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WSTEP

Cywilnoprawny charakter umowy opcji jest zagadnieniem bardzo ciekawym,
trudnym 1 kontrowersyjnym zarazem. Cechy te przybieraja na znaczeniu, gdy
mowa o opcji bedacej instrumentem finansowym rynku kapitatowego. Nie bez
znaczenia jest fakt, ze opcje od wiekow zyskuja na popularnosci w chwilach przy-
spieszonego rozwoju gospodarczego, a nastgpnie odchodza na jaki$ czas w zapo-
mnienie niemal po kazdym kryzysie. W starszej literaturze prawniczej dominowa-
to, jak si¢ zdaje stanowisko, ze wystarczy uznac opcje za narzgdzie ,,spekulacji”,
co zwalnia¢ ma z celowosci ich badania. Jest to moim zdaniem przyczyng niewy-
starczajacego do tej pory zainteresowania ta konstrukcja przez nauke prawa, ktora
do pochodnych instrumentéw finansowych podchodzita dotychczas stosunkowo
ostroznie i bez nalezytego zainteresowania. Ze zgota odmienna sytuacja mamy
do czynienia na gruncie nauk ekonomicznych, ktére dawno juz zbadaty mecha-
nizm opcji i w pelni doceniaja jego przydatnosé. Istnieje wobec tego znaczny
dysonans, w ktorym obiektywnie istniejace zjawisko cechujace si¢ istotng do-
niostoscig gospodarcza jest przedmiotem zainteresowania nauk ekonomicznych,
a z prawnego punktu widzenia pozostaje ciagle niewystarczajaco zbadane. Istnie-
ja oczywiscie bardzo warto$ciowe opracowania tematu, ale wydaje sie¢, ze lawina
spraw zwigzanych z tzw. aferg toksycznych opcji walutowych i uksztattowane
na ich gruncie orzecznictwo pozwalaja zweryfikowaé czgs¢ wezesniej wyrazo-
nych pogladéw oraz rodza nowe, zasadnicze nieraz pytania.

Tytut opracowania wskazuje oczywiscie pole badan, jednak juz samo jego
wyodrebnienie jest naukowym wyzwaniem. Analiza cywilnoprawna opcji beda-
cej instrumentem finansowym rynku kapitatowego wymaga bowiem uprzedniego
uchwycenia co najmniej dwoch poje¢, ktore na gruncie prawa polskiego nie zo-
staly jeszcze poddane wystarczajacej refleksji. Mowa o rynku kapitalowym oraz
instrumencie finansowym. Uznatem, Zze dopiero nakreslenie precyzyjnych ram
rynku kapitatlowego oraz uchwycenie znaczenia pojgcia instrumentoéw finanso-
wych, ktore sg przedmiotem obrotu na tym rynku, pozwoli poddac rzetelnej ana-
lizie jeden z tych instrumentdw, jakim jest opcja. Co ciekawe, rynek kapitalowy
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stosunkowo jasno zdefiniowany w naukach finansowych, z prawnego punktu wi-
dzenia jest ciagle pewna niewiadoma, tak co do jego granic, jak i wewnetrznych
regulacji. To samo dotyczy pojecia instrumentu finansowego, ktdre zapozyczone
jest z prawa europejskiego. Jego regulacje rodza wciaz wigcej pytan, niz odpowie-
dzi. Z kolei sposob implementacji prawa europejskiego do polskiego porzadku
prawnego spowodowatl, ze mimo obszernej definicji instrumentow finansowych
w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi odpowiedz na pytanie, czym one
sa 1 jaka jest ich natura, jest bardzo trudna, jesli nie niemozliwa.

W badaniach nad opcjami z punktu widzenia prawa cywilnego postugiwa-
fem sie gtdéwnie metoda prawnodogmatyczng korzystajac z wyktadni jezykowe;,
systemowej i celowosciowej przepisow wielu aktow prawnych. Wobec tego,
Ze umowa opcji jest umowa nienazwang konieczne byto réwniez w pewnych frag-
mentach uzycie metody empirycznej. Metoda prawnoporéwnawcza postuzyta mi
glownie do badania pojecia instrumentu finansowego przez jego zestawienie z se-
curities. Korzystatem, gdy bylo to potrzebne, z dorobku orzecznictwa, gldwnie
niemieckiego i amerykanskiego. Niezbednej analizie poddalem rowniez regulacje
prawa europejskiego tak w zakresie ram rynku kapitalowego, jak i pojecia in-
strumentu finansowego. Zrezygnowalem z postuzenia si¢ metoda poréwnawcza
w szerszym zakresie, bowiem badania nad naturg prawng umowy opcji wymagaty
osadzenia w prawie polskim, a przyjete ramy obj¢toSciowe opracowania skutko-
watly tym, ze osobna cze$¢ prawnoporéwnawcza musialaby by¢ zbyt powierz-
chowna. Metoda historyczna znalazta ograniczone zastosowanie gtéwnie, cho¢
nie tylko przy badaniu regulacji prawa polskiego. Przyniosta roéwniez ciekawe
wnioski na gruncie wybranych elementow porzadku prawnego innych panstw
oraz w szczegblnosci prawa europejskiego.

Z zakresu badan wylaczyltem opcje bedace papierami warto§ciowymi w ro-
zumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Wyboér ten dokonany
$wiadomie i nie bez pewnego zalu podyktowany zostal gtownie przez przyjete
ramy obje¢tosciowe opracowania. Problematyka opcji bedgcych papierami warto-
Sciowymi, w szczego6lnosci ich powstania oraz zasad obrotu, jakim sg poddane,
wymagataby bowiem osobnej monografii. Staratem si¢ jednak dokonac szczego-
fowej analizy kryteridow rozrdznienia miedzy tymi dwiema grupami instrumen-
tow finansowych. W szczegolnosci poddatem w watpliwos$¢ zasadnos¢ postugi-
wania si¢ przez ustawe o obrocie instrumentami finansowymi pojeciem papieru
warto$ciowego.

Ograniczajac pole badan do umow opcji, ktore nie sg papierami warto$ciowy-
mi, wyszedtem z zatozenia, ze najpierw nalezy gruntownie zbada¢ ich cywilno-
prawng naturg, a dopiero potem zastanawiac si¢ nad bardzo specyficzng i poddang
odrebnym rygorom prawnym odmiang opcji, jaka sa opcje uznane przez ustawe
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za papiery wartosciowe. Jest to o tyle uzasadnione, ze wbrew pozorom regulacja
prawna obrotu na rynku regulowanym jest dos¢ szczegdtowo opisana w ustawie,
a brak niemal prawie przepisow odnoszacych si¢ do opcji, ktore papierami war-
toSciowymi nie s3. Nie zajmowalem si¢ réwniez tymi opcjami, ktore wystepu-
ja na rynku zorganizowanym, mimo ze nie sa papierami wartosciowymi. Cata
uwage poswigcilem tym instrumentom, ktoére wystepuja na rynku kapitatowym,
ale w jego niezorganizowanej czgsci. Tytut niniejszego opracowania z uwzgled-
nieniem ww. wylgczen i zastrzezen winien wigc teoretycznie brzmie¢ Opcja jako
niebedqcy papierem wartosciowym instrument finansowy rynku kapitatowego wy-
stepujgcy poza rynkiem zorganizowanym. Analiza cywilnoprawna. Takiego tytulu
niestety nie datoby sie powtorzy¢. Dlatego tez zdecydowatem si¢ na tytul szerszy
pod katem zakresowym, ale zwyczajnie krotszy. Rowniez z przyczyn konstruk-
cyjnych i objetosciowych poza przedmiotem pracy pozostawitem regulacje prawa
bankowego, ktore w praktyce w pewnych konfiguracjach podmiotowych i przed-
miotowych moga wptynaé na przyjecie odmiennych wnioskow, niz zaprezento-
wane w niniejszej pracy.

Praca sktada si¢ z dziewigciu rozdziatow. W pierwszym rozdziale zajatem sig
pojeciem rynku kapitalowego. Dokonalem tego na tle pojgcia rynku finansowe-
go, ktory jest znacznie szerszy. Wyszedlem od przedstawienia badanego pojecia
w naukach ekonomicznych i finansowych, po czym skupitem si¢ na regulacjach
prawnych. W pierwszej kolejnosci przedstawiona zostata jego ewolucja na grun-
cie prawa europejskiego, co jest uzasadnione z dwoch wzgledéw. Po pierwsze,
prawo europejskie jest w tym zakresie w duzej mierze pod wpltywem systemu
common law, jako wlasciwego na przodujgcych rozwigzan ekonomicznych i fi-
nansowych. Po drugie, nadaje ono obecnie ton rowniez polskim regulacjom, ktore
powinny by¢ z nim zgodne. Wykonana w ten sposob praca badawcza sklonita
do wniosku, ze rynek kapitatowy jest pojeciem szerszym od rynku zorganizo-
wanego, a niektore przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi maja
réwniez zastosowanie do obrotu poza rynkiem zorganizowanym.

W drugim rozdziale staralem si¢ przedstawi¢ polski rynek kapitalowy
pod wzgledem instytucjonalnym (to jest podmiotow, ktore go tworza). Przed-
stawione zostaly organy nadzoru nad rynkiem kapitatowym, bowiem ramy tego
rynku sa wyznaczone wilasnie przez przedmiot dziatania Komisji Nadzoru Finan-
sowego. Opisatem rowniez w podstawowym zakresie najwazniejsze podmioty
tworzace i obstugujace rynek zorganizowany, jak Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie i Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych. Szczegdlnie wazne
dla niniejszej pracy byto przedstawienie pojecia firmy inwestycyjnej i warunkow,
od jakich zalezy przyznanie okreslonemu podmiotowi tego statusu. To bowiem
wplywa na uznanie danej umowy lub innej konstrukcji za instrument finansowy.
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Przedstawilem rowniez drugg strong, jaka jest klient firmy inwestycyjnej, bowiem
prawa i obowigzki stron uzaleznione sg roéwniez od tego, za jakiego klienta (pro-
fesjonalnego albo detalicznego) zostanie on uznany. Przyblizenie w tym rozdziale
rowniez instytucji, ktdre nie uczestnicza bezposrednio w obrocie poza rynkiem
zorganizowanym jest jednak zasadne chociazby po to, by jasno przedstawi¢ poje-
cia wykorzystywane przy budowaniu granicy mi¢dzy rynkiem zorganizowanym,
a niezorganizowanym.

W rozdziale trzecim zaprezentowatem wyniki rozwazan nad poj¢ciem instru-
mentu finansowego, jego geneza, znaczeniem oraz przede wszystkim przyczyna
wprowadzenia tego nowego przeciez pojecia do jezyka prawnego. Porownatem
g0 z papierami warto§ciowymi, walorami gietldowymi oraz amerykanskimi secu-
rities, ktorym jest najblizszy. Szczegdlnej uwadze poddatem przestanke, ze dana
umowa lub przedmiot obrotu uzyskuje status instrumentu finansowego po spet-
nieniu przestanki podmiotowej, jaka jest jego oferowanie przez firme¢ inwestycyj-
ng w ramach jej dziatalno$ci inwestycyjnej oraz przedmiotowa, jaka jest uznanie
go za instrument finansowy przez u.o.i.f. Znacznej refleksji wymagal rowniez
przyjety przez ustawodawce sposob regulacji polegajacy na kazuistycznym wy-
mienieniu konstrukcji uznanych za instrumenty finansowe bez przedstawienia ich
istoty. W tej czesci pracy wyjasnitem takze, czym charakteryzuja si¢ instrumenty
pochodne.

Trzy pierwsze rozdzialy pozwolity mi na precyzyjne okreslenie pola badan.
W zasadzie moglyby stanowi¢ pierwsza czes¢ pracy. Dopiero bowiem dzigki
przedstawionym w nim rozwazaniom mozliwa stata si¢ odpowiedz na pytanie,
czym jest instrument finansowy rynku kapitatowego. Staralem si¢ rowniez wy-
kaza¢, ze instrumenty te wystepuja poza rynkiem zorganizowanym. Byt to punkt
wyj$cia dla zbadania cywilistycznej natury opcji.

Geneza i1 znaczenie gospodarcze opcji zostala przedstawiona w rozdziale
czwartym. Pokazatem tu bogatg historie opcji siggajaca starozytnosci, a obejmu-
jaca rowniez pierwszy wielki kryzys gieldowy w siedemnastowiecznych Nider-
landach, ktory spowodowany byt spekulacja opcjami na cebulki tulipanéw. Za-
rysowatem takze ciekawa ewolucje, jaka opcje przeszly juz w XX 1 XXI wieku.
Rozdziat ten zawiera nadto przedstawienie wielu podziatow opcji, co stuzy lep-
szemu zrozumieniu ich funkcji i zastosowania.

W rozdziale piatym skupitem si¢ na problemach zwigzanych z zawarciem
umowy opcji, co wbrew pozorom jest bardzo trudnym zagadnieniem. Wynika
to w szczegolnosci z relacji taczacych umowe ramowa z umowami opcji zwie-
ranych nast¢pnie na jej podstawie oraz skutkami ewentualnych naruszen trybu
kontraktowania przewidzianego przez strony. Zastanowienia wymagato okresle-
nie, w jakim trybie moga by¢ zawierane umowy opcji wobec specyfiki obrotu
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z jednej strony, a ich cech konstrukcyjnych z drugiej strony. Zbadatem rowniez
relacje wigzace umowe opcji z poprzedzajaca ja umowa ramowa w szczegdlnosci
pod wzgledem naruszenia trybu kontraktowania oraz zawarcia umowy o tresci
nieprzewidzianej przez umow¢ ramowg. Niestychanie istotnym problemem sa
obowiazki informacyjne firmy inwestycyjnej oraz skutki ich naruszenia. Kwestia
sporng jest, czy rodzi to skutek niewazno$ci albo bezskutecznos$ci nastepnie za-
wartej umowy opcji, czy tez jedynie umozliwia wytoczenie powodztwa odszko-
dowawczego przy zatozeniu, ze umowa jest wazna i skuteczna. Ciekawe proble-
my rodzi rowniez przedstawiona w tym rozdziale kwestia formy umowy opcji.

Sz6sty rozdziat poswigcony zostat tresci umowy opcji. Uwagi poczynione
czgsciowo juz w rozdziale V pozwolity przyja¢, ze umowa opcji, jako umowa
nienazwana nie ma essentialia, accidentalia ani naturalia negotii. Przedstawi-
fem za to elementy przedmiotowo istotne (essentialia contractus) umowy opcji
oraz przeanalizowalem jej elementy podmiotowo istotne (accidentalia contrac-
tus). Poddalem takze w watpliwo$¢ zasadno$¢ wyodrebniania jej postanowien
nieistotnych (naturalia contractus). Zwrécitem rowniez uwage na skutki braku
okreslenia w umowie ktorego$ z elementow przedmiotowo istotnych, co na grun-
cie umow nienazwanych rodzi powazne watpliwosci 1 oceniane jest rozbieznie
w orzecznictwie sgdowym, a do tej pory nie byto poddane szczegodlnej refleksji
pis$miennictwa.

W rozdziale siodmym dokonalem analizy charakteru prawnego umowy opcji.
Wykazatem, Zze umowa opcji jest umowa wzajemna, odptatna, dwustronnie zobo-
wiazujaca, konsensualng i kauzalng. Trzeba zastrzec, ze w szczegolnosci kwestia
wzajemnos$ci umowy opcji rodzi spory w literaturze przedmiotu. Warto zazna-
czyé, ze dotychczasowe wypowiedzi odnosity si¢ najczesciej (cho¢ oczywiscie
nie zawsze) albo do opcji bedacych papierami warto$§ciowymi albo tez do opcji,
ktore nie s3 w ogole instrumentami finansowymi, co rodzilo czesto pozorne
sprzecznosci we wnioskach.

Rozdzial 6smy zawiera zestawienie konstrukcji cywilnoprawnych, do kto-
rych umowa opcji jest najczeséciej porownywana, a przez niektorych wrecz z nimi
utozsamiana. Mowa o ofercie, umowie przedwstepnej i umowie warunkowej. Nie
pisalem o umowie sprzedazy z prawem pierwokupu, odkupu lub z zastrzezonym
prawem odstgpienia, gdyz dotychczasowa krytyka koncepcji utozsamiajgcych
Z nimi umowe opcji jest w pelni wystarczajaca i powtarzanie podniesionych juz
argumentow bez dodawania nowych nie jest potrzebne ani celowe.

W rozdziale dziewigtym zajatem si¢ w koncu kwestig losowosci umowy
opcji oraz znaczenia przydawania jej statusu formy spekulacji. Zdaj¢ sobie spra-
we, ze zawarte w tym rozdziale wnioski sg kontrowersyjne. Wydaje si¢ jednak,
ze podjeta proba uchwycenia istotny losowosci, jak rowniez przedstawienie drogi
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rozumowania, jaka pozwolila uzna¢ opcj¢ za takg umowe, a takze rozlozenie
na czynniki pierwsze elementow opcyjnego stosunku prawnego z uwzglednie-
niem oceny ewentualnej losowosci kazdego z nich, pozwalaja na przyjecie wnio-
sku, ze umowa opcji nie jest umowa losowa. Zdaje sobie sprawg, ze losowos¢
z konstrukcyjnego punktu widzenia powinna by¢ omdéwiona juz w rozdziale VII
razem z innymi cechami umowy opcji. Wydaje si¢ jednak, Ze po pierwsze zabieg
taki zaburzylby proporcje poszczegélnych rozdziatdéw pracy, a po drugie opcja
powinna zosta¢ oceniania z tego punktu widzenia rowniez po wykazaniu jej od-
rebnosci wzgledem innych instytucji prawa cywilnego, co miato miejsce w roz-
dziale VIII.

Teza przewodnia tej pracy jest wystepowanie instrumentow finansowych
rynku kapitalowego rowniez poza rynkiem zorganizowanym oraz zastosowanie
do obrotu nimi czesci przepisOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
w szczegolnosci w zakresie relacji taczacych firme inwestycyjng z klientem. Sta-
ratem si¢ nadto wykazaé, co nie jest juz tak kontrowersyjne, ze umowa opcji jest
ugruntowang w orzecznictwie i pi$miennictwie umowag nienazwana, ktéra wyma-
ga jednak dookreslenia w zakresie niektorych jej elementow charakterystycznych.
Nie postawitem sobie jednak za cel sformutowania postulatow de lege ferenda.
Uwazam bowiem, Ze po pierwsze — opcje powinny w swoim tempie dojrzeé
do kodyfikacji, co jeszcze chyba nie nastapito, a po drugie nie wydaje mi sig,
by regulowanie kazdej utrwalonej w obrocie umowy musiato prowadzi¢ do jej
prawnego uregulowania. Praca niniejsza jest zmodyfikowana wersja rozprawy
doktorskiej pod tym samym tytutem, ktorg obronitem we wrzesniu 2014 roku.

Chciatem na koniec podzigkowac tym wszystkim, ktorzy pomagali mi przez
lata pracy nad rozprawa doktorska. W pierwszej kolejnosci dzickuje mojemu pro-
motorowi dr hab. Aleksandrowi Kappesowi profesorowi UL, ktory udzielat mi
cennych wskazowek 1 stuzyt pomoca przez caly czas wspolnej pracy. Wielkie
podzigkowania nalezg si¢ prof. dr hab. Wojciechowi J. Katnerowi, kierownikowi
Katedry Prawa Gospodarczego i Handlowego WPiA UL, ktory prowadzac semi-
narium doktorskie nigdy nie skapit mi cennych uwag i zawsze gotéw byt odpo-
wiada¢ na szereg moich pytan. Dzigkuj¢ bardzo panu prof. dr hab. Tomaszowi
Siemiatkowskiemu, ktory zaszczycit mnie podejmujac si¢ recenzji mojej rozpra-
wy doktorskiej i krytycznie jg oceniajac pomogt mi wyeliminowac wiele z jej nie-
doskonatosci. Dzigkuj¢ Pani prof. dr hab. Urszuli Prominskiej, ktora uczestniczac
w seminarium doktorskim dokonywata krytycznej oceny mojej pracy z punktu
widzenia prawa cywilnego. Jestem wdzigczny rowniez Pani prof. dr hab. Matgo-
rzacie Pyziak — Szafnickiej za cenne podpowiedzi odnoszace si¢ cywilnoprawne-
go charakteru umowy opcji. Jednakze szczegdlne podziekowania pragne ztozy¢
Pani dr Annie Rzetelskiej, ktéra mimo ze tematyka mojej pracy, delikatnie rzecz
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ujmujac, nie w petni pokrywa si¢ z Jej zainteresowaniami naukowymi, wielokrot-
nie zadawata sobie wielki trud lektury poszczegdlnych fragmentéw mojej pracy
na ré6znym etapie ich przygotowania i zawsze potrafila na nie spojrze¢ z punk-
tu widzenia cywilisty badajacego sfere, ktora ma tendencje do ,,wymykania” si¢
prawu cywilnemu. Dzigki temu nie stracitem perspektywy i celu pracy, jakim
byta analiza instytucji rynku kapitatowego, ale wlasnie z punktu widzenia prawa
cywilnego. Dzigkuje rowniez wszystkim kolezankom i kolegom z Katedry Prawa
Gospodarczego i Handlowego za pomoc i wsparcie. Na koniec pragne rowniez
podzigkowa¢ Panu dr Konradowi Zacharzewskiemu z Uniwersytetu Mikotaja
Kopernika w Toruniu, ktéry poswiecit mi bardzo duzo czasu na owocne dyskusje
o rynku kapitalowym i pomodgl mi wyciagna¢ wazne dla tej pracy wnioski.






ROZDZIAL 1
POJECIE I ZAKRES RYNKU KAPITALOWEGO

1. Rynek finansowy jako tlo dla rynku kapitalowego

1.1.Pojecie rynku finansowego

Rynek jest pojeciem jezyka ekonomicznego. Jak wskazuje jeden z najwy-
bitniejszych ekonomistoéw XX wieku, tworca tzw. wiedenskiej szkoty ekonomii,
L. von Mises rynek kieruje dziatania jednostki w te obszary, na ktorych moze ona
najlepiej stuzy¢ innym. W dziataniu rynku nie ma przymusu, ani przemocy'. Uczo-
ny ten definiowal rynek, jako proces uruchamiany przez wzajemny wplyw dzia-
tan réznych jednostek wspolpracujgcych w warunkach podziatu pracy®. Rynek
jest wigc ogotem zamierzonych i zrealizowanych transakcji sprzedazy® na danym
terytorium w okreslonym czasie oraz warunkow, na jakich sg one proponowa-
ne i dokonywane*. Wskazana definicja przedstawia go jako stale dokonujacy si¢
w gospodarce proces, w ramach ktorego kupujacy i sprzedajacy decyduja o tym,
co chcg sprzedac albo kupi¢ i na jakich warunkach.

Rynki mozna podzieli¢ wg branz, np. rynek samochodowy, komputerowy,
broni, zboz itp.; wg kryterium przestrzennego na rynki: lokalne (np. rynek ustug
prawnych w danym miescie), regionalne (np. rynek ustug turystycznych w go-
rach), krajowe (np. polski rynek farmaceutyczny), migdzynarodowe (np. rynek
pracy Unii Europejskiej), Swiatowe (np. rynek walutowy). Innym kryterium sa
wystepujace na nich zmiany w czasie, co prowadzi do podziatu na rynki stabilne
(obroty nie zmieniaja si¢ w czasie), sezonowe (obroty zmieniaja si¢ regularnie,

' L. von Mises, Ludzkie dzialanie. Traktat o ekonomii, Warszawa 2007, s. 223.

2 L. von Mises, op. cit., s. 223.

3 W nauce ekonomii sprzedaz jest rozumiana chyba jako kazda umowa rodzaca obowigzek
$wiadczenia pieni¢znego chociazby po jednej ze stron.

* http://encyklopedia.pwn.pl/haslo/3970464/rynek.html
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np. na rynek odziezy zimowej, w turystyce), zwezajace si¢, zanikajace (obroty
systematycznie zmniejszaja si¢ w wyniku postepujacego starzenia si¢ — moralne-
go lub technicznego — wyrobu, np. zanik rynku lokomotyw parowych), rozsze-
rzajace si¢, rozwijajace si¢ (obroty systematycznie zwigkszaja si¢, gdy wprowa-
dza si¢ nowy towar). Przyjmuje si¢ wreszcie podziat wedtug kryterium wielkosci
obrotéw na rynki: mate, $rednie i wielkie; wg teorii ekonomii na rynek: dobr
i ushug, pracy, kapitatowy".

Na rynku wystepuja zjawiska w postaci podazy (dostgpnosci) i popytu (zapo-
trzebowania), ktére wzajemnie na siebie oddzialuja, czego skutkiem jest uksztat-
towanie si¢ ceny rownowagi rynku®. L. von Mises wskazal jednak, ze pierwotny
impuls dla zmiennosci rynku nie wynika z aktualnej i zmiennej w czasie korelacji
podazy i popytu, a z dzialalnosci przedsigbiorcow, ktérych zachowanie jest czyn-
nikiem pierwotnym wobec dwoch wskazanych wyzej’. Poglad ten zostat poddany
pozniej krytyce m.in. przez F. A. von Hayeka®, J. M. Keynesa’ i M. Friedmana'®.

Tak zdefiniowane rynki tworza system gospodarczy. Jednym z elementow
kazdego systemu gospodarczego jest system finansowy. Na system ten sktada-
ja si¢ rynki finansowe, instrumenty finansowe'' begdace przedmiotem obrotu
na tych rynkach, instytucje organizujace ich funkcjonowanie oraz odnoszace si¢
do tych trzech elementéw faktycznych — normy prawne'2.

Rynek finansowy stanowi sfer¢ zawierania umow, ktorych przedmiotem sg
instrumenty finansowe, a wigc posrednio jest nim sam pienigdz'. Wskutek tego
dochodzi do ciaglej zmiany badZz osob zaangazowanych kapitalowo w danym
podmiocie (jak w przypadku akcji) albo 0s6b bedacych dwoma stronami dane;j
umowy (jak w przypadku kontraktow terminowych) albo 0s6b bedacych wierzy-
cielami innego podmiotu (jak w przypadku obligacji)'.

Naturalnie, kazdy z rynkéw poddany jest regulacji w wielu aktach praw-
nych. Cze¢$¢ z nich bedzie miata zastosowanie ogdlne, inne beda si¢ odnosity tyl-
ko do wybranych rynkow. Skladajg si¢ na nie akty prawa migdzynarodowego,

5 ibidem.

¢ J. Czekaj, J. Raganiewicz [w:] red. J. Czekaj, Rynki, instrumenty, instytucje finansowe, War-
szawa 2008, s. 3.

7 L. von Mises, op. cit., s. 282.

8 F. A. von Hayek, The pure theory of capital, Chicago 1975.

? J. M. Keynes, Ogdélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Warszawa 2003.

10°M. Friedman, Wolny wybdr, Sosnowiec 2006.

' Pojecie instrumentoéw finansowych bedzie przedmiotem rozwazan w dalszej czesci pracy,
glownie w rozdziale II1.

12 J. Czekaj, op. cit., s. 4

13 ibidem.

14 ibidem.
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do ktorych zaliczymy konwencje migdzynarodowe, umowy bilateralne migdzy
panstwami, oraz — rzecz jasna w odniesieniu do panstw cztonkowskich UE — akty
prawa europejskiego w postaci rozporzadzen, dyrektyw i decyzji. Kazde pan-
stwo tworzy rowniez swoj wewnetrzny system aktow prawnych odnoszacych sie¢
do rynkéw finansowych oraz ich uczestnikow. Podmioty organizujace rynek two-
1z trzecig sie¢ normatywna w postaci regulaminow, a uczestnicy rynku najcze-
$ciej maja udzial w tworzeniu lub sankcjonowaniu réznego rodzaju kodeksow
deontologicznych, ktore uzupetniajg normy odnoszace sie do rynku'®,

Rynek finansowy podlega szeregowi umownych podzialow. Najczesciej
wyrodznia si¢ w jego ramach rynek kapitatowy i rynek pieniezny, cho¢ nie jest
to podziat dychotomiczny. Kryterium tego rozrdznienia jest przedmiot obrotu, jak
i czesciowo czas zaangazowania kapitalu'®. U swych podstaw rynek pieni¢zny
organizowany byt glownie przez banki, a rynek kapitatowy przez gietdy'’. Obok
tego podziatu wyodrebnia si¢ rowniez migdzy innymi rynek walutowy i rynek
instrumentéw pochodnych (rynek terminowy)'®. Rynki finansowe dzieli¢ mozemy
rowniez wedtug wielu innych kryteriow. Mogg nimi by¢ przedmiot obrotu, waluta
transakcji, termin zapadalnosci instrumentéw finansowych, skala transakcji, licz-
ba nabywcow, obszar geograficzny i termin wykonania transakcji. Innym, rownie
waznym podzialem, ze wzgledu na istote opcji jest dychotomia rynku finansowe-
go na rynek kasowy i terminowy, ktérej kryterium stanowi wyzej wspomniany
termin wykonania transakcji. Istotg instrumentoéw terminowych jest przesunigcie
w czasie ich wykonania, to jest spetnienia S$wiadczenia, ktorego wysokos¢ uza-
lezniona by¢ moze od zmiennych i niedajacych si¢ przewidzie¢ w sposob pew-
ny czynnikow. Instrumenty kasowe — stanowigce przeciwienstwo terminowych
— charakteryzuja si¢ spetnieniem $wiadczenia niezwlocznie po zawarciu umowy'’.

Na kazdym z rynkow funkcjonujg charakterystyczne dla niego instrumen-
ty finansowe. Cze$¢ z nich wystgpowaé bedzie na kilku rynkach. Ich lista ule-
ga zmianom wraz z rozwojem inzynierii finansowej lub wprowadzaniem re-
glamentacji prawnych. Pojecie instrumentu finansowego nie jest ani jasne, ani
precyzyjne. Przyktadowo, kompletnie odmienne definicje znajduja si¢ w ustawie

5 Vide m.in. K. Zacharzewski, Deontologia bankowa w wymiarze praktycznym, Forum
Prawnicze, 4-5 (6-7) 2011, s. 85-93, tenze: Wplyw kodeksow deontologicznych na powstanie, tres¢
i wykonywanie zobowigzan umownych, [w:] (red.) E. Gniewek. K. Goérska, P. Machnikowski, Za-
cigganie i wykonywanie zobowigzan. materialy 11l Ogélnopolskiego Zjazdu Cywilistow (Wroctaw,
25-27.09.2008 r.), Warszawa 2010, s. 489-503.

16 P, Zawadzka [w:] (red.) U. Banaszczak — Soroka, Rynki finansowe. Organizacja, instytucje,
uczestnicy, Warszawa 2012, s. 18.

7" Ibidem.

18 Ibidem.

19 J. Czekaj, op. cit., s. 82.
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o rachunkowo$ci® i w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi?!, ktora wy-
raznie nawigzuje do europejskich regulacji rynkoéw finansowych, jednak pozosta-
wia wcigz wiecej pytan niz odpowiedzi. Pojeciami zblizonymi do instrumentow
finansowych, ale nie rownoznacznymi sg papiery wartosciowe, walory gieldowe
i typowe dla systemu common law — securities™.

Niezwykle waznym elementem systemu finansowego sa rowniez jego instytu-
cje, rozumiane, jako podmioty, ktore ten rynek tworza, organizujg jego funkcjono-
wanie, nadzorujg go oraz wptywaja na jego biezace funkcjonowanie. Zaliczaja si¢
do nich podmioty nadzorujace rynek, podmioty organizujace jego funkcjonowanie
i podmioty posredniczace oraz wspomagajace®. W zaleznosci od przyjetej w da-
nym kraju filozofii organizacji rynku moga by¢ to podmioty publiczne, samorzado-
we (w rozumieniu samorzadow branzowych — korporacji) albo prywatne®.

Na gruncie prawa polskiego rynek finansowy zostal zdefiniowany posred-
nio w art. 1 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym?. Z przepisu tego
mozna wywies¢, ze rynek finansowy jest rynkiem ustug o charakterze bankowym,
kredytowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym, inwestycyjnym lub platniczym?.
Wolno si¢ zastanawia¢, czy tak szerokie przedmiotowe ujecie nadzoru nad ryn-
kiem finansowym wcigz daje podstawe do przyjecia, iz przedmiot nadzoru stanowi

20 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci, Dz.U. 1994 Nr 121 poz. 591.

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

22 Zalezno$ci miedzy tymi pojeciami zostana blizej przedstawione w rozdziale TV.

2 Zostang one przedstawione w rozdziale II.

24 Co w warunkach polskich brzmi jednak ciagle mato prawdopodobnie, mimo Ze spotka orga-
nizujaca obrot gieldowy jest sama notowana na prowadzonym przez siebie rynku.

% Ustawa z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. 2006 Nr 157
poz. 1119. Jej art. 1 ust. 2 v.n.r.f. stanowi, ze nadzor nad rynkiem finansowym, sprawowany przez
Komisje Nadzoru Finansowego, obejmuje:

1) nadzor bankowy,

2) nadzor emerytalny;

3) nadzor ubezpieczeniowy;,

4) nadzor nad rynkiem kapitatowym;

5) nadzor nad instytucjami pienigdza elektronicznego,

6) nadzor nad agencjami ratingowymi w zakresie przewidzianym przepisami rozporzqdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratin-
gowych;

7)  nadzor nad instytucjami platniczymi i biurami ustug platniczych;

8)  nadzor uzupetniajgcy, sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r.
o nadzorze uzupetniajgcym nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen, zaktadami rease-
kuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzqcymi w sktad konglomeratu finansowego.

26 B. Wojno [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.) Prawo rynku kapitatowego.
Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Komentarz, Warszawa 2012, s. 1654.
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rynek finansowy albo innymi stowy, czy prawdziwe jest stwierdzenie, ze rynek
finansowy zostat prawnie okreslony przez przedmiot nadzoru nad tym rynkiem?’.
Niemniej jednak, skoro zgodnie z art. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finan-
sowym celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidtowego
funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci,
zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestni-
koéw tego rynku, a art. 1 u.n.r.f. wyraznie stanowi, ze ustawa ta okresla organizacje,
zakres i cel sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym, to zgodnie z inten-
cja polskiego ustawodawcy, rynkiem finansowym jest to, co podlega nadzorowi
nad tym rynkiem?®. Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze u.n.r.f. stanowi o nadzo-
rze nad catoscig obiegu pienigdza w gospodarce, co prawidlowo transponuje funk-
cjonujgce w ekonomii pojecie rynku finansowego na grunt regulacji prawnych®.

1.2.Funkcje rynku finansowego

Podstawowa funkcja rynku finansowego jest pomoc w transferze srodkéw
od podmiotow posiadajacych ich nadwyzke do 0sob, ktore aktualnie ich potrzebu-
ja. Moze to si¢ odbywac badz bezposrednio (na przyktad poprzez subskrypcje ak-
cji w pierwszej ofercie publicznej) badz tez posrednio (poprzez zakup jednostek
uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym). Dzigki temu transferowi kapitatu do-
chodzi do elastycznego ksztaltowania czasowej struktury konsumpcji i inwestycji
uniezalezniajac je od wielkosci aktualnie posiadanych srodkow*. Innymi stowy
powiedzie¢ mozna, ze dzieki rynkowi finansowemu $rodki pieni¢zne udostgpnia-
ne sg przez osoby, ktére majg ich nadwyzke osobom, ktéorym sg one aktualnie
potrzebne, a ktére moga wykorzystaé je efektywniej, niz ich aktualni posiada-
cze’l. Dzigki temu zapewniony jest dostep do kapitatu po jego aktualnej cenie
rynkowej, co zapewnia mozliwo$¢ finansowania przedsigwzie¢ gospodarczych®.

¥ Tak m.in. K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, Warszawa 2010, s. 11, ktory uznaje analogicz-
ng regulacje ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym za definicje rynku kapitatowego i posred-
nio przyznaje, ze omawiany przepis stanowi jednoczes$nie definicj¢ rynku finansowego.

2 Nie jest to najszczesliwszy sposob zdefiniowania polskiego rynku finansowego. Przyjecie
go bez zastrzezen prowadzitoby do tak dziwnego wniosku, jak uznanie, ze elementem rynku finan-
sowego jest rowniez dziatalno$¢ agencji ratingowych w zakresie obj¢tym nadzorem.

2 Wigcej na temat pojecia rynku finansowego, B. Wojno [w:] M. Wierzbowski, i in. (red.),
Prawo..., Un.rk.,s. 1648 in.

30 J. Czekaj, op. cit, s. 6.

31 Oczywiscie nie mam tu na mysli posiadania w rozumieniu prawa cywilnego, nie chodzi mi
réwniez o zmiang wlasnos$ci srodkow pieni¢znych, gdyz forma prawna nie ma w tym miejscu znaczenia.

32 1. Pyka, Struktura i kierunki zmian rynku finansowego w procesach globalizacji [w:] Rynek
pieniezny i kapitatowy, (red.) I. Pyka, Katowice 2001, s. 11.



24

Kolejng funkcja rynku finansowego jest mobilizacja kapitatu, ktora z jednej stro-
ny sklania osoby posiadajace nadwyzke do inwestycji w miejsce konsumpcji,
z drugiej za$ strony zapobiega niekorzystnemu zjawisku tak zwanej tezauryzacji
kapitatu, polegajacemu na ulokowaniu go w sposob nieprzynoszacy zysku ani
jego whascicielowi, ani tez osobom trzecim™®.

Funkcja alokacyjna okresla i wyznacza panujace tendencje, strumienie kapi-
tatlu 1 ich kierunki, co jest wskazéwka o powszechnej §wiadomosci i opinii o naj-
korzystniejszym aktualnie sposobie lokowania wolnych $rodkéw?*. Transfer ten
nie odbywa si¢ jednak bezposrednio to jest od osob szukajacych alokacji do jej
beneficjentéw. Sposrdd instytucji posredniczacych w alokacji kapitatu najwaz-
niejsza rola przypada tradycyjnie bankom*.

Dziatanie rynku finansowego nie ogranicza si¢ jednak tylko do wyzej wska-
zanych funkcji. Dzigki udostepnieniu inwestorowi szerokiej oferty instrumentow
finansowych odnoszacych si¢ do réznych rodzajow aktywow, rynek umozliwia
ich dywersyfikacje, co sprzyja ograniczeniu ryzyka*. Mozna wigc moéwi¢ o za-
bezpieczajacej funkcji rynku finansowego. Umozliwia on bowiem dywersyfika-
cje alokacji kapitatu nie tylko co do podmiotow, ktérym jest on faktycznie po-
wierzany, ale co do formy tego powierzenia. Wreszcie, rynek finansowy sprzyja
obiektywnej wycenie wartos$ci danej spotki, wiarygodnosci kredytowej panstwa,
samorzadu lub innej organizacji*’.

1.3. Rynek pieni¢zny i rynek kapitalowy
1.3.1. Pojecie rynku pieni¢znego

Jak wyzej wspominano, najwazniejszym podziatem rynku finansowego jest po-
dzial na rynek pienigzny i kapitatowy. Nalezy mie¢ oczywiscie na wzgledzie, ze jest
to podziat w duzej mierze umowny, a niektore elementy sa tym rynkom wspdlne.

Zgodnie z art. 3 pkt 27 u.o0.i.f,, rynek pieni¢zny jest plaszczyzng obrotu in-
strumentami finansowymi, przewidujgcymi termin realizacji praw z nich wynika-
jacych nie dluzszy, niz rok. Instrumenty rynku pieni¢znego inkorporuja wytacznie
wierzytelnosci, nie zaliczaja si¢ do nich instrumenty udzialowe®®. Zgodnie z art. 3
pkt 28 u.0.1.f., instrumentami rynku pieni¢znego sg papiery wartosciowe lub nie-

3 ibidem.

D. Dziawgo, Rynek finansowy — istota, instrumenty, funkcjonowanie, Warszawa 2007, s. 11.
35 ibidem.

J. Czekaj, op. cit.,s. 7.

37 ibidem.

Wiecej na ten temat, M. Wierzbowski i in. (red.), op. cit., s. 677 — 680.
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bedace papierami warto§ciowymi instrumenty finansowe, wyemitowane lub wy-
stawione na podstawie wtasciwych przepisow prawa polskiego lub obcego, ktore
moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku pienigznym.

Zdecydowanie bardziej rozbudowana jest definicja instrumentéw rynku pie-
nieznego, ktora znajduje si¢ w ustawie o funduszach inwestycyjnych®® zawarta
w jej art. 2 pkt 214, Juz z tego przepisu wynika, Ze instrumenty rynku pieni¢znego
sg bardzo zr6znicowane. Nalezg do nich migdzy innymi bony skarbowe, bony pie-
ni¢zne oraz krotkoterminowe papiery dhuzne takie, jak obligacje, weksle i czeki
nazywane commerial papers*.

Rynek pieniezny jest wigc rynkiem na ktorym zderza si¢ podaz i popyt pienig-
dza*. Na rynku pieni¢znym lokowane sg krotkoterminowe nadwyzki pienigdza,
a przez to zaspokajane sa rowniez krotkoterminowe zapotrzebowania na ten pie-
nigdz* .Podstawowa funkcja rynku pieni¢znego jest wigc zarzadzanie ptynnoscia
rozumiang jako zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan*. Rynek pie-
ni¢zny jest tym segmentem rynku, na ktorym panstwo realizuje polityke pieni¢zng
za pomoca operacji otwartego rynku, polegajacych na kupowaniu i sprzedawa-
niu przez bank centralny krotkoterminowych papieréw wartosciowych, przede
wszystkim skarbowych®. Instrumenty rynku pieni¢znego charakteryzuja si¢
niskim ryzykiem inwestycyjnym, co wigze si¢ oczywiscie z odpowiednio niska
rentownoscia, oraz wysoka ptynnoscig.

¥ Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546.

40 Przepis ten stanowi, ze s nimi papiery warto$ciowe lub prawa majatkowe inkorporujace
wylacznie wierzytelno$ci pieni¢zne:

a) o terminie realizacji praw nie dtuzszym niz 397 dni liczonym od dnia ich wystawienia
lub od dnia ich nabycia lub

b) ktore regularnie podlegaja dostosowaniu do biezacych warunkow panujacych na rynku pie-
nigznym w okresach nie dtuzszych niz 397 dni, lub

¢) ktérych ryzyko inwestycyjne, w tym ryzyko kredytowe i ryzyko stopy procentowej, odpo-
wiada ryzyku instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w lit. a lub b,

— oraz co do ktorych istnieje podaz i popyt umozliwiajace ich nabywanie i zbywanie w sposob
ciggly na warunkach rynkowych. Przej$ciowa utrata ptynnosci przez papier wartosciowy lub prawo
majatkowe nie powoduje utraty przez ten papier lub prawo statusu instrumentu rynku pienieznego.

Definicja ta czg$ciowo koresponduje z definicjg zawarta w art. 3 pkt 28 u.0.1.f., zgodnie z kto-
rym s3 nimi papiery wartosciowe lub niebedgce papierami wartosciowymi instrumenty finansowe,
wyemitowane lub wystawione na podstawie witasciwych przepisow prawa polskiego lub obcego,
ktore mogq by¢ przedmiotem obrotu na rynku pienieznym.

4 M. Pawelczyk, Bankowe papiery wartosciowe na krajowym rynku finansowym. Zagadnie-
nia prawne. PPH 1996/6 wktadka, s. 25.

2 L. von Mises, The theory of money and credit, New York 1971, s. 131 in.

#J. Czekaj, op. cit., s. 10-11.

4 [Ibidem.

5 Ibidem.
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O tym, Ze roczna cezura przyj¢ta w kontynentalnych porzadkach prawnych
ma jedynie umowny charakter, §wiadczy¢ moze chocby podzial instrumentéw
finansowych wystepujacy w Stanach Zjednoczonych. Krotkoterminowe papiery
dtuzne majg tam termin zapadalnos$ci do 5 lat. Do $rednioterminowych zaliczane
sg instrumenty realizowane w terminie od 5 do 12 lat. Papiery dtugoterminowe,
jak cho¢by wyemitowane przez Walt Disney Corporation moga mie¢ termin za-
padalnosci wyznaczony nawet na 100 lat*®.

Zjawiskiem powszechnie wystepujacym na rynku pieni¢znym jest standary-
zacja obrotu. Instrumenty rynku pieni¢znego najczesciej wystepuja w seriach, kto-
rych poszczegdlne papiery maja takg samg warto$¢, termin i sposéb wykonania®’.

Cecha immanentng instrumentdw rynku pieni¢znego jest ich ptynno$¢ i zby-
walnos$¢, co oznacza mozliwos$¢ tatwego ich zbycia i uzyskania ekwiwalentu
w pienigdzu. Rynek ten jest dalece zdecentralizowany. Nie ma zadnych ,,parkie-
tow”” handlu instrumentami rynku pieni¢znego. Umowy zawierane sg przez strony
indywidualnie. Znaczacymi uczestnikami obrotu na tym rynku sg banki. Powazna
cze$¢ rynku pienigznego stanowi rynek lokat miedzybankowych, na ktérym stopy
procentowe sg uznawane za rynkowa cen¢ pienigdza w krotkim czasie. Dzigki
temu zachowana jest ptynnosc¢ sektora bankowego oraz wptyw banku centralnego
na rynkowa ceng¢ pienigdza*® poprzez ustalanie poziomu stop procentowych®.

Zwrbécic nalezy uwagg, ze wylaczenie bankowych papierow wartoSciowych
spod regulacji ustawy o ofercie publicznej*® w $wietle odestania do definicji in-
strumentow finansowych zawartej u.o.i.f. jest w peini uzasadnione. Bankowe pa-
piery wartosciowe sg bowiem instrumentami rynku pieni¢znego w rozumieniu
u.o.1.f,, ale ze wzgledu na swoj krotki termin zapadalno$ci zostaty usunigte z ob-
rotu zorganizowanego wlasnie poprzez to wytaczenie. W jego braku, jak to miato
miejsce na gruncie prawa o obrocie papierami wartosciowymi z 1997 roku, mo-
glyby one sta¢ si¢ przedmiotem obrotu zorganizowanego®'. W obecnym stanie
prawnym mamy jednak do czynienia z podwojnym wytaczeniem. Z jednej strony
obowigzuje wspomniany przepis u.0.p., z drugiej mamy do czynienia z art. 92

4 M. Lemmonier, Europejskie modele instrumentow finansowych. Wybrane zagadnienia,
Warszawa 2011, s. 138.

47 Vide m.in. Sz. Ciarkowski, Prawa pochodne jako papiery wartosciowe, PPW 2001/4, s. 10-11.

4 M. Lemmonier, op. cit., s. 305.

4 Jest to poziom oprocentowania pozyczek udzielanych przez bank centralny bankom komer-
cyjnym, co ma z kolei przetozenie na poziom oprocentowania pozyczek udzielanych przez te banki
ich klientom.

0 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach publicznych, Dz.U.
2005 nr 184 poz. 1539.

U Vide M. Pawelczyk, op. cit., s. 26-27.
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ustawy prawo bankowe®, ktory jasno stanowi, ze do bankowych papieréw war-
tosciowych u.o.p. nie ma zastosowania. Takie krzyzowe wylaczenie, jak trafnie
zauwazyt M. Michalski, winno by¢ interpretowane, jako zwolnienie emisji ban-
kowych papieréw wartosciowych spod rygorow u.o.p. przez art. 92 prawa ban-
kowego oraz zakaz wprowadzania bankowych papierow warto§ciowych na rynek
zorganizowany przez art. 3 ust. | w zw. z ust. 1 i 3 v.0.p.>.

Rynek pieni¢zny mozna wigc scharakteryzowac jako rynek transakcji, kto-
rych ekonomicznym uzasadnieniem jest transfer srodkow stanowigcych nadwyzki
jednych podmiotéw do tych, ktorzy chea pokry¢ swoje aktualne potrzeby. Z eko-
nomicznego punktu widzenia rynek pieni¢zny jest przeciwstawiany rynkowi ka-
pitatowemu jako jeden z wazniejszych obok niego elementéw rynku finansowe-
g0. Z kolei z prawnego punktu widzenia, stanowi on element rynku kapitatowego,
jest wiec pojeciem wezszym>,

1.3.2. Pojecie rynku kapitalowego

Na samym poczatku zwroci¢ nalezy uwagg, ze definiowanie i okres$lenie ram
rynku kapitatowego jest bardzo skomplikowane. W niniejszej pracy poddaj¢ ana-
lizie oczywiscie jedynie rynek instrumentow finansowych, ktory, co zostanie nizej
przedstawione, stanowi jedynie jeden z segmentow rynku kapitatowego. Jednak
i ramy tego segmentu nie sg jasne. Czesto kapitatowy rynek instrumentow finan-
sowych utozsamiany jest z obrotem zorganizowanym?®. Stawiam w tym miejscu
teze, ze jest to zatozenie bledne, a kapitatowy rynek instrumentéw finansowych
jest szerszy od rynku zorganizowanego™°.

52

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku prawo bankowe, Dz.U. 1997 nr 140 poz. 93.

3 M. Michalski, System Prawa Prywatnego, t. XIX, Prawo papieréw wartosciowych, (red.)
A. Szumanski, Warszawa 20006, s. 516-517.

% Najwickszy rynek depozytow bankowych funkcjonuje w Londynie. Obowigzujaca na nim
stopa procentowa oferowanych pozyczek nosi nazwe LIBOR (London Interbank Offered Rate), nato-
miast wysoko$¢ oprocentowania przyjetych przez banki depozytow to LIBID (London Interbank Bid
Rate). W Polsce méwimy odpowiednio o indeksach WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) oraz
WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate). Indeksy te zawsze wykazuja korelacj¢, bowiem duza cze$¢ pie-
nigdza funkcjonujacego w obrocie na rynku polskim pochodzi z pozyczek zaciggni¢tych w Londynie.

3 M.in. R. Biskup [w:] M. Wierzbowski i in. (red.), Prawo..., U.n.rf., s. 819; M. Wierzbowski,
P. Wajda, ibidem, s. 664, ktorzy utozsamiaja rynek kapitalowy z rynkiem zorganizowanym, ktory
dzieli¢ si¢ ma na rynek papieréw warto§ciowych i instrumentéw finansowych niebgdacych papierami
wartosciowymi; niepublikowany wyrok Sadu Polubownego przy Zwiazku Bankéw Polskich z dnia
25 kwietnia 2013 roku w sprawie SP-M.27/B/09, ktory stwierdzit, ze ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi nie ma zastosowania do umowy opcji zawartej mi¢dzy jednym z bankow, a jej klientem.

56 Tak np. S. Thiel, Rynek kapitatowy i terminowy, Warszawa 2010, s. 9.
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Rynek kapitatlowy, w ujeciu ekonomicznym, jest przedmiotowo szerszy
od rynku pieni¢znego — obejmuje zarowno obrot instrumentami wierzycielskimi,
jak 1 korporacyjnymi. Czas trwania instrumentéw wierzycielskich jest dtuzszy
od roku¥’. Juz ta pobiezna prezentacja pozwala przyjac¢ stuszny wniosek o od-
miennosci funkcji rynku pienieznego i kapitalowego. Przyjmuje si¢ konwencjo-
nalnie, ze rynek pieni¢zny jest zdeterminowany przez potrzebe krotkoterminowe-
go finansowania okreslonych przedsiewzie¢, natomiast istotg rynku kapitatowego
jest dlugofalowe inwestowanie obarczone z jednej strony wigkszym ryzykiem,
a z drugiej — przynoszaca potencjalnie wigksze zyski. Z tego powodu rynek kapi-
talowy postrzegany jest jako plaszczyzna przeptywu kapitatu migdzy jego wihasci-
cielami (inwestorami) a beneficjentami (emitentami)*.

Sam rynek kapitatowy dzieli si¢ na dwa podstawowe sektory, jakimi sg sektor
publiczny (rynek zorganizowany) oraz rynek niezorganizowany, nazywany row-
niez niepublicznym lub prywatnym, na ktérym zawierane sg transakcje bilateral-
ne®, cho¢ coraz czesciej wystandaryzowane®. Wielu autoréw utozsamia jednak
pojecie rynku kapitalowego z rynkiem zorganizowanym, poza jego obrebem sta-
wiajac rynek niezorganizowany®'. Mozna tez spotka¢ wlasciwe wypowiedzi, jak
choc¢by K. Zacharzewskiego, ktory dokonal jasnego rozréznienia mi¢dzy rynkiem
zorganizowanym a niezorganizowanym®.

Mimo, ze z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie wynika
to wprost, rynek zorganizowany dzieli si¢ na rynek regulowany i alternatywny.
Rynek regulowany, zgodnie z art. 14 ust. 1 u.o.i.f. sktada si¢ z dwdch elementow,
jakimi sa rynek gieldowy i pozagieldowy. Z kolei Regulamin Gietdy wprowa-
dza podziat rynku gietdowego na rynek oficjalnych notowan i rynek rownolegty.
Ustawa wprowadza jednak caty szereg instrumentow finansowych, ktore ze swej
natury nie mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym (albo tez
ewentualne wystgpienie czg¢sci z nich na tym rynku jest wyjatkiem, nie zas zasa-
da), a wystepuja na rynku prywatnym, ktory jest przeciez rowniez czescig rynku
kapitatowego.

7 Oznacza to, ze instrumenty wierzycielskiego o krotszym terminie zapadalnos$ci ,,automa-
tycznie” zostaja uznane za instrumenty rynku pieni¢znego, nie zas kapitalowego.

8 J. Czekaj, op. cit., s. 11.

59 Przez umowe bilateralng rozumie¢ nalezy umowg zawierang miedzy stronami bez posred-
nictwa spotki prowadzacej gietde lub rynek pozagietdowy oraz bez posrednictwa izby rozliczenio-
wej. S to wigc umowy indywidualnie negocjowane i zawierane miedzy tymi stronami. Nie nale-
zy jednak ich utozsamia¢ z umowami dwustronnie zobowigzujacymi, cho¢ w praktyce najczgsciej
beda si¢ do nich zaliczac.

8 M. Lemonnier, op. cit., s. 188-193.

o M. Wierzbowski, P. Wajda [w:] M. Wierzbowski i in. (red.), Prawo..., U.o.i.f., s. 549.

62 K. Zacharzewski, Prawo gieldowe, s. 65-66.
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Ponizej, w kolejnych dwoch podpunktach postaram si¢ przedstawi¢ pojecie
rynku kapitatowego w prawie europejskim oraz w prawie polskim®. Dopiero ze-
stawienie norm tych dwoch porzadkow prawnych pozwoli na uchwycenie zakresu
pojecia rynku kapitatlowego i poparcie tezy, ze nie ogranicza si¢ on do obrotu zorga-
nizowanego. W szczegodlnosci regulacje europejskie wydaja si¢ bardzo skompliko-
wane, celowe jest wigc ich przedstawienie z uwzglednieniem metody historyczne;.

1.3.2.1. Rynek kapitalowy w prawie europejskim

Kamieniem wegielnym europejskiego prawa rynku finansowego byt Trak-
tat Rzymski ustanawiajacy Europejska Wspdlnote Gospodarcza z dnia 25 marca
1957 roku®, a konkretnie jego art. 67. Przepis ten zamieszczony w rozdziale 4
,Kapital”, stanowil, ze Panstwa Cztonkowskie znoszg stopniowo, w zakresie nie-
zbednym do sprawnego funkcjonowania wspolnego rynku, ograniczenia w prze-
phywie kapitatu, nalezgcego do 0sob zamieszkatych w Panstwach Cztonkowskich,
jak rowniez traktowanie dyskryminujgce ze wzgledu na narodowosé lub miejsce
zamieszkania stron, lub na miejsce lokaty kapitatu. Platnosci biezqce zwigzane
z przeplywem kapitatu miedzy Panstwami Czionkowskimi sq zwolnione od wszel-
kich ograniczen. Kolejne przepisy zobowiazywaty organy EWG oraz panstw
cztonkowskich do uchwalenia aktow wykonawczych do art. 67.

Faktyczny poczatek integracji europejskiego rynku kapitatowego dokonat si¢
zuchwaleniem dyrektywy Rady nr 79/279/EWG z dnia 5 marca 1979 roku w spra-
wie koordynacji warunkow dopuszczenia papierow wartosciowych do oficjalnych
notowan gieldowych®. Dyrektywa ta nie przyniosta jednak wystarczajacych roz-
wigzan. Kolejnym krokiem w znoszeniu ograniczen swobody przeplywu kapitatu
byt Jednolity Akt Europejski z 1986 roku®, jednakze konkrety w zakresie pojgcia
rynku kapitatowego przyniosta dopiero dyrektywa Rady z dnia 24 czerwca 1988
roku w sprawie wykonania art. 67 Traktatu®. To wtasnie jej przepisy powinny
zosta¢ poddane analizie w pierwszej kolejnosci.

Dyrektywa z 1988 roku z jednej strony dokonata podziatu rynku na rynek
gieldowy i pieni¢zny, definiujac pojecie wprowadzenia na gietd¢ lub uznany ry-
nek pieni¢zny papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw. Z drugiej strony

% tam tez zostanie przedstawiona i poddana analizie definicja rynku kapitalowego z ustawy
o nadzorze nad rynkiem kapitalowym zbudowana analogiczng metoda, co definicja rynku finanso-
wego mieszczaca si¢ w u.n.r.f.

% Dz. U. C 224 7 31.8.1992 roku.

% Dz. Urz. L 66 z 16.03.1979 roku.

¢ Dz. U. U.E. z dnia 29.6.1987. Poz. 169.

¢ Dz. Urz. WE L 178 z 08.07.1988.
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definiuje ona®® transakcje odnoszace si¢ do papierow wartosciowych, jako migdzy
innymi nabycie papierow wartosciowych niebedacych przedmiotem obrotu giet-
dowego. Powstaje wiec pytanie, o jaka ptaszczyzne obrotu chodzito prawodawcy
europejskiemu, skoro koncepcja rynku pozagietdowego (w ramach rynku regulo-
wanego), jak i alternatywnego systemu obrotu (w ramach rynku zorganizowane-
go) powstaly p6zniej? W czasie uchwalania tego aktu rynek gietdowy wyczerpy-
wat cato$¢ tego fragmentu rynku kapitatowego, ktory nazywamy obecnie rynkiem
zorganizowanym. Wydaje si¢ wigc, ze ustawodawca europejski posrednio zali-
czyt do rynku kapitalowego rynek bilateralnych transakcji zawieranych poza
forum obrotu kojarzonym z ro6znie rozumiang ,,gietda”. Opowiedziat si¢ zatem
za szerokim rozumieniem poj¢cia rynku kapitatowego — juz woéwczas — szerszym
od obecnego pojecia rynku zorganizowanego.

Punktem zwrotnym europejskiej legislacji w zakresie rynku finansowego i ka-
pitatowego byla dyrektywa Rady nr 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 roku w spra-
wie ustug inwestycyjnych w zakresie papierow wartosciowych®. Mimo, ze akt ten
juz nie obowigzuje z pewnoscia zastuguje na uwagg. Przez ponad dekadg stanowit
on bowiem punkt wyjscia dla wszystkich innych aktéw prawa europejskiego, kto-
rych przedmiotem regulacji byt rynek kapitalowy oraz stworzyt siatke pojeciowa
aktualng w zasadzie do dzisiaj. Art. 1 pkt 13 tej dyrektywy zawierat definicje rynku
regulowanego’. Postugiwat si¢ rowniez pojeciem instrumentu finansowego’!. Dy-

88 czyni to w Zataczniku I pkt ITT — Operacje odnoszace si¢ do papierow warto$ciowych beda-

cych przedmiotem obrotu na rynku kapitalowym.

% Dz.U.L 141 z 11.6.1993.

0 Rynkiem regulowanym jest rynek okre§lonych instrumentow, ktory:

— istnieje w wykazie rynkow regulowanych wpisanym do Dziennika Urzedowego Wspolnot
Europejskich;

— funkcjonuje regularnie;

— odznacza sie tym, Ze regulacje wydane lub zatwierdzone przez wlasciwe wladze okreslajg
warunki dziatania rynku, warunki dostepu do rynku oraz w przypadku, gdy dyrektywa 79/279/EWG
ma zastosowanie, warunki regulujgce dopuszczanie instrumentow do obrotu publicznego natozone
przez te dyrektywe, a w przypadku, gdy dyrektywa ta nie ma zastosowania warunki, ktore muszq by¢
spetnione przez instrument finansowy, zanim zostanie on przedmiotem efektywnego obrotu na rynku;

— wymaga przestrzegania wszystkich wymogow sprawozdawczosci i przejrzystosci ustanowio-
nych zgodnie z art. 201 21 tej dyrektywy.

"I Instrumentami, bedgcymi przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w rozumieniu Dy-
rektywy 93/22/EWG byly:

a) zbywalne papiery wartosciowe (transferable securities);

b) jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania,

¢) instrumenty rynku pienigznego;

d) kontrakty finansowe typu futures, w tym rownowazne instrumenty rozliczane w gotowce;

e) terminowe umowy na stopy procentowe (kontrakty FRA — free rate agreements);

1) kontrakty typu swap dotyczqce stopy procentowej, walut lub udziatow;



31

rektywa ta wprowadzita nowg kategori¢ pojeciowa zbywalnych papierow warto-
sciowych (ang. transferable securities). Sa to te rodzaje papierow wartosciowych,
ktore bywaja zazwyczaj przedmiotem obrotu na rynku kapitalowym, takie jak rza-
dowe papiery wartosciowe, akcje w spotkach, przenoszalne papiery wartosciowe
dajace prawo do nabywania akcji przez subskrypcje lub zamiang, kwity depozy-
towe, obligacje emitowane w serii, indeksowe gwarancje subskrypcyjne i papiery
wartosciowe dajace prawo do nabywania takich obligacji droga subskrypcji’.

Trzeba rowniez zauwazy¢, ze dyrektywa 93/22 odrozniata rynek regulowany
od rynku kapitalowego, jednak nie definiowata drugiego z nich. W $wietle jej ni-
zej przedstawionych unormowan mozna przyjac, ze rynek regulowany byt tylko
czescig rynku kapitatowego, co z kolei przemawia za teza, ze juz wowczas w pra-
wie europejskim do rynku kapitalowego zaliczano rynek prywatny, o ile spelniat
okreslone przestanki.

Zaczaé nalezy od art. 14 ust. 3 dyrektywy 93/22. Przepis ten stanowit, ze pan-
stwo cztonkowskie moze wymagac, aby transakcje odnoszace si¢ do ustug, okreslo-
nych w ust. 1, musiaty by¢ przeprowadzane na rynku regulowanym, w przypadku,
gdy spehniaja okreslone kryteria™. Z lektury tych przepisow wynika nastepujacy
wniosek. Przyznanie panstwom cztonkowskim kompetencji do nakazania zawie-
rania wskazanych wyzej transakcji na rynku regulowanym oznacza, ze mogg one
by¢ dokonywane réwniez poza rynkiem regulowanym. Innymi stowy z przepi-
sow powyzszych wynika, ze rynek kapitatowy w rozumieniu dyrektywy 93/22
nie ograniczat si¢ do rynku regulowanego, a byt pojeciem znacznie szerszym’™.

g) opcje zakupu lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu wymienionego w tym zestawieniu,
w tym rownowazne instrumenty rozliczane w gotowce. Kategoria ta obejmowata w szczegolnosci
opcje walutowe i opcje stopy procentowey.

2 Art. 1 ust. 4 Dyrektywy okreslit zbywalne papiery wartosciowe jako:

a) akcje w spotkach i inne papiery wartosciowe rownowazne udziatom w spotkach;

b) obligacje i inne rodzaje papierow diuznych, ktore sq zbywalne na rynku kapitatowym oraz

¢) wszelkie inne papiery wartosciowe bedgce w normalnym obrocie, ktore dajq prawo do na-
bywania wszelkich tego rodzaju zbywalnych papierow wartosciowych drogg subskrypcji lub zamia-
ny, badz tez sq rozliczane platnoscig gotowkowq, z wyjgtkiem instrumentow platnosci.

3 Ustep pierwszy tego artykutu odnosit si¢ z kolei do $wiadczenia ustug inwestycyjnych okre-
$lonych w sekcji C Zalacznika do Dyrektywy. Sekcja ta wymienia ushugi inwestycyjne i inne ustugi
$wiadczone przez przedsigbiorstwa inwestycyjne, takie jak przechowywanie i administrowanie in-
strumentami, udzielanie kredytow lub pozyczek inwestorom, umozliwiajacych im przeprowadzenie
transakcji obejmujacych jeden lub wigcej sposrod instrumentéw w przypadku, gdy przedsigbiorstwo
udzielajace kredytu lub pozyczki uczestniczy w transakcji, ustugi zwigzane z ubezpieczaniem a tak-
ze ustugi zwigzane z subskrypcja akcji oraz ustugi dewizowe w przypadku, gdy sa one zwigzane
ze $wiadczeniem ushug inwestycyjnych.

™ Oczywiscie, wyprowadzenie na podstawie literalnej wyktadni tego przepisu wniosku
o szerszym od rynku regulowanego ujeciu rynku kapitatowego spotkaé si¢ moze z krytyka, ze sa
to ustugi dodatkowe, a nie transakcje dotyczace nabycia lub zbycia instrumentow finansowych.
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Za stanowiskiem, ze rynek kapitatowy jest pojeciem szerszym od rynku zor-
ganizowanego i regulowanego przemawia kolejny argument zwigzany z art. 20
ust. 1 lit. ,,a”. omawianej dyrektywy. Przepis ten wyraznie mowi o transakcjach,
ktorych przedmiotem sg instrumenty bedace przedmiotem obrotu na rynku re-
gulowanym, a zawarte poza tym rynkiem. Skoro w momencie tworzenia tego
rozwiazania nie istnial alternatywny system obrotu, bedacy obok rynku regulo-
wanego czgscig rynku zorganizowanego, przyjac¢ nalezy, iz prawodawca europe;j-
ski mial na mysli transakcje zawierane poza rynkiem regulowanym, rozumianym
woweczas, jako calo$¢ rynku zorganizowanego.

Inna, uchwalona rowniez w 1993 roku dyrektywa w sprawie adekwatnosci ka-
pitatlowej przedsigbiorstw inwestycyjnych i instytucji kredytowych’” nr 93/6/EWG
odnosi si¢ do rynku w rozumieniu art. 1 pkt 13 dyrektywy 93/22/EWG, a wigc
wedtug wezesniejszych ustalen — do rynku regulowanego (publicznego) i prywat-
nego. Zgodnie z jej art. 2 pkt 10 pozagietdowe instrumenty pochodne oznaczaja
kontrakty na stopy procentowej i kontrakty wymiany walutowej™ oraz kontrakty
pozabilansowe odnoszqce sie do akcji, pod warunkiem ze zadne kontrakty tego
typu nie sq przedmiotem obrotu na uznanych gietdach |[...]. Widzimy wigc pono-
wienie, ze instrumentami finansowymi, a wigc tworzacymi rynek kapitatlowy, byty
réwniez instrumenty pozagieldowe, a wigc wystepujace na rynku prywatnym. Ar-
gument ten jest wzmocniony analizg tre$ci zatacznikow do tej dyrektywy.

Zwroci¢ jednak nalezy uwage, ze dyrektywa jasno stanowi, ze panstwo cztonkowskie moze wyma-
gaé, aby transakcje odnoszace si¢ do tych ushug byty zawierane na rynku regulowanym. Oznacza to,
ze o ile takiej regulacji nie wprowadzono, ich naturalnym $rodowiskiem sa tak rynek regulowany,
jak i czesé rynku kapitatowego, niezaliczona do rynku regulowanego.

Whiosek ten spotka¢ moglby si¢ z krytyka rowniez na gruncie dzisiejszych rozwiazan, kiedy
to istnieja wielostronne platformy obrotu — Multirateral Trading Facilities (MTF) w postaci Alterna-
tywnego Systemu Obrotu (ASO), obok rynku regulowanego tworzacy rynek zorganizowany. Mozna
by wiec interpretowac ten przepis w ten sposob, ze jesli brak bylo ograniczenia obrotu do rynku
regulowanego, to odbywac si¢ on moze rowniez w ASO, a wigc ciggle na rynku zorganizowanym.
Bylby to jednak zarzut nieprawidlowy, bowiem w czasie uchwalania dyrektywy 93/22 ASO jeszcze
nie istnial, a wigc rynek regulowany wyczerpywat przedmiotowo to wszystko, co dzisiaj nazywane
jest rynkiem zorganizowanym. Tak wigc ushugi inwestycyjne i inne ushugi §wiadczone przez przed-
sigbiorstwa inwestycyjne dokonywane by¢ mogly poza rynkiem regulowanym, a wigc na rynku
zwanym prywatnym, bilateralnym, niepublicznym albo niezorganizowanym, ktory niewatpliwie byt
jednym z segmentow rynku kapitalowego w rozumieniu tej dyrektywy.

> Dyrektywa nr 93/6/EWG z dnia 15 marca 1993 roku w sprawie adekwatno$ci kapitatowej
przedsigbiorstw inwestycyjnych i instytucji kredytowych, Dz. Urz. WE L 141 z 11.06.1993.

6 o ktorych mowa w zataczniku IT do dyrektywy 89/647/EWG w sprawie wspotczynnika wy-
ptacalnosci instytucji kredytowych z dnia 18 grudnia 1989 roku, Dz.U. L 386 z 30.12.1989.

W zataczniku I Ryzyko pozycji w pkt 4 1 5 wymieniono wprost opcje pozagietdowe. Z kolei
w Zataczniku I — Ryzyko rozliczenia i ryzyko kontrahenta — wprowadza pozagieldowe instrumenty
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Wydaje si¢ wigc, ze juz krotkie przedstawienie wybranych przepisow europej-
skiego prawa rynku kapitatowego obowigzujacych we wczesnej fazie jego tworze-
nia pozwala utrzymac teze, ze niemal od poczatku prawodawca europejski uznawat,
ze rynek kapitalowy nie ogranicza si¢ do zorganizowanych platform obrotu bez
wzgledu na stopien ich zorganizowania i sformalizowania, ale obejmuje réwniez ry-
nek umow bilateralnych dotyczacych instrumentéw z natury niestandaryzowanych.

Wyzej wspomniane dyrektywy zostaly jednak uchylone juz po dekadzie.
Przyjrzyjmy si¢ zatem aktom prawnym uchwalonym w ich nastgpstwie. Jak
stusznie zauwaza T. Nieborak, europejskie regulacje rynku kapitatowego z lat 90
XX wieku nie sprawdzily si¢. Byly niespdjne i skomplikowane, a panstwa czton-
kowskie opozniaty sie z ich implementacja’®. Sytuacja ta spotkata si¢ z reakcjg po-
legajaca na wzmozonej pracy komitetow eksperckich oraz uchwaleniu dyrektyw
w ramach Planu Dziatania wobec Ustug Finansowych, zwanym potocznie F.SAP
(Financial Services Action Plan)”, przyjetego przez Komisje juz w 1999 roku.

pochodne w postaci kontraktow stopy procentowej i kontraktow wymiany walutowej i opcji poza-
gietldowych na akcje oraz zabezpieczonych gwarancji subskrypcyjnych. Nie ulega wigc watpliwo-
$ci, ze wprowadzajac pozagieldowe instrumenty finansowe prawodawca europejski ujmowat rynek
kapitalowy rowniez, jako rynek prywatny w opisanym wyzej rozumieniu.

8 T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej, War-
szawa 2008, s. 245.

7 Financial Services Action Plan (FSAP) to dokument przygotowany w maju 1999 r. przez Ko-
misj¢ Europejska w odpowiedzi na podnoszong coraz czgsciej, z powodu przewleklosci procesu legisla-
cyjnego, potrzebe zreformowania sektora ustug finansowych, szczegodlnie w kontekscie jego funkcjono-
wania w ramach jednolitego rynku wewnetrznego. FSAP mozna okresli¢ jako harmonogram przyjecia
przez Uni¢ Europejska do konca 2005 r. ponad 40 aktow prawnych, wyznaczajacy 4 cele: stworzenie
jednolitego rynku przeptywow finansowych, utworzenie otwartego i bezpiecznego rynku detaliczne-
go, ustanowienie nowoczesnych regulacji ostrozno$ciowych i systemu nadzoru rynkow finansowych,
zmniejszenie r6znic w systemach podatkowych i nadzoru korporacyjnego. Wigkszo$¢ istotnych ini-
cjatyw w ramach FSAP zostata juz zrealizowana w formie dyrektyw lub rekomendacji. (http://www.
mf.gov.pl/index.php?const=1&dzial=568&wysw=2). Do grupy dyrektyw FSAP zaliczane sa:

a) UCITS — dyrektywa Rady z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowe-
go inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (85/611/EWG) (Dz. Urz. WE L 375
z31.12.1985, s. 3, z pozn. zm.).

b) Dyrektywa w sprawie ushug inwestycyjnych (ISD) — dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia
10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papierow warto§ciowych (Dz. Urz. WE
L 141z 11.06.1993, s. 27, z pdzn. zm.).

c) Dyrektywa w sprawie dopuszczenia do obrotu — dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do pu-
blicznego obrotu gietdowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktore pod-
legaja publikacji (Dz. Urz. UE L 184 z 06.07.2001, s. 1, z p6zn. zm.).

d) Dyrektywa w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen — dyrektywa 2002/47/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpie-
czen finansowych (Dz. Urz. UE L 168 z 27.06.2002, s. 43, z p6zn. zm.).
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Na szczego6lng uwage w pracach zakonczonych uchwaleniem tych aktow zastu-
guje raport Komitetu Medrcow ds. Regulacji Rynkéw Papierow Wartosciowych
(ang. Committee of Wise Man on Securities Markets Regulation)®.

Wsrod dyrektyw zaliczanych do grupy FSAP na szczegblng uwage z punk-
tu widzenia ustalenia zakresu rynku kapitatlowego zastuguja wyzej wymienione
dyrektywy Market Abuse i MIFID. Dyrektywa MIFID nie moze by¢ omawia-
na w oderwaniu od swoich aktoéw wykonawczych, to jest dyrektywy Komisji
nr 2006/73/WE?', zwanej MIFID II oraz ww. rozporzadzenia MIFID III. Dyrek-
tywa MIFID wraz z aktami wykonawczymi stanowi podstawe prawng funkcjo-
nowania rynkow kapitatowych panstw Unii Europejskiej®. Sformutowane sg one

¢) Dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku (Market Abuse) — dyrektywa 2003/6/WE Parlamen-
tu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji
i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE L 96 z 12.04.2003, s. 16, z p6zn. zm.).

f) Dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego — dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku
z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 345 2 31.12.2003, s. 64, z pdzn. zm.).

g) MIFID — dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkow instrumentow finansowych (Dz. Urz. UE L 145 z 30.04.2004, s. 1, z pézn. zm.).

h) Dyrektywa o przejrzystosci — dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 390 z 31.12.2004, s. 38, z p6zn. zm.).

i) MIFID —rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadza-
jace srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesie-
niu do zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan
z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L 241 z 02.09.2006, s. 1, z pdzn. zm.).

j) Przejrzysto$¢ — dyrektywa Komisji 2007/14/WE z dnia 8 marca 2007 r. ustanawiajaca szcze-
gotowe zasady wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy 2004/109/WE w sprawie harmonizacji
wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe do-
puszczane sg do obrotu na rynku regulowanym (Dz. Urz. UE L 69 z 09.03.2007, s. 27).

Jak shusznie zauwaza M. Lemmonier, wprowadzity one pi¢¢ definicji instrumentéw finanso-
wych, op. cit., s. 194.

80 zwany potocznie od nazwiska przewodniczacego — komisja Lamfalussy’ego.

81 Dyrektywa Komisji nr 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 roku wprowadzajaca $rodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wy-
mogoéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyj-
ne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy, Dz. Urz. UE L 241/26.

8 w dniu 15 maja 2014 roku zostalo uchwalone Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego 1 Rady (UE) NR 600/2014 w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmienia-
jace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012. Wejdzie ono w zycie 20 dnia po opublikowaniu w dniu
12 czerwca 2014 roku, a stosowane ma by¢ z wyjatkiem enumeratywnie wymienionych przepisow
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w ten sposob, ze kwestie podstawowe regulowane sg w dyrektywie MIFID, a za-
gadnienia szczegotowe poddane sg regulacjom aktow wykonawczych. Dokonujac
cato$ciowej oceny dyrektywy MIFID, T. Nieborak wskazal na jej rewolucyjny
charakter, wynikajqcy przede wszystkim z innowacyjnosci przyjetych w niej roz-
wigzan, a takze procesu legislacyjnego, ktory towarzyszyl przyjmowaniu poszcze-
golnych aktow prawnych®.

Dyrektywa MIFID uchylita dyrektywe 93/22, co wywotato skutek w postaci
zastgpienia pojecia rynku uzywanego przez tamtg dyrektywe nowymi pojecia-
mi wprowadzonym przez art. 4 pkt 14 i 15 dyrektywy MIFID. Konsekwencja
tego jest zabieg polegajacy na zastgpieniu delegacji zawartych we wszystkich ak-
tach prawnych odnoszacych si¢ do definicji rynku w dyrektywie 93/22 delegacja
do definicji dyrektyw MIFID.

Art. 1 ust. 1 dyrektywy MIFID okresla zakres jej regulacji ograniczajac jej
stosowanie do przedsiebiorstw inwestycyjnych i rynkow regulowanych z zastrze-
zeniem ustepu 2. Liczne wyltaczenia jej stosowania zostaty opisane w art. 2%°. Sam
rynek zostat przez dyrektywe podzielony na rynek regulowany i wspomniany juz
MTF. Dyrektywa wprowadza oczywiscie definicje obu tych pojec®.

Zgodnie z pkt 7 preambuty dyrektywy MIFID, jej celem jest objecie regula-
cjami przedsiebiorstw, ktorych gtdéwnym celem lub zakresem prowadzonej dzia-
falnosci gospodarczej jest swiadczenie profesjonalnych ustug inwestycyjnych

od 3 stycznia 2017 roku. Przepisy wymienione w art. 55 akapit 3 weszly w zycie w dniu wejscia
w zycie samego rozporzadzenia. Nie uwzglednilem ich jednak w tej pracy, gdyz w podstawowym
zrebie zostata ona oddana jeszcze przed uchwaleniem MIFIR.

8 T. Nieborak, op. cit., Warszawa 2008, s. 264.

8 M. Lemmonier, op. cit., s. 199.

8 Nie ma wigc ona zastosowania mi¢gdzy innymi do zaktadow ubezpieczen, osob, ktore swiad-
czg ustugi inwestycyjne wylacznie na rzecz swoich przedsiebiorstw dominujacych, ich podmiotow
zaleznych lub innych podmiotéw zaleznych tych przedsigbiorstw dominujacych, osob, ktére swiad-
cza ushugi inwestycyjne polegajace wylacznie na administrowaniu programami pracowniczych
udziatow kapitalowych i przedsigbiorstw wspoélnego inwestowania i funduszy emerytalnych.

8% Zgodnie z jej art. 4 ust. 1 pkt 14, rynkiem regulowanym jest wielostronny system reali-
zowany i/lub zarzqdzany przez podmiot gospodarczy, ktory kojarzy lub utatwia kojarzenie wielu
transakcji kupna i sprzedazy instrumentow finansowych — w systemie i zgodnie z regutami innymi
niz uznaniowe — w sposob skutkujqcy zawarciem kontraktu dotyczqcego instrumentow finansowych
dopuszczonych do obrotu na podstawie regut i/lub systemow oraz ktore sq uprawnione i funkcjonujg
w sposob systematyczny.

Z kolei art. 4 ust. 1 pkt 15 wprowadza wskazane juz wyzej pojecie MTF, ktore definiuje, jako
wielostronny system, obstugiwany przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy,
ktory kojarzy transakcje strony trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentow finansowych
—w systemie i zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe. Na gruncie prawa polskiego MTF nazywa-
ne jest Alternatywnym Systemem Obrotu — ASO.
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lub prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej. Podmiot $wiadczacy ustugi inwesty-
cyjne to w jezyku dyrektywy przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore zgodnie z jej
art. 4 ust. 1 pkt 1 nalezy rozumie¢ jako kazdg osobe¢ prawng, ktorej regularna
dziatalnos¢ zawodowa lub gospodarcza polega na swiadczeniu jednej lub wigk-
szej liczby ustug inwestycyjnych na rzecz osob trzecich i/lub prowadzeniu jedne-
go, lub wigkszej liczby zakresow dziatalnosci inwestycyjnej. Takie przedsigbior-
stwo inwestycyjne zajmuje si¢ ushugami i dziatalnoscig inwestycyjna, przez co
dyrektywa rozumie ushugi lub dziatalno§¢ wymieniona w sekcji A zatacznika I
do dyrektywy, a jednoczesnie odnoszace si¢ do wszelkiego rodzaju instrumen-
tow wymienionych w sekcji C zatacznika 1. Analiza powyzszych zatacznikéw
nie pozostawia ztudzen, ze kapitalowym rynkiem instrumentow finansowych
rowniez w rozumieniu tej dyrektywy, jest tez rynek niezorganizowany®’. Jest tak,
poniewaz przez dziatalno$¢ i ustugi inwestycyjne dyrektywa rozumie rowniez
ustugi odnoszace si¢ do instrumentow, ktore z natury nie sg przedmiotem obrotu
na rynku zorganizowanym, a to instrumentow rynku pieni¢znego instrumentow
typu swap bedacych typowymi umowami zawieranymi na rynku prywatnym®,
Widzimy wigc, Ze na gruncie analizowanych przepiséw rynek kapitatowy nie wy-
czerpuje si¢ na rynku zorganizowanym®.

8 W zalacznikach tych znajdujemy elementy, ktore nie mogg ze wzglgdu na swoja naturg
odnosi¢ si¢ do rynku zorganizowanego. W sekcji C zalacznika I znajduja si¢ pkt 7, ktéry odno-
si si¢ innych, niz wymienione w pkt 6 (a wiec dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
i MTF) instrumentow finansowych. Z kolei pkt 10 stanowi wprost o instrumentach, ktdre ocenia si¢
z uwzglednieniem, czy sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub MTF, a wigc dopusz-
cza, ze moga by¢ one przedmiotem obrotu rowniez poza tymi rynkami, a wiec na rynku niezorga-
nizowanym.

8 Rowniez zastrzezenie zawarte w punkcie 6 sekcji C odnoszace si¢ tylko do instrumentow
w tym punkcie wymienionych pod warunkiem, ze sq przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
lub MTF sugeruje, ze warunek ten nie odnosi si¢ do instrumentéw wymienionych w innych punk-
tach sekcji C. Wreszcie punkt 10 sekcji C odnosi si¢ do wszelkiego rodzaju innych kontraktow
na instrumenty pochodne [ ...], ktore wykazujg wlasciwosci innych pochodnych instrumentow finan-
sowych, uwzgledniajgc, miedzy innymi, czy podlegajg one obrotowi na rynku regulowanym lub MTF
[...]. Dyrektywa do instrumentéw finansowych zalicza wigc takze instrumenty, ktore nie wystepuja
ani na rynku regulowanym, ani na MTS, a wigc na rynku zorganizowanym. Innymi stowy wprost
uznaje za instrumenty finansowe instrumenty wyst¢pujace poza rynkiem zorganizowanym, a wigc
na rynku prywatnym.

Zwazywszy, ze ustugi inwestycyjne moga odnosi¢ si¢ do instrumentéw rynku prywatnego,
a $wiadczone sa w przez podmioty, ktorym przypisaé w takiej sytuacji mozna miano przedsie-
biorstw inwestycyjnych, to jest oczywiste w $wietle pkt 7 preambuly do dyrektywy MIFID, ze dy-
rektywa ta odnosi si¢ rowniez do dziatalnosci przedsigbiorstw inwestycyjnych na rynku prywatnym,
co wzmacnia jedynie powyzsza argumentacjg.

8 Twierdzenie to byloby jednak nieSciste bez dwdch zastrzezen. Po pierwsze, jedng ze stron
transakcji zawieranej na rynku niezorganizowanym powinno by¢ przedsigbiorstwo inwestycyjne.
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Kolejnym przepisem prawa europejskiego wprost zaliczajacym do rynku ka-
pitatowego rowniez rynek niezorganizowany jest art. 9 ust. 2 dyrektywy market
abuse, ktora wymusza swoje stosowanie rowniez do instrumentow finansowych,
ktore nie zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lecz ktorych
warto$¢ zalezy od instrumentéw, ktore zostaty do niego dopuszczone. Wskazac
tylko nalezy, ze w czasie uchwalania dyrektywy market abuse nie istnialo jeszcze
pojecie MTF, wigc rynek regulowany pokrywat si¢ z rynkiem zorganizowanym.

Argumentujac dalej wskazac trzeba wreszcie pkt 5 preambuty do rozpo-
rzadzenia 1287/2006, ktore réwniez jest aktem wykonawczym MIFID. Stano-
wi on jasno, ze system ustanowiony dyrektywa MIFID, okre$lajacy wymagania
przejrzysto$ci w odniesieniu do transakcji na akcjach dopuszczonych do obrotu
na rynkach regulowanych, stuzy temu, by inwestorzy byli nalezycie informowani
o prawdziwej skali rzeczywistych i potencjalnych transakcji na takich akcjach,
o tym, czy transakcje takie odbywajq sie na rynkach regulowanych, wielostron-
nych platformach obrotu (dalej zwanych MTF), czy zawierane sq za posrednic-
twem podmiotow systematycznie internalizujgcych transakcje (systematic inter-
nalisers™), czy tez odbywajq si¢ poza wymienionymi platformami obrotu. Analiza
tego punktu sktania do wniosku, zZe hipoteza rozporzadzenia jest objety obrot nie
tylko na rynku regulowanym i MTS oraz platformie obrotu realizowanej przez
podmiot prywatny, ale i poza jakakolwiek zorganizowang forma obrotu, nawet
prywatna, a wigc na rynku niezorganizowanym’'.

Po drugie, transakcja ta musi by¢ uznana za jedng z ustug lub przejawdéw dziatalnosci inwestycyjnej
w rozumieniu dyrektywy MIFID. Tylko w takiej sytuacji umowie zawartej poza rynkiem zorgani-
zowanym, ktorej przedmiotem sa walory opisane jako instrumenty finansowe, bedzie mogt przystu-
giwaé walor umowy zawartej na rynku instrumentow finansowych, a wigc na rynku kapitatowym.
Tylko bowiem przy spelnieniu tych dwoch zastrzezen, dany papier wartosciowy lub umowa staje sig¢
instrumentem finansowym.

% Definicja podmiotu internalizujacego transakcje znajduje si¢ w art. 21 Rozporzadzenia Ko-
misji nr 1287/2006. Zgodnie z tym przepisem podmiotem takim jest przedsigbiorstwo inwestycyjne,
ktore prowadzi transakcje na wlasny rachunek, realizujac zlecenia klientow poza rynkiem regulo-
wanym lub MTF (a wigc rynkiem zorganizowanym), jesli spetnia podane w tym przepisie kryteria.

o1 O sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo inwestycyjne dokonuje na wiasny rachunek z klien-
tem transakcji poza rynkiem zorganizowanym, stanowi rowniez art. 21 ust. 1, 2 i 3 tego rozporza-
dzenia. Znajdujemy o tej sytuacji wzmianke rowniez w pkt 6 preambuty do dyrektywy MIFID, ktory
z systemu rynku regulowanego i MTS wylacza sytuacje, w ktorej przedsigbiorstwo inwestycyjne
zawiera transakcje na wlasny rachunek, a nie jako wolny od ryzyka kontrahent posredniczacy w za-
warciu transakcji mi¢dzy sprzedajacym i kupujacym. Skoro w dalszym ciggu podmiotowi takiemu
przystuguje statut przedsigbiorstwa inwestycyjnego, to znaczy, ze przedmiotem transakcji jest in-
strument finansowy, a transakcja miesci si¢ w kanonie ustug inwestycyjnych lub jest przejawem
dziatalno$ci inwestycyjnej. Oznacza to, ze zawarta jest na rynku kapitatowym, lecz poza jego zor-
ganizowang czgscig. Transakcja taka zawarta jest wigc na rynku niezorganizowanym.
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Powyzsze przepisy stanowig jedynie wybrane przyktady. Ich analiza sktania
do wniosku, ze rynkiem kapitalowym w rozumieniu prawodawcy europejskiego
jest rynek instrumentow finansowych, ktore majg taki status zar6wno na rynku
regulowanym i MTS, ktore to rynki tworza wspdlnie rynek zorganizowany?, jak
réwniez poza ktoragkolwiek z tych ptaszczyzn obrotu, a wige na rynku prywatnym.
Blizsze okreslanie natomiast samych defincji rynku regulowanego i MTS nie jest
w tym miejscu niezbedne®.

1.3.2.2. Rynek kapitalowy w prawie polskim
1.3.2.2.1. Rynek instrumentéw finansowych

Polskie prawo rynku kapitatowego charakteryzuje si¢ innym rozktadem cig-
zaru definicji, niz prawo europejskie. Podobnie, jak w prawie europejskim, tak
1 na gruncie prawa polskiego stosowane definicje nie sg idealne i pomijaja pew-
ne elementy. Wydaje si¢ jednak, ze postawiona wczesniej teza o tym, ze rynek
kapitatowy nie miesci si¢ w ramach rynku zorganizowanego i wykracza z niego
obejmujac rowniez rynek bilateralny, ktora staratem si¢ poprze¢ analizujac prze-
pisy wskazanych dyrektyw i rozporzadzen, daje si¢ rowniez utrzyma¢ w polskim
porzadku prawnym. Jej poparciu bedzie poswigcona duza cze$¢ ponizszych wy-
wodow, ktore z jednej strony maja na celu omowienie definicji rynku kapitatlowe-
g0, a z drugiej refleksje nad zakresem jego najwazniejszej czgsci, jaka jest rynek
instrumentow finansowych.

W pierwszej kolejnosci zaznaczy¢ nalezy, ze definicji rynku kapitalowego
prozno szuka¢ w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. Definiuje ona
jedynie rynek zorganizowany i jego poszczegdlne elementy, a w zakresie rynku
kapitatowego odsyta do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym®. Rynek
kapitatowy zostat okreslony posrednio przez jej art. 2 pkt 6. Zgodnie z ta definicja
sktada si¢ on z trzech segmentow. Pierwszym jest rynek papieréw wartosciowych
i innych instrumentdéw finansowych®. Drugi segment stanowi rynek ustug $wiad-

92 zaznaczy¢ nalezy, ze MIFID nie postuguje si¢ pojeciem rynku zorganizowanego a stanowi
jedynie o rynku regulowanym i MTS. Niemniej te dwa rodzaje rynkéw tworza pewna calos¢, ktora
dobrze na gruncie prawa polskiego zostata okreslona wtasnie jako rynek zorganizowany. Stad tez uzy-
wam tego pojecia rowniez do opisania rynku regulowanego i MTS na gruncie prawa europejskiego.

% Zostang one przedstawione na przyktadzie polskich regulacji w rozdziale II.

% Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku, Dz. U. z 2005 r. Nr 183 poz. 1537.

% W zakresie, w jakim do tych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych sto-
suje si¢ przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych.



39

czonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytucje zbiorowego inwestowa-
nia’. Trzeci segment tworzy rynek towarow gietdowych w rozumieniu ustawy
o gietdach towarowych?’.

Analiza tego przepisu wymusza zadanie identycznego pytania, co przy art. 1
pkt 2 un.r.f., ktory okreslit rynek finansowy przez wymienienie pol nadzoru
nad tym rynkiem. Biorac pod uwage zastosowang technike legislacyjna, identycz-
ny czas, w jakim ustawy te zostaty uchwalone, ich silne zwigzki z innymi ustawa-
mi, ktore weszly w zycie w lecie 2005 roku, uzna¢ mozna, ze odpowiedz udzie-
lona na gruncie u.n.r.f. jest aktualna rowniez na gruncie u.n.r.k. Tak wigc zasadne
jest przyjecie, ze polski rynek kapitatowy zostat okreslony przez okreslenie pol
nadzoru nad nim. M. Wedrychowski jest zdania, ze rynek kapitalowy sktada sie
z trzech wyzej wymienionych segmentow, ale tylko w zakresie, w jakim maja
do niego zastosowanie przepisy ustaw o ofercie publicznej, o obrocie instrumen-
tami finansowymi, o funduszach inwestycyjnych i gietdach towarowych®.

Pierwszym i najwazniejszym jest segment instrumentow finansowych w za-
kresie, w jakim majg do niego zastosowanie przepisy u.o.i.f. lub u.o.p. W zwigzku
z tym, ze zakres przedmiotowy regulacji tych dwoch ustaw nie jest identyczny,
postawi¢ nalezy pytanie, czy u.n.r.k. przez rynek instrumentéw finansowych ro-
zumie zarowno rynek instrumentdéw finansowych w zakresie regulowanym przez
u.o.i.f,, jak i rynek instrumentoéw finansowych w zakresie regulowanym przez
u.0.p. (zakres szeroki), czy tez jedynie rynek instrumentdéw finansowych w zakre-
sie bedacym w polu wspolnej regulacji tych dwoch ustaw (zakres waski).

Odpowiedz na to pytanie wydaje si¢ oczywista. Tylko wyzej wskazany szero-
ki zakres daje si¢ utrzymac. Teza przeciwna prowadzitaby do absurdalnego skutku.
Rynkiem kapitalowym bytby bowiem tylko rynek pierwotny (obejmujacy pierwsza
ofertg publiczng) na rynku zorganizowanym, a wigc objety zakresem regulacji u.o.p.
W takiej sytuacji nawet obrot wtdrny na rynku zorganizowanym pozostawiony bytby

% w zakresie, w jakim do tych ustug i podmiotow stosuje si¢ przepisy ustawy o funduszach

inwestycyjnych.

97 Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 roku o gietdach towarowych, Dz.U. 2000 nr 103
poz. 1099 z p. zm.

% M. Wedrychowski [w:] M. Wierzbowski i inni (red.), Prawo..., U.n.r:k., s. 1770. Uwaga
tego autora moze by¢ rozumiana na dwa sposoby. Pierwszym jest przyjecie, ze rynek kapitatowy
zaweza si¢ do przedmiotu regulacji wspdlnego dla wszystkich wymienionych ustaw tacznie. Pro-
blem w tym, ze takiego przedmiotu regulacji wspolnego dla wszystkich tych ustaw w zasadzie brak,
a przynajmniej nie w znaczeniu pozwalajacych na zbudowanie jakiejkolwiek racjonalnej definicji
rynku kapitalowego. Druga mozliwa interpretacja prowadzi natomiast do przyjecia dla kazdego
z segmentdw ograniczenia przedmiotowego wiasciwego dla kazdej z tych ustaw. Nie mam wat-
pliwosci, ze autor mial na mysli wtasnie to drugie rozwigzanie. W takim konteks$cie z autorem tym
nalezy si¢ zgodzié.
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juz poza zakresem rynku kapitalowego. Przyja¢ wigc nalezy, ze rynkiem kapitato-
wym jest w rozumieniu u.n.r.k. jest” rynek instrumentow finansowych w zakresie re-
gulacji u.0.i.f. oraz u.0.p. w zakresie wlasciwym dla kazdej z tych ustaw z osobna'®.
Dla ustalenia zakresu przedmiotowego kapitatlowego rynku instrumentow
finansowych kluczowe znaczenie bedzie zatem miata u.0.i.f.'"!. Bardzo istotny
jest wiec jej zakres przedmiotowy. Art. 1 u.o.i.f. stanowi, ze ustawa regulu-
je zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci w zakresie
obrotu papierami warto§ciowymi i innymi instrumentami finansowymi, prawa
1 obowiazki podmiotow uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nad-
zoru w tym zakresie'%?. Zwroci¢ nalezy uwage, ze zakres stosowania ustawy nie
zostal zawezony do rynku regulowanego czy nawet zorganizowanego. Zgodnie
z art. 1 tej ustawy przedmiotem jej regulacji sg czynnosci odnoszace si¢ do ob-
rotu instrumentami finansowymi bez wzgledu na plaszczyzng tego obrotu.
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi w zadnym przepisie nie wpro-
wadza obowiagzku, by obrot nimi dokonywany musiat by¢ na rynku regulowanym!®
badz w alternatywnym systemie obrotu'™. Wigkszos$¢ dotychczasowych wypowie-

% obok dwdch pozostatych segmentow.

100 Nie ulega watpliwosci, ze zakres przedmiotowy regulacji u.o.p. jest wezszy. Zwroci¢ na-
lezy uwage na odestanie w zakresie znaczenia pojgcia instrumentu finansowego do u.o.i.f., ktore
zawiera art. 4 pkt 8 u.o.p. Spod zakresu regulacji u.o.p. zostaly jednak wylaczone instrumenty rynku
pienigznego, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. ,,b” u.0.1.f. oraz bankowe papiery wartosciowe
i inne papiery o charakterze nie udzialowym, o ktérych mowa w art. 2 ust. 3 uv.o.p. W pozosta-
tym zakresie odnosi si¢ do tych samych instrumentoéw finansowych, ale na etapie ich publicznego
proponowania, przez ktdre rozumie proponowanie odplatnego nabycia papierow wartosciowych
w dowolnej formie i w dowolny sposob, jezeli propozycja jest skierowana do co najmniej 150 osob
lub do nieoznaczonego adresata. Zgodnie z art. 3 ust. 2 tej ustawy, publiczne proponowanie moze
by¢ dokonywane jedynie w drodze oferty publicznej. Pod tym pojeciem rozumie si¢ udostgpnianie,
co najmniej 150 osobom lub nicoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob,
informacji o papierach warto$ciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowigcych dosta-
teczng podstawe do podjecia decyzji o odptatnym nabyciu tych papieréw wartosciowych.

191 Ona bowiem definiuje to pojecie, a do niej w tym zakresie odwotuja si¢ i u.o.p. i u.n.r.k.

1027 kolei ust. 2 tego artykutu wylacza spod przedmiotu regulacji tej ustawy weksle i czeki.
Znaczenie tego wylaczenia bedzie przedstawione nieco nizej.

103 Zgodnie z art. 14 ust. 1 u.o0.i.f. rynkiem regulowanym, w rozumieniu ustawy, jest dzialajqcy
w sposob staly system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewnia-
Jacy inwestorom powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy koja-
rzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentow finansowych oraz jednakowe warunki nabywania i zby-
wania tych instrumentow, zorganizowany i podlegajgcy nadzorowi wlasciwego organu na zasadach
okreslonych w przepisach ustawy, jak rowniez uznany przez panstwo cztonkowskie za spetniajqcy te
warunki i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany. Rynek regulowany, jak juz byta
o tym mowa, dzieli si¢ z kolei na rynek gietldowy i pozagieldowy.

104 Zgodnie z art. 3 pkt 2 u.o.i.f. alternatywny system obrotu (ASO) to organizowany przez
firme inwestycyjng lub podmiot prowadzqcy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym, wie-
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dzi zdaje si¢ jednak catkowicie pomija¢ kwestie zwigzane z obrotem niezorgani-
zowanym tak, jakby kapitatlowy rynek instrumentéw finansowych ograniczat si¢
jedynie do rynku zorganizowanego'®. Tymczasem analiza u.o.i.f. i aktow prawa
europejskiego rodzi odmienne wnioski. Prawdziwa jest wiec teza, ze u.0.1.f. ma,
cho¢ w ograniczonym zakresie, zastosowanie do obrotu instrumentami finanso-
wymi réwniez na rynku niezorganizowanym, o ile jedng ze stron transakcji jest
firma inwestycyjna'®. Na poparcie tej tezy przytoczy¢ mozna liczne, poza wska-
zanymi juz w poprzednim punkcie odnoszgcym si¢ do prawa europejskiego, argu-
menty wynikajace z wyktadni literalnej, systemowej i funkcjonalne;.

Przyblizy¢ wiec nalezy poszczegolne przepisy, ktore wprost przewidujg do-
konywanie transakcji na niezorganizowanym rynku instrumentéw finansowych.
Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym definiuje przeciez pojgcie rynku
instrumentow finansowych poprzez odestanie do hipotez norm ustaw o obrocie
instrumentami finansowymi oraz o ofercie publiczne;.

Pierwszy z nich znajdujemy juz na samym poczatku. Argumenty przema-
wiajace za zaliczeniem rynku niezorganizowanego do rynku kapitatowego znaj-
dujg sie juz w art. 1 u.o0.i.f. Zakres przedmiotowy tej ustawy jest ujety szeroko!'®’.
Tym bardziej znamienny jest art. 1 ust. 2 ustawy u.o.i.f., ktory zawiera dziw-

lostronny system kojarzqcy oferty kupna i sprzedazy instrumentow finansowych w taki sposob,
ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami, nie
stanowi alternatywnego systemu obrotu rynek organizowany przez Narodowy Bank Polski, jak row-
niez organy publiczne, ktorym powierzono zarzgdzanie diugiem publicznym lub ktore uczestniczq
w takim zarzqdzaniu, w tym lokujgc Srodki pochodzgce z tego diugu.

195 M.in. cho¢ nie wprost A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2011,
s. 31 in.; A. Chiopecki, SPP, t. XIX, s. 749 -751, 761 i n., a przede wszystkim s. 764 i n.; M. Wierz-
bowski, P. Wajda [w:] M. Wierzbowski i n. (red.), Prawo..., U.o.i.f., s. 549. Ci ostatni autorzy pisza,
ze mowigc o zakresie przedmiotowym [ustawy o obrocie — A.J.] nalezy wskazad, ze ustawa ta znaj-
duje zastosowanie do obrotu papierami wartoSciowymi i innymi instrumentami finansowymi, ktory
to obrot ma miejsce w ramach zorganizowanego rynku (w obrebie rynku regulowanego albo tez
ASO), z ktorym to pogladem z racji wyzej wskazanych argumentow nie nalezy si¢ zgodzic.

1% Ujmujgc rzecz od drugiej strony, dana transakcja majaca za przedmiot papier wartosciowy
albo tez umowa o charakterze pochodnym be¢dzie uznana za transakcje, ktorej przedmiotem jest
instrument finansowy, zawarta na rynku kapitatlowym, jezeli jedna ze stron tej transakcji bedzie
podmiot, ktoremu przystugiwa¢ moze status firmy inwestycyjnej, a transakcja ta moze by¢ uznana
za ustuge inwestycyjng badz przejaw dziatalno$ci inwestycyjne;j.

107 Reguluje ona zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci w zakresie
obrotu papierami warto§ciowymi i innymi instrumentami finansowymi, prawa i obowiazki pod-
miotow uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nadzoru w tym zakresie. Prézno w tym
sformutowaniu szuka¢ ograniczenia obrotu do rynku zorganizowanego. Wprost przeciwnie, znajdu-
jemy odestanie do definicji instrumentow finansowych, ktore jak zostato wykazane wyzej, zostaty
przewidziane réwniez do obrotu na rynku niezorganizowanym. Stanowisko to umacnia si¢ po przy-
toczeniu ponizszego argumentu wynikajacego z analizy art. 1 ust. 2 u.0.i.f.
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ne z pozoru wylaczenie. Stanowi bowiem, ze ustawy nie stosuje si¢ do weksli
i czekow. Zastanowi¢ si¢ nalezy (w $wietle rozwazan o zakresie rynku instru-
mentdw finansowych), czy przepis ten jest w ogole potrzebny. Uznaé by mozna,
ze skoro ustawa stanowi o zasadach obrotu instrumentami finansowymi, ma
zastosowanie do tych walorow, ktore sama arbitralnie w poczet instrumentow
finansowych zalicza. Wystarczyto wigc w art. 3 nie wymienia¢ weksli i czekow
w gronie papieréw warto$ciowych uznanych za instrumenty finansowe. Ich brak
w tym katalogu moglby przesadza¢ sprawe. Jednak takie ogolne wylaczenie
zawarte juz w art. 1 moze mie¢ swoje zroédto w tym, ze art. 3 pkt 1 lit. a wspomi-
na o zbywalnych papierach wartosciowych inkorporujacych prawo wynikajace
z zaciagnigcia dlugu'®.

Idac dalej, zastanowi¢ si¢ nalezy, czy wytaczenie weksli i czekow spod za-
kresu regulacji u.0.1.f. zostalo stusznie dokonane juz w jej artykule pierwszym.
Skoro weksle 1 czeki sg instrumentami rynku pieni¢znego, by¢ moze wystar-
czyloby ich wylaczenie z zakresu pojecia art. 3 pkt 28 — instrumenty rynku
pienieznego. Wydaje si¢, ze zabieg taki'” jest jednak celowym zachowaniem
ustawodawcy''’. Che¢ catkowitego wyeliminowania weksli i czekow z grupy in-
strumentow finansowych zostata wigc sprawnie osiggni¢ta poprzez wyciagnigcie
tego wylgczenia przed nawias definicji instrumentow finansowych. Takie wyta-
czenie rodzi oczywiscie konieczno$¢ wyciggniecia wniosku, ze rynek pieni¢zny
nie miesci sie catkowicie w rynku kapitatowym w rozumieniu u.n.r.k.'"!. Wazny-
mi instrumentami rynku pieni¢znego sg bowiem weksle i czeki, o czym mowa

18 Wydaje sig, ze brak odrgbnego wytaczenia weksli i czekdéw spod hipotezy ustawy daje pra-
wo do uznania, ze mieszcza si¢ one w tej kategorii w sytuacji, gdy sa wystawione pomigdzy firma
inwestycyjna, a klientem. Ze wzgledu na swoja natur¢ weksle i czeki nie moglyby by¢ jak si¢ wyda-
je przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym. Skoro ustawodawca zdecydowat si¢ je wylaczyc
spod hipotezy ustawy, Swiadczy to o tym, ze brak takiego wylaczenia powodowac¢ mogiby uznanie
ich za instrumenty finansowe na rynku niezorganizowanym. Wspiera to stanowisko opowiadaja-
ce si¢ za szerokim rozumieniem rynku kapitalowego instrumentow finansowych, jako obejmujacego
réwniez rynek niezorganizowany, o ile jedng ze stron transakcji jest firma inwestycyjna, a transakcja
moze zosta¢ zaliczona w poczet ushug lub przejawow dziatalnosci inwestycyjne;j.

1% mowa o wylaczeniu weksli i czekow juz w art. 1 ust. w v.o.i.f.

110 Weksle i czeki sg bowiem zaliczane do instrumentow rynku pienieznego, ale nie wyczer-
puja si¢ na nim, to znaczy mozliwe jest wystawienie takiego weksla albo czeku, ktéry ze wzgledu
choc¢by na termin realizacji nie bedzie mogt zosta¢ zaliczony do instrumentow rynku pieni¢znego,
a moglby — w braku wylaczenia art. 1 ust. 2 — zosta¢ uznany za inny instrument finansowy, gdyby
zostal wystawiony przez firmg¢ inwestycyjng w ramach jej dziatalnosci inwestycyjnej. Weksle i cze-
ki mieszcza si¢ bowiem, o czym byla juz mowa, w grupie zbywalnych papieréw wartosciowych
inkorporujacych prawo wynikajace z zaciagnigcia dugu.

" ¢co jest jasne w $wietle wezesniejszych uwag poczynionych w odniesieniu do rynku pie-
ni¢znego.
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byta juz wyzej. Papiery te wyltaczone jednak zostaly z grupy instrumentéw rynku
pienieznego w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (art. 3
pkt 28 u.0.i.f.)!2

Kolejna wskazowka dotyczaca szerokiego zakresu rynku kapitatowego znaj-
duje si¢ juz w kolejnym przepisie u.o.i.f. Art. 2 ust. 1 pkt. 2 lit. ,,f” stanowi, ze in-
strumentami finansowymi sg mi¢dzy innymi instrumenty niedopuszczone do ob-
rotu na rynku regulowanym ani na ASO. Skoro pojecia rynku regulowanego i 4SO
wyczerpuja pojecie rynku zorganizowanego, jasne by¢ musi, ze obrdt instrumen-
tami tam niedopuszczonymi odbywa si¢ w innym rezimie, ktory w przeciwien-
stwie do rynku zorganizowanego nazwac¢ nalezy wlasnie rynkiem niezorganizo-
wanym'"?®. Z argumentem tym trudno w zasadzie polemizowac.

112° Za niepotrzebne uznaé nalezy z kolei wyltaczenie weksli i czekéw znajdujace si¢ w art. 2
ust. 1 ustawy o ofercie publicznej. Skoro bowiem ta ustawa pod pojeciem papierow warto$cio-
wych rozumie papiery warto$ciowe zdefiniowane w u.0.i.f., a spod hipotezy tej ostatniej weksle
i czeki wylaczono, to wytaczenie w u.o.p. wydaje si¢ zbedne. Jak wskazuje M. Wierzbowski (vide
M. Wierzbowski i in. (red.), Prawo..., U.o.i.f., s. 5), intencja ustawodawcy byto wyeliminowanie
oferty krotkoterminowych weksli emitowanych seriami. ktorych funkcja ekonomiczna zblizona jest
do papieréw dtuznych (obligacji). Autor wskazuje, ze emitowanie weksli, jako commercial papers
byto popularne, ale zostato zarzucone ze wzgledu na koniecznos$¢ uiszezenia podatku od czynno-
$ci cywilnoprawnych przy wystawieniu weksla. Ta ostatnia uwaga, jakkolwiek cenna z praktycz-
nego punktu widzenia, nie moze jednak w $wietle powyzszych stwierdzen rozwiazywac sprawy.
Whprost przeciwnie. Potwierdza niejako superfluum ustawodawcy poprzez posrednie uznanie weksli
za ,,inne papiery warto§ciowe” w rozumieniu u.o.i.f.

113 Pozostata czg$¢ definicji wymieniajacej grupy instrumentow finansowych niebedacych
papierami warto$ciowymi zawiera jeszcze jedng wskazowke. Jedynie bowiem art. 2 ust. 1 pkt 2
lit. ,,e” ustawy zawiera zawezenie kregu instrumentéw finansowych w postaci kryterium dopusz-
czenia ich do obrotu na rynku regulowanym lub 4SO. Wynika to ze specyficznego rodzaju in-
strumentow bazowych dla instrumentéw w tym punkcie opisanych. Skutkiem logicznym takiego
zabiegu jest przyjecie, ze wszystkie pozostate instrumenty wymienione jako niebedace papierami
warto$ciowymi moga wystgpowac zarowno w obrocie zorganizowanym, jak i niezorganizowanym.
Innymi stowy, ustawa wprowadza zasade, ze tylko cze¢$¢ z wymienionych przez nig instrumentow
finansowych musi by¢ przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym. Racjonalny ustawodawca,
gdyby uznawal, jak wspomniani wyzej autorzy, ze wszystkie instrumenty wystepuja jedynie na ryn-
ku zorganizowanym, w ogole by takiego ograniczenia nie wprowadzit. Jesli tak, przyja¢ nalezy
zasade, ze swobody rynku, ktora odnosi si¢ rowniez do mozliwo$ci wystgpowania instrumentow
finansowych poza rynkiem zorganizowanym (ktory ciagle jest rynkiem kapitalowym). Oczywiscie,
wystandaryzowane instrumenty finansowe, bedace zdematerializowanymi papierami warto$ciowy-
mi ze wzgledu na ich naturg wystepowac beda jedynie na rynku zorganizowanym, co nie oznacza
jednak, Ze pozostale instrumenty finansowe nie moga wystgpowac poza nim.

Zwroci¢ nalezy rowniez uwage na oczywisty brak analogicznego wylaczenia przy definicji
papierow warto§ciowych, zawartej w art. 3 pkt 1 lit ,,a”. Te walory sg papierami warto$ciowymi
W rozumieniu ustawy, a wiec instrumentami finansowymi, bez wzgledu na platforme obrotu.
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Innym przyktadem jest art. 7 ust. 5b u.o.i.f., ktory odnosi si¢ do mozliwosci
zbycia instrumentow finansowych bedacych papierami wartosciowymi poza ryn-
kiem zorganizowanym. Przepis ustawy wprost dopuszcza wiec obrot instrumen-
tami finansowymi poza rynkiem zorganizowanym. To samo powiedzie¢ mozna
o art. 48 ust. 10 pkt 1 1 2 v.o0.i.f., ktore stanowia, ze spotka, ktorej Krajowy De-
pozyt Papierow Wartosciowych przekazat wykonywanie okre$lonych w ustawie
zadan, moze dokonywac rozrachunku transakcji zawieranych poza obrotem zor-
ganizowanym, jak tez moze rowniez rozlicza¢ transakcje zawierane poza obro-
tem zorganizowanym oraz prowadzi¢ system zabezpieczania ptynnosci rozliczen
takich transakcji''*.

Wskazane wyzej przepisy sa jedynie przyktadami. W ich $wietle wydaje sie
jasne, ze rynek instrumentow finansowych i rynek zorganizowany nie sg tym sa-
mym. Segment rynku kapitalowego, jakim jest rynek instrumentow finansowych
jest zdecydowanie szerszy od rynku zorganizowanego. Pociaga to za sobg wiele
konsekwencji zwigzanych migdzy innymi z szczegdlnego rodzaju relacjami mig-
dzy firmami inwestycyjnymi, a ich klientami na rynku niezorganizowanym. Wy-
zej staralem si¢ jedynie wykaza¢ zasadno$¢ wspomnianej tezy. Struktura rynku
zorganizowanego przedstawiona zostanie w rozdziale II, a pojgcie instrumentéw
finansowych w rozdziale III. Dla pelnego obrazu rynku kapitatowego przedstawie
najwazniejsze jedynie informacje o jego pozostatych dwoch segmentach.

1.3.2.2.2. Rynek ustug §wiadczonych przez fundusze inwestycyjne
i instytucje wspolnego inwestowania

Art. 2 pkt 6 u.n.r.k., jak juz byta o tym mowa, zdefiniowat polski rynek kapi-
talowy. Powyzej staratem si¢ przedstawi¢ ramy jego pierwszego segmentu — ryn-
ku instrumentoéw finansowych. Drugim elementem rynku kapitatowego jest rynek
ustug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytucje zbiorowego
inwestowania, w zakresie, w jakim do tych ushug i podmiotow stosuje si¢ prze-
pisy ustawy o funduszach inwestycyjnych''®. Szczegdtowy opis tej czesci rynku
kapitalowego jest wykracza poza przyjety zakres niniejszej pracy. W tym miej-
scu przedstawig tylko fragmentarycznie te informacje, ktére §wiadcza za przyjeta
teza, ze kapitalowy rynek instrumentow finansowych jest szerszy od rynku zorga-
nizowanego w rozumieniu u.o.i.f.

14 W tym miejscu przypomnie¢ jedynie mozna, poprzez odestanie, o wnioskach wyciagnig-
tych na gruncie analizy aktéw prawa europejskiego, co miato miejsce wyze;j.

115 zarowno ten segment rynku kapitatowego, jak i rynek towaréow gieldowych nie sa poddane
glebszej refleksji ze wzgledu na tematyke opracowania oraz przyjete ramy objetosciowe.
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Na uwage zastuguje jednakze definicja niewystandaryzowanych instrumen-
tow pochodnych zawarta w art. 2 pkt 19 u.f.i. Zgodnie z tym przepisem sa nimi
instrumenty pochodne, ktore sg przedmiotem obrotu poza rynkiem zorganizowa-
nym, a ich tre$¢ jest lub moze by¢ przedmiotem negocjacji mi¢dzy stronami. Defi-
nicja, ta sama w sobie, pozwolitaby juz uznaé, ze rynek kapitalowy w rozumieniu
art. 2 pkt 6 lit. ,,b” u.n.r.k. traktowany jest szerzej od rynku zorganizowanego tyl-
ko w sytuacji, gdy uznamy, ze umowy majace za przedmiot niewystandaryzowa-
ne instrumenty pochodne zaliczone by¢ moga w poczet ustug $wiadczonych przez
fundusze inwestycyjne i inne instytucje zbiorowego inwestowania. Wydaje si¢
jednak, ze pod pojeciem tych ushug ustawodawca nie miat na mysli rodzajow
umow zawieranych przez fundusze w odniesieniu do ich dziatalnosci inwestycyj-
nej a ushug $wiadczonych na rzecz cztonkéw funduszu doradztwa, posredniczenia
itp. Jednakze nie wolno zapomina¢ o wnioskach wysnutych na podstawie anali-
zy pojecia rynku instrumentéw finansowych. Fundusz inwestycyjny dokonujacy
transakcji majacej za przedmiot niewystandaryzowany instrument pochodny jest
instytucja finansowg dokonujacg czynnos$ci inwestycyjnej w rozumieniu u.0.i.f.
poza rynkiem zorganizowanym a przedmiot tej umowy — niewystandaryzowany
pochodny instrument finansowy jest jednym z pochodnych instrumentéw finan-
sowych w rozumieniu u.o0.1.f. Pozwala to wysnu¢ wniosek, ze dziatalnos$¢ inwe-
stycyjna funduszy inwestycyjnych prowadzona poza rynkiem zorganizowanym
jest elementem niezorganizowanego rynku kapitatowego, gdyz jej przedmiotem
sa instrumenty pochodne, nie bedace prawami pochodnymi w rozumieniu u.o.i.f.

1.3.2.2.3. Rynek towarow gieldowych

Ostatnim segmentem rynku kapitalowego w rozumieniu u.n.r.k. jest rynek
towaréw gietdowych w rozumieniu ustawy o gietdach towarowych. Definicja to-
wardéw gietdowych znajduje si¢ w art. 2 ust. 2 ustawy o gietdach towarowych.
Zgodnie z tym przepisem towarami gietldowymi s3 wymienione w ustawie towa-
ry dopuszczone do obrotu na danej gietdzie towarowej lub do obrotu organizo-
wanego zgodnie z odrebnymi przepisami. Z kolei przez gield¢ towarowg ustawa
rozumie zespot 0sob, urzadzen i srodkéw technicznych zapewniajacy wszystkim
uczestnikom obrotu jednakowe warunki zawierania transakcji gietdowych oraz
jednakowy dostgp w tym samym czasie do informacji rynkowych, a w szczegdl-
nosci do informacji o kursach i cenach towaréow gietdowych oraz o obrotach to-
warami gietdowymi''®,

116 Art. 2 pkt. 1 u.g.t.



46

Rowniez w tym segmencie rynku kapitatowego dokonuje si¢ obrot prywatny
bedacy przeciwstawieniem tego, ktéry ma miejsce na gietdzie towarowej. Przy-
ktadem uregulowania umowy zawartej poza gietdg jest art. 5 ust. 3 pkt 2 u.g.t.,
ktory stanowi, ze spotka prowadzaca gietde towarowa moze dokonywac rozliczen
transakcji zawartych poza gietda przez bedace jej cztonkami przedsiebiorstwa
energetyczne pod warunkiem, ze regulamin gietdy okresli zasady dokonywania
rozliczen takich transakcji. Dla przypomnienia jedynie wskaza¢ nalezy, ze w ro-
zumieniu ustawy przedmiotem transakcji sa wtasnie towary gietdowe.

Innym przyktadem jest art. 3 ust. 3 w zw. z ust. 1 u.g.t. Stanowi on, ze towary
gietdowe w postaci niebedacych instrumentami finansowymi praw majatkowych,
ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci oznaczo-
nych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii, miernikéw i limitow
wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen, lub od ceny lub wartosci praw
majatkowych, o ktorych mowa w art. 2 pkt 2 lit. ,,d” ustawy o gietdach towa-
rowych, mogg by¢ przedmiotem obrotu dokonywanego poza gietda, do obrotu
na ktorej zostaty dopuszczone — w postepowaniu likwidacyjnym, upadtosciowym
lub egzekucyjnym.

W zwigzku z powyzszym skoro towary gietdowe moga by¢ przedmiotem
obrotu poza gietdg uzna¢ nalezy, ze rowniez rynek towarowy stwarza podstawy
do przyjecia, ze rynek kapitalowy i w tym segmencie jest szerszy od gietdy, jako
zorganizowanej platformy handlu.

1.4. Podstawowy cel regulacji rynku kapitalowego

Podstawowym, cho¢ oczywiscie nie jedynym, celem regulacji prawnych ryn-
ku kapitatowego jest ochrona inwestora''’. Stanowi o tym pkt 2 preambuty do dy-
rektywy MIFID. Potrzeba ta byta podstawowa przestanka uchylenia dyrektywy
93/22/EWG 1 uchwalenia dyrektywy MIFID. W punkcie 2 preambuly czytamy,
ze w ostatnich latach na rynkach finansowych uaktywnita sie znaczna liczba inwe-
storow, ktorzy sq adresatami coraz bardziej kompleksowych ustug i instrumentow
o szerokim zakresie. Wobec tego wspolnotowe ramy prawne powinny obejmowac
pely zakres dziatan kierowanych do inwestoréw. W zwiagzku z tym konieczne
jest zapewnienie poziomu ujednolicenia regulacji niezbednego do zaoferowania
inwestorom wyzszego poziomu ochrony oraz umozliwienie przedsigbiorstwom
inwestycyjnym $wiadczenia ustug w calej Wspdlnocie, bedacej rynkiem jednoli-
tym, w oparciu o nadzor kraju rodzimego. Zasadg t¢ potwierdza rowniez miedzy
innymi pkt 31 preambuty, stanowiac, ze jednym z celow dyrektywy MIFID jest

117 A. Chiopecki, M. Dyl, op. cit.,s. 11i2.
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ochrona inwestorow. Srodki ochrony inwestoréw nalezy dostosowa¢ do szczegé-
lowej charakterystyki kazdej z kategorii inwestorow (detaliczni, branzowi, oraz
kontrahenci)!!®,

Pod szczegblng ochrong prawodawcy europejskiego znajdujg si¢ inwestorzy
bedacy klientami detalicznymi w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi. Z tego wzgledu nacisk polozony jest na przerzucenie czgsci ryzy-
ka na profesjonalng strone¢ relacji inwestora z firmg inwestycyjna, co osiggane
jest czgsto rowniez za pomocg norm semiimperatywnych'”. Waznym elementem
tego rozumowania jest rowniez tworzenie regulaminow, ktore majg zastosowanie
nie tylko miedzy podmiotami, ktore je wydaty, a ich kontrahentami, ale rowniez
pomigdzy podmiotami, do ktorych kieruja swoje normy, a ich kontrahentami'?.
Inwestoréw nieprofesjonalnych nie mozna myli¢ jednak z konsumentami w ro-
zumieniu art. 22" k.c., gdyz moga to by¢ osoby inne, niz fizyczne. Zakres tych
dwoch pojec czgsciowo moze si¢ pokrywac, niemniej nie nalezy ich ze sobg utoz-
samiac¢'?!. Rzecz jasna, inwestor nieprofesjonalny, bedgcy jednoczesnie konsu-
mentem, korzystat bedzie z norm ochronnych wiasciwych dla obu tych statusow.

Jak stusznie wskazuje A. Chtopecki'??, do podstawowych zagrozen czyhajg-
cych na inwestora zaliczy¢ mozna nieuzyskanie wlasciwej informacji w zakresie
niezbednym do podjecia trafnej decyzji inwestycyjnej, utraty kapitatu, niewtasci-
we zarzadzanie powierzonym kapitalem i1 narzucanie inwestorowi niekorzystnych
dla niego warunkdéw umownych. W celu realizacji zalozen ochronnych, ustawodaw-
ca postuzyt si¢ metoda cywilnoprawna, administracyjnoprawng i karng'**. Zdecydo-
wanie przewaza¢ zdaje si¢ metoda administracyjna. Jest to przejawem przyjecia
przez prawodawce europejskiego 1 ustawodawcow krajowych operacyjnego mode-
lu regulacji, ktory zdecydowanie przewaza nad modelem normatywnym. Regulacja
obrot instrumentami finansowymi sktada si¢ w przewazajacej mierze z norm maja-
cych na celu organizacje obrotu, natomiast przepisy odnoszace si¢ do przedmiotu
tegoz obrotu, a wigc do instrumentow finansowych nalezg do rzadkosci'?.

Celem tworzenia prawa rynku kapitalowego jest rowniez zabezpieczenie
rynku przed dokonywaniem naduzy¢ finansowych oraz dziataniem przestep-
czosci zorganizowanej'”. Za etap przelomowy w tym aspekcie nalezy uznac

18 Vide T. Nieborak, op. cit., s. 260-262.

1" A. Chiopecki, SPP, t. XIX, s. 758.

120" Ibidem.

12V Ibidem.

122 A. Chiopecki, M. Dyl, op. cit., s. 1-2.

123 Wigcej, K. Zacharzewski, op. cit., s. 1 in.

124 M. Lemonnier, op. cit., s. 23, 67, 180 in., 213.

125 T. Nieborak, op. cit., s. 252; R. Kucifiski, Przestepstwa gieldowe, Warszawa 2000, s. 47 i n.
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z pewnoscig uchwalenie, a pdzniej implementacje wyzej wspomnianej dyrekty-
wy Market Abuse. Jak trafnie zauwaza T. Nieborak, dziatania prawodawcy eu-
ropejskiego nastawione sg dwukierunkowo. Pierwsza grupa regulacji odnosi si¢
do podmiotéw obecnych na rynku, a druga do samego rynku i jego struktury!'?®.
M. Lemmonier zwrdcita uwage, ze pojecie przedmiotu obrotu, to jest instrumentu
finansowego pozostawione jest na uboczy legislacji, a postulatowi kompletnosci
regulacji rynku, na ktorym dokonuje sie obrot, towarzyszy [...] niekompletnosc¢
regulacji produktu tego rynku'?.

Na samym koncu, dla jasnosci zaznaczy¢ nalezy, ze wspominane wyzej poje-
cia przedsiebiorstwo inwestycyjne i firma inwestycyjna maja zasadniczo t¢ sama
tres¢. Pojeciem przedsigbiorstwa inwestycyjnego postuguja si¢ akty prawa eu-
ropejskiego, natomiast firma inwestycyjna jest pojeciem prawa polskiego, ktore
stanowi niczym nieuzasadniony btad legislacyjny w sytuacji, gdy pojecie firmy
odnosi si¢ do oznaczenia przedsigbiorcy, a nie ma substratu przedmiotowego,
jako takie. Pojecia firma nie uzywa si¢ wiec w odniesieniu do podmiotu, a do jego
oznaczenia (tak jak czym innym jest osoba i nazwisko). Zdawatoby sie, ze pojecie
firmy w prawie polskim jest ugruntowane i uzywanie go w znaczeniu podmioto-
wym zamiennie z przedsigbiorcg nie powinno mie¢ miejsca nie tylko w jezyku
prawniczym, ale w szczeg6lnosci w jezyku prawnym'?®. Wprowadzenie terminu
firmy inwestycyjnej oceni¢ nalezy szczegdlnie nagannie w jednym z podstawo-
wych aktow prawa prywatnego, jakim jest kodeks spotek handlowych'?.

1.5. Podsumowanie

Powyzsze rozwazania pozwalaja przyjac, ze zasadne jest postugiwanie si¢
szerokim znaczeniem rynku kapitatowego, ktory wykracza zdecydowanie poza
obrét zorganizowany. Wynika to miedzy innymi z tego, ze instrumentami finan-
sowymi sg rowniez instrumenty pochodne niebg¢dace papierami warto§ciowymi,
ktore nie nadaja si¢ co do zasady z racji swojej konstrukcji do obrotu na rynku
zorganizowanym. Przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i dy-
rektywy MIFID jasno stanowig, ze czg¢$¢ instrumentéw finansowych moze by¢
przedmiotem obrotu tylko na rynku zorganizowanym, co daje asumpt do przy-
jecia, ze pozostate instrumenty, ktorych przepisy te nie dotycza sg przedmiotem
obrotu poza rynkiem zorganizowanym.

126 Ibidem.
127 M. Lemmonier, op. cit., s. 213.
Vide K. Opatek, J. Wroblewski, Zagadnienia teorii prawa, Warszawa 1969, s. 39 i n.
129 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku kodeks spotek handlowych, Dz.U. 2000 nr 94
poz. 1037. Pojeciem firmy inwestycyjnej postuguje si¢ m.in. art. 315 § 1 k.s.h.

128
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Zdefiniowanie cze$ci rynku kapitalowego, jako rynku instrumentoéw finan-
sowych w rozumieniu u.o.i.f. prowadzi do logicznego wniosku, Ze jest to rynek
wszystkich instrumentow finansowych w rozumieniu tej ustawy, a nie tylko tych
instrumentow, ktore moga wystepowac jedynie na rynku regulowanym i ASO.
Whiosek ten potwierdzaja wskazane wyzej regulacje u.o.i.f. i u.o.p. odnoszace si¢
do weksli i czekow.

Z kapitalowym rynkiem instrumentow finansowych mamy wigc do czynienia
roéwniez poza rynkiem zorganizowanym, gdy co najmniej jedng ze stron umowy
jest firma inwestycyjna, a jej przedmiotem jest instrument finansowy, a umowa
ta zaliczona by¢ moze do czynno$ci inwestycyjnych (w rozumieniu zatacznika |
do dyrektywy MIFID). Uzna¢ wigc nalezy, ze ograniczenie rynku kapitalowego
jedynie do rynku zorganizowanego nie jest niczym uzasadnione. Wniosek ten ro-
dzi jednak daleko idace konsekwencje.

Po pierwsze, kwalifikacja okreslonego podmiotowo i przedmiotowo rodza-
ju umoéw, jako instrumentéw finansowych rynku kapitatlowego automatycznie
skutkuje zastosowaniem catego szeregu przepisow, jakimi beda glownie, ale nie
jedynie postanowienia u.o.i.f. oraz u.n.r.k. Jako przyklad najbardziej wyrazny,
ale nie jedyny poda¢ mozna powstanie okreslonych obowigzkow informacyjnych
po stronie firmy inwestycyjnej, jakie spetni¢ ona musi wobec jej klienta w zalez-
nosci od przystugujacego mu statusu.

Po drugie, spetnienie tych przestanek skutkuje objeciem danej umowy przed-
miotem dziatania Komisji Nadzoru Finansowego, ktorej podstawowym przedmio-
tem dziatania jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania rynku kapitatowe-
g0, W szczegolnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i innych
jego uczestnikow, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu.

Rozwazania powyzsze sa szczegdlnie wazne dla uzasadnienia, ze umowy
opcji, ktére w rozumieniu u.o.i.f. nie sg papierami warto§ciowymi, a zawierane
sa poza rynkiem zorganizowanym, sa instrumentami finansowymi rynku kapita-
lowego.






ROZDZIAL 11
INFRASTRUKTURA POLSKIEGO RYNKU
KAPITALOWEGO

W rozdziale I skupilem si¢ na wskazaniu miejsca rynku kapitalowego w go-
spodarce. Przypomniatem, ze zgodnie z ustawowg definicjg sktada si¢ on z trzech
segmentow oraz staratem si¢ wykazac, ze rynek instrumentéw finansowych nie
moze on by¢ utozsamiany tylko z rynkiem zorganizowanym. Jest bowiem po-
jeciem szerszym i obejmuje rowniez rynek prywatny, o ile przedmiotem obrotu
na nim sg instrumenty finansowe, a transakcja odbywa si¢ w ramach dziatalnos$ci
lub ustug inwestycyjnych swiadczonych przez firme¢ inwestycyjng albo instytucje
finansowa, ktora ze wzgledu na wylgczenia zawarte w art. 70 u.o.1.f. nie moze by¢
uznana za firme inwestycyjna'.

W tym rozdziale postaram si¢ przedstawic to, co nazwalem infrastrukturg ryn-
ku kapitatowego. Pod pojeciem tym rozumiem z jednej strony instytucje, ktorych
funkcjonowanie jest dla tego rynku kluczowe. Z drugiej strony do infrastruktury
rynku kapitalowego zaliczam umownie jego wewngetrzne podziaty oraz kryteria
nimi rzadzace. Zdaje¢ sobie sprawe, ze nie sg to zagadnienia dajace si¢ tatwo pod-
da¢ analizie z punktu widzenia prawa cywilnego, a nalezg wrecz do prawa publicz-
nego. Niemniej jednak uznalem, Ze instrumenty finansowe sa na tyle specyficzng
1 wystepujaca tylko w okreslonym srodowisku figura prawna, ze bez przedstawie-
nia tego sSrodowiska nie sposob jest uchwyci¢ ich cywilnoprawna istote.

1.Instytucje polskiego rynku kapitalowego

1.1.Nadzor

W rozdziale I przedstawiono definicj¢ polskiego rynku kapitalowego, ktory
zostat okreslony w charakterystyczny sposob, bowiem przez wskazanie pol nad-
zoru nad tym rynkiem. Metodg taka postuzyta si¢ ustawa nadzorze nad rynkiem

! vide ciekawe rozwazania w uzasadnieniu wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 16 lutego 2012
roku IV CSK 225/2011, OSNC 2012/9/105, LEX nr 1163927.
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kapitatowym. Mozna wigc uznaé, ze podstawowa instytucja rynku jest wlasnie
organ sprawujacy nadzor, to jest Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Dziatal-
no$¢ KNF wynika oczywiscie z szerszego kontekstu, ktory nalezy cho¢by w przy-
blizeniu przedstawic?.

Nadzér nad rynkiem kapitatowym ma swoje zrodto w dostrzeganej przez usta-
wodawce potrzebie zapobiegania kryzysom zwigzanym z gwattownymi zmiana-
mi wyceny instrumentoéw finansowych i towarow gietdowych i zapewnienia jego
prawidlowego funkcjonowania®. Potrzeba jego wprowadzenia jest konsekwencjg
naduzywania pozycji rynkowej, manipulowania kursem, nieuczciwego wyko-
rzystywania informacji niedostepnych dla reszty uczestnikow obrotu (np. tzw.
insider traders* — wewngtrzni gracze) oraz rozprzestrzeniania nieprawdziwych
informacji mogacych sktoni¢ uczestnikow do niezasadnego w rzeczywistosci
zbycia albo nabycia danego instrumentu. Pole do naduzy¢ pojawia si¢ zarowno
przy emisji i wprowadzaniu do obrotu danych instrumentow, przy realizacji obo-
wigzkéw informacyjnych, jak i wypeknianiu obowiazkéw gietdowych (np. zwia-
zanych z udzielaniem przez spotki publiczne okreslonych informacji). Wszystkie
te czynnosci podejmowane sg w celu ochrony inwestorow i innych uczestnikow
obrotu, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu’.

Od samego poczatku istnienia nadzoru gietdowego, jasne bylo, ze musi
on si¢ znajdowac poza jednostka organizujacg gietde. Organ nadzoru winien mieé¢
kompetencje wladcze wzgledem gietdy i jej uczestnikow. Poczatkowo dominowat
system kontroli sadowej, lecz z czasem zostat on porzucony na rzecz scentralizo-
wanego systemu nadzoru administracyjnego®. Pierwszym tego rodzaju organem
byla amerykanska Securities and Exchange Commission (SEC), ktora powstata
na mocy Securities Exchange Act of 1933 oraz Securities Act of 1934, uchwalo-
nych w wyniku kryzysu finansowego z 1929 roku’. SEC jest organem federalnym
o hierarchicznej strukturze®. Sktada si¢ ona z pigciu cztonkow, z ktorych prze-

2 Oczywiscie, mozna si¢ spiera¢, czy najwazniejszym podmiotem na polskim rynku kapi-
tatlowym jest wtasnie KNF, a nie na przyktad Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.
Z konstrukcyjnego punktu widzenia zakres dziatania KNF jest z pewnoscia szerszy, obejmuje bo-
wiem ze swojej definicji caty rynek kapitatowy. Dlatego tez przypisanie pierwszenstwa KNF traktu-
je konstrukeyjnie, niekoniecznie zas funkcjonalnie.

3 M. Wedrychowski, op. cit., s. 1771.

4 Vide D. M. Nagy, R. W. Painter, V. Sachs, Securities litigation and enforcement. Cases
and materials, St. Paul 2003, s. 448 1 n., J. S. Levin, Structuring Venture Capital, Private Equity,
and Enterpreneurial Transactions, Chicago 2002, 9 503.3.2.3.

5 K. Zacharzewski, op. cit., s. 91.

¢ Ibidem, s. 92.

7 L. D. Soderquist, T. A. Gabaldon, Securities regulations, New York 2003, s. 2-3, John
C. Cofte Jr., Joel Seligman, Securities regulation. Cases and materials, New York 2003, s. 101 i in.

8 K. B. Winer, The SEC Primer: An Introduction to Ferderal Securities Law, Chicago 2003, s. 10.
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wodniczacy jest mianowany przez Prezydenta Stanow Zjednoczonych. Kadencja
cztonkow SEC trwa pigc lat. Gtownym zadaniem komisji byto i jest nadal ochro-
na inwestorow, utrzymanie uczciwych zasad panujacych na rynku i zapewnienie
jego efektywnosci’.

SEC byta wzorem dla francuskiej Commission des Operations de Bourses
(COB), ktora powstata w 1967 roku. Byla ona organem niezaleznym od gietdy,
ajej celem jest dbanie o rozwoj rynku finansowego i ochrona srodkoéw zgromadzo-
nych przez inwestorow. Cele te majg by¢ zapewnione poprzez kontrole informacji
wypuszczanych na rynek przez emitentow. Z biegiem czasu przedmiot kontroli
COB si¢ rozwinagt 1 zostaly do niego wiaczone réwniez fundusze inwestycyjne
i inwestycje zwigzane z pochodnymi instrumentami finansowymi'®. Od 2003
roku we Francji funkcjonuje zintegrowany nadzor nad rynkiem finansowym, kto-
rego organ Autorité des Marchés Financiers wchlongt miedzy innymi COB'!.

Z kolei w Wielkiej Brytanii funkcjonowata Securities and Investment Board
(SIB), ktora zajmowata si¢ kontrolg spotek prowadzacych gietde. W 2001 roku
zostala ona zastapiona, podobnie, jak we Francji, przez organ potaczonego nad-
zoru, jakim jest Financial Services Autority (FSA)". Podobny, zintegrowany,
system jest obecnie najbardziej popularny oraz posrednio sugerowany przez dy-
rektywe MIFID".

W obecnym stanie prawnym nie ma jednolitego systemu nadzoru nad ryn-
kiem kapitatlowym. Wyodrebni¢ mozemy cztery ptaszczyzny nadzoru. Pierwsza
z nich stanowi nadzér miedzynarodowy, a doktadnie Miedzynarodowa Organiza-
cja Komisji Papierow Wartosciowych (International Organization of Securities
Commissions — I0SCO), ktora powstala w obecnym, migdzynarodowym ksztalcie
w 1984 roku. Glownym jej zadaniem jest ustanawianie wspolnych standardow re-
gulacyjnych majacych na celu wspieranie uczciwego i sprawnego funkcjonowania
rynkow finansowych oraz wzajemna wymiana do$wiadczen i informacji w celu
doskonalenia funkcjonowania krajowych rynkéw papierow wartosciowych'.

Druga ptaszczyzne stanowi europejski system nadzoru prowadzony glow-
nie w ramach ESMA (European Securities and Markets Authority) — a dawniej —
CESR (Committe of European Securities Regulators) z siedziba w Paryzu. Obok
niego funkcjonuja European Bank Authority (EBA) oraz European Insuran-
ce and Occupational Pensions Authority (EIOPA), ktoérego gtéwnym cele jest

° Wigcej informacji znajduje si¢ na stronie internetowej SEC: http://www.sec.gov/
10" M. Lemonnier, op. cit., s. 225.

" Wigcej informacji na stronie AMF: http://www.amf-france.org/

Wigcej informacji na stronie FSA4: http://www.fsa.gov.uk/

13 K. Zacharzewski, op. cit., s. 92.

14 Wiecej informacji na stronie internetowe;j: http://www.iosco.org/

12
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zapewnienie wlasciwego wdrazania przepisow dotyczacych sektora ubezpiecze-
niowego, w sposob umozliwiajacy zachowanie stabilnosci finansowej i zapew-
nienie zaufania do systemu finansowego jako catosci oraz odpowiedniej ochrony
konsumentow ustug finansowych's.

Trzecia sfere tworzy system nadzoru krajowego, na ktory sktada sie Komi-
sja Nadzoru Finansowego (KNF), kompetencje ktorej okresla ustawa o nadzo-
rze nad rynkiem finansowym i w zakresie dotyczacym niniejszej pracy — ustawa
o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Czwarta i ostatnig ptaszczyzne¢ nadzoru
stanowig komorki nadzoru wewnetrznego podmiotow strukturalnie organizuja-
cych rynek kapitatlowy, jak GPW S.A., BondSpot S.A., Krajowy Depozyt Papie-
row Wartosciowych S.A. oraz bezposrednich uczestnikow rynku, jakimi sa firmy
inwestycyjne'®. Waznym elementem dzialania nadzoru wewngtrznego jest obo-
wigzek udostepnienia jego wynikow Komisji Nadzoru Finansowego'”.

Nadzér miedzynarodowy tworzony w ramach /OSCO ma bardzo ogdlny
charakter'®. Jego przedmiotem jest raczej wspoOlpraca poszczegdlnych systemow
nadzoru, przez co rozumie si¢ wlasciwe instytucje krajowe. Co ciekawe, obo-
wigzkiem cztonkow IOSCO jest udostepnianie sobie informacji objetych tajemni-
ca w celu skuteczniejszego wspotdziatania'®. Podstawowym sposobem dziatania
w ramach /OSCO jest zawieranie przez cztonkow, to jest krajowe instytucje nad-
zoru, dwustronnych (Memorandum of Understanding) 1 wielostronnych porozu-
mien (Multilateral Memorandum of Understanding). Niezmiernie istotna kwestia
zostala zauwazona przez A. Chlopeckiego, ktory zwrécil uwage na problem ich
dopasowania do prawa polskiego. Jako porozumienia zawierane przez KNF nie
sg przeciez umowami migdzynarodowymi, a wigc z formalnego punktu widze-
nia — zrédlem prawa powszechnie obowigzujacego. Porozumienia te jednak sg
nimi funkcjonalnie, skoro od ich zawarcia ustawodawca uzaleznia przekazywanie
informacji, bedgcych co wiecej informacjami objetymi niejednokrotnie tajemnicg

15 M. Lemonnier, op. cit., s. 342-344.

16 Szczegdtowe normy dotyczace form nadzoru wewngtrznego okreslaja rozporzadzenia Mi-
nistra Finanséw z dnia 23.11.2009 roku w sprawie okreslenia szczegdtowych warunkoéw technicz-
nych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, i bankow powierniczych oraz warunkéw szacowania przez
dom maklerski kapitatu wewnetrznego (Dz.U. z 2009 roku, Nr 204, poz. 1579 ze zm.) — oraz
— rozporzadzenie Ministra Finansow z 05.02.2010 roku w sprawie zakresu, trybu i formy oraz
terminéw przekazywania informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i banki powiernicze (DZ.U. 2010 roku, Nr 25,
poz. 129 ze zm.)

17 A. Chiopecki, M. Dyl, op. cit., s. 27-28.

'8 M. Lemonnier, op. cit., s. 344-345.

19 K. Zacharzewski, op. cit., s. 96.
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zawodowg®. Co wigcej, obejmujg one dziatania organow administracji odnosza-
ce sie do ich dziatalnosci w sferze imperium, co, jak zauwaza Autor uniemozliwia
potraktowanie ich nawet jako umoéw cywilnoprawnych. Rodza wigc one powazne
watpliwos$ci pod katem ich zgodnosci z konstytucja oraz mozliwo$cia znalezienia
im miejsca w systemie prawa?'.

Znacznie bardziej konkretne kompetencje ma nadzoér europejski w ramach
ESMA. Zostaly one zmienione i rozszerzone w ostatnich latach, co byto konse-
kwencja kryzysu finansowego, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku. Zmieniono ogol-
ng koncepcj¢ dziatania nadzoru europejskiego z tzw. OMC (open method of coor-
dination) na TCM (traditional community method), co wigze si¢ ze zwigkszeniem
ilosci tak zwanych twardych regulacji prawnych w miejsce dotychczas obowia-
zujacych — migkkich?.

Obecnie do kompetencji ESMA nalezy miedzy innymi opracowywanie pro-
jektow aktow prawnych, w tym regulacji technicznych, wydawanie wytycznych
i zalecen, wydawanie indywidualnych decyzji, ktérych adresatami sg organy pan-
stwo cztonkowskich, wydawanie decyzji, ktorych adresatami sa uczestnicy rynku
finansowego, sporzadzanie opinii dla Parlamentu Europejskiego, Rady i Komi-
sji, gromadzenie informacji o uczestnikach rynku, tworzenie metodologii oceny
wplywu charakterystyki produktu i procesu dystrybucji na sytuacje finansowa
uczestnikow rynku i ochrone konsumentow.

Dzigki takiemu ujeciu kompetencji powstaty trzy rodzaje relacji, ktorych strong
jest ESMA. Po pierwsze, sa to relacje wladcze organ europejski — organ krajowy.
Po drugie, mamy do czynienia z relacjami wtadczymi organu europejskiego wo-
bec indywidualnych uczestnikéw rynku bedgcych podmiotami prawa prywatnego.
Po trzecie, wystgpuja rowniez relacje w postaci mechanizméw ,,mickkiego” wspot-
dziatania organdw nadzoru. Wystepuja rowniez, cho¢ sa dopiero w poczatkowej fa-
zie rozwoju tak zwane mechanizmy nadzoru ,,schodowego”, ktérych przedmiotem
sg relacje na linii organ europejski — podmiot administrowany prawa krajowego®.

System nadzoru krajowego opiera si¢ na dziataniach Komisji Nadzoru Fi-
nansowego®*. Rozpoczeta ona dziatalno$¢ w dniu 19 wrzesnia 2006 roku. Zostata

20" A. Chlopecki, Nadzor nad rynkiem finansowym. Wybrane problemy nadzoru transgranicz-
nego, E-Finanse. Finansowy kwartalnik internetowy. 2009/3, s. 3, http://www.e-finanse.com/arty-
kuly eng/123.pdf

2 Ibidem.

22 Szerzej na ten temat, za A. Chlopeckim, M. Dylem, op. cit., s. 28, P. Craig, EU Administra-
tive Law, Oxford 2006, s. 209.

2 A. Chiopecki, M. Dyl, op. cit., s. 29-30.

2 Jest to nadzor szeroki, bowiem nie ogranicza si¢ do decyzji personalnych, ale réwniez
organizacyjnych, jak nadawanie statutu Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. W sktad KNF
wchodza: przewodniczacy, dwoch zastepcow i czterech czlonkow, ktorymi sa minister wlasciwy
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ona powotana w miejsce Komisji Papieroéw Wartosciowych i Gietd, lecz jej kom-
petencje sa zdecydowanie szersze, bowiem przejeta ona zadania roOwniez istnie-
jacych wezesniej Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych oraz
Komisji Nadzoru Bankowego?. Kompetencje KNF odnoszace sie stricte do ryn-
ku kapitalowego to glownie podejmowanie dziatan stuzacych prawidtowemu
funkcjonowaniu tego rynku, sprawowanie nadzoru nad dziatalno$cig podmiotow
uczestniczacych w rynku oraz wykonywaniem przez te podmioty obowigzkow
zwigzanych z ich uczestnictwem w obrocie, podejmowanie dziatan edukacyjnych
i informacyjnych i przygotowywanie projektow aktow prawnych zwigzanych
z funkcjonowaniem rynku kapitatowego®.

Wida¢ wiec, ze funkcje KNF mozemy podzieli¢ na licencyjng (wydawanie
pozwolen na rozpoczecie okreslonej dziatalnosci), kontrolng i prewencyjna (za-
pobieganie naruszeniom prawa) oraz represyjng”’. Organem o zadaniach bardziej
og6lnych od KNF jest Komitet Stabilno$ci Finansowej powotany ustawa z dnia
07.11.2008 roku®®. W sktad KSF wchodzg Minister Finanséw, Prezes NBP oraz
przewodniczacy KNF?,

Nadzoér wewnetrzny przybiera z kolei rézne postaci, w zalezno$ci od pod-
miotu, w ktéorym wystepuje. Najwyrazniej objawia si¢ w firmach inwestycyjnych,
gdzie zostal szczegotowo okreslony w stosownych aktach wykonawczych — roz-
porzadzeniach Ministra Finansow. Cel narzucenia okreslonych norm nadzoru we-
wnetrznego jest jasny. Chodzi o sktonienie tych podmiotéw do prowadzenia dzia-
falno$ci w sposdb uczciwy i transparentny poprzez ochrone informacji poufnych

do spraw instytucji finansowych, minister wiasciwy do spraw zabezpieczenia spolecznego, Prezes
Narodowego Banku Polskiego oraz przedstawiciel Prezydenta RP. Przewodniczacy Komisji jest
powolywany przez Prezesa Rady Ministrow na pigcioletnig kadencje.

2 KNF jest centralnym organem administracji publicznej podlegajacym nadzorowi Prezesa
Rady Ministrow. Do zadan KNF nalezy przede wszystkim sprawowanie nadzoru nad rynkiem fi-
nansowym, podejmowanie dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku finansowego,
jego rozwojowi i konkurencyjnosci, podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych, udziat
w przygotowywaniu projektow aktow prawnych w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym
i stwarzanie mozliwosci polubownego i pojednawczego rozstrzygania sporéw migdzy uczestnikami
rynku. Komisja jest organem kolegialnym, ktory podejmuje uchwaly oraz wydaje decyzje i postano-
wienia. Co wazne, decyzje KNF maja charakter ostateczny w rozumieniu art. 16 § 1 k.p.a., a srod-
kiem zaskarzenia jest jedynie wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy, o ktorym mowa w art. 127
§ 3 k.p.a. Jest to podyktowane istotng rola materii nadzoru i koniecznos$cia zapewnienia realnej
mozliwosci szybkiej reakcji KNF na wszelkie nieprawidtowosci, co wigze si¢ oczywiscie rowniez
z ryzykiem zaistnienia powaznych konsekwencji w przypadku wydania btednej decyzji.

%S, Thiel, op. cit., s. 14.

27 K. Zacharzewski, op. cit., s. 93.

2 Dz. U. Nr 209, poz. 1317.

2 Vide K. Zacharzewski, op. cit., s. 97.
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i informacji stanowigcych tajemnic¢ zawodowa, jak rowniez kontrole dziatan tych
podmiotéw poprzez analizg, czy nie wykorzystuja takich informacji zaczerpnie-
tych od konkurencji*. Organy nadzoru wewnetrznego wystepuja rzecz jasna row-
niez w spotkach organizujacych rynek, jak i w spotce bedacej izba rozliczeniowa
(clearing room) — Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A., o czym
nizej. Za przyktad regulacji wzmacniajacej nadzor wewnetrzny GPW S.A. stuzy¢
moze § 19 jej Statutu, zgodnie z ktorym Rada Gieldy przedktada corocznie Walne-
mu Zgromadzeniu zwiezlg oceng sytuacji spotki z uwzglednieniem oceny systemu
kontroli wewngtrznej i systemu zarzadzani ryzykiem istotnym dla Spotki.

1.2. Gielda

Rynek gietdowy organizowany przez GPW w Warszawie S.A. (GPW) jest
centralnym forum obrotu rynku kapitatowego w Polsce, jednakze nie wyczerpuje
go. Spotka prowadzaca rynek réwniez nie ma obecnie monopolu na prowadzenie
zorganizowanego rynku instrumentow finansowych. Pokrotce przedstawiony zo-
stanie rowniez rynek gietdowy prowadzony przez Towarowa Gieldg Energii S.A.
Przed przystapieniem do charakterystyki spotek prowadzacych gietdy, nalezy jed-
nak przyblizy¢ samo pojecie gietdy w ogdlnosci oraz, krotko, burzliwg historie
polskiego rynku gietdowego.

1.2.1. Historia gieldy

Przedstawienie historii gieldy jest zadaniem tyle ciekawym, co trudnym.
Nie ma bowiem obecnie jednolitego jej modelu, a i istniejace realnie fora ob-
rotu instrumentow finansowych i towaréw gietdowych jedynie w przyblizeniu
dajg si¢ zakwalifikowaé do ktérego$ z istniejgcych modeli’!. Pierwsze gietdy
byly instytucjami prywatnymi tworzonymi przez poszczegoédlnych kupcow??.
Sama nazwa ,,gietdy” w wigkszosci jezykow zachodnioeuropejskich pochodzi
wlasnie od nazwiska kupca Van der Beurse®’, w ktorego domu w Brugii po-
wstata jedna z pierwszych gietd*. Istnieje rowniez poglad, Zze pochodzi ona

30" A. Chiopecki, M. Dyl, op. cit, s. 27-28.

31 K. Zacharzewski, op. cit., s. 58.

32 Byly to fora handlu dalekie od obecnie wystepujacych zardéwno pod wzglgdem obrotow, jak
i stopnia sformalizowania zawierania transakcji. Wywodza si¢ w wigkszosci z domow kupieckich,
w ktorych spotykano si¢ i handlowano bez zadnych ograniczen.

3 http://www.wienerborse.at/beginner/basics/geschichte.html

3% Natomiast polskie stowo ,,gietda” z duzym prawdopodobienstwem czerpie swoj rodowod
od stowa ,,gildia”, ktére oznacza zgromadzenie kupcoéw. — E. Mirecka, Gieldy swiatowe — geneza
i obecne zasady dzialania, Przeglad Organizacji 1996/10.
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jednak juz z czasow rzymskich, od tacinskiego stowa ,,bursa” okreslajacego
sakiewke na pienigdze®. Dopiero z czasem powstate w drodze praktyki zwycza-
je (pierwsze uzanse gietdowe) zyskaty charakter wpierw prawa zwyczajowe-
€0 a nastepnie stanowionego — poczatkowo jedynie w formie przyjmowanych
przez kupcow regulamindw?. Na tym etapie nie byto zadnego specjalnego cia-
fa (organu) odpowiedzialnego za przestrzeganie prawa, nadzorowanie handlu
1 wywigzywanie si¢ z zobowigzan. Taka organizacja byta dalece niedoskonata
i prowadzita do licznych nieprawidtowosci, ktorych skutki odczuwali wszyscy
pozostali uczestnicy gietdy?’.

Dopiero po pewnym czasie gietda przeksztalcita si¢ w przedsigbiorstwo
w obecnym tego stowa rozumieniu (art. 55' k.c.). Pojawita si¢ uksztaltowana juz
struktura organizacyjna i sformalizowany katalog regut handlu (regulamin giet-
dy). W dalszym ciagu wtasciciel gietdy — przedsiebiorca — mogt zawiera¢ umowy
na rowni z pozostatymi uczestnikami*.

Kolejny etap wigze si¢ z rozwojem gietd prowadzonych przez izby handlo-
we lub specjalnie do tego celu zalozone spotki, ktore przyniosty daleko posunig-
ta formalizacje obrotu. Osoba prowadzaca gield¢ ograniczyta swoja aktywnos¢
do roli uwaznego obserwatora i organizatora handlu. Nacisk gietdy zostal poto-
zony na funkcje organizacyjne i kontrolne, a mozliwos¢ wystgpowania podmiotu
prowadzacego gietde jako strony transakcji gieldowej zostata wytaczona. Mo-
del korporacyjny gieldy, o ktorym mowa, powstat w Europie juz w XIV wieku,
natomiast w krajach anglojezycznych rozwingt si¢ pozniej, bo XVIII stuleciu®.
Cechg charakterystyczng tych gietd byta wzgledna niezalezno$¢ od panstwa oraz
cze$ciowo zamknigty juz model cztonkostwa, co polegato na tym, ze kazda osoba
spetniajaca okreslone warunki (gtownie co do zamoznosci) mogla zosta¢ czton-
kiem gieldy dopiero po uzyskaniu uprzedniej akceptacji pozostatych cztonkow.
Jak trafnie zauwaza K. Zacharzewski, cztonkostwo w gietdzie korporacyjnej mia-
to charakter elitarnego przywileju®.

Duze zmiany przyniost przetom wieku XIX i XX. Znaczny wzrost znaczenia
gield oraz ich realnego oddzialywania na cata gospodarke przyniost prawna regla-

35 Jednakze Thomas Gresham, jeden z tworcow pierwszej gietdy angielskiej nadat jej nazwe
Royal Exchange, co stanowito inspiracj¢ dla nazewnictwa w catym systemie anglosaskim.

3¢ Warto podkres$li¢, ze osoba organizujaca gielde — zazwyczaj gospodarz (wlasciciel) domu
bedacego miejscem spotkan — byt jednym z uczestnikow wymiany na takich samych prawach, co
pozostali.

37 K. Zacharzewski, op. cit., s. 59.

3% Ibidem.

3 M. Michalski, [w:] Baczyk, Kozinski, Michalski, Pyziot, Szumanski, Weiss, Papiery war-
tosciowe, Krakow 2000, s. 685.

40 K. Zacharzewski, op. cit., s. 60.



59

mentacj¢ oraz ingerencj¢ wladzy publicznej w ich dzialanie. Objawito si¢ to za-
rowno wydawaniem bardzo szczegdtowych nieraz i licznych aktow prawnych do-
tyczacych dopuszczalno$ci tworzenia, formy i dziatalnos$ci gietd, ale i przejeciu
nad nimi kontroli kapitatlowej przez panstwo (model kontynentalny). Konsekwen-
cja tego bylo wprowadzenie obiektywnych kryteriow cztonkostwa gietdowego,
ktore tylko w teorii sprawiaty wrazenie modelu otwartego, bowiem wymogi wia-
rygodnosci cztonkéw gietdy byty bardzo wysokie, uzaleznione czgsto od uprzed-
niego uzyskania okre§lonego statusu zaleznego catkowicie od decyzji administra-
cyjnej. Panstwo przejeto rowniez dominujacg role nadzorczg nad dziatalno$cia
gieldy, czeSciowo jedynie pozostawiajac te funkcje podmiotowi prowadzacemu
gietde. Kontynentalny model gieldy jest w dzisiejszych czasach absolutnie domi-
nujacy*!. Bez wzgledu na przyjety model gietdy, zawsze uznawana jest ona za in-
stytucj¢ zaufania publicznego®, a spotka prowadzaca gietd¢ moze by¢ uznana
za podmiot uzytecznosci publicznej*®.

1.2.2. Gielda w prawie polskim

Gielda Kupiecka w Warszawie — pierwsza na ziemiach polskich — rozpoczeta
dziatalno$¢ w dniu 12 maja 1817 roku. Sesje gieldowe miaty miejsce jedynie
miedzy godzing 12 a 13, a przedmiotem handlu byly gtownie obligacje i weksle.
Raz w tygodniu mialy miejsce sesje towarowe*. Akcje zyskaty na popularnosci
dopiero w drugiej potowie XIX stulecia. Do najwigkszych emisji XIX wieku
zaliczy¢ mozemy emisje akcji Towarzystwa Drogi Zelaznej Warszawsko — Wie-
denskiej z 1840 roku oraz emisj¢ akcji Spotki Parowej na Rzekach Sptawnych
w Krolestwie Polskim z roku 1861% Gielda nie posiadata wowczas osobowosci
prawnej, a utrzymywana byta ze srodkow miasta. Podlegata nadzorowi najpierw
wtadz miejskich, a pozniej prezesa Banku Polskiego. Jej dzialalno$¢, nie majaca
wiekszego znaczenia finansowego i gospodarczego, przerwana zostata przez wy-
buch powstania listopadowego w 1830 roku. Jej reaktywacja nastgpita w 1872
roku, a nazwe zmieniono na Gietde Warszawska*®.

4 Autorowi nie jest znany przyktad obecnie dziatajacej gietdy typu korporacyjnego.

M. Michalski, [w:], op. cit., s. 685; tenze, Pojecie i charakter prawny gieldy papieréw war-
tosciowych, MoPod 1995/Nr 2, s. 43.

# R. Czerniawski, [w:] R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa prawo o publicznym ob-
rocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa.2002, s. 327; G. Domanski, Dopuszczenie
papierow wartosciowych do obrotu publicznego, MoPod 1994/ 1, s. 5.

4 M. Lemonnier, op. cit., s. 51.

4 R. Czerniawski, Statuty gietdy w Warszawie, Warszawa 1996, s. 12.

% D. Dziuba, Gieldy i ich archetypy na ziemiach polskich, Warszawa 2006, s. 70.
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Podstawg prawna dziatalnosci gietd w dwudziestoleciu migdzywojennym
byto rozporzadzenie Prezydenta RP o organizacji gietd*” oraz rozporzadzenie Mi-
nistrow Przemystu i Handlu, Skarbu i Sprawiedliwo$ci z dnia 12 lutego 1930 roku
w sprawie ogloszenia tekstu jednolitego rozporzadzenia o organizacji gietd*.
Nadzor nad gietdami pieni¢znymi objat Minister Skarbu®.

Emisje akcji nabraly szczegdlnego znaczenia po reformach Grabskiego.
Do najciekawszych zaliczy¢ mozemy emisje akcji Boréw Nadniemenskich S.A.
z 1919 roku i Fabryki Porcelany i Wyrobéw Ceramicznych S.A. z 1922 roku, jak
réwniez Filharmonii Warszawskiej z 1930 roku®.

W 1939 roku istniato w Polsce siedem gietd’!. Przedmiotem notowan na nich
byly obligacje (panstwowe, bankowe i municypalne), listy zastawne i akcje. Giet-
dy te zostaly zamknigte po wybuchu wojny, a w okresie powojennym nie byto
z przyczyn spoleczno — politycznych mozliwos$ci ich reaktywacji. Gietda, jako
instytucja typowa dla rozwinigtej gospodarki kapitalistycznej nie miescita si¢
w planach budowania panstwa socjalistycznego. Wspomniane wyzej rozporza-
dzenie o organizacji gield zostato jednak uchylone dopiero dekretem o Panstwo-
wej Inspekcji Handlowej z 1950 roku’2. Dopiero rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 22 listopada 1985 roku w sprawie emisji obligacji przez przedsiebiorstwa
panstwowe>® dato impuls do odrodzenia polskiego rynku kapitatowego. Jednakze
wolnos¢ tego rynku byla znacznie ograniczona i miala swoisty dla gospodarki
socjalistycznej charakter, bowiem wobec symbolicznych jedynie odsetek, ob-
ligatariusze mogli korzysta¢ z ustug emitentow, do ktorych legalny (co nalezy
podkresli¢) dostep w owym czasie byt bardzo ograniczony>. Wspomnie¢ mozna
o pierwszych emisjach dotyczacych akcji BRE Banku oraz obligacji Wewnetrznej
Pozyczki Panstwowej, ktore odbyly si¢ jeszcze przed wprowadzeniem do kodek-
su cywilnego przepiséw o papierach wartosciowych.

Obecnie stowem ,,gietda” okresla si¢ dwa pojecia. Z jednej strony jest to spol-
ka prowadzaca gield¢ — Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. W tym
kontekscie moze to by¢ rowniez inna spotka prowadzaca gielde papierow warto-
sciowych, instrumentoéw finansowych albo gietde towarowa™. Z drugiej strony jest

4 Dz.U.z 1924 nr 114, poz. 1019.

4 Dz.U. z 1930 nr 23, poz. 209.

4 M. Lemonnier, op. cit., s. 52.

50 Ibidem.

ST warszawska (majaca zdecydowanie najwigksze znaczenie), t6dzka, krakowska, lwowska,
katowicka, poznanska i wileniska.

52 Dekret z dnia 21 listopada 1950 roku o Panstwowej Inspekcji Handlowej Dz.U. 1950 nr 44
poz. 396.

53 Dz. U. Nr 55 poz. 280.

5% A. Chtopecki, SPP, t. XIX, s. 751.

3 Na przyktad Towarowa Gietda Energii S.A.
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to segment rynku kapitatowego, a konkretnie rynek gietdowy (bedacy wraz z ryn-
kiem pozagietldowym cze$cig rynku regulowanego) w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. W pewnym uproszczeniu mozna powiedziec, ze chodzi
o miejsce, w ktorym dochodzi do transakeji odnoszacych si¢ do instrumentow finan-
sowych. Nie jest okres$lenie do konca precyzyjne z racji na dematerializacj¢ obrotu
oraz zasade elektronicznego przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych na gietdg, przez co ,.fizycznie” zadne umowy nie sg tam zawierane’.
Ze wzgledu na ramy niniejszego opracowania pozostawiam poza nim struk-
ture wewnetrzng BondSpot S.A. Z tego tez powodu przedstawiona pokrotce zo-
stanie jedynie GPW S.A., ktéra organizuje najwazniejsze forum obrotu na rynku
kapitatowym, jakim jest rynek gietdowy”’. Punktem wyj$cia powstania nowo-
czesnego rynku kapitatlowego w Polsce byta ustawa z dnia 22 lutego 1991 roku
— Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi i funduszach powierni-
czych®. Na jej podstawie w dniu 12 kwietnia 1991 roku Minister Przeksztalcen
Wiasnosciowych i Minister Finansow podpisali akt zatozycielski Gieldy Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie®. 16 kwietnia 1991 roku odbyta si¢ pierwsza
sesja gietdowa, w ktorej uczestniczyto siedem doméw maklerskich, a przedmio-
tem obrotu byty akcje zaledwie pigciu spotek. Sto dwanascie zlecen ztozonych
tego dnia opiewalo facznie na niezbyt imponujaca kwote okoto 1990 ztotych®.
W 1997 roku ustawa — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi o funduszach powierniczych zostata uchylona, a w jej miejsce weszty w zy-
cie dwa akty prawne. Byly to ustawa — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi oraz ustawa o funduszach inwestycyjnych®'. Ta pierwsza ustawa
byla wielokrotnie zmieniana, co podyktowane bylo potrzeba dostosowania

% Nie nalezy wigc pod pojeciem ,,gietdy” rozumie¢ innych podmiotéw strukturalnie bedacych
nieodzowng czgscig rynku kapitalowego, a wigc Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych
S.A. oraz BondSpot S.A., ktora organizuje rynek pozagieldowy. Rowniez w odniesieniu do rynku
Catalyst miano ,,gietdy” nie znajdzie zastosowania, gdyz mimo, ze funkcjonuja na nim cztery plat-
formy obrotu, zadna z nich nie ma cech rynku gietdowego, mimo ze dwa z nich sa prowadzone przez
spotke prowadzaca gietde — GPW S.A.

31 Ze wzgleddéw przedstawionych wyzej pomijam w dalszym ciagu kwestie zwigzane z ryn-
kiem towarowym i rynkiem forex.

% Dz. U. Nr 51, poz. 298.

% Prowadzenie gietdy wymaga obecnie zezwolenia ministra wlasciwego do spraw instytu-
¢cji finansowych, wydanego na wniosek w toku postgpowania administracyjnego i zaopiniowanego
przez KNF. GPW w Warszawie zostata utworzona na mocy aktu zatozycielskiego, a jej organizacje
zaczerpnigto ze wzorcoOw francuskich. W dniu 16 pazdziernika 1990 roku zostato zawarte porozu-
mienie o wspolpracy z Société des Bourses Francaises i i Société Interprofessionelle pour la Com-
pensation des Valeurs Mobilieres.

0 www.gpw.com.pl, J. Czekaj, op. cit., s. 152.

1 Ustawa ta zastagpiona zostata przez ustaw¢ z dnia 27.04.2004 roku o funduszach inwestycyj-
nych, Dz. U. Nr 146, poz. 1546.
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polskiego prawa rynku kapitalowego do norm prawa europejskiego. Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi zostala z kolei podzielona na cztery
odrgbne ustawy, ktorych przedmiot regulacji pokrywa si¢ zasadniczo z poprzed-
nig ,,duza” ustawa. Sg to uchwalone w lipcu 2005 roku ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi, o nadzorze nad rynkiem finansowym, o nadzorze nad ryn-
kiem kapitatowym i ustawa o ofercie publiczne;.

W obecnym ksztatcie Gietda Papierow Warto§ciowych S.A. jest spotka pra-
wa handlowego poddang szczegdolnym wymogom zwigzanym ze strategicznym
z punktu widzenia krajowej gospodarki przedmiotem jej dziatalnosci i pozycja
w systemie finansowym kraju. Przede wszystkim, narzucona jest jej forma spotki
akcyjnej, jako najbardziej sformalizowanej i transparentnej. Spotka prowadzaca
gietde ma wylaczne prawo i obowiazek postugiwania si¢ w firmie okresleniem
»gielda instrumentéw finansowych” albo ,,gietda papieréw warto$ciowych”, kto-
ra to ostatnia nazwa wystepuje do dzisiaj, ale raczej ze wzgledow historycznych
i zwyczajowych, gdyz przedmiotem obrotu na gietdzie sa wlasnie instrumenty
finansowe, a nie papiery wartoSciowe w tradycyjnym rozumieniu tego stowa®.

1.2.3. Towarowa Gielda Energii S.A.

Obecnie jedyng gieldg towarowa w Polsce, w rozumieniu u.g.t., jest rynek
prowadzony przez Towarowg Gietde Energii S.A. z siedzibg w Warszawie®. Pod-
stawowymi aktami prawnymi majgcymi wptyw na dziatalnos¢ Towarowej Gietdy
Energii s u.0.i.f., u.t.g. oraz ustawa prawo energetyczne®. Waznymi aktami we-
wnetrznymi sg Regulamin obrotu Rynku Towaréw Gieldowych Towarowej Giet-
dy Energii S.A.% oraz Statut Towarowej Gieldy Energii S.A.%.

2O zasadno$ci postugiwania si¢ pojeciem papieru warto$ciowego w odniesienie do przed-
miotu dzisiejszego obrotu na rynku gietldowym bedzie mowa w nastgpnych rozdziatach. W tym
miejscu jedynie sygnalizuj¢ problem.

5 Jej historia jest krotsza od GPW. W lipcu 1999 roku Minister Skarbu Panstwa ogtosit prze-
targ na wybor konsorcjum, ktore utworzy i uruchomi gielde energii w Polsce. Zwyci¢zca przetar-
gu zostato konsorcjum pod przewodnictwem spotki Elektrim S.A. Sama spotka zostata utworzona
w grudniu 1999 roku. Do grona jej akcjonariuszy naleza obecnie GPW w Warszawie S.A., ktora
ma ponad 98% akcji, PKP Energetyka S.A. (1%) akcji oraz Bergen Energi AS spotka prawa norwe-
skiego, ktorej przystuguje niecaly jeden procent akcji. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 14.500.000
ztotych. Przedstawianie blizszych informacji na jej temat nie jest jednak w tej pracy konieczne.

6+ Ustawa z dnia 10 kwietnia 197 roku prawo energetyczne, Dz.U. 1997 nr 54 poz. 348.

65 Tekst jednolity sporzadzony w dniu 08 listopada 2011 r. i ogltoszony przez Zarzad Towa-
rowej Gieldy Energii S.A. w dniu 15 listopada 2011 r. na podstawie Uchwaty Rady Nadzorczej
nr 48/14/V/11 z dnia 18 sierpnia 2011 r. Regulamin zatwierdzony zostat decyzja Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 07 listopada 2011 r. wchodzi w zycie w dniu 1 grudnia 2011 r.

8 http://www.polpx.pl/fm/upload/28062012_Statut.pdf
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1.3. Izba rozliczeniowa
1.3.1. Geneza izby rozliczeniowej

Terminologia dotyczgca izby rozliczeniowej nie jest jednolita. Znajdujemy
w literaturze rowniez takie okreslenia, jak izba kompensacji®’ i izba rozrachun-
kowa®. W pismiennictwie obcojezycznym spotykamy natomiast okre$lenia cle-
aring room, clearing house, Liquidationsverein, Clearingstelle. W przedwojennej
literaturze polskiej mowa byta rowniez o obrocie wyrownawczym prowadzonym
przez takaz instytucje®.

Poczatkoéw instytucji zajmujacych si¢ rozliczaniem zobowigzan wigzg si¢
z rozwojem bankowos$ci. Pierwsze izby rozliczeniowe powstaty juz w trzynasto-
wiecznych Wtoszech, w ktorych gotowka wypierana byta przez obrot wekslo-
wy. Bankierzy przyjmowali gotoéwke wydajac w zamian weksle uprawniajgce
do odbioru rownowartosci sumy wplaconej w tej samej lub innej placéwce banku
lub nalezacej do innego banku. Tak powstale zobowiazania bankierzy rozlicza-
li poczatkowo migdzy soba w relacjach dwustronnych na zasadzie tak zwanego
conto corrente poprzez potracenie lub odnowienie. Z biegiem czasu sie¢ tego typu
powigzan dwustronnych zostata wyparta przez szereg rachunkéw prowadzonych
przez osoby w tej dziatalnosci wyspecjalizowane, ktore umozliwiaty sprawng wy-
miang i rozliczanie transakcji migdzy wieloma bankierami. Dzigki temu kazdy
z uczestnikow zwigzany byt rozliczeniowym stosunkiem prawnym tylko z insty-
tucja rozliczeniowa, a nie musial utrzymywac takich relacji z kazdym ze swoich
kontrahentow’. Obecnie izbha rozliczeniowa prowadzi rachunki rozliczeniowe
wszystkich uczestnikow rozliczenia dokonuje rozrachunku (spetnia swiadczenie)
w drodze wpisow na rachunek™.

Izby rozliczeniowe, ktore mozna poréwnac z obecnie istniejgcymi, powstaty
jednak dopiero w polowie XIX wieku, kiedy to doszto do intensyfikacji obrotu
gietldowego, glownie w Stanach Zjednoczonych. Jednakze, jak stusznie zauwaza

7 J. Zawila — Niedzwiecki, (Nie)doskonalos¢ rozliczeri papieréw wartosciowych, Gra
na Gieldzie 1995, nr 10, s. 20.

% W. Przybylska — Kapuscinska (red.) Rynek papierow wartosciowych w Polsce. Wybrane
problemy, Poznan 2002, s. 229.

% F. Tomanek, Handel towarowy i pienigzny, jego organizacja i technika, Lwow-Warszawa
1937, s. 267: Uzupetnieniem obrotu zyrowego, ktory polega na przelewaniu kwot z konta na konto
w obrebie tej samej instytucji jest system rozrachunkowy, polegajqcy na potrqcaniu, czyli kom-
pensowaniu, wzajemnych pretensji miedzy roznymi instytucjami i zastgpowaniu obrotow gotowko-
wych zapisami ksiqgzkowymi. Obrot ten nazywa sig takze wyrownawczym albo kliringowym. Cyt. za:
K. Zacharzewskim, Umowa o posrednictwo gietdowe, Torun 2007, s. 272 .

7 K. Zacharzewski, op. cit., s. 128.

" Ibidem.
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K. Zacharzewski, powstal dysonans migdzy sprawnym dziataniem systemu roz-
liczeniowego a rzeczywistym spelnianiem $wiadczen z uméw wymagajacych
przeniesienia posiadania papieru warto§ciowego. Na tym etapie powstat tak zwa-
ny pierwszy stopiefn dematerializacji obrotu”, w ktorym posiadanie przedmiotu
$wiadczenia — papieru wartosciowego — nie byto konieczne w chwili zawierania
umowy go dotyczacej, jednak przeniesienie tego dokumentu byto niezbedne przy
wykonaniu zobowigzania’.

Drugi etap dematerializacji obrotu z udzialem izby rozliczeniowej polegat
na oderwaniu zaréwno zawarcia, jak i wykonania umowy od fizycznego wydania
dokumentu. Papiery wartosciowe przechowywane byly przez izbe rozliczeniowa
zajmujacg si¢ juz nie tylko rozliczeniem, ale rowniez przechowywaniem doku-
mentow i rozrachunkiem zobowigzan. W tej sytuacji wykonanie zobowigzania nie
polegato juz na wydaniu dokumentéw nabywcy, ale na zapewnieniu przeniesienia
wszystkich uprawnien ptynacych z tych dokumentéw. W takiej konfiguracji izba
rozliczeniowa zwigzana byla z emitentem (wystawca) papierow wartosciowych
stosunkiem depozytowym, a ze stronami umow zawartych na gietdzie — stosun-
kiem rozliczeniowo rozrachunkowym™.

Od lat osiemdziesigtych XX wieku rozpoczal si¢ jednak proces demateriali-
zacji samych papierow warto§ciowych, ktore nie przestaty istnie¢ jako dokumen-
ty ztozone w depozycie, a ich funkcje przejat wpis na konto depozytariusza — co
wazne wpis ten kreowany jest wlasnie przez izbe rozliczeniows. Od tego czasu
mowi¢ wigc mozemy o trzecim etapie dematerializacji. Jego cecha charaktery-
styczng jest oderwanie prawa podmiotowego od dokumenty, jako no$nika ma-
terialnego. Ten krok ustawodawcow wigkszosci panstw byt brzemienny w skut-
kach, bowiem prawa zwigzane do tej pory z papierami warto§ciowymi podlegaty
wypracowanej na przestrzeni ostatnich wiekow calej gamie regut tak powstania,
jak i obrotu. Nie mozemy juz wiec mowic o papierach wartosciowych w odnie-
sieniu do praw analogicznych do praw ptyngcych z papierow wartosciowych,
ktore poddane zostaty dematerializacji”. W tym momencie zasadne jest jedynie

2 K. Zacharzewski, op. cit., s. 129-131.

7 Aby zapewni¢ wywigzywanie si¢ ze zobowigzania polegajacego na wydaniu papieru war-
tosciowego, dokumenty te byly sktadane (oddawane w depozyt) podmiotowi organizujacemu giet-
de, ktory pozniej wydawat go nabywecy.

™ Dokumenty wydawane byly tylko wyjatkowo, na przyktad w celu uczestniczenia w wal-
nym zgromadzeniu, po czym musialy by¢ zwrocone. Jednak z czasem zaprzestano i tej praktyki,
a w miejsce papierow wartosciowych (w tym przyktadzie akcji) wydawac zaczgto jedynie §wiadec-
twa depozytowe. Przyktad takiej regulacji odnajdujemy w art. 406* § 2-8 k.s.h. Etap ten charak-
teryzowat si¢ wiec w pelni zdematerializowanym obrotem przedmiotami materialnymi fizycznie
ztozonymi w depozycie izby rozliczeniowe;.

S Vide J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa
2009, s. 267 in.
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zasygnalizowanie, ze w rozumieniu ustawodawstwa gietdowego opcje i kontrakty
futures traktowane sg jak papiery warto$ciowe’® zdematerializowane ab ovo i pod-
dane rezimowi obrotu jak ,,zwykle” zdematerializowane papiery wartosciowe,
mimo, ze u ich podtoza nie lezat papier warto§ciowy ani inny dokument a jedynie
dwustronnie zobowigzujaca umowa cywilnoprawna’’.

W odniesieniu do zdematerializowanych bankowych papieréw warto$cio-
wych, ktore z natury nie sg przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym, funk-
cje depozytu petni¢ moze Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. albo
bank emitujgcy dang seri¢ papierow’s.

1.3.2. Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych S.A.”

Polska izba rozliczeniowa powstata w 1991 roku jako jeden z dziatéw Gieldy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Jako osobny podmiot istnieje dopie-
ro od roku 1994. Zgodnie z art. 3 pkt 21 u.o.i.f. depozyt papieréw wartosciowych
to prowadzony przez Krajowy Depozyt lub spoltke, ktorej Krajowy Depozyt prze-
kazat wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1
pkt 1, system rejestracji zdematerializowanych papieré6w wartosciowych, obej-
mujacy rachunki papieréw wartosciowych, rachunki zbiorcze i konta depozytowe
prowadzone przez podmioty upowaznione do tego przepisami ustawy®.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych tak, jak spotki organizujace ry-
nek funkcjonuje w formie spotki akcyjnej. Krag jego potencjalnych akcjonariu-
szy jest limitowany przez ustawe o obrocie instrumentami finansowymi, ktora
w art. 46 zalicza do ich grona tylko spotki prowadzace gietde, spotki prowadzace
rynek pozagieldowy, firmy inwestycyjne, banki, Skarb Panstwa, Narodowy Bank
Polski oraz osoby prawne lub inne jednostki organizacyjne, ktore prowadza dzia-
falnos$¢ w zakresie rejestrowania papierow wartosciowych, jak rowniez rozlicze-
nia lub rozrachunku transakcji zawieranych w obrocie papierami warto$ciowymi
lub organizowania rynku regulowanego, z siedziba na terytorium panstwa czton-
kowskiego lub panstwa nalezacego do OECD, podlegajace nadzorowi wtasciwego

76 Ich ocena jako papierow wartosciowych z punktu widzenia prawa cywilnego jest co naj-
mniej dyskusyjne, o czym bedzie mowa w rozdziale I'V.

" K. Zacharzewski, op. cit., s. 131.

8 M. Michalski, SPP, tom XIX s. 506.

7 Szczegdlowe informacje na ten temat podaje K. Zacharzewski [w:] M. Wierzbowski, i in.,
Prawo... U.o.i.f.,s.907 in.

80 Art. 48 wspomina z kolei o spotce bedacej podmiotem zaleznym od Krajowego Depozytu
Papieréw Wartosciowych, ktoérej przekazat on na podstawie umowy wykonywanie swoich zadan
okreslonych w art. 48 ust. 1 pkt 1-6 u.o.i.f.
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organu nadzoru tego panstwa. Dzialalno$¢ Krajowego Depozytu Papierow Warto-
sciowych S.A.8! podlega z jednej strony regulacjom kodeksu spotek handlowych,
a z drugiej szeregowi aktow prawnych z ustawa o obrocie instrumentami finanso-
wymi, ktore odnoszg si¢ bezposrednio do niego lub ogdlnie — spotki prowadzace;j
depozyt papierow wartosciowych®.

Jak stusznie zwrocita uwage P. Zawadzka, zawarcie w jego firmie rzeczow-
nika ,,depozyt” moze budzi¢ pewne watpliwosci, gdyz przedmiotem dzialalnosci
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. nie jest bowiem prowadzenie
depozytu papierow wartosciowych w ogolnie przyjetym rozumieniu tego stowa,
poniewaz nie przyjmuje on do depozytu zadnych papierow wartosciowych®. Ce-
lem dziatalnosci Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. jest raczej
zapewnienie sprawnego i bezpiecznego wykonywania transakcji*, a faktycznie
taczacy go z ,,deponentami” stosunek prawny porownac¢ mozna raczej do zlecenia
albo umow o $wiadczenie ustug w rozumieniu art. 750 k.c., niz do umowy prze-
chowania lub depozytu nieprawidtowego®.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. dokonuje zapiséw in-
strumentow finansowych na kontach ich posiadaczy. Prowadzenie zapiséw
instrumentow finansowych jest dokonywane na kontach depozytowych, ktore
uniemozliwiajg identyfikacje posiadacza danego rachunku, oraz na rachunkach
papieréw wartosciowych. Zapisy tworzone na rachunkach papieréw wartoscio-
wych muszg by¢ zgodne ze stanem papieréw wartosciowych na koncie depo-
zytowym. Zgodnie z § 36 Regulaminu Krajowego Depozytu Papierow Warto-

81 Zadania KDPW S.A. zostaty okreslone przez art. 48 u.o.i.f. Przytaczanie ich w tym miejscu
nie wydaje si¢ celowe. Wspomnie¢ mozna jednak, ze dzielg si¢ one na obligatoryjne, jak migdzy
innymi prowadzenie depozytu papierow wartosciowych i wykonywanie czynnosci w zakresie pro-
wadzenia systemu rejestracji instrumentow finansowych niebedacych papierami wartosciowymi,
ktére zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu. Z kolei do zadan fakultatywnych nalezy choéby rozliczanie transakcji zawieranych
na rynku regulowanym.

8 Akcje Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. musza mie¢ posta¢ akeji imien-
nych. Do akcjonariuszy Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. zaliczajg obecnie tyl-
ko trzy podmioty majace rowna ilos¢ akcji. Sg to Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A., Narodowy Bank Polski i Skarb Panstwa.

8 P. Zawadzka, Fundusz inwestycyjny w systemie instytucji finansowych, rozdziat I1 s. 8.

8 R. Biskup, Wtdérny obrét papierami wartosciowymi. Zagadnienia prawne, Bydgoszcz
— Lublin 2003, s. 147.

85 M. Swiderska-Iwicka, Depozyt papieréw wartosciowych, PPH 1995, Nr 5, s. 29, L. Kozio-
rowski, Obrot papierami wartosciowymi ztozonymi do depozytu, PPH 1997/7, s. 36-37. Autor ten
na gruncie poprzednio obowigzujacego stanu prawnego w zakresie obrotu zdematerializowanego ma-
terialnymi papierami wartosciowymi szukat zrodta stosunku faczacego Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych S.A. z posiadaczem instrumentow w umowie sejfowej oraz umowie przechowania.
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sciowych S.A., rejestracja instrumentéw finansowych prowadzona jest zgodnie
z zasada podwdjnego zapisu. Polega ona na tym, ze kazda transakcja musi zna-
lez¢ odzwierciedlenie na przynajmniej dwoch kontach ewidencyjnych®®. Zapi-
sowi lub sumie zapisOw po jednej stronie konta musi towarzyszy¢é rowny co
do wielkosci zapis po przeciwnej stronie innego konta lub kont®”. Od 1 lipca
1996 roku wszystkie papiery warto$ciowe i inne instrumenty finansowe ztozone
w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A. wystepuja pod ozna-
czonymi kodami nadawanymi zgodni z normami International Standard Orga-
nization (ISO)®.

Jednym z podstawowych poje¢ systemu depozytowego jest rownowaga ewi-
dencyjna. Oznacza ona, ze rachunkom papierow wartosciowych prowadzonym
przez uczestnikow powinny odpowiadac konta depozytowe albo rachunki papie-
row wartosciowych prowadzone przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
S.A., chyba ze jego regulamin stanowi inaczej®. Tstota tej zasady jest, aby suma
papieréw warto$ciowych w zdeponowanych w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych S.A. byta réwna ich sumie w domach maklerskich.

Dziatalnoscig Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. rzadza
nastepujace zasady: zasada odrgbnej rejestracji, uwzgledniania typow uczest-
nictwa, jednoczesnosci zapiséw, zupetnosci, rzetelnosci, przejrzystosci oraz
nieodwracalnos$ci transakcji. Ze wzgledu na ramy objetoSciowe niniejszej pra-
cy zasadne wydaje si¢ tylko ich wymienienie i odestanie do szczegdtowego
omowienia®.

Wazna role w biezacej dziatalnosci Krajowego Depozytu Papierow Warto-
sciowych S.A. odgrywaja Szczegdtowe Zasady Dzialania Krajowego Depozy-
tu Papierow Wartosciowych, bedace zatacznikiem do uchwaly Zarzadu KDPW
nr 176/09 z 15 maja 2009 roku. Jak wskazuje A. Chtopecki, natura prawna tego
dokumentu nie jest jasna, nie jest on bowiem zatwierdzonym przez Komisj¢ Nad-
zoru Finansowego regulaminem, do wydawania jakich Krajowy Depozyt Papie-
row Warto$ciowych S.A. jest uprawniony na podstawie art. 50 u.o.i.f. Z formalne-
go punktu widzenia nie stanowi on zrodta prawa, nie jest tez elementem regulacji
kontraktowych, jednakze jego faktyczne znaczenie jest bardzo powazne i Kra-
jowy Depozyt Papierow WartoSciowych S.A. praktycznie wymusza jego stoso-
wanie’!. Podstawg uczestnictwa w systemie depozytowym jest zawarcie umowy

8 Szerzej, K. Zacharzewski [w:] M. Wierzbowski i in., Prawo..., U.o.i.f., s. 907 i n.
87 A. Chtopecki, M. Dyl, op. cit., s. 37-38.

8 J. Czekaj, op. cit., s. 223.

% A. Chtopecki, M. Dyl, op. cit., s. 38.

% Ibidem.

oV Ibidem.
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o0 uczestnictwo, jednakze krag osob mogacych zawrze¢ taka umowe z Krajowym
Depozytem Papieréw Wartosciowych S.A. jest $cisle ograniczony przez art. 51
ust. 2 u.0.i.f.”2

Zwrdci¢ nalezy uwage na daleko idgce zmiany w polskim systemie depozy-
tu papierow wartosciowych, do jakich doszto w 2011 roku. Do tej pory do zadan
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. nalezato wykonywanie
czynnosci depozytowych, rozrachunkowych i rozliczeniowych?. Po reformie
Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych S.A. wykonuje juz tylko czynnos$ci
depozytowe oraz rozrachunkowe®. Rozbicie czynnosci tradycyjnie powierza-
nych Krajowemu Depozytowi Papierow Warto§ciowych S.A. jest uzasadnione
w $wietle art. 48 ust. 7 v.o.i.f. w jego nowej redakcji po zmianie z 04 wrze$nia
2009 r., ktora miata swe zrodto w implementacji dyrektywy MIFID%. Jak pisze
K. Zacharzewski chodzi tutaj o ograniczenie wplywu niewyptacalnosci stron
transakcji gietdowych (umow sprzedazy) na ten wycinek systemu depozytowo
-rozliczeniowo-rozrachunkowego, ktory nie jest skonfigurowany w celu wyko-
nywania zobowigzan opiewajgcych na instrumenty finansowe (rozliczenie i roz-
rachunek), lecz lezy u podstaw kreacji instrumentow finansowych (depozyt)®®.

Przyjete rozwigzanie polega na utrzymaniu poprzednio juz obowiazujacej re-
guly, ze $wiadczenia z umow, ktorych przedmiotem sg zdematerializowane instru-

92 Uczestnikami moga by¢ wylacznie podmioty, ktorych przedmiot przedsigbiorstwa obejmuje
prowadzenie rachunkow papierow wartosciowych lub rachunkéw zbiorczych, emitenci zdemateria-
lizowanych papierow wartosciowych, jak rowniez inne instytucje finansowe, jezeli ich uczestnictwo
ma na celu wspotdziatanie z Krajowym Depozytem lub spotka, o ktdrej mowa w ust. 1, w zakresie
wykonywania zadan, o ktorych mowa w art. 48 ust. 112. Z kolei ust. 3 art. 51 stanowi, ze moga to by¢
réwniez osoby prawne lub inne jednostki organizacyjne z siedziba poza terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, wykonujace zadania w zakresie centralnej rejestracji papierow wartosciowych lub rozlicza-
nia transakcji zawieranych w obrocie papierami warto$ciowymi, z zastrzezeniem ze podmioty, kto-
rych dziatalno$¢ nie podlega nadzorowi wlasciwego organu sprawujacego nadzor nad instytucjami
finansowymi w panstwie cztonkowskim albo w panstwie nalezacym do OECD, moga by¢ uczestni-
kami za zgoda 1 na warunkach okreslonych przez Komisje. Lista ta jest z kolei rozszerzona jeszcze
przez art. 51 ust. 4, zaliczajacy do tej grupy jeszcze zagraniczne firmy inwestycyjne oraz zagraniczne
osoby prawne prowadzace dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a ponadto
podmioty, dla ktérych w Krajowym Depozycie Papierow WartoSciowych S.A. lub w spotce, ktorej
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. przekazat wykonywanie czynno$ci z zakresu za-
dan, o ktorych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1-6, moga by¢ prowadzone rachunki zbiorcze.

% K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, s. 74-76, 130-131.

% Wykonywanie funkcji rozliczeniowych oraz prowadzenie systemu zabezpieczania ptyn-
nosci rozliczen transakcji zostato przekazane spolce zaleznej od Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych S.A., a mianowicie KDPW CCP S.A. (jej poprzedniczka przez krotki czas byta
specjalnie powotana KDPW CLEARPOOL S.A)).

% K. Zacharzewski, [w:] M. Wierzbowski i in. (red.), Prawo..., U.o.i.f.,s. 907 i n.

% Ibidem.
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menty finansowe bedace przedmiotem depozytu w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych S.A. powinny by¢ speliane na rzecz Krajowego Depozytu Papie-
row Wartosciowych S.A. Powazne zmiany dokonaty si¢ w sposobie ustanawiania
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z tych umow. Wierzycielem stron obu
stron umowy sprzedazy jest Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A., jed-
nak zabezpieczenia wierzytelno$ci przyjmuje wiasnie inna spotka w postaci KDPW
CCP S.A. Zasady odpowiedzialnosci beneficjenta ustanowionych zabezpieczen
(KDPW CCP S.A.) wzgledem wierzyciela w zakresie $wiadczen wynikajacych
z zawartych umow (Krajowego Depozytu Papierow Warto§ciowych S.A.) okreslaja
przede wszystkim postanowienia Regulaminu Rozliczen Transakcji, w Oddziale 11
Rozdziatu III pt. System zabezpieczania ptynnosci rozliczen transakcji”’.

1.3.3. Izba Rozliczeniowa Gield Towarowych S. A.

Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych S. A. (IRGiT) w kwietniu 2010 roku
otrzymala od Komisji Nadzoru Finansowego zezwolenie na prowadzenie izby
rozliczeniowej 1 izby rozrachunkowej. Uprawnia ono do prowadzenia rozliczen
i rozrachunku transakcji zawieranych na rynku regulowanym gietdowym i poza-
gietdowym, ktoérych przedmiotem sa instrumenty finansowe. Zgodnie z art. 68a
ust 14 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi Izba Rozliczeniowa i Roz-
rachunkowa moze petni¢ funkcje Gietdowej Izby Rozrachunkowej w rozumieniu
Ustawy o gietdach towarowych.

Od czerwca 2010 roku prowadzona przez IRGIT Gieldowa Izba Rozrachun-
kowa, rozlicza transakcje zawierane na wszystkich rynkach Towarowej Gieldy
Energii. (TGE) Rozpoczecie dziatalnosci Gietdowej [zby Rozrachunkowej umoz-
liwito Towarowej Gietdzie Energii S.A. dalsze prowadzenie obrotu kontraktami
terminowymi na dostawe energii elektrycznej. IRGIiT S.A. jest takze cztonkiem
EACH (The European Association of Central Counterparty Clearing Houses),
stowarzyszenia zrzeszajacego najwicksze izby rozliczeniowe typu CCP w Euro-
pie. Jedynym akcjonariuszem Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych S. A. jest
Towarowa Gietda Energii S.A.

IRGIT dziata w oparciu o akty wewnetrzne, takie jak Regulamin Gietdowe;j
Izby Rozrachunkowej odnoszacy si¢ do rynku towarowego®®, ktory okresla zasady
rozliczania i rozrachunku transakcji, ktorych przedmiotem sg towary gieldowe,

7 Ibidem.

% Tekst jednolity sporzadzony przez Zarzad Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych SA
w dniu 5 wrze$nia 2011 roku, na podstawie Uchwaly Rady Nadzorczej IRGiT nr 16/06/1/2010 z dnia
26 sierpnia 2010 r., podstawie Uchwaly Rady Nadzorczej IRGiT nr 21/07/1/2010 z dnia 14 grudnia
2010 r., Uchwaly Rady Nadzorczej IRGiT nr 15/03/1/2011 z dnia 15 lipca 2011 roku oraz na podsta-
wie Uchwaty Rady Nadzorczej IRGIiT nr 20/05/1/2011.
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o ktorych mowa w art. 2 pkt. 2 oraz Regulamin Izby Rozliczeniowej i Rozrachun-
kowej odnoszacy si¢ do rynku finansowego®. Okresla on zasady rozliczania i roz-
rachunku transakcji w obrocie zorganizowanym, ktorych przedmiotem sa instru-
menty finansowe, o ktérych mowa w art.2 ust.1 pkt 2 lit. ¢, d, e, h, oraz i u.0.i.f..'%.

2. Firmy inwestycyjne

Na samym wstepie nalezy powtdrzy¢ zasygnalizowane juz w rozdziale I
powazne watpliwosci co do przyjetej przez ustawodawce terminologii. Wpro-
wadzenie za prawodawcg europejskim, poshugujacym si¢ anglojezyczng siatka
pojeciowa, terminu firma inwestycyjna do polskiego porzadku prawnego jest bte-
dem, a razi w szczegdlnosci w akcie o charakterze wybitnie prywatnoprawnym,
jakim jest kodeks spotek handlowych'®'. W prawie polskim pojgcie firmy zostato
okreslone w art. 43' i in. k.c. Zgodnie z tym przepisem firma jest oznaczeniem
indywidualizujacym przedsigbiorce w obrocie. Z kolei ,,upodmiotawianie” fir-
my poprzez nadanie temu pojeciu cechy synonimicznej wobec przedsi¢gbiorstwa
w rozumieniu podmiotowym jest btedem 2,

Nalezy rowniez potozy¢ nacisk na rozrdznienie dwoch czgsto — blednie — za-
miennie uzywanych pojec¢, jakimi sa firma inwestycyjna i przedsiebiorstwo inwe-
stycyjne. Przed przystapieniem do analizy wysune jedynie teze, Ze pojgcia te nie
s3 tozsame'®,

Firmy inwestycyjne sg gtéwnymi uczestnikami obrotu instrumentami finan-
sowymi na rynku kapitatlowym. Konieczne jest wigc poswiecenie im uwagi juz
w tym miejscu. Kluczowym aktem postugujacym si¢ analizowanym pojeciem jest
dyrektywa MIFID, ktéra w swoim art. 4 pkt 1 postuguje si¢ w wersji anglojezycz-
nej pojeciem ,,investment firm”, ktore na jezyk polski w tekscie dyrektywy zostato
przettumaczone jako ,,przedsigbiorstwo inwestycyjne”'™. W rozumieniu dyrek-

9 Tekst jednolity sporzadzony w dniu 27 wrze$nia 2011 roku przez Zarzad Izby Rozlicze-
niowej Gietd Towarowych SA na podstawie Uchwaly Rady Nadzorczej I1zby Rozliczeniowej Gietd
Towarowych SA nr 16/03/1/2011. Regulamin zatwierdzony zostat decyzja Komisji Nadzoru Finan-
sowego z dnia 9 wrzesnia 2011 roku.

1% Wigcej informacji na stronie: http://www.irgit.pl/pl

0T art. 315, 320, 329, 331, 342, 406 i 406° k.s.h.

12 Zamiast wielu: W.J. Katner [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. M. Pyziak-Szafnicka,
Warszawa 2009, s. 517 i in.; A. Kidyba Prawo handlowe, Warszawa 2011, s. 34.

18 Vide uwagi P. Zawadzkiej, Fundusz inwestycyjny w systemie instytucji finansowych, War-
szawa 2009, s. 31.

104 Jednakze implementacja dyrektywy do polskiego porzadku prawnego dokonana zostata
w ten sposob, ze nie wprowadzono do istniejacych juz aktow prawnych pojecia uzytego w polskiej
wersji jezykowej dyrektywy MIFID, ktore bylo spojne z siatka pojeciowa polskiego porzadku praw-
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tywy MIFID przedsigbiorstwem inwestycyjnym jest kazda osoba prawna, ktorej
regularna dziatalno$¢ zawodowa lub gospodarcza polega na $wiadczeniu jednej
lub wickszej liczby ustug inwestycyjnych na rzecz 0sob trzecich lub prowadzeniu
jednego lub wigkszej liczby zakresow dziatalnosci inwestycyjnej. Pod warunka-
mi wymienionymi w dyrektywie panstwo cztonkowskie moze uznac za przedsig-
biorstwo inwestycyjne takze podmiot nieposiadajacy osobowosci prawne;j. Zakres
ustug i dziatalnosci inwestycyjnej zostat okreslony w zalaczniku I sekcji A dyrek-
tywy. Na polskim gruncie pojeciem firmy inwestycyjnej postuguje sie gtdwnie
ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Ustawa ta wyréznia firmy inwesty-
cyjne'® i zagraniczne firmy inwestycyjne!.

Ustawowe definicje tych podmiotéw sprawiaja jednak wiele problemdw. Nie
s one definicjami w sensie logicznym, a skupiajg si¢ na ograniczeniach podmioto-
wych i przedmiotowych. Lista podmiotow bedacych w rozumieniu ustawy firmami
inwestycyjnymi jest dos¢ jasna. Sg to wymienione w przepisie podmioty prowa-
dzace dziatalno$¢ maklerska'”’. Jak wskazuje K. Zaradkiewicz, funkcjonowanie

nego lecz przetlhumaczone wprost na jezyk polski sformutowanie angielskie, co wobec odmiennosci
pojecia L, firmy” w prawie polskim 1 w porzadkach prawnych systemu common law budzi opisane
wyzej zastrzezenia. Motyw takiego zabiegu wydaje si¢ calkowicie niezrozumiaty.

105 Zgodnie z art. 3 pkt 33 w.o.i.f,, firma inwestycyjna jest dom maklerski, bank prowadzacy
dziatalno$¢ maklerska, zagraniczna firma inwestycyjna prowadzaca dziatalno$¢ maklerska na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczna osoba prawna z siedziba na terytorium panstwa nale-
zacego do UE lub WTO, prowadzaca na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerska.

106 Z kolei pojecie zagranicznej firmy inwestycyjnej zostato wprowadzone przez art. 3 pkt 32
u.0.i.f. 1 oznacza osobe¢ prawna lub jednostke organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawne;j
z siedziba na terytorium innego panstwa cztonkowskiego, a w przypadku gdy przepisy danego pan-
stwa nie wymagaja ustanowienia siedziby — z centrala na terytorium innego panstwa czlonkowskie-
g0, albo osobg fizyczng z miejscem zamieszkania na terytorium innego panstwa cztonkowskiego,
prowadzaca na podstawie zezwolenia wlasciwego organu nadzoru dziatalno$¢ maklerska na teryto-
rium innego panstwa cztonkowskiego, jak rowniez zagraniczng instytucj¢ kredytowa.

107 Dziatalno$¢ maklerska z kolei zostata zdefiniowana w art. 69 ust. 2 u.o0.i.f., ktory to przepis
stanowi, ze:

Dziatalno$¢ maklerska, z zastrzezeniem art. 16 ust. 3 i art. 70, obejmuje wykonywanie czyn-
nosci polegajacych na:

1) przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych;

2) wykonywaniu zlecen, o ktorych mowa w pkt 1, na rachunek dajacego zlecenie;

3) nabywaniu lub zbywaniu na wtasny rachunek instrumentéw finansowych;

4) zarzadzaniu portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
finansowych;

5) doradztwie inwestycyjnym;

6) oferowaniu instrumentow finansowych;

7) $wiadczeniu ustug w wykonaniu zawartych uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe
lub zawieraniu i wykonywaniu innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich przedmiotem sa
instrumenty finansowe;

8) organizowaniu alternatywnego systemu obrotu.
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firmy inwestycyjnej zostalo oparte na koniecznosci zapewnienia odpowiedniego
profesjonalizmu jej dziatania i obowigzku profesjonalnego i aktywnego jej zaan-
gazowania w operacje i mechanizmy rynku gietdowego. Przyjecie powyzszego roz-
wigzania stuzy zwigkszeniu stopnia bezpieczenstwa funkcjonowania i efektywnosci
obrotu, dokonywanego w obrebie rynku kapitalowego. Prawne zagwarantowanie
profesjonalizmu podmiotow, ktore majg bezposredni dostep do rynku kapitatowego
i sq zaangazowane w transakcje instrumentami finansowymi prowadzone w jego
obrebie, przektada si¢ na znaczqcy spadek ogolnego poziomu ryzyka, z jakim zwiq-
zane jest funkcjonowanie tego rynku. W $wietle ponizszych uwag z przedstawio-
nym pogladem tego autora zgodzi¢ si¢ mozna tylko czg¢sciowo.

3. Struktura polskiego rynku kapitalowego

W rozdziale I zostaty opisane zewngtrzne ramy polskiego rynku kapitato-
wego na tle rozwigzan prawa europejskiego. W tej czesci pracy przedstawiona
bedzie jego struktura wewnetrzna. Scharakteryzowane zostang pokrotce poszcze-
g6lne fora obrotu, jakkolwiek okreslenie forum nie zawsze oddaje specyfike tego
obrotu'®. Punktem wyjscia dla opisu wewnetrznego rynku kapitatowego znow

Ustep 4 rozszerza ten katalog. Dzialalno$cig maklerska jest rowniez wykonywanie przez firme
inwestycyjna czynnosci polegajacych na:

1) przechowywaniu lub rejestrowaniu instrumentéw finansowych, w tym

prowadzeniu rachunkow papieréw wartosciowych i rachunkoéw zbiorczych, oraz prowadzeniu
rachunkéw pienigznych;

2) udzielaniu pozyczek pieni¢znych w celu dokonania transakcji, ktorej przedmiotem jest je-
den lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, jezeli transakcja ma by¢ dokonana za posrednic-
twem firmy inwestycyjnej udzielajacej pozyczki;

3) doradztwie dla przedsigbiorstw w zakresie struktury kapitatowej, strategii przedsigbiorstwa
lub innych zagadnien zwigzanych z taka struktura lub strategia;

4) doradztwie i1 innych ustugach w zakresie taczenia, podziatu oraz przejmowania przedsig-
biorstw;

5) wymianie walutowej, w przypadku gdy jest to zwiazane z dziatalno$cig maklerska w zakre-
sie wskazanym w ust. 2;

6) sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o cha-
rakterze og6lnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych;

7) $wiadczeniu ustug dodatkowych zwigzanych z subemisja ustugowa lub inwestycyjna;

8) wykonywaniu czynnosci okreslonych w pkt 1-7 oraz w ust. 2, ktérych przedmiotem sg in-
strumenty bazowe instrumentéw pochodnych, wskazanych w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. d—f oraz i, jezeli
czynnosci te pozostaja w zwiazku z dziatalnoscia maklerska.

1% Forum kojarzy si¢ bowiem z miejscem, a w odniesieniu do rynku kapitatowego z gietda
w tradycyjnym tego stowa znaczeniu. W dobie gléwnie elektronicznego sktadania zlecen obshugi-
wanych przez system komputerowy — miejsca handlu w sensie fizycznym nie ma.
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by¢ musi art. 2 pkt 6 u.n.r.k.. Ta definicja rynku kapitalowego wprowadza pod-
stawowy podzial. Przepis ten, jak juz byla o tym wielokrotnie mowa, wprowadza
trzy segmenty rynku kapitalowego, ktore zostang teraz blizej przedstawione.

3.1. Rynek instrumentow finansowych

Wyzej wykazano, ze rynek instrumentéw finansowych ujmowany musi by¢
zgodnie z zakresem przedmiotowym u.o.1.f., jak u.o.p., a nie tylko w zakresie tym
ustawom wspdlnym. Jednakze zakres tego rynku wyznaczajg trzy grupy instru-
mentéw finansowych:

1) prawa pochodne w rozumieniu art. 3 pkt 1 lit. b u.0.i.f. i towary gieldowe
ktére moga istnie¢ tylko na rynku zorganizowanym;

2) swapy, forwards, instrumenty rynku pieni¢znego oraz pozagieldowe in-
strumenty pochodne (w rozumieniu u.f.f.), tytuly uczestnictwa w instytucjach
wspolnego inwestowania, jednostki funduszy inwestycyjnych, ktore ze wzgledu
na swoja specyfike lub wylaczenia ustawowe moga by¢ wytacznie przedmiotem
obrotu na rynku niezorganizowanym;

3) pozostate instrumenty finansowe, nie wymienione do pkt 11 2, ktére moga
by¢ przedmiotem obrotu zaréwno na rynku zorganizowanym, jak i na rynku nie-
zorganizowanym. Ich ostateczna konstrukcja bedzie jednak zdecydowanie od-
mienna w zalezno$ci od miejsca wystgpowania.

Segment rynku kapitalowego w postaci rynku instrumentow finansowych
w rozumieniu u.0.1.f. i u.o.p. dzieli si¢ na rynek zorganizowany i rynek niezorgani-
zowany'”. Wiodace znaczenie, jako bardziej spektakularny i widoczny ma rynek
zorganizowany. Jego definicja zostata zawarta w art. 3 pkt 9 u.0.i.f., zgodnie z kto-
rym jest to obrot papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowy-
mi dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym
albo w alternatywnym systemie obrotu. Definicja ta wynika z pkt 6 preambuty
dyrektywy MIFID, zgodnie z ktérym nalezy wprowadzi¢ i dostosowac definicje
rynku regulowanego i MTF, tak aby odzwierciedlaly one fakt, iz charakteryzu-
ja si¢ one ta sama funkcjg zorganizowania obrotu. Z definicji nalezy wylaczy¢
systemy dwustronne, jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne wchodzi w transakcje

19 Rynek regulowany i alternatywne systemy obrotu tworzg, jak zostato wyzej zaznaczone
rynek zorganizowany. Nie wyczerpuje on jednak pojecia rynku instrumentéw finansowych, o czym
byta juz mowa wyzej. Instrumenty finansowe w rozumieniu u.0.i.f. sg bowiem przedmiotem obro-
tu rowniez poza rynkiem zorganizowanym. Dotyczy to w szczegolnosci instrumentow rynku pie-
ni¢znego oraz instrumentéw finansowych niebedacych papierami wartosciowymi, z ktorych czgsé
jedynie moze wystgpowac rowniez na rynku zorganizowanym, lecz naturalnym $rodowiskiem ich
wszystkich jest rynek prywatny (niezorganizowany).
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na wilasny rachunek, a nie jako wolny od ryzyka kontrahent posredniczacy migdzy
kupujacym a sprzedajgcym. Z definicji tej wynika jedynie dychotomiczny podziat
rynku zorganizowanego sktadajacego si¢ z tych dwoch czesci''’.

Wyzej przytoczony art. 14 ust. 1 v.o.i.f. wprowadza definicj¢ rynku regu-
lowanego!!!, a w ust. 2 definiuje zagraniczny rynek regulowany''?, Takie ujecie,
jakim postuguje si¢ u.o.i.f., jest w petni zgodne z art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy
MIFID'3. Pojgcie rynek regulowany jest pojeciem konwencjonalnym, co ozna-
cza, ze odnosi si¢ ono tylko do rynkdéw spetniajacych Scisle okreslone przestanki,
a nie do innych, niezaleznie od stopnia ich formalizacji''*. Innymi stowy, o uzna-
niu danego rynku za rynek regulowany nie przesadza sam fakt poddania go ja-
kimkolwiek regulacjom (wowczas kazdy rynek bylby w jakim$ sensie rynkiem
regulowanym), ale spelnienie przez niego ustawowych progow sformalizowania
obrotu tak, by zyskal ona miano rynku regulowanego w rozumieniu u.o.i.f.

Zgodnie z art. 15 ust.1 u.o.i.f., rynek regulowany dzieli si¢ na rynek giet-
dowy organizowany przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
i pozagieldowy organizowany przez BondSpot S.A. Art. 16 wprowadza zasade
fakultatywnej podzielnos$ci rynkow regulowanych. Spétka prowadzaca rynek
gieldowy albo pozagietdowy moze jednoczesnie organizowac rynki wyodrebnio-
ne pod wzgledem rodzaju instrumentow finansowych oraz emitentow. O fakcie
podzielenia rynku poprzez wydzielenie jego czesci decyduje spotka go prowa-
dzaca, jednak kryteria, jakimi winna si¢ kierowac zostaty narzucone przez usta-
wodawce!'s.

Na rynku gietdowym dopuszczalne jest wydzielenie tak zwanego rynku oficjal-
nych notowan, ktory spetnia dodatkowe kryteria, wyzsze od stawianych catemu ryn-

kowi regulowanemu. Obecnie rynkiem takim jest tak zwany rynek podstawowy!6.

110 K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz. Warszawa 2009, s. 64 i n.

"I Dla przypomnienia, jest to dziatajacy w sposob staly system obrotu instrumentami finan-
sowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostep
do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw
finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentow, zorganizowany
i podlegajacy nadzorowi wiasciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach ustawy, jak
réwniez uznany przez panstwo cztonkowskie za spetniajacy te warunki, i wskazany Komisji Euro-
pejskiej jako rynek regulowany. Cechy rynku regulowanego zostalty doprecyzowane rozporzadze-
niem Ministra Finansow z dnia 23.10.2009 roku w sprawie szczegétowych warunkow, jakie musi
spetnia¢ rynek regulowany (Dz.U. Nr 187, poz. 1447.

112 Przez zagraniczny rynek regulowany rozumie si¢, zgodnie z ustgpem 2 tego przepisu, ry-
nek regulowany dzialajacy na terytorium innego panstwa cztonkowskiego.

113 Tak tez P. Biskup, [w:] M. Wierzbowski i in. (red.), Prawo... U.o.i.f., s. 819.

"4 Ibidem, s. 824.

1S Ibidem.

116 Ibidem.
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W ramach rynku zorganizowanego istnieje rowniez rynek, nieposiadajacy
miana regulowanego. Jest to Alternatywny System Obrotu'’, ktorego idea zostata
zaszczepiona przez pkt 5 preambuty dyrektywy MIFID, ktéry to przepis wprost
odwotat si¢ do koniecznosci zapewnienia proporcjonalnych ram regulacyjnych,
innymi stowy do stworzenia mniej sformalizowanego rynku przeznaczonego
dla mniej renomowanych podmiotow. Rynek taki moze by¢ organizowany za-
rowno przez spotki prowadzace ktorys$ z rynkow regulowanych, jak i przez firme
inwestycyjng. Rynkiem spetniajacym kryteria ASO jest New Connect, ktory po-
wstal 30 sierpnia 2007 roku, organizowany przez GPW, a przeznaczony dla akcji
matych spotek!s,

Tak rozumiany kapitatlowy rynek instrumentéw finansowych moze by¢ do-
piero, jako calo$¢, przeciwstawiony obrotowi prywatnemu sensu stricte (dokony-
wanemu poza rynkiem kapitatlowym, w tym poza jego niezorganizowang — pry-
watng czescig), poddanemu jedynie rezimowi aktow prawa prywatnego, ktorego
przedmiot obrotu w znacznej mierze si¢ pokrywa w z obrotem na rynku niezorga-
nizowanym, jednak ze wzgledu na niespetnienie przestanek podmiotowych, nie
zostat on objety pojeciem rynku w rozumieniu dyrektywy MIFID. Funkcjonuje
on na zasadach og6lnych prawa prywatnego, w tym przede wszystkim kodeksu
cywilnego, kodeksu spotek handlowych oraz aktow prawnych regulujacych po-
szczegblne rodzaje papieréw wartosciowych, jak ustawa o obligacjach!'®, prawo
wekslowe!?’, prawo czekowe'?!. W tym rezimie dokonuje si¢ obrot papierami
warto$ciowymi, o ile nie zostang spetnione przestanki z ustawy o ofercie pu-
blicznej, ktorych wystapienie determinuje przeniesienie obrotu na rynek zorga-
nizowany'?.

7 Vide M. Wierzbowski, [w:] M. Wierzbowski i in. (red.), Prawo... U.o.i.f., s. 659-661.

18 Powyzszemu podzialowi wymyka si¢ rynek obligacji Catalyst. Sktada si¢ on bowiem
z czterech platform obrotu, z ktérych po dwie prowadzone sa przez GPW (na tych jednostka trans-
akcyjna jest jedna obligacja) i BondSpot (na tych platformach jednostka transakcyjna ma wartos$¢
co najmniej 100.000 ztotych). Kazda ze spotek organizuje tu jedng platforme rynku regulowanego
i jedng platforme alternatywnego systemu obrotu. Przedmiotem obrotu na rynku Catalyst sg nie
skarbowe papiery dtuzne w postaci obligacji korporacyjnych, obligacji komunalnych i listow za-
stawnych. Rynek obligacji Catalyst rozpoczat dziatalnos¢ 30 wrzesnia 2009 roku.

11 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach, Dz.U. 1995 nr 83 poz. 420.

120 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 roku prawo wekslowe, Dz.U. z 1936 nr 37, poz. 282.

121 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 roku prawo czekowe, Dz.U. z 1936 nr 37, poz. 283.

122 Przyktadem umowy zawartej na rynku prywatnym jest sprzedaz akcji migdzy dwiema osoba-
mi fizycznymi dokonujaca si¢ bezposrednio z wydaniem dokumentoéw tych akeji. Innym przyktadem
bedzie umowa opcji sprzedazy akcji, udzialow lub waluty. Umowy takie nie sa wigc objete przedmio-
tem nadzoru KNF, nie s3 one (ani ich przedmiot) poddane regulacjom u.o.i.f. ani u.0.p. W zwiazku
z tym, ze przedmiotem niniejszej pracy sa opcje ktore uzna¢ mozna za instrument finansowy na rynku
kapitalowym, opcje zawarte poza rynkiem kapitalowym nie beda poddane blizszej analizie.
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3.2. Rynek uslug swiadczonych przez fundusze inwestycyjne
i inne instytucje wspdlnego inwestowania

Rynek ustug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytucje
wspolnego inwestowania rozumiany winien by¢, jak si¢ wydaje, jako catos¢
czynnosci funduszu inwestycyjnego, do ktorych zaliczymy odpowiednie ustugi
z katalogu czynno$ci maklerskich'?, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 u.o.i.f., a od-
noszacych si¢ do dwoch instrumentow finansowych, jakimi sg jednostki funduszu
oraz tytuly uczestnictwa w instytucjach wspodlnego inwestowania. Warto zwrocié
uwage na art. 3 u.f.f., zgodnie z ktérym to przepisem fundusz inwestycyjny jest
osoba prawna, ktorej wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie $rod-
koéw pienigznych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych
w ustawie rowniez niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnic-
twa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery wartoscio-
we, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe.

Zaznaczy¢ roOwniez trzeba, ze na gruncie rynku ustug $wiadczonych przez fun-
dusze inwestycyjne pojecie publicznego oferowania ma nieco inne znaczenie niz
znane z ustawy o ofercie publicznej. Jest nim bowiem dopiero proponowanie nabycia
jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych w dowolnej formie i w do-
wolny sposob, jezeli propozycja jest skierowana do co najmniej 150 0séb lub do nie-
oznaczonego adresata (art. 3 ust. 2 ustawy). Blizsza analiza tych ustug nie wydaje si¢
jednak celowa w pracy poswieconej instrumentom finansowym rynku kapitatowego.

3.3. Rynek towarow gieldowych

Rynek towarow gieldowych zostat okreslony w ustawie o gietdach towaro-
wych. W pierwszej kolejnosci nalezy podkresli¢, ze towar gietdowy nie jest in-
strumentem finansowym. Wynika to z dwoch przyczyn. Po pierwsze, u.g.t. w od-
niesieniu do pojecia instrumentu odsyta do u.o.i.f., w ktorej liscie instrumentow
finansowych brak towarow gietdowych. Po drugie u.n.r.k. dokonujac podziatu
rynku kapitatowego wyraznie odrdznita rynek instrumentoéw finansowych od ryn-
ku towarow gietdowych. Jednakze instrumentami finansowymi beda wszystkie
instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest ktory$ z towarow
gieldowych z zastrzezeniem art. 2 pkt 2 lit. e u.g.t., ktéry wyraznie wskazuje
na inng kategori¢ normatywng w postaci derywatéw'?* niebedacych instrumen-

123 Poglad ten wyrazony jest z calg $wiadomoscig wyltgczenia funduszy inwestycyjnych z gro-
na podmiotdow mogacych §wiadczy¢ ushugi zaliczane do maklerskich, moze je jednak §wiadczy¢ bez
uzyskania zgody KNF.

124 Vide T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe. Aspekty podatkowoprawne, Warszawa
2004, s. 110 in.
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tami finansowymi. W rozumieniu u.t.g. sg one towarem gietdowym, a nie instru-
mentem finansowym. Konstrukcyjnie nie r6znig si¢ one jednak niczym od praw
pochodnych, na co zwrocit juz A. Chiopecki'®,

W pierwszej kolejnosci refleksji poddaé nalezy pojecie towaru, ktére nie
jest zakorzenione na gruncie prawa prywatnego. Jak wskazuje W. J. Katner,
w jezyku prawnym dla okreslenia przedmiotow materialnych znajdujacych si¢
w obrocie prawnym przyjeto pojecie rzeczy. Towary byly z kolei uzywane
dla okreslenia tych samych przedmiotow, ale w ujeciu ekonomicznym, a nie
prawnym. Okre§lenie towary ma jednak szersze znaczenie od rzeczy w praw-
nym rozumieniu, gdyz obejmuje wszelkie dobra i ustugi znajdujace si¢ w obro-
cie prawnym, a nie tylko przedmioty materialne'?*. W ujeciu J. Wasilkowskiego
rzeczami [...] sq materialne czesci przyrody w stanie pierwotnym lub przetwo-
rzonym, na tyle wyodrebnione (w sposob naturalny lub sztuczny), Ze w stosun-
kach spoteczno — gospodarczych mogq by¢ traktowane jako dobra samoistne'”.
Pojecie rzeczy odnosi si¢ wiec tylko do przedmiotow materialnych!?®, Bardzo
rzadko ustawodawca regulujacy stosunki prywatnoprawne postuguje si¢ termi-
nem towarow'?. Pojecie towaru jest jednak powszechnie stosowane w ustawo-
dawstwie podatkowym'.

Definicja towaru gietdowego zostala wprowadzona przez art. 2 pkt 2
u.g.t.B. K. Gorzelak dokonal podziatu towaréow gieldowych na trzy grupy
dokonujac niejako subsumpcji przepisu ustawy pod podzial wyrazony przez

125 A. Chtopecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Krakow 2001, s. 384.

126 'W. J. Katner [w:] System Prawa Prywatnego, t. I, Prawo cywilne — czes¢ ogdlna, red.
M. Safjan, Warszawa 2007, s. 1200.

127 J. Wasilkowski, Zarys prawa rzeczowego, Warszawa 1963, s. 8-9.

128 E. Gniewek [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, (red.) E. Gniewek, Warszawa 2008, s. 111.

129" Czyni tak na przyktad w ustawie o terminach zaptaty w transakcjach handlowych.
Postuguje si¢ nim migdzy innymi ustawa z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towaréw
iustug, Dz.U. 2004 nr 54 poz. 535.

131 Zgodnie z tym przepisem towarami gietdowymi sa:

a) oznaczone co do gatunku rzeczy,

b) rozne rodzaje energii,

¢) limity wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen,

d) prawa majgtkowe wynikajqce ze swiadectw pochodzenia, o ktorych mowa w art. 9e ust. 1,
art. 9l ust. 1iart. 90 ust. 1 ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 r. — Prawo energetyczne (Dz.U. z 2006 r.
Nr 89, poz. 625, z pozn. zm.2)),

e) niebedgce instrumentami finansowymi prawa majqtkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio
lub posrednio od ceny lub wartosci oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow ener-
gii, miernikow i limitow wielkosci produkcji, emisji zanieczyszczen lub praw majgtkowych, o kto-
rych mowa w lit. d,

/) prawa majqtkowe wynikajgce ze swiadectwa efektywnosci energetycznej, o ktorych mowa
wart. 25 ust. 1 ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o efektywnosci energetycznej (Dz.U. Nr 94, poz. 551).

130
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J. Wasilkowskiego'*2. Zdaniem autora do dobr majatkowych bedacych przedmio-
tem obrotu na zorganizowanym rynku towarowym mozemy zaliczy¢ w pierw-
szej kolejnosci rzeczy oznaczone co do gatunku, takie jak ropa, wegiel, gaz
ziemny, zboze. Do drugiej grupy wejda rézne rodzaje energii, bedacej postacia
sity przyrody. Do trzeciej kategorii dobr, tj. do przedmiotéw niematerialnych
bedacych wytworami zycia spotecznego, w obrebie dobr bedacych przedmiotem
obrotu na rynkach towarowych zaliczy¢ nalezy prawa majatkowe wynikajace
ze $wiadectw pochodzenia, uprawnienia do emisji, jednostki redukcji emisji oraz
jednostki poswiadczonej redukcji emisji, ktorych cechg wspdlng jest brak sub-
stratu materialnego'**. W tej kategorii mieszcza si¢ rowniez derywaty niebeda-
ce instrumentami finansowymi w rozumieniu u.o.i.f. Na podstawie powyzszego
widac, ze przedmiot obrotu na rynku towarowym nie wyczerpuje si¢ w pojeciu
rzeczy, a jego zakres jest szerszy!'**, porownywalny do angielskiego goods'*, co
sktania do wyrazenia aprobaty dla przyjetego rozwiazania legislacyjnego, jakim
jest uzywanie pojecia towar, a nie rzecz.

Towar zostal zdefiniowany przez rozporzadzenie MIFID III, ktore w art. 2
pkt 1 przyjelo, ze towar oznacza wszelkie dobra o charakterze zamiennym, podle-
gajace dostawie, w tym metale, rudy i stopy metali, produkty rolne i energia, m.in.
energia elektryczna. Definicja ta, jako zawarta w rozporzadzeniu ma bezposrednie
zastosowanie w prawie polskim w zakresie regulowanym tym rozporzadzeniem.
K. Gorzelak stusznie zwrécit uwagg, ze pojecie zamienno$ci uzyte przez prawo-
dawce europejskiego mogtoby by¢ na gruncie prawa polskiego pomocniczo inter-
pretowane przez pryzmat uchylonego juz dekretu — prawo rzeczowe z 1946 roku'*¢,
ktory wprowadzat podzial rzeczy na zamienne i niezamienne, a zamiennos¢ danego
dobra rozumie¢ mozna jako traktowanie go przez uczestnikow obrotu jako doktad-
nie takie samo, jak inne dobro, spetniajgce te same obiektywne parametry'’. Autor
stusznie przyjat, Ze na gruncie u.g.t. uzyteczne jest pojecie zamiennos$ci autorstwa
F. Zolla, wedhug ktérego mozna mowi¢ o zamiennosci jezeli stronom czynnosci
prawnej chodzi tylko o rodzaj i jakos¢ rzeczy (genus) np. tyle i tyle metrow takiego
a takiego sukna, tyle drzewa takiego a takiego gatunku itp. — a wiec rzeczy, ktore
w czynnosci prawnej okresla si¢ za pomocq liczby, miary, wagi itp.'*8.

132 J. Wasilkowski, [w:] System prawa cywilnego, t. I, Prawo wlasnosci i inne prawa rzeczo-
we (red.) J. Ignatowicz, Ossolineum 1977, s. 46.

133 K. Gorzelak, A. Barciszewska, J. Barciszewska, T. Rogalski, Towary gietdowe i towarowe
instrumenty pochodne, Warszawa 2011, Rozdziat I s. 1.

3% Ibidem, s. 2.

135 W. J. Katner, K.C. Komentarz, (red.) M. Pyziak — Szafnicka, s. 458.

3¢ Dz.U. z 1946 nr 57 poz. 319.

137 K. Gorzelak, op. cit., Rozdziat I s. 2.

138 F. Zoll, Prawo cywilne w zarysie, t. I, Prawo rzeczowe, z. 1, Krakow 1947, s. 15.
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Wskaza¢ nalezy na réznicg migedzy definicjami towaru w u.g.t. oraz Rozpo-
rzadzeniu MIFID 11I. Definicja zawarta w akcie prawa europejskiego jest wezsza,
nie obejmuje bowiem przedmiotéw bedacych wytworem zycia spotecznego ta-
kich jak chociazby prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectwa efektywnosci
energetycznej. Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi odnosi si¢ wprost
do waskiej definicji towaru zawartej w rozporzadzeniu MIFID 11I. W zwiazku
z tym uzna¢ nalezy, ze instrumentami finansowymi odnoszacymi si¢ do towa-
row bedg w rozumieniu u.o.1.f. tylko instrumenty odnoszace do towaru w waskim
znaczeniu, a nie do praw majatkowych wynikajacych ze swiadectwa efektyw-
nos$ci energetycznej i uprawnien do emisji, o ile nie jest to wyraznie wskazane,
jak w art. 3 pkt 28a u.o.i.f. Tak wigc na gruncie prawa polskiego wystepujg dwa
pojecia towaru — szerokie na gruncie u.g.t. i waskie na gruncie u.0.i.f.!%.

Z punktu widzenia niniejszej pracy nie ma to jednak znaczenia, gdyz opcja
jako instrument finansowy na rynku kapitalowym moze rzecz jasna wystepowac
jako instrument finansowy w rozumieniu u.0.i.f. oraz jako instrument finansowy
niezaliczajacy si¢ do instrumentéw finansowych w rozumieniu tej ustawy. Z ta
ostatnig sytuacjg bedziemy mieli do czynienia wilasnie przy opcjach, jako nie-
bedacych instrumentami finansowymi w rozumieniu u.o.i.f. prawach majatko-
wych'®, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci
oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii, miernikow i li-
mitéw wielko$ci produkcji, emisji zanieczyszczen lub praw majatkowych, o kto-
rych mowa w art. 2 pkt 2 lit. ,,e” u.g.t. Rynkiem kapitalowym nie jest przeciez
tylko rynek instrumentéw finansowych w rozumieniu u.0.i.f. i u.o.p., lecz rowniez
rynek towarow gietdowych w rozumieniu u.t.g.'!.

W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage na podziat rynku towaréw gietdowych
dokonany przez u.g.t. Art. 2 pkt 2 u.g.t. wprowadza podziat rynku towarow giet-
dowych, a wigec segmentu rynku kapitalowego w rozumieniu u.n.r.k., na dwie
cze¢$ci. Pierwsza stanowig towary dopuszczone do obrotu na danej gietdzie towa-
rowej. Druga sa towary dopuszczone do obrotu organizowanego zgodnie z odreb-
nymi przepisami.

13 K. Gorzelak, op. cit., Rozdzial I s. 3.

40 mowa o nich w art. 3 ust. 1 u.g.t.

41 Ze wzgledu na zakres pracy nie zostang przedstawione towary gieldowe niewykazuja-
ce cech derywatdéw. Odniesienie do opcji znalez¢ one moga jednak, jako jej instrumenty bazowe.
Przedmiotem rozwazan bgda natomiast towary gieldowe w postaci niebgdacych instrumentami fi-
nansowymi (w rozumieniu u.o.i.f.) prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posred-
nio od ceny lub warto$ci oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii, mier-
nikow i limitow wielkosci produkeji, emisji zanieczyszczen lub praw majatkowych wynikajacych
ze $wiadectw pochodzenia, o ktorych mowa w art. 9e ust. 1, art. 9l ust. 1 i art. 90 ust. 1 ustawy z dnia
10 kwietnia 1997 r. — Prawo energetyczne (zwane dalej $wiadectwami pochodzenia). Opcje te beda
przedmiotem rozwazan w dalszej czgsci pracy.
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Obecnie jedyng gietda towarowa w Polsce w rozumieniu u.g.t. jest Towa-
rowa Gietda Energii S.A. Prowadzi ona kilka odrgbnym rynkow o dos¢ specy-
ficznych nazwach. Najstarszym jest Rynek Dnia Nastepnego, ktory funkcjonuje
od 30 czerwca 2000 roku. Jest on rynkiem kasowym, na ktérym przedmiotem ob-
rotu jest energia elektryczna. Jego gldéwnym zadaniem jest kreowanie cen energii
elektrycznej dla pozostatych kontraktow zawieranych na hurtowym rynku energii
elektrycznej w Polsce. Sytuacja na tym rynku daje sygnaty dla wygenerowania
nowych mocy wytworczych, co pozwala jednoczesnie na wyceng spotek zajmu-
jacych si¢ wytwarzaniem i handlem energiag. Wykonanie uméw zawartych na tym
rynku ma charakter rzeczywisty, co oznacza, ze ich skutkiem jest rzeczywiste
nabycie energii elektrycznej.

Drugim rynkiem na TGE jest Rynek Terminowy Towarowy (RTT), ktory
zostal uruchomiony 19 listopada 2009 roku. Jak sama nazwa wskazuje, w prze-
ciwienstwie do Rynku Dnia Nastgpnego, RTT jest rynkiem terminowym, co
oznacza, ze zawierane s3 na nim kontrakty terminowe, ktorych instrumentem ba-
zowym jest energia elektryczna. Dzigki temu uczestnicy rynku moga zapewnic
sobie zakup lub sprzedaz energii elektrycznej po ustalonej z géry cenie nawet
w rocznym horyzoncie. Wykonanie kontraktow terminowych zawartych na tym
rynku odbywa si¢ poprzez fizyczne dostarczenie energii elektrycznej kupujacemu
za zaptata ceny.

Kolejnym fragmentem gietldowego rynku towarowego na TGE sg tak zwane
Aukcje Energii. Celem tego rynku jest umozliwienie nabycia duzej ilo$ci ener-
gii w dluzszym okresie (kwartat, rok). Wniosek o zorganizowanie aukcji sktada
oferent w terminie nie pdzniejszym, niz 7 dni przed planowanym jej terminem.
Transakcje zawierane sg po cenie transakcyjnej rownej limitowi ceny, jaki zostat
podany w zleceniu uczestnika aukcji. W pierwszej kolejnosci dochodzi do zawar-
cia umoéw w wyniku przyjecia ofert z najwyzszg ceng dla zlecen kupna i najnizsza
ceny dla zlecen sprzedazy. Oferty z rownymi limitami ceny sg realizowane we-
dhug czasu zlozenia oferty.

Rynek Praw Majagtkowych (RPM) funkcjonuje od 28 grudnia 2005 roku,
a przedmiotem obrotu na nim sg $wiadectwa pochodzenia dla energii elektrycznej
wyprodukowanej w tak zwanych Odnawialnych Zrédtach Energii (OZE).

Najwiecej emocji budzi Rynek Uprawnien do Emisji (RUE). Jest on integral-
ng czgscia krajowego 1 europejskiego Systemu Handlu Uprawnieniami do Emisji
CO,. Rynek ten dziata od dnia 19 wrzesnia 2006 roku. Przeznaczony jest dla in-
stalacji uczestniczacych w europejskim systemie handlu uprawnieniami do emisji
CO, 1 wszystkich podmiotow zainteresowanych ich obrotem. Sesje handlowe od-
bywaja si¢ dwa razy w tygodniu — we wtorki i w czwartki. Jest to rynek kasowy,
to znaczy, ze realizacja umow odbywa si¢ niezwlocznie o po ich zawarciu.
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Ostatnim fragmentem rynku TGE jest Rynek Dnia Biezacego (RDB). Gtow-
nym celem tego rynku jest korygowanie cen energii majgcej by¢ dostarczonej
w dniu nastgpnym w stosunku do zawarcia umowy'#,

Przedmiotem obrotu na przedstawionych wyzej rynkach sa towary gietdowe.
Z drugiej strony funkcjonuje rynek towaréw dopuszczonych do obrotu organizo-
wanego zgodnie z odrebnymi przepisami. Jest to wigc rynek pozagietdowy. Przez
odregbne przepisy ustawodawca miat na mysli art. 21 ust. 3 a u.0.i.f. w zwiagzku
z art. 33 ust. 3 v.0.i.f,, ktére to przepisy stanowia, ze spotka prowadzaca gietde
towarowg moze jednoczes$nie prowadzi¢ dla towarow gietdowych rynek poza-
gietdowy. Jest on odrebnym rynkiem od towarowego rynku gietdowego mimo,
Ze organizowany jest przez ten sam podmiot.

1.4. Podsumowanie

W rozdziale tym przedstawiono najwazniejsze instytucje polskiego rynku
kapitatowego oraz jego strukture. Byto to o tyle zasadne, ze ramy tego rynku wy-
znacza wilasnie zakres dziatania Komisji Nadzoru Finansowego, albo tez $cislej
— zakres dziatania Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie nadzoru nad ryn-
kiem kapitatowym odnosi si¢ do catego rynku kapitatowego. Jednym z najwaz-
niejszych segmentow rynku kapitalowego, jest rynek instrumentow finansowych.
Zasadne jest wigc przyjecie wniosku, ze obrot instrumentami finansowymi w ro-
zumieniu u.o.i.f. dokonuje si¢ w catosci na rynku kapitatowym. Dokonano rozr6z-
nienia rynku zorganizowanego i obrotu poza rynkiem zorganizowanym z podkre-
sleniem, ze jest on rowniez elementem rynku kapitalowego.

Blizsze przedstawienie firm inwestycyjnych bylo konieczne ze wzgledu
na definicj¢ instrumentow finansowych w dyrektywie MIFID, ktéra pozwa-
la posrednio przyjaé, ze umowa odnoszaca si¢ do danego instrumentu zawarta
jest na rynku kapitatowym, gdy co najmniej jedna jej strong jest wtasnie firma
inwestycyjna, ktora zawiera ja w ramach swojej dzialalnosci inwestycyjnej. Ma
to szczego6lne znaczenie dla kwalifikacji jako instrumentéw finansowych rynku
kapitatowego umow zawieranych poza rynkiem zorganizowanym.

Wskazano rowniez, ze rynek kapitatowy nie ogranicza si¢ do rynku instru-
mentéw finansowych, ale obejmuje réwniez inne jego segmenty (rynek ushug
$wiadczonych przez fundusze inwestycyjne, rynek towarowy, na ktorym przed-
miotem obrotu sg towary, ktére moga by¢ instrumentami bazowymi pochodnych
instrumentow finansowych, a niektére derywaty uzyskaly wrecz miano towaru
gietdowego).

142 Informacje o rynkach funkcjonujacych na TGE pochodzg ze strony internetowej: http://
www.tge.pl/pl






ROZDZIAL 111
GENEZA 1 POJECIE INSTRUMENTU FINANSOWEGO

1. Ogolne pojecie instrumentu finansowego

Wydaje si¢, ze analizowanie pojecia jezyka prawnego uzytego przez dany
akt prawny powinno by¢ rozpoczete od przedstawienia jego znaczenia w jezy-
ku potocznym, nastgpnie w jezyku prawniczym, by nastepnie przejs¢ do jezyka
prawnego. Tylko taka kolejnos¢ pozwoli uchwyci¢ znaczenie tego pojecia. Jest
to podejscie w szczegdlnosci uzasadnione na gruncie instrumentow finansowych,
ktorych definicja ma charakter jedynie przyporzadkowujacy, przez co nawet nie
stara si¢ uchwycic¢ ich istoty.

Pod pojeciem instrumentu rozumie si¢ przyrzqd uzywany zwtaszcza do czyn-
nosci wymagajgcych precyzji, jak rowniez Srodek stuzgcy do realizacji czegos'.
Uzywa si¢ tego stowa zwlaszcza w aspekcie instrumentéw muzycznych, chirur-
gicznych, nawigacyjnych i finansowych. Wstepnie stwierdzi¢ mozna, ze instru-
ment finansowy jest precyzyjnym narzedziem (konstrukcja prawna) stuzacym
osiggniegciu okreslonego celu majacego wymiar finansowy. Instrument jest czgsto
uzywanym pojeciem w aktach prawa europejskiego’. Mozna go spotka¢ nawet
w znaczeniu samego aktu prawnego® oraz sposobu realizacji konkretnego celu
politycznego, ekonomicznego lub spotecznego®.

! http://sjp.pwn.pl/szukaj/instrument

2 Np. art. 188r Traktatu Lizbonskiego z dnia 17 grudnia 2007 roku (Dz. Urz. UE 2007/C
306/01) zd. 2: Unia mobilizuje wszystkie bedgce w jej dyspozycji instrumenty, w tym Srodki wojsko-
we udostepnione jej przez Panstwa Cztonkowskie [...].

3 Np. art. 5 ust. 3 Postanowien koncowych Traktatu Lizbonskiego: Odestania do motywow, artyku-
tow, sekcji, rozdziatow, tytutow i czesci Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu ustanawiajgcego Wspol-
notg Europejskq, zmienione niniejszym Traktatem, zawarte w innych instrumentach lub aktach [...].

* Np. art. 177 Traktatu z dnia 30 marca 2010 roku o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej — wersja
skonsolidowana z 2010 roku (Dz. Urz. UE 2012/C 326/01). Wedlug tej samej procedury okreslane sq
rowniez ogolne zasady majqce do nich zastosowanie, jak rowniez przepisy niezbedne do zapewnienia ich
skutecznosci oraz koordynacji funduszy miedzy sobq i z innymi istniejgcymi instrumentami finansowymi.
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Instrumenty finansowe bywajg definiowane dos$¢ ogolnie, jako umowy re-
gulujace zalezno$¢ finansowa miedzy stronami’. Ujecie takie wydaje sie jednak
zdecydowanie zbyt szerokie, bowiem kazda chyba umowa cywilnoprawna od-
nosi si¢ do zalezno$ci finansowej migedzy stronami (nawet nieodptatna przeciez
umowa darowizny polega na przeniesieniu wlasnosci pod tytutem darmym, co
ma wymiar majatkowy, a wigc wystepuje w szeroko rozumianym ujgciu finanso-
wym). Waznym elementem tej teorii jest jednak umowny charakter instrumentow
finansowych.

J. Czekaj i J. Raganiewicz uznajg instrument finansowy za pojecie pokrewne
papierowi warto$ciowemu. Ich zdaniem instrument finansowy jest dokumentem
stwierdzajacym istnienie okreslonych praw majatkowych przystugujacych jego
wlascicielowi. W tym ujeciu instrumenty finansowe sg grupg szersza od papie-
row warto§ciowych, bowiem obejmujg poza nimi réwniez instrumenty pochod-
ne i waluty®. Definicja ta zmierza z kolei ku nadaniu instrumentom finansowym
charakteru prawnorzeczowego. Jest to czgste zjawisko na gruncie nauk ekono-
micznych, ktore w zbyt daleko idagcym uproszczeniu operuja w zasadzie dwoma
pojeciami prawnymi, jakimi sa ,,wlasno$¢” w odniesieniu do niemal kazdego pra-
wa podmiotowego oraz ,,sprzedaz” w odniesieniu do prawie kazdej umowy, ktora
rodzi po jednej ze stron obowigzek swiadczenia pienieznego wobec kontrahenta’.
W tym ujeciu mamy najczesciej do czynienia ze ,,sprzedaza produktu”, ktorym
to mianem okre$la si¢ nawet umowe kredytu. Na gruncie jezyka prawniczego
i prawnego jest jednak z oczywistych wzgledow nie do przyjecia.

Zdaniem M. Lemonnier, instrument finansowy to zespof narzedzi pieni¢znych
wykorzystywanych do roznych celow i w roznych dziedzinach zycia spolecznego,
w roznych stosunkach gospodarczych a ich cecha charakterystyczng jest wphw
na gospodarke 1 forma pienigzna. Autorka pod pojeciem instrumentu finansowego
rozumie tytut wtasnosci lub diugu. Do instrumentéw finansowych zalicza, poza pa-
pierami warto§ciowymi, rowniez instrumenty fiskalne, monetarne i inne srodki po-
zyskiwania pienigdza na potrzeby budzetu®. W takim szerokim ujgciu instrumenta-
mi finansowymi sg rowniez stopy procentowe NBP. Definicja ta, mimo pewnych
niescistosci (,,forma pienigzna”) oraz wysokiego stopnia abstrakcyjnosci zastuguje
na uwagg, bowiem istoty instrumentéw finansowych poszukuje w ich funkcji. Moga
to by¢ w tym ujeciu konstrukcje oparte zarowno na wlasnosci (a wiec prawie rze-

5 P. Zawadzka, [w:] Rynki finansowe..., s. 23.

¢ J. Czekaj, op. cit., s. 18.

7 sprzedaza produktu” okresla si¢ w praktyce bankowej nawet zawarcie umowy o $wiad-
czenie ustug doradztwa inwestycyjnego.

8 M. Lemonnier, op. cit., s. 76.
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czowym), jak i prawach obligacyjnych. Podejscie takie zaktada samo w sobie brak
tozsamos$ci konstrukeji jurydycznej poszczegdlnych instrumentdw finansowych.
W $wietle ponizszych wywodow stanowisko takie uzna¢ nalezy za najtrafniejsze
z dotychczas wyrazonych.

Podkresli¢ trzeba, ze pojecie instrumentu finansowego nie jest zarezerwowa-
ne dla prawa rynku kapitatlowego. Za instrumenty finansowe winny by¢ uznane
takie konstrukcje prawne o wymiarze finansowym, jak na przyktad akredytywa
lub gwarancja bankowa. To samo dotyczy réwniez weksli i czekow, ktore sg
przeciez przedmiotem wylgczenia z art. 1 ust. 2 u.o.i.f. Ich celem jest przeciez
precyzyjne wptyniecie na sytuacje finansowa stron. Nie sg one jednak przedmio-
tem obrotu na rynku kapitatowym. Cze$¢ konstrukcji uznanych za instrumenty
finansowe moze wystepowaé zaréwno na rynku kapitatlowym, jak i poza nim.
Instrumentami finansowymi rynku kapitatowego stajg si¢ one dopiero w pewnym
kontekscie podmiotowym i przedmiotowym’. Sa to wszystkie papiery wartoscio-
we, o ktorych mowa w art. 3 pkt 1 lit. a u.o.1.f,, jak rowniez wszystkie instrumenty
finansowe niebedace papierami warto§ciowymi w rozumieniu u.o.i.f., o ktérych
mowa w jej art. 2 ust. 1 pkt 2. Natomiast instrumenty finansowe nazywane pra-
wami pochodnymi, wymienione w art. 3 pkt 1 lit. ,,b” v.0.i.f. wystepujg tylko
na rynku kapitatowym!,

W moim odczuciu instrumentem finansowym poza rynkiem zorganizowanym
powinno si¢ nazywac okreslong umowe odnoszacg si¢ do danego papieru wartoscio-
wego, a nie sam papier wartosciowy. O ile bowiem papier wartosciowy wystepuja-
cy na rynku kapitalowym jest sitg rzeczy przedmiotem $wiadczenia wynikajacego
ZUmowy — najczesciej z umowy sprzedazy, to poza tym rynkiem moze on by¢ przed-
miotem $wiadczenia wynikajacego z szeregu innych umow, a nawet jednostronnych
czynnos$ci prawnych (jak chocby przyjecie oferty). W przypadku instrumentow po-
chodnych'! takie rozro6znienie nie bedzie miato miejsca. Z konstrukcyjnego punktu

° Vide rozdziat 1.

10 Przyktadem instrumentu finansowego, ktory jest przedmiotem obrotu i na rynku kapitato-
wym i poza nim jest akcja. Jej ,,wstapienie” na rynek kapitalowy jest uwarunkowane wiasciwoscia-
mi podmiotéw zawierajacych umowg, ktorej akcja ta jest przedmiotem, jak rowniez trescia i celem
tej umowy. To samo dotyczy umowy opcji, ktéra moze by¢ zawarta w identycznej postaci (rzecz
jasna w odniesieniu do opcji niebedacych papierami warto§ciowymi w rozumieniu ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi), a w zaleznosci od statusu stron bedzie instrumentem finansowym
na rynku kapitalowym lub instrumentem finansowym wystepujacym poza rynkiem kapitatowym.
Jednakze w odniesieniu do papierow warto§ciowych bedacych instrumentami finansowymi w ro-
zumieniu art. 3 pkt 1 lit. ,,a” v.0.i.f., wystepujacych rdwniez poza rynkiem kapitalowym postawic
nalezy pytanie o zasadno$¢ nazywania ich instrumentami finansowymi.

1T Tch konstrukcja zostanie wyjasniona nizej.
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widzenia wygladajg one bowiem tak samo na rynku zorganizowanym i poza nim.
Dotyczy to w szczegolnosci instrumentéw pochodnych niebedgcych papierami
warto$ciowymi, ktore nie sg niczym innym, jak umowami'2,

2. Cel wprowadzenia do prawa rynku kapitalowego
pojecia instrumentu finansowego

Juz na poczatku lat dziewigc¢dziesigtych XX wieku A. Szpunar dostrzegat
ogromne problemy zwigzane z obrotem na rynku kapitalowym, przed rozwigza-
niem ktorych bedzie musiato stangé prawo cywilne piszac, Ze wprowadzenie go-
spodarki rynkowej z gieldq i obrotem papierami wartosciowymi stwarza mnostwo
problemow prawnych. Powszechnie podkresla si¢ potrzebe nowego, rzeczowego
spojrzenia na instrumenty prawne, ktore sq konieczne, aby mechanizmy te wtasci-
wie funkcjonowaty". Uczony ten zdawat sobie sprawe, ze dotychczasowe, trady-
cyjne konstrukcje prawa cywilnego nie w pelni korespondujg z zasadami nowo-
czesnego obrotu gietdowego takimi, jak na przyktad dematerializacja'*. Potrzeba
zmian byla wigc ewidentna, natomiast ich kierunek i sposéb wykonania moga by¢
oczywiscie dyskusyjne.

Wprowadzenie do prawa rynku kapitatowego nowoczesnego pojecia instru-
mentu finansowego jest wynikiem skrzyzowania si¢ dwoch niezaleznych od sie-
bie tendencji. Pierwsza jest urozmaicenie i zréznicowanie obrotu na rynkach
w poréwnaniu do ich pierwotnego charakteru. Obecnie przedmiotem cyrkulacji
na rynku kapitalowym nie sg juz jedynie towary gietdowe i papiery wartoscio-
we, ale wigzki praw 1 obowiazkoéw wynikajacych z zawartych umow o niezwykle
skomplikowanej strukturze. Te wiazki praw i obowigzkow nie mieszczg sie¢ w za-
den sposob w pojeciu towaru gietdowego ani papieru wartosciowego, jednak ob-
rot nimi na rynku zorganizowanym pod wzgledem formy i organizacji jest do nich
zblizony'.

Drugg tendencja jest zwiekszenie nacisku na sfere bezpieczenstwa i orga-
nizacji obrotu, co dokonuje si¢ gtownie za pomoca norm o charakterze admi-
nistracyjnoprawnym i prawnokarnym, ktoére przyktadaja duzo mniejsza wage
do cywilnoprawnej konstrukcji przedmiotu cyrkulacji, zbiorowo traktujac towary

12 M. in. w odniesieniu do opcji, M. Romanowski [w:] System Prawa Prywatnego, t. 1X, Pra-
wo zobowigzan — Umowy nienazwane red. W.J. Katner, Warszawa 2010, s. 598.

1 A. Szpunar, Akcje jako papiery wartosciowe, PiP 1993/11-12, s. 13.

140 czym bedzie mowa w rozdziale TV.

15 K. Zacharzewski, op. cit., s. 174.
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gietdowe, papiery warto$ciowe i umowy. Mamy wiec do czynienia ze zdecydo-
wang przewaga regulacji modelu operacyjnego (odnoszacymi si¢ do sposobu ob-
rotu) rynku kapitatowego nad regulacjami modelu normatywnego (ukierunkowa-
nymi na przedmiot obrotu)'S.

Juz sama nazwa ustawy o obrocie instrumentami finansowymi sugeruje,
ze jej celem jest stworzenie ram organizacyjno prawnych dla dokonywania ob-
rotu instrumentami finansowymi, co w potaczeniu z analizowang w poprzednich
rozdziatach definicjg rynku kapitatowego (jako rynku instrumentéw finansowych
w rozumieniu u.0.1.f.), kaze przyja¢ wniosek, ze u.o.i.f. reguluje przede wszyst-
kim obrot instrumentami finansowymi na rynku kapitatowym, chociaz zdecydo-
wany nacisk polozony jest na jego glowna czgs¢, jaka jest rynek zorganizowany.
Sam przedmiot tego obrotu, jakim sg instrumenty finansowe, uregulowany zostat
w sposob minimalistyczny. Ustawa poza kilkoma przepisami majacymi zastoso-
wanie rowniez do obrotu prywatnego, poswigcona jest w cato$ci obrotowi na ryn-
ku zorganizowanym.

Podkresli¢ nalezy, ze na rynku kapitalowym instrumenty finansowe nie sa
jedynym przedmiotem obrotu. Istnieja bowiem réwnolegle do instrumentéw
finansowych ,towary gieldowe”, odgrywajace na rynku towarowym podob-
ng rol¢ do instrumentéw finansowym na rynku tych instrumentéw!’. Rynek
towarowy jest oczywiscie czescig ryku kapitatlowego. W dalszej czgsci pracy
bede si¢ odnosit juz tylko do instrumentéw finansowych, bowiem opcje ukie-
runkowane na towary gietldowe, zaliczane do towarowych instrumentéw po-
chodnych, sa instrumentami finansowymi w rozumieniu u.o.1i.f., a nie towarami
gietdowymi'®.

Przedstawione wyzej pojecie instrumentu finansowego, jako przedmiotu ob-
rotu na rynku kapitatowym zderza si¢ z potocznym ujmowaniem obrotu gietdowe-
go, ktorego przedmiotem sa przede wszystkim akcje i inne papiery warto$ciowe.
Wystepuja tam one obok walut, surowcow, metali szlachetnych i ptodow rolnych.
Przedmiotem obrotu sa nawet uprawnienia do emisji dwutlenku wegla. Instru-
mentami finansowymi jest czg$¢ z tych przedmiotoéw, a to papiery warto§ciowe
w rozumieniu art. 3 pkt 1 lit. ,,a” u.0.i.f. Obok nich instrumentami finansowymi
sa wigzki praw 1 obowigzkow, ktorych warto$¢ uzalezniona jest od ceny lub po-
ziomu danego indeksu. Sg to instrumenty pochodne. Czg$¢ instrumentdw pochod-
nych, o ktéorych mowa w art. 3 pkt 1 lit. ,,b” uv.o.i.f. jest jednocze$nie papierami

16 M. Lemonnier, op. cit., s. 213.

17 dotyczy to rowniez rynku ustug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i instytucje
wspdlnego inwestowania, chociaz ustugi te same w sobie nie sa oczywiscie przedmiotem obrotu.

18 co wynika z art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. ,,d” v.o.i.f.
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warto$ciowymi, ale tylko na gruncie u.o.i.f."’. Problem kwalifikacji instrumentow
finansowych bedacych w rozumieniu u.o.1.f. papierami warto$ciowymi, jako pa-
pierow wartosciowych w rozumieniu k.c. zostanie przedstawiony w rozdziale I'V.
Na gietdach nie zawierano jedynie umow sprzedazy wyzej wymienionych
dobr. Juz w XIX wieku staty si¢ popularne kontrakty terminowe i opcje, pozwala-
jace zawrze¢ okreslone umowy w przyszlosci. Z biegiem czasu te umowy ulegty
standaryzacji. Upodobnily sig¢, jesli chodzi o ich cechy zewnetrzne, jak sposob
zawarcia umowy, posrednictwo maklerskie i uczestnictwo izby rozliczeniowej
do standaryzowanych umow sprzedazy papierow warto$ciowych i innych rzeczy
bedacych przedmiotem obrotu na gietdach. Doszto do sytuacji, w ktdrej przesta-
no rozroéznia¢ umowy sprzedazy papierow wartosciowych i towarow gietdowych
od umow zmierzajacych do zawarcia umow sprzedazy (pierwszych instrumentow
pochodnych). Zmiany podmiotowe po stronie tych drugich umow potraktowano
jako handel kontraktami, ktore to kontrakty uznano za przedmiot obrotu. Na grun-
cie prawa polskiego jest to szczegodlnie kontrowersyjne®, poniewaz zmiana pod-
miotowa po danej stronie umowy nie jest konstrukcja jednolita, a dokonuje si¢
jedynie poprzez dwie niejako oddzielne czynnosci, jakimi sg przelew wierzytel-
nosci 1 przejecie dlugu, z ktorych kazde obwarowane jest przeciez odrgbnymi
przestankami?'. W praktyce w zwiagzku z tym najczesciej dochodzi do rozwigza-
nia jednej umowy oraz zawarcia innej z innym juz podmiotem. Jednakze infiltra-
cja polskiego prawa rynku kapitalowego przez normy prawa europejskiego, ktore
w duzej mierze wywodzg si¢ z systemu common law stwarza sytuacj¢, w ktorej
ujecie ,.kontraktu”, jako przedmiotu umowy sprzedazy staje si¢ faktem, mimo
ze sprzecznym z podstawowymi zasadami polskiego prawa cywilnego. J. Mojak
uznat stusznie, ze koncepcja sprzedazy wierzytelnosci opiera si¢ na fatszywym
zatozeniu®. Mozna domniemywaé, ze podobne stanowisko autor zajatby w od-
niesieniu do koncepcji ,,sprzedazy umowy wzajemnej” jako wigzki wierzytelno-
Sci i zobowigzan. Podkresli¢ jednak nalezy, ze opisane wyzej zjawisko wystepuje
jedynie na zorganizowanej czesci rynku kapitatowego w odniesieniu do instru-
mentoéw finansowych bedacych papierami warto$ciowymi w rozumieniu u.o.i.f.

1 Tnaczej K. Zacharzewski, ktory uznaje, ze na gietdzie dochodzi do sprzedazy ,,waloru giet-
dowego”, ktérym sg papiery warto$ciowe i inne instrumenty finansowe, op. cit., 246 i n., tenze:
Umowa...,s. 193 in.

20 J. Mojak, Obrét wierzytelnosciami, Warszawa 2012, s. 15-18.

2l E. Letowska [w:] Z. Radwanski (red.) System Prawa Cywilnego, t. III ¢z. 1, Prawo zobo-
wigzan — czes¢ ogolna, Wroctaw, Warszawa, Krakow, Gdansk, £6dz 1981, s. 899; M. Pyziak-Szaf-
nicka, SPP, t. 1, s.737-738.

2 J. Mojak, op. cit., s. 54-55; o ,,urzeczowieniu” wierzytelnosci vide E. Letowska, op. cit.,
s. 896.
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Instrument finansowy jest obecnie zbiorczym okresleniem zarowno dla pa-
pieréw wartosciowych, jak i umow, majacych za przedmiot migdzy innymi papie-
ry wartosciowe, towary gietdowe i réznego rodzaju uprawnienia oraz dla umow,
ktore nie przewiduja przeniesienia wlasnosci dobr wyzej wskazanych, ale rozli-
czenie stron uzaleznione od ich warto$ci w chwili dokonywania rozliczenia (in-
strumenty nierzeczywiste, ktore zostang nizej przedstawione). Impuls do takiego
ujecia wyszedt z prawa europejskiego®.

Wplyw europejskiego prawa rynku kapitalowego na prawo polskie jest
nie do przecenienia. W celu jak najszybszego zakonczenia prac legislacyjnych
zwigzanych z koniecznoscig dostosowania prawa polskiego do prawa wspolno-
towego przyjeto najprostsza pozornie metode, polegajaca na dostownym niemal
przethumaczeniu poszczeg6lnych przepisow i przyjeciu obcych pojec. W zwigz-
ku z tym bez wiekszej refleksji wprowadzono do polskiego porzadku prawnego
pojecia obce, jak swaps, futures, forwards, kontrakty fra (skrét od ang. free rate
agreement) itp. Ich nazwy, bedace przeciez wobec wprowadzenia ich do ustawy,
elementem jezyka prawnego, nie zostaly nawet przettumaczone. Ustawodawca
polski wszedt wiec na droge, z ktorej nie ma odwrotu. Uznal bowiem za swoje po-
jecia pochodzace z jezyka finansowego, zakorzenione glgboko w prawie amery-
kanskim i angielskim przyjmujac (chyba jednak zbyt pochopnie), ze sg one na tyle
jasne, ze nie wymagaja blizszego okreslenia. Powinny wigc by¢ one interpreto-
wane zgodnie ze znaczeniem, jakie posiadajg w jezyku prawniczym, a w razie
braku powszechnie akceptowanego ich zakresu nalezy postugiwac si¢ znacze-
niem nadawanym im w orzecznictwie i w doktrynie**. Oznacza to, ze faktycznie
pod wzgledem materialnym definicja poszczegolnych instrumentéw finansowych
pozostaje otwarta®.

2 Instrument finansowy jako centralne pojecie obrotu na rynku kapitatowym, nie jest bynaj-
mniej wytworem polskiej mysli prawniczej ani ekonomicznej. Intensywne zmiany w polskim pra-
wie rynku kapitatowego spowodowane sa przystapieniem do Unii Europejskiej i wigzaca si¢ z tym
koniecznoscig dostosowania prawa polskiego do rozwigzan wspolnotowych. Te z kolei czerpig ob-
ficie z rozwiazan anglosaskich. Siatka pojeciowa charakterystyczna dla systemu common law nie
pokrywa ona z prawem kontynentalnym juz w tak fundamentalnych kwestiach, jak cho¢by pojgcie
prawa albo wiasnosci. Catkowicie natomiast odmienna jest, jesli chodzi o rozwigzania szczegotowe.
Powstal wigc problem, w jaki sposob nalezy dokona¢ implementacji dyrektyw europejskich, ktore
w swoich zatozeniach aksjologicznych nie stwarzaty wigkszych problemow, jednak ich warsztat
pojeciowy i zalozenia szczegotowe byly genetycznie obce.

2 L. Morawski, Zasady wykiadni prawa, Torun 2009, s. 104.

% K. Glibowski [w:] M. Wierzbowski i in. (red.), Prawo...,. U.o.i.f..., s. 553; P. Sokal, De-
finicja i znaczenie instrumentow finansowych w swietle nowych regulacji prawnych, PS 2006/7-8,
s. 72-73; K. Gorzelak i n., op. cit., s. 73 in.
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Wsrod dostownie implementowanych konstrukcji znajdujemy rowniez sam
instrument finansowy?°. Jest to poj¢cie, ktorym na gruncie obecnie obowigzuja-
cego prawa europejskiego postuzyta sig, jako pierwsza dyrektywa Market Abu-
se w jej art. 1 ust. 3%7. Jak pisze A. Chlopecki, wolg ustawodawcy unijnego byto
objecie regulacjami przeciwdziatajgcymi manipulacjom, jak rowniez ujawnia-
niu i wykorzystywaniu informacji poufnych szerokiego spektrum instrumentow
— generalnie tak, aby wszelkie mozliwe instrumenty [ ...] jakie sq lub potencjal-
nie by¢ mogq przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych lub rynkach to-
warowych znalazly sie w stosownym katalogu®®. Dyrektywa ta ma wigc charak-
ter $cisle pomocniczy, stanowi ona element ,,otoczki” instytucjonalnej rynku
kapitatowego. W ten sposob akt prawny, ktorego funkcja jest nie tyle cywil-
noprawne uregulowanie metod i przedmiotu obrotu na rynku kapitalowym, co
przeciwdziatanie naduzywaniu informacji poufnych, wprowadzit pojecie sta-
nowigce punkt odniesienia dla wszelkich rozwazan merytorycznych zarowno
o przedmiocie obrotu na rynku kapitatowym, jak i, w ograniczonym zakresie
o0 sposobie jego dokonywania®.

Na gruncie prawa polskiego pojecie instrumentu finansowego funkcjonowato
jeszcze przed wejSciem w zycie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Akt
prawny, bedacy bezposrednim jej poprzednikiem, to jest ustawa o publicznym ob-
rocie papierami wartosciowymi uzywat tego terminu od nowelizacji z 2004 roku,
jednakze go nie definiowal®. Obecnie jest ono znane szeregowi innych ustaw,

% Definicja zawarta w dyrektywie Market Abuse odnosi si¢ wprost do tej zawartej w dyrek-
tywie 93/22, dokonujac jej delikatnego rozszerzenia w postaci dwoch ostatnich punktow, ktore
dodaja do listy instrumentow finansowych rowniez towarowe instrumenty pochodne oraz inne
instrumenty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w Panstwie Cztonkowskim lub ubie-
gajace si¢ o zezwolenie o dopuszczenie do obrotu na takim rynku. Jak byla juz o tym mowa,
odestanie do dyrektywy 93/22 z chwilg jej uchylenia przez dyrektywe MIFID stato si¢ nieaktualne
inalezy je interpretowac, jako odestanie do nowej definicji zawartej w dyrektywie MIFID.

27 W dyrektywie 93/22 znajdujemy co prawda poj¢cie instrumentu finansowego, nie zostato
ono jednak wprost zdefiniowane w przeciwienstwie do innych pobliskich terminow, jakimi dyrek-
tywa ta si¢ postugiwata. Warto zwrdci¢ uwage, ze zalacznik Sekcja A ,,Instrumenty” nie operuje
wprost pojeciem instrumentéw finansowych, chociaz zakres definicji oraz pozniejsze nawigzania
do niej migdzy innymi wlasnie przez dyrektywe Market Abuse wskazuja, ze chodzito o instrument
finansowy.

2 A. Chlopecki, System Prawa Prywatnego, t. XIX, Prawo Papieréw Wartosciowych, (red.)
A. Szumanski, Warszawa 2006, s. 834.

% O metodzie i konsekwencjach przyjetego modelu tworzenia prawa rynku kapitatowego UE
pisze w nieco zartobliwym tonie A. Chtopecki, Sposob tworzenia prawa, w tym prawa UE na pol-
skie prawo Rynu kapitatowego, NRK 2005/9.

30 Por. art. 3a ust. 1 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku prawo o publicznym obrocie instru-
mentami finansowymi, Dz.U. 1997 Nr 118 poz. 754 z p. zm.
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w tym ustawie o rachunkowosci®!, ustawie prawo upadlosciowe i naprawcze™
i ustawie o ofercie publicznej**.

K. Opatek i J. Wréblewski stwierdzili, ze problem definicji poje¢ prawnych
i prawniczych przedstawia sie w obu przypadkach o tyle podobnie, ze w kazdym
wypadku chodzi o ustalenie znaczenia terminu [...] w postaci definicyjnej**. Trze-
ba podkresli¢, ze ustawa o obrocie instrumentami finansowymi nie zawiera defini-
cji klasycznej* instrumentu finansowego. Kreowana przez nig definicja ma oczy-
wiscie charakter legalny®. Jest jednak definicjg na wlasny uzytek u.o.i.f., o czym
swiadczy sformutowanie w rozumieniu ustawy®’. Instrumenty finansowe zostaty
wymienione, jednakze nie zostata podjeta proba uchwycenia ich istoty, nie wspo-
mina si¢ o ich cechach wspolnych. Stownikowe definicje poszczegolnych instru-
mentéw majg charakter wybiorczy, sg szczatkowe i niekompletne. Zastosowana
w u.0.1.f. definicja instrumentow finansowych ma wigc charakter definicji enume-
racyjnej*® zwanej tez definicjg agregatowsa lub zakresowa®. Jak wskazuje wybit-
ny filozof i teoretyk nauki K.R. Popper, definicje enumeracyjne postugujgce sie
Jezykiem nominalistycznym sg catkowicie nieprzydatne dla jakichkolwiek celow
naukowych*. Wniosek ten na gruncie ustawowej definicji instrumentoéw finanso-
wych utrwala okoliczno$¢, ze jest ona definicjg zakresowg niepetnag*! ze wzgledu
na jej otwarty charakter (np. ar. 3 pkt 1 lit. ,,b” u.0.i.f.)*.

Ze wzgledu na liczbg a takze réznorodnos¢ instrumentow finansowych,
mozna zrozumie¢ brak definicji materialnej. Co wigcej, zastanowienia wyma-
ga, czy zbudowanie takiej definicji jest w ogole mozliwe. Mamy tu bowiem
do czynienia z sytuacja podobna do papierow wartosciowych w powszechnym
rozumieniu. Pod jednym i drugim poje¢ciem kryja si¢ instytucje skrajnie roz-
ne, z ktorych nie wszystkie wykazuja cechy wspolne. Trudno przeciez mo-
wi¢ o wspodlnej konstrukcji weksla i akcji, mimo ze sg one zaliczane do grupy

31 Art. 3 ust. 1 pkt 23.

32 Ustawy z dnia 28 lutego 2003 roku prawo upadtosciowe i naprawcze, Dz.U. 2003 Nr 60
poz. 535 z p. zm.

3 Art. 4 pkt 8 u.o.p.

3 K. Opatek, J. Wroblewski, op. cit., s. 76.

¥ Z.Radwanski, Z. Ziembinski, SPP, t. I, s. 350.

3 Vide Z. Radwanski, Z. Ziembinski, SPP, t. 1., s. 356.

37 Szezegdlowe wywody na temat ograniczonego zastosowania tej definicji znajdujg sig¢
w rozdziale IV.

¥ Vide K. R. Popper, Droga do wiedzy. Domysly i refutacje, Warszawa 1999, s. 440.

3 Z. Radwanski, Z. Ziembinski, SPP, t. I, s. 352.
K. Popper, op. cit., s. 440.
4 Inaczej K. Glibowski [w:] red. M. Wierzbowski i in. Prawo..., U.o.i.f., s. 552.
42 7. Radwanski, Z. Ziembinski, op. cit., s. 353.
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papierow wartosciowych. Nawet A. Szpunar stwierdzil, ze cho¢by w odniesie-
niu do funkcji papierow wartosciowych zawodne sg wszelkie uogolnienia®.
Z konstrukcyjnego punktu widzenia istniejg wsrdd papieréw wartosciowych
tak znaczne roznice, jak i pewne podobienstwa*!. Podobienstw nie wykazuje
natomiast przyktadowo akcja i umowa opcji lub kontrakt terminowy, mimo
Ze s3 przeciez instrumentami finansowymi. Mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie,
ze jedyna cecha wspdlng wszystkich instrumentéw finansowych jest mozli-
wos¢ zastosowania kazdego z nich w szeroko rozumianej dziatalnosci inwe-
stycyjnej®. Jednakze i takie ujecie nie jest precyzyjne, bowiem caty szereg
konstrukcji wykazujacych takie funkcje nie zostal uznany za instrumenty fi-
nansowe w rozumieniu u.0.i.f.%.

Skrajnie przeciwstawnym do przyjetego przez polskiego ustawodawce roz-
wigzaniem bytoby kazuistyczne definiowanie wszystkich instrumentéw finanso-
wych, co wobec ich zmiennos$ci i koniecznej elastyczno$ci ustawy nie zastugi-
waloby na uznanie. Jak podkresla A. Chlopecki, ustawodawca zdecydowat sie
na wyliczenie enumeratywne przy zalozeniu, ze instytucje te sg wystarczajaco za-
korzenione w jezyku finansowym, a ich prawna definicja bedzie nie tylko zbgdna,
ale i szkodliwa*’. Co wigcej, uznaé nalezy, ze ustawodawca kierowany pragma-
tycznym podej$ciem do obrotu na rynku kapitalowym ulegt pokusie intuicyjnego
definiowania niektorych instrumentéw finansowych zdajac sobie sprawg, ze ich
anglosaska geneza determinuje problemy z ich definiowaniem na gruncie prawa
polskiego. Wydaje si¢ jednak, ze od racjonalnego ustawodawcy mozna wymagac
chocby ogodlnego okreslenia ram wprowadzanych przez niego konstrukcji z od-
wotaniem si¢ oczywiscie do utrwalonej praktyki i zwyczajow rynkowych*. Po-
zwolitoby to unikng¢ sporéw o tak fundamentalnym znaczeniu dla oceny opcji,
jak wytaniajacy si¢ na gruncie najnowszego orzecznictwa, a dotyczacy odptat-
nosci umowy opcji. Wobec milczenia ustawodawcy powstal powiem spor, czy

4 A. Szpunar, Podstawowe problemy papieréw wartosciowych [w:] Przekaz i Papiery War-
tosciowe. Wybor dziel Profesora Adama Szpunara w stulecie urodzin, red. W.J. Katner, Warszawa
2013, s. 119. Zaznaczy¢ trzeba, ze uwaga autora wynikala ze zmieniajgcych sie warunkow spoteczno
— gospodarczych w ktorych tekst ten byt przez Niego pisany (1991 rok), niemniej, w moim odczu-
ciu, jest ona aktualna rowniez dzisiaj.

4 A. Szpunar, op. cit.,s. 122 in.

4 Sa wiec one zblizone do securities, 0 czym bedzie mowa dalej.

46 Jak cho¢by umowy typu joint venture, ktore na gruncie prawa amerykanskiego zaliczane sa
przeciez do securities, ktory to termin najblizszy jest wlasnie instrumentom finansowym.

47 A. Chlopecki, SPP, t. XIX, s. 837-838.

* Vide J. Lic, Znaczenie zwyczaju handlowego dla prawa prywatnego (uwagi do projektu
nowego kodeksu cywilnego), [w:] Instytucje prawa handlowego w przysztym kodeksie cywilnym,
red. T. Mréz, M. Stec, Warszawa 2012, s. 170 i n.
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premia, a wigc §wiadczenie pieni¢zne, jest elementem charakterystycznym* umo-
wy opcji, czy tez wystgpowaé w tej konstrukeji nie musi. Ustawodawca uznat,
ze kwestii tej regulowa¢ nie musi, lecz praktyka pokazata, ze to zalozenie byto
catkowicie btedne™.

Wobec wyzej poczynionych uwag rozwazenia wymaga wigc nie tylko zagad-
nienie ,,istoty” instrumentdéw finansowych. Sedno sprawy oddaje bowiem pytanie
o celowo$¢ poszukiwania tej istoty. Wydawac by si¢ bowiem mogto, ze wspol-
ny mianownik instrumentéw finansowych nie lezy w ich konstrukcji prawne;,
ale w ich funkcji gospodarczej. Z drugiej strony umowy opcji i kontrakty ter-
minowe mogg by¢ i sg wykorzystywane z powodzeniem rowniez poza rynkiem
kapitatowym. Odnoszac si¢ do ich konstrukeji, stwierdzi¢ nalezy, ze cze$¢ z nich
— papiery wartosciowe w waskim rozumieniu — sg przedmiotem obrotu. Pozostate
instrumenty, uznane za papiery wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe sg
raczej umowami, czyli sposobem dokonywania obrotu na rynku kapitatowym.

Z tego punktu widzenia nalezy zdecydowanie odrézni¢ umowe opcji, to jest
stosunek prawny tworzacy prawo opcji od samego prawa opcji. Roznica ta jest
szczegblnie widoczna na rynku zorganizowanym. Tam przez zawarcie umowy
opcji (co dokonuje si¢ w sposob masowy i standaryzowany) powstaje szereg
praw opcyjnych, uznawanych za papiery warto$ciowe, ktore sg dopiero przed-
miotem obrotu charakterystycznego dla innych papierow wartosciowych. Mozna
wigc w pewnym uproszczeniu stwierdzi¢, ze obrot pierwotny, a wigc emisja tych
praw to etap zawarcia i wykonania® umowy opcji, a obrot wtorny, ktorego przed-
miotem sg juz prawa i obowigzki zwigzane z uprawnieniem opcyjnym nie nie
moze by¢ z nim utozsamiany. Ustawodawca postuguje si¢ jednak w odniesieniu
do pierwotnego i wtérnego obrotu zorganizowanego pojeciem ,,0opcje”, nie wspo-
minajgc o umowie opcji, jako zrédle prawa opcyjnego. Tym samym pojgciem
nazywa jednak umowy opcji zawierane na rynku bilateralnym, nie odnoszac go
juz do uprawnien opcyjnych, jakie z nich wynikaja. Wida¢ tu pewna niekonse-
kwencje¢ terminologiczna. Mozna by jej unikngé operujac wilasnie pojeciem umo-
wa opcji i opcja, jako synonimami, dla umownego stosunku prawnego lezacego
u podstaw wyodrebnienia uprawnienia opcyjnego, ktore jest na rynku zorganizo-
wanym przedmiotem obrotu tak, jak papiery warto$ciowe, a nie jest przedmiotem
samodzielnego obrotu (to jest oderwanego od stron umowy opcji) na rynku bila-
teralnym. Takg tez terminologi¢ przyjmuje.

# Celowo w tym miejscu nie postuguje si¢ pojecie essentialia negotii z racji na przedsta-
wione nizej kontrowersje co do dopuszczalno$ci postugiwania si¢ tym pojeciem w odniesieniu
do umoéw nienazwanych i poézniejsze zanegowanie takiej mozliwosci.

0 Vide uzasadnienie wyroku SN z dnia 19 wrze$nia 2013 roku I CSK 651/12, w ktorym SN
podkreslit nasuwajace si¢ w tym zakresie watpliwosci, publ. LEX nr 1383037.

51 udzielenie prawa opcyjnego i zaptata premii opcyjne;j,
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3. Ewolucja pojecia instrumentu finansowego na gruncie
prawa polskiego

3.1. Etap papierow wartosciowych

Ewolucja znaczenia pojecia instrumentu finansowego na gruncie prawa pol-
skiego jest odbiciem zmian jego definicji dokonujacych si¢ w prawie europej-
skim. Zostaty one czgSciowo przedstawione w rozdziale I, gdzie poddana analizie
zostata m.in. definicja rynku, odwotujaca si¢ wtasnie do pojecia instrumentu fi-
nansowego.

Wydaje si¢ jednak, ze nieuzasadnione byloby przedstawienie instrumentu
finansowego, jako przedmiotu obrotu na rynku kapitatowym w oderwaniu od po-
jecia papieru wartosciowego, ktory byt centralnym pojeciem obrotu wezesnie;j,
od czasu reaktywowania zinstytucjonalizowanego rynku kapitatlowego w 1991
roku az do 2004, kiedy to wtasnie wprowadzono do polskiego porzadku praw-
nego instrumenty finansowe. Ustawa prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierniczych definiowata papier wartosciowy
w art. 2 pkt 1, zgodnie z ktdrym to przepisem jest nim dokument majgcy stwier-
dzaé lub stwierdzajgcy istnienie okreslonego prawa majgtkowego, utrwalony
w takim brzmieniu i w taki sposob, ze moze stanowi¢ samodzielny przedmiot
obrotu publicznego.

Nalezy podkresli¢, ze papiery wartoSciowe byly na polskim rynku kapitato-
wym ujmowane rozmaicie. Ich definicja i zakres zmieniaty si¢ z uptywem cza-
su. Trzeba zwroci¢ uwage zwlaszcza na stopniowe odrywanie si¢ pojecia ,,papier
wartosciowy” w regulacjach dotyczacych rynku kapitatowego od jego cywili-
stycznego rozumienia. Coraz mniejszy nacisk ktadziony jest na sam dokument
(bez wzgledu na przyjeta teori¢ papierow wartosciowych). Ma to poniekad zwig-
zek z dokonang juz dematerializacjg obrotu, w ktorej nie ma miejsca na papie-
ry warto$ciowe w ujeciu materialnym, a prawa z r6znie pojmowanych papierow
wartosciowych znajduja ucielesnienie jako zapis na rachunku elektronicznym.

Oderwang od powszechnego rozumienia ewolucj¢ pojecia papierdw warto-
sciowym na rynku kapitalowym podzieli¢ mozna na cztery etapy>2. Jako pierwszy
wyrdzni¢ mozemy etap definicji klasycznej (lata 1991-1994), w ktoérym nie zdefi-
niowano pojecia papieru wartosciowego 1 poprzestano na definicji ,,ramowej” do-
kumentowych papierow wartosciowych, ktorych zrédlem powstania byta seryjna
emisja. Podstawowym problemem tego czasu byla sprzeczno$¢ miedzy art. 5 § 5

52 Vide A. Chlopecki, SPP, t. XIX, s. 824.
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ustawy o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi, ktory ustanowit zasade
obrotu zdematerializowanego, a brakiem prawnych podstaw do przeprowadzenia
dematerializacji papierow wartoS§ciowych. Rozwigzaniem okazato si¢ stosowa-
nie odcinkow zbiorczych papierow wartoSciowych, ktore byly jednakze $rodkiem
zastgpczym, jesli nie prowizorycznym®®. Doprowadzito to do sytuacji, w ktorej
formalnie przenoszenie praw z papierow wartosciowych nastgpowato w wyniku
umowy, jednakze w praktyce uzaleznione bylo od zapisu na rachunku papierow
wartosciowych.

Etap drugi, trwajacy od 1994 do 2004 roku, zostal nazwany etapem otwartej
definicji papieru wartosciowego. W tym czasie wprowadzono ,.klasyczny” sys-
tem rejestrowy (book-enrty), ktdrego struktura rozliczeniowa byta w pelni roz-
winieta i dopasowana do wszelkich instrumentéw rynku kapitatowego. Na tym
etapie doszto do oderwania przedmiotu obrotu na rynku kapitalowym od pojecia
papieru warto$ciowego, ktory pozostal mimo to, cho¢ nieco sztucznie, pojeciem
centralnym’. Rozbiezno$¢ ta dotyczyta glownie praw pochodnych, ktore, jak pi-
sze A. Chlopecki, byly elementem infrastruktury rynku kapitatowego, jednakze
w zaden sposob nie mogly by¢ uznane za papiery wartosciowe w tradycyjnym
yjeciu cywilistycznym. Jednakze system rozliczeniowy i §wiadomos¢ uczestni-
kow rynku traktowatla je jako takie papiery. Rozbieznos$¢ ta zostata wyeliminowa-
na dopiero w 2004 roku, w ktorym wprowadzono do polskiego systemu prawnego
pojecie instrumentu finansowego.

Wraz z ta nowelizacja nastat etap, ktéry mozna nazwac etapem wprowa-
dzenia instrumentéw finansowych. Przede wszystkim usankcjonowano prawnie
praktyke i potrzeby obrotu. Na gruncie prawa o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi uznano, ze w rozumieniu tej ustawy papierami warto$ciowymi
moga by¢ réwniez instrumenty, ktore nie byty i nie mogty by¢ uznane za papiery
warto§ciowe na gruncie prawa cywilnego. Nowelizacja z 2004 roku wprowadzita
wiec autonomiczng definicj¢ papieru wartosciowego, oderwata ja od ujecia trady-
cyjnego. Mimo braku zastrzezenia, ze definicja taka miata charakter wewnetrzny
i nie pretendowata do miana uniwersalnej definicji papierow warto$ciowych, wy-
dawato si¢ to naturalne, szczegodlnie wobec sprzecznosci tejze definicji z utrwa-
lonymi juz przez inne akty prawne instytucjami, jak chociazby akcja w rozumie-
niu kodeksu spotek handlowych. Definicja zawarta w art. 3 ustawy o publicznym

3 Papiery warto$ciowe istniaty bowiem w dalszym czasie w postaci dokumentow, a obrot
nimi byt jedynie technicznie utatwiony przez to, ze w jednym dokumencie ucielesnione byto wiele
identycznych praw podmiotowych (np. akcji).

3% Vide F. Zoll, O nowelizacji art. 3 ust. 1 Prawa o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi, Transformacje Prawa Prywatnego 2001/1.
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obrocie papierami wartosciowymi sktadata si¢ z czterech elementow. Byly
to normatywnie definiowane papiery wartosciowe, prawa, ktore wyodrebnione
z wezesniej zdefiniowanych przez ustawodawce papierow wartosciowych, trak-
towane w ustawie jako odrebne papiery wartosciowe, prawa pochodne i papiery
wartosciowe z otwartym instrumentem bazowym.

Etap czwarty nastat w 2005 roku wraz uchwaleniem i wejSciem w Zycie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Istotnego znaczenia nabrato zna-
czenie maklerskich instrumentow finansowych, mimo ze obecne byto ono row-
niez w p.o.p.w.%. Wobec licznych nowelizacji by¢ moze zasadne jest moéwic juz
o etapie piatym. Mam na mysli wprowadzenie normatywnej kategorii instrumen-
tow pochodnych oraz zniesienia maklerskich instrumentéw finansowych, ktore
to zmiany oceni¢ nalezy niewatpliwie pozytywnie. Moim zdaniem stanowi to krok
milowy w kierunku odrzucenia obecnego podziatu na papiery warto$ciowe i inne
instrumenty finansowe, i przyjecia podziatu na instrumenty o charakterze prostym
i instrumenty pochodne. Ma to szczeg6lne uzasadnienie wobec ujawniajacego sie
dysonansu miedzy pojgciami papieru wartoSciowego na gruncie u.o.i.f. i k.c.
(o czym mowa bedzie w rozdziale IV).

Wywody powyzsze pozwalaja juz w tym miejscu postawic teze, ze prawa
pochodne, bedace w rozumieniu ustawy papierami warto§ciowymi, nie sg nimi
w rozumieniu k.c. Uznanie ich za takie jest z jednej strony podyktowane przy-
wigzaniem ustawodawcy do pewnej tradycji jezykowej (wszakze nawet central-
na instytucja obrotu na rynku kapitalowym nazywa si¢ Gielda Papieréw War-
toSciowych, to samo dotyczy Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych,
nawet poprzedniczka KNF nosila nazwe Komisji Papierow Warto$ciowych
i Gield), a takze uproszczeniem polegajacym na mozliwosci zastosowania me-
tod obrotu tymi prawami, ktore zostaty wypracowane dla standaryzowanych pa-
pierow wartosciowych. Jest to wiec wytwor pewnej konwencji terminologicznej
i praktycznego podejscia do organizacji rynku. Trzeba jednak z calg stanowczo-
$cig stwierdzié, ze w odniesieniu do praw pochodnych nie majg zastosowania
regulacje odnoszace si¢ do papieréow wartosciowych zawarte w innych aktach
prawnych, w szczegdlnosci w kodeksie cywilnym, jak rowniez teorie probujace
wyjasni¢ ich natur¢. Prawa pochodne sa umowami w rozumieniu prawa cywil-
nego’®. Sens zaliczenia ich w poczet papieréw warto$ciowych zostat poddany
w watpliwos¢?’.

55 A. Chiopecki, Instrumenty finansowe na rynku kapitatowym, PPH 2004/7.

56 Szczegdtowe omoOwienie tego problemy znajdzie miejsce w rozdziale I'V.

7 T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe w ustawodawstwie polskim (proba systema-
tycznej analizy terminologicznej), PiP 2003/1, str. 63.
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3.2. Wprowadzenie poj¢cia instrumentu finansowego do p.o.p.w.

Pojecie instrumentu finansowego réwniez przeszto znamienng ewolucje. Zo-
stalo wprowadzone do polskiego porzadku prawnego nowelizacjg ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 roku — prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
ustawg z dnia 12 marca 2004 roku®,.

Zwroci¢ nalezy uwage na punkt pierwszy definicji wprowadzonej tg nowela,
odnosit sie¢ wprost do pojecia transfarable securities, ktorym postugiwata sig¢ dy-
rektywa 93/22. W jej rozumieniu zbywalne papiery wartoSciowe oznaczaty te ro-
dzaje papieréw warto§ciowych, ktore sa zazwyczaj przedmiotem obrotu na rynku
kapitatlowym, takie jak rzadowe papiery wartosciowe, akcje w spotkach, ,,przeno-
szalne” papiery wartosciowe dajace prawo do nabywania akcji przez subskrypcje
lub zamiang, kwity depozytowe, obligacje emitowane w serii, indeksowe gwa-
rancje subskrypcyjne i papiery wartosciowe dajace prawo do nabywania takich
obligacji drogg subskrypcji®.

3.3. Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi
przed implementacja dyrektywy MIFID®

Podstawowa, widoczng juz na pierwszy rzut oka réznicg bylo podzielenie
materii regulowanej ustawa — prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi i poddanie jej regulacji trzech ustaw. Pierwszg z nich jest ustawa o nadzorze

58 Ustawa z dnia 12 marca 2004 r. 0 zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi warto§ciowymi oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. z dnia 15 kwietnia 2004 r. Wprowadzony
wowczas art. 3a stanowit, ze instrumentami finansowymi sg:

1) zbywalne papiery wartosciowe,

2) niebedqgce papierami wartoSciowymi tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwe-
stowania,

3) niebedqce papierami wartosciowymi instrumenty rynku pienieznego,

4) niebedgce papierami wartosciowymi finansowe kontrakty terminowe, umowy forward do-
tyczgce stop procentowych, swapy akcyjne, swapy na stopy procentowe, swapy walutowe lub opcje
kupna lub sprzedazy ktoregokolwiek z instrumentow finansowych,

5) prawa majgtkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od wartosci oznaczo-
nych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii, miernikow i limitow wielkoSci produkcji
lub emisji zanieczyszczen (pochodne instrumenty towarowe),

6) inne instrumenty dopuszczone lub bedgce przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do ob-
rotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub panstwa cztonkowskiego.

% Wigcej na temat 6wczesnych zmian: S. Antkiewicz, Zmiany regulacji prawnych rynku in-
strumentow pochodnych zwiqzane z akcesjq Polski do UE, PB 2005/6.

® Vide m.in. S. Antkiewicz, Konsekwencje uchwalenia ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi dla uregulowan rynku derywatow, PB 2006/7-8.
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nad rynkiem kapitatowym, drugg ustawa o ofercie publicznej 1 warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych. Trzecig z nich jest wreszcie ustawa o obrocie instrumen-
tami finansowymi. Trudno nie zgodzi¢ si¢ z A. Chlopeckim, ze przyczyny takiego
trjpodziatu nie sg do konca jasne, chociaz wyodrgbnienie problematyki zwigza-
nej z samym nadzorem wydaje si¢ akurat stuszne®'.

Zdaniem A. Chtopeckiego do najwazniejszych zmian z punktu widzenia pra-
wa cywilnego, jakie zaszly z wejsciem w zycie u.o.1.f. nalezg rezygnacja z przymu-
su rynku regulowanego, redefiniowanie pojecia instrumentu finansowego, umozli-
wienie zawierania przez brokerow transakcji z klientami w obrocie wtornym, jak
rowniez wprowadzenie instytucji agenta domu maklerskiego®. Ustawa w swym
pierwotnym ksztatcie zawierala grupe maklerskich instrumentéw finansowych®.
Nalezy jednak podkresli¢, ze nie byla to trzecia, obok papierow wartosciowych
i instrumentow finansowych niebedacych papierami wartosciowymi, grupa instru-
mentow, a raczej kategoria obejmujaca poszczegolne instrumenty do nich nalezace,
ktérym przypisa¢ mozna byto dodatkowo t¢ ceche, ze dokonywanie ustug, ktorych
byly one przedmiotem, byto zastrzezone dla doméw maklerskich®. Rzecz jasna,
utrzymana zostata zasada dematerializacji papierow wartosciowych bedacych
przedmiotem oferty publicznej, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu oraz emitowanych przez
NBP lub Skarb Panstwa (art. 5 ust. 1) z jednoczesnym zastrzezeniem, ze w sytu-
acjach wynikajacych z ustawy, dematerializacja nie jest obligatoryjna.

3.4. Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi
po implementacji dyrektywy MIFID

Od noweli z 2009 roku® ustawa o obrocie instrumentami finansowymi jest za-
sadniczo zgodna z europejskimi zalozeniami obrotu na rynku kapitatlowym. Poza
zwigkszeniem katalogu instrumentow, wyeliminowaniem wyzej wspomnianej

1" A. Chiopecki, SPP, t. XIX, s. 753.

2 Ibidem,s. 754.

% Termin zaproponowany przez A. Chlopeckiego jeszcze w czasie obowigzywania ustawy
— prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, A. Chlopecki, Instrumenty finansowe...,
PPH 2004/7.

6+ Jako odrgbna kategori¢ przedstawia je A. Chtopecki w schemacie (SPP, t. XIX s. 826), nie-
mniej z pdzniej przedstawionych wnioskow (s. 838, 839) wynika, ze autor ten nie traktuje ich chyba
jako kategorii odrebnej to znaczy obejmujacej takiej instrumenty, ktore nie bytyby jednoczesnie pa-
pierami warto§ciowymi albo instrumentami finansowymi niebgdacymi papierami wartosciowymi.

65 Ustawa z dnia 04.09.2008 roku o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2009 r. Nr 165 poz. 1316).
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grupy instrumentoéw maklerskich, wprowadzono bardzo wazng z punktu widzenia
niniejszej pracy definicje instrumentdow pochodnych. Sa one obecnie grupg szersza
od praw pochodnych, ktére sa w rozumieniu ustawy papierami wartosciowymi,
bowiem obejmujg roéwniez pochodne instrumenty finansowe niebgdace papierami
warto$ciowymi®. Za instrumenty finansowe uznano tez te instrumenty pochodne,
dla ktorych instrumentem bazowym jest towar gietdowy. Oznacza to, ze towarowe
instrumenty pochodne staty si¢ instrumentami finansowymi rynku kapitatowego,
a ich regulacja zostala przeniesiona z ustawy o gietdach towarowych do ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi. Rozwazania tej pracy oparte sg na zaloze-
niach ustawy po implementacji dyrektywy MIFID (oczywiscie z uwzglgdnieniem
zmian pozniejszych, niz dokonane ustawa impelentacyjng), w zwiazku z czym
blizsze jej przedstawianie w tym miejscu nie jest celowe. Obecna definicja ma
charakter definicji legalnej, dokonanej przez wyliczenie i zupetnej®”.

4. Regulacja instrumentow finansowych w innych
aktach prawnych

Regulacje instrumentéw finansowych wystepuja takze w innych niz u.o.i.f.
aktach prawa polskiego. Nie chodzi tu o te akty prawne, ktore jedynie odwotu-
ja si¢ do u.o.i.f., gdyz nie tworzg one innego ujecia instrumentéw finansowych®,
Uwagg nalezy zwrdci¢ na te akty, ktore wprowadzaja wilasne definicje — nieraz
skrajnie odmienne od u.o.i.f. Zwrdci¢ jednak nalezy uwage na podstawowy cha-
rakter definicji instrumentow finansowych w ustawie o obrocie. Formutowanie
przez inne akty prawne definicji instrumentu na wlasny uzytek stanowi rzadkosc,
wigkszo$¢ z nich odwotuje si¢ bezposrednio do tego aktu®. Podkresli¢ trzeba
jednak negatywna ocen¢ postugiwania si¢ przez ustawodawce jednym pojgciem
na gruncie roznych prawnych, co zostato obrazowo okreslone przez T. Nieboraka
jako amalgamat sprzecznosci.

4.1. Instrumenty finansowe w ustawie o rachunkowosci

Niewatpliwie najistotniejszym aktem prawnym definiujagcym instrumenty fi-
nansowe (poza oczywiscie u.0.1.f.) jest ustawa o rachunkowosci. Jej art. 3 pkt 23
wprowadza definicj¢ instrumentéw finansowych, przez ktére rozumie kontrakt,

% K. Zaradkiewicz [w:] M. Wierzbowski i in. (red.), Prawo..., U.o.i.f., s. 680-683.
7 K. Glibowski [w:] red. M. Wierzbowski, i in. (red.), Prawo..., U.o0.i.f.., s. 552.

% Jak chociazby u.o0.p.

% K. Glibowski op. cit., s. 553 — 554.
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ktory powoduje powstanie aktywow finansowych u jednej ze stron i zobowigzania
finansowego albo instrumentu kapitatowego u drugiej ze stron pod warunkiem,
ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema lub wigcej stronami jednoznacznie wyni-
kajg skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub zobowigzan
wynikajgcych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo warunkowy™.

Na podstawowg uwage zastuguje nacisk potozony na umowny charakter
instrumentow finansowych w ustawie o rachunkowosci”!. W tym ujeciu instru-
menty finansowe sg umowami, ktoére to umowy powoduja powstanie aktywow
finansowych u jednej ze stron i zobowigzania finansowego albo instrumentu kapi-
tatowego™ u drugiej. Warunkiem uznania danej umowy za instrument finansowy
w rozumieniu ustawy o rachunkowosci jest jednak generowanie przez nia skut-
kéw gospodarczych, co rozumie¢ chyba nalezy jako zamieszczenie w umowie
okreslonych postanowien odnoszacych si¢ do terminéw umownych, wysokosci
zobowigzan stron oraz okolicznosci na nie wptywajacych’, bo ciezko o inne wy-
thumaczenie. Jak zauwaza A. Calus w Szwajcarii uwaza sie, ze kazda umowa jest
czynnosciq prawng stuzqcq osigganiu celow gospodarczych™, z czym trudno si¢
nie zgodzi¢ rowniez w prawie polskim.

W rozumieniu tej ustawy do instrumentéw finansowych nie zalicza si¢ w szczegolnoscei:

a) rezerw i aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego,

b) umow o gwarancje finansowe, ktore ustalajq wykonanie obowigzkow z tytulu udzielonej
gwarancji, w formie zaplacenia kwot odpowiadajgcych stratom poniesionym przez beneficjenta
na skutek niesptacenia wierzytelnosci przez dtuznika w wymaganym terminie,

¢) umow o przeniesienie praw z papierow wartosciowych w okresie pomiedzy terminem za-
warcia i rozliczenia transakcji, gdy wykonanie tych umow wymaga wydania papierow wartoscio-
wych w okreslonym terminie, rowniez wtedy, gdy przeniesienie tych praw nastgpuje w formie zapisu
na rachunku papieréw wartosciowych, prowadzonym przez podmiot

upowazniony na podstawie odrebnych przepisow,

d) aktywow i zobowigzan z tytutu programow, z ktorych wynikajq udziaty pracownikow oraz
innych 0sob zwigzanych z jednostkq w jej kapitatach lub w kapitatach innej jednostki z grupy kapi-
tatowej, do ktorej nalezy jednostka,

e) umow polgczenia spoltek, z ktorych wynikajqg obowiqzki okreslone w art. 44b ust. 9 ustawy
o rachunkowosci.

" T. Nieborak, Pochodne instrumenty..., s. 57.

2 Instrumenty kapitatowe w rozumieniu art. 3 pkt 26 ustawy o rachunkowosci to kontrak-
1y, z ktorych wynika prawo do majqtku jednostki, pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wszystkich wierzycieli, a takze zobowiqzanie sie jednostki do wyemitowania lub dostarczenia wta-
snych instrumentow kapitatowych, a w szczegolnosci udzialy, opcje na akcje wlasne lub warranty.

3 P. Gajek, R. Narczynski, Instrumenty finansowe — podstawowe definicje i klasyfikacje, Mo-
nitor Rachunkowosci i Finansow, 2001/2, s. 21.

™ A. Calus, Wybrane zagadnienia terminologiczne i kodyfikacyjne umow wystgpujgcych
w obrocie gospodarczym, [w:] red. W. J. Katner, U. Prominska, Prawo handlowe po przystgpieniu
Polski do Unii Europejksiej, Warszawa 2010, s. 354.
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Uzyte w tej definicji sformulowanie ,,aktywa finansowe” nalezy rozumiec¢
jako aktywa pienig¢zne, instrumenty kapitatowe wyemitowane przez inne jednost-
ki, a takze wynikajgce z kontraktu prawo do otrzymania aktywow pienieznych
lub prawo do wymiany instrumentow finansowych z innq jednostkq na korzyst-
nych warunkach™. Natomiast ,,zobowigzania finansowe” oznaczaja zobowiqgzania
Jednostki do wydania aktywow finansowych albo do wymiany instrumentu finan-
sowego z inng jednostkq, na niekorzystnych warunkach’®.

Powyzsza, nieco enigmatyczna definicja powinna by¢ jednak odczytywana
réwniez przez pryzmat aktow wykonawczych do ustawy, a to rozporzgdzenia Mi-
nistra Finanso6w z 12 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdtowych zasad uzna-
wania, metod wyceny, zakresu ujmowania i sposobu prezentacji instrumentow
finansowych”’. Mimo, Ze rozporzadzenie to nie zawiera definicji samych in-
strumentow finansowych, to definiuje poszczeg6lne ich grupy, jak instrumenty
pochodne, instrumenty zabezpieczajace, jak rdwniez poszczegdlne instrumenty
finansowe takie, jak opcje, kontrakty futures, kontrakty forward. Do definicji
znajdujacych si¢ w tym akcie bed¢ wracal, odnoszac si¢ do poszczegdlnych pod-
dawanych analizie pojec.

Tak, jak ustawa o rachunkowosci, jej rozporzadzenie wykonawcze zostato
oparte w znacznej mierze na Migdzynarodowych Standardach Rachunkowos$ci
i Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej (MSR 321397
oraz MSSF 77, ktory w 2005 roku zastgpit MSR 30 i czgsciowo MSR 32). Zgod-
nie z MSR 32, instrumentem finansowym jest umowa, ktora skutkuje jednocze-
Snie powstaniem skladnika aktywow finansowych u jednej jednostki gospodarczej
i zobowigzania finansowego lub instrumentu kapitatowego u drugiej jednostki go-
spodarczej. 1 ta definicja wydaje si¢ bardzo ogdlna, a jedynie jej doprecyzowanie
poprzez odniesienie do poszczegolnych instrumentow finansowych pozwala jej
zachowa¢ funkcjonalno$¢.

5 art. 3 pkt 24 ustawy o rachunkowosci.

76 art. 3 pkt 27 ustawy o rachunkowosci.

77 (Dz.U. Nr 149, poz. 1674 ze zm.) zmienione przez rozporzadzenie Ministra Finansow
z 23.2.2004 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wy-
ceny, zakresu ujmowania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U. Nr 31, poz. 266).

8 Wprowadzone w obecnej wersji przez Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia
3.11.2008 r. przyjmujace okreslone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporza-
dzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady.

" Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1256/2012 z dnia 13 grudnia 2012 roku zmieniajace roz-
porzadzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmujace okre§lone migdzynarodowe standardy rachunkowosci
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do Migdzynarodowego Standardu sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF) 7 oraz do Migdzynaro-
dowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 32.
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4.2. Ustawa o niektorych zabezpieczeniach finansowych

Szczegodlng definicje instrumentéw finansowych wprowadza ustawa z dnia
2 kwietnia 2004 roku o niektorych zabezpieczeniach finansowych®. Ustawa ta
reguluje zasady ustanawiania i wykonywania zabezpieczen na $rodkach pieniez-
nych, wierzytelnosciach kredytowych lub instrumentach finansowych (zabez-
pieczenia finansowe) wierzytelnosci pieni¢znych lub wierzytelnosci, w ktorych
$wiadczenie polega na dostarczeniu instrumentow finansowych (wierzytelnosci
finansowe), w tym wierzytelnosci przysztych, zaleznych od terminu lub warunku
albo okresowych, a takze zasady zaspokajania si¢ z tych zabezpieczen.

Zgodnie z art. 3 pkt 2 tej ustawy, instrumentami finansowymi sg papiery
warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego, tytuly uczestnictwa w instytucjach
zbiorowego inwestowania oraz inne instrumenty finansowe niebgdace papierami
warto$ciowymi, w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instru-
mentami finansowymi, a takze bankowe papiery wartosciowe i udzialy w spot-
kach. Jest to wiec definicja szersza od uzywanej na gruncie u.o.i.f. Zawiera w so-
bie bowiem rowniez bankowe papiery wartosciowe w rozumieniu ustawy prawo
bankowe®! i udzialty w spotkach. Przez udziaty w spotkach nalezy w tym miejscu
rozumie¢ udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia, bowiem akcje
(a wigc tytuly uczestnictwa w drugim rodzaju spotki kapitatowej) sa juz uznane
za instrument finansowy przez u.o0.1.f.

4.3. Inne ustawy

Poza innymi, wyzej nie wymienionymi ustawami wprowadzajagcymi autono-
miczne definicje instrumentow finansowych®, jak zauwaza K. Glibowski, wiele
ustaw, w tym posiadajacych istotne znaczenie, postuguje si¢ pojeciem instrumen-
tu finansowego ani go nie definiujac samodzielnie, ani nie zawierajac odestania
do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Autor ten slusznie wskazuje,
ze ze wzgledu na postulat racjonalnos$ci ustawodawcy nalezy zawarte w tych aktach
pojecie instrumentu finansowego wyktada¢ zgodnie z definicjg zawarta w u.0.i.f.%.

Jednym z przyktadow takiej regulacji jest art. 911° kodeksu postgpowania
cywilnego, ktory odnosi si¢ whasnie do egzekucji z instrumentow finansowych®.

8 Dz.U. Nr 91, poz. 871 z pdzniejszymi zmianami.

81 Wiecej: M. Michalski, SPP, t. XIX, s. 477 i n.

82 Np. ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe, Dz.U. 2002 nr 141 poz. 1178.

8 K. Glibowski, op. cit., s. 555-556.

Tak tez m.in. M. Ro$niak — Rutkowska, Egzekucja z instrumentow finansowych zapisanych
na rachunku, cz. I, PPE 2006/1-3, s. 47, cz. Il PPE 2006/4-6, s. 23, M. Michalski, Zasady egzekucji
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Z identyczng sytuacja® mamy do czynienia na gruncie art. 165a, 299 § 1 i 2 ko-
deksu karnego, ktore to przepisy odnosza si¢ kolejno do przestgpstw finansowania
terroryzmu i prania brudnych pieni¢dzy.

5. Pojecia konkurencyjne wobec instrumentu finansowego

5.1. Uwagi ogoélne

Instrumenty finansowe nie s jedynym pojeciem odnoszonym do przedmiotu
obrotu na rynku kapitatlowym. W praktyce kontynentalnej bardzo czgsto wcigz
uzywa si¢ na okreslenie przedmiotu obrotu poj¢cia papier warto§ciowy. Najlep-
szym tego przykladem moze by¢ nazwa glownej instytucji organizujacej ten ob-
rot, jaka jest Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Nosi taka firme
mimo, ze ustawodawca dopuscit rowniez postugiwanie si¢ okresleniem gietdy in-
strumentow finansowych, co ze wzgledu na zakres przedmiotowy obrotu na giet-
dzie byloby bardziej precyzyjne. Wydaje sie, ze pozostanie przy obecnej firmie
podyktowane jest jedynie przywigzaniem do tradycji.

Drugim pojgciem, majgcym zupetnie inny rodowdd, funkcj¢ oraz zakres, jed-
nakze pomocniczo uzywanym dla okreslenia obrotu jest walor gietdowy, bedacy
przedmiotem umowy sprzedazy zawartej na gietdzie.

Trzecie pojecie, chyba najblizsze obecnemu szerokiemu znaczeniu instru-
mentow finansowych wywodzi si¢ z systemu common law. Odnosi si¢ ono do rdz-
nych konstrukcji prawnych obejmujacych zarowno prawa udziatowe, zobowigza-
niowe, jak i umowy. Mowa o securities.

Nalezy podkresli¢, ze wskazane wyzej pojecia nie wykluczaja si¢ wzajemnie.
W duzej mierze ich zakresy si¢ pokrywaja. Jednakze ich pochodzenie, struktura
prawna oraz zastosowanie sg czesto bardzo odmienne. Przedstawione zostang je-
dynie podstawowe informacje o wymienionych instytucjach. Moim celem jest tu
jedynie ich najogolniejsze zarysowanie i to tylko w odniesieniu do instrumentow
finansowych, jako zbiorczego okreslenia dla tego, co jest przedmiotem obrotu
na rynku kapitatowym.

Juz na wstepie wskaza¢ nalezy podstawowa rdznice miedzy tymi trzema
pojeciami. Papier wartoSciowy jest pojeciem jezyka prawnego. Postuguje si¢
nim miedzy innymi kodeks cywilny oraz u.o.i.f. Jego zakorzenienie w aktach

z instrumentow finansowych w swietle przepisow kodeksu postepowania cywilnego, Prawo Spotek,
2008/6, s. 2; K. Flaga — Gieruszynska [w:] red. A. Zielinski, Kodeks postepowania cywilnego. Ko-
mentarz. Warszawa 2010, s. 1546-1547.

8 Por. R. A. Stefanski [w:] red. M. Filar, Kodeks karny. Komentarz, Warszawa 2012, s. 778,
W. Filipkowski, E. Ptywaczewski, [w:] red. M. Filar, Kodeks karny..., s. 1307.
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prawnych systemu kontynentalnego jest tak glebokie i oczywiste, ze nie wyma-
ga komentarza. Z kolei walor gietdowy jest jedynie pojeciem jezyka prawnicze-
go 1 ekonomicznego. Jego zadaniem jest stworzenie jednolitych ram prawnych
dla réznych przedmiotow obrotu gietdowego (a wigc centralnego forum obrotu
na rynku kapitatowym, ktére oczywiscie nie wyczerpuje go w catosci). Jednakze
sama juz nazwa waloru gieldowego sugeruje jego wystgpowanie jedynie na rynku
gieldowym, a nie na catym rynku kapitalowym.

Securities sg pojeciem, ktore w polskim porzadku prawnym nie funkcjonuje.
Sa ewidentnie elementem jezyka prawnego i prawniczego w systemie common
law, ale nie sa przedmiotem regulacji polskiego ustawodawcy. W polskich pu-
blikacjach wspomina si¢ o nich, jako o pojeciu obcym, majacym poréwnywalne
znaczenie mi¢dzy innymi z papierami wartosciowymi. Jednakze pod wzglgdem
tresci i funkcji s3 one moim zdaniem najblizsze instrumentom finansowym mimo
wszelkich roznic wynikajacych z tak odmiennego podtoza swojego rozwoju. Se-
curities sg zbiorczym okresleniem zaréwno dla rzeczowych, jak i umownych kon-
strukcji prawnych, majacych znaczenie inwestycyjne.

5.2. Papier wartosciowy jako pojecie alternatywne
dla instrumentu finansowego

Utozsamianie instrumentéw finansowych z papierami wartosciowymi jest
btedem. Zdaniem J. Jastrzebskiego, pojecie instrumentu finansowego ma poje-
ciowo szerszy zakres od papieru wartosciowego®. O ile ze stanowiskiem tym
trzeba zgodzi¢ si¢ operujac siatka pojeciowa u.o.i.f., to jest ono jednak nietrafne
w odniesieniu do pojecia papieru warto§ciowego na gruncie prawa cywilnego.
Sa bowiem, o czym bgdzie mowa nizej, papiery warto§ciowe, ktore nie sg instru-
mentami finansowymi oraz instrumenty finansowe, ktore nie sg papierami warto-
sciowymi. Co wiecej, przez u.o.i.f. do grupy papieréw wartosciowych zaliczone
sa wiazki uprawnien, ktoére nie sa papierami wartosciowymi na gruncie prawa
prywatnego, jak prawa do akcji i prawa poboru.

Definicja instrumentéw finansowych znajduje si¢ w u.o.i.f. i na jej uzytek
dzieli je na bedace i niebgdace papierami wartoSciowymi. Wszelkie proby po-
bieznego przedstawienia papierow wartosciowych skazane sa na niepowodzenie,
dlatego tez ogranicze si¢ do zacytowania jednego zdania autorstwa A. Szpunara,
ktore jest kwintesencja nauki o papierach wartosciowych: wspdlna ich cecha po-
lega na tym, ze przedstawienie diuznikowi dokumentu stanowi konieczny, ale za-
razem wystarczajgcy warunek wykonywania wynikajqcych z niego praw majqt-

8 J. Jastrzebski, op. cit., s. 273-277.



105

kowych (najczesciej wierzytelnosci)®”. W obecnym stanie prawnym utozsamianie
instrumentow finansowych z papierami wartosciowymi moze znalez¢ pewne uza-
sadnienie jedynie w wypowiedziach o charakterze potocznym, jako wyraz checi
postugiwania si¢ pojeciem lepiej znanym w nadziei, ze blad nie okaze si¢ na tyle
istotny, by znieksztalci¢ ogdlny sens przekazu. Takiej praktyce trzeba si¢ jednak
przeciwstawic.

Powody braku znaku réwnosci miedzy tymi dwoma grupami pojec sa
zasadniczo trzy. Po pierwsze z definicji instrumentdéw finansowych zawartej
w u.0.1.f. wynika, ze obejmujg one rowniez inne konstrukcje niz papiery warto-
$ciowe, nazywane wprost instrumentami finansowymi niebedacymi papierami
wartosciowymi. Dla tych rozwazan nie ma znaczenia, ze prawa poboru, prawa
do akcji oraz prawa pochodne sg w $wietle u.o.i.f. papierami wartoSciowymi
w sytuacji, gdy tego miana nie posiadajg na gruncie prawa cywilnego. Bardziej
istotne jest natomiast, ze nie wszystkie papiery wartosciowe w rozumieniu pra-
wa cywilnego sg zaliczone w poczet instrumentdéw finansowych w rozumieniu
u.0.i.£.%8. O znaczeniu i prawnych konsekwencjach wylaczenia ustawowego
weksli i czekow spod regulacji u.o.i.f. byla juz mowa. Jednak wsrdd instru-
mentow finansowych nie zostaty wymienione rowniez takie figury, ktore bez
watpienia sg papierami wartosciowymi, jak bankowe papiery warto$ciowe albo
dowody sktadowe. Sktania to do odrzucenia tezy, ze instrumenty finansowe sg
kategorig szersza od papieréw wartosciowych®. Instrumenty finansowe i papie-
ry wartosciowe nalezy ujmowac jako dwa, niezalezne zbiory figur prawnych,
z ktorych czg$¢ nalezy do papierow warto§ciowych i po spetnieniu okre§lonych
przestanek do instrumentéw finansowych (jak akcja, obligacja, warrant sub-
skrypcyjny), czgs¢ zalicza si¢ tylko do papieréw wartosciowych (konosament,
dowad sktadowy), czgsci natomiast przypisa¢ mozna miano jedynie instrumen-
tu finansowego (forward, swap, fra). Zakresy tych poj¢¢ nachodzg na siebie,
ale nie pokrywaja sie calkowicie.

Po drugie, nie wszystkie konstrukcje nazywane przez ustawe papierami war-
tosciowymi sg nimi w cywilistycznym rozumieniu. Odnosi si¢ to tak do praw po-
chodnych, ktére maja charakter umowny®, jak i tych konstrukcji, ktore wprost
zaliczane do grupy papieréw wartosciowych z pewnos$cig nie majg takiego cha-
rakteru, jak chociazby akcje.

8 A. Szpunar, Podstawowe problemy papieréw wartosciowych [w:] Przekaz i papiery...,
s. 120-121.

8 Podobnie: K. Zaradkiewicz op. cit., s. 581; M. Lemmonier, op. cit., s. 14-16.

% Przeciwnie M. Lemmonier, op. cit., s. 15.

% TIch natura ze wzgledu na standaryzacje i seryjnos¢, a takze sposob ich powstania i wykona-
nia wymaga jeszcze doktadnego zbadania pod katem ich cywilnoprawnej natury.
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Po trzecie, watpliwo$ci budzi zasadno$¢ zaliczania do papierow wartoscio-
wych w rozumieniu prawa cywilnego tego, co ustawa nazywa zdematerializo-
wanymi papierami wartosciowymi. Watpliwosci te uzasadnione sg oderwaniem
nos$nika prawa podmiotowego od tradycyjnie pojmowanego dokumentu w rozu-
mieniu prawa cywilnego. Problem ten znajdzie rozstrzygnigcie w dalszej czesci
rozdziatu.

Na tym etapie stwierdzi¢ mozna, ze postugiwanie si¢ pojeciem papierow war-
tosciowych celem okreslenia cato$ci przedmiotu obrotu na rynku kapitalowym
jest wynikiem przywigzania do pewnej tradycji si¢gajacej XIX wieku i dwudzie-
stolecia miedzywojennego, kiedy to rzeczywiscie, poza gieldami towarowymi,
przedmiotem obrotu gietdowego w Polsce byly tylko papiery warto§ciowe w ro-
zumieniu prawa prywatnego. Stwierdzenie, ze jest tak rowniez obecnie bytoby
naduzyciem. Co wiecej, w rozdziale IV podwazona zostanie teza dopuszczajaca
co do zasady uznanie praw okres$lanych przez ustawe o obrocie instrumentami
finansowymi mianem zdematerializowanych papierow warto$ciowych za papie-
ry wartosciowe w rozumieniu kodeksu cywilnego. Nie oznacza to oczywiscie,
ze przedmiotem obrotu na rynku kapitalowym papiery wartoSciowe w znaczeniu
cywilnoprawnym w ogdle nie moga byc¢.

5.3. Walor gieldowy jako pojecie alternatywne
dla instrumentu finansowego

K. Zacharzewski pisze, ze walor gieldowy to taki instrument finansowy bgdz
towar gieldowy, ktory moze by¢ przedmiotem swiadczenia wynikajgcego z umo-
wy sprzedazy zawartej na gietdzie®', co odnosi si¢ oczywiscie zar6wno do instru-
mentow finansowych, jak i towaréw gietdowych. Autor rozwija mysl twierdzac,
ze walor gietdowy jest pojeciem wezszym od instrumentu finansowego, bowiem
nie kazdy instrument finansowy moze by¢ przedmiotem swiadczenia wynikajgce-
go z umowy sprzedazy zawartej na gieldzie®®, co odnosi si¢ cho¢by do jednostek
uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania, instrumentéw rynku pie-
ni¢znego oraz do czgsci instrumentéw pochodnych. Zdaniem tego autora mianem
waloru gietdowego mozna nazwaé¢ wszystkie towary gietdowe, gdyz kazdy to-
war gietdowy moze by¢ przedmiotem $wiadczenia z umowy sprzedazy zawartej
na gieldzie. Na marginesie warto by zasugerowac rozroznienie terminologiczne
gieldowych waloréw finansowych, jako odnoszacych si¢ do instrumentéw finanso-
wych od gietdowych waloréw towarowych, ktore sa z kolei towarami gietdowymi.

o1 K. Zacharzewski, Prawo..., s. 174.
2 [bidem.
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Jako zalety wprowadzenia poje¢cia waloru gietdowego, jako przedmiotu
sprzedazy, K. Zacharzewski wskazuje precyzyjne wyselekcjonowanie stosunkow
prawnych wylaniajgcych si¢ w zwiqzku z codziennym dokonywaniem tej podsta-
wowej czynnosci gietdowej na tle szerszej kategorii gietdowych stosunkow obliga-
cyjnych®. Dzigki temu powstaje wyrazny podziat na instrumenty i towary, ktore
same w sobie moga by¢ przeniesione w wyniku umowy oraz te, ktore jedynie
stwarzaja podstawe do innego rodzaju swiadczenia. Jak stwierdza przytaczany
autor, pojecie waloru gietdowego nie jest podatne na skutki procesu unifikacji
Swiatowych oraz europejskich rynkow instrumentow finansowych oraz na skutki
zmian regulacji prawnych, co oznacza oderwanie go od zmian przedmiotu obrotu,
gdyz z gory niejako obejmuje to co jest jego przedmiotem®. K. Zacharzewski
ma rowniez racj¢ zwracajagc uwage na praktyczny wymiar operowania tym poje-
ciem, bowiem pozwala ono na oderwanie si¢ od czysto teoretycznych rozwazan
nad pojegciem papieru warto§ciowego 1 instrumentu finansowego. Daje mozliwos¢
skupienia si¢ nad istotg przedmiotu umowy sprzedazy zawartej na gietdzie®.

Nieco stabszym punktem tej koncepcji jest jej waski charakter. Nie obejmuje
ona, co zostato zaznaczone, tych instrumentdw finansowych, ktoére same w sobie
przedmiotem $wiadczenia by¢ nie moga. Zgadzajac si¢ co do zasady z przydat-
no$cig wyroznienia walorow gieldowych, nalezy podda¢ w watpliwos¢ przyjete
przez K. Zacharzewskiego kryterium ich wyroznienia. Jest nim, dla przypomnie-
nia, zdolno$¢ danego instrumentu lub towaru gietdowego do bycia przedmiotem
umowy zawartej na gietdzie. Z tego powodu niebedacymi walorami gietdowymi
instrumentami finansowymi sg na przyktad instrumenty rynku pieni¢znego®®. Przy
takim kryterium walorem gietdowym jest kazdy towar gieldowy i kazdy instru-
ment finansowy notowany na rynku gietdowym. Jednakze, w moim przekonaniu
wadg tego rozwigzania jest uznanie za walory gietdowe pochodnych instrumen-
tow finansowych. Z konstrukcyjnego punktu widzenia sg one umowami, z ktorych
wynikajg zespolone wiazki praw i obowigzkdéw. Moga by¢ przedmiotem obrotu
na rynku gietdowym, jednakze watpliwe z tego powodu wydaje si¢ dopuszcze-
nie uznania ich za przedmiot $wiadczenia wynikajgcego z umowy sprzedazy za-
wartej na gieldzie. Co wigcej, ich funkcja jest badz doprowadzenie do nabycia
lub zbycia danego aktywu (lub przyznania jednej ze stron prawa do decydowaniu
0 jego nabyciu lub zbyciu) badz tez uzaleznienie przeptywu $rodkow pienieznych

% Ibidem, s. 175.

% Ibidem, s. 176.

% Ibidem.

% Nie jest to oczywiscie zarzutem w szczegdlnosci wobec faktu, ze walory gietldowe sa same
przez si¢ przedmiotem obrotu gieldowego, nie odnoszg si¢ do rynku pieni¢znego. Oznacza to jedynie,
Ze nie mozna postawi¢ znaku rownosci miedzy walorami gietdowymi, a instrumentami finansowymi.
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od sprecyzowanych, lecz nieznanych jeszcze zdarzen. Przyja¢ jednak nalezy,
7e stanowig one warto$¢ samg w sobie bez wzgledu na podzniejsze ewentualne
transfery srodkow pieni¢znych lub innego rodzaju praw majgtkowych.

Takie ujecie waloru gietdowego natrafia réwniez na ograniczenie i pozbawie-
nie tego miana tych instrumentow lub towaréw gietdowych, ktére nie sg przedmio-
tem obrotu gieldowego, ale wystepuja na innych forach rynku zorganizowanego.
Wydaje si¢ jednak, ze K. Zacharzewski postuzyt si¢ przymiotnikiem ,,gietdowy”
W pewnym uproszczeniu, majac w tym aspekcie na mysli caly rynek zorganizo-
wany. Wyeliminowanie bowiem w tym konteks$cie rynku pozagietdowego oraz
Alternatywnego Systemu Obrotu byloby nieusprawiedliwione.

Jednakze zwroci¢ nalezy uwage, ze z pojecia waloru gietdowego wytaczone
sa dwie grupy instrumentéw finansowych. Beda to papiery wartosciowe niedo-
puszczone do obrotu na rynku zorganizowanym oraz instrumenty pochodne nie-
bedace papierami wartosciowymi zawierane na rynku bilateralnym, ktore nie sg
jednak przedmiotem umowy sprzedazy.

5.4. Securities jako pojecie alternatywne
dla instrumentu finansowego

A. Szumanski zwrocit trafnie uwage, ze instrumenty finansowe intuicyjnie
odpowiadajg securities®’. Co wiecej, sa one konstrukcyjnie i funkcjonalnie duzo
blizsze instrumentom finansowym, niz opisane wyzej papiery wartosciowe i wa-
lory gieldowe. Z tego wzgledu, mimo Ze nie sa one terminem prawa polskiego, ich
blizsze przedstawienie jest zasadne.

Securities wywodzg si¢ rzecz jasna z porzadkow prawnych krajow systemu
common law w przeciwienstwie do papierow wartosciowych. Securities zostaty
zdefiniowane®® przez sec. 2 sbs. 1 amerykanskiego Securities Act”, jak rowniez

7 A. Szumanski, SPP, t. XIX, s. 100.

% Na temat tej deficji vide: A. Chiopecki, Publiczny obrét i instrumenty finansowe — redefi-
niowanie podstawowych pojeé¢ prawa rynku kapitatowego, PPH 2005 r., nr 11, s. 38; M. Michal-
ski, Kilka uwag na temat definicji papieru wartosciowego (1), System Depozytowo — Rozliczeniowy,
Pismo Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A., 1996/3, s. 7, L. Sobolewski, Umowa
opcji zbycia lub nabycia instrumentow finansowych, PUG 1998/1, s.10, ktory trafnie nazywa ja
pseudodefinicja.

9 The term ,,security” means any note, stock, treasury stock, bond, debenture, evidence of in-
debtedness, certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement, colleteral-trust
certificate, preorganization certificate or subscription, transferable share, investment contract,
voting trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional undivided interest in oil, gas
or other mineral rignts, any put, call, straddle, option or privilage on any security, certifiacte of de-
posit, or group or index of securities (including any interest therein or based on the value thereof),
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przez § 3 (a)(10) tamtejszego Exchange Act. Wazng rolg odgrywa rowniez Invest-
ment Company Act z 1940'°, W aktach tych termin ten jest definiowany do$¢
ogolnie. Jak piszg J. C. Coffee Jr oraz J. Seligman, by dana konstrukcja mogta zo-
sta¢ uznana za jedng z securities, musi przej$¢ dwuczesciowy'”!, w pdzniejszym
orzecznictwie nawet trzyczesciowy, test, co jest niezbedne ze wzgledu na rdznice
konstrukcyjne i odmiennos$¢ funkceji wielu z nich'®. Pierwszym elementem tego
testu jest pytanie, czy dana konstrukcja jest zaliczana do securities na gruncie
powyzszych przepisoOw, drugim natomiast jest stwierdzenie jej zwigzku ze wspol-
nym przedsiewzieciem!®. Securities dziela sie na kilka grup (subordinated deben-
tures, preferred stock, common stock, warrants, convertible subordinated deben-
tures, convertible preferred stock)'®.

Zwroci¢ nalezy uwage, ze istnieja dwie ptaszczyzny, na ktorych porowny-
wanie instrumentow finansowych i securities wydaje si¢ zasadne. Pierwszg jest
ptaszczyzna konstrukcyjna. Do obu grup zaliczane sg bowiem umowy, papiery
wartosciowe i prawa o charakterze tak dluznym, jak i udziatlowym. Securities,
o czym byla juz mowa sg jednak pojecie szerszym, obejmuja bowiem umowy,
ktore do instrumentoéw finansowych na gruncie prawa polskiego nie sg zaliczane.

Przykladem securities, ktoére nie odpowiadaja instrumentom finansowym
sa choéby tzw. investment contracts'®, ktére nie sa jednak tym, co na gruncie
prawa polskiego okreslamy mianem umoéw inwestycyjnych. W sprawie statusu
investment contracts wypowiedziat si¢ Sad Najwyzszy Stanow Zjednoczonych
juz w 1946 roku w sprawe SEC v. W.J. Howey Co'%. Spotka ta razem z Howey
-in-the-Hills Service, Inc. byly spotkami majacymi siedzib¢ w stanie Floryda
i znajdowaty si¢ pod wspolng kontrolg. Pierwsza ze spotek zajmowata si¢ uprawg

or any put, call, straddle, option or privilege entered into on a national securities exchange relating
to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a ,,security”
or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for,
guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchaes, any of the foregoing.

10" United States Public Law (Pub.L. 76-768).

01 Supreme Cour of the United States, 1946. 328 U.S. 293. http://supreme.justia.com/cases/
federal/us/328/293/case.html

12 Vide Securities Regulation. Cases and materials. Ninth edition, New York 2003, s. 306,
H.R.Rep. No. 85, 73 Cong. 1st Sess.

193 Vide United States Court od Appeals for the District of Columbia Circiut 1996, Securities
and Exchange Commission vs. Life Partners, 87 F. 3d. 536 w ktorego uzasadnieniu czytamy: In or-
der to qualify as a security, an investment must have been made in an enterprise the profits of which
are derived from the efforts of others.

10477, S. Levin, op. cit., § 601

105 Szerzej na ten temat, L. D. Soderquist, T. A. Gabaldon, Securities Regulatio. Fith Edition,
New York 2003, s. 1351 n.

19 Supreme Cour of the United States, 1946. 328 U.S. 293.



110

owocow cytrusowych i w celu finansowania kolejnych inwestycji zdecydowa-
ta si¢ sprzeda¢, sktadajac oferte publiczng, cze$¢ nalezacej do niej ziemi. Druga
ze spolek natomiast zajmowata si¢ dziatalnoscia ustugows, ktorej przedmiotem
byto miedzy innymi wspomaganie rozwoju uprawy sadow, pomoc w zbiorach, jak
i $wiadczenie zwigzanych z tym uslug marketingowych. Kazdemu potencjalnemu
klientowi przedstawiono taczng ofert¢ nabycia ziemi i1 uprawy znajdujacych si¢
na niej sadow. Byto to ewidentnie w interesie powigzanej spotki, ktora zajmowa-
ta si¢ uprawa tej ziemi i miata to zagwarantowane poprzez zawartg na dziesigcC lat
umowe bez mozliwosci jej wezesniejszego rozwigzania. Sad Najwyzszy uznal,
ze umowa sprzedazy ziemi w ,,pakiecie” z umowa dajaca wytacznos$¢ na jej upra-
we jest wlasnie investment contract w rozumieniu Securities Act.

Co ciekawe, do securities zostato rowniez zaliczone uczestniczeniec w obo-
wigzkowym planie emerytalnym. Sad Najwyzszy Stanow Zjednoczonych w spra-
wie International Brotherhood of Temsters, Chauffeurs, Warehousemen and Hel-
pers of America v. Daniel uznat, ze odprowadzanie skladek oraz zarzadzenie nimi
przez osobg trzecig spetniajg test opisany wyzej w sprawie Howey'"".

Mimo, Ze termin ten nie jest zdefiniowany w przywotanych wyzej aktach, po-
$wigcaja mu uwage regulacje stanowe, zwane blue sky laws, jest rowniez przed-
miotem bardzo ciekawego orzecznictwa. Sad Najwyzszy stanu Minnesota okreslit
je, jako the placing of capital or laying out of money in a way intended to secure
income or profit from its employment'®®. Definicja ta byta wprost stosowana przez
sady stanowe w roznych sytuacjach, w ktérych strona zostaty zmuszona do inwe-
stowania pieniedzy na wspolnym przedsigwzieciu w nadziei, ze bedzie ona osia-
gala zysk wylacznie dzigki wysitkom organizatora tegoz przedsigwzigcia lub in-
nej osoby, niz ona sama. Sad Najwyzszy uznal bowiem, ze czym innym sg dwie
niezalezne od siebie umowy sprzedazy ziemi oraz zarzadzania gospodarstwem
od uméw w ten sposob polaczonych, gdyz determinujg pozycje nabywcy, jako
biernego inwestora w cudzym de facto przedsigwzigciu. Potozyt rowniez nacisk
na to, ze prawna ,,oprawa’ takiej faktycznej sytuacji nabywcy jest bez znaczenia.
Nie bez znaczenia jest jednak rowniez posiadanie formalnego statusu wspodlnika
lub akcjonariusza takiego przedsiewzigcia. Jako przestanki uznania danej umowy
za investment contract podaje si¢: zainwestowanie kapitalu we wspolnym przed-
siewzieciu, oczekiwanie zyskow osigganych z wysitkow innej osoby zarzadzaja-
cej tym kapitatem i przedsiewzieciem'”.

7 Supreme Court of the United States, 1979. 439 U.S. 551, 99 S.Ct. 790, 58 L.Ed,2d 808.

18 State v. Gopher Tire & Rubber Co., 146 Minn. 52, 56, 177 N.W. 937, 938, ttum.: ulokowa-
nie srodkéw w celu zabezpieczenia przychodow lub zyskéw dzigki ich wykorzystaniu.

1 L.D. Soderquist, T.A. Gabalon, Securities Regulations. Fifth Edition, New York 2003,
s. 138.
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Zasada ta zostala zarysowana juz wyrokiem Sadu Najwyzszego Stanow
Zjednoczonych wydanym w sprawie SEC v. Joiner Corp'’. Znalazta rowniez
rozszerzone zastosowanie w natozeniu obowigzku ujawnienia przez oferujace-
go securities swojego ekonomicznego stosunku do emisji. Tak rozumiane invest-
ments contracts nie s jednak instrumentami finansowymi rynku kapitatowego
na gruncie prawa europejskiego, ani polskiego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ure-
gulowanie takich stanow faktycznych, nieobcych przeciez rowniez polskiej prak-
tyce gospodarczych, wydaje si¢ kwestig czasu.

Druga ptaszczyzna, na ktérej mozna poréwnaé instrumenty finansowe i se-
curities jest plaszczyzna funkcjonalna. Wydaje sie, ze pod tym wzgledem nie ma
migdzy porownywalnymi pojeciami fundamentalnych réznic. Co ciekawe, zarow-
no akt prawny wprowadzajacy pojgcie instrumentu finansowego, jakim byta Dy-
rektywa Market Abuse, jak i przywotane wyzej akty prawa amerykanskiego maja
Swoja geneze nie w potrzebie uregulowania samych instrumentéw finansowych!!!
1 securities, ale sa odpowiedzig prawodawcy na naduzywanie i wykorzystywanie
informacji poufnych w przypadku europejskim, a na naduzycia, ktoére doprowa-
dzity do wielkiego kryzysu z przetomu lat 20 i 30 w Stanach Zjednoczonych''?. Sg
one zatem ewidentnym przyktadem regulacji typu operacyjnego, nie za$ norma-
tywnego!!®. Samo bowiem pojecie przedmiotu obrotu, jakim sg securities schodzi
na dalszy plan. Pierwszorzgdnym celem tak regulacji amerykanskich, jak i pol-
skich jest okreslenie zasad obrotu ze szczegdlnym naciskiem na ochrone¢ inwesto-
réw i zapewnienie im dostgpu do rzetelnej informacji''.

Zwroci¢ jednak nalezy uwage, ze zarowno instrumenty finansowe, jak i secu-
rities tworza grupe tak rozlegla i niejednorodna, Ze nie sposdb uchwyci¢ w sposob
szczegblowy jasnej funkcji, ktora bytaby wspdlna dla wszystkich elementow tych
zbioréw. Mozna chyba zakonczy¢ na uwadze ogdlnej, ze odnosza si¢ do inwesto-
wania kapitatu z wykorzystaniem osob trzecich. Jednakze zaréwno cel inwestycji,
sposob jej przeprowadzenia, jak i przede wszystkim rola osoby trzeciej jest r6zna
dla poszczegodlnych instrumentow finansowych i securities. Mozna chyba w pew-
nym uproszczeniu stwierdzi¢, ze z konstrukcyjnego punktu widzenia zakres przed-
miotowy securities i instrumentow finansowych pokrywa si¢ w duzej mierze''>.

0 U.S. Supreme Court: SEC v. C. M. Joiner Leasing Corp., 320 U.S. 344 (1943), wyrok
z dnia 22.11.1943 roku.

1 J. Jastrzebski, op. cit., s. 272-273.

2 D. M. Nagy, R. W. Painter, M. V Sachs, Securities Litigation and Enforcement. Cases
and Materials, St. Paul 2003, s. 21 3.

113 Vide uwagi w rozdziatach I i II.

14 D, L. Ratner, T. L. Hazen, Mergers, acquisitions and others business combinations. Cases
and materials, St. Paul, 2003, s. 29-34.

115 7 wylaczeniem wyzej opisanych investment contracts.
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6. Klasyfikacja instrumentow finansowych w miejsce
ich kwalifikacji

Klasyfikacja jest pojeciem logicznym oznaczajacym systematyczny podziat
przedmiotow (zjawisk) na klasy, dziaty i poddziaty, dokonywany wedlug okre-
$lonej zasady. Kwalifikacja natomiast umozliwia zaliczenie danego zjawiska
do okreslonej grupy poprzez przypisanie mu cech typowych dla tej grupy''®. Pod-
stawowa wigc rdznica migdzy tymi pojeciami, z funkcjonalnego punktu widzenia,
ze by dokona¢ klasyfikacji okreslonego zbioru, przyporzadkowane do niego ele-
menty nie muszg posiada¢ zadnych cech wspdlnych. Z przeciwng sytuacja mamy
do czynienia przy probie dokonania kwalifikacji, czego warunkiem koniecznym
jest istnienie choc¢by jednej cechy pozwalajacej rozstrzygnaé, czy dany przedmiot
pozwala si¢ do okreslonej grupy zakwalifikowac, czy tez nie.

Uwage na ten problem w odniesieniu do instrumentéw finansowych zwrocita
M. Lemonnier. Jak pisze autorka, kwalifikacja prawna instrumentow finansowych
podobnie jak papierow wartosciowych nalezy do analiz intelektualnych, w kto-
rych powinno si¢ znalez¢ elementy istotne i wystarczajgce aby podciggngc dane
zjawisko pod juz istniejqce instytucje prawne'’. Lektura ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi sktania do wniosku, ze ustawodawca postuzyt si¢ metoda
klasyfikacji instrumentéw finansowych, natomiast przyjete regulacje zdecydowa-
nie utrudniaja, jesli nie uniemozliwiaja dokonanie ich kwalifikacji''’®. Instrumen-
ty finansowe, jak byla juz o tym mowa sa grupa niejednorodng. Sa wsrdd nich
konstrukcje prawne oparte na prawie rzeczowym i obligacyjnym, cze$¢ z nich jest
papierami warto$ciowymi (nad istotg ktorych dyskusja trwa od stuleci), cze$¢ jest
umowami, cz¢$¢ za$ nie zalicza si¢ ani do umow, ani do papierow wartosciowych.
Instrumenty te nie majg w moim odczuciu wspoélnej dla siebie cechy, ktorej zaist-
nienie pozwoliloby uzna¢ dang konstrukcj¢ za instrument finansowy, a brak kto-
rej wniosek taki by wykluczat. Zdaniem M. Lemonnier powodem zwrdcenia sie
ku klasyfikacji zamiast ku kwalifikacji instytucji stata si¢ innowacyjnos¢, zrozni-
cowanie wspolczesnych papierow wartosciowych'?, co jest typowe dla regula-
cji modelu operacyjnego rynku kapitatowego, to jest takiego, w ktorym uwaga
ustawodawcy zwrocona jest na organizacje i infrastrukture tego rynku, a niejako
z boku pozostawiony jest sam sobie przedmiot obrotu na nim, to jest instrument
finansowy. Przyczyn tego stanu rzeczy poszukiwa¢ mozna moim zdaniem na kil-
ku ptaszczyznach.

116

K. R. Popper, Logika odkrycia naukowego, Warszawa 2002, s. 58-62.

M. Lemonnier, Sz. Kisiel, Pojecie instrumentu finansowego, Studia Etckie, 2009/11, s. 243.
8 Ibidem, s. 241.

119 M. Lemonnier, Furopejskie modele..., s. 261.

117

1
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W pierwszej kolejnosci, o czym pisata M. Lemonnier, jest to rzeczywiscie
skutkiem innowacyjnosci rodzacych si¢ w praktyce finansowej konstrukcji praw-
nych, ktore zawsze wyprzedzaja niejako zastany w prawie stan rzeczy, zmuszajac
W ten sposob prawo do cigglego rozwoju, ale zawsze pozostawiajac je z tytu. Pra-
wo, a zwlaszcza prawo cywilne nigdy nie jest ,,na biezgco” z pewnymi nowinka-
mi. Cze$¢ z nich jest do prawa cywilnego recypowana, inne zas$ okazujg si¢ ulotne
1 zostajg zapomniane. Tak tez jest z instrumentami finansowymi. Te, ktore zyskaja
znaczenie i1 popularnos¢ prawdopodobnie doczekajg si¢ normatywnej regulacji,
inne natomiast nigdy do tego etapu nie dojda. Obecnie jest jednak zbyt wczesnie,
by od ustawodawcy, zwtaszcza polskiego, wymagac takich krokow. Skoro wigc
niektore instrumenty finansowe definiowane sg bardziej przez praktyke, z kto-
rej si¢ wywodza, niz przez regulacje natury cywilnoprawnej, ci¢zko jest z praw-
nego punktu widzenia znalez¢ wyzej wspomniane kryterium konstrukcyjne.

W drugiej kolejnosci zwrocié¢ nalezy uwage na to, ze w systemie common
law, z ktérego wywodza si¢ w wigkszosci instrumenty pochodne, w ogole nie-
chetnie podchodzi si¢ do definiowania poje¢ prawnych. Polski ustawodawca zo-
stal wigc postawiony w sytuacji podwojnie trudnej, bowiem przyjmujac oparte
na anglosaskich rozwigzania europejskie, nie dos¢, ze musiat przyjac¢ rozwigzania
obce, co juz samo w sobie jest wyzwaniem, to jeszcze przyja¢ musial konstrukcje
w ogole niezdefiniowane. Skutkiem tego jest postugiwanie si¢ przez stawe poje-
ciami takimi, jak fra, swapy itp.

Po trzecie, omawiane zjawisko jest skutkiem tego, ze samo pojecie instru-
mentu finansowego, jako zbioru pewnych konstrukcji, zostalo wprowadzone
przez Dyrektywe Market Abuse. Oznacza to, ze by¢ moze poszukiwanie wspol-
nych elementow instrumentoéw finansowych pod katem analizy cywilistycznej
jest wynikiem wpadnigcia w putapke intelektualng, ktdra jest skutkiem btgdnego
zatozenia, ze elementy te w ogodle istniejg. Pamigta¢ bowiem nalezy, ze instru-
menty sg zbiorem réznych, uksztalttowanych w réznych epokach i w réznych ce-
lach konstrukcji prawnych i finansowych, ktore taczy przede wszystkim to, ze sg
wykorzystywane na rynku kapitatowym.

Poszukiwanie wspolnego mianownika dla tych konstrukcji (ktoére sg umo-
wami wymagajacymi poglebionych badan cywilistycznych) z takimi instrumen-
tami, jak akcje albo obligacje, jest obecnie przynajmniej skazane na niepowo-
dzenie na plaszczyznie konstrukcyjnej. Intuicyjnie jednak odczuwaé mozna,
ze podobienstwo istnie¢ moze na plaszczyznie funkcjonalnej. Jednakze wniosek
M. Lemonnier, ze z instrumentem finansowym lqczy si¢ przekazanie — wydanie
lub otrzymanie aktywu finansowego'*® wydaje sie nieprecyzyjny i zbyt szeroki.

120 M. Lemonnier, Sz. Kisiel, op. cit., 2009/11, s. 246.
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7. Pojecie instrumentow pochodnych

Poniewaz brak jest klasycznej w sensie logicznym definicji ustawowej in-
strumentéw pochodnych zacza¢ nalezy od ich przedstawienia przez zroédto po-
wszechne. W encyklopedii PWN instrumenty pochodne zostaty zdefiniowane
jako instrumenty finansowe, ktorych wartos¢ zalezy od wartosci instrumentu
bazowego. Instrumenty pochodne wykorzystywane sq w celu minimalizacji ryzy-
ka, wzglednie przejecia ryzyka dla osiggniecia korzysci, a zaliczajq sie do nich
miedzy innymi kontrakty terminowe, opcje i transakcje swap'?'. Okre$la si¢ je
tez mianem umowy finansowej miedzy dwiema stronami, ktorych ptatnosci sq
zalezne od tego czy tez pochodzq od tego jak zachowuje si¢ pewien uzgodniony
czynnik bazowy'?.

Instrumenty pochodne zostaty wymienione, bo ci¢zko uzna¢, ze zdefinio-
wane w art. 3 pkt 28 a u.0.i.f.!3. Zgodnie z tym przepisem sg to opcje, kontrakty
terminowe, swapy, umowy forward oraz inne prawa majqtkowe, ktorych cena
zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci instrumentow finanso-
wych, walut, stop procentowych, rentownosci, indeksow finansowych, wskazni-
kow finansowych, towarow, zmian klimatycznych, stawek frachtowych, pozio-
mow emisji, stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, a takze
innych aktywow, praw, zobowiqzan, indeksow lub wskaznikow (instrumentow
bazowych) oraz instrumenty pochodne dotyczqce przenoszenia ryzyka kredyto-
wego. Uzywa si¢ dla nich réwniez poje¢ takich, jak derywaty, prawa pochod-
ne i terminowe operacje finansowe'?*. Zwroci¢ jednak nalezy uwage, ze nie sg
to pojecia tozsame na gruncie prawa rynku kapitatowego. Instrumenty pochodne
s3 pojeciem najszerszym. Zawieraja w sobie prawa pochodne i pochodne instru-
menty finansowe niebedace papierami wartosciowymi. Prawa pochodne dotycza
natomiast tylko instrumentow wystandaryzowanych powstajacych przez seryjna
emisje (art. 2 u.0.i.f.).

Warto zwréci¢ rowniez uwage na rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegotowych zasad uznawania, metod wyceny,
zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych!?, ktore

121 http://encyklopedia.pwn.pl/haslo/3914891/instrument-pochodny.html

122 L. Berton, Tajemnicze instrumenty pochodne, ,, The Wall Street Journal Europe”, dodatek
do Gazety Wyborczej, 20.04.1994, s. 8.

123 yide K. Zaradkiewicz, op. cit., s. 630.

124 Ibidem.

125 Dz.U. 2001 nr 149 poz. 1674.
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w § 3 pkt 4 zawiera definicj¢ instrumentow pochodnych'?. Jest to jednak defi-
nicja wprowadzona przez akt nizszego rz¢du, niz ustawa w zwigzku z czym nie
stanowi punktu odniesienia dla interpretacji terminéw ustawowych tym bardziej,
jesli zostaty one juz w ustawie zdefiniowane.

Terminowe operacje finansowe naleza do czynnosci bankowych sensu stric-
to, o ktorych mowa a art. 5 ust. 2 pkt 4 ustawy — prawo bankowe'”’, co deter-
minuje po pierwsze bank, jako jedna ze stron takiej umowy, a po drugie zmu-
sza do ograniczenia tych instrumentow finansowych do wystepowania na rynku
niezorganizowanym. Wydaje si¢, ze pojecia derywat mozna uzywaé swobodnie
w odniesieniu do kazdego z instrumentéw pochodnych. Polski ustawodawca nie
postuguje si¢ tym okresleniem. Jest to termin pochodzacy z jezyka angielskiego
(derivates), ktory w literaturze $wiatowej uzywany jest dla wszystkich konstruk-
cji wykazujacych wlasciwosci instrumentow pochodnych. W zwigzku z tym, jako
pojecie na gruncie prawa polskiego neutralne, bo nie przypisane do zadnej kon-
kretnej grupy, najlepiej si¢ do tego nadaje.

Jak wskazuja J. C. Coffe Jr. 1J. Seligman, derywaty sg instrumentami umow-
nymi, ktoérych warto$¢ zalezy od wartosci instrumentow bazowych, do ktorych si¢
odnoszg. Pierwotnie dotyczyly glownie ptodow rolnych i dawaly mozliwos¢ ich
nabycia okreslonej ich ilosci po okreslonej cenie w przysztosci. Derywaty w prze-
ciwienstwie do instrumentéw dtuznych i udziatowych nie maja zwiazku z prze-
ptywem kapitalu ani w zamian za nabycie prawa udzialowego ani wierzytelnosci.
Ich celem jest raczej zabezpieczenie uprawnionego przed niekorzystng dla niego
zmiang poziomu (ceny) instrumentu bazowego!?®. Definicja derywatéw znajdu-
je si¢ we wspomnianym juz Securities and Exchanges Act of 1934'%.

126 Zgodnie z rozporzadzeniem instrument pochodny jest to instrument finansowy, ktérego:

a) wartosé jest zalezna od zmiany wartosci instrumentu bazowego, to jest okreslonej stopy
procentowej, ceny papieru wartosciowego lub towaru, kursu wymiany walut, indeksu cen lub stop,
oceny wiarygodnosci kredytowej lub indeksu kredytowego albo innej podobnej wielkosci i

b) nabycie nie powoduje poniesienia zadnych wydatkow poczgtkowych albo wartos¢ netto tych

wydatkow jest niska w poréwnaniu do wartosci innych rodzajow kontraktow, ktorych cena
podobnie

zalezy od zmiany warunkow rynkowych, i

¢) rozliczenie nastgpi w przysztosci.

Do instrumentow pochodnych zalicza sie w szczegolnosci transakcje terminowe, takie jak kontrakty

Jforward lub futures, opcje oraz kontrakty swap.

127 Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 939.

128 John C. Coffe Jr., Joel Seligman, op. cit., s. 15-16.

129" The term derivative securities shall mean any option, warrant, convertible security, stock
appreciation right, or similar right with an exercise or conversion privilege at a price related
to an equity security, or similar securities with a value derived from the value of an equity security,
but shall not include:
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Juz powyzsze uwagi sktaniajg do przyjecia wniosku, Zze instrumenty po-
chodne nie sg grupa jednolita. Podstawowym kryterium podziatu instrumentow
pochodnych w rozumieniu u.o.i.f. jest przynalezno$¢ do grupy papieréw warto-
$ciowych. Pochodnymi instrumentami finansowymi, bedacymi papierami warto-
$ciowymi sg prawa pochodne zdefiniowane w art. 3 pkt 1 lit. ,,a” u.o0.i.f. Sa to inne
niz okreslone w lit. ,,a” tego przepisu zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja
w wyniku emisji, inkorporujgce uprawnienie do nabycia lub objecia papierow
wartosciowych okreslonych w lit. ,,a”, lub wykonywane poprzez dokonanie roz-
liczenia pieni¢znego.

Przeciwienstwem praw pochodnych w grupie pochodnych instrumentow fi-
nansowych sg instrumenty finansowe niebg¢dgce papierami warto$ciowymi, o kto-
rych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 2 u.0.1.f. To wlasnie opcje zaliczane do tej grupy sa
przedmiotem niniejszej pracy.

Trzeba zaznaczy¢, ze samo uznanie danego instrumentu pochodnego przez
u.0.1.f. za papier warto$ciowy nie niesie w sobie zadnej tresci. Wazne sg natomiast
przestanki zaliczenia danego instrumentu do praw pochodnych. Dany instrument
uznaje si¢ za prawo pochodne, gdy zrédlem jego powstania jest standaryzowana
emisja, a jednoczesnie instrumentem bazowym jest dla niego papier wartoSciowy
w rozumieniu art. 3 pkt 1 lit. ,,a” ustawy lub wykonywany jest poprzez dokonanie
rozliczenia pienig¢znego.

Przestanka pierwszego rzedu (emisja) musi by¢ spetniona tacznie z co naj-
mniej jedng z przestanek drugiego rzgdu (papier warto§ciowy/rozliczenie pie-
nigzne), by dany instrument mogt by¢ zaliczony do praw pochodnych, a przez
to do papierow wartoSciowych!*®. Te witasnie prawa pochodne wraz z czgécig in-

1. Rights of a pledgee of securities to sell the pledged securities;

2. Rights of all holders of a class of securities of an issuer to receive securities pro rata, or ob-
ligations to dispose of securities, as a result of a merger, exchange offer, or consolidation involving
the issuer of the securities;

3. Rights or obligations to surrender a security, or have a security withheld, upon the receipt
or exercise of a derivative security or the receipt or vesting of equity securities, in order to satisfy
the exercise price or the tax withholding consequences of receipt, exercise or vesting;

4. Interests in broad-based index options, broad-based index futures, and broad-based publicly
traded market baskets of stocks approved for trading by the appropriate federal governmental authority,

5. Interests or rights to participate in employee benefit plans of the issuer,

6. Rights with an exercise or conversion privilege at a price that is not fixed; or

7. Options granted to an underwriter in a registered public offering for the purpose of satisfy-
ing over-allotments in such offering.

130 Stuszna wydaje sie uwaga A. Chlopeckiego, ze ustawodawca chcial uznaé za papiery war-
tosciowe (prawa pochodne) tylko takie instrumenty finansowe, ktore majg charakter standaryzowa-
ny i w ktorych przypadku istnieje jeden emitent — jeden podmiot zobowigzany [ ...]., A. Chlopecki,
SPP, t. XIX, s. 832.
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strumentoéw finansowych niebedgcych papierami wartosciowymi, tworza wspo-
mniang wyzej grupe instrumentéw pochodnych, o ktorych mowa bedzie dale;j.
Zgodzi¢ si¢ trzeba z A. Chlopeckim, ktory pisze, ze ustawodawca chcial uznac
za papiery wartosciowe (prawa pochodne) tylko takie instrumenty finansowe, kto-
re majg charakter standaryzowany i w ktorych przypadku istnieje jeden emitent
— jeden podmiot zobowigzany z danych papierow wartosciowych''.

Racje nalezy réwniez przyznac¢ P. Sokalowi, ktory uznat, ze prawa te, nie-
bedqgce papierami wartosciowymi w rozumieniu tradycyjnym, mogq mie¢ walor
papierow wartosciowych tylko w obrocie publicznym sensu largo. Tylko w tym ob-
rocie prawo to podlega bowiem szczegolnemu rezimowi przenoszenia go, a baze
dla niego stanowi papier wartosciowy'?. Fakt, ze obecnie ustawa nie postuguje sie
juz terminem obrotu publicznego nie ujmuje aktualnos$ci wyrazonego przez autora
pogladu. Na tym samym stanowisku stoi F. Zoll. Autor ten pisat o braku wiezi mig-
dzy pojeciem papieru wartosciowego w kodeksie cywilnym a pojeciem papieru
wartosciowego jako przedmiotu obrotu publicznego (obecnie obrotu zorganizowa-
nego — przyp. A.J.)'**. Rozwigzanie tego problemu znajdzie miejsce w rozdziale IV,
jednakze w tym miejscu wydaje si¢ zasadne zasygnalizowanie drogi rozumowania.

Zastanowienia wymaga rowniez ustawowe okreslenie zbywalne prawa ma-
Jatkowe inkorporujgce uprawnienie do'*. Zdaje si¢ ono sugerowac, jakoby prawa
pochodne byty przedmiotem obrotu zblizonym do akcji albo obligacji. Jednakze
wydaje sig, ze ustawodawca poszedt zbyt daleko w bezkrytycznym przejmowaniu
rozwigzan obcych bez dostosowania ich do podstawowych konstrukceji polskiego
prawa cywilnego. Jest to poniekad wytlumaczalne zblizeniem instrumentu finan-
sowego, w zamierzeniu ustawodawcy unijnego, do pojecia securities, czyli przed-
miotu obrotu na rynkach kapitatowych w krajach systemu common law. Doszto
tam, w uproszczeniu, do stopienia, zlania przedmiotu obrotu z jego forma, jaka jest
umowa. Stad miedzy innymi mowa o handlu kontraktami. Bedzie o tym wszakze
mowa nizej. Odnoszac si¢ do owego ,,zbywalnego prawa majatkowego” przypo-
mnie¢ nalezy stanowisko A. Woltera, ktory uznat, ze prawami majatkowymi sg takie
prawa, ktore sq bezposrednio uwarunkowane interesem ekonomicznym podmiotu
uprawnionego'®. Z kolei M. Pyziak — Szafnicka, przyjmuje poglady nauki francu-
skiej, ze prawa majatkowe sktadajg si¢ na majatek uprawnionego. Na gruncie prawa

31 Ibidem.
132 P, Sokal, Definicja i znaczenie instrumentow finansowych w swietle nowych regulacji praw-
nych, Prawo Spotek Nr 7-8/2006, s. 76.

133 F. Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentow diuznych ze szczegolnym uwzglednie-
niem papierow wartosciowych, Warszawa 2001, s. 209.

134 Pojeciem tym postuguje sie migdzy innymi art. 3 pkt 1 lit b u.o.i.f.

135 A. Wolter, J. Ignatowicz, K. Stefaniuk, Prawo cywilne. Zarys czgsci ogolnej, Warszawa
2001, s. 138.
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polskiego zalicza si¢ do nich nie tylko prawa rzeczowe, ale 1 wierzytelnosci, a takze
prawa na dobrach niematerialnych o charakterze majatkowym. Przedmiotem wie-
rzytelnosci jest okre§lone zachowanie dluznika — §wiadczenie. Wierzytelnosci sg
prawami podmiotowymi, ktorych celem samym dla siebie jest zadanie zachowania
innej osoby, decydujacego o bycie i warto$ci prawa. Z kolei do praw niemajatko-
wych zalicza si¢ miedzy innymi prawa osobiste i prawa rodzinne niemajatkowe!'*.

Z powyzszego podzialu wynika jasno, ze instrumenty pochodne majg charak-
ter majatkowy, znajdujg bowiem odzwierciedlenie w majatku uprawnionego i wy-
wierajg nie niego bezposredni wptyw. Nalezy jednak postawié pytanie, czy bliz-
sze sg prawom rzeczowym (uciele$niajg wlasno$¢), prawom zobowigzaniowym
(ucielesniajg wierzytelnos$¢) czy tez moze sg prawami podmiotowymi ksztattu-
jacymi (ucieles$niaja uprawnienie do powotania do zycia okreslonego stosunku
prawnego, majacego bezposredni wptyw na majatek uprawnionego). W ostatnim
czasie zaobserwowa¢ mozna powro6t niektorych autorow do koncepcji ujecia pa-
pierow wartosciowych jako praw rzeczowych, oraz ograniczenia regut obrotu
nimi do przeniesienia whasno$ci dokumentu'®’.

Wydaje sie, ze takie podejscie nie znajduje uzasadnienia nie tylko na grun-
cie papierow wartoSciowych w rozumieniu prawa prywatnego, ale szczegodlnie
na polu instrumentéw finansowych, gdzie ustawa zawiera niezwykle szerokie ich
ujecie. Wydaje si¢ rowniez, ze nie do zaakceptowania sg poglady, jakoby prawa
pochodne mogly by¢ przedmiotem wilasnosci w rozumieniu prawa rzeczowego.
Tak samo obrét nimi nie moze zosta¢ uznany za obrot rzeczowy, cho¢ tendencje
w tym kierunku zdaja si¢ nabiera¢ na sile. W tym miejscu zaznaczy¢ jedynie moz-
na, ze poprzez zbywalne prawa majatkowe ustawodawca rozumie nie tyle zbywal-
ne prawa majatkowe o charakterze rzeczowym (jak wlasnosc), a zbywalne prawa
majatkowe o charakterze wierzytelnosci (ewentualnie uprawnienia ksztattujace-
g0). W zwigzku z tym ,.handel kontraktami” traktowa¢ powinno si¢ jako niezbyt
fortunne uproszczenie. Umowa bowiem nie jest przedmiotem obrotu, jak rzecz,
lecz przedmiotem obrotu sg uprawnienia i obowiazki stron z tego kontraktu wyni-
kajace'*®. Uwagi powyzsze czynione sg jednak z zastrzezeniem, ze odnoszone sg
do obrotu niezorganizowanego, bilateralnego. Prawna ocena i kwalifikacja obrotu
instrumentami finansowymi bedgcymi papierami warto$ciowymi wymaga ciagle
odrebnych, pogtebionych badan.

Na traktowanie umow opcyjnych, jak papierow wartosciowych zwrécit uwa-
ge A. Chiopecki, ktory stwierdzit, ze jedng z podstawowych konstrukcji praw
pochodnych jest opcja traktowana w prawie kontynentalnym zasadniczo jako

13¢ M. Pyziak-Szafnicka, SPP, t. I, s. 717-727.

137 Vide krytyczne wzglgdem tej koncepcji uwagi J. Jastrzebskiego, op. cit., s. 128-140.

138 Vide uwagi A. Rzetelskiej, Zmiana stron umowy o Swiadczenie ustug turystycznych,
[w:] Polskie prawo handlowe..., s. 501 in.
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kontrakt (a zatem nie jako papier wartosciowy), chociaz moze mie¢ rowniez,
i historycznie miata, postac¢ papieru wartosciowego (np. w prawie niemieckim
Optionsschein jako element tzw. Optionsanleihe)'®.

Dyskusja ta jest efektem kolejnej proby zaszczepienia na gruncie prawa sta-
nowionego koncepcji wiasnosci wierzytelnosci. Znalazta ona swe zrodto w mysli
francuskiej. Autorem jej jest S. Ginossar, ktory uznat, z jednej strony, ze prawo
wlasnosci wyraza si¢ w relacji nalezenia rzeczy do osoby, a z drugiej, ze na wie-
rzytelnos¢ sktadajg si¢ dwa uprawnienia: roszczenie wobec dtuznika i przyna-
lezno$¢ do wierzyciela, ktora to przynalezno$¢ nie rézni si¢ od wtasnosci. Z tego
tez powodu uznat, ze wierzytelno$¢ jest przedmiotem wiasnosci'*. Wydaje si¢
jednak, ze réznica migdzy prawami podmiotowymi bezwzglednymi (rzeczowy-
mi) a wzglednymi (obligacyjnymi) ma swoje zrodto w odmiennosci samej natury
praw, z ktorych jedne sprowadzajq si¢ do roszczen, drugie zas polegajq na przy-
znaniu pewnej strefy zarezerwowanej dla podmiotu, oznaczajg wytgcznosé ko-
rzystania z rzeczy'. Ciekawa uwagg poczynita rowniez M. Lemonnier, ktora
stwierdzita, ze wskazywanie umowy jako pierwotnego zrodta papierow warto-
Sciowych ma na celu stwierdzenie, zZe tytul to przede wszystkim istota stosunkow
pomiedzy stronami, ktore go ustanawiajq, czyli po prostu umowa. Tym sposobem
pojawia si¢ nowe pojecie: ,,umowa zbywalna”, tak charakterystyczna dla wspot-
czesnej teorii francuskiej papierow wartosciowych i istotna dla zrozumienia in-
strumentow pochodnych'?. Uwage autorki nalezy jednak rozumieé raczej, jako
probe uchwycenia rozumowania prawnikow francuskich, niz przeszczepienia tej
koncepcji na grunt nauki polskie;j.

Wsrod praw pochodnych wymieni¢ nalezy opcje, kontrakty futures, swapy,
forwards, kontrakty typu fra (free rates agreements) z zaznaczeniem, ze nie s to row-
niez grupy jednolite i w kazdej z nich miescie si¢ wiele odmian tych instrumentow.

8. Podsumowanie

W rozdziale tym przedstawiono pojecie instrumentu finansowego. Rozpo-
czeto od proby wyktadni jezykowej tego pojecia, co doprowadzito do wniosku,
ze niemal kazda czynno$¢ prawna moglaby zosta¢ uznana za instrument finan-
sowy, bowiem jest konstrukcjg prawna, ktéra wplywa na sytuacje majatkowa

139 A. Chlopecki, SPP, t. XIX, s. 843.

140 Podaj¢ za M. Pyziak-Szafnicka, SPP, t I, s.737-738: S. Ginossar, Droit réel, propriété et
créance, élaboration d’un systéme rationnel des droits patrimoniaux, Paris 1960, s. 85, 86.

41 M. Pyziak-Szafnicka, SPP, t. 1, s.737-738.

142 M. Lemonnier, Europejskie modele..., s. 48.
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chociaz jednej osoby. Oczywiscie tak szerokie ujecie do niczego nie prowadzi
i dlatego uznac nalezy, ze instrument finansowy jest pojeciem konwencjonalnym,
ktéremu prawo oraz wyksztatcona praktyka nadajg okreslone znaczenie.

Przedstawiono wyzej réwniez geneze pojecia instrumentu finansowego.
Nacisk potozono na fakt, ze jest to okreslenie zbiorcze, ktore stanowi wspolny
mianownik dla skrajnie nieraz roznych konstrukcji bedacych przedmiotem ob-
rotu na rynku kapitatowym. Wykazano, ze jest to skutkiem przyjecia modelu
operacyjnego regulacji rynku kapitalowego, a wigc takiego, ktory nacisk ktadzie
na organizacj¢ obrotu, nie za$ na jego przedmiot (w przeciwienstwie do modelu
normatywnego).

W rozdziale niniejszym poréwnano rowniez instrumenty finansowe z poje-
ciami, ktére nazwalem pokrewnymi, to jest papierami wartosciowymi, walora-
mi gietdowymi i securities, ktore jest oczywiscie pojeciem prawa anglosaskiego.
Analiza porownywanych wyzej poje¢ doprowadzita do wniosku, ze instrumenty
finansowe pod wzgledem funkcjonalnym oraz ze wzgledu na réznorodnos¢ kon-
strukcji do nich zaliczanych najblizsze sg securities.

Pod koniec przedstawione zostato pojecie instrumentu pochodnego, do kto-
rego zalicza si¢ rOwniez opcje. Wskazano na najwazniejszg cechg instrumentow
pochodnych, to jest derywatow, jaka jest zalezno$¢ miedzy ich wartoscia, a war-
toscig lub poziomem instrumentu bazowego. Wskazano rowniez, ze dziela si¢ one
na prawa pochodne, bedace w rozumieniu u.o.i.f. papierami wartosciowymi oraz
pozostate instrumenty pochodne, ktore papierami wartosciowymi w tym znacze-
niu nie sg. Problem przynaleznosci opcji bedacych prawami pochodnymi do pa-
pierow warto$ciowych zostanie przeanalizowany w rozdziale IV.



ROZDZIAL IV
GENEZA, ZNACZENIE GOSPODARCZE
I RODZAJE OPCJI

1. Geneza i znaczenie gospodarcze opcji

Pojecie opcji jest dobrze znane swiatowej, w tym takze polskiej, nauce pra-
wa, jednak problemy stwarza jego niejednoznaczno$¢ i szeroki zakres. Angloje-
zyczne pojecie option definiowane jest stowami the wright or power to choose',
czyli prawo lub mozliwos$¢ wyboru, czy tez — right of election to exercise a privi-
lege®, czyli prawo wyboru skorzystania z uprawnienia. Identyczny wydzwiek, co
pierwsza z podanych definicji, ma francuskie sformutowanie possibilité de choisir
entre deux ou plusieurs choses>.

Wedtug Stownika wyrazow obcych opcja jest prawem powzigcia decyzji
(np. wydania ksigzki przez wydawce; zmiany fadunku.. portu przeznaczenia stat-
ku przez armatora) lub dokonania wyboru (np. obywatelstwa, zwl. na terytorium
przechodzacym pod nowa witadze) w okres§lonym terminie. Stowo to pochodzi
od facinskiego ,,optio” oznaczajacego wolny wybor, wolna wole. Lacinskie ,,opta-
re” z kolei oznacza wybierac albo chciec”.

Na gruncie prawa polskiego o opcji pisali juz w okresie migdzywojennym
tacy znakomici cywilici, jak L. Domanski, R. Longchamps de Berrier czy
J. Gwiazdomorski. L. Domanski ujmowatl opcje najszerszej. Wyroznit on pra-
wo opcji, ktoremu przypisat umowne badz ustawowe pochodzenie. Oznaczalo
ono, zdaniem tego autora, po prostu mozliwos¢ skorzystania z uprawnienia. Tak
np. na skutek zawarcia umowy przedwstepnej stronie uprawnionej przyshuguje

U Black Law Dictionary, red. H. Cambel, St Paul 1991, s. 1127.

2 Ibidem.

3 Dictionnaire contemporain de la langue frangaise, ed. 2000, s. 790.

* W. Kopalinski, Stownik wyrazéw obcych. Cz. 11. T.V, Warszawa 2007, s. 42.
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prawo opcji, to jest bqdz zqdac zawarcia umowy przyrzeczonej, bgdz z prawa tego
nie korzystal. Za opcyjny uznal rowniez stosunek prawny wynikajacy z udzie-
lenia promesy, prawa odkupu i pierwokupu. Omawiany autor widziat opcj¢ nie
tylko w stosunkach kontraktowych, kiedy to na przyktad jednej stronie przystu-
giwato badz prawo odstgpienia od umowy, badz zadania jej wykonania®, lecz do-
szedl do wniosku, ze takie samo prawo opcji stuzy wierzycielowi przy egzekucji.
Moze on egzekwowac swq naleznos¢ jednym ze sposobow, lub kilkoma sposo-
bami jednoczesnie oraz przechodzi¢ od jednego sposobu do drugiego [...]". Jest
to najszersze jak si¢ wydaje ujecie opcji, ktore, cho¢ rzuca $wiatlo na role prawa
wyboru w $ci$le oznaczonych sytuacjach, jest zbyt ogélne, by bylo przydatne
dla dalszych rozwazan.

Drugi ze wspomnianych autorow, R. Longchamps de Berrier, rozumiat opcje
juz zdecydowanie weziej. Z jednej strony ujmowat ja jako jednostronne przyrze-
czenie zawarcia umowy w przysztosci, a wlasciwie czynnosé prawng, ktora pozo-
stawia jednej stronie decyzje o tym, czy umowa ma przyjs¢ do skutku®. Z drugiej
strony opcja byta dla tego autora wyrazona w ofercie z oznaczonym terminem
wigzania, co nalezy rowniez utozsamia¢ z prawem do jej przyjecia’. Jako trzecia
forme opcji uznawat on gotowa umowe, zawarta pod warunkiem, zZe jedna strona
oswiadczy w ciggu oznaczonego czasu, ze chce z umowy korzystaé [...]". Nie ko-
niec na tym. W dalszej czg¢sci ,,Zobowigzan” tego autora czytamy, ze zastrzezone
w umowie sprzedazy prawo odkupu stanowi opcje w tym znaczeniu, ze sprzedawca
moze przez swoje oSwiadczenie powotaé do zycia przygotowang umowe sprzedazy
na jego rzecz. Autor ten uyjmowat wiec opcje, jako prawo do jednostronnego dopro-
wadzenia do zawarcia umowy, nie rozstrzygajac jednak kwestii zrodta tego prawa.

Obaj cytowani autorzy ktada nacisk na prawo wyboru, Domanski — w kazdej
chyba sytuacji, a Longchamps — w kwestii doprowadzenia do zawarcia umowy.
Kluczowe dla rozwazan nad umowa opcji jest jednak stanowisko J. Gwiazdo-
morskiego. Jako pierwszy wprowadzit on do polskiej cywilistyki pojgcie umowy
opcji, czyli umowy, w ktorej jedna ze stron przyznaje stronie drugiej, lub strony
przyznajq sobie wzajemnie, prawo (ksztaftujgce) [a nie obowigzek- A.J.] powo-
tania do Zycia przez jednostronne oswiadczenie woli stosunku prawnego i to ta-
kiego, jaki zwykle powstaje miedzy stronami na podstawie umowy''. Bez wzgledu

5 L. Domanski, Instytucje Kodeksu Zobowigzan, Warszawa 1936, z. 1, s. 185.
¢ Ibidem.
7 Ibidem, s. 186.
8 R. Longchamps de Berrier, Zobowigzania, Poznan 1999, s. 159.
? Ibidem.

10 Ibidem.

' J. Gwiazdomorski, Umowa przedwstegpna w kodeksie zobowigzan, Czasopismo Prawnicze,
t. XXX, Krakow 1935, s. 439.
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na to, czy zgodzimy si¢ z J. Gwiazdomorskim co do tresci prawa opcyjnego i spo-
sobu jego wykonania, stwierdzi¢ nalezy, ze jego zastugg jest wyrazne wskazanie,
Ze opcja jest stosunkiem umownym, na podstawie ktorego jedna ze stron nabywa
uprawnienie do decydowania w przysztosci o zawarciu danej umowy na znanych
wczesniej warunkach.

Cel gospodarczy tej konstrukcji prawnej wydaje si¢ jasny. Jest nim zapew-
nienie jednej ze stron prawa decydowania o powstaniu mi¢dzy tymi stronami in-
nego, okreslonego stosunku prawnego. Uprawnienie takie stanowi warto$¢ sama
w sobie, bowiem wobec zmieniajacych si¢ czynnikoOw otoczenia gospodarcze-
go, okreslone w opcji warunki przysztego stosunku prawnego okazac si¢ moga
dla uprawnionego bardzo atrakcyjne'?. Liczy on wigc, ze sytuacja gospodarcza
uksztattuje si¢ w ten sposob, ze bedzie dla niego optacalne skorzystanie z prawa
opcji. Z drugiej strony mamy do czynienia ze zobowigzanym z opcji, ktory pode;j-
muje si¢ uzalezni¢ od woli uprawnionego w zakresie powstania okre$lonego wy-
zej stosunku prawnego. Nie czyni tego jednak pod tytutem darmym, a odptatnie'.
Swiadczenie, ktore otrzymuje z tego tytutu nazywane jest premig opcyjng. Intere-
Sy stron w umowie opcji sg zasadniczo przeciwstawne. Strona zobowigzana liczy,
ze przyszte stosunki uksztattujg si¢ tak, ze uprawnionemu z opcji nie bedzie si¢
optacato z prawa opcji skorzysta¢. W takiej sytuacji do powstania przysztego sto-
sunku prawnego nie dojdzie, a zobowigzany z opcji pozostanie z zyskiem w po-
staci otrzymanej uprzednio premii.

W obrocie gospodarczym opcje pelnig bardzo doniosta rolg. Ich znaczenie
jest tym wigksze im bardziej zmienne sg ceny surowcow, kursy walut i poziomy
stop procentowych, a wigc wartosci, od ktorych poziomu w czasie zalezy nie-
raz powodzenie dziatalno$ci gospodarczej. Za przyklad wezmy polska spotke
zajmujacg si¢ eksportem produktow rolnych do jednego z krajow strefy euro.
Umowa sprzedazy zostaje zawarta na wiele miesigcy przez zbiorami, a cena
okreslona zostaje w euro. Od kursu euro w dniu dokonania platno$ci uzaleznio-
na bedzie optacalnos¢ przedsiewziecia. Jesli kurs euro bedzie niski, przychod
w przeliczeniu na ztote bedzie nizszy. Jesli kurs euro bedzie wysoki, przychod
w zlotowkach bedzie wyzszy. W celu zabezpieczenia si¢ przed konsekwencja-
mi ewentualnego niekorzystnego kursu euro wzgledem ztotowki, spotka moze
zawrze¢ umowe opcji sprzedazy euro po okreslonej z gory wysokiej w ztotych
cenie. Skorzysta z tego prawa, jesli kurs euro bedzie niski. Dzigki temu wyrow-
na uszczerbek w postaci otrzymania nizszej (w przeliczeniu na polskie zlote)
ceny za sprzedane towary.

12 A. J. Baird, Rynek opcji, Warszawa 1998, s. 20 i n.
13 Kwestia odptatno$ci umowy opcji zostanie przedstawiona w rozdziale VI i VIIL.
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Za uzyskanie prawa opcji spotka zmuszona byla zaplaci¢ wczesniej premie
opcyjnag drugiej stronie. Strona ta przyjela na siebie ryzyko takiego uksztattowa-
nia si¢ kursu euro, w ktorym bedzie musiata naby¢ okreslong ilo$¢ euro po cenie
wyzszej od obowigzujacej w tym czasie ceny rynkowej. Jak shusznie wskazuje
W. Gontarski biorgc pod uwage fakt, ze zarowno ryzyko, jak i opcja kojarzy sie
z wyborem, racjonalnie rzecz ujmujgc ocena prawna ryzyka opcyjnego sprowa-
dza sig do ustalenia, czy mamy do czynienia z wyborem racjonalnym (podejmowa-
nie ryzyka korzysci) czy z wyborem nieracjonalnym (podejmowanie ryzyka strat)'*.

Opisana wyzej funkcja opcji nazywana jest funkcja zabezpieczajaca. Jest ona
przeciwstawiana tak zwanej funkcji spekulacyjne;j. O ile funkcja zabezpieczajaca
stuzy uniknigciu straty, motyw spekulacyjny nastawiony jest na osiggniecie zy-
sku. Warto zwrdci¢ jednak uwage na fakt, ze pojecie ,,spekulacja” uzywane jest
zasadniczo w dwoch znaczeniach. Z jednej strony, spekulacja nazywa si¢ dziata-
nie polegajace na ocenie 1 formutowaniu oczekiwan odnosnie do przysztosci ryn-
ku finansowego, a w konsekwencji zaj¢cie odpowiedniej pozycji (czyli dokonanie
odpowiedniej transakcji) na tym rynku'>. W tym znaczeniu ,,spekulacja” nie jest
niczym innym niz aktywnym uczestniczeniem w funkcjonowaniu rynku w opar-
ciu o swoje przewidywania w odniesieniu do przyszlego rozwoju wydarzen. Po-
zbawiona jest wigc aspektu pejoratywnego, jakze charakterystycznego dla innych
wypowiedzi. Z drugiej strony istnieja definicje stownikowe spekulacji takie, jak
prowadzenie dziatalnosci, polegajqcej na tanim skupie i drogiej sprzedazy to-
waréw lub ustug'®, albo przeprowadzanie ryzykownych transakcji obliczonych
na szybki, duzy zysk'’, ktorych w realiach gospodarki rynkowej nie sposob trak-
towac powaznie, bowiem odnoszg si¢ wlasciwie do kazdego rodzaju dziatalnosci
gospodarczej. W tym ujeciu kazda dziatalnos¢ gospodarcza bytaby jednoczes$nie
spekulacja, co wypacza chyba sens tego pojecia.

Opcje zawierane w celach spekulacyjnych 1 zabezpieczajacych konstrukcyjnie
niczym si¢ nie r6znig. Inna jest natomiast motywacja stron, ktora wynika z odmien-
nej sytuacji gospodarczej, w jakiej si¢ znajduja. Cel zabezpieczajacy ma na celu
zapewnienie normalnego funkcjonowania na wypadek, gdyby czynniki niezalezne
od strony miaty wplynac na poniesienie przez nig strat. W tym wariancie czynniki
zewngtrzne majg realny wplyw na sytuacje finansowg strony. Spekulacja jest w tym
aspekcie oderwana od realnych potrzeb i intereséw strony. Modyfikujac powyzszy
przyktad, zawarcie umowy opcji w sytuacji, gdy spotka sprzedaje swoje produk-

4 W. Gontarski, Toksyczne opcje walutowe, Warszawa 2009, s. 8-9.

15 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria fi-
nansowa. Warszawa 2006, s. 218.

' http://sjp.pl/spekulowa%E6

17 http://sjp.pl/spekulacja
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ty podmiotowi polskiemu i otrzymuje za nie wynagrodzenie w walucie polskiej
— przyja¢ mozna w uproszczeniu, ze kurs euro jest jej obojetny. Zawarcie w ta-
kiej sytuacji umowy opcji sprzedazy danej ilosci euro w przysziosci po oznaczonej
z gory cenie przynies¢ moze tej spotce okreslony zysk niepowigzany jednak z jej
faktyczng dziatalno$cia. W najgorszym wypadku spotka ta z opcji nie skorzysta
i straci kwote stanowiaca premie opcyjna. Ten wariant spekulacji okreslic mozemy,
jako tagodny. Potencjalne straty w tej sytuacji sg z gory znane (premia opcyjna),
a korzysci teoretycznie nicograniczone. Problemy pojawiaja si¢ w sytuacji, w kto-
rej spotka taka liczac na szybki zysk w postaci premii opcyjnej uzyskanej od dru-
giej strony zawrze umowe opcji, jako opcjodawca. Dzigki temu od razu otrzyma
premi¢ opcyjng juz w chwili zawarcia umowy. Bedzie ona jednak jej jedynym
zyskiem, a poniesie nieograniczone ryzyko uksztattowania si¢ takiego poziomu
euro, ktory spowoduje powstanie jej znacznego zobowiazania, czesto wielokrotnie
przewyzszajacego wartos$¢ uzyskanej premii.

Wida¢ wige, ze elementem laczacym wszystkie te okreslenia jest mozliwosé
wyboru, a tym opcja jest przeciez rowniez w jezyku potocznym. Nie zostato jed-
nak w zaden sposob wyjasnione czego wybor ten ma dotyczy¢, jakie jest jego
zrodlo, jak jest realizowany. Nic dziwnego, ze spotyka si¢ najrozniejsze ujgcia
pojecia ,,opcja” w prawie polskim, gdyz zna ono caty szereg instytucji przewidu-
jacych luz decyzyjny, czy prawo wyboru.

1.1. Opcja w antycznym prawie greckim

Opcja jest stosunkiem prawnym (celowo nie przesagdzam jeszcze jego umow-
nego charakteru), ktory wyksztatcat si¢ z roznych instytucji i w réznych epokach.
Istniata ona i byta stosowana na dlugo przed powstaniem rynku kapitalowego jak
i przed powstaniem papieréow wartosciowych. Niektore zrodla wskazuja na wy-
stepowanie opcji juz w Mezopotamii na przetlomie V i IV tysiaclecia, jak rowniez
na rynkach towarowych funkcjonujacych w Chinach, Indiach i Egipcie pod ko-
niec I tysigclecia'®. Bardzo cickawa, cho¢ nie wolna od kontrowers;ji jest hipoteza
wywodzaca opcje ze starozytnej Grecji.

Teoria greckiej genezy transakcji opcyjnych zostata na grunt piSmiennictwa
polskiego wprowadzona przez M. J. Goleckiego'. Sposrod zrodet historycznych,
pierwszy wiarygodny tekst wyszedt spod piora Arystotelesa, piszacego, ze /[.../
Tales podobno, przewidujqc na podstawie swych wiadomosci astrologicznych,
ze zbior oliwek bedzie obfity, z niewielkich pieniedzy, jakimi rozporzqdzal, dat

18 7Zrodta wskazane przez M. J. Goleckiego, Kilka uwag na temat genezy gieldowego kontrak-
tu opcyjnego, RPEiS 2002/4 s. 211.
19 Ibidem.
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zadatek jeszcze w zimie na wszystkie prasy do oliwek w Milecie i Chios, a ponie-
waz nikt nie dawat wigcej, za niskq ceng je wynajqt. Kiedy zas nadeszla wtasciwa
pora i nagle wielu ludzi naraz zaczeto ich poszukiwaé, wynajmowat je za ceng,
jakq zechciat [...]>.

To wtasnie zrédlo zostalo uznane za pierwsze pewne podanie o zastosowaniu
opcji przez badacza genezy opcji M. J. Goleckiego. Autor ten, odnoszac si¢ oczy-
wiscie do sprzedazy, ktorej wykonanie miato nastapi¢ w przysztosci, stoi na sta-
nowisku, ze samo porozumienie stron co do ceny i przedmiotu sprzedazy nie miato
z punktu widzenia prawa greckiego zadnego znaczenia. Dopiero bowiem spetnie-
nie Swiadczenia przez jedng ze stron dawato podstawe do zgdania od kontrahenta
spetnienia Swiadczenia wzajemnego. W zwigzku z powyzszym konieczne byto
zawarcie osobnej umowy, ktorej przedmiotem bylo wykonanie czynnos$ci rozpo-
rzadzajacej z umowy sprzedazy w przysztosci. Jednakze, by unikng¢ niedosko-
natosci, ktorej miata zapobiec, sama umowa zobowigzujaca do spelnienia Swiad-
czenia musiata mie¢ juz charakter realny. Konieczne wigc bylo wregczenie przez
przysztego kupujacego okreslonej sumy pienigznej juz przy wykonaniu umowy
zobowiazujacej do rozporzadzenia przedmiotem sprzedazy. Sumg te okreslano
mianem ,,arrha”’. Ta wlasnie umowa, zwana ,,kontraktem arratycznym” ktora
miala wykreowa¢ kupujacemu roszczenie o przeniesienie wlasnosci rzeczy sprze-
danej poprzez zmuszenie go do zawarcia umowy sprzedazy jest zdaniem powota-
nego autora protoplasta umowy opcji!.

Zgodzi¢ si¢ nalezy z omawianym autorem roéwniez, gdy stwierdza, ze za-
warcie kontraktu arratycznego rodzito skutki w postaci ustalenia tresci przyszlej
umowy sprzedazy i powstania zobowiazania do jej wykonania w okreslonym
terminie’>. Niezwykle wazng cechg tej umowy bylo, ze w przypadku dojscia
do skutku umowy sprzedazy arrha nie byta zaliczana na poczet ceny. M. J. Go-
lecki stusznie zwraca bowiem uwagg, ze uzytego w ttumaczeniu stowa ,,zadatek”
nie nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie obecnego art. 394 polskiego kodeksu cy-
wilnego. W oryginale mowa bowiem o arrha, czyli instytucji prawa greckiego
znacznie roéznigcej si¢ od zadatku we wspolczesnym prawie polskim. Stanowita

2 QOczywiscie nalezy mie¢ na uwadze, ze prawo greckie nie znato wowczas pojecia konsen-
sualnosci umowy, lecz dochodzita ona do skutku przez jej wykonanie. Kwota jaka zaptacil Tales
za prawo do wydzierzawienia pras nie byta wigc zadatkiem, lecz ceng za zobowigzanie si¢ w przy-
sztoéci do zawarcia umowy. W chwili zaptaty zawart juz realna, wiazaca umowe, z ktorej wynikato
nastepnie zobowigzanie drugiej strony. Stad wnioskowac nalezy, ze owa cena nie byta niczym innym,
jak premia opcyjna. Szerzej na ten temat — M. J. Golecki, Grecka geneza kontraktu opcyjnego? — Ar-
rha klasycznego prawa greckiego a wspotczesny gietdowy kontrakt opcyjny, CPE 2003/1,s. 149 in.

2 Ibidem, s. 150-154.

22 Ibidem, s. 156.
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ona wynagrodzenie za zobowigzanie si¢ do zawarcia w przysztosci i wykonania
umowy sprzedazy?. Teks autorstwa Arystotelesa jest pierwszym namacalnym
dowodem, ktérego zestawienie ze znanymi zasadami prawa greckiego pozwala
uznaé, ze Grecy postugiwali si¢ opcjami w dzisiejszym rozumieniu tego stowa.

1.2. Opcje w krajach systemu common law

Wystepowanie konstrukcji opcji jest zwigzane z rozwojem kapitalistycznych
stosunkow gospodarczych. Mimo, Ze pierwsza znana regulacja prawna dotyczaca
zawierania opcji gietdowych zostata stworzona w 1608 roku w Holandii*, gdzie
doszto réwniez do pierwszego wielkiego kryzysu zwigzanego z opcjami na cebul-
ki tulipanow?®, to jednak XVII wieczna Anglia byta miejscem idealnym dla po-
wstania prawnych jej zarysow. Z jednej strony zapewniala stabilno$¢ prawa,
z drugiej wysoki poziom stosunkéw handlowych, podatnych rowniez na czyn-
niki zwigzane z dynamicznym rynkiem mi¢dzynarodowych. Obroét na gietdach
w Londynie i Liverpoolu, gdzie koncentrowal si¢ dwczesny handel, wymagat
stworzenia konstrukcji, ktora tak, jak grecka arrha, pozwolitaby na zapewnienie
wykonania umowy w przysztosci. Zdaniem M. J. Goleckiego, obecne opcje giel-
dowe wywodzg si¢ wprost z regulacji angielskich?.

Problem, ktérego umowa opcji byta rozwigzaniem, ma swoje zrodto w regula-
cji oferty na gruncie prawa angielskiego. W prawie angielskim nie wyksztalcita si¢
bowiem w tym czasie zasada konsensualno$ci czynnosci prawnych. Umowy byty
uznawane za zawarte z chwilg ich wykonania. Co wiecej, oferta nie wigzata oferen-
ta tak dhugo, jak oblat jej nie przyjat. Mogta by¢ kazdej chwili wycofana. Oznaczato
to, ze zawarcie umowy, ktorej wykonanie miato zosta¢ dokonane w przysztosci byto
niemozliwe. Ta utomnos$¢ prawa angielskiego stata w sprzecznosci z wymogami ob-
rotu. Od tej zasady istniaty wszakze dwa wyjatki?’. Pierwszym byta tzw. offer under
seal, to jest oferta ztozona w formie uniemozliwiajacej jej odwotanie. Drugi wyjatek
stanowit raczej obejscie zasady niewigzania oferty do chwili jej przyjecia i stano-
wi wyraz pragmatyzmu tak charakterystycznego dla porzadkow prawnych systemu
common law. Otdz strony zawieraty umowg, ktorej przedmiotem bylto wystawienie
wigzacej oferty i oczekiwanie przez okreslony czas na odpowiedz oblata bez prawa

2 Ibidem, s. 157-158.

2 M. J. Golecki, Kilka uwag na temat genezy...,s. 211.

% T. Nieborak, Tulipanomania — historyczne aspekty wykorzystywania instrumentow pochod-
nych, Rynek Terminowy, 2004/2, s. 103 i n.

2 M. J. Golecki, op. cit., 218-219.

27 M. J. Golecki, Charakter prawny opcji gietdowej na tle prawa angielskiego, francuskiego
i niemieckiego, KPP 2004/2, s. 542.
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jej odwotania. Wzajemnym $wiadczeniem oblata byta zaplata okreslonej sumy pie-
nigznej, zwanej premig opcyjng. W wyniku skorzystania z uprawnienia wynikaja-
cego z zawarcia takiej umowy opcji, uprawniony mogt doprowadzi¢ do zawarcia
umowy, ktorag mozna roboczo nazwa¢ umowg glowng. To wlasnie zaptata premii
opcyjnej stanowita przyczyne (causa, consideration) waznosci umowy opcji.

W takiej konstrukceji konieczne okazalo si¢ poszukiwanie odpowiedzi na py-
tanie o skutki odwotania oferty przez oferenta wbrew przyjetemu zobowigzaniu.
Same przez si¢ nasuwaja si¢ dwie mozliwosci. Pierwsza jest powstanie roszczenia
o odszkodowanie z tytulu niewykonania zobowigzania wynikajacego z umowy
(tzw. breach of contract). W tym ujeciu oferta rzeczywiscie przestawataby wia-
za¢, a uprawniony na ogdlnych zasadach musialby dochodzi¢ naprawienia szkody.
Druga mozliwos$cig jest uznanie bezskutecznosci o§wiadczenia woli o odwotaniu
oferty. Jak podaje, M. J. Golecki, w doktrynie amerykanskiej, zmagajacej si¢ z tym
samym zagadnieniem, przyjeto druga z wymienionych mozliwosci. Autor przyta-
cza wypowiedz, ze mozliwe byto dochodzenie odszkodowania w przypadku od-
mowy zawarcia umowy sprzedazy nieruchomosci, co do ktorej zostala ztozona
oferta, za utrzymanie aktualnosci ktorej wyptacone zostato wynagrodzenie®.

Z powyzszych okolicznosci wynika jednoznacznie, ze odwotanie oferty,
za ztozenie ktorej w nieodwotalnej postaci zostata zaptacona premia, jest nie-
skuteczne. Stanowisko takie nalezy oceni¢ jednoznacznie pozytywnie z punktu
widzenia ochrony interes6w uprawnionego. Jest on w ten sposob wolny od obo-
wigzku prowadzenia catego postepowania odszkodowawczego z obowigzkiem
udowadniania wszelkich przestanek. Moze on w takiej sytuacji przyja¢ oferte,
a przy ewentualnych oporach ze strony oferenta bedzie mial roszczenie o wyko-
nania umowy, ktore wydaje si¢ duzo prostsze w realizacji. Stanowisko takie jest
uzasadnione rowniez w swietle wspodtczesnej praktyki stosowania prawa w Sta-
nach Zjednoczonych Ameryki, gdzie sady dokonujg takiej wyktadni prawa i po-
stanowien umownych, ktéra umozliwia utrzymanie jej wazno$ci. Majg na uwadze
catoksztalt sytuacji prawnej stron, a takze i postepowania po zawarciu Umowy,
jak réwniez to, co nazwa¢ mozna zasadami shusznosci i wspotzycia spolecznego
(community standards of fairness and policy)®.

2 P. Simpson, Law of contracts, St. Paul 1965, s. 26 in. Por. WypowiedZ sadu w sprawie
Mier Co. V. Hadden (w: Michigan Legal Reports 148 (1907) s. 111) za M. J. Goleckim, Charakter
prawny opcji gietdowej..., KPP 2004/2, s. 542: While it may seem at first blush a legal paradox
that a contract for the sale of land can be made one party is openly protesting that he will make
no such contract, and while reasons may be advanced to support the propositions that the option
holder should be in such a case remitted to an action for damages for refusal to hold the offer open
for a stipulated time, there is a reason and precedent for holding that offer to sell, if paid for, may
not be with drawnduring the stipulated time, being in law a continuing offer to sell.

2 A. Catus, Prawo cywilne i handlowe panstw obcych, Warszawa 1985, s. 242.
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Na uwage zasluguja amerykanskie regulacje rynku kapitalowego poswig-
cone opcjom. Na wstepie zasygnalizowac trzeba wynikajacy z ustroju politycz-
nego USA dysonans mig¢dzy regulacjami federalnymi, a stanowymi. W zakresie
regulacji dotyczacych securities pozostawiono rzagdowi federalnemu kompetencje
do tworzenia norm prawnych poswieconych organizacji obrotu. Z kolei regulacje
dotyczace poszczegolnych securities pozostawione zostaty prawodawstwu stano-
wemu. Opcje nie zostaly tam uregulowane w stopniu wystarczajacym do stwo-
rzenia jednolitej definicji stwarzajacej kryteria pozwalajace na jasne zakwalifiko-
wanie danej konstrukcji prawnej, jako opcji. Obecnie znajdujemy jednak ciekawa
deficje umowy opcji w The Restatement (Second) of the Law of Contracts § 25
(1981)* jako obietnice (zobowiazanie) sktadang w celu zawarcia umowy wraz
z ograniczeniem mozliwos$ci jej odwotania®!.

1.3. Opcja w prawie francuskim

We wspolczesnej francuskiej literaturze ekonomicznej i prawnej opcja jest
ujmowana tak, jak w piS§miennictwie polskim. Sformutowanie faculté ou liber-
té de choisir, libre choix** oznaczajace prawo lub swobode wyboru, wolny wy-
bor jest niemal dostowna kopiag okreslenia opcji, jakie spotykamy w Stowniku
Jezyka Polskiego PWN. To samo mozna powiedzie¢ o possibilité de choisir
entre deux ou plusieurs choses® to jest mozliwo$ci wyboru migdzy dwoma
lub wigcej rzeczami (rozwigzaniami). W znaczeniu ekonomicznym opcja uj-
mowana jest jako podstawa prawa, lecz nie zobowigzanie, przez co objawia si¢
jako umowa ,,niesymetryczna”. Jako przyktad opcji wskazuje si¢ promesse de
vente (nazywana rowniez promesse unilatérale de vente), to jest przyrzeczenie
sprzedazy. Instytucja ta uregulowana jest w art. 1589 francuskiego kodeksu
cywilnego®.

30 Akt nie stanowi zrodla prawa, jednak jest podstawowym zrodtem z zakresu stosowania
prawa, petiac role najpowazniejszego komentarza orzeczen sagdowych.

31 A promise which meets the requirements for the formation of a contract and limits the pro-
misor s power to revoke an offer:

32 M. N. Amar, Les stocks Options particularités juridiques, fiscales et comptables, 1.S.C.A.E.
2003, s. 20.

3 Dictionnaire contemporain de la langue francaise, ed. 2000, s. 790.

3 Przepis ten brzmi La promesse de vente vaut vente, lorsqu’il y a consentement réciproque
des deux parties sur la chose et sur le prix. Si cette promesse s applique a des terrains déja lotis ou a
lotir, son acceptation et la convention qui en résultera s’établiront par le paiement d 'un acompte sur
le prix, quel que soit le nom donné a cet acompte, et par la prise de possession du terrain. La date
de la convention, méme régularisée ultérieurement, sera celle du versement du premier acompte.
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Prawo francuskie napotkato te same przeszkody, co prawo angielskie w po-
staci mozliwo$ci odwotlania oferty, ktdra bedac jedynie jednym z trybow kontrak-
towania uzaleznionym catkowicie od woli oferenta, nie mogta by¢ §wiadczeniem
wynikajacym z umowy*. Dodatkowym utrudnieniem byt brak regulacji kodekso-
wych, ktore okreslatyby precyzyjnie tryb zawierania umow.

Wokot promesse de vente toczy si¢ w doktrynie spor. Cze¢$¢ autorow widzi
w niej ztozenie oferty, inni za$§ przeciwstawiajg si¢ temu porownaniu i dostrze-
gaja w niej zobowigzanie do zlozenia okreslonego o$§wiadczenia woli na zgdanie
uprawnionego’®®. W kazdym razie umowne pochodzenie opcji, jako konstrukcji
dajacej podtoze dla jednego zaledwie o$wiadczenia woli zmierzajacego do za-
warcia umowy winno by¢ zaakcentowane w $wietle pogladu zaprezentowanego
przez H. i J. Mazeaud, ktorzy zwrocili uwage, ze prawo francuskie nie dopusz-
cza sytuacji, w ktorej stosunek prawny o charakterze zobowigzaniowym zostat
uksztattowany jednostronnie®’.

M. J. Golecki wskazuje, powotujac si¢ na stosowna literature®, ze istnieja
znaczne roznice konstrukcyjne migdzy tradycyjnie rozumiang opcja w powyzszym
ujeciu, a obecnie wystepujaca opcja gieldowa, ktora stanowi sui generis prawo
inkorporowane w papierze wartosciowym, bedgcym przedmiotem obrotu na rynku
wtornym®. W tym miejscu nalezy jedynie zasygnalizowa¢, ze w prawie francu-
skim dopuszcza si¢ sprzedaz wigzki praw i zobowigzan wynikajacych z umowy*,
od czego przeciez juz tylko krok do inkorporowania takiej wigzki w papierze war-
tosciowym i uzaleznienia formy obrotu nig od formy obrotu samym papierem war-
tosciowym. Mechaniczne kopiowanie tego rozwigzania na grunt prawa polskiego
rodzi powazne watpliwosci. Bez wzgledu na powyzsze, koncepcja wiazaca opcje
z promesse de vente wydaje si¢ cickawa. Nie jest ona rowniez wolna od kwestii
budzacych watpliwosci. Wskazuje na nie miedzy innymi K. Medjaoui*, zdaniem
ktérego inny jest charakter Swiadczenia pretendujacego do miana premii opcyjnej
W promesse de vente oraz w option negotiable. W pierwszym przypadku mamy
bowiem do czynienia z tak zwanym odszkodowaniem unieruchamiajacym (prix

35 M. Planiol, Traité élémentaire de droit civil, T. 11, Paris 1923, s. 338.

36 Ze starszej literatury m.in.: P. L. Championniére, Rigaud, Traité des droits d’enregistre-
ment, de timbre et d’hypotheques, et contraventions a la loi du 25 ventose an XI, Bruksela 1852,
s. 114; z aktualnych wypowiedzi m.in.: Patrick Wéry, Droit des obligations — Volume 1. Théorie
générale des contrats, Editions Larcier 2010, s. 803.

37 H.1J. Mazeaud, Lecons de droit civil. T. I1, Paris 1956, s. 284.

3% M. de Juglart, B. Ippolito, Traite de droit commerciale. Banques et Bourses, Montechre-
stien 1991, t. 7.

¥ M. I. Golecki, Charakter prawny opcji gietdowej..., s. 554.

4 Podaj¢ za M. Pyziak-Szafnicka, SPP, t. I, s.737-738: S. Ginossar, Droit.., s. 85, 86.

4 Za M. J. Golecki, op. cit., s. 557.
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d’immobilisation), co dokladnie przettumaczy¢ nalezy, jako ceng, wynagrodzenie
za zwigzanie (unieruchomienie), ktéra podlega zwrotowi w razie zawarcia umowy
gtéwnej. W przypadku drugim premia opcyjna zawsze pozostanie przy zobowia-
zanym, jako jego wynagrodzenie za zwiazanie oferta.

2. Rodzaje opcji

2.1. Uwagi ogélne

W obrocie wystepuje wiele rodzajow opcji. Samych kryteriow podziahu,
w wyniku zastosowania ktorych dopiero wylaniaja si¢ poszczegdlne rodzaje,
jest w zaleznosci od ich szczegotowosci kilka Iub kilkanascie. Warto zauwazyc,
ze w literaturze ekonomicznej wyrdznia si¢ znacznie wiecej rodzajow opcji, niz
w literaturze prawniczej, bowiem kryteria tam stosowane sg bardziej szczegoétowe
i w ramach jednej konstrukcji prawnej dochodzi do powstania wielu wariantow
odmiennych z finansowego punktu widzenia.

Majac na uwadze cywilistyczny charakter niniejszej pracy, podstawowy na-
cisk potozg¢ nizej na kryteria podziatu znajdujace oparcie w odmiennosciach oma-
wianych konstrukcji z prawnego punktu widzenia, a r6znice w ich finansowym
zastosowaniu postuzg za kryterium pomocnicze.

Wydaje si¢ uzasadnione przyjecie tezy, ze opcja zawsze spetnia kryteria sze-
roko ujmowanego instrumentu finansowego przedstawione w rozdziale III. Jest
bowiem w kazdej swej odmianie konstrukcja prawng majaca za cel precyzyjne
wplynigcie na sytuacj¢ finansowa stron. Jednakze nie kazda opcja bedzie mogta
zosta¢ uznana za instrument finansowy rynku kapitatowego, a wigc znajdujacy
w obszarze regulacji u.o.i.f.. Aby miano to zdoby¢, umowa opcji musi spetniac¢
zawarte tam kryteria*>. Ze wzglgdu na ograniczenie przedmiotu badan do opcji
bedacych instrumentami finansowymi rynku kapitalowego, dalszej analizie nie
zostang poddane opcje niespetniajace wyzej wspomnianych warunkow. Jedy-
nie dla porownania badz w celu uchwycenia niektoérych elementow opcji, ktore

4 7 jednej strony instrumentem finansowym w rozumieniu u.o.i.f. bedzie kazda umowa opcji
zawarta na rynku zorganizowanym, a wigc regulowanym oraz alternatywnym systemie obrotu.
Z drugiej strony, jak juz wykazano, pojecie rynku kapitatowego nie wyczerpuje si¢ na rynku zorga-
nizowanym. By jednak umowa opcji zawarta na rynku niezorganizowanym stala si¢ instrumentem
rynku kapitalowego musi spetnia¢ opisane szczegoétowo juz wezesniej kryteria przedmiotowe i pod-
miotowe. Dla przypomnienia jedynie wspomng, ze chodzi o to, by co najmniej jedna jej strona byta
firmg inwestycyjna, a umowa ta byta zawarta jako przejaw dziatalnosci lub ustug inwestycyjnych,
ktore to pojecia rowniez zostaly juz zdefiniowane.
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wyrazniej wystepuja na przyktad w opcjach menadzerskich, zostang one miej-
scami przedstawione. Co wigcej, poczawszy od rozdziatu V przedstawione beda
glownie opcje bedace instrumentami finansowymi, ktore nie posiadajg statusu pa-
piero6w wartosciowych.

2.2. Przynaleznos$¢ do papierow wartosciowych
jako podstawowe kryterium podzialu opcji
na gruncie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Podstawowym kryterium podzialu instrumentow finansowych stosowanym
przez ustaw¢ o obrocie instrumentami finansowymi jest przynaleznos¢ do grupy
papierow wartosciowych lub jej brak. Powstaje jednak podstawowe pytanie o za-
sadno$¢ postugiwania si¢ pojeciem papieru wartosciowego w odniesieniu do tych
konstrukcji prawnych, ktore ustawa tak nazywa®. Ma to szczegdlne znaczenie
z punktu widzenia ich dematerializacji, to jest oderwania prawa inkorporowanego
w dokumencie od jego nosnika, ktory zastapiony zostaje przez zapis na rachunku
elektronicznym. By rozstrzygna¢ jednak poprawno$¢ (chociazby pod wzgledem
terminologicznym) wyzej wskazanego kryterium podzialu, w pierwszej kolejnosci
nalezy wigc przedstawic pojecie dematerializacji, a nastgpnie rozstrzygnaé, czy kon-
strukcje prawne podlegajace dematerializacji, a uznawane przez ustawe¢ za papiery
warto$ciowe, s3 nimi na gruncie prawa cywilnego. Jest to jednak niemozliwe bez
wczesniejszego przyblizenia zjawiska dematerializacji papieréw wartosciowych.

2.2.1. Pojecie dematerializacji

Mowigc o dematerializacji w kontekscie rynku kapitalowego mamy na mysli
dwa pojecia. Pierwszym z nich jest dematerializacja obrotu. Drugim jest demate-
rializacja przedmiotu tegoz obrotu. Jest to zwigzane z podzialem dematerializacji
na model francuski (dematerializacja obrotu i przedmiotu obrotu) oraz model nie-
miecki (dematerializacja obrotu przy pozostawieniu odcinkéw zbiorczych, jako
materialnego przedmiotu obrotu zdematerializowanego)*.

O dematerializacji obrotu byta juz mowa w czesci pracy dotyczacej funkcjo-
nowania gietdowej izby rozliczeniowej, jaka jest na polskim rynku kapitalowym
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedzibag w Warszawie. W tym
miejscu przypomne jedynie, ze geneza izby clearingowej siega XIII wieku, kiedy
to, wraz z rozwojem bankowos$ci, weksle wystawiane przez jeden bank zaczety

4 Por. M. Baczyk [w:] M. Baczyk i in., Papiery wartosciowe, s. 43.
4 J. Jastrzebski, op. cit., s. 283.
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by¢ honorowane przez inne banki*. Sprzyjato to tatwosci obrotu, bowiem osoba
wplacajaca gotdéwke w jednym banku mogta ja za okazaniem i zwrotem weksla
podja¢ w innym. Zrodzito to konieczno$¢ wprowadzenia systemu rozliczen mig-
dzybankowych. Takie rozliczenia zaczely szybko by¢ dokonywane cyklicznie,
lecz poczatkowo dokonywane byty w stosunkach dwustronnych. Dopiero z bie-
giem czasu bankierzy zaczg¢li powierza¢ ich prowadzenie osobie trzeciej, co dato
poczatek izbom rozliczeniowym®*.

W potowie XIX wieku powstata bliska wspodtczesnej forma wykorzystania
izby clearingowej. Zajmowala si¢ ona rozliczaniem transakcji opartych na dema-
terializacji pierwszego stopnia, to jest takich, w ktorych posiadanie przedmiotu
Swiadczenia [...] nie jest wymagane w chwili zawarcia umowy sprzedazy na giet-
dzie, co jednak nie eliminuje obowiqzku wreczenia i odebrania dokumentu [...]
na etapie wykonania zobowigzania. W takim systemie dokumenty byly sktadane
(deponowane) przez zbywce u osoby organizujacej izb¢ rozliczeniowa przed roz-
poczeciem handlu®’.

Cechg drugiego stopnia dematerializacji obrotu byto odpadnigcie obowigzku
wreczenia nabywey dokumentow (papierow wartosciowych) po zawarciu umo-
wy. Byly one, istniejac ciagle w formie materialnej, trwale zdeponowane w izbie
rozliczeniowej, a nabywca jedynie wpisywany byl, jako uprawniony z tychze do-
kumentow, lecz nie byly mu one wydawane. Na tym etapie mozna wigc byto mo-
wi¢ 0 zdematerializowanym obrocie dokumentami materialnymi immobilnymi.

Z poczatkiem lat 80 — tych XX wieku rozpoczat si¢ proces dematerializacji
trzeciego stopnia. Jest to zarazem pierwszy stopien dematerializacji nie tylko ob-
rotu, ale tez jego przedmiotu, jakim sg papiery wartosciowe w rozumieniu ustawy.
Papiery wartosciowe na rynku regulowanym nie wystepuja w formie tradycyj-
nych materialnych dokumentow, a funkcjonujg jako zapisy na elektronicznych
rachunkach. Doszlo w tym momencie do rozerwania wiezi migdzy prawem a pa-
pierem, ktory to zwigzek stanowi podstawowg ceche papieréw wartosciowych*,
Jak stusznie stwierdza A. Chtopecki dematerializacja papieru wartosciowego jest
zawsze zwiqzana z dematerializacjq obrotu papierami wartoSciowymi — odwrotna
zaleznos¢é nie musi jednak wystepowac®.

4 K. Zacharzewski, Prawo...,s. 128.

4 Ibidem.

47 Ibidem.

*® Oczywiscie omowienie tego zwiagzku zdecydowania wykracza poza przyjete ramy niniej-
szej pracy, w zwigzku z czym podaj¢ jedynie wybrang podstawowsg literaturg, w ktorej znajduja si¢
dalsze odestania: F. Bohnet, La théorie generale des papiers-valeurs. Passé, présent, future, Basel,
2000, A. Szpunar, Podstawowe problemy..., s. 119 i n.; F. Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo
dokumentow diuznych ze szczegolnym uwzglednieniem papierow wartosciowych, Warszawa 2004.

4 A. Chiopecki, M. Dyl, op. cit., s. 13.
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Dematerializacja obrotu i przedmiotu obrotu dokonata si¢ z przyczyn fiskal-
nych® i czysto praktycznych. Z jednej strony daje bowiem panstwu peing kontrole
nad przeptywem kapitalu na rynku, co sprzyja niewatpliwie wykazywaniu osia-
gnictego dochodu przez podatnikéw. Z drugiej strony, jest zwyczajnie wygodna
i bezpieczna. Jak juz byla o tym mowa, powoduje ona obnizenie kosztow trans-
akcji, zapewnia ich bezpieczenstwo oraz utatwia przenoszenie praw z papierow
warto$ciowych. Jej podstawowa wada jest jednak konstrukcyjne niedopasowanie
do pojecia papieru wartosciowego na gruncie prawa prywatnego, gdzie zwigzek
migdzy prawem a dokumentem jest niezwykle silnie akcentowany®'. Co wigcej,
zdematerializowane papiery wartoSciowe w rozumieniu ustawy nie sg, jak juz
byla o tym mowa kategorig jednolita. Zaliczy¢ do nich mozna prawa pochodne,
bedace na gruncie prawa cywilnego umowami oraz wymienione w art. 3 pkt 1
lit. ,,a” u.0.1.f. (a wigc jednostce legislacyjnej, w ktérej dominuja konstrukcje, kto-
re na gruncie prawa cywilnego moga by¢ uznane za papiery warto§ciowe) prawa
poboru i prawa do akcji, ktore z kolei takiego statusu nie posiadajg. Problem zde-
materializowanych papieréw wrtosciowych jest zywo dyskutowany w literaturze
przedmiotu. Dominuja zasadniczo trzy koncepcje, ktore zostana przedstawione
nizej.

2.2.2. Papier warto$ciowy a dematerializacja — prezentacja piSmiennictwa

Zdaniem F. Zolla dematerializacja papieréw wartosciowych nie wplywa
na zachowanie ich konstrukcji prawnej®. Autor przeprowadza bardzo ciekawy
i szczegdtowy wywodd. Wychodzac z analizy art. 921°k.c. stwierdza, co oczywi-
ste, ze papier wartosciowy jest dokumentem. Dokumenty, zgodnie z art. 244 k.p.c.
dzielg si¢ na urzedowe i prywatne. Kodeks postgpowania cywilnego wigze z nimi
rézne domniemania. Na gruncie papieréw wartosciowych rozwazeniu podlegaja
jedynie dokumenty prywatne nawet w sytuacji, gdy ich wystawca jest podmiot
publiczny (dziata bowiem w sferze dominium), chociaz wyjatkowo zdarzy¢ si¢
moze, ze papier wartosciowy bedzie inkorporowany w dokumencie urzedowym>,
Na gruncie k.p.c. nie znajdujemy definicji dokumentu, cho¢ z analizy art. 244 wy-
nika, Ze jest nim pismo zawierajace o§wiadczenie wywolujace skutki na gruncie

0 R. Jastrzebski, Dematerializacja papieréw wartosciowych. Na marginesie pracy J. Ja-
strzebskiego: Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009, PUG
2009/4, s. 33-34.

St Vide K. Zacharzewski, Regulacja dematerializacji w nowym kodeksie cywilnym, Studia
Prawa Prywatnego 2012/1,s. 29 i n.

52 F. Zoll, op. cit., s. 22 in.

53 Ibidem.
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prawa cywilnego. Powstaje jednak pytanie, czy pismo takie musi zosta¢ opatrzone
podpisem. F. Zoll odpowiada na nie pozytywnie zastrzegajac, ze odpowiedz ta jest
aktualna tylko na gruncie art. 244 i 245 k.p.c., jednakze dopuszcza postuzenie si¢
dokumentem niepodpisanym jako innym dokumentem niz prywatny i urzedowy,
bowiem podziat ten zdaniem tego autora nie ma charakteru dychotomicznego, co
wydaje si¢ watpliwe.

Przenoszac rozwazania o dokumentach w ogo6lnosci na ptaszczyzne do-
kumentow kwalifikowanych, jakimi sg papiery wartosciowe, F. Zoll dochodzi
do wniosku, ze na gruncie k.c. nie ma wyrazonego wprost wymogu, aby papier
warto$ciowy zostal podpisany, a obowigzek ten wynika wprost z ustaw regulu-
jacych poszczegolne rodzaje papierow wartosciowych®. Taki tok rozumowania
zdaje si¢ potwierdzac¢ przywolany A. Meier-Hayoz, stwierdzajacy, ze na gruncie
prawa szwajcarskiego papier wartosciowy nie musi zosta¢ podpisany, jezeli obo-
wigzek taki nie wynika z przepisu prawa*’. Poglad taki zdawac by si¢ mogt jednak
nie do przyjecia na gruncie prawa polskiego, bowiem ze wzgledu na norme wyra-
zong w art. 78 § 1 k.c. na dokumencie obejmujgcym tres¢ oswiadczenia woli musi
zosta¢ zlozony wlasnorgczny podpis. Podkreslony zostat jednak przez. F. Zolla
brak tozsamosci jurydycznej pomigdzy dokumentowa postacig papieru wartoscio-
wego a formg pisemna, o ktorej mowa w art. 78 § 1 k.c. Co wiecej, omawiany
autor stoi na stanowisku, ze pismo nieopatrzone podpisem jest dokumentem, ktory
moze by¢ rowniez opatrzony klauzulami dokumentowymi, wywotujqgcymi skutki
dla prawa materialnego, a w koncu przybierajgcym posta¢ papieru wartoscio-
wego*, a pod pojeciem dokumentu stwierdzajgcego zobowigzanie w rozumieniu
art. 465 § 1 k.c. nalezy rowniez rozumieé dokument niepodpisany”’.

Ten wniosek pozwolit F. Zollowi przyja¢, ze przy odrzuceniu warunku pod-
pisu jako nieodzownego wymagania dla przyjecia, iz pismo jest dokumentem, nie
istnieje teoretycznie zaden konstrukcyjny problem w uznaniu, iz moze istnie¢ do-
kument w postaci zdematerializowanej [ ... ] bowiem nie stoi na przeszkodzie uzna-
nia danego pisma za dokument, jezeli jego odczytanie wymaga urzqdzen technicz-
nych. Problem pojawia si¢ dopiero, gdy ustawa wymaga podpisu dla waznosci
wystawienia danego papieru warto§ciowego. Problem ten zdaniem omawianego
autora rozwigza¢ mozna nader prosto. Ot6z przedmiotem obrotu zdemateria-
lizowanego sg na razie tylko papiery warto$ciowe, ktore ze wzgledu na swoja

34 Zoll, op. cit.,, s. 25.

3 A. Meier-Hayoz, C. von der Crone, Wertpapierrecht, Bern 2000, s. 4.

3 F. Zoll, op. cit., s. 26; podobnie, cho¢ z zastrzezeniem, K. Kruczalak, Prawo papieréw
wartoSciowych, Sopot 1998, s. 17.

7 F. Zoll, op. cit., s. 27.

58 Ibidem.
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seryjnos¢ zaopatrzone moga by¢ w podpis powielany mechanicznie (faksymile).
Ten za$ podpis, jako podpis niewlasnorgczny, moze zosta¢ z powodzeniem za-
stapiony przez podpis elektroniczny ztozony za pomoca urzadzenia opatrzonego
waznym kwalifikowanym certyfikatem. Jedynie bowiem wymog ztozenia podpi-
su wilasnorecznego, jaki ustawa stawia cho¢by przed wystawcg weksla, nie moze
by¢ w ten sposob zastagpiony, ale weksle nie wystepuja w postaci zdematerializo-
wanej*. Tak tez zwigzanie prawa nie z papierem, ale z no$nikiem elektronicznym,
nazywa kwestig czysto techniczng®. Zdematerializowany papier wartosciowy nie
jest nowym bytem prawnym, a posiada wcigz wszelkie prawem wymagane cechy
dokumentu. Pozostaje wigc dokumentem mimo dematerializacji.

F. Zoll, piszac w 2004 roku, a wigc na gruncie poprzednio obowigzujacego
stanu prawnego, powotlal si¢ na art. 7 a ustawy prawo o publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi z 1997 roku (ktorego odpowiednikami sg obecnie art. 13
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz art. 6 ustawy o ofercie pu-
blicznej). Przepis ten stanowil, ze oswiadczenia woli sktadane w zwigzku z do-
konywaniem czynno$ci w zakresie publicznego obrotu papierami wartosciowymi
mogg by¢ wyrazone za pomoca elektronicznych nosnikow informacji, a zwigzane
z tymi o$wiadczeniami dokumenty mogg by¢ sporzadzane na elektronicznych no-
$nikach informacji, jezeli dokumenty te zostang w sposob nalezyty sporzadzone,
utrwalone, zabezpieczone i przechowywane. Forma taka spelnia kryteria formy
pisemnej zastrzezonej pod rygorem niewaznosci.

Stuszng krytyke pogladow Zolla przeprowadzit migdzy innymi M. Michalski,
stwierdzajac, ze przedstawione wyzej wywody oparto na przepisie wprowadzonym
do p.o.p.w. w 1997 roku w drodze nowelizacji w terminie p6zniejszym, podczas
gdy dematerializacje przewidywata wspomniana ustawa juz w wersji pierwotnej®!.
Nie to jest jednak najwiekszym zarzutem, jaki mozna postawi¢ koncepcji F. Zolla.

Problem jest bowiem duzo powazniejszy i wynika z przyjecia btgdnego za-
lozenia, iz podstawa dematerializacji sa przepisy o o$§wiadczeniach woli w for-
mie elektronicznej. Przepisy o o$wiadczeniach woli sktadanych w formie elek-
tronicznej nie majg zastosowania do samego aktu dematerializacji, gdyz stanowi
on zbiér czynnosci o charakterze technicznym, podejmowanych przez podmiot

%9 Cho¢ widoczna jest na $§wiecie tendencja dematerializacji weksli i czekow, por. M. Adam-
czyk, Problem dematerializacji weksla i czeku de lege lata, PPH 2010/9, s. 44 i n.

8 F, Zoll, op. cit., s. 31.

1 Autor stusznie zauwaza, ze w pierwszym — sprzed nowelizacji p.o.p.w. 1997 — wydaniu
monografii F. Zolla, Klauzule dokumentowe..., wyd. 1, s. 31, autor ten formutuje ten sam poglad,
wysnuwajac go z regulacji art. 7 PrBank, co oznaczatoby, ze do czasu wprowadzenia art. 7a PrPapW
1997 dematerializacja odbywata si¢ bez podstawy prawnej lub ze wprowadzajac go, ustawodawca
zmienit radykalnie koncepcje papieru wartosciowego.
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uprawniony do prowadzenia rachunkow papierow wartosciowych. Co wigcej,
pomini¢to przy tym okolicznos¢, iz wzmiankowany art. 7a p.o.p.w. odnosit si¢
do oswiadczen woli, czyli akcentuje stosunki zewnetrzne, tj. zachowania wobec
0s6b (podmiotow) trzecich. Tymczasem rejestracja zdematerializowanych papie-
row wartosciowych nastepuje w ramach wewnetrznych systeméw ewidencyjnych
prowadzonych z osobna przez kazdy podmiot uprawniony (dom maklerski, bank
itp.). Trudno zatem przyjmowac, ze czynnosci ewidencyjne dokonywane przez je-
den i ten sam podmiot wymagaja sktadania przez niego sobie samemu o$wiadczen
woli. W tym ujeciu ewidencja zdematerializowanych papieréw warto$ciowych,
araczej 0sob uprawnionych wraz z aktualizacjg wielkosci ich uprawnien, ma wy-
miar czysto techniczny, za$ jego adresatem i wykonawca zarazem jest podmiot
prowadzacy wlasciwy rachunek papieréw wartosciowych.

Wydaje si¢, ze poglady F. Zolla mozna zasadnie podda¢ w watpliwosé. Ich
podstawg jest polaczenie regulacji ustawowych papieréw wartosciowych dopusz-
czonych do obrotu zdematerializowanego na rynku zorganizowanym, przepisow
kodeksowych o formie czynnosci prawnych oraz regulacji z ustawy o podpisie elek-
tronicznym. Konstrukcja ta nie da si¢ utrzymac w sytuacji, gdy w prawie polskim po-
jawia si¢ zdematerializowane weksle, tak popularne juz w krajach nie tylko systemu
common law, ale i we Francji®. Wydaje sie, Ze jest to kwestig czasu. Pojawienie si¢
tych papierow warto$ciowych w wersji zdematerializowanej zburzy nieco sztuczng
koncepcje oparta na uznaniu, ze walory zdematerializowane sa dokumentami opa-
trzonymi podpisem elektronicznym, ktory moze by¢ ekwiwalentem jedynie podpi-
su, ktéry w warunkach materialnych powielany moze by¢ mechanicznie. Weksle
wymagaja bowiem podpisu wlasnorecznego, co ktoci sie z przyjetymi wyzej zato-
zeniami. Konstrukcja F. Zolla broni si¢ wiec niejako przypadkiem, bowiem aktual-
na moze pozosta¢ tylko ze wzgledu na zdawatoby si¢ drugorzedne postanowienia
dotyczace sposobu sktadania podpisu na dokumencie, a nie na cechy konstrukcyjne
dematerializacji. Rowniez P. Machnikowski pisze o zastepowaniu materialnych no-
snikow oswiadczen woli stron zapisami elektronicznymi, ze jakkolwiek taki sposob
zapisu oswiadczenia rowniez mozna kwalifikowac jako dokument [...] to jego ce-
chy i sposob postugiwania sie nim rozniq sie¢ na tyle od dokumentow tradycyjnych,
ze wskazane jest wydzielenie ich w odrebng kategroie®. Autor ten zdaje si¢ jednak
sktania¢ ku przyznaniu prawom zdematerializowanym statusu papieréw wartoscio-
wych, cho¢ podkresla wielkie roznice w zakresie zasad ich tworzenia, wykonywania
i obrotu inkorporowanymi w nich prawami, na skutek czego regulacja kodeksowa
ma do tych papieréw bardzo ograniczone zastosowanie®,

02 M. Adamczyk, op. cit., s. 44-47.
% P, Machnikowski [w:] red. E. Gniewek. K.C. Komentarz, s. 1448.
% Ibidem.
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W podobnym tonie co F. Zoll, cho¢ bez tak rozbudowanej argumentacji wy-
powiada si¢ rowniez M. Lemmonier, ktora jako podstawe prawng uznania za-
pisow na rachunkach elektronicznych za dokumenty przywotuje rozporzadzenie
Ministra Finanséw z dnia 2 grudnia 2005 roku w sprawie postgpowania z doku-
mentami zwigzanymi z dokonywaniem niektorych czynno$ci regulowanych usta-
wa o obrocie instrumentami finansowymi®. Zdaniem tej autorki, rozporzadzenie
to stanowi wyraz rozszerzenia poje¢cia dokumentu na tzw. niematerialne no$ni-
ki%. M. Lemmonier uznaje, ze dematerializacja jest naturalnym etapem rozwoju
prawa papierow wartosciowych, co nie wymaga nawet glgbszego uzasadnienia.
Wobec braku przytoczonych argumentow ci¢zko jednak z tym pogladem polemi-
zowac. Zwroécic nalezy uwage, ze skoro jednak przyjecie tozsamosci konstrukeyj-
nej papierow materialnych i zdematerializowanych wymaga podstawy prawnej,
z czym si¢ zdecydowanie zgadzam, to powinna to by¢ regulacja rangi ustawowej,
a nie wynikajgca posrednio z rozporzadzenia okreslajacego czynnos$ci techniczne
zwigzane z postegpowaniem ze zdematerializowanymi papierami warto$ciowymi.
Nawet gdyby ktorykolwiek z przepisow tego rozporzadzenia wprost stanowit to,
co M. Lemmonier z niego zdaje si¢ wywodzi¢, to uzna¢ wypadatoby go za wyda-
ny z przekroczeniem delegacji ustawowej, a wigc akt prawny sprzeczny z Kon-
stytucja RP.

Roéwniez zblizone stanowisko zaprezentowat J. Jastrzebski. Przedstawit traf-
nie wage problemu stwierdzajac, ze dla uchwycenia dematerializacji wcini¢tej
w ramy tradycyjnego prawa papieréw wartoSciowych nalezatyby zrewidowac
znaczenia zasad prawa rzeczowego w sferze papieréw wartosciowych®’. Autor
nie przedstawit jednak Zzadnej argumentacji pozwalajacej na przyjecie, ze walory
zdematerializowane sg papierami wartosciowymi w rozumieniu prawa cywilne-
go. Przyjat on to a priori, uznajac juz na wstepie, ze ze wzgledu na fragmentarycz-
nos¢ ram prawnych dematerializacji [...] istotnego znaczenia nabierajq aspekty
funkcjonalne oraz zwigzana z nimi ciggtos¢ koncepcyjna papieru wartosciowego
tradycyjnego i zdematerializowanego®. Autor ten uznat wigc, ze wobec ascetycz-
nej regulacji dematerializacji obrotu i dematerializacji przedmiotu tegoz obrotu
positkowac si¢ mozemy stosujac przepisy odnoszace si¢ do materialnych papie-
row wartosciowych, co potwierdza z kolei jedynie tezg o ich cigglosci koncepcyyj-
nej. Wnioskowanie omawianego autora wydaje si¢ watpliwe o tyle, ze to wlasnie
ewentualna ciggtos¢ konstrukcyjna mogtaby dawa¢ asumpt do twierdzenia o moz-

% Dz.U. 2005 nr 242 poz. 2041.

% M. Lemmonier, Europejskie modele. .., s. 96; tak tez: M. Lemmonier, J. J. Ziety, M. Marian-
ski, Ewolucja koncepcji papieru wartosciowego w prawie polskim i francuskim, PPH 2011/08, s. 47.

67 J. Jastrzebski, op. cit., s. 47.

8 Jbidem, s. 18.
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liwosci stosowania w tej czy innej formie przepisow odnoszacych si¢ do tradycyj-
nych papieréw wartosciowych. Niemniej jednak t¢ ciggto$¢ nalezatoby wczesniej
wykazaé. Przywotywany autor uznal jednak odwrotnie, Zze skoro tzw. papiery
wartosciowe zdematerializowane zostaly uregulowane fragmentarycznie, to nale-
zy stosowac do nich kodeksowe przepisy odnoszace si¢ do papierow rozumianych
tradycyjnie.

Konsekwencja tego poddanego krytyce przyjecia juz na samym poczatku
rozwazan bylo dalsze nieporozumienie polegajace na uznaniu, ze definicja pa-
pieru wartosciowego zdematerializowanego miesci si¢ w definicji papieru warto-
sciowego materialnego w sytuacji, gdy wczesniej definicja papieru wartosciowe-
go materialnego zostata tak sformutowana przez autora, by pochtaniata juz swoj
quasi desygnat niematerialny. Przytoczy¢ mozna twierdzenie J. Jastrzebskiego,
ze definicja papieru wartosciowego w ujeciu klasycznym pomijajaca papiery
warto$ciowe zdematerializowane byltaby definicjq, ktorg mozna umownie nazwac
retrospektywnq, gdyz zmierzataby raczej do opisu i zakonserwowania pewnych
zasad rzgdzqcych prawem papierow wartosciowych w okresie poprzedzajgcym
dematerializacj¢®. Autor przyznaje dalej wprost, ze definicja tradycyjnie rozu-
mianego papieru wartosciowego moze by¢ konstruowana w sposob umozliwiajg-
¢y zaadaptowanie do konstrukcji papieru zdematerializowanego lub funkcjonujg-
cego w obrocie zdematerializowanym’.

W tej grupie pogladdéw przytoczy¢ nalezy rowniez stanowisko Sz. Ciarkow-
skiego, ktory za papiery wartoSciowe uznat nawet pochodne instrumenty finan-
sowe bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym, a wigc bedace
niczym innym, jak umowami, o ile tylko ich instrumentem bazowym jest prawo
notowane na rynku publicznym, jako papier warto$ciowy’'. Z pogladem tym jed-
nak trudno si¢ zgodzi¢, bowiem sg to konstrukcje umowne, ktore nie majg zad-
nego nosnika — nie tylko materialnego, ale nawet zdematerializowanego (rzecz
jasna — poza dokumentem umowy), a w tej koncepcji kazda umowa, ktora ma
za przedmiot papier wartosciowy bytaby sama papierem wartosciowym (np. umo-
wa sprzedazy akcji), co jest oczywiscie nie do przyjecia.

Druga koncepcja, autorstwa M. Romanowskiego, wyrosta czgsciowo z kryty-
ki pogladow F. Zolla. Rozbieznos¢ ta wynika gtownie z odmiennego pojmowania
pojecia dokumentu przez obu autorow. F. Zoll rozumie dokument szeroko, wia-
czajac do tego pojecia rowniez odpowiednie zapisy elektroniczne. Z kolei M. Ro-
manowski piszac o dematerializacji uzywa sformutowania zastgpienie dokumentu

© J. Jastrzgbski, op. cit., s. 37.
0 Ibidem.
" Sz. Ciarkowski, Prawa pochodne..., s. 12-13.
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[...] zapisem komputerowym [...]"*. Autor ten przyznaje, ze pojecie demateriali-
zacji papieru wartosciowego wigze sie Scisle z pojeciem papieru wartosciowe-
go wystepujgcego w postaci dokumentu elektronicznego zawierajgcego podpis
elektroniczny podlegajqgcy certyfikacji. Nie sa to jednak pojecia jednoznaczne,
bowiem dokument elektroniczny zawierajgcy podpis elektroniczny ma w zamie-
rzeniu ustawodawcy stanowic forme rownowazng dokumentowi wystepujgcemu
w postaci materialnej. Roznica miedzy desygnatami tych dwdch pojec¢ najpetniej
uwidacznia si¢ w tym, ze komputerowe zapisy papierow wartosciowych na ra-
chunkach, o ktorych mowa w art. 7 ustawy, nie sq oswiadczeniem woli wystawcy
(emitenta) papieru wartosciowego ztozonym w formie elektronicznej w rozumie-
niu art. 78 § 2 k.c., a wiec opatrzonym bezpiecznym podpisem elektronicznym we-
ryfikowanym przy pomocy waznego kwalifikowanego certyfikatu™. Konsekwen-
cja tego rozréznienia jest przyjecie, ze papier warto§ciowy przyjmujacy forme
dokumentu elektronicznego opatrzonego bezpiecznym podpisem nie wymaga
zorganizowanego i scentralizowanego systemu komputerowej ewidencji zdema-
terializowanych papierow wartosciowych, ktory stanowi ceche obrotu papierami
zdematerializowanymi. Skutek ten ma bezposrednie przetozenie na sposob reali-
zacji praw ze zdematerializowanych papierow wartosciowych, ktéore wymagaja
przeciez swiadectwa depozytowego.

Zdaniem M. Romanowskiego dematerializacja wywiera znaczacy wplyw
na klasyczng teori¢ papierow wartoSciowych, bowiem niesie ze sobg zerwanie
wiezi miedzy prawem majatkowych a nosnikiem, w ktorym byto inkorporowane.
Krytykuje on koncepcje F. Zolla o prostej kontynuacji papieru wartosciowego
w zdematerializowanej formie z tego wzgledu, ze odpadni¢cie nosnika material-
nego doprowadzito do calkowitej zmiany zasad przenoszenia praw za papieroOw
warto$ciowych. Autor stusznie zauwaza, ze dematerializacja papierow wartoscio-
wych jest wtornym zjawiskiem wobec dematerializacji samego obrotu, a zapis
na rachunku, jako element konstytutywny przejscia prawa zblizony jest raczej
do konstrukcji dematerializacji obrotu, niz przedmiotu tego obrotu. Stanowczo
przeciwstawia si¢ mozliwo$ci uznania ekwiwalentnosci migdzy prawnymi przy-
czynami i skutkami wydania dokumentu materialnego a zapisem zdematerializo-
wanego papieru wartoSciowego na rachunku elektronicznym, gdyz uzaleznione
jest to od rozliczenia transakcji przez KDPW. Krytykujac przydatno$¢ koncep-
cji dokumentu elektronicznego dla wytlumaczenia zdematerializowanych pa-

2 M. Romanowski, [w:] System Prawa Prywatnego, t. XVIII, Prawo papieréw wartoscio-
wych, (red.) A. Szumanski, s. 111, W przytoczonej publikacji autor rozwija i broni swoje stanowisko
zaprezentowane juz wczesniej: Wphyw dematerializacji papierow wartosciowych na podstawowe
konstrukcje papierow wartosciowych, PiP 1999/10 s. 39 i n.

7 Ibidem, s. 114.
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pierow wartosciowych stwierdza, ze przyjecie tezy, ze zapis elektroniczny moze
mie¢ walor dokumentu w rozumieniu prawa cywilnego oznacza wytgcznie tyle,
ze powstaje w obrocie nowy nosnik okreslonych tresci (majgcych prawne znacze-
nie) alternatywny w stosunku do dokumentu tradycyjnego, co uzasadnia podziat
dokumentow na materialne (klasyczne) i elektroniczne™. Z M. Romanowskim
niewatpliwie nalezy si¢ zgodzi¢, mozna jednak Zalowaé, ze autor nie poszedt
,»Za closem”, a wycofat si¢ z pozycji, ktorg tak starannie uzasadnit i uznat w efek-
cie, ze mimo tych sygnalizowanych rozbiezno$ci prawa zdematerializowane sg
jednak papierami warto$§ciowymi, a nawet majg do nich zastosowanie przepisy
kodeksu cywilnego.

Niewatpliwa zastuga M. Romanowskiego jest przedstawienie naukowej pro-
by wyttumaczenia jednego z najwigkszych nieporozumien, jakie wywotaty nie-
fortunne sformutowania ustawodawcy tworzacego ustawe o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. Ponizsze uwagi z catg moca pozostaja aktualne row-
niez na gruncie obecnej ustawy. Romanowski dla rozstrzygniecia sporu, czy dany
walor nazywany przez ustawe¢ zdematerializowanym papierem warto§ciowym jest
nim w rozumieniu prawa cywilnego zaproponowat tak zwany fest zamiennosci
postaci (formy) papieru wartosciowego polegajacy na przyznaniu prawa do tego
miana tym spos$rod zdematerializowanych walorow, ktore jako papiery wartoscio-
we wystepuja rowniez w postaci materialnej’. Test ten ,,zdaja” przyktadowo ak-
cje, obligacje i warranty subskrypcyjne. Nie ,,zdajg” go jednak wszystkie prawa
pochodne, ktore z punktu widzenia prawa cywilnego sg umowami oraz wierzytel-
no$ci w postaci praw do akcji i praw poboru.

W tym miejscu wspomnie¢ mozna o posrednim stanowisku, zaprezentowa-
nym przez A. Chlopeckiego, ktory uznal, ze pojecie papieru wartosciowego do-
puszczonego do publicznego obrotu jest pojeciem rodzajowo, lecz nie funkcjo-
nalnie roznym od pojecia papieru wartosciowego w tradycyjnym znaczeniu tego
wyrazenia’®. Roznica rodzajowa ma, zdaniem autora, polega¢ na tym, ze ,,papier
warto$ciowy” w tradycyjnym rozumieniu jest dokumentem, a wigc zapisem in-
formacji sporzadzonym na papierze przez uprawniony podmiot (emitenta), nato-
miast papier wartoSciowy dopuszczony do publicznego obrotu jest zapisem infor-
macji dokonanym przez inny podmiot. A. Chtopecki wskazuje réwniez na réznice
w tre$ci inkorporowanego prawa migdzy tradycyjnym, a zdematerializowanym
papierem wartosciowym”’.

" Ibidem,s. 117.

> Ibidem, s. 120.

6 A. Chiopecki, Prawo do akcji w publicznym obrocie na tle definicji papieru wartosciowego
w ustawie prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, PPH 1999/3 wktadka, s. 5.

" Ibidem.
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Trzecie stanowisko reprezentowane jest przez kilku autorow, a w europe;j-
skiej literaturze przedmiotu uchodzi za marginalne. Zgodnie z tym zapatrywa-
niem, przepiséw prawa cywilnego o papierach wartosciowych w ogole nie sto-
suje si¢ do zdematerializowanych papieréw wartosciowych. Poglad taki wyrazit
juz K. Zawada, stwierdzajac dos$¢ radykalnie, ze pojecie papieru warto§ciowe-
go w ustawie o obrocie papierami warto§ciowymi ma zupetnie inne znaczenie
niz pojecie uzyte w art. 921° i nastepnych k.c. ze wzgledu na brak uciele$nienia
praw w dokumencie’®. Autor ten stwierdzil rowniez, ze zwigzku miedzy walora-
mi niemajqcymi materialnych nosnikow a papierami wartosciowymi w tradycyyj-
nym znaczeniu mozna sig¢ dopatrywac jedynie w przyswiecajgcym im wspolnym
motywie: uczynienia tych walorow, na wzor praw wyrazonych w tradycyjnych
dokumentach, przedmiotem odrebnego obrotu opartego na szczegolnych zasa-
dach, gwarantujqcych jego szybkos¢ i bezpieczenstwo™. Tego samego zdania
jest rowniez R. Czerniawski, uznajacy, ze uzywanie pojecia papiery wartoscio-
we w stosunku do tego, co jest przedmiotem publicznego obrotu ma charakter
czysto symboliczny®. Stanowisko takie wyrazit tez M. Baczyk, ktory stwierdzit,
ze ustawodawca wprowadzajac art. 921! i nastgpne do kodeksu cywilnego nie
uwzglednit nalezycie zjawiska dematerializacji oraz zdematerializowanego ob-
rotu®!. Zasadno$¢ uznania czeSci derywatdéw za papiery warto$ciowe podwazyt
rowniez R. Jedrzejowski, ktory uznat za niecelowe postugiwaniem papieru warto-
sciowego w odniesieniu do konstrukcji umozliwiajacej nabycie lub zbycie innego
papieru warto$ciowego®?.

Zwroci¢ nalezy uwagg, ze stanowisko M. Baczyka nie jest tak skrajne, jak
K. Zawady i R. Czerwniawskiego, odnosi si¢ bowiem nie do odmiennosci kon-
strukcyjnej lezgcej u istoty zagadnienia o tozsamosci lub jej braku papierow do-
kumentowych i zdematerializowanych, a jedynie do niedostosowania przepiséw
kodeksowych do obrotu zdematerializowanego. Na gruncie nowszej literatury
przytoczy¢ mozna choéby poglad K. Zacharzewskiego, ktory jasno uznal, ze tra-
dycyjne teorie papierow wartosciowych nie sq juz w stanie wytlumaczy¢ istoty
prawnej waloru zdematerializowanego oraz regut jego funkcjonowania w obro-
cie prawnym®. Autor uznat jednak, ze w odniesieniu do konstrukcji wystepuja-

8 K. Zawada [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, (red.) K. Pietrzykowski, Warszawa 2003 t. 1T
s. 674.

7 Ibidem, s. 962.

8 R. Czerniawski , M. Wierzbowski, Ustawa prawo o publicznym obrocie..., s. 35, 36 i 85.

81 M. Baczyk [w:] Prawo gospodarcze i handlowe, t. IV, Prawo papieréw wartosciowych,
red. S. Wlodyka, Warszawa 2004, s. 10 i n.

82 R. Jedrzejowski, Prawo pochodne jako papier wartosciowy, Rzeczpospolita 10-11 czerw-
ca 1998/135.

8 K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, s. 130.
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cych w prawie prywatnych jako papiery wartosciowe, doszto do ich dostosowania
do obrotu gietdowego w wyniku oderwania prawa podmiotowego od nosnika do-
kumentowego®, nie nazywa ich jednak wprost papierami warto$ciowymi, z czym
nie sposob si¢ nie zgodzi¢. W podobnym duchu zdaje si¢ wypowiada¢ réwniez
A. Janiak, stwierdzajacy, ze pojecie papieru wartosciowego uzyte przez ustawe
o0 obrocie instrumentami finansowymi jest pojeciem tylko na uzytek tej ustawy®.

Zaprezentowane wyzej koncepcje roznig si¢ w dwoch ptaszczyznach — ar-
gumentacji i wnioskéw. Co ciekawe, mimo skrajnie rozbieznej argumentacji
oraz ozywionej dyskusji, autorzy tych koncepcji doszli do podobnych wnioskow.
F. Zoll uznat bowiem, Ze papiery warto$ciowe w rozumieniu ustawy o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi sg papierami warto§ciowymi na gruncie prawa
cywilnego. Jego uwaga wyrazona byta ogolnie, co pozwala przyjac, ze kierowat
ja pod wzgledem wszystkich waloréw uznanych przez ustawe za papiery warto-
sciowe. Z kolei M. Romanowski wykazujac niektére luki w argumentacji F. Zolla,
ale nie przedstawiajac wlasnych argumentéw pozytywnych, rowniez uznat ist-
nienie pomostu konstrukcyjnego taczacego papiery warto$ciowe w rozumieniu
prawa cywilnego z ich zdematerializowang odmiang wystepujaca na rynku zor-
ganizowanym. Wniosek ten autor odnosi jednak szczgsliwie tylko do tych zde-
materializowanych praw z papierow wartosciowych, ktére maja swoj materialny
pierwowzor bedacy papierem warto§ciowym w rozumieniu prawa cywilnego.

Zaden z wymienionych wyzej autoréw nie posunal si¢ poza stwierdzenie
o stosowaniu do zdematerializowanych papieréw wartosciowych przepisow ko-
deksu cywilnego. Nie przedstawit rowniez w jaki sposob przepisy te miatyby by¢
stosowane — wprost czy odpowiednio oraz — jakie skutki wigzalyby si¢ z przyje-
ciem takiego wniosku.

2.2.3. Papier wartosciowy a dematerializacja — proba syntezy
pogladow autora

Aby odpowiedzie¢ na pytanie o zasadno$¢ postugiwania si¢ pojeciem papieru
warto§ciowego wobec zjawiska dematerializacji nalezy najpierw poczyni¢ kilka
uwag porzadkujacych.

Po pierwsze, na gruncie prawa prywatnego nie istnieje definicja papieru
warto$ciowego®. Od dawna zderzaja si¢ ze sobag rézne koncepcje akcentujace
bardziej od innych poszczeg6élne cechy dokumentow zaliczanych do papierow
wartosciowych. W prawie kontynentalnym chyba tylko szwajcarski kodeks

8 Ibidem,s. 171.
8 A. Janiak [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. A. Kidyba, t. III, Warszawa 2010, s. 1282.
8 A. Szpunar, Podstawowe problemy..., s. 15.
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zobowigzan w art. 965%” zawiera definicj¢ legalng papieru wartoSciowego®®. Zgod-
nie z tym przepisem, papierem wartosciowym jest kazdy dokument, z ktorym
zwigzane jest prawo podmiotowe w taki sposob, ze bez dokumentu owego prawa
nie mozna ani dochodzi¢, ani przenies¢. Ustawodawca polski dokonujac noweli
sierpniowej w 1990 roku nie pokusit si¢ o takie sformutowanie, gdyz, jak stwier-
dzit A. Szpunar nie powinien si¢ wdawaé w spory doktrynalne, a kazda podana
przez niego definicja wywolataby tylko zamieszanie®.

Po drugie, w obecnie obowigzujacej ustawie o obrocie instrumentami finan-
sowymi, podobnie jak to miato miejsce w ustawie o publicznym obrocie papiera-
mi warto$ciowymi, nie istnieje klasyczna i zupetna w sensie logicznym definicja
papieru warto$ciowego, a ma ona charakter definicji agregatowej i otwartej®. Ar.
3 pkt 1 lit. a i b stanowia definicj¢ przyporzadkowujaca, gdyz wymieniajg jedynie
desygnaty pojecia papier wartoSciowy bez proby uchwycenia istoty tego pojecia.

Po trzecie, definicja ta zostata umieszczona w ,,stowniczku”, na konsekwen-
cje czego zwrocit uwage A. Chlopecki. Tak wigc, definicje ,,stowniczkowe” nie
sg definicjami materialnoprawnymi, a stanowig utatwienie w technice legislacyj-
nej, ktorego celem ma by¢ zwolnienie ustawodawcy z obowiazku powtarzania
i wymienia wielokrotnie szeregu poje¢. Zatem cecha wspolna poje¢ umieszczo-
nych w ,,stowniczku” pod jedna pozycja nie jest ich tozsamos$¢ materialnoprawna,
a jedynie to, ze znajdowac si¢ one moga obok siebie w redakcji przepisu. Moga
mie¢ ze sobg tyle wspdlnego, co ,,powdd” i ,,pozwany” bedacy przeciez stronami
postepowania cywilnego.

Po czwarte, immanentng cechg definicji ,,stowniczkowych” jest tworzenie ich
tylko na uzytek konkretnej ustawy. Oznacza to, ze nawet przy odrzuceniu poprzed-
niego argumentu uzna¢ nalezatoby, ze walory wymienione w art. 3 pkt 1 lit. aib
ustawy sa papierami wartosciowymi tylko w rozumieniu tejze ustawy 1 ustaw, kto-
re w tym zakresie si¢ do niej odwotujg. Jest to zgodne z § 3 ust. 2 Rozporzadzenia

87 Grundbuchliche Verfiigungen, wie Eintragung, Anderung, Loschung diirfen in allen Fil-
len nur auf Grund eines Ausweises iiber das Verfiigungsrecht und den Rechtsgrund vorgenommen
werden.

Der Ausweis tiber das Verfiigungsrecht liegt in dem Nachweise, dass der Gesuchsteller die
nach Massgabe des Grundbuches verfiigungsberechtigte Person ist oder von dieser eine Vollmacht
erhalten hat.

Der Ausweis iiber den Rechtsgrund liegt in dem Nachweise, dass die fiir dessen Giiltigkeit
erforderliche Form erfiillt ist.

8 Jezeli zobowigzanie wynika z wystawionego papieru warto$ciowego, dtuznik jest obowia-
zany do $wiadczenia za zwrotem dokumentu albo udostepnieniem go dtuznikowi celem pozbawie-
nia dokumentu jego mocy prawnej w sposob zwyczajowo przyjety.

8 A. Szpunar, op. cit., s. 15.

% Vide uwagi w rozdziale III.
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Prezesa Rady Ministroéw z 2002 roku w sprawie zasad techniki prawodawczej’!,
wedtug ktorego to przepisu, w ustawie nie zamieszcza si¢ przepisow, ktore regu-
lowatyby sprawy wykraczajace poza wyznaczony przez nig zakres przedmioto-
wy oraz podmiotowy. Definicja zakresowa, to jest wyliczajace elementy sktadowe
swojego zakresu, jest jednym z rodzajow definicji, wymienionym w § 153 ust. 1
tego rozporzadzenia. Nie ma natomiast podstaw, by przydac jej funkcj¢ wykracza-
jaca poza zakres przedmiotowy i podmioty ustawy, w ktorej sie znajduje.

Po piate, ewentualne przyjecie materialnoprawnego i ogélnego charakteru
definicji papieru wartosciowego w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
prowadzitoby do przyjecia dwoch absurdalnych wnioskow. Po pierwsze, przy-
ktadowo akcje statyby si¢ papierami wartosciowymi tylko na ryku kapitatowym
(rynku instrumentow finansowych), bowiem tylko ten rynek jest przedmiotem
regulacji ustawy. Przyjecie bowiem, ze definicja z ustawy ma charakter mate-
rialnoprawny, to jest ksztaltujacy, a nie przyporzadkowujacy i techniczny, wobec
braku definicji materialnoprawnej na gruncie prawa prywatnego prowadzitoby
do konstatacji, ze jedynym polem, na ktéorym akcja jest papierem wartosciowym,
jest rynek kapitatlowy, z czym oczywiscie nie mozna si¢ zgodzi¢. Po drugie, ozna-
czatoby to przyjecie, ze papierami wartosciowymi sg umowy okreslane jako pra-
wa pochodne, a zaliczane przez ustawe do papierow warto$ciowych oraz prawa
do akcji i prawa poboru, ktére sa obecne na rynku kapitatowym, ale papierami
warto§ciowymi nie sg.

Po szoéste, odpowiedzie¢ w koncu nalezy na pytanie, czy nawet przy bra-
ku albo nieco innym sfomutowaniu niektorych przepisow u.o.i.f. mozna mowic
o ciaglosci konstrukcyjnej miedzy papierami warto§ciowymi materialnymi a zde-
materializowanymi. Wydaje si¢, ze na zadane wyzej pytanie nalezy udzieli¢ od-
powiedzi przeczacej. Papiery wartosciowe w tradycyjnym rozumieniu powstaty
w celu zwigzania prawa z dokumentem. Sposob tego zwigzania oraz jego cel byt
przedmiotem dyskusji w piSmiennictwie prawniczym od mniej wigcej dwustu
pigcdziesieciu lat i nie jest celowe w tym miejscu powtorne przyblizanie najwaz-
niejszych nawet stanowisk. Jednak w ujeciu klasycznym nie byto zadnych wat-
pliwosci, ze mowa jest o dokumencie materialnym, to znaczy takim, ktéry moze
by¢ podpisany, wydany, przekreslony, a na ktérego odwrocie uczyni¢ mozna
pewne wzmianki. Juz wczesniej cytowani autorzy stwierdzajg, ze regulacje odno-
szace si¢ do papierow wartosciowych kompletnie nie nadaja si¢ do zastosowania
na gruncie praw nazywanych zdematerializowanymi papierami warto$ciowymi®?.

°1 Dz.U. 2002 nr 100 poz. 908.

2 Tak tez cho¢by L. Koziorowski, Obrét papierami wartosciowymi ztozonymi do depozytu,
PPH 1997/7, s. 34, ktory uznat, ze regulacje obrotu publicznego maja charakter lex specialis wzgle-
dem norm k.c., a na gruncie nowszego piSmiennictwa M. Ros$niak-Marczuk, Egzekucja sqdowa
z instrumentow finansowych, Warszawa 2011, rozdzial I s. 4.
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Po siddme, wyzej przytoczeni autorzy opowiadajacy si¢ za szerszym lub wez-
szym przypisaniem zdematerializowanym papierom wartosciowym statusu papie-
row warto$ciowych na gruncie prawa prywatnego nie rozwazajg zadnych konse-
kwencji z tymi wnioskami zwigzanych. Nie wiadomo, czemu wniosek uznajacy
zdematerializowane papiery wartosciowe w rozumieniu u.0.i.f. za papiery warto-
$ciowe w rozumieniu k.c. miatby w ogole stuzy¢. Nie podaje si¢ w piSmiennictwie,
jak miatoby wyglada¢ zastosowanie przepisow k.c. do zdematerializowanych pa-
pierow wartosciowych. Nie wplywa to réwniez w zaden sposob na stosowanie
przepiséw regulujacych poszczegolne typy papierow wartosciowych, jak akcje
i obligacje. Co wiecej, rezim powstania i obiegu zdematerializowanych papie-
row wartosciowych jest wystarczajaco, cho¢ skromnie uregulowany w prawie
rynku kapitalowego. Trudno dostrzec wigc racjonalny cel przy$wiecajacy idei
uznania tych praw za papiery warto§ciowe w rozumieniu prawa cywilnego. Po-
dobne stanowisko, cho¢ wskazujace na pewne cechy wspdlne, na gruncie now-
szego piSmiennictwa wyrazili migdzy innymi K. Zaradkiewicz®*, M. Lemmonier®
i K. Zacharzewski®. W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze jest to rozwigza-
nie charakterystyczne dla prawa polskiego®, co jest skutkiem pewnych uproszen
denominacyjnych w dobie ksztattowania si¢ normatywnych podstaw publicznego
obrotu papierami wartosciowymi w prawie polskim®’.

Po 6sme, geneza dematerializacji nie wskazuje na che¢ zmieniania konstruk-
¢ji materialnoprawnych prawa papierow wartoSciowych a jedynie na potrzebe
usprawnienia dokonywania i kontroli obrotu na rynku kapitatlowym a doktadniej,
W jego zorganizowanej czg$ci’s.

Po dziewiate, art. 7 ustawy mowi o prawach ze zdematerializowanych pa-
pierow wartosciowych, a nie o papierach wartosciowych. Oznacza to, moim zda-
niem, w zestawieniu z powyzszymi uwagami, ze przedmiotem obrotu na czesci
rynku zorganizowanego wymagajacej dematerializacji waloréw nie sa papiery
warto$ciowe W rozumieniu prawa cywilnego, a prawa podmiotowe zwigzane
z nosnikiem niematerialnym, ktdére tresciowo czesciowo odpowiadaja prawom
z klasycznych papierow wartosciowych, lecz nimi nie sg. Sposob ich powstania,
obrotu, wykonywania uprawnien oraz ustania ich bytu jest catkowicie odmienny
od tego wszystkiego, co laczone jest z klasycznymi papierami wartosciowymi.
Uznaé¢ mozna, moim zdaniem, ze zdematerializowane papiery wartosciowe sg ko-

% K. Zaradkiewicz, op. cit., s. 581.

M. Lemmonier, Europejskie modele..., s. 14.

K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, s. 10.

A. Chlopeci, Opcje i transakcje terminowe.. ., s. 200.

9 K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo..., s. 236, vide A. Chlopecki, op. cit., s. 212-213.
% R. Jastrzebski, op. cit., s. 33-34.
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lejnym etapem, poziomem ztaczenia prawa podmiotowego z nosnikiem, ktory nie
jest jednak dokumentem papierowym (tradycyjnym). W moim odczuciu pojecie
papieru wartosciowego zarezerwowane jest dla papieréw dokumentowych w tra-
dycyjnym rozumieniu.

Majac powyzsze na uwadze doj$¢ nalezy do nastgpujacych wnioskow. Kon-
strukcje prawne, ktore ustawa o obrocie instrumentami finansowymi nazywa
papierami warto$§ciowymi, nie sg papierami warto§ciowymi w rozumieniu pra-
wa cywilnego. Przyjecie wniosku przeciwnego jest konsekwencja btednej oce-
ny z punktu widzenia zwigzku przyczynowo skutkowego okreslonego zjawiska
W rozwoju zorganizowanego rynku kapitalowego. Jak byla juz mowa wyzej, obrot
zdematerializowany poprzedzat dematerializacje przedmiotu obrotu. Byt sposo-
bem przenoszenia praw z papierow wartosciowych, umow oraz prawa wiasnosci
towarow gieldowych. Dematerializacja przedmiotu obrotu odnosi si¢ do papie-
row wartosciowych, ktore byly i sa przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym.
Sposob przenoszenia praw z tych papierow wartosciowych zostal zapozyczony
dla przenoszenia pozostatych waloréw. Obrdt zmaterializowany zostat zastapiony
przez obrét zdematerializowany. Nie oznacza to jednak, ze materialnie istniejacy
wczesniej przedmiot obrotu, jakim byly papiery wartosciowe, jest tym samym,
czym sg tak zwane papiery zdematerializowane. Zwr6ci¢ nalezy uwage, ze pod-
stawg cechg papieréw wartosciowych, tym, co determinuje zaliczenie danej figury
do tej grupy nie jest bowiem tre$¢ uprawnienia, a sposoOb przenoszenia upraw-
nien i legitymacji uprawnionego. Oznacza to, ze konstrukcje zdematerializowane,
mimo ze zachowaly co do zasady tres¢ uprawnien swoich materialnych poprzed-
nikéw, nie sg papierami wartosciowymi w rozumieniu prawa cywilnego, bowiem
nie posiadajg wlasnie zwigzku z dokumentem, ktory jest podstawa determinantg
papieréw warto§ciowych w prawie cywilnym®.

Nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze zaprezentowane stanowisko nie ma pro-
wadzi¢ w zaden sposob do zmniejszenia rangi zdematerializowanych papierow
wartosciowych. Prawa z nich wynikajace maja taka samg uzytecznos¢, jaka mia-
lyby gdyby wynikaly z dokumentu. Skoro jednak o uznaniu dokumentu za papier
warto$ciowy nie decyduje jego tres¢, a sposob przenoszenia i legitymacji upraw-
nionego, uzna¢ nalezy, ze konstrukcje o tresci identycznej, ale cechujace si¢ in-
nym sposobem przenoszenia i legitymacji, nie sg papierami wartosciowymi.

W $wietle powyzszych uwag nalezy postawi¢ pytanie, czy poshugiwanie si¢
pojeciem zdematerializowanych papierow wartoSciowych oraz szerzej — pojeciem
papieréw wartosciowych w odniesieniu do instrumentéw finansowych tak nazy-
wanych przez ustawg — jest bledem? Na pytanie tak zadane udzieli¢ jednak nale-
zy odpowiedzi przeczacej. Uzasadnienie takiego stanowiska jest bardzo proste.

% M. in. A. Janiak, Kodeks Cywilny. Komentarz, t. 1, (red.) A. Kidyba, Warszawa 2009, s. 534.
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Po pierwsze, postugiwanie si¢ pojeciem papieru wartosciowego w odniesieniu
do przedmiotu obrotu gietdowego jest bardzo wygodne i zgodne z powszechnie
przyjeta tradycja jezykowa. Po drugie, jesli przyja¢, a nie sposob uzna¢ inaczej,
ze definicja zawarta w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi ma cha-
rakter wewnetrzny, a wiec jedynie na uzytek tej ustawy i aktow bezposrednio sie
do niej odwotujacych, oraz stowniczkowy, to nic nie stoi na przeszkodzie, aby
na gruncie tej ustawy dane konstrukcje prawne nazywac papierami warto§ciowy-
mi. Wszelkie jednak proby ekspansji tej definicji na przestrzen prawa prywatne-
go, a w szczegolnoscei na grunt przepisow kodeksu cywilnego odnoszacych si¢
do papierow warto$ciowych uzna¢ nalezy nie tylko za btedne, ale i niepotrzebne.

Wydaje mi sig¢, ze do$¢ czesto wysuwane argumenty przeciwne sg proba
obrony tezy, ktéra nie jest tego warta. Ceng jest znaczna ingerencja w uporzadko-
wany, cho¢ niejednolity system papierow wartosciowych, ktorej skutkow na dhuz-
szg mete nie sposob przewidzie¢. Korzys$¢ z tego ptynaca ogranicza si¢ natomiast
do pustego stwierdzenia, ze przedmiot obrotu zdematerializowanego jest papie-
rem warto$ciowym mimo, ze utracit podstawowa ceche papierow wartosciowych.
Stawiajac kropke nad ,,i”” stwierdzi¢ nalezy, ze ustawodawca postuzyt si¢ dwoma
odmiennymi znaczeniami pojgcia papier wartosciowy odmiennie rozumiejac je
na gruncie k.c. i u.o.i.f.

2.2.4. Przynalezno$¢ do papieréw wartosciowych
jako kryterium podzialu instrumentéw finansowych

Majac na uwadze powyzsze wniosku, uzna¢ nalezy, ze kryterium podziatu
instrumentow finansowych zastosowane przez ustawe o obrocie, a odnoszace si¢
do ich zaliczenia w poczet papierow wartosciowych jest ostre i precyzyjne. Spet-
nia przy tym zatozenia podziatu logicznego. Na gruncie przepisOw ustawy moze-
my jasno okres$li¢, czy dany instrument finansowy jest, czy nie jest papierem war-
tosciowym. Fakt natomiast, Zze pojecie papieru wartosciowego na gruncie ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi nie odpowiada cywilistycznej tresci tego
pojecia, nie stoi temu na przeszkodzie.

Konsekwencje uznania danego instrumentu za papier wartosciowy sa daleko
idace nie tylko z teoretycznego, ale i1 z praktycznego punktu widzenia. Na rynku
kapitalowym zaréwno powstanie, jak i obrdt instrumentami, ktore sa lub nie sa
papierami wartosciowymi wyglada odmiennie. Przypomnie¢ jedynie nalezy roz-
wazania z rozdziatu Il odnoszace si¢ do powstania w drodze emisji w serii oraz
standaryzacji instrumentéw finansowych bedacych papierami wartoSciowymi
oraz do zawezenia zasadniczo pola ich obrotu do rynku zorganizowanego. Z kolei
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instrumenty finansowe, ktore w mysl ustawy papierami warto§ciowymi nie sa,
powstaja w drodze indywidualnie zawieranej i negocjowanej umowy i oderwane
sa co do zasady od obrotu na platformach zorganizowanych.

Wobec powyzszego, stwierdzi¢ nalezy, ze podstawowy podziat opcji bedacych
instrumentami rynku kapitatowego tworzony jest przez kryterium przynaleznosci
do rynku zorganizowanego. Jednakze wobec znacznej deregulacji rynku zorgani-
zowanego poprzez stworzenie 4SO podzial ten powoli przestaje mie¢ dawne zna-
czenie. Na jednym biegunie stojg bowiem dalej opcje bedace w rozumieniu u.o.1.f.
prawami pochodnymi, a wigc wchodzacymi do grupy papieréw wartosciowych.
Sposob ich powstania, obrotu i realizacji jest bardzo sformalizowany. Powstaja
one w seriach bedacych przedmiotem emisji. Do ich przeniesienia potrzebny jest
element realny w postaci zapisu na rachunku. W tym aspekcie rzeczywiscie przy-
pominajg inne zdematerializowane papiery warto$ciowe. Coraz czgsciej spotkac
mozna glosy, ze nie s juz one, jak i pozostate standaryzowane instrumenty termi-
nowe, umowami, lecz jednostkami transakcyjnymi, ktorych formalizm i tresé¢ [ ...]
zostaly znormalizowane w momencie ich zawierania przez przedsigbiorstwo ryn-
kowe'®. Analiza cywilnoprawna tych opcji zostanie dokonana pdznie;j.

Na drugim biegunie rynku kapitalowego mamy opcje bedace klasycznymi
umowami w rozumieniu prawa cywilnego. Sg one zawierane w wyniku indywi-
dualnych negocjacji albo przez przyjecie oferty. Tryb przetargowy nie wystepuje
tutaj chyba wcale, cho¢ nie ma teoretycznych ku temu przeciwskazan. Zawar-
cie umowy nastepuje w chwili ztozenia o§wiadczen woli przez strony, najczeg-
$ciej w formie pisemnej, chociaz przy zawarciu odpowiedniej umowy ramowe;j'?!
albo generalnej'”* dopuszcza si¢ rowniez zawieranie poszczegdlnych uméw opcji
na podstawie o§wiadczenia woli ztozonego w formie elektronicznej lub nawet ust-
nie za pomocg potaczenia telefonicznego'®. Sa to umowy zawierane najczesciej
w celu zabezpieczenia danego podmiotu przed niekorzystng dla niego zmiang kur-
su waluty lub stopy procentowej. Ich konstrukcja jest duzo bardziej elastyczna,
niz w przypadku opcji wystandaryzowanych, a duza konkurencja migdzy firmami
inwestycyjnymi umozliwia stosunkowe ograniczenie kosztow ich zawierania'™.
W tym miejscu zaznaczy¢ jedynie trzeba, ze nie sg one papierami warto§ciowymi
ani na gruncie k.c., ani w rozumieniu u.0.1.f.

100 K. Medjaoui, Les Marches a terme derives et organise d’'instuments financiers, th. Paris I,
LGDIJ. 1996, nr 819, s. 265 oraz 875, s. 283 za M. Lemonnier, Europejskie modele..., s. 185.

01 L. Domanski, Umowa ramowa na tle prawa niektorych panistw EWG i Polski, Warszawa
1989.

102 K. Zacharzewski, Umowa..., s. 154.

103 Szczegdtowa analiza sposobu zawarcia umowy opcji zostanie dokonana w rozdziale V.

1047, Hull, Kontrakty terminowe i opcje, Warszawa 1999, s. 216-217.



150

Przedstawione wyzej kryterium wystgpowania na rynku zorganizowanym
pociagato skutek w postaci przynaleznosci do jednej badz drugiej grupy. Zwrocié
nalezy uwagg, ze duzo wczesniej umowy opcji zawierane byly w formie bilateral-
nej, natomiast do obrotu gietdowego, jako instrument wystandaryzowany, weszty
dopiero w latach 70 XX wieku. Obecnie podziat ten traci jednak powoli na ostro-
sci w wyniku dwoch rownolegtych tendencji. Jedna z nich jest wprowadzenie
Alternatywnego Systemu Obrotu, na ktorym dopuszcza si¢ rowniez zawieranie
umow w trybie indywidualnych rokowan, kiedy to druga strona umowy jest kon-
traktujagcemu znana. Drugg z tych tendencji jest nastepujaca standaryzacja obro-
tu instrumentami pochodnymi roéwniez poza rynkiem zorganizowanym'®. W tej
ostatniej sytuacji, umowy te, mimo ze indywidualnie negocjowane i zawierane
bez posrednictwa podmiotéw organizujacych rynek, sa do siebie niezwykle zbli-
zone, a faktycznemu uzgodnieniu podlegaja tylko takie ich elementy, jak okresle-
nie instrumentu bazowego, rodzaju opcji i terminu jej zapadalno$ci. Najczesciej
odbywa si¢ to poprzez zawarcie umowy ramowej, na podstawie ktorej zawierane
sg juz konkretne umowy opcji.

2.3. Inne podzialy opcji

Opcje podlegaja szeregowi podziatéw ze wzgledu na rézne kryteria. Ponizej
przedstawi¢ najwazniejsze z nich.

Pierwszy to nie budzacy zadnych watpliwosci podziat przeprowadzony
ze wzgledu na termin wykonania. Rozréznia si¢ opcje amerykanskie, defi-
niowane jako takie, ktérych wykonanie moze nastapi¢ przez caly czas od po-
wstania prawa do jego wygasnigcia — oraz opcje europejskie, ktore moga zo-
sta¢ zrealizowane tylko w tak zwanym dniu wykonania. Rozréznienie opcji
na europejskie i amerykanski opiera si¢ na nazwach symbolicznych, ktore nie
maja obecnie zadnego zwigzku z miejscem zawarcia czy wykonania umowy
opcji. Nie nalezy wiec blednie domniemywac, jakoby opcje europejskie bytly
zawierane w krajach europejskich, a amerykanskie po drugiej stronie oceanu
atlantyckiego. Nazwy te sga obecnie catkowicie oderwane od rynku, na ktorym
wystepuja!s.

Drugi, majacy fundamentalne znaczenie, podziat, oparty na kryterium tresci
uprawnienia, pozwala wyrdzni¢ opcje kupna i opcje sprzedazy. Opcja kupna [call
option] daje posiadaczowi prawo do kupna aktywow przed okreslong datg po okre-
Slonej cenie. Opcja sprzedazy [put option] zas uprawnia witasciciela do sprzeda-

195 Vide rozdziat III.
106 J. Hull, op. cit., s. 194.
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zy aktywow przed okreslonym terminem po okreslonej cenie'”’. Warto zauwazyc¢,
ze tak przedstawione opcje kupna i sprzedazy sg jednoczesnie opcjami amerykan-
skimi, ze wzgledu na trwanie uprawnienia przez caty czas waznosci opcji.

Trzeci podzial sprawia najwiecej problemdéw. Wedtug niego opcje dziela si¢
na dwa rodzaje — opcje rzeczywiste i nierzeczywiste (zwane rowniez finansowy-
mi, abstrakcyjnymi lub rozliczeniowymi). Kryterium stanowi tutaj sposob wyko-
nania umowy opcji, ktory w pierwszym przypadku przybierze najczesciej postac
umowy sprzedazy, a w drugim polegatl bedzie na jednostronnym $wiadczeniu pie-
ni¢znym opcjodawcy w wysoko$ci rownej rdznicy w wartosci instrumentu bazo-
wego w dniu wykonania, a warto$cig oznaczong w umowie opcji. Blizsza analiza
tego zagadnienia zostanie przeprowadzona w rozdziale VI.

Bardzo ciekawy z teoretycznego punktu widzenia jest kolejny podzial opcji
zaproponowany przez M. J. Goleckiego!'®. Autor ten wyrdznil opcje rdéznych
stopni, do ktérych przynalezno$¢ determinowana jest charakterem instrumen-
tu bazowego. Opcjami pierwszego stopnia sg umowy opcyjne, ktore uprawniajg
do nabywania lub zbywania rzeczy okreslonych co do gatunku lub co do tozsa-
mosSci, zawierane najczesciej na gietdach towarowych i na rynku walutowym.
Drugi stopien stanowig opcje finansowe, ktore uprawniajq do nabycia specyficz-
nych praw niemajqcych charakteru prawa wtasnosci, bowiem ich zrodto stano-
wig okreslone papiery wartosciowe, jak obligacje, akcje czy kwity depozytowe.
W tej grupie autor umieszcza réwniez opcje nierzeczywiste. Trzeci wreszcie
stopien w tej skali odnosi si¢ do opcji uprawniajacych w sposob analogiczny
do opcji drugiego stopnia do nabycia lub zbycia prawa z tytutu innego instru-
mentu pochodnego.

Nie wolno w koncu poming¢ istotnego, piatego juz podziatu opcji, jaki za-
rysowat si¢ w polskim pismiennictwie. Dotyczy on bowiem tresci uprawnienia
opcyjnego. Wiekszo$§¢ autordéw stoi na stanowisku, ze prawo opcji kreuje rosz-
czenie materialnoprawne do zadania zawarcia umowy glownej'”. Koncepcji tej
M. Gutowski przeciwstawil stary, bo wyrazony jeszcze w latach 30 XX wieku
poglad J. Gwiazdomorskiego, ze umowa opcji kreuje prawo podmiotowe ksztat-
tujace do powotania za pomoca o$wiadczenia woli uprawnionego takiego sto-
sunku prawnego, jaki powstaje normalnie migdzy stronami w wyniku zawarcia
umowy''?. Podkresli¢ nalezy, ze chociaz ten ostatni poglad stwarza, moim zda-
niem, duzo lepsza pozycje wyjsciowa do realizacji prawa opcji, to wobec przyje-
tej praktyki moze on znalez¢ zastosowanie jedynie w umowie opcji zawartej poza

17 Ibidem., s. 4.

198 M. J. Golecki, Charakter..., s. 535-536.

19 Vide uwagi do rozdziatu V1.

110 M. Gutowski, Umowa opcji, Krakoéw 2003.



152

rynkiem zorganizowanym i tylko w sytuacji, gdy bedzie to przez strony wyraznie
wskazane. Niemniej jednak ze wzgledu na walory tego pogladu, zostanie on prze-
analizowany jako wariant alternatywny dla dominujacego w rozdziale VII.

W literaturze ekonomicznej wyrdznia sie kilkadziesiagt rodzajow opcji, wy-
roéznianych badz na podstawie ich wlasciwosci finansowych, badz poprzez spe-
cyfike ich instrumentow bazowych albo tez w konficu przez to, ze zawierane sg
rownolegle, jako osobne umowy, jednakze ich funkcja musi by¢ rozpatrywana
sumarycznie. Z uwagi na temat i ramy niniejszej pracy nalezy w tym zakresie
jedynie odesta¢ do literatury ekonomicznej''.

2.4. Opcje ,,egzotyczne”

2.4.1. Uwagi ogélne

Opcje ,.egzotyczne”''?, nazywane takze niestandardowymi, wymykaja si¢
wyzej przedstawionym podziatom. Zasadniczo moga naleze¢ do kazdej z wyzej
wymienionych grup. Charakteryzuja si¢ bowiem nie tyle odmienno$ciami kon-
strukcyjnymi, co raczej specyficznym okresleniem praw i obowigzkoéw stron
umowy opcji, odmiennym od typowego uktadu, w ktorym jedna ze stron moze
w przysztosci decydowacé o zawarciu migdzy nimi okreslonej umowy. Taka pro-
sta konstrukcja nie jest bowiem w stanie spefnic¢ oczekiwan wszystkich podmio-
tow majgcych zamiar ograniczy¢ ryzyko finansowe bgdz to ze wzgledu na wyso-
ki koszt ich zastosowania, bgdz brak mozliwosci elastycznego dostosowania sie
do konkretnych potrzeb'®. Ich zastosowanie za$ czesto jest znacznie tansze
i mniej skomplikowane od instrumentéw standardowych!'*. W polskiej praktyce
wystepuja one stosunkowo od niedawna i jeszcze w latach dziewigc¢dziesiatych
poswigcano im stosunkowo mato uwagi!'>. Sg one odpowiedzig na wzrost ryzyka
finansowego zwigzanego gtownie ze z powickszajacymi si¢ fluktuacjami kurséw
walut oraz wzrostem znaczenia mi¢dzynarodowych kontaktéw handlowych!'®,
Nalezy rowniez odnotowac poglad, ze stanowiag one raczej narzgdzie spekulacji,

" M. in. J. Hull, op. cit., s. 4.

112 Termin uzyty po raz pierwszy przez M. Rubinsteina, Exotic options, Berkeley 1991.

113 1. Pruchnicka — Grabias, Egzotyczne opcje finansowe. Systematyka, strategia, wycena, War-
szawa 2009, s. 7.

14 Ibidem.

15 M. Bieganski, Od Talesa z Miletu do... opcji egzotycznych [w:]: Instrumenty pochodne,
(red.) M. Bieganski, Poznan 1996, s. 73-78.

116 A. Napiorkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych,
Warszawa 2001, s. 6-11.
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niz instrument zabezpieczajacy''’. Ponizej przedstawione zostang pokrotce je-

dynie wybrane, najpopularniejsze rodzaje opcji ,,egzotycznych”. Warto zwroci¢
uwage, ze nie ma chyba definicji opcji ,,egzotycznych” obejmujacej wszystkie ich
postaci. W literaturze przedmiotu podkresla si¢ raczej ich odmiennos$ci od opcji
europejskich lub amerykanskich!'®. Obrot opcjami ,,egzotycznymi” ze wzgledu
na ich elastycznos¢ odbywa si¢ gtdéwnie na rynku pozagietdowym, gldwnie mie-
dzybankowym'".

2.4.2. Opcje uwarunkowane

Opcje uwarunkowane (path-dependent options) stanowig najpopularniejsza
grupe opcji ,,egzotycznych”. Zawierane sg gldwnie poza rynkiem zorganizo-
wanym. Charakteryzuja si¢ tym, ze ich wykonanie nie jest uzaleznione jedynie
od wartoS$ci instrumentu bazowego w dniu wykonalnosci opcji, tak jak w opcji
typu europejskiego, ale pozostaje ono pod wptywem kursu instrumentu bazowe-
go w trakcie trwania opcji'?’. Nie nalezy ich jednak utozsamia¢ z klasycznymi
opcjami amerykanskimi. Te bowiem mogg by¢ wykonane w catym okresie ,,zy-
cia opcji”, a kurs instrumentu bazowego ma jedynie wptyw na podjecie decyzji
o ich wykonaniu. W przypadku opcji uwarunkowanych jest jednak inaczej. Opcje
uwarunkowane nie stanowig jednak grupy jednolitej. Zalicza si¢ do nich miedzy
innymi opcje barierowe, wsteczne, drabinkowe i zapadkowe. Do najpopularnie;j-
szych opcji uwarunkowanych nalezg jednak dwa pierwsze rodzaje opcji, dlatego
tez to one zostang nizej przedstawione.

2.4.2.1. Opcje barierowe

Opcje barierowe sg jednymi z najstarszych opcji egzotycznych, a funk-
cjonuja na rynkach od lat sze$¢dziesigtych dwudziestego wieku'?!. Sa one za-
liczane do opcji warunkowych, ktoérych wykonanie uzaleznione jest od tego,
czy ich instrument bazowy osiggnie okreslony z goéry putap, nazywany bariera.

7M. Makulec, P. Niedzidtka, Opcje barierowe — typologia, zastosowanie oraz perspektywy
rozwoju na polskim rynku instrumentow pochodnych, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finan-
sow, Zeszyt Naukowy nr 82, SGH 2007, s. 90.

118 M. Kuzmierkiewicz, Ewolucja rynku opcji ku pozagietdowym opcjom egzotycznym i ich
klasyfikacja. Bank i Kredyt 3/1999, s. 18, 19.

19 1. Pruchnicka — Grabias, Zastosowanie wybranych opcji egzotycznych i zasady ich wyceny,
Bank i Kredyt 2004/6, s. 46.

120 1. Pruchnicka — Grabias, Egzotyczne opcje..., s. 49.

121 M. Kuzmierkiewicz, Ewolucja rynku opcji ku pozagietdowym opcjom egzotycznym i ich
klasyfikacja, Bank i kredyt, 3/1999, s. 15.



154

Po osiggnigciu tego poziomu przez instrument bazowy opcja, w zaleznos$ci od jej
rodzaju moze podlega¢ wykonaniu, albo tez wygasngé'?. Jak wskazujg M. Maku-
lec i P. Niedzidtka, wystarczy, aby jednokrotnie osiagneta poziom bariery, dalsze
zmiany ceny nie sg istotne dla trwania opcji'>. Konstrukcja ta nazywana jest row-
niez mechanizmem aktywacyjnym lub dezaktywacyjnym!'?*. W przypadku opcji
uwarunkowanych ceng ekstremalna (ang. extremum-dependent options) istotne sa
zanotowane minima lub maksima kursu aktywu bazowego'%.

Zaletg tego rozwigzania jest z jednej strony zmniejszenie potencjalnego ryzy-
ka po stronie opcjodawcy, z drugiej zas zwigzane z nim obnizenie wysokosci pre-
mii opcyjnej'?®. Bariera jest wigc elementem podmiotowo istotnym umowy opcji,
ktéry ma na celu ograniczenie ryzyka opcjodawcy dajac mu gwarancje, ze na sku-
tek podazania kursu instrumentu bazowego w niekorzystnym dla niego kierunku,
tendencja ta ulegnie zatrzymaniu we wzajemnych rozliczeniach stron poprzez wy-
konanie opcji w chwili osiagnigcia tej bariery, albo tez przez jej wygasnigcie.

Jak wskazuje A. Napiorkowski, umowy opcji barierowych moga zawierac
tak zwang klauzule rabatowa. Zawiera ona prawo opcjobiorcy do uzyskania ,,ra-
batu” w postaci obnizenia wysokos$ci premii opcyjnej w sytuacji, gdy opcja z ba-
rierg wejscia nie rozpoczeta swego istnienia jako opcja standardowa lub tez gdy
opcja z barierg wyj$cia wygasta na skutek osiagnigcia bariery. Autor podkresla,
ze jest to jednak konstrukcja rzadka, ktora nie wystgpuja raczej na rynku opcji
walutowych'?’.

Na polskim rynku kapitatowym opcje barierowe wykorzystywane sg gtdéwnie
w celu zarzadzania ryzykiem walutowym przed przedsigbiorcéw zajmujacych sie
handlem zagranicznym i rozliczajacych si¢ przez to w obcych walutach, najczg-
Sciej w euro'?. Z powodzeniem mogg jednak réwniez stuzy¢ osiagganiu zyskow

poprzez prowadzenie spekulacji walutowej!'?.

122

I. Pruchnicka — Grabias, Egzotyczne opcje..., s. 51-52.

123 M. Makulec, P. Niedziolka, op. cit., s. 91.

124 F. Taylor, Rynki i opcje walutowe. rozwdj, struktura, transakcje, Krakow 2000, s. 236.
A. Napiorkowski, op. cit., s. 44.

1. Pruchnicka — Grabias, op. cit., s. 51-52.

127" A. Napiorkowski, op. cit., s. 47.

128 Vide 1. Pruchnicka — Grabias, Zmniejszenie ekspozycji eksportera na ryzyko walutowe
za pomocq kontraktow opcyjnych, [w:] Strategie rozwoju wartosci przedsiebiorstw. Teoria i prak-
tyka, Zeszyty naukowe nr 378, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw nr 43,
E. Urbanczyk (red.), Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2004, s. 931-944, t. II; I. Pruchnicka — Gra-
bias, Zabezpieczanie ryzyka kursowego przez importerow za pomocq kontraktow terminowych
i opcyjnych, [w:] W. Pluta (red.) Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, t. II, Wroctaw 2004, s. 132-142.

122 M. Pruski, Opcje egzotyczne na polskim rynku walutowym, Rynek terminowy, nr 23 (1/04),
s. 28.

125
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W praktyce pojawit si¢ jednak problem, czy okreslenie bariery na danym po-
ziomie nie prowadzi do naruszenia zasady ekwiwalentnosci §wiadczen w umo-
wach wzajemnych. Sad Polubowny przy Zwiazku Bankéw Polskich doszedt
do wniosku, ze z art. 353! k.c. wynika przyzwolenie na faktyczng nieréwnosé
stron umowy, a nieekwiwalentnos¢ sytuacji prawnej stron umowy nie wymaga
wigc co do zasady istnienia okolicznosci, ktore by jq usprawiedliwialy'*’. Sad Naj-
wyzszy w wyroku z dnia 19 wrzesnia 2013 roku®! stwierdzil, ze moze to za soba
pociaga¢ niewazno$¢ umowy opcji na skutek zachwiania rownowagi stron, gdy
strony wystawiajg sobie wzajemnie opcje put i call, ale tylko opcje zobowigzujace
firm¢ inwestycyjna, a juz nie jej klienta, zabezpieczone sg stosowng barierg. Sad
Najwyzszy stusznie dostrzegl niebezpieczenstwo zachwiania rownowagi kontrak-
towej stron w sytuacji, kiedy bariera ograniczona w rzeczywisto$ci potencjalne
straty tylko jednej z nich, pozostawiajac jej nieograniczone teoretycznie niczym
zyski, a strone¢ drugg stawia w sytuacji odwrotnej przez ograniczenie jej potencjal-
nych zyskow przy pozostawieniu nieograniczonych niczym strat. Sad Najwyzszy
trafnie jednak zauwazyl, ze wprowadzenie bariery moze by¢ przyczyna niewaz-
no$ci umowy opcji, ale nie wolno tej sankcji wyprowadza¢ automatycznie i kazdy
przypadek nalezy podda¢ odrebnej analizie. Na stanowisku takim stangt rowniez
Sad Apelacyjny w Warszawie. W ocenie tego sadu tak razqco nierowny i nieekwi-
walentny rozkiad ponoszonego przez strony ryzyka w ramach zawartej struktu-
ry opcyjnej, ktorej zalozeniem, jako struktury uksztattowanej jako zerokosztowa
bylo rownowazenie ryzyka obu stron (brak premii dla kazdego z wystawcow opcji
z uwagi na wzajemne ryzyko , Swiadczone” przez drugq strong umowy bedgcq
rowniez wystawcg opcji) ocenic¢ nalezy jako razqce naruszenie zasad stusznosci
kontraktowej'3?, co w rozpoznawanej sprawie doprowadzito do stwierdzenia nie-
waznosci umowy.

Warto zwroci¢ uwage, ze odpowiedz na wyzej postawione pytanie uzalez-
niona winna by¢ jednak od celu, jaki przyswiecat klientowi firmy inwestycyjnej
przy zawarciu umowy opcji. Jezeli wiec byt to cel o charakterze zabezpieczajacym,
to ztozenie klientowi oferty zawarcia szeregu umow opcji w postaci strategii opcji
»zerokosztowych” a wigc pozbawionych premii w sytuacji, gdy klient wystawia
na rzecz firmy inwestycyjnej opcje przeciwstawne do opcji, jakie majg go zabez-
pieczad, to ustawienie przez t¢ firme inwestycyjng bariery tylko dla swoich pozycji

130 Wyrok Sadu Polubownego przy Zwiazku Bankéw Polskich z dnia 25 kwietnia 2013 roku
w sprawie SP-M.B/27/09. Zaznaczy¢ jedynie nalezy, Zze zacytowany fragment uzasadnienia Sadu
Polubownego odnosit si¢ rowniez do ilosci opcji put i call.

31 Wyrok SN z dnia 19 wrze$nia 2013 roku, sygn. I CSK 651/12.

132 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 22 maja 2012 roku w sprawie I ACa
1020/11, LEX nr 1292160.
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inwestycyjnych wydaje si¢ daleko idacym naduzyciem zaufania klienta i narusze-
niem zasady rownosci kontraktowej stron'**. Umowa taka sprzeczna jest w tych
okolicznosciach z naturg opcyjnego stosunku prawnego, co czyni jg niewazna.

2.4.2.2. Opcje ,,wsteczne”

Opcje wsteczne (lookback options) nazywane sa literaturze fachowej row-
nie enigmatycznie mianem opcji ,,uzaleznionych od trajektorii” (path — depended
options). Daja one nabywcy prawo zakupu lub sprzedazy danej ilo$ci instrumentu
bazowego po najkorzystniejszej dla niego cenie sposrod wszystkich cen, jakie
ksztaltowaly si¢ w okresie obowigzywania opcji'**. Nazwa pochodzi stad, ze cena
wykonania nie jest ceng z dnia wykonania, a najkorzystniejszg dla uprawnionego
ceng z okresu, w jakim obowigzywata umowa opcji, jest wiec ustalana wstecznie.
O tym, czy nabywca opcji wstecznej ma prawo do wczesniejszego wykonania
opcji decyduje to, czy jest ona wsteczng opcja europejska, czy amerykanska!'®>.
Dochod z opcji wstecznych zalezy wiec nie tylko od kursu aktywu bazowego
W momencie wygasania opcji, ale takze od $ciezki cen instrumentu pierwotnego
w catym okresie zycia opcje'®.

W poszczego6lnych wariantach opcji wstecznych dopuszcza si¢ wybor usta-
lenie najkorzystniejszej ceny instrumentu bazowego nie tylko z catego okresu,
ale rowniez z konkretnych dat. W praktyce premia, jakg musi zaptaci¢ uprawniony
z opcji jest zdecydowanie wyzsza, niz w przypadku opcji tradycyjnych, co wynika
naturalnie ze znacznie wigkszego ryzyka ponoszonego przez wystawce opcji'®’.

2.4.3. Opcje ,,korelacyjne”

Opcje ,.korelacyjne” (correlation options), zwane sa rOwniez opcjami wie-
loczynnikowymi (multiassets options). Cechujg si¢ one zalezno$cig od co naj-
mniej dwoch instrumentow bazowych. Moga to by¢ instrumenty bazowe nalezace
do jednej kategorii (np. dwie rézne waluty) albo tez do réznych kategorii (np. wa-
luta i poziom stop procentowych). W tym ostatnim przypadku nazywane sg opcja-
mi krzyzujacymi aktywa (cross-asset options)'3®. Cecha opcji korelacyjnych jest

133 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 6 czerwca 2012 roku w sprawie I ACa
1161/11, LEX nr 1238164

134 1. Pruchnicka — Grabias, Egzotyczne opcje..., s. 76.

135" A. Napiorkowski, op. cit. s. 84.

136 Ibidem, s. 82.

137 1. Pruchnicka — Grabias, op. cit., s. 78-79.

3% Ibidem, s. 115.
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to, ze odnoszg si¢ do dwoch instrumentow bazowych, z ktérych jeden jest w po-
siadaniu uprawnionego, a do nabycia drugiego opcjobiorca bgdzie uprawniony
w drodze zamiany.

Do najpopularniejszych opcji korelacyjnych naleza opcje wymienne. Opcje
wymienne daja prawo do wymiany jednego aktywu na inny w okreslonym czasie.
Zasadniczo nie ma wiec r6znicy miedzy opcjami wymiennymi uprawniajagcymi
do sprzedazy (put options) oraz opcjami wymiennymi uprawniajacymi do zakupu
(call options). Opcja wymienna przypomina opcj¢ standardowa o cenie wykona-
nia rownej wartosci ustalonego wczesniej instrumentu bazowego w okreslonym
czasie. Znajduja one zastosowanie gldwnie w celu ograniczenia ryzyka zwigzane-
go z handlem zagranicznym, kiedy to ryzyko eksportera lub importera uzaleznio-
ne jest nie tylko od kursu waluty, w jakiej odbywa si¢ rozliczenie, ale i od ceny
dobr, ktore importuje lub eksportuje lub pozioméw cen lub indekséw determinu-

139

jacych te cene'.

3. Podsumowanie

W rozdziale tym staratem si¢ przedstawic istote umowy opcji, jej cel gospodar-
czy bez wnikania jeszcze w jej wewngtrzng strukturg prawna. Cecha opcji jest moz-
liwos¢ wyboru po stronie uprawnionego, co wskazane zostato jako element podsta-
wowy dla przedmiotowych opracowan we wszystkich porzadkach prawnych.

Prébowatem wykaza¢, ze umowa opcji nie jest wytworem ostatnich lat, ktory
moglby si¢ kojarzy¢ z nowym narzedziem spekulacji na nowoczesnych rynkach
kapitatowych, ale ma ugruntowang od wiekoéw pozycje wsrod konstrukcji wy-
korzystywanych w obrocie gospodarczym, nie tylko tym zwigzanym z rynkiem
kapitatlowym.

Obecnie, opcja jest jednym z instrumentéw finansowych w rozumieniu
u.0.i.f., Jest oczywiscie instrumentem pochodnym, to znaczy takim, ktérego
obecna warto$¢ uzalezniona jest od wartosci lub poziomu instrumentu bazowego,
do ktorego zbycia lub nabycia uprawnia, albo od poziomu ktérego uzaleznia wy-
sokos$¢ przysziego swiadczenia pieni¢znego.

Opcje nie sg kategorig jednorodng. Podstawowym kryterium podziatu jest przy-
nalezno$¢ do grupy papierow wartosciowych w rozumieniu u.o.1.f. Zaliczenie opcji
do papierow wartosciowych oznacza, ze jest ona prawem majatkowym emitowanym
w wystandaryzowanych seriach, ktore jest przedmiotem obrotu na rynku zorganizo-
wanym. Po drugiej stronie tego podzialu znajduja si¢ opcje, ktore nie sg papierami
warto$ciowymi, a zwyktymi umowami zawieranymi miedzy obecnymi stronami.

139 Ibidem.
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Istotne z punktu widzenia tresci prawa opcyjnego jest rowniez zakwalifiko-
wanie danej opcji do opcji amerykanskich (ktore moga by¢ wykonane w catym
okresie trwania opcji) lub opcji europejskich (wykonywanych jedynie w ostatnim
dniu terminu).

O tym, jak skomplikowane w praktyce bywa wykorzystanie mechanizmu
opcji $wiadcza przedstawione wyzej przyktady opcji ,.egzotycznych”, ktore
$wiadczg jedynie o elastycznosci omawianej konstrukcji z punktu widzenia po-
trzeby dostosowania si¢ do nowych potrzeb rynkowych.



ROZDZIAL V
ZAWARCIE UMOWY OPCJI

1. Uwagi ogodlne

W poprzednich rozdziatach przyjeto, ze opcja jest umowa, na podstawie
ktorej jedna ze stron nabywa uprawnienie do decydowania o zawarciu umowy
gtéwnej. Druga strona udziela tego uprawnienia w zamian za wynagrodzenie, ja-
kim jest $wiadczenie pienigzne w postaci premii opcyjnej. Przedmiotem rozwa-
zan zawartych w tym rozdziale jest z kolei przedstawienie sposobu kontraktowa-
nia, a wiec trybu zawarcia umowy opcji, ktorej wyraznie nalezy w tym miejscu
przeciwstawi¢ umowe gtéwng. Przypomnijmy bowiem, ze relacja umowy opcji
z umowa glownag zblizona jest funkcjonalnie do stosunku umowy przedwstep-
nej o skutku silniejszym dla jednej ze stron z umowa przyrzeczong. Nie mozna
ich ze sobg utozsamia¢. Przypomnie¢ jedynie nalezy, ze przedmiotem pracy sa
opcje bedace instrumentami finansowymi rynku kapitatowego, ktore nie posiada-
ja statusu papieréw wartosciowych. Zawegzam wigc pole rozwazan dotyczacych
zawarcia umowy opcji, usuwajac z niego z jednej strony wszystkie te konstrukcje
prawne, ktore co prawda maja w sobie elementy opcjonalne, ale nie sa instru-
mentami finansowymi rynku kapitalowego. Z drugiej strony pomini¢te zostang te
opcje, ktore sg instrumentami finansowymi rynku kapitatowego, ale zaliczane sg
jednoczesnie do grupy papierow wartosciowych.

W tak zawe¢zonym polu badan mieszcza si¢ jednak ciagle dwie grupy instru-
mentow finansowych niebedacych papierami warto§ciowymi, ktérych podziat do-
konuje si¢ jedynie w oparciu o kryterium sfery ich wystgpowania oraz roli firmy
inwestycyjnej. Mamy wigc z jednej strony instrumenty, w nabywaniu lub zbywa-
niu ktorych firma inwestycyjna posredniczy (art. 72 ust. 1 pkt 2 v.0.i.f.), a z dru-
giej strony instrumenty finansowe niebgdace papierami wartosciowymi, ktorych
nabycie lub zbycie oferowane jest przez firme inwestycyjna swojemu kliento-
wi (art. 73 ust. 2 v.0.1.f.). Rozréznienie to jest niestychanie istotne ze wzgledu
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na odmienng rol¢ firmy inwestycyjnej w kazdej z tych sytuacji. W pierwszej
z nich firma inwestycyjna petni tylko role posrednika, swojego zysku upatru-
jac jedynie w prowizji. W drugiej zas jest kontrahentem klienta, ktory z jednej
strony oczywiscie rowniez pobiera prowizje, optaty manipulacyjne itp., ale jest
tez strong umowy, ktéra zajmuje w danym instrumencie finansowym stanowisko
opozycyjne do swojego klienta, co oznacza, ze zysk klienta stanowi strate firmy
inwestycyjnej, a jej strata oznacza zysk klienta. Interesy stron sg wiec tu przeciw-
stawne. Analizie poddana zostanie jedynie druga sytuacja, w ktorej przedmiotem
umowy sg instrumenty finansowe, w ktorych tworzeniu, zbywaniu i nabywaniu
firma inwestycyjna dziata z klientem na wtasny rachunek, bedac jego ostatecznym
kontrahentem'. W niezbednym zakresie jedynie z pomocniczego punktu widzenia
przedstawione zostang uwagi o pierwszej z wyzej wymienionych konfiguracji.

Zawezone ponownie w ten sposob przedmiotowo pole wigze si¢ z usytuowa-
niem opcji niebedacych papierami wartosciowymi gtownie (cho¢ nie wytacznie,
co wynika miedzy innymi z zestawienia art. 72 ust. pkt 2 i 4 uv.o.i.f.) w niezorga-
nizowanej czesci rynku kapitatowego, ktory to obszar zostat scharakteryzowany
w rozdziale II. Dla pelnej jasno$ci oraz z celu uniknigcia konieczno$ci odwolywa-
nia si¢ do wyjatkow liczniejszych od reguty, ostatecznie poddane zostang refleks;ji
jedynie umowy opcji niebedace papierami warto§ciowymi zawierane w czesci
rynku kapitatowego, ktora nie miesci si¢ na rynku zorganizowanym.

Umowy opcji, o ktorych mowa wyzej nie sg zawierane na popularnie ro-
zumianej gietdzie, prawa z nich wynikajace nie sg tam réwniez notowane. Ich
instrumentami bazowymi sg najczegsciej waluty, stopy procentowe, a takze inne
instrumenty rynku kapitatlowego®. Nie powstaja one w wyniku emisji, a w ich
zawieraniu nie uczestniczg podmioty infrastrukturalne rynku kapitatowego, jak
réwniez gieldy i izby rozliczeniowe. Jako ze umowy te sg jednak instrumentami
finansowymi, ich zawieranie i realizacja pozostaja w kognicji Komisji Nadzoru
Finansowego. Dla przypomnienia jedynie wspomnie¢ nalezy, ze ramy polskiego
rynku kapitalowego zostaty wyznaczone wtasnie przez okreslenie sprawowanego
przez KNF nadzoru nad rynkiem kapitatowym?®.

Zawarcie umowy opcji poprzedzone jest zawarciem umowy ramowej, ktorag
moze by¢ umowa o oferowanie instrumentow finansowych lub umowa o prze-
kazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych. Najczesciej

' Dokonuje¢ tego zawg¢zenia jedynie ze wzglgdu na przyjete ramy objgtosciowe pracy oraz
z powodu koniecznosci zachowania proporcji dlugosci wywodu. Poddana analizie sytuacja jest jed-
nak znacznie ciekawsza nie tylko z teoretycznego, ale i praktycznego punktu widzenia, a to z powo-
du przeciwstawnych interesow ekonomicznych stron, z ktoérych jedna ma zdecydowana przewage
i nad druga.

2 S. Antkiewicz, Polski rynek instrumentéw pochodnych, Prawo Bankowe 2001/10, s. 59.

3 Uwagi w rozdziale I.
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w praktyce obie te umowy zawarte beda rownoczesnie. Zaznaczy¢ nalezy, ze w in-
teresujacym nas zakresie, a wigc zawierania przez firm¢ inwestycyjng umow
z klientem na jej wlasny rachunek zastosowanie znajdzie umowa o wykonywanie
zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych. Umowa o oferowanie in-
strumentdéw finansowych odnosi si¢ bowiem jedynie do roli firmy inwestycyj-
nej, jako posrednika. Niemniej ze wzgledu na znaczenie tej umowy, jej podobna
funkcj¢ oraz wartosciowg literature, ktora zostata jej poswigcona warto pokrotce
odnies¢ si¢ i do niej.

Kroétkie przedstawienie obu tych umoéw ramowych jest konieczne ze wzgledu
na ich relacje z zawieranymi w ich nastepstwie umowami opcji. Okreslaja one
bowiem nie tylko rodzaje instrumentow finansowych, jakie zostang w przysztosci
klientowi zaoferowane, tryb pozniejszego kontraktowania, ale i ich tres¢. Ozna-
cza to, ze majg one bezposrednie przetozenie na pdzniejsza sytuacj¢ prawng stron
umowy opcji.

2. Umowa ramowa

2.1. Umowa o oferowanie instrumentow finansowych

Zawarcie umowy opcji poprzedzone moze zostaé zawarciem umowy o ofe-
rowanie instrumentéw finansowych*. Umowa ta, a wlasciwie jej zawarcie, jest
jedna z czynno$ci maklerskich, o ktorych mowa w art. 69 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Zwrdci¢ jednak nalezy uwage, ze w obecnie obo-
wigzujacym stanie prawnym prowadzenie dziatalnosci maklerskiej nie jest juz
zasadniczo zwigzane z przymusem rynku regulowanego, ani z przymusem ma-
klerskim®. Jak zwraca uwage M. Dyl, przymus rynku regulowanego byt aktualny
na gruncie ustawy — prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, kie-
dy zawieranie umow poza rynkiem regulowanym byto zaliczane do wyjatkow®.
Obecnie sytuacja wyglada odwrotnie, bowiem ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi przewiduje tylko w okreslonych wypadkach przymus zawierania
transakcji na rynku regulowanym wprowadzajac de facto w tym zakresie zasade
swobody wyboru segmentu rynku kapitalowego’.

* Vide T. Sojka [w:] red.: A. Koch, J. Napierata, Umowy w obrocie gospodarczym, Umowa
o0 oferowanie instrumentow finansowych, Krakow 2011, wyd. I, s. 328 i n.

5 P. Zapadka [w:] red. M. Wierzbowski i in. (red.), Prawo...,U.o.i.f., s. 1033.

¢ A. Chtopecki, M. Dyl, op. cit., s. 14.

7 M. Dyl, SPP, t. XIX, s. 762.
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Umowa o oferowanie instrumentow finansowych, ktorej zawarcie poprze-
dza zawarcie umowy opcji, dochodzi, co oczywiste, do skutku w wyniku ztozZenia
dwoch zgodnych oswiadczen woli®. Najczgsciej polega na przyjeciu oferty zto-
zonej przez firme inwestycyjna jej klientowi. Tryb przetargowy raczej nie ma tu
zastosowania, chociaz teoretycznie nie ma ku temu przeciwwskazan, natomiast
zawarcie umowy w sposob dorozumiany jest praktycznie niemozliwe’. Umowa
taka jest zaliczana do tzw. czynnosci maklerskich sensu stricto'®. Polega ona na zo-
bowigzaniu firmy inwestycyjnej do posredniczenia migdzy z jednej strony emiten-
tami papieréw wartosciowych, wystawiajacymi instrumenty finansowe i wprowa-
dzajacymi instrumenty finansowe, a z drugiej strony inwestorami, bedacymi jej
klientami'!.

Warto zwrdci¢ uwage, ze zgodnie z art. 72 ust. 1 pkt 2 1 4 u.0.i.f., umowa
ta przewidziana jest dla dwu rodzajow czynnosci odnoszacych si¢ do instru-
mentoéw niebedacych papierami wartosciowymi. Pierwsza z nich jest propono-
wanie przez podmiot wystawiajacy te instrumenty (a wigc wtasnie firme¢ inwe-
stycyjna) ich nabycia lub zbycia przez jej klienta. W takiej sytuacji nie mamy
do czynienia z posrednictwem, bowiem przedmiotem dziatania posrednika jest
doprowadzenie do zawarcia przez jego zleceniodawcg umowy z osobg trzecig!?.
Drugg grupa sg umowy proponowania nabycia lub zbycia tych instrumentéw
wprowadzanych do obrotu na rynku regulowanym lub do alternatywnego syste-
mu obrotu. Z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy uwaga poswigcona
zostanie pierwszej grupie. Rozwazone wigc bedg umowy opcji niebedace pa-
pierami warto$ciowymi, ktore zawierane w nast¢pstwie zawarcia umowy o ofe-
rowanie instrumentdéw finansowych bezposrednio miedzy firmg inwestycyjna,
a jej klientem.

Zwroci¢ nalezy rowniez uwagg, ze umowa o oferowanie instrumentéw finan-
sowych rodzi zobowigzanie do dziatania firmy inwestycyjnej w interesie jej klien-
ta, a jej interes ogranicza si¢ do prawa do wynagrodzenia. Nie powinna ona poszu-
kiwa¢ dla siebie innych korzysci, w szczegdlnosci kosztem klienta'®. Jak stusznie
wskazat M. Romanowski, jednym z przejawow takiego rozktadu praw i obowigz-
kéw jest obowigzek wyktadni tresci zawartej] umowy na korzys¢ klienta w razie
jakiejkolwiek niejasnoséci'®. Firma inwestycyjna wykonujac umowe o oferowanie

8 Wigcej na ten temat m.in. M. Romanowski, Umowa o posrednictwo...,s. 136 in.
® K. Zacharzewski, Umowa..., s. 67 in.

10" Art. 69 ust.2 pkt 6 u.0.i.f.

Wigcej m.in. P. Zapadka, op. cit., s. 1058.

M. Romanowski, op. cit., s. 4.

13 K. Zacharzewski, op. cit., s. 68.

M. Romanowski, op. cit., s. 168.
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instrumentdéw finansowych zobowigzana jest do rzetelnego i lojalnego postgpo-
wania wzgledem swojego klienta'®, co zreszta wynika z zasad ogoélnych prawa
zobowigzan'®.

2.2. Umowa o wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych

Jak stanowi art. 73 ust. 1 u.o0.1.f., przez umowe o wykonywanie zlecen nabycia
lub zbycia instrumentow finansowych firma inwestycyjna zobowiqzuje si¢ do naby-
wania lub zbywania instrumentow finansowych na rachunek zleceniodawcy. Umo-
wa powinna by¢ zawarta w formie pisemnej, a w przypadku umowy zawieranej
z klientem detalicznym — w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci. W zakresie
nas interesujgcym z racji na przyjete pole badan, umowa ta znajdzie zastosowanie
w zakresie, o jakim mowa w art. 73 ust. 2 u.0.i.f., a wiec odnoszacym si¢ do sytu-
acji, w ktorej firma inwestycyjna w wykonaniu zlecenia nabycia lub zbycia instru-
mentow finansowych zawiera taka umowe na wilasny rachunek, a wigc jest druga
strong transakcji, a nie ogranicza si¢ jedynie do posredniczenia w niej.

Zwrbéci¢ nalezy uwage na bardzo mylaca nazwe¢ omawianej umowy'’. Jej
glownym przedmiotem jest bowiem nabywanie i zbywanie na rachunek klienta
instrumentow finansowych przez firme inwestycyjna. Nie ma to zasadniczo nic
wspolnego z przekazywaniem zlecen ich nabycia lub zbycia. To pojawia si¢ do-
piero w ust. 3 art. 73, ktory stanowi, Ze umowa ta moze polegac¢ réwniez (a wigc
wcale nie musi) na przekazywaniu tychze zlecen oraz przechowywaniu lub reje-
strowaniu przez firme¢ inwestycyjng instrumentéw finansowych, w tym do prowa-
dzenia rachunkow papierow wartosciowych, prowadzenia rachunkow zbiorczych
lub do prowadzenia rachunkoéw pienieznych.

Bardzo ciekawego rozrdéznienia z punktu widzenia zastosowania tejze umo-
wy dokonuje art. 74 ust. 4, ktdry stanowi, ze w zakresie, w jakim umowa ta ma
zastosowanie do czynno$ci firmy inwestycyjnej na rynku zorganizowanym, sto-
suje sie¢ odpowiednio przepisy kodeksu cywilnego poswigcone umowie komisu
(pkt 2), a odniesieniu do czynnosci poza rynkiem zorganizowanym'®, zastoso-
wanie znajda przepisy k.c. o umowie zlecenia z wylgczeniem art. 737 (pkt 1).
Oznacza to, ze bez cienia watpliwosci uzna¢ mozemy dopuszczalno$¢ zawierania
tej umowy rowniez poza rynkiem zorganizowanym.

15 Szerzej K. Zacharzewski, op. cit., s. 117-122.

16 M. in. art. 354 § 1 iart. 355 § 1 k.c.

17 Podobnie jak umowy o oferowanie instrumentéw finansowych.

'8 Niestety nie zostato to przez ustawodawce wyrazone wprost, ale wynika z zestawienia
pkt 112.
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3. Strony umowy opcji

3.1. Firma inwestycyjna

Wszelkie uwagi dotyczace stron umowy opcji poczynione w tej czesci pra-
cy odnoszg si¢ do opcji niebedacych papierami wartoSciowymi w rozumieniu
u.o.i.f. w zakresie okreslonym we wstepie pracy oraz na poczatku niniejsze-
go rozdziatu'®. Z rozwazan nad naturg instrumentéw finansowych i pojeciem
rynku kapitalowego wynika wniosek, ze umowa opcji*® bedaca instrumentem
finansowym niezaliczanym do grupy papieréw wartosciowych jest umowa jed-
nostronnie podmiotowo kwalifikowang?'. By dana konstrukcja prawna uzyskata
status instrumentu finansowego, jedng z jej stron musi by¢ firma inwestycyjna,
co byto przedmiotem analizy poczynionej w rozdziale I1*, a przypomniane zo-

1 Co nie oznacza, ze w duzej mierze nie beda miaty zastosowania do rynku zorganizowanego.

2 Przypomng jedynie uwagi poczynione w rozdziale III dotyczace przyjetej przez ustawo-
dawce terminologii. U.o.i.f. postuguje si¢ jedynie pojeciem ,,opcje” w odniesieniu do instrumentéw
finansowych bedacych i niebedacych papierami wartosciowymi. Wyzej zasugerowalem rozréznie-
nie umownego stosunku prawnego lezacego u podstawy uprawnienia opcyjnego od tego upraw-
nienia. Jasne jest dla mnie, ze papierem wartosciowym nawet w rozumieniu u.o.i.f. nie jest sama
umowa opcji, nawet jesli kreuje uprawnienie uznane za taki papier wartosciowy. Z tego wzgledu
postuguje si¢ okresleniami ,,opcja” i ,,umowa opcji” dla umownego stosunku prawnego, a ,,upraw-
nienie opcyjne” rezerwuj¢ dla roszczenia, ktdre z tego stosunku wynika. Ktopoty wynikajace z ter-
minologii ustawowej sa szczegolnie widoczne w bilateralnych umowach opcji, z ktérych wynika
uprawnienie opcyjne, ktore si¢ jednak od nich nie odrywa i nie jest przedmiotem ,,samodzielnego”
obrotu. Wowczas wlasnie szczegodlnie wskazane jest odroznienie umowy opcji, od uprawnienia
opcyjnego. U.o.i.f. oba zjawiska okresla mianem ,,0opcja” i do tego odnosi dopiero walor papieru
warto$ciowego. Przy powyzszym rozréznieniu moze wigc dojs¢ do dziwacznego z pozoru wniosku,
ze dopuszcza si¢ w ogdle uznanie umowy za papier wartosciowy.

2l Innego zdania jest P. Brytowski, Umowa opcji [w:] red. A. Kidyba, Pozakodeksowe umowy
handlowe, Warszawa 2013, s. 619, ktory dopuszcza zawarcie umowy opcji przez strony, z ktoérych
zadna nie jest przedsigbiorca. Autor ten nie odnosit jednak chyba swoich uwag tylko do opcji beda-
cych instrumentami finansowymi rynku kapitatlowego, a réwniez do innych opcji.

22 W rozdziale 11 zamieszczono rowniez szczegdtowa analize pojecia firmy inwestycyjnej,
w zwigzku z czym powtarzanie wyciagnietych tam wnioskow w tym miejscu bytoby niecelowe.
W tym podrozdziale skupi¢ si¢ wige na problemie, czy rzeczywiscie firma inwestycyjna musi by¢
jedna ze stron umowy opcji, nie za$ na samym znaczeniu tego pojecia. W tym miejscu przypomne
jedynie podstawowe tezy zawartych tam wywodow. Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi
wyrdznia firm¢ inwestycyjna i zagraniczng firme¢ inwestycyjna. Oba te podmioty nie moga by¢
utozsamiane z instytucja finansowa, cho¢ desygnaty tych pojec¢ czegsciowo si¢ krzyzuja. Przepisy
poswigcone firmie inwestycyjnej maja odpowiednie zastosowanie rowniez do zagranicznej firmy in-
westycyjnej. Definicje zawarte w art. 3 pkt 32 1 33 u.0.1.f. zawierajg przestanki podmiotowe i przed-
miotowe, ktorych spetnienie pozwala nada¢ danemu podmiotowi w okreslonej sytuacji status firmy
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stato wyzej. Status drugiej ze stron jest z tego punktu widzenia obojetny*. Moze
nig by¢ inna firma inwestycyjna lub podmiot prawa, ktéry do tej grupy nie jest
zaliczany.

Powstaje jednak pytanie, czy umowa opcji moze by¢ zawarta przez takie stro-
ny, z ktorych ani jedna nie bedzie firmg inwestycyjng. Najprostszy pozornie, lecz
zupehnie bledny, tok rozumowania prowadzitby do wniosku, ze skoro przepisy usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi nakazuja, by co najmniej jedng ze stron
umowy opcji byta firma inwestycyjna, naruszenie tego obowigzku skutkowaé be-
dzie niewazno$cig zawartej umowy (art. 58 k.c.). Idac dalej w tym kierunku, po-
wota¢ by sie mozna na przekroczenie swobody uméw wlasnie w zakresie wyboru
kontrahenta, co znoéw prowadzi¢ by miato do niewaznosci tej czynnosci prawne;j.

Zaznaczy¢ nalezy, ze stanowisko mogace stanowi¢ podstawe tej Sciezki ro-
zumowania wyrazil Sad Najwyzszy uznajac za niewazng umowe o posrednictwo
w obrocie nieruchomos$ciami zawartg przez osobe niemajaca stosownego uprawnie-
nia**. Zwroci¢ jednak nalezy uwage, ze stanowisko takie nie znajdzie zastosowania
na gruncie umowy opcji, bowiem status firmy inwestycyjnej jednej ze stron umowy
stanowi jedynie przestanke uznania tej umowy za instrument finansowy rynku kapita-
fowego, nie jest natomiast warunkiem dopuszczalnosci jej zawarcia, jako takiej. Jest
to relacja analogiczna do umowy sprzedazy akcji. Oczywiscie wazna bedzie umowa
opcji zawarta przez strony, z ktorych zadna nie jest firmg inwestycyjna, na przyktad
miedzy dwiema osobami fizycznymi. Ocena takiej umowy opcji bedzie identyczna.

Stanowisko to nie jest jednak powszechnie dominujgce w krajach Unii Euro-
pejskiej. Z jednej strony mamy bowiem miedzy innymi pi$miennictwo i orzecz-
nictwo wioskie, irlandzkie i w zasadniczej cze¢$ci francuskie, ktore wobec braku
uprawnien jednej ze stron przyjmuje sankcje niewazno$ci umowy przez nie za-
wartej. Z drugiej strony w Holandii i w Niemczech dominujg glosy dopuszczajace
co najwyzej wystapienie ze stosownym roszczeniem odszkodowawczym przez
klienta. Najrozsadniejsze wydaje si¢ stanowisko przyjmowane w prawie angiel-
skim, ktore przyjmuje utrzymanie waznosci takiej umowy, jednak wytacza mozli-
wo$¢ egzekwowania roszczen wobec klienta®.

inwestycyjnej. Podstawowym kryterium jest prowadzenie przez okre§lony podmiot dziatalnosci
maklerskiej. Jednakze niektore podmioty, mimo ze taka dzialalno§¢ prowadza nie zostana uznane
za firmy inwestycyjne na mocy wylaczenia zawartego w art. 70 u.o.i.f., co byto réwniez przedmio-
tem rozwazan poczynionych w rozdziale II.

23 K. Zacharzewski, Umowa..., s. 54.

2 Wyrok SN z dnia 19.01.2011 V CSK 173/2010, OSNC 2011, nr 10, poz. 113.

3 T. Sojka, Wplyw dyrektywy o rynkach instrumentow finansowych (MIFID) i przepisow transpo-
nujgcych te dyrektywe do polskiego porzqdku prawnego na tres¢ stosunkow cywilnoprawnych pomiedzy
podmiotami Swiadczgcymi ustugi maklerskie (inwestycyjne), a ich klientami [w:] Wplyw europeizacji
prawa na instytucje prawa handlowego, (red.) J. Kruczalak-Jankowska, Warszawa 2013 s. 399.
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Na gruncie prawa polskiego brak, jak si¢ wydaje, podstaw dla uznania umo-
wy opcji zawartej przez osoby, z ktorych zadna nie jest firma inwestycyjna,
za niewazng. Wprost przeciwnie, umowa taka zostanie uznana za umowe opcji
bedaca instrumentem finansowym niezaliczanym do papierow warto$ciowych.
W przypadku natomiast dopuszczenia si¢ naduzycia przez ,,domniemang firme
inwestycyjna”, polegajacego na zapewnianiu klienta, ze posiada taki status, wejda
w zycie instytucje ogolne prawa cywilnego zwiazane z wadami o$§wiadczen woli
lub przy nat¢zeniu bledu, nie§wiadomosci itp. niepozwalajagcym na wzruszenie
czynnos$ci — stosowne roszczenie odszkodowawcze?.

Jak byta o tym mowa, zespot przepiséw definiujacych instrument finansowy
jest skonstruowany w ten sposob, ze sposrod mozliwych umow?’ nadaje status
instrumentu finansowego tym, ktore spetniajg okreslone przestanki podmiotowe
i przedmiotowe. Fakt niespetienia tych przestanek skutkowa¢ bedzie jedynie
tym, ze dana umowa nie bedzie uznana za instrument finansowy w rozumieniu
ustawy o obrocie. Nie bedzie za$ miat zadnego wptywu na oceng jej waznosci
(umowa moze okazac¢ si¢ niewazna z innych zupetnie przyczyn). Dla przyktadu,
umowa sprzedazy akcji zawarta migdzy dwoma osobami fizycznymi nie bedzie
niewazna z tego powodu, ze zadna z tych osob nie jest jednocze$nie firma inwe-
stycyjna. To samo dotyczy umowy opcji, umowy swap, kontraktow terminowych
i innych instrumentéw finansowych, ktore nie sg papierami warto§ciowymis,

Ograniczenie podmiotowe w umowie opcji, ktora jest instrumentem finan-
sowym, ale nie jest papierem wartosciowym nie moze by¢ wiec oceniane jako
ograniczenie swobody umow w zakresie doboru kontrahenta. Porownanie przy-
ktadowych regulacji ograniczajgcych wybor drugiej strony umowy (jak na przy-
ktad odnoszacych si¢ do umowy rachunku bankowego, ktora sita rzeczy musi
by¢ zawarta przez bank) z zespotem norm definiujgcych instrument finansowy
prowadzi do wniosku, ze inny jest nie tylko zamiar ustawodawcy, ale i metoda,
jaka sie postuzyt.

Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy w odniesieniu do opcji bedacych instru-
mentami finansowymi, Ze co najmniej jedna ze stron umowy opcji musi posiadac¢
status firmy inwestycyjnej. Niespelnienie tego wymogu powoduje nieprzyznanie
danej umowie statusu instrumentu finansowego rynku kapitatowego co oznaczaé

% Vide T. Sojka, Obowiqzki informacyjne spotek publicznych i odpowiedzialnosé¢ cywilna
za ich naruszenie, Warszawa 2008, s. 161 i n. Mimo ze autor ten pisze o obowigzkach informa-
cyjnych spolek publicznych, to jego uwagi w zakresie odpowiedzialno$ci cywilnej za naruszenie
obowiazkoéw informacyjnych wydaja si¢ aktualne réwniez na tle zawarcia umowy opcji.

27 T konstrukcji prawnych bedacych przedmiotem umow, jak na przyktad akcje.

2 Uwagi te nie odnosza si¢ oczywiscie do tych instrumentow finansowych bedacych papie-
rami warto$ciowymi, ktore sa genetycznie i konstrukcyjnie zwigzane z rynkiem regulowanym, czy
wrecz gietdowym, jak choéby wystandaryzowane i powstajace w wyniku emisji prawa pochodne.
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bedzie, ze nie beda do niej mialy zastosowania przepisy dotyczace obrotu instru-
mentami finansowymi, a umowa taka nie bedzie uwazana za zawartg na rynku
kapitatowym. Bedzie jednak mogta by¢ w petni wazna i skuteczna.

3.2. Klient firmy inwestycyjnej

Wykazano wyzej, ze jedna ze stron umowy opcji bedacej instrumentem fi-
nansowym musi by¢ firma inwestycyjna. Nie istniejg natomiast zadne ogranicze-
nia podmiotowe po drugiej stronie umowy. Klientem firmy inwestycyjnej moze
by¢ zasadniczo kazdy?. Dopuszcza sie nawet mozliwos$¢ zawierania takich umow
przez jednostki samorzadu terytorialnego®, co jak podkre$la K. Zacharzewski,
nalezy w polskich realiach do rzadkosci®'. Warto zaznaczyé¢, ze w niektorych
krajach zachodnich jednostki samorzadu terytorialnego zawierajg umowy opcji,
umowy swap i forwards, co doprowadzito niejednokrotnie do ich znacznego za-
dtuzenia, a nawet przej$ciowej niewyptacalnosci. Znany jest przyktad hrabstwa
Orange w USA, ktore przeszto do historii jako pierwsza na $wiecie jednostka sa-
morzadu terytorialnego, ktora ogtosita bankructwo*? spowodowane zadtuzeniem
wynikajacym z pochodnych instrumentéw finansowych®. Mimo braku podmio-
towego ograniczenia po stronie klienta firmy inwestycyjnej mozemy si¢ spotkac
z czterema jego kwalifikacjami.

Z najprostsza sytuacja mamy do czynienia rzecz jasna wowczas, gdy umowa
opcji jest zawierana przez dwie firmy inwestycyjne dziatajace we wlasnym imieniu
bez wzgledu na to, czy dzialajg na wiasny rachunek. Z punktu widzenia kwalifika-
cji podmiotowej, w Swietle poczynionych wyzej uwag i zawartej w rozdziale II de-
finicji firmy inwestycyjnej, konfiguracja ta nie wymaga juz blizszego komentarza.

Klientami firmy inwestycyjnej mogg by¢ rowniez inne podmioty. Pierw-
szym z nich jest klient profesjonalny, o ktorym mowa w art. 3 pkt 39 b u.o.i.f.*.

» Tak m.in. K. Zacharzewski, Umowa..., s. 54, M. Romanowski, Umowa o posrednictwo
w obrocie gieldowym (zlecenie maklerskie), Warszawa 2000, s. 133 i n., A. Chtopecki, Ustugi ma-
klerskie w publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Warszawa 1995, s. 19.

30 T. Nieborak, S. Huczek, Instrumenty pochodne w dzialalnosci samorzqdu terytorialnego
— podstawowe zagadnienia, Finanse Komunalne, 2004/12, s. 10.

31 K. Zacharzewski, op. cit., s. 54.

32 celowo nie uzywam okre$lenia ,,upadto$¢” w celu uniknigcia jakichkolwiek konotacji
z polskim prawem upadtosciowym.

3 T. Nieborak, S. Huczek, op. cit., s. 10.

3 Jest nim podmiot, na ktorego rzecz jest lub ma by¢ swiadczona co najmniej jedna z ustug,
o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 lub 4, ktory posiada doswiadczenie i wiedz¢ pozwalajgce na po-
dejmowanie wiasciwych decyzji inwestycyjnych, jak rowniez na wtasciwg ocene ryzyka zwigzanego
z tymi decyzjami, ktory jest:
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Ze wzgledu na niestychanie rozbudowang jego definicje, ktorej analiza bytaby
w pracy cywilistycznej nie tyle ktopotliwa, co niepotrzebna, ogranicze si¢ jedynie
do zasygnalizowania dwoch podstawowych kwestii, jakie w kontek$cie zawarcia
umowy opcji wiazg si¢ z uprzednig kwalifikacja kontrahenta jako klienta profe-
sjonalnego, a ktére zostang rozwinigte w dalszych podrozdziatach. Sa to z jednej
strony forma pisemna dla umowy o oferowanie instrumentow finansowych??, kto-
ra ma charakter umowy ramowe;j dla zawierania przysztych uméw opcji, a z dru-
giej strony ograniczone obowiazki informacyjne przed zawarciem umowy.

a) bankiem,

b) firmq inwestycyjng,

¢) zaktadem ubezpieczen,

d) funduszem inwestycyjnym lub towarzystwem funduszy inwestycyjnych w rozumieniu ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych,

e) funduszem emerytalnym lub towarzystwem emerytalnym w rozumieniu ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 r. 0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2010 r. Nr 34,
poz. 189, Nr 127, poz. 858 i Nr 182, poz. 1228),

1) towarowym domem maklerskim,

g) podmiotem, o ktorym mowa w art. 70 ust. 1 pkt 13,

h) inng niz wskazane w lit. a—g instytucjq finansowgq,

i) inwestorem instytucjonalnym innym niz wskazany w lit. a—h prowadzgcym regulowangq dzia-
talnosé¢ na rynku finansowym,

J) podmiotem prowadzgcym poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ rownowaz-
ngq do dziatalnosci prowadzonej przez podmioty wskazane w lit. a—i,

k) przedsiebiorcq spetniajgcym co najmniej dwa z ponizszych wymogow, przy czym rowno-
warto$¢ kwot wskazanych w euro jest obliczana przy zastosowaniu Sredniego kursu euro ustalanego
przez Narodowy Bank Polski na dzien sporzqdzenia przez danego przedsiebiorce sprawozdania
finansowego:

— suma bilansowa tego przedsigbiorcy wynosi co najmniej 20 000c000 euro,

— osiggnieta przez tego przedsiebiorce wartos¢ przychodow ze sprzedazy wynosi co naj-
mniej 40 000 000 euro,

— kapitat wlasny lub fundusz wlasny tego przedsigbiorcy wynosi co najmniej 2 000 000 euro,

1) jednostkq administracji rzqdowej lub samorzqdowej, organem publicznym, ktory zarzqdza
dlugiem publicznym, bankiem centralnym, Bankiem Swiatowym, Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym, Europejskim Bankiem Centralnym, Europejskim Bankiem Inwestycyjnym lub inng or-
ganizacjq miedzynarodowq petnigcq podobne funkcje,

m) innym inwestorem instytucjonalnym, ktorego gtownym przedmiotem dziatalnosci jest inwe-
stowanie w instrumenty finansowe, w tym podmioty zajmujqce si¢ sekurytyzacjq aktywow lub zawie-
raniem innego rodzaju transakcji finansowych,

n) podmiotem innym niz wskazane w lit. a—m, ktory na swoj wniosek zostat przez firme inwe-
stycyjng uznany za klienta profesjonalnego na podstawie art. 3a ust. 1.

35 Elementy przedmiotowo istotne tej umowy uregulowane zostaly w art. 72 ust. 1 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, a regulacja zwigzana z jej formg zawarta jest w ust. 2 tego
artykutu.
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Warto zasygnalizowac problem wzajemnej relacji poje¢ firmy inwestycyj-
nej 1 klienta profesjonalnego, ktory zgodnie z przytoczong w przypisie definicja
moze by¢ firmg inwestycyjna, jak i jednym z pozostalych wskazanych w przy-
toczonym przepisie podmiotow. Nie oznacza to jednak, ze klient profesjonalny
jest kategorig szersza, obejmujaca rowniez firm¢ inwestycyjng, ktora miataby
by¢ jednym z rodzajow klientow profesjonalnych. Twierdzenie takie nie jest
prawdziwe’.

Po przeciwleglej stronie znajduje si¢ tzw. klient detaliczny, ktorego nie nale-
zy jednak myli¢ z konsumentem, chociaz zakresy tych dwoch poje¢ czgsciowo si¢
krzyzuja. Zgodnie z art. 3 pkt 39 lit. ,,¢” u.o.i.f. jest nim podmiot niebgdacy klien-
tem profesjonalnym, na ktérego rzecz jest lub ma by¢ $wiadczona co najmniej
jedna z enumeratywnie wymienionych czynnosci maklerskich?’. Klient detaliczny
podlega ochronie prawnej zdecydowanie silniejszej od klienta profesjonalnego?®.
Do najwazniejszych réznic nalezy wymog formy pisemnej pod rygorem niewaz-
nosci dla zawarcia umowy o oferowanie instrumentow finansowych. Obowiazki
informacyjne firmy inwestycyjnej wobec takiego klienta sg roéwniez bardzo roz-
budowane, o czym bedzie mowa w dalszej czgsci tego rozdziatu®.

Juz z pobieznej analizy powyzszych przepisow wyplywa wniosek, ze nie kaz-
dy klient detaliczny bedzie konsumentem, a nie kazdy konsument uznany zostanie
za klienta detalicznego. Za przyktad wezmy osobg prawna, ktora nie jest przed-
sigbiorca, a ktora zawiera umowe opcji. Znane sg przypadki, kiedy to jednostki
samorzadu terytorialnego, jak miasta Mediolan albo Linz zawarty umowe swap
(ktora réwniez jest pochodnym instrumentem finansowym niebedacym papierem
wartosciowym)*. Na gruncie polskim trudno spotkaé przypadek zawarcia umowy
opcji lub swap przez osobe inna, niz fizyczna, ktora nie jest przedsigbiorcg. Nic
nie stoi bowiem na przeszkodzie, by umowa taka zostala zawarta. Podmiot taki
nie bedzie wigc z pewnoscia konsumentem (chocby juz z tej przyczyny, ze nie jest
osobg fizyczna*!), bedzie natomiast klientem detalicznym.

36 ‘Wynika to z nastgpujacych przyczyn. Po pierwsze o kliencie profesjonalnym mowi¢ mo-
zemy jedynie, gdy druga strong transakcji jest firma inwestycyjna, podobnie jak status konsumenta
nabywa si¢ dopiero w relacji z przedsigbiorca. Sama firma inwestycyjna moze sta¢ si¢ klientem
profesjonalnym, gdy zawiera umowg z inng firmg inwestycyjna, gdy ta $wiadczy na jej rzecz ustugi
maklerskie wymienione w art. 69 ust. 2 lub 4 v.o.i.f.

37 Chodzi o ustugi wymienione w art. 69 ust. 2 pkt 2-4 u.o0.i.f.

3% Pod tym wzglgdem istnieje rzeczywiscie pewne podobienstwo do obrotu konsumenckiego,
niemniej na tym si¢ ono wyczerpuje.

¥ Bedzie to przedmiotem analizy z punktu widzenia tre$ci informacji, jakie maja zostaé
udzielone klientowi, jak rowniez skutkéw ich nieudzielenia.

40" Art. 2 ust. 1 pkt 2 u.o0.i.f.

41 art. 22" k.c. vide
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Z sytuacja odwrotng bedziemy mieli na przyktad do czynienia, kiedy osoba
fizyczna, ktdra nie prowadzi dziatalno$ci gospodarczej albo prowadzi ja, ale w za-
kresie niezwigzanym z obrotem instrumentami finansowymi, zawiera z firma in-
westycyjng umowe o oferowanie instrumentow finansowych*. Osoba taka bedzie
konsumentem ale nie bedzie klientem detalicznym. Zaden przepis ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi nie odnosi si¢ bezposrednio do konsumentow,
ale na tym etapie uznac nalezy, ze beda oni chronieni co najmniej tak, jak klienci
detaliczni, a w pewnym zakresie, na przyktad w odniesieniu do umoéw adhezyj-
nych® i wzorcow umownych ich ochrona wynikajaca wprost z kodeksu cywilne-
g0 bedzie szta jeszcze dale;.

4. Procedura zawarcia umowy opcji

Zawarcie umowy opcji ma kilka aspektow. Pierwszym sg ogdlne zagadnie-
nia dotyczgce zawierania umow i okreslenie, ktore ze znanych prawu cywilnemu
trybow ma zastosowanie w przypadku opcji. Drugim jest kwestia przedkontrakto-
wych obowiazkow stron oraz prawnej oceny skutkow ich niedochowania. Trzeci
dotyczy formy umowy opcji. Czwarty odnosi si¢ do wptywu niewaznos$ci lub bez-
skuteczno$ci umowy ramowej na umowg¢ opcji. Kolejne podrozdziaty poswigcone
beda wlasnie tym poszczegdlnym zagadnieniom.

4.1. Uwagi wprowadzajace

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi wprowadza, wczesniej pokrot-
ce przedstawione, umowy o oferowanie instrumentow finansowych (art. 72) oraz
o przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finan-
sowych (art. 73), ktore petnia (kazda we whasciwym dla siebie zakresie) funk-
cje umow ramowych. Tryb zawarcia na ich podstawie umowy opcji niebgdace;j
papierem warto§ciowym nie zostat jednak okreslony przepisami zadnej ustawy
odnoszacej si¢ bezposrednio do rynku kapitatowego. Oznacza to, ze w petnym
zakresie zastosowanie znajda przepisy kodeksu cywilnego nie tylko w zakresie
wskazanym chociazby w art. 73 ust. 4 pkt 1 u.o.i.f., ale rowniez, a moze przede
wszystkim, czgsci ogdlnej k.c. oraz przepisow poswieconych zobowigzaniom.

42 chodzi o umowg spoza katalogu znajdujacego si¢ w art. 69 ust. 2 pkt 2-4. Tylko bowiem

zawarcie jednej z tych umow determinuje status klienta detalicznego po stronie kontrahenta firmy
inwestycyjne;j.
4 Jesli w ogole takie sa na rynku kapitalowym zalecane.



171

Kodeks cywilny w ksiedze I ujmuje trzy sposoby zawarcia umowy. Sa
to oferta i jej przyjecie, negocjacje i przetarg. Srodkiem zmierzajacym do zawar-
cia umowy, ale nie jego sposobem w rozumieniu wyzej wskazanym jest uregu-
lowana w ksiedze III w art. 389 i 390 k.c. umowa przedwstepna*. Zasadniczo
nie ma przeszkdd jurydycznych, by umowa opcji zostata zawarta w drodze przy-
jecia oferty lub negocjacji®’. Ze wzgledu jednak na specyfike relacji wiazacych
firme inwestycyjna z klientem nie ma chyba podstaw faktycznych dla zawarcia jej
w wyniku przeprowadzenia przetargu ani aukcji. Uzasadnienie tego stanowiska
znajdzie si¢ nizej.

Nie wydaje si¢ rowniez celowe zawarcie umowy opcji na skutek wystapie-
nia z zadaniem jej zawarcia przez uprawnionego z umowy przedwstepnej. Brak
praktyki w tym zakresie wynika moim zdaniem z tego, ze umowy te maja podob-
ny w pewnym wymiarze cel gospodarczy, zmierzajacy do zawarcia w przyszto-
sci umowy gtownej. Wydaje si¢ wigc, ze zawarcie umowy opcji w nastepstwie
wykonania umowy przedwstepnej, jakkolwiek teoretycznie mozliwe tak samo,
jak zawarcie umowy przedwstepnej w wyniku wykonania wczes$niejszej umowy
przedwstepnej, bedzie z tych samych przyczyn w wigkszosci przypadkow nie-
praktyczne, a wrgcz bezcelowe.

Z calkowicie inng sytuacja bedziemy natomiast mieli do czynienia w przy-
padku zawarcia umowy opcji w wyniku przyjecia oferty i przeprowadzenia roko-
wan. Nie ulega watpliwosci, ze oferta i jej przyjecie stanowi najpowszechniejszy
sposob zawierania umow*. Nie ma potrzeby szerszego przedstawiania w tym
miejscu konstrukeji oferty jako takiej i roztrzagsania wielu probleméw zwigzanych
z jej cywilnoprawna natura. Skupi¢ si¢ zatem na przedstawieniu najwazniejszych
uwag dotyczacych zastosowania trybu ofertowego przy zawieraniu umowy opcji.

4.2. Zawarcie umowy opcji w wyniku przyjecia oferty

Artykut 66 k.c. w paragrafie pierwszym definiuje ofert¢ jako oswiadczenie
drugiej stronie woli zawarcia umowy, ktore zawiera jej istotne postanowienia.
By mozna bylo méwic¢ o ztozeniu oferty zawarcia umowy opcji trzeba wigc okre-
sli¢, jakie postanowienia tej umowy sg istotne. Jednak samo istnienie istotnych
przedmiotowo postanowien umow nienazwanych stanowi problem nie tylko

# M. Krajewski [w:] System Prawa Prywatnego, t VIII, Prawo zobowiqzan — czesé szczegol-
na, red. E. Letowska, s. 729; A. Olejniczak, ktory pisze, ze nie jest ona sposobem zawarcia umowy,
gdyz sama jest umowgq obligacyjng, jest jedynie instrumentem prawnym, ktorym strony mogq postu-
Zyc sie w fazie przygotowania kontraktu, A. Olejniczak [w:] red. A. Kidyba, K.C. Komentarz, s. 244.

40 czym bedzie mowa nizej.

4 Zamiast wielu: M. Wojewoda [w:] K.C. Komentarz. (red.) M. Pyziak — Szafnicka, s. 697.
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z teoretycznego, ale i praktycznego punktu widzenia. W literaturze spotyka si¢
glosy, wedle ktorych umowy nienazwane w ogole nie majg postanowien przed-
miotowo istotnych, nie ma bowiem wzorca normatywnego, stanowigcego punkt
odniesienia. Stanowiska w tej sprawie sg podzielone. S. Grzybwski uznat, ze moz-
na mowic o essentialia negotii umow nienazwanych, co odniést do umowy know
-how"'. Istotne zastrzezenia do tego pogladu zglosili migdzy innymi Z. Radwan-
ski*® i S. Sottysinski®*. W nowszej literaturze dominuje stanowisko, podzielane
miedzy innymi przez W. J. Katnera, negujace mozliwos$¢ wyroznienia essentialia
negotii umow nienazwanych®.

Przyjecie stanowiska negujacego mozliwos¢ ustalenia postanowien przed-
miotowo istotnych uméw nienazwanych winno z pozoru w ogdle wykluczy¢
mozliwos$¢ ich zawierania poprzez przyjecie oferty, gdyz ta zawiera¢ ma wilasnie
essentialia negotii. Problem ten zostal rozwiazany poprzez przyjecie dla uméw
nienazwanych wyraznie w praktyce obrotu wyodrgbnionych ram prawnych po-
zwalajacych odrozni¢ je od innych umoéw, ktore sprawiaja, ze umowa dotqd nie-
nazwana zaczyna by¢ traktowana jak umowa nazwana wskutek ujednolicenia sie
tej praktyki drogg zwyczajow i analizowania jej w doktrynie, a takze w orzecznic-
twie, jako odrebnego typu umowy®'.

Zwroci¢ nalezy uwage, ze stanowi to jedynie czg$ciowe rozwigzanie pro-
blemu. Wcigz pomija bowiem te umowy nienazwane, ktore tak wyraznie wy-
odrebnione jeszcze nie zostaty, a by¢ moze nigdy nie beda. Trafne wydaje si¢
stanowisko M. Wojewody, zdaniem ktoérego w przypadku umow nienazwanych
lub mieszanych, gdzie katalog takich skladnikow trudno okreslic, nalezy przyjgc
ujecie bardziej uniwersalne, zgodnie z ktorym istotne postanowienia umowy to te,
ktore stanowiq konieczne, a przy tym charakterystyczne elementy danego stosunku
prawnego i ktére pozwalajg na jego zaistnienie w obrocie®. Dla tego typu posta-
nowien M. A. Zachariasiewicz proponuje uzywac nazwy essentialia contractus™.

Podzielam stanowisko, ze umowy nienazwane nie majg essentialia negotii,
a termin ten zarezerwowany jest dla umow nazwanych. Jednoczesnie uwazam,
ze zaproponowane przez M. A. Zachariasiewicz pojecie essentialia contractus

47 S. Grzybowski, Umowa ,, know-how” na tle kodeksu cywilnego, Krakowskie Studia Praw-
nicze, Rok I, 1968, s. 113.

4 7. Radwanski, Teoria uméw, Warszawa 1977, s. 249-250.

4 S. Sottysinski, Licencje na korzystanie z cudzych rozwigzan technicznych, Warszawa 1970,
s. 195-196.

0W. J. Katner, SPP, t. IX, s. 11.

St Ibidem.

52 M. Wojewoda, K.C. Komentarz, (red.) M. Pyziak — Szafnicka, s. 699.

53 M. A. Zachariasiewicz, Procedura zawierania uméw wedlug znowelizowanych przepisow
kodeksu cywilnego, KPP 2004/4, s. 931.
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jest przydatne i winno znalez¢ zastosowanie dla uméw nienazwanych, ktore sg juz
na tyle w praktyce wyodrebnione, ze mozemy mowi¢ o ich cechach charaktery-
stycznych determinujgcych zaliczenie danej umowy do danej grupy®*.

Umowa opcji, mimo ze jest umowa nienazwang, posiada jednak charakte-
rystyczne elementy konstrukcyjne (essentialia contractus)®, ktorych wystgpie-
nie lub brak pozwoli oceni¢, czy dana umowa jest umowsa opcji, czy tez nie.
W zwigzku z tym przyja¢ nalezy, ze mozliwe jest ztozenie oferty zawarcia umowy
opcji a oferta ta winna zawiera¢ co najmniej okreslenie tych elementow, ktore
pozwalaja umowie opcji, jako odrebnemu stosunkowi prawnemu zaistnie¢ w ob-
rocie. W tym miejscu mozna roboczo przyjac, ze sg to okreslenie wysokosci pre-
mii opcyjnej, instrumentu bazowego, sposobu rozliczenia, terminu zapadalnos$ci
opcji ze wskazaniem, czy jest to termin koncowy (opcja amerykanska), czy termin
punktowy (opcja europejska) i tresci uprawnienia opcyjnego. Nalezy wiec jed-
noznacznie opowiedzie¢ si¢ za dopuszczeniem zawierania umow nienazwanych,
a wiec i umowy opcji poprzez ztozenie i przyjecie oferty.

W swietle powyzszych uwag nie ma przeszkod, by do zawarcia umowy opcji
doszto na skutek oswiadczenia o przyjeciu oferty, przyjecia kontroferty, modyfi-
kujacego przyjecia oferty, jak i milczacego przyjecia oferty. Nalezy zastrzec oczy-
wiscie, ze ¢zg$S¢ z tych sposobow kontraktowania zarezerwowana jest dla relacji
migdzy przedsigbiorcami. Z przyczyn praktycznych, juz na etapie przedkontrak-
towym, strony przysztej umowy opcji najczesciej wytacza mozliwo$¢ zawarcia
umowy w drodze modyfikujacego i milczacego przyjecia oferty. Podyktowane
jest to tym, ze ze wzgledu na wielka nieraz warto$¢ zawieranych umow (w szcze-
gblnosci na rynku walutowym) i czesto bardzo krétki termin ich realizacji, celowe
jest uzycie mechanizmu, ktdry pozwala na jasne i niebudzace watpliwosci okre-
$lenie, czy do zawarcia umowy doszto, co ma szczegdlne uzasadnienie w aspek-
cie typowego dla umowy opcji konfliktu interesow stron.

% 0d razu zaznaczg, ze dyskusja o dopuszczalno$ci przyznania umowom nienazwanym es-
sentialia negotii nie ma jedynie dogmatycznego i terminologicznego charakteru. Wspomnie¢ mozna
cho¢by o odmiennych skutkach, jakie ustawa wigze z pominigciem w umowie nazwanej ktoregos$
z jej essentialia negotii, co wigzaé si¢ bedzie z jej niewaznos$cia, a jakie wynikaja z pominigcia
w umowie nienazwanej jej elementu charakterystycznego, jakim jest essentialia contractus, o ile
dany typ umowy przedwstepnej w ogole takowe posiada. W tym ostatnim przypadku najczgséciej
wigzaé si¢ to bedzie z zawarciem umowy nienazwanej innego typu, co w cale nie musi, chociaz
czasem moze, skutkowacé jej niewaznoscia.

55 Warto na marginesie zaznaczy¢, ze wyzej przyjety poglad nie jest powszechnie i bezkry-
tycznie podzielany. Swiadczy o tym, ze w odniesieniu do umowy opcji chociazby w orzecznictwie
sagdowym operuje si¢ czesto, cho¢ nie zawsze, pojgciem essentialia negotii, czego przyktadem jest
wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 28 czerwca 2012 roku w sprawie VI ACa 169/12,
LEX nr 1313645. Wydaje si¢ jednak, ze jest to praktyka nieprawidlowa.

56 Essentialia contractus umowy opcji zostang szczegdtowo opisane w rozdziale VI.
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Ciekawy wydaje si¢ problem zlozenia oferty zawarcia umowy opcji w posta-
ci elektronicznej w $wietle art. 66' k.c.”’. Zgodnie z paragrafem 1 oferta ztozona
w postaci elektronicznej wigze sktadajacego, jezeli druga strona niezwlocznie po-
twierdzi jej przyjecie. Trzeba podkresli¢, ze hipotezg paragrafu 1 objete sg wszy-
scy potencjalni oferenci bez wzgledu na przystugujacy im status przedsigbiorcy.
Przedsiebiorcy sg adresatami norm zawartych dopiero w kolejnych jednostkach
redakcyjnych tego artykutu. Normy zawarte w paragrafach 2-4 odnoszg si¢ wiec
do oferty sktadanej za posrednictwem strony internetowej umozliwiajacej bez-
posredni kontakt kontrahentow™, przez przedsigbiorcg (firme¢ inwestycyjng)
kontrahentowi bez wzgledu na jego status. Jezeli obie strony umowy opcji sa
przedsigbiorcami, na podstawie paragrafu 4 zasady okreslone w paragrafach 1-3
mogg zosta¢ wylaczone. Warto powtorzy¢ za ustawodawcg, ze art. 66! k.c. nie
odnosi si¢ do zawierania umow za pomocg poczty elektronicznej oraz innych po-
dobnych $rodkow indywidualnego porozumiewania si¢ na odlegltos¢.

4.3. Zawarcie umowy opcji w wyniku negocjacji

Podobnie, jak oferta, do zawarcia umowy opcji predestynowane sa nego-
cjacje. Zgodnie z art. 72 § 1 k.c. umowa zostaje zawarta, gdy strony prowa-
dzace negocjacje dojda do porozumienia co do wszystkich postanowien, kto-

57 Wprowadzenie tego przepisu jest skutkiem implementacji dyrektywy 2000/31/WE z dnia
8 czerwca 2000 roku o niektorych aspektach prawnych ustug spoteczenstwa informatycznego,
w szczeg6lnosci handlu elektronicznego w obrebie rynku wewnetrznego (Dz. Urz. WE L 178 z dnia
17 lipca 200 1. s. 1). Art. 66':

§ 1. Oferta ztozona w postaci elektronicznej wigze skladajgcego, jezeli druga strona nie-
zwlocznie potwierdzi jej otrzymanie.

§ 2. Przedsiebiorca sktadajgcy oferte w postaci elektronicznej jest obowiqzany przed zawar-
ciem umowy poinformowac drugq strone w sposob jednoznaczny i zrozumiaty o:

1) czynnosciach technicznych sktadajgcych sie na procedure zawarcia umowy;

2) skutkach prawnych potwierdzenia przez drugq strong otrzymania oferty;

3) zasadach i sposobach utrwalania, zabezpieczania i udostepniania przez przedsigbiorce dru-
giej stronie tresci zawieranej umowy,

4) metodach i srodkach technicznych stuzgcych wykrywaniu i korygowaniu bledow we wpro-
wadzanych danych, ktore jest obowigzany udostgpni¢ drugiej stronie;

5) jezykach, w ktorych umowa moze by¢ zawarta;

6) kodeksach etycznych, ktore stosuje, oraz o ich dostepnosci w postaci elektronicznej.

$ 3. Przepis § 2 stosuje si¢ odpowiednio, jezeli przedsigbiorca zaprasza drugq strone do roz-
poczecia negocjacji, sktadania ofert albo do zawarcia umowy w inny sposob.

§ 4. Przepisy § 1-3 nie majq zastosowania do zawierania umow za pomocq poczty elektronicz-
nej albo podobnych srodkow indywidualnego porozumiewania sie na odleglos¢. Nie stosuje sig ich
takze w stosunkach miedzy przedsiebiorcami, jezeli strony tak postanowity.

8 'W. Robaczynski, Kodek Cywilny. Komentarz, (red.) M. Pyziak — Szafnicka, s. 711.
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re byly przedmiotem negocjacji. Jest oczywiste, ze umowa zostanie zawarta
w drodze negocjacji jednak pod warunkiem, ze przedmiotem negocjacji byty
co najmniej wszystkie postanowienia przedmiotowo istotne zawieranej umo-
wy>’. Jak pisze M. Pyziak-Szafnicka, negocjacje sg w praktyce stosowane,
gdy na tres¢ umowy, zwykle o wiekszej wartosci, skladajg sie liczne prawa
i obowigzki stron, powigzane w taki sposob, ze uksztattowanie jednych wplywa
na inne®. Podstawowg réznicg miedzy negocjacjami a ofertg jest rola stron
w trakcie zawierania umowy. Jak wskazuje Z. Radwanski, oferentowi przystu-
guje rola formutowania tresci zamierzonej umowy, a oblatowi rola akceptanta.
W przypadku negocjacji te role si¢ zacieraja, a strony wzajemnie na siebie od-
dziatuja, dzigki czemu ich stanowiska si¢ ucierajg, a realizacja ich intereséw
moze by¢ pehniejsza‘!. Jak stusznie zauwazyt Sad Najwyzszy, procedura nego-
cjacji nie wyklucza procedury ofertowej, a w trakcie kontraktowania moga one
by¢ stosowane przemiennie®?.

Niewatpliwie, zawarcie umowy opcji na podstawie umowy ramowej nastapic
moze rowniez w wyniku negocjacji®. Jest to podyktowane bardzo wieloma ele-
mentami, ktoére musza zosta¢ dopasowane do potrzeb obu stron, a ktorych spre-
cyzowanie odbywac si¢ powinno w drodze rokowan. W praktyce jednak strony
wpierw ustalaja warunki umowy w drodze nieformalnej wymiany informacji,
a nastgpnie firma inwestycyjna sklada klientowi ofert¢ zawarcia umowy. Firmy
inwestycyjne postuguja si¢ bowiem gotowymi formularzami takich umow, ktore
odsytaja nastepnie do réznych regulaminéw. Problem ten moglby mie¢ znaczenie
praktyczne w zwigzku z innymi przestankami zawarcia umowy w obu procedu-
rach. Niemniej umowy te zawierane s3 najczg¢sciej] w formie pisemnej (W przy-
padku klientow detalicznych jest to forma pisemna pod rygorem niewaznosci), co
z praktycznego punktu widzenia tagodzi ten dylemat.

Powyzsze uwagi sktaniaja do wniosku, ze umowa opcji moze z powodze-
niem zosta¢ zawarta nie tylko w trybie ofertowym, ale réwniez w drodze ne-
gocjacji. Warunkiem tego jest oczywiscie porozumienie w zakresie wszystkich
elementow konstrukcyjnych, ktore wyzej zostaly okreslone mianem essentialia

% M. Pyziak — Szafnicka, Kodeks Cywilny. Komentarz, (red.) M. Pyziak — Szafnicka, s. 797.

% M. Pyziak — Szafnicka, op. cit., s. 795.

1 Z. Radwanski [w:] System Prawa Prywatnego, t. Il, Prawo cywilne — cze¢s¢ ogélna, red.
Z. Radwanski, Warszawa 2008, s. 348.

2 Wyrok SN z dnia 11.10.2000 roku, IIT CKN 273/00, LEX nr 51885

9 Tak. A. Chiopecki [w:] red. L. Sobolewski, Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi. Komentarz, Warszawa 1999, s. 521; J. Grabowski, Publiczny obrot papierami warto-
Sciowymi. Ustroj prawny i procedury, Warszawa 1996, s. 141; odmiennie M. Romanowski, Umowa
o posrednictwo..., s. 55-60.
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contractus, jak i pozostatych postanowien podmiotowo istotnych®, o ile zostaty
okreslone w ofercie lub pojawity si¢ w trakcie negocjacji. W tym zakresie calko-
wicie aktualne sg ustalenia i uwagi poczynione na gruncie zawarcia umowy opcji
w drodze oferty, ktorych nie ma potrzeby powtarzac.

4.4. Zawarcie umowy opcji w wyniku przetargu i aukcji

Jak wyzej wspomniano, nie ma wyraznych przeszkod konstrukcyjnych,
by umowa opcji zostata zawarta w wyniku przetargu albo aukcji. Wydaje si¢ jed-
nak, ze sg to tryby catkowicie niedopasowane do precyzyjnie konstruowanych
dla potrzeb danej strony instrumentdw inzynierii finansowej, nie tylko opcji,
ale i cho¢by umow typu swap. Celem opcji jest najczesciej zabezpieczenie opcjo-
biorcy przed ryzykiem niekorzystnego dla niego uksztaltowania si¢ kursu in-
strumentu bazowego, co ma znaczenie w jego konkretnej sytuacji gospodarczej,
w zamian za zaptate¢ premii drugiej stronie®>. W zwigzku z tym mato praktyczne,
ale i malo prawdopodobne wydaje sie, by ktorag ze stron umowy opcji propono-
wata potencjalnym kontrahentom przystapienie do przetargu, ktérego przedmio-
tem byloby zawarcie umowy opcji. Catkowicie teoretycznie mozna sobie jednak
wyobrazi¢, ze przetarg prowadzi opcjodawca, ktory przedstawia warunki wysta-
wianej przez siebie opcji cheac od uczestnikow przetargu uzyskac jak najwicksza
premig opcyjna. Analogicznie, przyszly opcjobiorca moze okreslic wysoko$¢ pre-
mii, jaka jest gotdw zaptaci¢ liczac na najlepsze warunki umowy opcji propono-
wane przez uczestniczacych w przetargu opcjodawcow. Sa to jednak w obecnych
realiach sytuacje na tyle mato prawdopodobne, Ze nie warto poswigca¢ im wig-
cej uwagi. Zasadnos$ci zawarcia umowy opcji w trybie przetargu i aukcji sprze-
ciwia si¢ rowniez charakter umowy ramowej® i ptynace z niego zobowigzanie
firmy inwestycyjnej do dziatania w interesie klienta, okreslane przez K. Zacha-

% w tym miejscu jedynie sygnalizuje, ze w odniesieniu do uméw nienazwanych zasadne jest

operowanie pojeciem accidentalia contractus, jako swego rodzaju odpowiednikiem accidentalia
negotii umow nazwanych. Zdaje sobie jednoczesnie sprawe, ze konstrukeyjnie bedace de facto sy-
nonimem tac. okreslenia accidentalia negotii polskie okreslenie ,,postanowienia podmiotowo istot-
ne” nie nadaje si¢ do zastosowania w odniesieniu do umoéw nienazwanych. Checac jednak uzywac
réwniez polskiego odpowiednika essentialia contractus, pisze w tym miejscu o ,.elementach pod-
miotowo istotnych” umowy opcji, a spor generalny o zasadnos$¢ postugiwania si¢ w odniesieniu
do uméw nienazwanych chociazby tym pojgciem przedstawi¢ w rozdziale VI.

% Wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dna 27 lutego 2013 roku w sprawie I ACa
915/12, LEX nr 1307438.

% Mowa zar6wno o umowie o oferowanie instrumentéw finansowych, jak i umowie o prze-
kazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych.
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rzewskiego nawet jako troskliwos$¢®’. Ujecie to nie daje si¢ pogodzi¢ z dopuszcze-
niem obdarzonych takg troskliwo$cia klientow, ktorym zalezy na zawarciu umo-
wy, do wyboru najkorzystniejszej z punktu widzenia firmy inwestycyjnej oferty.

4.5. Skutki naruszenia sposobu kontraktowania
przewidzianego w umowie ramowe;j.

Jak wyzej wspomniano umowa opcji zawierana jest juz w pewnej okreslonej
przez umowe¢ ramowag sytuacji prawnej stron. Zarowno rodzaj umowy ramowe;j,
jak 1 jej tres¢ bedzie miata istotny wptyw na przyjety sposéb kontraktowania.
Umowa ramowa moze okresla¢ sposob przysztego kontraktowania, co odnosic si¢
moze do catego szeregu elementow, ktorych przedstawianie nie jest w tym miej-
scu konieczne. Zaznaczy¢ jedynie trzeba, ze umowy opcji powinny by¢ zawarte
zgodnie z przewidzianym w umowie ramowej trybem. Jedynym ograniczeniem
dla sposobu kontraktowania przewidzianego w tej umowie sg normy bezwzgled-
nie obowiazujgce. Taka umowa ramowa okres$la granice i sposdb wspotdziatania
stron®®. Do zawarcia umowy opcji dojdzie w tym przypadku, gdy zostana spetnio-
ne warunki w niej opisane. Jak wskazuje J. Strzgpka w odniesieniu do przygoto-
wawczych umow ramowych wujecie tej grupy [...] w jedng catosé i wyodrebnienie
Jjej od pozostatych ramowych umow definitywnych bierze si¢ stqd, Ze wspolng ce-
chg tych umow ramowych przygotowawczych jest kreowanie trwalego stosunku
obligacyjnego, ktorego istotnq tresciq jest obowigzek zawierania umow definityw-
nych (realizacyjnych) na z gory ustalonych warunkach, ktorych [...] zawieranie
stanowi tres¢ Swiadczenia umow przygotowawczych®.

W $wietle poczynionych wyzej uwag ogoélnych nalezy w tym miejscu za-
da¢ pytanie o konsekwencje naruszenia trybu kontraktowania przewidzianego
w umowie ramowej’’. Mozliwe sg zasadniczo dwa rozwigzania.

Pierwszym z nich jest przyjecie, ze umowa tak zawarta jest wazna, o ile tylko
spelnia¢ bedzie warunki zawarcia umowy przewidzianej w ktérymkolwiek z try-
bow znanych prawu cywilnemu’', a samo jej zawarcie nie bedzie sprzeczne z prze-
pisem ustawy, zasadami wspoizycia spotecznego lub naturg stosunku prawnego.

¢7 K. Zacharzewski, op. cit., s. 115.

% Wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 29 pazdziernika 2008 roku w sprawie V
ACa 337/08, LEX 491135.

© J. Strzgpka, Umowy ramowe w projekcie kodeksu cywilnego [w:] Instytucje prawa handlo-
wego..., s. 392.

" Nie nalezy tego zagadnienia myli¢ z kwestig wptywu waznosci lub skutecznosci umowy
ramowej na waznos$ci lub skuteczno$¢ umowy opcji, co zostanie opisane w dalszej czesci.

I Wyzej przyjeto zatozenie, ze beda to raczej tylko tryb ofertowy i negocjacyjny.
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Drugim rozwiazaniem jest uznanie wadliwosci czynno$ci prawnej. Samo poje-
cie wadliwosci czynnosci prawnej pozostaje jednak przedmiotem sporéw i rozbiez-
nych ocen’. Obecnie przyjmuje si¢, ze czynnosci wadliwe dziela si¢ na bezwzgled-
nie niewazne (w czesci albo w calosci), czynnosci wzruszalne (przez wykonanie
prawa ksztattujacego albo przez orzeczenie sadu) oraz czynno$ci bezskuteczne
[kulejace, wzglednie bezskutecznie (ex /ege, na skutek wyroku sadu), bezskutecz-
ne sensu stricto (w catodci albo w czescei)]”®. Bezskuteczno$¢ czynno$ci moze by¢
nastepstwem nie tylko naruszenia ustawy, ale rowniez umowy miedzy stronami’,

Naruszenie trybu kontraktowania przewidzianego w umowie o oferowanie in-
strumentow finansowych moze wiec teoretycznie skutkowaé uznaniem, ze czyn-
no$¢ prawna dotknieta jest jedng z wad wyzej wymienionych albo tez przyjeciem,
ze do zawarcia umowy w ogole nie doszto, a wigc mamy do czynienia z czynno-
$cig prawng nieistniejaca”>. Uwazam, ze nie ma czynnosci prawnych nieistnieja-
cych, co kaze uzna¢, ze czynno$¢ dokonana przez strony istnieje. Umowa ta moze
by¢ rzecz jasna wadliwa, co wigzac¢ si¢ moze nawet z jej niewaznos$cia. Skutki
poszczegblnych rodzajow naruszen trybu kontraktowania przedstawiam w kolej-
nych dwoch podpunktach.

4.5.1. Skutki zloZenia o§wiadczen woli w formie innej od przewidzianej

Wydaje sig, ze punktem wyjscia powinien by¢ art. 76 k.c. zgodnie z ktorym
jezeli strony zastrzegly w umowie, ze okreslona czynnos¢ prawna miedzy nimi
powinna by¢ dokonana w szczegolnej formie, czynnosc ta dochodzi do skutku tyl-
ko przy zachowaniu zastrzezonej formy. Przepis ten w zdaniu drugim stanowi,
ze gdy strony zastrzegly dokonanie czynnosci w formie pisemnej, nie okreslajgc
skutkow niezachowania tej formy, poczytuje sie w razie wqtpliwosci, ze byta ona
zastrzezona wylgcznie dla celow dowodowych (pactum de forma). Jak shusznie
stwierdza W. Robaczynski, strony majg prawo wyboru spos$rod form czynnosci
prawnej znanych prawu cywilnemu, ale nie majg prawa tworzenia na wlasny uzy-
tek nowych form, ktore nie sa znane rozwigzaniom kodeksowym?™.

2 Na ten temat J. Preussner — Zamorska, Niewaznos¢ czynnosci prawnej w prawie cywilnym,
Warszawa 1983, s. 18 i n.

3 M. Gutowski, Bezskutecznosé czynnosci prawnej, Warszawa 2013, s. 43-46.

™ Ibidem, s. 307 i n.

5 J. Preussner — Zamorska, op. cit., s. 104 i n.; S. Soltysinski, Rozwazania o niewaznych
i, nieistniejgcych” czynnosciach prawnych ze szczegolnym uwzglednieniem uchwal zgromadzen
spotek kapitatowych i spotdzielni [w:] W kierunku europeizacji prawa prywatnego. Ksiega pamiqt-
kowa dedykowana Profesorowi Jerzemu Rajskiemu, Warszawa 2007, s. 305 i n.; A. Kurzynska,
Dopuszczalnosé powddztwa o ustalenie nieistnienia uchwat zgromadzen wspolnikow spotek kapita-
towych w swietle obowigzujgcych przepisow [w:] Instytucje prawa handlowego..., s. 752 in.

6 'W. Robaczynski, op. cit., s. 824.
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Nie ma watpliwosci, ze art. 76 k.c. znajduje zastosowanie do umowy ramo-
wej zawierajacej postanowienia co do formy zawieranych na jej podstawie umow
opcji. Zastrzezen nie powinno réwniez budzi¢ uznanie, ze pozniejsze UMoOwy
opcji sa wlasnie czynno$ciami, o ktérych w tym przepisie mowa. Przyjmujac te
zatozenia stwierdzi¢ nalezy juz w tym miejscu, Ze ocena naruszenia trybu kon-
traktowania opisanego w umowie o oferowanie instrumentéw finansowych uza-
lezniona bedzie od tego, czy naruszenie to odnosi si¢ do przewidzianej w umowie
formy przyszlej czynnos$ci prawnej, czy tez ma inny charakter.

W przypadku wystgpienia naruszenia odnoszacego si¢ do formy czynno-
$ci prawnej (z zastrzezeniem zdania drugiego art. 76 k.c.), kodeks stanowi,
ze do czynnosci prawnej nie dochodzi. Jezeli natomiast strony postanowity je-
dynie wprowadzi¢ zastrzezenie formy pisemnej, bedzie ona formg pisemng za-
strzezong dla celow dowodowych (art. 74 k.c.), co interpretowac nalezy w swietle
art. 74 § 3 k.c., ktory znosi sankcje¢ ograniczen dowodowych w relacjach migdzy
przedsigbiorcami.

Powstaje jednak pytanie, co znaczy, ze do czynnosci prawnej w takiej sytu-
acji nie dochodzi. W. Robaczynski jest zdania, ze czynno$¢ taka bedzie niewaz-
na’. Poglad ten moze wydawac¢ si¢ kontrowersyjny. Z jednej strony mozna bo-
wiem domniemywac za wskazanym autorem, ze ustawodawcy chodzito o skutek
W postaci niewaznosci czynno$ci prawnej, jednak samonarzucajacym si¢ kontrar-
gumentem jest wyktadnia jezykowa i systemowa, bowiem ustawodawca w calym
kodeksie postuguje si¢ pojeciem niewaznosci czynnosci prawnej, z ktorego w tym
miejscu jednak nie skorzystat. Wydaje sie jednak, ze stanowisko W. Robaczyn-
skiego uzna¢ nalezy za trafne.

4.5.2. Skutki innych naruszen sposobu kontraktowania

Inny charakter i skutki bedzie miato naruszenie trybu kontraktowania usta-
lonego w umowie ramowej, ktore nie bedzie si¢ odnosito do kwestii formy czyn-
no$ci prawnej. W tej grupie mozna wyodrebni¢ dwie podgrupy przypadkow.
Pierwsza z nich jest brak okreslenia w umowie opcji wszystkich elementow, kto-
re na podstawie umowy ramowej winny by¢ okreslone lub czynnosci sprzecznej
z trescig czynnosci opisanej w umowie ramowej. Drugg stanowia inne, niz doty-
czace formy, bledy proceduralne.

Kazdy z tych przypadkow wigzal si¢ bedzie z innymi konsekwencjami.
Punktem wyjscia jest przyjete wyzej zalozenie, ze istnieje kategoria essentialia
contractus. Jezeli wige strony procedujac w trybie przewidzianym w umowie

7 Ibidem, s.825.
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ramowej zawarly umowge, ktora nie zawiera wszystkich elementow instrumentu
finansowego, ktory miat by¢ oferowany, uzna¢ mozna ze albo jest to czynnosc¢
prawna niewazna albo tez przyjaé, ze strony zawarly inng umowe, ktéra o ile nie
jest dotknigta wadg pozwalajaca uznac jej niewaznos¢ lub bezskutecznosé, bedzie
wigzata strony w takim ksztalcie i tresci, w jakim zostata zawarta’®.

Przyczyny ewentualnej niewazno$ci czynnosci prawnej moga by¢ dwie.
Pierwsza jest sprzecznos$¢ z natura stosunku prawnego jako takiego, a druga brak
weczesniejszego udzielenia informacji przez firm¢ inwestycyjna o tym instrumen-
cie finansowym, czego podstawa i skutki omdéwione zostang nizej. W tym miejscu
opowiedzie¢ si¢ nalezy za pogladem, w mysl ktorego sam fakt dokonania czynno-
$ci prawnej (zawarcia umowy) nieprzewidzianej w umowie o oferowanie instru-
mentéw finansowych nie jest przyczyng jej niewazno$ci. Czynno$¢ taka bedzie
oceniana w oderwaniu od umowy ramowej, co nie stoi na przeszkodzie uznaniu
jej za wadliwg, o ile spetione zostang przestanki wadliwo$ci czynno$ci prawne;.

Inny charakter bedg miaty bledy proceduralne odnoszace si¢ do kwestii in-
nych, niz tre$¢ czynnos$ci prawnej”, ktore rzecz jasna, moga wystepowac tacznie
z wadliwosciami opisanymi wyzej. Jest to grupa bardzo réznorodna. Mieszcza si¢
w niej migdzy innymi zagadnienia zwigzane z reprezentacjg stron, terminami,
jakie wyznaczyty sobie dla dokonywania poszczegoélnych czynno$ci zwigzanych
z zawarciem umowy, prawng doniostoscig sktadanych sobie o$wiadczen i po-
twierdzen. Wydaje sie, ze kazdy przypadek wystgpienia takiej nieprawidtowosci
rozpatrywac nalezy indywidualnie majac jako wyznaczniki dwie przeciwstawne
ptaszczyzny, jakimi sg dazenie do utrzymania w mocy czynno$ci prawnej (wy-
ktadnia in favorem contractus)®, co wyrazne jest rOwniez w orzecznictwie Sadu
Najwyzszego® z jednej strony i rola firmy inwestycyjnej zwiagzana z jej szczego6l-

8 Vide uwagi o konwersji czynnosci prawnej m.in.: K. Gandor, Konwersja niewaznych czyn-
nosci prawnych, Studia Cywilistyczne 1964, t. IV, s. 27 i n.: J. Preussner — Zamorska, op. cit., s. 153
in.; M. Gutowski, op. cit., s. 439 i n.; A. Szpunar, O konwalidacji niewaznej czynnosci prawnej, PiP
2002/7,s.201in.

K. Bilewska Uchybienia proceduralne w procesie podejmowania uchwat a ich zaskarza-
nie w swietle przepisow art. 83 nowego kodeksu cywilnego [w:] Instytucje prawa handlowego...,
s. 498 in.

80 7. Radwanski wskazuje, ze zZyczliwa interpretacja (beninga interpretatio) oswiadczenia
woli ma wspomoc uznanie czynnosci prawnej za waznq. [...] Wyraza ona dyrektywe, w mysl ktorej
w toku interpretacji nalezy raczej przyjqc takie znaczenie oswiadczenia woli, jakie dozwala utrzy-
manie czynnosci prawnej niz kwalifikowanie jej jako niewaznej. Z. Radwanski, SPP, t. 11, s. 80 i in.;
W. Robaczynski pisze, ze z zasady favor contractus wynika dyrektywa oznaczajgca przypisywanie
postanowieniom umowy takiego znaczenia, ktore pozwala na ustalenie ich zgodnosci z ogranicze-
niem zasady swobody umow, w granicach woli stron. W. Robaczynski, op. cit., s. 690.

81 Por. wyrok SN z dnia 4 czerwca 1986 roku, II CR 92/86, OSNC 1987, nr. 9, poz. 141, s. 52.
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nym statusem i zaufaniem, jakie klient w niej poktada. Dokonanie zbiorczej oce-
ny tych sytuacji jest jednak w tym miejscu niemozliwe, gdyz wymagatoby zbyt
szczegotowych rozwazan wykraczajacych poza przyjete ramy niniejszej pracy.

5. Przedkontraktowe obowigzki informacyjne
firmy inwestycyjnej i skutki ich naruszenia

5.1. Uwagi ogolne o przedkontraktowych
obowiazkach informacyjnych firmy inwestycyjnej.

Jak juz byta mowa w rozdziale I, podstawowg funkcjg regulacji obrotu in-
strumentami finansowymi jest ochrona inwestora, ktéry rozumiany jest na grun-
cie umowy opcji, jako klient firmy inwestycyjnej. W szczegolnosci chronieni sg
drobni inwestorzy®. Jednym ze sposobow ochrony inwestorow jest natozenie
na firmy inwestycyjne szeregu obowiazkéw informacyjnych, ktorych spetnie-
nie musi mie¢ miejsce przed zawarciem umowy. Podstawowym aktem prawnym
regulujacym ochrone inwestorow jest omawiana juz dyrektywa MIFID, ktora
w art. 19 zawiera szereg postulatow w tej materii. Czg$¢ z nich ma charakter
bardzo ogo6lny, inne za$ sformutowane sa juz precyzyjnie. Zgodnie z art. 19 ust. 1
dyrektywy, przedsigbiorstwo inwestycyjne winno dziata¢ uczciwie, sprawiedli-
wie 1 profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientow. Kolejne
ustepy tego przepisu, w formie jednak nadmiernie opisowej, precyzuja te cechy®.

82 A. Chtopecki, M. Dyl, op. cit.,s. 112.

8 Art. 19 dyrektywy MIFID: 1. Panstwa Czlonkowskie wymagajq, aby przy $wiadczeniu
na rzecz klientow ustug inwestycyjnych i/lub, w miare potrzeb, ustug dodatkowych, przedsigbior-
stwo inwestycyjne dzialato uczciwie, sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi
interesami klientow oraz wypelniajqc, w szczegolnosci, zasady wymienione w ust. 2-8.

2. Wszelkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez przedsigbiorstwo inwe-
stycyjne do klientow lub potencjalnych klientow powinny by¢ rzetelne, niebudzqce wqtpliwosci i nie-
wprowadzajgce w blgd. Publikacje handlowe nalezy w sposob niebudzqcy wqtpliwosci oznaczy¢,
jako publikacje handlowe.

3. Klientom lub potencjalnym klientom nalezy dostarczy¢ kompleksowych informacji dotyczqcych:

— przedsiebiorstwa inwestycyjnego oraz ustug przez nie swiadczonych,

— instrumentow finansowych oraz proponowanych strategii inwestycyjnych; powinny one
obejmowac stosowne wytyczne oraz ostrzezenia o ryzyku zwigzanym z inwestycjami w ta-
kie instrumenty lub odnoszgcym sie do poszczegolnych strategii inwestycyjnych,

— podmiotow realizujqcych zlecenia, oraz

— kosztow i odnosnych optat, skonstruowanych w taki sposob, aby klienci lub potencjal-
ni klienci mogli zrozumieé charakter oraz ryzyko zwigzane z ustugg inwestycyjng oraz
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okreslonym rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie, mogli pod-
jac swiadome decyzje inwestycyjne. Informacje te nalezy przekazywac w ujednoliconym
formacie.

4. Swiadezqe ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzqdzania pakietem akcji, przedsie-
biorstwo inwestycyjne uzyskuje niezbedne informacje dotyczqce wiedzy i doswiadczenia klientow
lub potencjalnych klientow w dziedzinie inwestycji odpowiedniej do okreslonego rodzaju produktu
czy ustugi, jego sytuacji finansowej oraz celow inwestycyjnych, tak aby przedsiebiorstwo mogto
poleci¢ klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego ustugi inwestycyjne i instru-
menty finansowe.

5. Panstwa Czlonkowskie zapewniajq, Ze przedsiebiorstwa inwestycyjne Swiadczgce ustugi in-
westycyjne, inne niz okreslone w ust. 4, zwrocily sie do klienta lub potencjalnego klienta z prosbg
o przekazanie informacji dotyczgcych jego wiedzy i doswiadczenia w dziedzinie inwestycji, odpo-
wiedniej do okreslonego rodzaju oferowanego lub wymaganego produktu lub ustugi, tak aby przed-
sigbiorstwo inwestycyjne mogto dokonac oceny, czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub produkt
sq odpowiednie dla klienta.

W przypadku gdy w oparciu o informacje otrzymane na podstawie poprzedzajqcego ustepu
przedsiebiorstwo inwestycyjne uwaza, ze produkt lub ustuga nie sq odpowiednie dla klienta lub po-
tencjalnego klienta, przedsigbiorstwo inwestycyjne ostrzega o powyzszym klienta lub potencjalnego
klienta. Ostrzezenie to nalezy przekazywac w ujednoliconym formacie.

W przypadkach gdy klient lub potencjalny klient podejmuje decyzje o nieprzekazywaniu in-
Jformacji okreslonych na podstawie akapitu pierwszego lub jezeli przedstawia niewystarczajgce in-
Jformacje dotyczqce jego wiedzy i doswiadczenia, przedsigbiorstwo inwestycyjne ostrzega klienta
lub potencjalnego klienta, ze taka decyzja uniemozliwia przedsigbiorstwu ustalenie, czy przewidzia-
na ustuga lub produkt sq dla niego odpowiednie. Ostrzezenie to nalezy przekazywac w ujednolico-
nym formacie.

6. Panstwa Czlonkowskie umozliwiajq przedsigbiorstwom inwestycyjnym swiadczgcym ustugi
dotyczqce wylgcznie realizacji i/lub otrzymywania i przekazywania zlecen klientow, jednoczesnie
Swiadczgcym bgdz nieswiadczgcym ustug dodatkowych, swiadczenie tych ustug inwestycyjnych bez
potrzeby uzyskania informacji lub dokonywania uzgodnien przewidzianych w ust. 5, jezeli wypetnio-
ne sq wszystkie podane ponizej warunki:

— powyzsze ustugi dotyczq akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub row-
norzednym rynku panstwa trzeciego, instrumentow rynku pienigznego, obligacji lub innych form
zabezpieczenia zadluzenia w papierach wartosciowych (z wylgczeniem obligacji lub zadluzenia za-
bezpieczonego w papierach wartosciowych obejmujgcych instrumenty pochodne), przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe oraz innych nie kompleksowych instru-
mentow finansowych. Rynek panstwa trzeciego uznaje sie za rownorzedny do rynku regulowanego,
Jjezeli wypetnia wymogi rownorzedne do ustanowionych na podstawie tytutu I11. Komisja publikuje
wykaz rynkow uznawanych za rownorzedne. Wykaz ten uaktualnia sie okresowo,

— ustuge swiadczy si¢ z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta,

— klienta lub potencjalnego klienta powiadomiono w sposob niebudzgcy watpliwosci,
Ze Swiadczqc te ustuge przedsigbiorstwo inwestycyjne nie ma obowigzku dokonywania
oceny adekwatnosci swiadczonego lub oferowanego instrumentu lub ustugi i dlatego tez
klient lub potencjalny klient nie korzysta z odnosnej ochrony ustanowionej na podstawie
wlasciwych regut prowadzenia dzialalnosci; ostrzezenie to nalezy przekazywac w ujedno-
liconym formacie,

— przedsigbiorstwo inwestycyjne wypetnia zobowigzania ustanowione na mocy art. 18.
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Lektura tego przepisu nasuwa nastepujace refleksje.

Po pierwsze, nie sposob nie odnie$¢ wrazenia, ze przepis ten odwotuje sig¢
do elementarnych zasad uczciwosci. Jasne jest, ze stosunek taczacy klienta (bez
wzgledu na jego status) z bankiem albo innym przedsi¢biorcg §wiadczacym ogol-
nie rozumiane ustugi finansowe oparty jest na glebokim zaufaniu. Klient banku
zawierajac na przyktad umowge kredytu bankowego liczy z jednej strony na rzetel-
ne poinformowanie go o wszystkich wynikajacych z tego obowiazkach, jak row-
niez o catkowitym koszcie kredytu (uwzgledniajacym wszystkie oplaty prowizje
itp.), jak i o czynnikach wptywajacych na zakres jego zobowigzania, jesli nie jest
mozliwe okreslenie jego wysokosci juz na etapie zawarcia umowy. Powstaje wigc
pytanie, czy samo wprowadzenie normatywnego obowiazku uczciwego postepo-
wania wobec klienta nie jest chybione chociazby dlatego, ze przepisy prawa cy-
wilnego poszczegdlnych panstw cztonkowskich zasadg te i tak przewiduja. Idac
dalej nalezy zapytac, czy obowigzek taki, mimo ze jasno nie wyrazony, nie istniat
przed uchwaleniem dyrektywy, a $cislej rzecz ujmujac, przed jej implementacja
w poszczegolnych krajach cztonkowskich. Negatywna odpowiedz na to pytanie
podwaza w zasadzie sens, a nawet istnienie norm ogdlnych, sktadajacych si¢
na tre$¢ zobowigzania stron poza trescig umowy, takich jak zasady wspotzycia
spotecznego, co w swietle art. 56 k.c. jest wnioskiem oczywiscie niedopuszczal-
nym. Z kolei odpowiedz pozytywna niejako dezawuuje cel art. 19 dyrektywy

7. Przedsiebiorstwo inwestycyjne ustanawia rejestr, ktory obejmuje dokument lub dokumenty
uzgodnione miedzy przedsiebiorstwem a klientem okreslajqce prawa i obowiqzki stron, a takze po-
zostate warunki, na ktorych przedsiebiorstwo swiadczy ustugi na rzecz klienta. Prawa i obowigzki
stron kontraktu mozna ustali¢ przez odniesienie do innego rodzaju dokumentow lub tekstow praw-
nych.

8. Klient otrzymuje od przedsiebiorstwa inwestycyjnego odnosne sprawozdania w sprawie
ustug swiadczonych klientowi. W miare potrzeb, sprawozdania te obejmujq koszty zwiqzane z trans-
akcjami i ustugami wykonywanymi w imieniu klienta.

9. W przypadkach gdy ustuge inwestycyjng oferuje sie jako czes¢ produktu finansowego, ktory
podlega juz innym przepisom prawodawstwa wspolnotowego lub wspolnym europejskim normom
dotyczgcym instytucji kredytowych i kredytow konsumenckich w odniesieniu do oceny ryzyka klien-
tow i/lub wymogom powiadamiania, ustuga ta nie podlega dodatkowo zobowigzaniom wymienio-
nym w tym artykule.

10. W celu zapewnienia niezbednej ochrony interesow inwestorow oraz jednolitego stosowa-
nia ust. 1-8, stanowigc zgodnie z procedurg okreslong w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje Srodki wy-
konawcze w celu zapewnienia, ze swiadczgc ustugi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecz klientow,
przedsigbiorstwa inwestycyjne wypeltniajq zasady w nim okreslone. Te Srodki wykonawcze uwzgled-
niajq:

a) charakter oferowanych lub swiadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego klienta ustug(
-i) z uwzglednieniem rodzaju, celu, wielkosci i czestotliwosci transakcji;

b) charakter oferowanych lub branych pod uwage instrumentow finansowych;

¢) detaliczny lub branzowy charakter klienta lub potencjalnych klientow.
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MIFID, ktory powinien by¢ potraktowany, jako delikatne superfluum prawodaw-
cy wspolnotowego, ktéry jako krok milowy w prawie rynku kapitalowego po-
traktowat sprecyzowanie oczywistych zdawatoby si¢ obowiazkow, ktorych ujecie
normatywne nie powinno by¢ nawet potrzebne.

Po drugie, ujecie opisanych w art. 19 obowigzkéw informacyjnych jest sto-
sunkowo ogolne. Nie jest to bynajmniej zarzut, gdyz dzieki temu majg one zasto-
sowanie do wszystkich instrumentow finansowych, ktore stanowig przeciez grupe
bardzo zréznicowang, wystepujacg na tak odmiennych z natury swojej polach, jak
rynek gietdowy z jednej i rynek umow bilateralnych z drugiej strony.

Nie chcac powtarza¢ tresci przywolanego przepisu, stwierdzi¢ mozna,
ze do najwazniejszych obowigzkow informacyjnych nalezg przekazanie rzetel-
nych informacji o samej firmie inwestycyjnej oraz naturze oferowanych przez
nig instrumentéw finansowych, ich celu oraz sposobie wykorzystania oraz wigza-
cych si¢ z nimi kosztami i ryzyku.

W tym miejscu nalezy rozstrzygna¢ rowniez problem, czy oferowanie na-
bycia instrumentow finansowych samo w sobie wigze si¢ ze $wiadczeniem ustug
doradztwa inwestycyjnego. Odpowiedz negatywna na to pytanie rodzi¢ bedzie
skutek w postaci przyjecia, ze obowigzek informacyjny ogranicza si¢ do norm
1 treSci zawartych w art. 19 dyrektywy MIFID. Z kolei odpowiedz pozytywna
pozwoli uzna¢, ze tres¢ zobowiazania firmy inwestycyjnej jest w tym zakresie
zdecydowanie szersza i uwzglednia rowniez znacznie wickszy nacisk na postgpo-
wanie firmy inwestycyjnej juz na etapie wyboru instrumentow finansowych, ktore
zaoferuje klientowi, ich adekwatno$ci z punktu widzenia sytuacji gospodarczej
klienta i ogélnego obowiazku dziatania w jego interesie.

Definicj¢ doradztwa inwestycyjnego zawiera art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy
MIFID. Zgodnie z tym przepisem doradztwo inwestycyjne jest $wiadczeniem
na rzecz klienta ustug osobistego polecenia, czy to na jego prosbe, czy z ini-
cjatywy przedsigbiorstwa inwestycyjnego w odniesieniu do jednej lub wigkszej
liczby transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych. Art. 19 ust. 4 stano-
wi, ze $wiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania pakietem
akcji, przedsiebiorstwo inwestycyjne uzyskuje niezbedne informacje dotyczace
wiedzy 1 doswiadczenia klientoéw lub potencjalnych klientow w dziedzinie in-
westycji odpowiedniej do okreslonego rodzaju produktu czy ustugi, jego sy-
tuacji finansowej oraz celow inwestycyjnych tak, aby przedsigbiorstwo mogto
poleci¢ klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego ustlugi
inwestycyjne i instrumenty finansowe. Ewidentny nacisk polozony jest wiec
na dziatanie dopasowane nie tylko do potrzeb, ale i $wiadomos$ci finansowej
klienta.
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Problem ten zostal rozstrzygnigty przez Trybunat Sprawiedliwosci Unii Eu-
ropejskiej w wyroku z dnia 30 maja 2013 roku®. W pkt 55 uzasadnienia czyta-
my, ze art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy MIFID powinien by¢ interpretowany w ten
sposob, iz oferowanie klientowi umowy swap w celu zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem wahan stop procentowych produktu finansowego nabytego przez owe-
go klienta stanowi ustuge doradztwa inwestycyjnego zgodnie z definicja zawarta
w tym przepisie, jezeli polecenie odnoszace si¢ do zawarcia tego rodzaju umowy
swap jest skierowane do owego klienta jako inwestora, jest przedstawione jako
odpowiednie dla owego klienta lub oparte na analizie jego indywidualnej sytu-
acji 1 nie jest wydane wylacznie poprzez kanaty dystrybucyjne lub przeznaczone
dla ogétu spoteczenstwa.

Trybunat Sprawiedliwosci stangl zatem na stanowisku, ze umowa o doradz-
two inwestycyjne moze zosta¢ zawarta w sposob dorozumiany, niejako ,,przy oka-
zji” zawierania umowy ramowej lub przy zawieraniu umowy bedacej konkretnym
juz instrumentem finansowym, jezeli instrument ten zostat przedstawiony klien-
towi jako odpowiedni dla niego lub zostat do niego skierowany po przeprowadze-
niu indywidualnej analizy jego sytuacji, a polecenie zostato klientowi przekazane
w sposob bezposredni, nie za$ przez kanaty ogdlnodostepne.

Z wyrokiem Trybunat Sprawiedliwo$ci nalezy si¢ niewatpliwie zgodzic.
W moim odczuciu potwierdza on utrwalona od wiekow zasadg, ze klient dziata
w zaufaniu do banku albo innej potocznie rozumianej instytucji finansowej, ktora
oferuje mu instrumenty, ktoére zna lepiej od niego i ktory to klient nawet przy
dotozeniu najwyzszej starannosci nie jest w stanie pozna¢ struktury tych instru-
mentéw lepiej od niej. Konsekwencja przyjecia tego toku rozumowania bedzie
uznanie postanowien zawartych w umowach dotyczacych instrumentéw finan-
sowych, ktore wytaczaja dziatania banku, jako doradcy inwestycyjnego klienta,
jako nieskutecznych.

Z bardzo cickawg sytuacja zetknal si¢ niemiecki Sad Najwyzszy, ktoremu
przyszto ocenia¢ postepowanie banku, ktory nie dochowal obowiazkéw infor-
macyjnych przy zawarciu umowy swap, co miato jednak miejsce przed imple-
mentacjg dyrektywy MIFID do prawa niemieckiego. W glosnym juz wyroku
z 22 marca 2011 roku®, Bundestgerichtshof uznat, ze bank przed zawarciem
umowy powinien:

a) odpyta¢ klienta na okoliczno$¢ ryzyka inwestycyjnego, ktore jest w stanie
podja¢ — niezaleznie od wyksztatcenia ekonomicznego klienta,

8 Wyrok Trybunatu (Izba Czwarta) z dnia 30 maja 2013 r. sygn. C-604/11 — Genil 48 i Comer-
cial Hostelera de Grandes Vinos, Dz.U.UE.C.2013.225.16/1. Przedmiotem analizy Trybunalu byta
umowa swap, co nie ma jednak wigkszego znaczenia, gdyz kontekst jej zawarcia byl analogiczny
z okoliczno$ciami zawierania umow opcyjnych.

8 XIZR 33/10, np. DGP 2 22.03.2011, Rz z 24.03.2011, the Economist z 24.03.2011.
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b) wyjasni¢ ryzyko ,,produktu” — tak, by klient w zakresie tego ,,produktu”
miat zasadniczo ten sam poziom wiedzy co bank,

¢) uswiadomi¢ klientowi negatywna dla klienta, inicjalng wycene ,,produk-
tu” — gdyz taka wycena sama w sobie wskazuje na powazny konflikt intereséw
banku 1 klienta,

d) uswiadomi¢ klientowi konflikt interesow — jezeli struktura ryzyka ,,pro-
duktu” jest przez bank celowo przesunigta na niekorzysc¢ klienta.

Jak wskazuje M. Korpalski®®, Trybunat doszedt do tych wnioskow z pominig-
ciem przepisow dyrektywy MIFID. Wywiodt je natomiast z ogdlnych przepiséw
prawa zobowigzan, a konkretnie z § 280 BGB* oraz z istniejacych przed imple-
mentacja przepisOw niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartosciowymi. Try-
bunal nie wigzat obowigzkéw informacyjnych banku ze statusem konsumenckim
klienta. Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej przez klienta nie miato wptywu
na obowiazki informacyjne banku. Istotny dla istnienia obowigzkéw informa-
cyjnych banku jest jedynie brak wystarczajacej wiedzy klienta dla oceny ryzyk
z transakcji na poziomie zasadniczo zblizonym, w zakresie zawieranej transakcji,
do wiedzy banku. Kwalifikacje zawodowe klienta nie maja zasadniczo znacze-
nia. Trybunat zwraca tu uwagg, ze doswiadczenie zawodowe klienta musialoby
wlasciwie dotyczy¢ przygotowywania i zawierania transakcji pochodnych tak,
by klient niejako ,,0d kuchni” posiadt wiedz¢ na temat skutkéw konkretnej, za-
wieranej transakcji porownywalna z wiedza banku. Nawet ogdlna wiedza na te-
mat typu transakcji (tu: swap odsetkowy) nie bytaby wiec wystarczajaca.

Informacja o doswiadczeniach klienta ma by¢ szczegdtowa i przekonujaca.
Przyjecie, ze klient byt zorientowany w ryzykach wywotywanych przez transak-
cje tylko dlatego, ze zawierat juz wezesniej transakcje swap w innym banku jest
nieuprawnione. Stanowisko trybunatu koresponduje tu z wczesniejszymi wyro-
kami, z ktorych wynika, ze informacja o wiedzy klienta nie moze by¢ li tylko
formalna, na uzytek ewentualnego pdzniejszego procesu sadowego z klientem.
Nie jest wystarczajgce dla spetnienia wymogu poinformowania klienta wzmian-
kowanie w prezentacji ryzyka negatywnej wyceny transakcji jako ,.teoretycz-

8 http://law24pl.blogspot.com/2011/12/bank-powinien-ryzyko-przedstawic-tak-by.html
Opis uzasadnienia orzeczenia Trybunatu przywotuj¢ cytujac i skracajac nieco tekst autora.

87§ 280 Schadensersatz wegen Pflichtverletzung [naprawienie szkody z obowigzku]

(1) Verletzt der Schuldner eine Pflicht aus dem Schuldverhdltnis, so kann der Gliubiger Ersatz
des hierdurch entstehenden Schadens verlangen. Dies gilt nicht, wenn der Schuldner die Pflichtver-
letzung nicht zu vertreten hat.

(2) Schadensersatz wegen Verzogerung der Leistung kann der Gldubiger nur unter der zu-
sdtzlichen Voraussetzung des § 286 verlangen.

(3) Schadensersatz statt der Leistung kann der Gldubiger nur unter den zusdtzlichen Voraus-
setzungen des § 281, des § 282 oder des § 283 verlangen.
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nie nieograniczonego” (theoretisch unbegrenzt). Prawidtowe bytoby wskazanie,
ze ryzyko negatywnej wyceny ,,moze by¢ realne i rujnujace” (real und ruinds
sein kann). Informacje o ryzyku wywolywanym przez transakcje¢ majg dotyczy¢
ich oceny na dzien zawarcia (ex ante betrachtet) i nie moga by¢ rozmyte przez
sformulowania relatywizujace ryzyko czy bagatelizujace je przez odniesienia
do witasnych lub rynkowych prognoz. Stanowisko trybunatu jest tu kontynuacja
utrwalonej linii orzeczniczej. Informacja o ryzykach powinna by¢ pisemna pre-
cyzyjna, kompletna i uporzadkowana (schriftlich [...] zutreffend, vollstindig und
gedanklich geordnet BGH: XI ZR 244/95). Z prezentacji powinno jednoznacz-
nie wynika¢, ze przedstawiane ryzyka nie sa jedynie teoretyzowaniem na temat
danego typu transakcji, ale ze dotycza tez konkretnej transakcji proponowanej
przez bank (dies auch fiir die [...] vermittelten Geschifte gilt — BGH: XI ZR
453/02). Ryzyko utraty calo$ci inwestycji nie moze w prezentacji by¢ przeciw-
stawiane ,,optymalnym szansom zysku” (erhebliche Gewinnmoglichkeiten, jw.),
zamiast rzetelnego wskazania, ze transakcja ,,szanse zysku zbytnio ogranicza
lub moze nawet eliminuje” (die Gewinnchance zu stark reduziert oder vielle-
icht sogar zunichte macht jw.). Udostepnienie og6élnej broszury nie jest przy tym
wystarczajace (reicht aber die blofie Uberlassung der Broschiire [...] nicht aus —
BGH: XI ZR 259/03).

Duzo miejsca Budestgerichtshof poswigcit na wyjasnienie konfliktu intere-
sow, ktory mial miejsce w sprawie. Konflikt interesow polegat pokrotce na tym,
ze prawdopodobienstwo straty (jak i jej wysokos¢) dla klienta byto na starcie
wigksze niz dla banku.

Zasadniczo bank jako firma inwestycyjna jest zobowigzany do poinformo-
wania klienta o konflikcie interesoéw, ktory w sytuacji wystepowania banku (innej
firmy inwestycyjnej) w roli kontrahenta klienta, a wigc drugiej strony umowy
bedacej pochodnym instrumentem finansowym istnieje zawsze®®.

Rzecz jasna, orzeczenie niemieckiego Trybunatu Federalnego nie ma zad-
nej mocy wiazacej w Rzeczpospolitej Polskiej, stanowi jednak ciekawa i w mojej
ocenie bardzo trafng wskazowke interpretacyjng dotyczaca obowigzkow infor-
macyjnych firm inwestycyjnych nawet w oderwaniu od postanowien dyrektywy
MIFID, ktéra w moim odczuciu jedynie potwierdza w tym zakresie istniejacy stan
1ZeCZy.

Z tym ciekawym problemem zetknely si¢ rowniez polskie sady. Musiaty
odpowiedzie¢ na pytanie dotyczace istnienia okre§lonych w dyrektywie MIFID
obowiagzkéw informacyjnych firm inwestycyjnych w czasie po uptywie terminu

88 Za M. Korpalski, Bank powinien ryzyko przedstawié¢ tak, by klient zrozumiat, 28.12.2011,
http://law24pl.blogspot.com/2011/12/bank-powinien-ryzyko-przedstawic-tak-by.html
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implementacji tej Dyrektywy®’, ale przed jej dokonaniem®. W tym czasie zostato
zawartych wiele umow opcji z pominigciem tych obowiazkéw informacyjnych.
Innymi stowy, w orzecznictwie polskim powstat problem mozliwos$ci stosowania
w stosunkach migedzy firmg inwestycja a jej klientem, a wigc w stosunku horyzon-
talnym, przepisow nieimplementowanej dyrektywy. Mozliwo$¢ czynienia tego
w stosunkach wertykalnych, a wigc na linii jednostka — podmiot publiczny nie jest
kwestionowana i wielokrotnie znajdowata potwierdzenie w praktyce stosowania
prawa europejskiego.

Oceniajac stan faktyczny wpisujacy si¢ w przedstawione wyzej ramy Sad
Najwyzszy w wyroku z dnia 16 lutego 2012 roku’! stwierdzit, ze w zakresie ter-
minowych operacji finansowych [...], polegajgcych na zawieraniu przez banki
z kontrahentami terminowych umow opcyjnych, nalezy stosowa¢ zblizony lub po-
dobny przedkontraktowy standard informacyjny wynikajgcy z postanowien dy-
rektywy MIFID, nawet jezeli w chwili zawarcia umowy z bankiem dyrektywa ta
nie byla jeszcze implementowana do polskiego porzqdku prawnego. O ile z frag-
mentami uzasadnienia wyroku mozna by polemizowac®, to jednak jego teza jest
bardzo jasna. Sad Najwyzszy przyjat, ze mimo ze dyrektywa wskutek braku im-
plementacji w zaden sposob banku nie wigzata, to jednak jej postanowienia sg
tak ogdlne i odwoluja si¢ do wartosci tak oczywistych w ustugach finansowych,
ze stanowig punkt odniesienia (wzorzec) dla bankéw dokonujacych terminowych
operacji finansowych. Sad Najwyzszy podtrzymat to stanowisko réwniez w ko-
lejnym wyroku®. Na uwage zastuguje rowniez spostrzezenie Sadu Apelacyjnego
w Katowicach, ktory okreslone obowigzki informacyjne wyprowadza z tzw. ko-
deksu dobrej praktyki bankowej i ogélnych regut rzetelnego obrotu kontraktowe-
go uwzgledniajacego charakter zawieranej umowy”.

8 Termin ten mingt w dniu 31 stycznia 2007 roku.

% Ustawa o zmianie Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U.09.165.1316) zawierajacg implementacje MIFID 1, I1 i 111, to jest dwoch dyrektyw
i jednego Rozporzadzenia, o ktorych mowa byta w Rozdziale 1. Ustawa ta weszta w Zycie w dniu
21 pazdziernika 2009 roku.

o1 Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 16 lutego 2012 roku IV CSK 225/11, OSNC 2012/9/105.

2 Sad Najwyzszy stwierdzit, ze standardy pltynace z MIFID maja zastosowanie rowniez
do uméw zawieranych przez banki, ktére nie prowadzg dziatalnosci maklerskiej (i ta wtasnie ana-
logia postuzyta za argument dla zastosowania obowigzkéw informacyjnych dla bankow prowa-
dzacych dziatalno$¢ maklerska) w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Jest
to stwierdzenie nad wyraz ryzykowne, bowiem dyrektywa MIFID sama wprost stanowi w swoim
artykule 2, ze do takich sytuacji nie ma zastosowania.

% Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 09.11.2012 roku IV CSK 284/12, M. Pr. Bank. 2013/10/41.

% Wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 24 maja 2012 roku w sprawie V Ca 23/12,
niepublikowany.
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Bogatsze w tym zakresie jest orzecznictwo sadéw powszechnych. Na uwage
zastuguje w szczegolnosci szereg orzeczen sagdow upadto$ciowych®® (rejonowych
1 okregowych), ktorym przypadto zajmowac si¢ tymi sprawami ze wzgledu na to,
ze wskutek wystawienia bankowych tytutow egzekucyjnych klienci bankéw zmu-
szeni byli wystepowac z wnioskami o ogloszenie upadtosci, a mozliwos¢ wda-
nia si¢ w spor merytoryczny z bankiem mieli dopiero na etapie sktadania sprzeci-
wu od listy wierzytelno$ci. Sprawy te nie miaty wiec mozliwosci trafienia cho¢by
do sadow apelacyjnych, nie méwigc juz o Sadzie Najwyzszym. Sady te w wielu
przypadkach uznawaly mozliwo$¢ powotywania si¢ na postanowienia nieimple-
mentowanej dyrektywy przy ocenie umoéw zawartych po uptywie terminu jej im-
plementacji.

Warto zwroci¢ uwage na wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie®, ktory
stwierdzil, ze sam fakt braku implementacji dyrektywy nie zwalnia od oceny, ja-
kie konkretnie obowiazki informacyjne cigzyty na banku (przyjmuje wigc, ze ja-
kie$ obowigzki informacyjne jednak istnialy) i w jakim zakresie zostaly one przez
pozwany bank wypetione. Nie bez znaczenia w tym zakresie jest, w ocenie Sadu
Apelacyjnego, rowniez okolicznos¢, iz w dokumentach dostepnych publicznie
pozwany bank deklarowat wdrazanie w swej dzialalno$ci wymogow dyrektywy.

Odmienny poglad prezentuje Sad Polubowny przy Zwiazku Bankow Pol-
skich, ktoremu przyszto rozstrzyga¢ zdecydowanie wiecej spraw opcyjnych, niz
Sadowi Najwyzszemu ze wzgledu na powszechnie stosowane przez banki w umo-
wach zapisy na ten Sad. Zdaniem Sadu Polubownego nie tylko nie ma mozliwo-
$ci bezposredniego powolywania sie w stosunkach horyzontalnych na przepisy
nieimplementowanej jeszcze dyrektywy nawet, jesli w chwili zawierania danej
umowy termin jej implementacji juz mingt”’, ale sama nieimplementowana dyrek-
tywa nie stanowita punktu odniesienia dla interpretacji prawa polskiego.

Wobec takich rozbieznosci dotyczacych podstawowego zagadnienia, jakim
jest de facto miejsce dyrektyw w porzadkach prawnych panstw cztonkowskich,
siegna¢ nalezy do orzecznictwa europejskiego. Zagadnienie to ze wzgledu na cze-
ste przypadki niedotrzymywania przez panstwa cztonkowskie terminéw imple-
mentacji dyrektyw, wielokrotnie bylo przedmiotem orzekania Trybunatu Spra-
wiedliwosci Unii Europejskiej (wczesniej ETS). Jednym z najwczesniejszych
byt wyrok w sprawie M.H. Marshall przeciwko Southampton and South — West

% Dla przyktadu wskaza¢ mozna postanowienie Sadu Rejonowego w Katowicach z dnia
19 grudnia 2012 roku w sprawie X GUz 15/12/12, niepublikowane.

% Wyrok SA w Warszawie z dnia 23 lipca 2012 roku w sprawie I ACa 1299/11, LEX
nr 1283315.

7 M.in. wyroki z dni: 25.04.2013 SP-M.27/B/09, 30.04.2013 SP-M. 12/A/10, oba niepubli-
kowane.
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Hempshire Area Health Authority®®. Jest on punktem wyjscia dla kolejnych
orzeczen Trybunatu, ktory odmawia jednostkom powotywania si¢ na dyrektywy
w stosunkach horyzontalnych.

Stanowisko to zostato potwierdzone migdzy innymi w sprawach: C-91/92
pomiedzy Paolg Daccini Dori a Recreb Srl, C-80/86 przeciwko Kolpinghuis Nij-
megen BV*, C 372 — 374/85 pomiedzy Ministere Public a Oscar Traen i inni'®,
C 221/88 pomigdzy European Coal and Steel Community a Acciaierie e Ferriere
Busseni SpA'!, czy wreszcie C-106/89 miedzy Marleasing SA a La Comercial
Internacional de Alimentacion SA'®. W wyrokach tych Trybunatl uznat, ze sama
dyrektywa nie moze naklada¢ na jednostk¢ obowigzkow, a wigze jedynie kazde
panstwa cztonkowskie, do ktorego jest skierowana.

W $wietle powyzszych orzeczen nie ulega watpliwosci, ze w stosunkach ho-
ryzontalnych strony nie mogg powolywac si¢ na przepisy dyrektyw. Stwierdzenie
to nie zamyka jednak drogi do siegania do dyrektywy MIFID w sprawach opcyj-
nych z dwoch przyczyn.

Po pierwsze, poglad taki ma oparcie cho¢by w wyroku z dnia 5 pazdziernika
2004 r. w potaczonych sprawach C-397 — 403/01 — Bernard Pfeiffer i inni prze-
ciwko Deutsches Rotes Kreuz, Kreisverband Waldshut eV.'. Trybunat stwierdzit,
ze sad krajowy, ktory jest zobowigzany przy stosowaniu przepisoOw prawa krajo-
wego przyjetych w celu transpozycji zobowigzan przewidzianych w dyrektywie
bra¢ pod uwage catos¢ norm prawa krajowego oraz interpretowac je, w najszer-
szym mozliwym zakresie, w $wietle brzmienia i celu tej dyrektywy, aby osia-
gnac rozwigzanie zgodne z celem przez nig wytyczonym. Oznacza to, ze calos¢
porzadku prawnego winna by¢ interpretowana w §wietle dyrektywy MIFID. Sam
za$ fakt, ze panstwo polskie nie dochowato terminu jej implementacji nie ma
jednak znaczenia. W $wietle postanowien dyrektywy winny by¢ wiec interpre-
towane wszystkie przepisy prawa powszechnie obowigzujacego, roéwniez normy
generalne odwotujace si¢ do zasad wspolzycia spotecznego, ktore majg przeciez
zastosowanie do elementarnych zasad uczciwosci w obrocie gospodarczym.

Po drugie, zasygnalizowa¢ nalezy zagadnienie, czy bank wystawiajac ban-
kowy tytut egzekucyjny dziata rzeczywiscie jako podmiot niepubliczny. Delego-
wanie kompetencji panstwa na podmioty prywatne jest coraz powszechniejsza
praktyka w wiekszos$ci panstw cztonkowskich. Postawi¢ wiec nalezy pytanie, czy

% Opubl: OETS 2002, poz. 20.

% 1994, ECR 1-3325.

100 EUR-Lex — 61985J0372.

101 EUR-Lex — 61988C0221.

12 EUR-Lex — 61989J0106.

13 EUR-Lex - 62001CC0397(01).
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w takiej sytuacji bank nie powinien ocenia¢ waznosci swojego zobowigzania wla-
$nie w $wietle przepisow dyrektywy MIFID. Moim zdaniem odpowiedz na nie
winna by¢ pozytywna.

Majac powyzsze na uwadze uzna¢ nalezy za shuszne stanowisko wyrazone w te-
zie wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 16 lutego 2012 roku idace w $lad za wyrokiem
niemieckiego Bundestgerichsthof, zgodnie z ktorym mimo iz dyrektywa MIFID nie
zostala w czasie zawierania umow opcji jeszcze implementowana, prawo polskie
winno by¢ interpretowane w sposob mozliwie najblizszy jej postanowieniom.

Powstaje jednak pytanie, czy na gruncie prawa polskiego powotywanie si¢
na przepisy dyrektywy (bez znaczenia, czy implementowanej), jest w ogole koniecz-
ne. Wszystkie te obowiazki, ktore dyrektywa MIFID jedynie powtarza, dadza si¢
bowiem wyprowadzi¢ z przepiséw kodeksu cywilnego. Warto w tym miejscu przy-
toczy¢ uwagi K. Zacharzewskiego, jakie poczynit piszac o umowie o posrednictwo
gietdowe'™. Autor duzo uwagi poswigcit istocie zobowigzania firmy inwestycyjnej,
ktéra dziala¢ ma uczciwie, rzetelnie i w trosce o dobro klienta. Mimo, Ze praca
K. Zacharzewskiego poswigcona jest gtéwnie wariantowi, w ktérym firma inwe-
stycyjna peti role posrednika, z pewnos$cia mozna przenie$¢ jego wnioski na grunt,
w ktorym dziata ona na swoj rachunek. Jest to uzasadnione tym, ze skoro takie obo-
wigzki powstaja juz w sytuacji, gdy firma inwestycyjna dziata na cudzy rachunek,
to powinny one wystapi¢ i to ze wzmozong sita, gdy dziata na rachunek wlasny.

Juz z zawarciem umowy o oferowanie instrumentoéw finansowych wigzg sig¢
okreslone obowiazki firmy inwestycyjnej, do jakich naleza w szczegdlnosci obo-
wigzek unikania konfliktu intereséw z klientem oraz kierowanie si¢ interesem
klienta!®. Niedopuszczalne jest rowniez wprowadzanie klienta w btad'®. Firma
inwestycyjna powinna rowniez poinformowaé swojego klienta o rozmiarze ko-
rzysci, jakie czerpie z zawarcia umowy na swoj rachunek'?”.

Zwroci¢ nalezy uwage, ze tak redakcja art. 19 dyrektywy MIFID, jak
i § 9 ust. 9'% bedacego wynikiem jej implementacji rozporzadzenia Ministra
Finansow'?”, kaza przyjaé, ze udzielenie informacji o ryzyku, naturze oferowa-
nych instrumentow finansowych i catoSci zwigzanych z nimi kosztéw powinno

104 K. Zacharzewski, Umowa..., s. 63-65, 115-116.

195 Ibidem, s. 118.

106 M. Romanowski, Umowa o posrednictwo..., s. 173, A. Burzak, Umowa o posrednictwo (1),
PPH 1992/2, s. 19, K. Zacharzewski, op. cit., s. 119.

107 K. Zacharzewski, op. cit.,s. 119 — 121. oraz 122-125.

108 Przepis ten odnosi si¢ akurat do informacji o ryzyku, a inne obowigzki informacyjne zosta-
ly ujete w innych przepisach.

10 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 wrzeénia 2012 r. w sprawie trybu i warun-
kéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych.
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nastgpi¢ przed zawarciem umowy. Jest to calkowicie logiczne, gdyz udzielenie
tych informacji juz po jej zawarciu najczg¢sciej nie na wiele by sie zdato, chyba
ze zostaloby dokonane po zawarciu umowy ramowej, z ktorej jeszcze zadne obo-
wigzki nie wynikaja. Uzna¢ wiec nalezy, ze samo udzielenie informacji nie jest
elementem zobowigzania firmy inwestycyjnej z umowy bedacej instrumentem
finansowym, ani z umowy ramowej. Obowigzek ten jest czasowo umieszczony
przed ich zawarciem.

Zada¢ na koniec nalezy banalne z pozoru pytanie o zrodio tych obowigzkoéw
informacyjnych w obecnym stanie prawnym. Z jednej strony plyng one oczy-
wiscie na gruncie prawa polskiego z powotanego wyzej rozporzadzenia, ktore
interpretowane winno by¢ w zgodzie z celem 1 zatozeniami u.o.i.f., ktéra z ko-
lei interpretowana winna by¢ zgodnie z celami dyrektywy MIFID. Mozna wiec
W pewnym uproszczeniu nazwac je obowigzkami ,,ustawowymi” wynikajacymi
wprost z rozporzgdzenia wydanego na podstawie ustawowej delegacji''®. Ich Zro-
diem jest wigc przepis prawa powszechnie obowigzujacego.

Z drugiej strony, w $wietle omowionego wyzej niedawnego wyroku Trybuna-
tu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej juz samo oferowanie nabycia instrumentéw
finansowych''! moze zosta¢, przy spetnieniu wskazanych wyzej przestanek, uzna-
ne za wykonywanie zawartej wezesniej w sposob dorozumiany umowy o swiad-
czenie ustug doradztwa inwestycyjnego.

Uznajac stanowisko Trybunatu za trafne, trzeba zgodzi¢ si¢, ze nieudzielenie
stosownych informacji przez firme¢ inwestycyjng przed zawarciem umowy ramo-
wej lub w jej braku przed zawarciem umowy bedacej juz instrumentem finanso-
wym mamy z jednej strony do czynienia z naruszeniem przepisu powszechnie
obowiazujacego, ktory naktada obowigzek okreslonego zachowania w oderwaniu
od jakiejkolwiek taczacej strony umowy. Z drugiej za$ strony, zajdzie razace na-
ruszenie zawartej w sposob dorozumiany umowy o swiadczenie ustug doradztwa
inwestycyjnego. Jest to sytuacja przewidziana w art. 443 k.c., zgodnie z ktorym
okoliczno$¢, ze dziatanie lub zaniechanie, z ktorego szkoda wynikta, stanowito
niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowigzania, nie wylacza roszczenia
o naprawienie szkody z tytutu czynu niedozwolonego, chyba ze z tresci istniejgce-
go uprzednio zobowigzania wynika co innego''?. Nic wigc chyba nie stoi na prze-

1% Delegacja zawarta w art. 94 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi.

"I nie mozna tego ogranicza¢ jedynie do umowy o oferowanie instrumentow finansowych,
ale z pewnoscia zasada ta odnosi si¢ rowniez do umowy o wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych.

12 Vide W. Dubis [w:] red. E. Gniewek, K.C. Komentarz, s. 788.
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szkodzie, by polski sad przyjat analogiczna, jak w prawie niemieckim, konstruk-
cje odszkodowania za szkod¢ wynikajacg z naruszenia obowigzku, o ktérej mowa
w § 280 BGB.

5.2. Skutki naruszenia przedkontraktowych
obowiazkow informacyjnych firm inwestycyjnych

Problem skutkow naruszenia przedkontraktowych obowigzkow informa-
cyjnych przez firme¢ inwestycyjna jest niezwykle interesujacy i praktyczny. Jest
on przedmiotem $wiezego, cickawego i niejednolitego orzecznictwa. Sprawy,
ktore staly sie przyczynkiem tych orzeczen wyniknety na gruncie tak zwanej ,,afe-
ry opcyjnej”, ktora wybuchta po tym, jak w 2008 roku banki zaczgty na szeroka
skale oferowa¢ swoim klientom zawieranie umow opcji zaniechujac przy tym
nalezytego poinformowania o naturze tych instrumentéw finansowych, ryzyku
z nimi zwigzanym, jak i ewidentnej sprzecznosci interesow miedzy nimi, a klien-
tami. Opcje w tym czasie oferowane zyskaly miano ,,opcji toksycznych™'!3, Po-
wstalo wiec pytanie, czy umowy opcji zawarte z naruszeniem tych obowigzkow
sa w ogole wazne'',

Rozwazania w tej materii zacza¢ nalezy od stwierdzenia, ze brak jest prze-
pisu, ktory odnoszac si¢ wprost do przedkontraktowych obowigzkow informa-
cyjnych, zawieralby sankcje ich naruszenia. Wszelkie uwagi w tej kwestii oparte
wiec musza by¢ o ogdlne przepisy prawa''’. Poszukiwanie sankcji naruszenia
wyzej wskazanego obowigzku winno rozpoczac si¢ od ustalenia listy sankcji,

113 Wigcej na ich temat m.in. A. Chtopecki, Instrumenty pochodne w polskim systemie praw-
nym (rozwazania na kanwie ,,toksycznych opcji”), PPH 2009/7 s.4-10, P. Karkowski, Toksyczne
opcje. Od zaufania do bankructwa. Warszawa 2009.

114 Odpowiedzi negatywnej na tak zadane pytanie udzielit posrednio Sad Najwyzszy w wyro-
ku z dnia 19 wrzeénia 2013 roku w sprawie I CSK 651/12.

115 W znakomitej wigkszo$ci bedzie to prawo zobowigzan, jednakze nie wolno pomingé¢ wielu
argumentow wynikajacych ze spraw karnych, w ktorych przedstawicielom firm inwestycyjnych po-
stawiono zarzut popetnienia przestgpstwa doprowadzenia klienta do niekorzystnego rozporzadzenia
mieniem, o ktorym mowa w art. 286 k.k. Jako, ze normy prawa karnego nie sg przedmiotem ni-
niejszej pracy, zaznaczy¢ jedynie nalezy, ze pod pojeciem rozporzadzenia na gruncie tego przepisu
rozumie si¢ rowniez zaciagnigcie zobowigzania (E. Ptywaczewski, E. Guzik-Makaruk [w:] Kodeks
Karny. Komentarz, red. M. Filar, Warszawa 2012, s. 1246). Jak wskazuje L. Gardocki, naktonienie
do zawarcia transakcji ryzykownej nie moze by¢ traktowane jako oszustwo, jezeli kontrahent uswia-
damiat sobie istnienie ryzyka co oznacza, ze jesli kontrahent sobie tego ryzyka nie uswiadamial,
w szczegolnosci na skutek §wiadomego ztamania obowigzku poinformowania go o nim przez druga
strong, naktonienie do zawarcia takiej umowy moze by¢ uznane za oszustwo (L. Gardocki, Prawo
karne, Warszawa 2004, s. 314).
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ktore w ogdle moga znalez¢ zastosowanie. Najdalej idgca jest oczywiscie sank-
cja bezwzglednej niewazno$ci czynnosci prawnej''® (art. 58 § 1 k.c.). Innymi,
mniej dotkliwymi sankcjami sa wzruszalno$¢ czynnosci''” (art. 84-88 k.c.), bez-
skutecznos$¢ zawieszona!'® (art. 18 § 1, art. 103 § 1, art. 520 k.c.) i bezskutecz-
nos¢ wzgledna'" (59, 527,916, 1024 k.c.). Wiele przepisow wigze z naruszeniem
ustawy inne jeszcze skutki, jak ograniczenia dowodowe przy formie pisemnej ad
probationem (art. 74 k.c.)'?°, czy skutki zwigzane z naruszeniem formy pisemne;j
ad evetnum (art. 660 k.c.)'?!.

Jak stusznie wskazuje P. Ksiezak, pojecie ustawy w rozumieniu art. 58
k.c. nalezy rozumieé szeroko, w swietle przepisow Konstytucji okreslajqcych
powszechnie obowigzujgce zrodta prawa. Podstawg niewaznosci czynnosci
prawnej jest zatem sprzecznoS¢ z Konstytucjq, ratyfikowang umowq miedzy-
narodowq, ustawq oraz — w granicach upowaznienia ustawowego — rozporzq-
dzeniem i aktem prawa miejscowego'??. Przyjecie, ze sprzecznos¢ czynno$ci
prawnej rdwniez z rozporzadzeniem wydanym na podstawie ustawowej dele-
gacji skutkuje jej niewaznos$cig prowadzi¢ by moglo do prostego stwierdzenia,
ze umowa opcji (lub umowa ramowa o oferowanie instrumentow finansowych)
zawarta przy niedopelnieniu obowigzkéw informacyjnych firmy inwestycyjnej
jest niewazna. Rozwigzanie tego problemu nie jest jednak takie proste. Zwrécic
bowiem nalezy uwagg, ze o ile postgpowanie firmy inwestycyjnej bedzie oczy-
wiscie sprzeczne z prawem, to nie odnosi si¢ ono jednak bezposrednio do tresci
samej umowy opcji lub umowy ramowej, a jest popetnione ,,na przedpolu” jej
zawarcia. Tre$¢ samej umowy (przynajmniej w tym zakresie) nie bgdzie wiec
sprzeczna z przepisem prawa. Powstaje wigc konstrukcyjne pytanie, czy na-
ruszenie prawa w takiej fazie kontraktowania moze skutkowaé niewaznoscia
zawartej nastepnie umowy.

116 J. Preussner — Zamorska, op. cit.; M. Gutowski, Niewaznos¢ czynnosci prawnej, Warszawa
2012,s.3691in.

17 B. Lewaszkiewicz — Petrykowska, Wady oswiadczen woli, Warszawa 1973, s. 18; M. Gu-
towski, Wzruszalnosé¢ czynnosci prawnej, Warszawa 2010; tenze, Bezskutecznosé..., s. 426 in.

18 M. Gutowski, Bezskutecznosé...,s. 175 in.

1 M. Gutowski, op. cit., s. 47 in.

1207, Radwanski, SPP t. II, s. 138 i n.; A. Jedlinski [w:] K.C. Komentarz, (red.) A Kidyba,
t. I, s. 476 1 n.; M. Krajewski, Zmiany regulacji formy czynnosci prawnych, PPH 2003/7, s. 4-12;
K. J. Matuszczyk, Forma czynnosci prawnych w stosunkach miedzy przedsiebiorcami, PPH 2004/9,
s.481in.

121 7. Radwanski, SPP, t. I, s. 143 i n.

122 P, Ksigzak, op. cit., s. 586; tak tez m.in. Z. Radwanski, SPP t. II, s. 225. Na odmiennym
stanowisku stangl jednak Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 27.02.1997 r. III CKN 47/96, LEX
nr 50569.
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5.3. Niewaznos$¢ umowy jako nastepstwo
naruszenia obowigzkow informacyjnych

Na pytanie, czy skutkiem naruszenia przedkontraktowych obowigzkow in-
formacyjnych jest niewazno$¢ umowy mozna teoretycznie udzieli¢ trzech od-
powiedzi. Po pierwsze, przyja¢ mozna, ze zwigzek miedzy naruszeniem prawa
na etapie przedkontraktowym a zawarciem umowy jest tak silny, ze skutki tegoz
rozciggna si¢ na t¢ umowe. Druga mozliwos¢ polega na przyjeciu, ze umowa jest
wazna, ale moze zosta¢ wzruszona wskutek uchylenia si¢ od skutkow oswiadcze-
nia woli na podstawie btedu'?, podstepu'?* lub wyzysku'?. Trzecia z mozliwych
odpowiedzi uznaje, ze naruszenie prawa na etapie przedkontraktowym nie ma
znaczenia dla waznosci 1 skutecznosci czynno$ci prawnej, moze by¢ jednak pod-
stawg wystgpienia z roszczeniami odszkodowawczymi. W dalszej czgsci wywodu
postaram si¢ wskaza¢ prawidlowa moim zdaniem odpowiedz.

Punktem wyjécia winna by¢ ocena samego zaniechania przez firme¢ inwe-
stycyjna udzielania rzetelnej informacji, o ktorych mowa tak w art. 19 dyrekty-
wy MIFID jak i w przytoczonym wyzej rozporzadzeniu. Zwazywszy, ze z jednej
strony obowigzek ten odwoluje si¢ do podstawowych zasad uczciwosci, z drugiej
strony zostal skodyfikowany a z trzeciej strony natozony jest na przedsi¢biorce,
od ktorego wymaga si¢ szczegolnych kwalifikacji 1 staranno$ci odpowiedniej
dla stosunkdéw tego rodzaju, nalezy przyjaé, ze jego naruszenie jest deliktem!'2,
Czynem niedozwolonym jest przeciez nie tylko zachowanie sprzeczne z przepi-
sem prawa pozytywnego, ale rowniez z zasadami wspotzycia spotecznego'?’.

Prawu polskiemu znane sg delikty'?® na etapie przedkontraktowym, okre-
Slane zbiorczo mianem culpa in contrahendo'. Nie powinno si¢ ich ograniczaé

123 Vide B. Fuchs, Culpa in contrahendo a obowigzek ujawnienia informacji na etapie przed-
kontraktowym, [w:] Instytucje prawa handlowego..., s. 308-309.

124 Vide B. Lewaszkiewicz — Petrykowska, ktora uwaza, ze nawet przemilczenie moze stano-
wi¢ podstep, o ile obowiazek udzielenia informacji wynikat z ustawy, umowy lub zasad wspotzycia
spotecznego, a obowigzkowi temu uchybiono celowo, Wady..., s. 144.

125 Vide B. Lewaszkiewicz — Petrykowska, Wady..., s. 180 in.

O pojeciu deliktu m.in. W. Czachorski, Zobowigzania. Zarys Wyktadu, Warszawa 2004, s. 205.

127 B. Lewaszkiewicz- Petrykowska, K.C. Komentarz, (red.) M. Pyziak — Szafnicka, s. 912.

128 obecnie powszechnie przyjmuje si¢ deliktowy charakter culpae in contrahendo. Niemniej,
co warte podkreslenia, w starszej literaturze niemieckiej znajdujacej si¢ pod wptywem Iheringa
uznawano, ze ma ona charakter odpowiedzialno$ci kontraktowej. Vide J. Gorski, Przygotowanie
umowy w swietle kodeksu zobowigzan, Poznan 1938, s. 82 in.

129" 7. Radwanski, [w:] Z. Radwanski (red.:), System Prawa Cywilnego, Wroctaw, Warsza-
wa, Krakow Gdansk, £.odz, 1981, s. 406-407 K. Kopaczynska — Piecznia, K.C. Komentarz, (red.)
K. Kidyba, t. I, s. 461 i n; J. Tropaczynska, Umowa o negocjacje zawarta w formie listu intencyjnego
a odpowiedzialnosé z tytutu culpae in contrahendo, PPH 1996/2.

126
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do sytuacji przewidzianej w art. 72 § 2 k.c."*’. Przepis ten stanowi jej najczystsza
postaé, jednak nie wyczerpuje jej zawartosci'®'. Swiadczy o tym z jednej stro-
ny dopuszczalno$¢ postugiwania si¢ per analogiam normg art. 72 § 2 k.c. row-
niez przy innych, niz negocjacje trybach zawierania uméw, chociaz M. Pyziak
— Szafnicka uwaza, ze jest to mozliwe z teoretycznego bardziej, niz z praktycz-
nego punktu widzenia'*>, Autorka ta wyklucza jednak mozliwo$¢ powotania si¢
na ten przepis (to jest na najczystsza postaé culpae in contrahendo) w sytuacii,
gdy mimo dopuszczenia si¢ deliktu przez jedng z kontraktujacych stron doszto
jednak do zawarcia umowy. Jako uzasadnienie wskazuje gtdéwnie wyktadnie je-
zykowa sformutowania naprawienie szkody, jakq druga strona poniosta przez to,
ze liczyta na zawarcie umowy'3. Na tym stanowisku staneta rowniez B. Fuchs'**.

Wydaje sig, ze stanowisko to'**> mozna w pewnych sytuacjach podda¢ w wat-
pliwos¢. Strona zawiera bowiem umowe w celu osiagniecia konkretnego celu go-
spodarczego. Wskutek popetnionego przez kontrahenta deliktu przedkontrakto-
wego odnoszacego si¢ wlasnie do obowigzkoéw informacyjnych, strona ta zawiera
umowe, ktora w rzeczywistosci odniesie skutek inny od zamierzonego. Strona
chciata zawrze¢ umowe, ktora pelni¢ miata inng funkcj¢ gospodarcza. Liczyta
wigc na zawarcie de facto innej od zawartej umowy, co moze przeciez prowadzi¢
do powstania szkody. Mocniejsze sg argumenty odnoszace si¢ do innych, bardziej
zdawaloby si¢ adekwatnych w takiej sytuacji przypadkow, a regulujace choéby
btedy o$wiadczenia woli. Uznaé wiec mozna za omawiang autorka, ze dopuszcze-
nie si¢ zawinionego czynu niedozwolonego na etapie przedkontraktowym stanowi
culpa in contrhendo w znaczeniu szerszym, niz wskazany tylko w art. 72 § 2 k.c.,
ktory jest tylko jednym z instrumentow prawnych stuzacych poszkodowanemu.
Jako przyktady wskazuje miedzy innymi wyzysk (art. 387 k.c.) i dziatanie bez
umocowania (art. 39, 103 k.c.). Jasne jest jednak, ze wystgpienie tych okoliczno-
$ci nie prowadzi samo w sobie do uznania czynnos$ci prawnej za niewazna.

W zwiazku z powyzszym uzna¢ nalezy, ze dopuszczenie si¢ deliktu, a wiec
zawinionego dzialania sprzecznego z prawem na etapie przedkontraktowym nie

130 P, Sobolewski, Culpa in contrahendo — odpowiedzialnosé¢ kontraktowa czy deliktowa, PPH
2005/4, P. Granecki, Culpa in contrahendo, PPH 2001/3, s. 16, M. Pyziak — Szafnicka (red.), K.C.,
Komentarz, s. 803.

131 M. Pyziak — Szafnicka, op. cit., s. 803.

132 Ibidem, s. 801-802.

133 Ibidem, s. 802.

134 B. Fuchs, op. cit., s. 304.

135 0 ile rozumiec je jako odmowienie zasadnos$ci powotywania si¢ na delikt przedkontrakto-
wy w ogole, o ile doszto do zawarcia umowy, a nie jako wykluczenie powotywania si¢ w przypadku
pdzniejszego zawarcia zawarcia umowy jedynie na wskazany przepis przy jednoczesnej aprobacie
dla dochodzenia roszczen odszkodowawczych na innych podstawach.
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bedzie automatycznie rozciggac si¢ na zawartg pozniej umowe. Nie mozna wigc
na tej podstawie uznaé jej za niewazng, co nie wylacza oczywiscie mozliwosci
zadania odszkodowania. Jak trafnie zwraca uwage B. Fuchs problem ujawniania
informacji na etapie przedkontraktowym z pewnoscig wymaga interwencji usta-
wodawcy [...] pewne jest natomiast to, ze regulacja art. 72 § 2 k.c. nie wystarcza
i nie daje nalezytej ochrony podmiotowi, ktory nie posiadajgc istotnych informacji
podejmuje decyzje o zawarciu umowy [...]J"°.

Poszukiwanie sankcji deliktu przedkontraktowego i$¢ wigc moze od tego
momentu w dwoch kierunkach. Pierwszym jest proba doszukania si¢ przyczyny
niewaznosci w sprzeczno$ci tak zawartej umowy z zasadami wspotzycia spotecz-
nego'¥’. Drugim jest poszukiwanie ochrony prawnej klienta firmy inwestycyjnej
w wadach o$wiadczenia woli, ktore wigza sie ze wzruszalno$cia czynnos$ci prawne;.
Za B. Lewaszkiewicz — Petrykowska za wade oswiadczenia woli uznaj¢ rowniez
wyzysk'*. Zwroci¢ nalezy uwage, ze skoro mowa o zawinionym niepoinformowa-
niu klienta o okoliczno$ciach majacych oczywisty wpltyw na decyzje o zawarciu
umowy, wykluczy¢ mozna z btad (art. 84 k.c.), a skupi¢ si¢ ewentualnie na podste-
pie (art. 86 k.c.) i wyzysku (art. 387 k.c.). Pozostate wady o$wiadczen woli, to jest
stan wylgczajacy $wiadomos¢ (art. 82 k.c.), pozornos¢ (art. 83 k.c.), znieksztatcenie
przez postanca (art. 85 k.c.) i grozba (art. 87 k.c.) sa w ogo6le nicadekwatne do oma-
wianej kwestii'®,

Zastanowic¢ si¢ wigc trzeba nad relacja sprzecznosci z zasadami wspotzycia
spolecznego z podstepem i wyzyskiem. Nie ulega bowiem watpliwos$ci, ze ocena
zardwno podstepu, jak i wyzysku z punktu widzenia zasad wspolzycia spoteczne-
go jest negatywna, jednak sankcja przewidziana przez kodeks cywilny jest w tych
ostatnich przypadkach tagodniejsza.

Zdaniem A. Ohanowicza mamy w tej sytuacji zbieg norm polegajacy na kumu-
latywnym stosowaniu norm dotyczacych obu wypadkoéw!*’, Przeciwnego zdanie
jest miedzy innymi A. Szpunar'¥!, ktory dostrzega odmienno$¢ funkcji sankcji nie-
waznos$ci bezwzglednej 1 wzruszalnosci czynnosci prawnej. Podobne stanowisko
zajela rowniez E. Letowska, ktora uznata, ze wystgpienie przestanek niewaznosci
bezwzglednej, dziatajqcej niejako automatycznie, wyklucza mozliwos¢ powstania

136 Ibidem, s. 314.

137 Tak np. Sad Polubowny przy Zwiazku Bankow Polskich w niepublikowanym wyroku
z dnia 7 listopada 2013 roku w sprawie SP-M-2/B/12.

138 B. Lewaszkiewicz — Petrykowska, Wady..., s. 188.

139 Por. T. Sojka, Obowigzki..., s. 149 in.

140" A. Ohanowicz, Zbieg norm w polskim prawie cywilnym, Warszawa 1963, s. 66-71.

141" A. Szpunar, Recenzja pracy A. Ohanowicza ,,Zbieg norm w polskim prawie cywilnym”, NP.
1964/5 5. 529.
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konsekwencji prawnych zwigzanych z istnieniem jakiegos wezla prawnego'®.
Autorka daje wigc zdecydowanie pierwszenstwo sankcji niewazno$ci bezwzgled-
nej, podobnie, jak wyzej cytowany P. Ksigzak'*.

Zwrbci¢ nalezy jednak uwage, ze nawet przy negatywnej ocenie czynnosci
prawnej z zasadami wspolzycia spotecznego, nie zawsze znajdzie zastosowanie
sankcja niewaznosci bezwzglednej'*. Jako przyktady P. Ksiezak podaje sprzedaz
rzeczy cudzej (art. 169 w zw. z art. 556 § 2 k.c.), dziatanie z pokrzywdzeniem
wierzyciela (art. 527 i n. k.c.). Z drugiej strony,wskazuje jednak, ze natezenie
czynnikow branych pod uwage przez ustawodawce moze niekiedy skutkowac nie-
waznoscig czynnosci, a bedzie tak na przyktad w wypadku razqcego naruszenia
rownosci kontraktowej mimo odrebnej regulacji wyzysku'.

Oznacza to, ze instytucje pozwalajace na wzruszenie czynnosci prawnej,
jak uchylenie si¢ od skutkow o$wiadczenia woli ztozonego wskutek podstepu
lub wyzysku znajda zastosowanie przy nizszym stopniu bezprawnosci w rozu-
mieniu prawa cywilnego, niz sprzeczno$¢ z zasadami wspotzycia spotecznego.
Nie jest bowiem tak, ze art. 58 § 2 k.c. jest normg og6lna, wykluczang przez
normy szczegdlne i znajdujaca zastosowania tylko w sytuacjach nieobjetych ich
hipotezami'#, Poglad taki bytby nielogiczny, gdyz prowadzitby do faktycznego
ostabienia pozycji osoby podstepnie oszukanej lub wyzyskanej, a nie ulega wat-
pliwosci, ze intencja ustawodawcy byto w tym przypadku nie ostabienie ich po-
zycji, lecz wzmocnienie jej poprzez przyznanie stabszego instrumentu dopiero
w sytuacji, gdy silniejszy nie moze znalez¢ zastosowania.

Jaka wigc bedzie sankcja naruszenia przedkontraktowych obowigzkdéw in-
formacyjnych przez firme¢ inwestycyjng w sytuacji, gdy zawsze bedzie to czyn-
noscig sprzeczng z prawem, a w okreslonych przez Trybunat Sprawiedliwo$ci
w powotanym wczesniej wyroku przypadkach, rowniez z umowa o $wiadczenie
ustug doradztwa inwestycyjnego, czego konsekwencja bedzie zawarcie umowy
opcji lub umowy o oferowanie instrumentow finansowych? Wydaje si¢, ze na-
silenie bezprawia jest w tym przypadku tak istotne, ze z pewnoscia zachowanie
firmy inwestycyjnej zawierajacej umowe z klientem wczesniej wprowadzonym
podstepnie w btad jest sprzeczne z zasadami wspolzycia spotecznego, a czego
konsekwencja bedzie niewazno$¢ tak zawartej umowy.

Zaznaczy¢ trzeba, ze w przeciwienstwie do analizowanego wcze$niej deliktu
popelionego ,,na przedpolu” kontraktowania, ktory nie czynit zawartej nastep-

12 E. Letowska, SPP, t. I, s. 566.
143 P, Ksiezak, op. cit., s. 576.

144 Ibidem, s. 594.

145 Ibidem, s. 594-594.

146 Ihidem, s. 576.
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nie umowy automatycznie niewazng, sankcja niewaznosci bezwzglednej wystapi
w tym przypadku, gdyz samo zawarcie takiej umowy jest sprzeczne z zasadami
wspotzycia spotecznego.

Konsekwencja tego pogladu jest, wobec wykluczenia przez sankcj¢ niewaz-
nos$ci pozostatych sankcji cywilnych, Ze nie ma potrzeby poddawania ich blizszej
analizie w odniesieniu do uméw opcji zawieranych w analizowanych w tym pod-
rozdziale okoliczno$ciach.

5.4. Roszczenia klienta firmy inwestycyjnej
w zwiazKku z niewaznoS$cia umowy opcji

Wyzej przyjeto poglad, ze naruszenie przedkontraktowych obowiazkoéw in-
formacyjnych skutkowa¢ bedzie niewaznoscig umowy opcji. Stwierdzenie jej nie-
waznos$ci wigze si¢ z okreslonymi konsekwencjami prawnymi w relacjach klienta
z firmg inwestycyjna. Zastanowi¢ si¢ w zwigzku z tym trzeba, jakie roszczenia przy-
stugiwa¢ beda klientowi wzgledem firmy inwestycyjnej wskutek uznania, ze umo-
wa jest bezwzglednie niewazna. Wydaje si¢, ze bedziemy tu mieli do czynienia
z trzema podstawami roszczen. Pierwszym roszczeniem jest zadanie zwrotu niena-
leznego swiadczenia (art. 410 k.c.)!'*, jakie klient spehnil na rzecz firmy inwestycyj-
nej. Bedzie to si¢ odnosito zarowno do zadania zwrotu wszystkich §wiadczen oko-
toopcyjnych jak prowizje, optaty manipulacyjne itp., do zwrotu zaptaconej premii
opcyjnej, jak i §wiadczenia wynikajacego z wykonania prawa opcji przez firme in-
westycyjna (oczywiscie w odniesieniu do jednej opcji swiadczenie drugie wyklucza
$wiadczenie trzecie, pierwsze bowiem spetnia opcjobiorca, drugie zas opcjodawca).

Drugim roszczeniem przystugujacym klientowi bedzie roszczenie deliktowe
(art. 415 k.c.) w przypadku, gdy na skutek zawarcia umowy klient ponidst inng
szkode. Szkoda ta oczywiscie musi pozostawac¢ w adekwatnym zwigzku przyczy-
nowym z samym zawarciem umowy opcji. Art. 415 k.c. stanowi ogdlng podstawe
odpowiedzialno$ci z czyndéw niedozwolonych.

Na podstawie art. 443 k.c. w tej ostatniej sytuacji, klientowi przystugiwato
bedzie rowniez roszczenie kontraktowe, jako ze poniost szkode w wyniku naru-
szenia przez firm¢ inwestycyjng zobowigzania do dziatania w interesie klienta,
ktore to zobowigzanie wynika z dorozumianej umowy o oferowanie instrumen-
tow finansowych.

Nalezy si¢ zastanowi¢, czy analogiczne, co przystugujace klientowi, roszcze-
nie o zwrot nienaleznego $wiadczenia przystugiwac bedzie firmie inwestycyjnej,
jesli pomimo jej postgpowania, klient odniost jednak jej kosztem zysk. Nie trudno

147

2000.

O nienaleznym $wiadczeniu vide E. Letowska, Bezpodstawne wzbogacenie, Warszawa
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bowiem wyobrazi¢ sobie sytuacjg, ze klient niepoinformowany celowo o znacznym
ryzyku inwestycji zyska na zawarciu z firma inwestycyjng umowy opcji, a firma ta
poniesie w zwigzku z tym stratg. Wszakze pozniejszy poziom instrumentu bazowego
jest catkowicie niezalezny od tego, czy klient zostat nalezycie poinformowany, czy
tez nie. Jakkolwiek nie ma konstrukcyjnych ku temu przeciwwskazan, to wystapie-
nie z takim roszczeniem bytoby jednak moim zdaniem sprzeczne z zasadami wspot-
Zycia spotecznego, jako dazenie do osiagniecia korzysci z wlasnego bezprawia'*s.

6. Forma umowy opcji

Rozwazania na temat formy umowy opcji nalezy zacza¢ od jasnego stwier-
dzenia, Ze nie ma przepisu prawa powszechnie obowigzujacego, ktory odnosit-
by si¢ wprost do tego zagadnienia. Nie ulega jednak watpliwosci, ze kwestia
formy umowy opcji nie jest prawnie indyferentna i podlega¢ bedzie ogdlnym re-
gutom prawa cywilnego. Zanim przedstawi¢ jednak swoje stanowisko w tej kwe-
stii, zaprezentuj¢ cickawsze z pogladdéw wystepujacych w literaturze przedmiotu.

Bardzo ciekawe wydaje sie stanowisko M. Krajewskiego!'¥. Jest ono, co
oczywiste, pochodng pogladoéw autora co do istoty opcji, ktore, w uproszczeniu,
przedstawiaja si¢ nastepujaco. Stosunek opcji ma charakter umowny. Rodzi pra-
wo opcyjne, ktdrego trescig jest roszczenie do opcjodawcy o wystawienie oferty,
ktorg opcjobiorca nastepnie przyjmuje. Autor dostrzega wielkie podobienstwo
umowy opcji z jednostronnie zobowigzujaca umowg przedwstepng i dopuszcza
nawet, na jej wzor, podwojny skutek umowy opcji, zalezny wtasnie od formy,
w jakiej zostata zawarta'>.

Zdaniem tego autora, skoro zatem opcja rodzi roszczenie o wystawienie ofer-
ty, logiczng tego konsekwencja jest, ze owa oferta musi zosta¢ wystawiona w for-
mie wymaganej dla umowy glownej'®'. Sporne natomiast dla M. Krajewskiego
jest to, w jakiej formie musi zosta¢ zawarta sama umowa opcji. Dlatego przedsta-
wia trzy mozliwe warianty odpowiedzi na to pytanie.

Pierwszy, w ktorym zawarcie umowy opcji nie jest ograniczone zZadnymi wy-
maganiami formalnymi, co prowadzi do wniosku, ze nawet do zlozenia oferty za-
warcia umowy sprzedazy nieruchomosci mozna si¢ zobowigza¢ w zwyktej formie

pisemnej'>.,

148w ostatecznodci rozwazy¢ mozna rowniez zastosowanie w tej sytuacji art. 5 k.c.

149 M. Krajewski, Konstrukcja..., s. 595 in.
150 Ibidem.

St Ibidem., s. 608.

152 Ibidem.



201

Wariant drugi stwarza pod rygorem niewaznos$ci obowigzek zawarcia umowy
opcji w formie odpowiedniej dla jej wykonania, przez co rozumie ztozenie oferty
zawarcia umowy definitywnej. Rzecz jasna, jest to pewnym uproszczeniem, ktore
nie obejmuje innych od niewaznosci skutkow niedochowania formy.

Trzecia mozliwo$¢ tworzy podstawe do analogicznego stosowania przepisOw
o umowie przedwstepnej, co oznacza dopuszczenie wywotywania skutku stabsze-
go badz silniejszego, zaleznie od tego, czy umowa opcji zostala zawarta w formie
przewidzianej dla umowy gtowne;j.

Jako przyczyng odrzucenia pierwszych dwoch pogladoéw autor ten podaje ko-
lejno mozliwo$¢ obejscia przepiséw o formie i zbyt stabag moc argumentu porow-
nawczego, ze w wiekszosci porzadkéw prawnych obowigzuje tozsamos¢ form
czynnosci zobowigzujacej 1 czynnosci bedacej przedmiotem zobowigzania.

Za przyjeciem trzeciego rozwigzania przemawiajg, zdaniem omawianego
autora, analogiczne do umowy przedwstepnej wzgledy natury funkcjonalne;j.
M. Krajewski pisze, ze nikt nie powinien by¢ zmuszany do ztozenia oswiadcze-
nia woli w formie szczegolnej, jezeli wczesniej nie zobowigzal sie do tego w tej
wlasnie formie. Jezeli jednak zobowigzanie zostato zaciggniete nieformalnie, ten,
kto je zacigga, powinien przynajmniej wynagrodzic¢ to, co druga strona stracita
dzialajgc w zaufaniu do jego oswiadczenia'>.

Nie jest chyba do konca jasne, na czym wedlug M.Krajewskiego polegac
by miato w takim kontekscie nieformalne zaciagnigcie zobowigzania. Autor ten
proponuje analogiczne stosowanie przepisow o umowie przedwstepnej. Czy w ta-
kim razie nieformalnym mozna nazwac zaciagniecie zobowigzania do sprzedazy
nieruchomosci, wyrazone w formie pisemnej z podpisem notarialnie poswiadczo-
nym? Fakt, ze taka umowa przedwstepna wywota skutek stabszy, wynika przeciez
wlasnie z ustawy, strony catkowicie formalnie wywotaly okreslone konsekwencje
rodzace konkretne roszczenia. Wydaje si¢ wiec, ze nazwanie takiej sytuacji nie-
formalnym zaciggnigciem zobowigzania nie jest trafne.

Autorem innej koncepcji, dotyczacej formy umowy opcji jest M. Gutow-
ski'**, ktory znaczng czg$¢ swoich wywodow opart jednak na tresci uchylonego
nastepnie art. 75 k.c., ktéry przewidywatl dla celow dowodowych forme pisemnag
dla czynnos$ci zobowiazujacej do rozporzadzenia lub rozporzadzajacej prawem,
ktorego warto$¢ przekracza dwa tysigce zlotych. Autor, uznajgc prawnoksztattuja-
cy charakter prawa opcyjnego, konsekwentnie doszedt do wniosku, Ze przepis ten
nie mial zastosowania do umowy opcji, ktora przewiduje Swiadczenia stron wick-
sze niz wymieniona kwota, z tego wzgledu, ze umowa opcji nie ma w jego kon-
cepcji charakteru zobowigzujacego ani rozporzadzajacego, lecz upowazniajacy.

153 Ibidem, s. 610.
154 M. Gutowski, Umowa..., s. 228-233.
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Zwrbcic nalezy uwage, ze w przyjetym przez M. Gutowskiego modelu opcji
dochodzi do dwoch o$wiadczen woli przy zawarciu umowy opcji i jednego w celu
jej wykonania. Kazde z tych o$wiadczen z ponizszych wzgledow podlega innym
rygorom formalnym.

Niezwykle wazne dla poézniejszych wnioskow omawianego autora jest stwier-
dzenie, ze w stosunku opcji oSwiadczenia woli stron, ktore konstytuujqg umowe glow-
ng, sktadane sq w roznym czasie. Oswiadczenie woli opcjodawcy zawarte jest juz
w tresci umowy opcji. Opcjobiorca natomiast sktada swoje oswiadczenie woli dopie-
ro w momencie wykonania opcji*>®. W kazdej umowie oswiadczenia woli stron po-
winny podlega¢ indywidualnej ocenie formalnej, bez wzglgdu na okres dzielgcy ich
ztozenie. W zdecydowanej wigkszosci przypadkéw oswiadczenia woli stron umowy
powinny by¢ zlozone w tej samej formie, ale wyjatkiem jest cho¢by umowa darowi-
zny, ktora tylko dla o$wiadczenia darczyncy przewiduje formg aktu notarialnego'S.

M. Gutowski zwraca uwage, ze w takim razie, mimo braku wymagan formal-
nych co do samej umowy opcji, oswiadczenie opcjodawcy powinno zostaé ztozo-
ne w formie odpowiedniej dla umowy gtéwnej. Jest ono bowiem réwniez jednym
z dwu o$wiadczen woli tworzacych przyszta umowe. Logicznym wnioskiem byto
uznanie obowigzku zachowania formy umowy gltéwnej w o$wiadczeniu opcjo-
biorcy o wykonaniu prawa opcji'®’.

Zwrbcic nalezy uwagg, ze poglady obu omawianych autoréw nie sg odmien-
ne dlatego, Ze inaczej rozwigzali jeden problem, ale dlatego, ze poddali analizie
dwie rézne konstrukcje. Rozwazania M. Krajewskiego oparte sg na podobienstwie
ujmowanej przez niego umowy opcji z umowg przedwstepna, a wnioski M. Gu-
towskiego sa pochodna przyjecia, ze umowa opcji rodzi po stronie uprawnione-
go prawo podmiotowe ksztaltujace do powotania poprzez ztozenie o§wiadczenia
woli stosunku prawnego umownego'*®. Roznice we wnioskach sg tego logicznym
nastgpstwem. Nalezy rowniez jasno zaznaczy¢, ze ani koncepcja M. Gutowskie-
go, ani M. Krajewskiego nie odnosza do si¢ opcyjnych instrumentéw finanso-
wych, z jakimi spotykamy si¢ w praktyce rynku kapitalowego. Nie oznacza to by-
najmniej, ze wnioski przez nich zaprezentowane z gory musza by¢ odrzucone,
jako nieadekwatne do omawianej konstrukcji. Wprost przeciwnie, w szczegolno-
$ci wnioski dotyczace formy umowy opcji wyciagnicte przez M. Krajewskiego,
a oparte o analogie z umowa przedwstepna zasluguja w duzej mierze na uwzgled-
nienie. Wnioski M. Gutowskiego, jako odnoszace si¢ do figury konstrukcyjnie
dalszej od analizowanej, moga mie¢ raczej funkcje subsydiarna.

155 Ibidem, s. 231.

156 Ibidem.

57 Ibidem, s. 232-233.
158 Ihidem, s. 108.
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Jak si¢ wydaje, punktem wyjscia do analizy problemu powinien by¢ art. 72
ust. 2i art. 73 ust. 1 u.o0.i.f., ktdry stanowi, ze umowa o oferowanie instrumentow
finansowych powinna by¢ zawarta w formie pisemnej, a w przypadku umowy za-
wieranej z klientem detalicznym — w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci.
Jego zastosowanie do formy samej umowy opcji nie jest jednak oczywiste i kwestia
ta pojawi si¢ jedynie w przypadku, gdy umowa opcji jest zawierana bez zawarcia
poprzedzajacej jej umowy ramowe;j. Jezeli umowa ramowa jest zawarta, kwestia
formy samej umowy opcji podlegac bedzie rzecz jasna ogdlnym przepisom prawa
cywilnego o formie czynnos$ci prawnej oraz postanowieniom samej umowy o ofe-
rowanie instrumentow finansowych, ktore znajdujg oparcie w art. 76 k.c.

Jest oczywiste, ze ustawodawca wprowadzil ww. przepisy u.o.i.f. w celu
ochrony klienta firmy inwestycyjnej, a w szczegolnosci klienta detalicznego, jak
rowniez w celu zapewnienia mozliwo$ci pozniejszego odtworzenia tresci zobo-
wigzan, jakie strony wzglgdem siebie zaciagnely. Intencje ustawodawcy w tym
punkcie nie byly zasadniczo inne od innych sytuacji, gdy zastrzega on forme pi-
semng pod rygorem niewaznosci, a czyni to najczesciej wtasnie w celu ochrony
jednej ze stron lub gdy umowa jest bardziej skomplikowana.

Wydaje sig, ze jezeli umowa ramowa, na podstawie ktorej zawierane sg poz-
niej umowy opcji wymaga formy, o ktoérej mowa w tych przepisach, to jesli umo-
wa opcji zawarta zostaje bez uprzedniego zawarcia umowy ramowej i sama w So-
bie reguluje wszystkie prawa i obowiazki stron, réwniez powinna by¢ tej formie
poddana. Jakkolwiek zgadzam si¢ ze stuszno$cig zalozen tego argumentu, to nie
sposob uznac, ze nie narusza on art. 73 § 1 1 art. 76 k.c., zgodnie z ktorymi czyn-
no$¢ wymaga formy szczegdlnej, gdy wynika to z ustawy lub czynnosci prawne;j.
Zwazywszy na 0gblng zasade swobody wyboru formy czynno$ci prawnej, wszel-
kie od niej wyjatki musza mie¢ wyrazne oparcie w ustawie lub czynno$ci prawnej
i nie moga by¢ interpretowane rozszerzajaco.

Z samego art. 72 ust. 2 i art. 73 ust.1 u.o.f.p. ustawy o obrocie wynika, ze je-
zeli klientem firmy inwestycyjnej jest klient detaliczny, umowa ramowa wymaga
formy pisemnej pod rygorem niewaznosci, a w innym wypadku zwyktej formy
pisemnej, ktora jest zastrzezona dla celow dowodowych, ktore to ograniczenie
w praktyce nie wystapi ze wzgledu na jego wytaczenie w relacjach miedzy przed-
siebiorcami, o ktorym mowa w art. 74 § 3 k.c.

Powyzsze sktania do przyjecia, ze na gruncie ustawy o obrocie instrumen-
tami nie ma specjalnych regulacji odnoszacych si¢ do formy umowy opcji. Wy-
cigganie ogdlnych wnioskow z tego stwierdzenia jest jednak bardzo ryzykowne.

Wydaje sie, ze poszukiwanie przez M. Krajewskiego analogii z umowa
przedwstepng jest w tym zakresie uzasadnione. Jednak ze wzgledu na przyjeta
przez siebie konstrukcje opcji odwotat si¢ on do przepiséw o formie w odniesieniu
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do umowy o wystawienie oferty, a wigc do elementu, ktory na gruncie analizo-
wanego modelu nie wystepuje. Moim zdaniem zastosowanie przepisow o formie
umowy przedwstepnej jest uzasadnione w stosunku do samej umowy opcji w mo-
delu, ktéry jest przyjety w niniejszej pracy.

Jest to podyktowane zblizonym charakterem obu uméw oraz w pewnym
zakresie rowniez ich funkcja gospodarcza (ktéra moze, cho¢ nie musi by¢ po-
dobna)'¥. Uprzedzajac zawarte nizej rozwazania przyjmuje, ze przepisy o formie
umowy przedwstepnej maja zastosowanie do umowy opcji ,,z dobrodziejstwem
inwentarza”. Forma zawarcia umowy opcji bedzie wigc miata znaczenie z punk-
tu wystgpienia stabszego lub silniejszego skutku. Uwaga powyzsza poczyniona
jest z zastrzezeniem, ze odnosi si¢ do umoéw opcji z rozliczeniem rzeczywistym,
w przeciwnym bowiem razie forma wymagana do zbycia instrumentu bazowego
(o ile w ogole jest warto$cig zbywalna, jak akcje, a nie wskaznikiem okreslonego
poziomu, jak na przyktad poziom stép procentowych). W tym drugim warian-
cie brak jest podstaw do wyodrebnienia skutku stabszego i silniejszego, umowa
gtéwna bedzie bowiem ,,sptycona” do powstania zobowigzania do okreslonego
$wiadczenia przez jedna ze stron.

Zaktadajac jednak, ze przedmiotem umowy gtéwnej ma by¢ sprzedaz, przepi-
sy odnoszgce si¢ do przeniesienia wlasnosci przedmiotu tej sprzedazy beda deter-
minowa¢ form¢ umowy opcji ze skutkami typowymi dla umowy przedwstepne;j.

7. Zalezno$¢ umowy opcji od waznoSci umowy
i skutecznosci umowy ramowej

Warto jednak w tym miejscu postawi¢ problem zalezno$ci umowy opcji
od umowy ramowej pod katem ewentualnej niewaznos$ci lub bezskuteczno$ci
ostatniej z nich. Istnienie silnego zwigzku miedzy umowg ramowsg, a zawartg
na jej podstawie umowa opcji nie budzi przeciez watpliwosci. Zbadania wyma-
gaja wiec skutki istnienia tego zwigzku. Wstepnego wyjasnienia wymaga jednak
samo poj¢cie zwigzku umow.

Zdaniem Z. Radwanskiego umowy pozostaja ze soba w zwiazku, jezeli
uchylenie jednej umowy powoduje rozwigzanie drugiej'®. Jako przyktad autor
ten przywotuje umowe o przew6z bagazu, umowe o przechowanie rzeczy pozo-
stawionych przez pracownika w zaktadzie pracy'®', jak i state wykonywanie przez

139 Poréwnanie opcji z umowa przedwstepna bedzie miato miejsce w rozdziale VIIL.
100 7. Radwanski, Teoria...,s. 231.
161 Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 7 czerwca 1972, OSNCP 1973, poz. 33.
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pracownika obowiazkow nieobjetych bezposrednio umowa o prace'®’. Szersze
spojrzenie na pojecie umow powigzanych reprezentuje A. Olejniczak, ktory opi-
suje je jako umowy charakteryzujace si¢ tym, ze wspolnie osiagaja inny skutek
prawny i gospodarczy, niz osiggnigty samodzielnie przez kazda z nich. Zaleznos¢
w postaci trwania jednej do czasu trwania drugiej z nich jest tylko jedng z moz-
liwych'®. Poglad szerszy przyjety zostat rowniez przez P. Machnikowskiego'*.
Wydaje sig, ze stanowisko dwoch ostatnich autorow jest bardziej zasadne, nie-
mniej z punktu widzenia wlasnie wptywu wazno$ci umowy o oferowanie instru-
mentéw finansowych na wazno§¢ umowy opcji, w pelni przydatne sa rowniez
poglady Z. Radwanskiego, ktory ujmuje umowy powiazane wezie;j.

Z. Radwanski zwraca uwage, ze istnieje Sciste powigzanie migdzy tymi umo-
wami, ale kazda z nich ma swoj odrgbny byt'®, oraz ze istnienie jednej umowy
wywiera wptyw na druga, jednakze kazda z nich podlega wiasciwym dla niej re-
gutom, co dotyczy w szczego6lnosci sposobu ich zawierania (np. formy, wreczenia
rzeczy, zezwolenia wladzy administracyjnej), tresci zobowigzan, skutkow ich nie-
wykonania lub nienalezytego wykonania'®®.

Zdaniem Z. Radwanskiego podstawg zwigzku migdzy tymi umowami jest
wola obu stron, co wynika z art. 56 k.c., ktory wyznacza kompetencje stronom nie
tylko w zakresie ksztattowania umow odrebnych, ale takze co do uksztaltowania
zwigzkow miedzy nimi'®’. Zwraca rOwniez uwagg, ze o tym, czy mamy do czy-
nienia z jedng umowa czy z wieloma, rozstrzyga w pierwszej kolejnosci wola
samych stron, a jako potwierdzenie ich odrgbnosci przywotuje wyrok Gtownej
Komisji Arbitrazowej, w ktérym uznano, ze zwloka w wykonaniu jednego z za-
moéwien ztozonych na podstawie zawartej uprzednio umowy nie moze by¢ pod-
stawa do przyjecia, ze dtuznik pozostaje w zwtoce co do catego swiadczenia, gdyz
kazde z zamowien stanowi faktycznie odrgbng umowe!s.

Jako kryterium pozwalajgce na postawienie granicy miedzy poszczegdlnymi,
powigzanymi ze soba umowami, Z. Radwanski wskazuje ekonomiczng jednosc¢
umowy, podstawy czego doszukuje si¢ w tresci art. 65 § 2 k.c., cho¢, jak zastrze-
ga, jest to granica plynna, bowiem najcze$ciej ten sam cel moze by¢ osiagnigty

12 Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 15 kwietnia 1964, OSNCP 1965, poz. 115.

13- A. Olejniczak, Transakcje kompensacyjne w handlu migdzynarodowym. Studium cywilno-
prawne, Poznan 1994, s. 125 in.

164 P, Machnikowski, System Prawa Prywatnego, t. V, Prawo zobowiqgzan, red. E. Letowska,
Warszawa 2006, s. 585.

15 Wyrok Sadu Najwyzszego z 15 kwietnia 1964, OSNCP 1965, poz. 115.

106 7. Radwanski, Teoria...,s. 232.

17 Ibidem.

198 Wyrok GKA z 9 marca 1966 r., OSPiKA 1966, poz. 261.
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za pomocg jednej lub wiekszej ilosci umow'®. Dlatego tez wazng wskazowka sa

okoliczno$ci zawarcia umowy, a to czas zawarcia poszczegolnych postanowien
i ewentualne spisanie ich w jednym lub w wigkszej ilosci dokumentow. Jak wy-
wodzi autor, przy kompleksie uméw jedna oddziatywa na druga dopiero przez
zgasnigcie, co ma szczegblne znaczenie, gdy po jednej stronie pojawia si¢ zobo-
wigzanie do jednolitego §wiadczenia, a po drugiej stronie odpowiadaja mu zobo-
wigzania obejmujace kilka §wiadczen'”.

Uwagi Z. Radwanskiego odnoszg si¢ co prawda gtéwnie do umow pozosta-
jacych ze soba w zwiazku funkcjonalnym, zawieranych jako powigzane ze sobg
i zaleznych od siebie. Na gruncie umowy opcji beda wigc one miaty zastosowa-
nie do umow opcji zawartych na podstawie jednej umowy ramowej. Wydaje sie,
Ze opisana przez Z. Radwanskiego korelacja migdzy powigzanymi umowami pole-
gajaca na tym, ze rozwigzanie jednej z nich powoduje rozwigzanie drugiej, znajdzie
zastosowanie do relacji umowy ramowej z umowa opcji zawartg na jej podstawie.

Wplyw niewazno$ci umowy ramowej na wazno$¢ umowy opcji bedzie jed-
nak zalezal, jak si¢ wydaje, od rozlozenia essentialia contractus umowy opcji
migdzy umowa ramowa, a umowa opcji. Jesli cze$¢ z nich byta okreslona jedynie
W umowie ramowej, a nie zostata powtdrzona w umowie opcji, umowa ta bedzie
z pewnoscig wadliwa!”!. Problem powstaje jednak, gdy co najmniej wszystkie ele-
menty charakterystyczne zostaly okreslone w samej umowie opcji. Czy w zwiaz-
ku z tym niewazno$¢ umowy ramowej, ktora nie zawiera zadnych wyciggnietych
przed nawias elementow charakterystycznych umowy opcji, skutkowaé bedzie jej
niewazno$ciag?

Wydaje si¢, cho¢ wymaga to pogtebionych badan, ze ta okolicznos$¢ nie sta-
nowi jeszcze przestanki do automatycznego uznania, ze umowa opcji jest niewaz-
na. Nalezy ja bowiem w tej konkretnej konfiguracji ocenia¢ jako autonomiczng
wzgledem umowy ramowej czynno$¢ prawng. Niemniej jednak zawsze nalezy
odpowiedzie¢ na pytanie, czy przyczyny niewaznosci umowy ramowej nie ,,roz-
ciagaja si¢” na umowe opcji. Przejda one niewatpliwie, jesli przyczyna niewaz-
no$ci umowy ramowej jest na przyktad brak swiadomosci, przymus lub podstep.
Wydaje si¢ natomiast, ze niewazno$¢ spowodowana naruszeniem przepisoOw
o formie pisemnej ad solemnitatem dla umow z klientami detalicznymi nie bedzie
miata takiego skutku.

Przejscie skutku niewazno$ci umowy ramowej na umowe opcji zajdzie w innej
jeszceze sytuacji. Oczywiste jest, ze by umowa opcji byla wazna, jej essentialia con-
tractus musza zostac przez strony okreslone albo w umowie ramowej albo tez w sa-

19 7. Radwanski, op. cit., s. 233.
170 Ihidem, s. 234.
17! Nie przesgdzam w tym miejscu jaka bedzie sankcja tej wadliwosci.
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mej umowie opcji'’2. W praktyce spotyka si¢ podziat essentialia contractus, ktore sg
rozbite miedzy obie te umowy tak, by do zawarcia konkretnej umowy opcji trzeba
byto uzgodni¢ jak najmniej szczegdtéw a moglo to zosta¢ dokonane w sposob szyb-
ki i jasny. Zwroci¢ nalezy uwage na kwesti¢ oczywistg, ktora wymaga jednak za-
sygnalizowania, czyli roznice migdzy trescia taczacego strony stosunku prawnego
a trescig ztozonych uprzednio o$wiadczen woli sktadajacych si¢ na czynno$¢ praw-
ng. Oznacza to, ze wspomniany wyzej podziat essentialia contractus umowy opcji
miedzy umowag ramowag a samg umowe opcji odnosi si¢ jedynie do ich faktycznego
1 czasowego umieszczenia (w jednej z tych uméw, z ktdérych umowa ramowa po-
przedza umowe opcji), a dopiero wystapienie wszystkich tych elementow osiagnie
skutek w postaci zawarcia umowy opcji. Problemy pojawiaja si¢ wtedy, gdy wy-
ksztatcony w obrocie typ stosunkow umownych nie miesci si¢ w ramach zadnego
z dotychczasowych wydzielonych w prawie typéw nazwanych'™.

Oznacza to, ze jezeli ktores z essentialia contractus umowy opcji zostalo
okreslone w umowie ramowej, to niewazno$¢, wzruszenie lub bezskutecznos¢
czynnosci prawnej, jaka dotknigta jest ta umowa ramowa rozciagng swoj skutek
na zawarte na jej podstawie umowy opcji, gdyz, jeden z elementéw charaktery-
stycznych kazdej z nich zostanie z nich ,,wyrwany”'".

Zastanowi¢ si¢ jednak nalezy, czy taki sam skutek bedzie nastepstwem zaist-
nienia w sposob wyzej opisany wadliwo$ci umowy ramowej, zawierajacej posta-
nowienia stanowiace accidentialia contractus nastgpczej Umowy opcji.

Potencjalne nasuwaja si¢ trzy odpowiedzi. Po pierwsze, konsekwencjg ta-
kiego stanu rzeczy moze by¢, podobnie, jak na gruncie essentialia contractus,
wystgpienie skutku niewaznosci (wzruszalnos$ci, bezskutecznosci) takiej umowy
opcji. Drugim z mozliwych rozwiazan jest natomiast dojscie do skutku umowy
opcji, zawierajacej tylko postanowienia wymienione w samej umowie opcji,
z pozbawieniem jej postanowien, ktore wynikatyby z umowy ramowej. Trzecia
mozliwoscig jest poszukiwanie odpowiedzi w woli stron (art. 65 § 2 k.c.), ktora
bedzie wyznacznikiem tego, czy dopuscityby zawarcie umowy opcji w ksztalcie
bez postanowien zawartych w umowie ramowe;j.

12 Vide J. Jakubowski, Pojecie umowy dostawy, Studia Prawnicze 1974/42,s. 110 i in.

173 ]. Strzgpka, Umowy ramowe w projekcie kodeksu cywilnego [w:] Instytucje prawa handlo-
wego..., s. 390.

174 W tym rozdziale celowo nie odrézniam jeszcze essentialia contractus (ani w ogble essen-
tialia negoti w odniesieniu do umoéw nazwanych) od tresci czynno$ci prawnej, co wyraznie rozroz-
nione bedzie na poczatku rozdziatu VI. W tym miejscu jedynie marginalnie zaznaczam, ze skutek
W postaci niewaznosci umowy bedzie miat brak okreslenia w umowie elementow sktadajacych si¢
na tre§¢ czynnosci prawnej, jak miedzy innymi okreslenie stron i tresci zobowigzania. Brak okresle-
nia essentialia contractus (essentialia negotii),ktore nie s3 jednocze$nie elementami tresci czynno-
sci prawnej, skutkowac bedzie jedynie bezskutecznoscig takiej umowy.
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Na pierwszy rzut oka wydawac by si¢ mogto, ze prawidlowa jest trzecia odpo-
wiedz. Wydaje si¢ jednak, ze w przypadku wystgpienia niewazno$ci umowy ramo-
wej nie mozna abstrahowac od jej przyczyn. Uznaé nalezy, ze wystapienie wady
juz ,,na przedpolu” kontraktowania, wytacza mozliwo$¢ odwotania si¢ do tego ele-
mentu na poézniejszym etapie w szczegdlnosci, ze interesy stron umowy opcji beda
zawsze sprzeczne. Wydaje si¢ rowniez, ze drugi z wariantow rowniez nie zastuguje
na uznanie. Dla stron obu uméw postanowienia umowy opcji zawarte w umowie
ramowej byly na tyle istotne, ze zostaly uwzglednione w umowie, ktorej wptyw
mial promieniowac na pdzniejsze umowy. Co wiecej, mozna przyjac, ze postano-
wienia umowy ramowej byly na tyle istotne, ze dla stron jasne bylto, ze wystapia
we wszystkich umowach zawartych na jej podstawie. Przyznanie, ze doj$¢ do skut-
ku moze umowa pozbawiona tych postanowien jest ewidentnie sprzeczne z wolg
stron, ktora zostala wyrazona w umowie ramowej. Poprawne wydaje si¢ zatem
pierwsze stanowisko, zgodnie z ktorym umowa taka obarczona bedzie wadliwo-
$cig, ktorej rodzaj 1 przedmiot zdefiniujg dopiero okreslenie sankcji.

8. Podsumowanie

Z powyzszych rozwazan wynika, ze problematyka zawarcia umowy opcji
jest bardzo ztozona. Moze by¢ ona zawarta w trybie ofertowym lub negocjacji,
ale raczej nie przez przeprowadzenie przetargu lub aukcji. Roéwniez niecelowe,
cho¢ teoretycznie mozliwe, wydaje si¢ zawarcie umowy opcji w wyniku wykona-
nia umowy przedwstepne;.

Kwestia kwalifikacji podmiotowej stron umowy opcji nie pozostaje bez zna-
czenia dla ich praw i obowiazkow ze wzgledu na czgSciowo odmienne regulacje
odnoszace si¢ glownie do klientow detalicznych i profesjonalnych. Ma to szcze-
gblne znaczenie dla wystapienia obowigzkow informacyjnych firmy inwestycyj-
nej, ktora dziatajac w interesie klienta musi kierowaé si¢ rowniez stopniem jego
wiedzy 1 doswiadczenia na rynku kapitalowym. Okazuje si¢, ze ocena skutkow
prawnych naruszenia ww. obowigzkow jest prawnie doniosta, nasuwa jednak wie-
le powaznych watpliwosci tak w piSmiennictwie, jak i w orzecznictwie. Przyjacé
nalezy raczej skutek niewaznosci umowy w przypadku razacego naruszenia tych
obowigzkow.

Zagadnienie formy umowy opcji powinno by¢ rozstrzygane oddzielnie
od formy umowy ramowej. Ta ostatnia umowa wymaga formy pisemnej pod ry-
gorem niewazno$ci, gdy kontrahentem formy inwestycyjnej jest klient detaliczny,
w pozostatych przypadkach powinna zosta¢ zawarta w formie pisemnej zwyktej.
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Umowa opcji jest od tego wymogu wolna. Pamigta¢ jednak nalezy, ze by mo-
gla osiggna¢ skutek w postaci powstania roszczenia o zawarcie umowy gtownej
(a wiec zawartej wskutek wykonania uprawnienia opcyjnego), powinna zostac¢
zawarta w formie przewidzianej dla tej umowy gtownej. W przeciwnym razie
uprawnionemu przystugiwacé bedzie roszczenie o naprawienie szkody, jaka po-
niost liczae na zawarcie umowy.

Wskazano rowniez na relacje taczace umowe opcji z umowa ramowa w przy-
padku jej wadliwosci. Sa one w duzej mierze uzaleznione od roztozenia akcentow
odnoszacych si¢ do postanowien istotnych umowy opcji i ich nat¢zeniem w wa-
dliwej umowie ramowe;j.






ROZDZIAL VI
TRESC UMOWY OPCJI

1. Umowa opcji jako umowa nienazwana

Jak pisat S. Grzybowski, trescig kazdego stosunku cywilnoprawnego, a zatem
i stosunku zobowigzaniowego, sq okreslone prawa i obowiqzki podmiotow tego sto-
sunku. Chodzi wiec o uprawnienia wierzyciela ujete jako prawo podmiotowe oraz
obowiqzki dtuznika. Jak dalej wskazuje cytowany autor, nie stanowi natomiast tre-
Sci zobowigzania zachowanie si¢ diuznika odpowiadajgce cigzgcemu na tym dituz-
niku obowigzkowi'. Zgodnie z art. 56 k.c. czynno$¢ prawna wywotuje nie tylko
skutki w niej wyrazone, lecz rowniez te, ktore wynikaja z ustawy, z zasad wspotzy-
cia spotecznego i z ustalonych zwyczajow. Widzimy wigc, ze dla oceny jej tresci,
a wigc skatalogowania praw i obowigzkow stron, nie wystarczy wyktadnia samych
o$wiadczen woli stron, bowiem ich tre$¢ jest jeszcze uzupetniania?, a czasem i mo-
dyfikowana. Oczywi$cie ustalania tresci czynno$ci prawnych na podstawie art. 56
k.c. odrézni¢ nalezy od dokonywania ich wyktadni®. Jak wskazal Z. Radwanski
tre§¢ umowy musi okresla¢: podmioty zamierzonego stosunku zobowigzaniowego,
nalezne $wiadczenie lub $wiadczenia, ich strukture oraz ewentualnie inne elementy
nakazane obu stronom normami bezwzglednie obowiazujacymi w zakresie okreslo-
nych typow umow*.

Nie ulega watpliwosci, ze ustalenie tresci czynno$ci prawnej na podstawie
art. 56 odbywac si¢ musi w ten sposob, ze przez analiz¢ o§wiadczen stron doko-
nuje si¢ subsumpcji czynno$ci prawnej pod przepisy normujace dany typ umowy>.

I'S. Grzybowski [w:] Z. Radwanski (red.) SPC, s. 54.
2 przez normy, o ktorych zrodtach mowa w art. 56.

3 Z. Radwanski, Teoria..., s. 190-191.

4 Z. Radwanski, SPC, s. 374.

> W. J. Katner, op. cit.,s. 5in.
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Nastepnie sprawdzi¢ trzeba, czy ustawa, zasady wspotzycia spotecznego lub usta-
lone zwyczaje nie wigzg z danym typem umowy jeszcze innych praw i obowiagz-
kow stron® badz tez nie zawieraja norm imperatywnych badz semiimperatywnych,
ktore odpowiednio je modyfikuja. Jest to zabieg wzglednie tylko prosty, gdy mamy
do czynienia z umowa nazwana’. Wydaje si¢, ze sam fakt wprowadzenia przez usta-
wodawce nazwy umowy, bez okreSlenia jej essentialia negotii nie pozwala zali-
czy¢ jej w poczet uméw nazwanych®. Samo wiec postuzenie sie w art. 2 i 3 u.o0.i.f.
nazwg opcji, w dodatku bez jednoznacznego okre$lenia jej umownego charakteru,
nie wystarcza na zaliczenie jej do uméw nazwanych’. Jak pisze W. J. Katner, jes/i
spetnione sq przestanki ogolne dla umowy, jako czynnosci prawnej, to jezeli anali-
zowana umowa nie kwalifikuje si¢ do kregu umow nazwanych [...] to jest zapewne
w znakomitej wigkszosci umowq nienazwang'.

W zwiazku z tym, ze umowa opcji nie jest umowa nazwang, zada¢ nalezy py-
tanie, czy jest ona umowag na pewno nienazwang czy tez moze jednak umowa mie-
szang''. Nie chcac wchodzi¢ w szczegdtowe rozwazania dotyczace natury umow
mieszanych'?, przychylam si¢ w tym miejscu raczej do stanowiska, ze nie stanowia
one odrebnej kategorii, a sg co najwyzej podtypem umow nienazwanych'®, zdajac
sobie przy tym sprawe z racjonalnych argumentow, ktéorymi postuguja si¢ zwolen-
nicy tezy przeciwnej'*. Umowy mieszane cechujg si¢ wybraniem i pofaczeniem
niektorych elementéw umow nazwanych. Uznaé¢ wiec nalezy, ze istniejg tylko
umowy nazwane i umowy mieszane, kazda bowiem umowa, ktdra nie jest umowg
nazwang, zawiera elementy znane jednej lub wigcej umowom nazwanym, moze
zawiera¢ rowniez ich modyfikacje. W takim razie w ogdle brak byloby miejsca
dla umo6w nienazwanych, gdyz musialyby zawiera¢ postanowienia catkowicie nie-
znane podstawowym konstrukcjom prawa cywilnego. Bardziej prawidtowe, z lo-
gicznego punktu widzenia, jest moim zdaniem uznanie podzialu wszystkich umow

¢ o pojeciu uzupetniajacej wyktadni umow pisat Z. Radwanski, op. cit., s. 191-193.

7 W. J. Katner, op. cit. s. 5 in.; 0 pojeciu umowy nazwanej Z. Radwanski, op. cit., s. 208 i n.

8 B. Gawlik, Umowy mieszane — konstrukcja i ocena prawna, Palestra 1974/5, s. 25 i n.

 To samo odnosi si¢ do Regulaminu Gietdy, ktory po pierwsze nie jest przepisem prawa
powszechnie obowiazujacego, a po drugie odnosi si¢ wytacznie do opcji bedacych papierami warto-
$ciowymi w rozumieniu u.0.1.f., po trzecie za$ czyni to w sposob mato uzyteczny z punktu widzenia
analizy cywilistyczne;j.

19°W. J. Katner, op. cit. s. 19.

' B. Gawlik, Pojecie umowy nienazwanej, S.C. 1971, t. XVIIL, tenze, Umowy mieszane. Kon-
strukcja i ocena prawna, Palestra 1974/5, J. Gus¢, O wlasciwosciach (naturze) stosunku prawnego,
PiP 1997/4, s. 16-25.

12 m.in. Z. Radwanski, op. cit. s. 235 i n.; W. J. Katner, op. cit. 12 in.

13 Z, Radwanski, Teoria..., s. 238, tenze, Uwagi o umowach mieszanych, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Jagiellonskiego 1985/41, s. 103; W. J. Katner, SPP, s. IX, s. 12 in.

4 0 czym juz w latach 30 XX pisat m.in. R. Longchamps de Berier, Zobowigzania, Poznan
1999 (wyd. anastatyczne), s. 148.
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na nazwane i nienazwane. Majac na uwadze powyzsze uzna¢ mozna, ze umowa
opcji jest umowa nienazwana, chociaz wymieniona z nazwy w akcie prawnych
rangi ustawowej'>. W doktrynie wyrdznia si¢ sze$¢ przestanek, ktorych taczne
spetnienie pozwala na zaliczenie umowy do grona umow nienazwanych'®,
Poczynione wyzej uwagi pozwolg na opisanie elementéw czynno$ci prawnej,
ktore pozwalajg na uznanie jej za umowe opcji oraz przedstawienie skutkow nieza-
strzezenia jednego z tych elementow. Okreslenie w tym rozdziale tresci umowy opcji
pozwoli nastgpnie na dokonanie jej cywilnoprawnej charakterystyki w rozdziale VII.

2. Uwagi ogolne na temat essentialia contractus
umowy opcji

Problem niedopuszczalnos$ci postugiwania si¢ pojeciem sktadnikow przed-
miotowo istotnych (essentialia negotii) w odniesieniu do uméw nienazwanych
zostal juz rozstrzygniety w rozdziale V. Przypomne jedynie, ze uzna¢ nalezy
za zasadne postugiwanie si¢ w odniesieniu do umow nienazwanych raczej poje-
ciem essentialia contractus. Byloby to jednak dopuszczalne jedynie w odniesie-
niu do tych umoéw nienazwanych, ktére wystepuja na tyle powszechnie, ze mozna
wskaza¢ ich cechy pozwalajace przyporzadkowac konkretng umowe do danej
grupy umow, w tym przypadku umow opcji. Mozna powiedzie¢, ze jest to uza-
sadnione wzglgdem umow stojacych na przedpolu kodyfikacji''.

15 Vide cickawe uwagi na temat umow nienazwanych: B. Gawlik, Pojecie umowy nienazwa-
nej, s. 81 1n. ; tenze: Umowy mieszane, s. 25 i n.; Z. Radwanski, Uwagi..., s. 103.

16 W. J. Katner, op. cit., s. 14. Autor wskazuje, ze za warunki prawne umowy nienazwanej
powinno sie zatem lgcznie uznac co najmniej szesc przestanek:

1) dwustronna czynnos¢ prawna, bedgca wazng umowaq;2) brak jej nazwania, choé
to nazwanie nie musi wystgpi¢ wprost przez jakis tytul, pojecie itp., moze wynikac z kontek-
stu lub opisania;3) brak okreSlenia essentialia negotii takiej umowy w KC lub w innej usta-
wie, mimo ze mogq by¢ tam umieszczone wskazania, co umowa ma w swej tresci zawierac,
4) brak tozsamosci umowy z umowq nazwang albo takiego podobienstwa, ktore wskazuje na rodzaj
umowy nazwanej, albo istotny wyjgtek od zasad konkretnej umowy nazwanej,

5) okreslenie stron umowy, jej przedmiotu i tresci, w tym zwlaszcza praw i obowigzkow stron;
6) pozostawanie w zgodzie z porzqdkiem prawnym, tzn. w zgodnosci kreowanego stosunku praw-
nego (jego tresci i celu) z jego wlasciwosciami (naturg), ustawami i zasadami stusznosci, jak tez
dobrymi obyczajami (nazywanymi obecnie w art. 3531 KC zasadami wspotzycia spotecznego).

17" A. Jakubiec, O zasadnosci kodyfikacji niektorych umoéw zawieranych na rynku kapitato-
wym [w:] Instytucje prawa handlowego..., s.470 i n.; odmienny poglad wyrazit m.in. A. Chlopecki,
Opcje i kontrakty terminowe..., s. 58. Autor ten uznal, ze po pierwsze jest bezcelowe wyodrgbnienie
essentialia negotii umow nienazwanych, a po drugie, nie jest to mozliwe w odniesieniu do opcji
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W odniesieniu do umowy opcji mozna bez wigkszych problemow wskazaé
cztery postanowienia przedmiotowo istotne (essentialia contractus), to jest okre-
$lenie instrumentu bazowego, terminu wykonania opcji, sposobu jej wykonania
(w czym miesci si¢ udzielenie prawa opcji) oraz premii opcyjnej. Umowa pozba-
wiona chociazby jednego z tych elementéw (bez wzgledu oczywiscie na to, czy
zostat on okreslony w samej umowie opcji, czy wczesniej zawartej umowie ramo-
wej), nie bedzie umowa opcji. Rzecz jasna, umowa taka, jezeli nie bedzie zawarta
z naruszeniem zasady swobody umoéw, bedzie wazna i skuteczna, jednakze juz nie
jako umowa opcji, ale jako inny instrument finansowy (o ile ktéremus z nich kon-
strukcyjnie odpowiada) w rozumieniu ustawy i dyrektywy MIFID'. Dla przykta-
du, jezeli strony zawarty umowe, ktorg nazwaty umowa opcji, a ktdra nie zawiera
ani premii opcyjnej, ani uprawnienia opcyjnego, zaistnieje duze prawdopodobien-
stwo, Ze zostanie ona uznana za umow¢ typu forward, ktéra podobnie, jak opcja
jest pochodnych instrumentem finansowym. Umowa nazwana przez strony umo-
wa opcji moze by¢ jednak pozbawiona cech pozwalajacych na takie przyporzad-
kowanie, przez co nie bedzie miata statusu instrumentu finansowego'.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze z ustawy o obrocie instrumentami wynika dos¢
duza swoboda w kreowaniu pochodnych instrumentow finansowych niebgdacych
papierami wartosciowymi, przez co zawarcie umowy (ktorej strong jest w kon-
cu co najmniej jedna firma inwestycyjna), ktéra nie da si¢ jednoznacznie uznaé
za instrument finansowy, jest stosunkowo mato prawdopodobne. Wyjatek w tym
zakresie stanowi brak okreslenia premii opcyjnej w tak zwanych opcjach zero-
kosztowych, o czym mowa bedzie nizej.

W $wietle powyzszego warto zwroci¢ rowniez uwagge na poglad, ze okresle-
nie czynnos$ci prawnej w sposob niewyczerpujacy tresci tej czynnosci jest przy-
czyng jej niewaznosci?’. Jest to stanowisko, ktorego przyjecie wymaga jednak
poczynienia dwoch zastrzezen. Po pierwsze, mozliwe jest stanowcze ustalenie,
z uwzglednieniem art. 58 1 65 § 2 k.c., jakiej czynnosci strony chciaty dokonac.
We wskazanym wyzej przykladzie brak zastrzezenia premii opcyjnej i uprawnie-
nia opcyjnego moze w pewnych okolicznosciach sugerowac, ze celem stron byto
zawarcie kontraktu terminowego. W takiej sytuacji wszystkie elementy przedmio-
towo istotne tej umowy bedg przeciez okreslone. Drugie zastrzezenie odnosi si¢
do mozliwos$ci ustalenia zamknietej listy postanowien przedmiotowo istotnych,

ze wzgledu na to, ze nie jest mozliwe podanie jednorodnej (zatem réwniez pod wzgledem essentia-
lia negotii) definicji opcji uwzgledniajacej rozréznienie pomigdzy opcjami z rozliczeniem rzeczy-
wistym i finansowym, opcjami ,,zwyklymi” i warrantami.

18 uwagi zawarte w rozdziatach IT i III.

1 otwarta pozostaje kwestia jej waznosci i skutecznosci.

20 M. Gutowski, Niewaznosé...,s. 213 in.
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co w odniesieniu do duzej grupy umow nienazwanych stanowic¢ bedzie istotny
problem. Stad tez stusznie M Gutowski zaznacza, ze essentialia negotii*' nie s
tym samym, co tre$¢ czynnos$ci prawnej??. Autor ten stoi na stanowisku, ze kaz-
da czynnos¢ prawna winna okresla¢ podmiot, ktory jej dokonuje, przedmiot tej
czynnos$ci, wole dokonania okre§lonych skutkéw prawnych i ewentualnie inne
elementy nakazane prawem?®. Sg to elementy niezbedne dla wazno$ci czynnosci
prawnej. Czynnos¢ prawna zawierajgca te elementy moze by¢ nastepnie dotknicta
innymi sankcjami, jak na przyktad jej bezskuteczno$¢**. Przektadajac powyzsze
uwagi na grunt umowy opcji, stwierdzi¢ nalezy, ze bedzie niewazna umowa opcji
niezawierajaca ktoregos z czterech elementéw konstytuujacych wazno$¢ czynno-
sci prawnej. Wazna, ale bezskuteczna natomiast b¢dzie umowa opcji, ktora nie
okresla ktoregos$ z jej essentialia contractus, jak na przyktad premii opcyjnej®.

Zagadnieniem tresci umowy opcji zajat si¢ dekadg temu M. Gutowski*®. Au-
tor ten wyszedt z zlozenia, ze wlasciwe jest w tym zakresie postuzenie sie per
analogiam przepisami regulujacymi ofert¢ oraz umowg przedwstepna. Jako punkt
centralny umowy opcji M. Gutowski przedstawia upowazniajagce oswiadczenie
opcjodawcy, do ktorego odpowiednie zastosowanie znalez¢ ma art. 66 k.c., bo-
wiem miedzy prawem opcji, a uprawnieniem oblata do przyjecia oferty istnieje
istotne podobienstwo?. O$wiadczenie o udzieleniu upowaznienia winno sie zna-
lez¢ w tresci umowy opcji.

Jak wskazuje dalej omawiany autor, konsekwencja przyjecia za punkt wyj-
$cia konstrukcji oferty jest wniosek, ze w umowie opcji powinna znalez¢ si¢ mi-
nimalna tres¢ umowy gtownej, przez co zdaniem M. Gutowskiego nie nalezy ro-
zumie¢ postanowien przedmiotowo istotnych, gdyz te odnosza si¢ tylko do uméow
nazwanych, a elementy charakterystyczne, ktore wynikaja z powtarzalnego wy-
stgpowania w konkretnych umowach, kreowanych w drodze dokonania jednostko-
wych czynnosci prawnych, okreslonych elementow®. Sama umowa opcji nie musi
by¢ zdaniem tego autora umowg odplatna, co oznacza, ze tylko w sytuacji, gdy
strony przewidzialy w umowie $§wiadczenie wzajemne opcjobiorcy, winno byc¢
ono precyzyjnie okreslone zarowno co do rodzaju, jak i co do wysokosci (co nie
dotyczy jednak uméw opcji zawieranych na rynku kapitalowym, ktore sg zawsze

2 Autor operuje tym pojeciem ogdlnie, nie odnosi go w tym miejscu do umowy opcji, ani
umow nie nazwanych.

2 Ibidem, s. 214.

3 Ibidem.

2 Ibidem.

% Vide Z. Radwanski, Teoria. .., s. 252-254.

26 M. Gutowski, Umowa..., s. 233-247.

27 Ibidem, s. 234.

2 Ibidem, s. 2377.
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odptatne”). Zdaniem M. Gutowskiego, w tresci samej umowy opcji powinien
zosta¢ okreslony termin zwigzania wystawcy opcji, a jego niezastrzezenie wia-
za¢ si¢ powinno z niewaznoscia umowy opcji*.

Podsumowujac, elementami charakterystycznymi umowy opcji sa: udzie-
lenie upowaznienia opcyjnego’!, termin zwigzania tym upowaznieniem, mini-
malna tre$¢ umowy glownej*? oraz w przypadku opcji odptatnych — precyzyjne
okreslenie premii opcyjnej. Podnie$¢ w tym miejscu nalezy, ze omawiany autor
opisal w swej pracy umowg opcji w 0golnosci, nie przyjmujac za punkt wyjscia
konstrukcji wtasciwych dla rynku kapitatowego, ktore uznat za jeden z typow
opcji.

3. Essentialia contractus umowy opcji — uwagi szczegolowe

Uwagi poczynione powyzej oraz rozwazania zawarte w rozdziale IV pozwo-
lity wyodregbnié¢ cztery elementy charakterystyczne umowy opcji. W tej czesci
pracy postaram si¢ przyblizy¢ kazdy z nich®.

3.1. Okreslenie instrumentu bazowego

Jak juz byla mowa w rozdziatach III i IV, instrumentem bazowym?* opcji
jest pewna dajaca si¢ ujac liczbowo warto$¢, ktora cechuje si¢ zmiennoscia
w czasie. Z jednej strony moze nim by¢ wszystko, co jest przedmiotem obro-

2 Ibidem, s. 276.

30 Jbidem, s. 242. Poglad autora moze wydawac si¢ dyskusyjny w zakresie wyboru sankcji nie-
waznosci, a nie bezskutecznosci. Wydaje si¢ bowiem trafne pozniejsze stanowisko wyrazone przez
tegoz autora, ze niezastrzezenie ktoregos z essentialia negotii (co ma chyba tym bardziej zastoso-
wanie do essentialia contractus) wiaze si¢ z bezskutecznos$cig czynnosci, nie zas z jej niewaznoscia.
M. Gutowski, Niewaznos¢...,s. 213 in.

31 jest ono najbardziej charakterystycznym elementem, ktory wiasciwie przesadza o tym, czy
mamy do czynienia z umowa opcji (necessarium contractus).

32 czego nie nalezy rowniez myli€ z jej essentialia negotii lub essentialia contractus, jesli jest
umowa nienazwana, w ktorej mozna je wyodrebnic.

33 postaram si¢ oczywiscie w miar¢ mozliwosci nie powtarza¢ kwestii omowionych juz wcze-
$niej.

3 wiele uwag o instrumentach bazowych zostato poczynionych przy omawianiu pojecia in-
strumentu pochodnego, gdzie opisano zalezno$¢ migdzy wartoscia instrumentu pochodnego, a po-
ziomem instrumentu bazowego. Powtarzanie tych i innych informacji zawartych w rozdziale 111 i [V
nie wydaje si¢ celowe.
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tu cywilnoprawnego®, o ile tylko daje si¢ precyzyjnie wyceni¢*, co sprawia,
ze zréznicowanie instrumentoéw bazowych jest bardzo znaczne®’. Z drugiej stro-
ny, jako instrumenty bazowe stuzy¢ moga réznego rodzaju wskazniki i indek-
sy, jak poziom stop procentowych, poziom inflacji, indeksy gietdowe a nawet
$rednie poziomy opadow czy temperatury®®. Kwestia ta zostala szczegoétowo
okreslona w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. ,,a” ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi¥*, ktory okresla niebedgce papierami wartoSciowymi instrumenty finan-
sowe. Z przepisu tego wynika, ze katalog instrumentow bazowych jest bardzo
szeroki. Instrument ten musi by¢ jednak bardzo precyzyjnie okreslony w umo-
wie, w przeciwnym razie nie bedzie mozliwe wskazanie punktu odniesienia
dla wysokosci ewentualnego §wiadczenia opcjodawcy, co uczyni catg umowe
bezprzedmiotow3.

35 W. J. Katner [w:] M. Safjan (red.) SPP, t. [, Warszawa 2007, s. 1171 in.

36 Calkowicie pomijam w tym miejscu zastosowanie przepisow o cenach.

37 G. Zalewski, Kontrakty terminowe w praktyce, Warszawa 2006, s. 73 i n.

3 Podziat ten wiaze sig¢, chociaz nie pokrywa, z przedstawionym nizej podziatem opcji
na opcje rzeczywiste i nierzeczywiste.

3 Sa to:

a) tytuly uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania,

b) instrumenty rynku pienigznego,

¢) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg procentowq, inne instrumen-
ty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest papier wartosciowy, waluta, stopa procentowa,
wskaznik rentownosci lub inny instrument pochodny, indeks finansowy lub wskaznik finansowy, ktore
sq wykonywane przez dostawe lub rozliczenie pienigzne,

d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowq oraz inne instru-
menty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktore sqg wykonywane przez rozliczenie
pienigzne lub mogq by¢ wykonane przez rozliczenie pienigzne wedtug wyboru jednej ze stron,

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktorych instrumen-
tem bazowym jest towar i ktore sq wykonywane przez dostawe, pod warunkiem, ze sq dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu,

/) niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani w alternatywnym systemie obrotu
opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne instrumenty pochodne, ktorych instru-
mentem bazowym jest towar, ktore mogq by¢ wykonane przez dostawe, ktore nie sq przeznaczone
do celow handlowych i wykazujq wtasciwosci innych pochodnych instrumentow finansowych,

g) instrumenty pochodne dotyczqce przenoszenia ryzyka kredytowego,

h) kontrakty na roznice,

i) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczqce stop procentowych oraz
inne instrumenty pochodne odnoszqce si¢ do zmian klimatycznych, stawek frachtowych, uprawnien
do emisji oraz stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, ktore sq wykonywane
przez rozliczenie pienigzne albo mogq by¢ wykonane przez rozliczenie pienigzne wedtug wyboru
jednej ze stron, a takze wszelkiego rodzaju inne instrumenty pochodne odnoszqce sie do aktywow,
praw, zobowigzan, indeksow oraz innych wskaznikow, ktore wykazujg wltasciwosci innych pochod-
nych instrumentow finansowych.
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Na marginesie jedynie mozna wspomniec¢, ze wydaje si¢, iz nie ma przeszkod
do zmiany instrumentu bazowego w trakcie obowigzywania opcji, co dokona-
ne bedzie w trybie wlasciwym do zmiany samej umowy, chociaz z praktycznego
punktu widzenia bedzie to raczej mato prawdopodobne. Wigzatoby si¢ bowiem
W sposob oczywisty ze zmiang wysokos$ci potencjalnego §wiadczenia opcjodaw-
cy, co oznacza¢ bedzie, ze dla jednej ze stron umowy zmiana taka nie begdzie
korzystna, chociaz nie ma ku temu przeszkod natury konstrukcyjnej. Wydaje si¢
jednak, ze w sytuacji takiej zmianie ulegnie rowniez wysoko$¢ premii opcyjne;j.

Wybor okre§lonego instrumentu bazowego ma daleko idace konsekwencje.
Wiaze si¢ bowiem z uzaleznieniem pozycji stron umowy opcji od zmiennego
w czasie poziomu dobra lub indeksu, okres$lajacych pewne zjawisko, ktdére moze
by¢ jedna z przyczyn® lub skutkéw*! okreslonych zdarzen gospodarczych. Cze-
sto bedg to rowniez zmienne, ktore sg jednoczesnie skutkiem zastanej sytuacji
gospodarczej i majg bezposredni wptyw na jej przyszte uksztattowanie®’. Strony
zawierajagce umowe opcji kierujac si¢ racjonalnymi przestankami dokonajg wy-
boru instrumentu bazowego, ktorego poziom ma bezposredni wplyw na sytuacje
gospodarczg opcjobiorcy®. Trzeba jednak jasno podkresli¢, ze wybér instrumentu
bazowego, ktorego poziom nie ma bezposredniego wplywu na sytuacje opcjo-
biorcy nie moze by¢ sam w sobie stawianym stronom zarzutem.

3.2. Termin opcyjny

Niezwykle waznym elementem umowy opcji, jak i kazdej innej umowy ter-
minowej jest okreslenie tak zwanego terminu zapadalno$ci. W przypadku umo-
wy opcji, termin zapadalno$ci nazywany jest rOwniez terminem opcyjnym®*, Jest
to termin zwigzania opcjodawcy uprawnieniem opcyjnym przyznanym opcjobior-
cy. Pojawia si¢ jednak pytanie, czy zastrzezenie terminu jest rzeczywiscie nie-
zbedne w umowie opcji oraz jakie sa skutki jego niezastrzezenia.

40 na przyktad ilo$¢ dni stonecznych w roku lub poziom opaddw, ktdre sg czesto instrumen-
tem bazowym sa jednym z czynnikow oddziatujacych na poziom plonéw, sa wigc wykorzystywane
w opcjach i kontraktach terminowych w handlu ptodami rolnymi.

4 na przyklad kurs akcji danej spotki bedzie najczgsciej skutkiem jej kondycji finansowej
oraz szerszego otoczenia gospodarczego, w ktorym si¢ znalazla.

42 najlepszym przyktadem jest chyba poziom stop procentowych banku centralnego, ktory
z jednej strony jest zawsze odpowiedzig na aktualny poziom inflacji, bezrobocia i innych danych
makroekonomicznych, a z drugiej strony ma znaczny wplyw na ich poziom w przysztosci.

4 na przyktad poziom waluty w jakiej eksporter otrzymuje wynagrodzenie za sprzedane to-
wary wzgledem jego rodzimej waluty.

4 M. in. M. Gutowski, op. cit., s. 239 in.
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Odpowiedzi na tak postawione pytania szuka¢ nalezy na trzech plaszczy-
znach. Pierwsza sg obce porzadki prawne, ktore cechujg si¢ dojrzala juz regulacja
opcji. Drugg jest system prawa polskiego i wynikajace z niego preferencje usta-
wodawcy co do zastrzegania termindéw w podobnych do opcji instytucjach ure-
gulowanych, jak oferta* i umowa przedwstgpna®. Trzecig sa wreszcie przepisy
ksztaltujace rynek kapitalowy.

O oznaczonym terminie w umowie opcji mowa jest w systemie common law.
Jak podaje M. J. Golecki, powstata na gruncie doctrine of consideration kon-
strukcja umowy opcyjnej rozumianej jako dokonane w zamian za zaplate premii
opcyjnej, majgcej charakter consideration, zobowigzanie si¢ oferenta do oczeki-
wania w okreslonym terminie na odpowiedz oblata, stata si¢ co najmniej od po-
towy XVII w. podstawg prawng dla zawieranych na gietdach transakcji termino-
wych?’. Co wigcej opcja w prawie angielskim wyksztalcita si¢ wlasnie dlatego,
ze oferta, nawet z oznaczonym terminem, mogta by¢ w kazdej chwili odwotana,
a uprawnionemu (oblatowi — opcjobiorcy) zalezalo nie tylko na nieodwotalnos$ci,
ale rbwniez na oznaczeniu czasu, w jakim bedzie mu prawo opcji przystugiwacé*,

Na gruncie prawa amerykanskiego §wiatlo na charakter terminu rzuca mie-
dzy innymi orzeczenie Sadu Apelacyjnego Stanéw Zjednoczonych dla Osme-
go Okregu z roku 1970 w sprawie Langer v. lowa Peef Packers Inc., w ktorym
stwierdzono, ze opcja jest dlugoterminowq ofertq, ktora nie moze by¢ odwolana
do uplywu terminu jej wygasniecia, albowiem nieodwolalnosc¢ oferty opiera sie
na udzielonym consideration [...]¥. Skoro wiec owa oferta, jako upowaznienie
udzielone przez opcjodawce, nie moze by¢ odwotana do chwili uptywu terminu,
nalezy uzna¢, ze niedopuszczalne jest kreowanie opcji bezterminowych. W kaz-
dej niemal definicji umowy opcji, mimo odmiennego jej rozumienia, autorzy
amerykanscy ktada nacisk na okreslony czas wigzania, czyli przyjmuja koniecz-
no$¢ wyznaczenia terminu. Zwroci¢ nalezy uwage na obowigzujaca w prawie
amerykanskim tzw. rule against perpetuities, sprzeciwiajaca si¢ istnieniu dtugo
wiazacych stosunkow rzeczowych. Na poparcie tezy o koniecznosci zastrzezenia
terminu w umowie opcji przytoczy¢ mozna orzeczenie Sadu Najwyzszego Stanu
Kolorado w sprawie Atchinson v. City of Engelwood (463 P. 2d 297), ktory stwier-
dzit niewazno$¢ umowy opcji nabycia nieruchomosci, w ktorej nie zastrzezono
terminu wykonania opcji*°.

4 Art. 661in. k.c.

4 Art. 389-390 k.c.

47 M. J. Golecki, Charakter...,s. 542-543.
% Ibidem, s. 547-548.

4 Podaje za: M. Gutowski, op. cit., s. 63.
0 Ibidem, s. 241.
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Doktryna niemiecka poczatku XX wieku rozumiata opcje jako umowe, przez
ktorg jeden z kontrahentow zobowigzat si¢ do zlozenia wigzacej przez oznaczony
czas oferty®'. Von Einem utozsamial opcje zarowno z ofertg, prawem ksztattuja-
cym czy umowg sprzedazy pod warunkiem zawieszajacym, ktorych wspolnym
mianownikiem byt oznaczony czas wigzania>. Jakkolwiek nalezy sprzeciwic si¢
takiemu rozumieniu opcji, uznac trzeba, ze elementem istotnym opcji niemieckiej
jest oznaczony czas zwigzania dluznika — oferenta czy opcjodawcy. M. Gutow-
ski przytacza z kolei poglady D. Henricha, uznajacego, ze powstanie wiecznej
opcji jest niemozliwe do zaakceptowania®. Autor ten proponuje trzy mozliwe
rozwigzania niezastrzezenia terminu. Sg to: uznanie umowy opcji za niewazna,
jako sprzeczng z dobrymi obyczajami** (§ 138 BGB), analogiczne stosowanie
przepisow o prawie odkupu (§ 503 BGB), gdzie przewidziany jest termin trzyletni
dla odkupu ruchomosci i trzydziestoletni dla odkupu nieruchomosci, wreszcie,
na gruncie prawa niemieckiego, w opcji przedtuzenia najmu, mozliwe jest przy-
jecie terminu trzydziestu lat, po uptywie ktoérego najem uwazany jest za zawarty
na czas nieoznaczony (§ 567 BGB). Do zaadaptowania na gruncie prawa polskie-
go nadaje si¢ jedynie koncepcja uznajaca umowe opcji za niewazna, gdyz nie spo-
sob stosowac analogicznie obcych rozwigzan prawnych sprzecznych z polskimi™.

Regulamin francuskiej Komisji Gield Papierow  Wartosciowych
7 21.04.1988 r. w art. 4-3-2 statuuje zasade standaryzacji tresci umowy opcyjne;j,
wymieniajac termin wygasnigcia prawa opcyjnego, jako element niezbedny kon-
traktu®. Jest to poglad wsparty stanowiskiem doktryny francuskiej, ktora uznaje,
7e wystawca opcji staje sie natomiast zobowigzanym stanowczo do utrzymania
oferty przez oznaczony terminem wygasniecia opcji czas [ ...]"".

Prawo szwajcarskie, podobnie, jak polskie nie reguluje tej problematyki
na gruncie prawa cywilnego, a ogranicza si¢ do regulacji gietdowych. Przepis
4.1,2.1 Soffex Rules and Regulations definiuje opcje call jako umowe, w ktorej
nabywca opcji call uzyskuje prawo do zgdania dostarczenia mu jednostek instru-

51 S. Schlossman, Uber den Vorvertrag und die rechtliche Natur der sogennanten Realkon-
trakten, Therings Jahrbiicher 1903, t. XXXXIV, s. 1-96; cyt. za M. J. Golecki w: Charakter...,s. 541.

52 H. Von Einem, Die Rechsnatur der Option, Berlin 1974, s. 11 i n., cyt. za M. J. Golecki,
Charakter...,s. 541.

53 D. Henrich, Vorvertrag, Optionvertrag, Vorrchtsvertrag..., cyt. za M. Gutowski, Umo-
wa..., s. 240-241.

5% Na gruncie polskim m.in. R. Stefanicki, Dobre obyczaje kryterium starannosci przedsie-
biorcy w swietle ustawy z 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym
[w:] Polskie prawo handlowe..., s. 505 in.

55 M. Gutowski, op. cit., s. 240-241.

% M. J. Golecki, Charakter...,s. 553-554.

7 D. Valette, Les marchés d’option negotiables, Clermont — Ferrand 1991 s. 126-127.
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mentu bazowego bedqgcych przedmiotem obrotu w zamian za zaplate ceny wy-
konania, az do oznaczonej daty [...]*%. Oznacza to, ze rOwniez na gruncie prawa
szwajcarskiego oznaczenie terminu jest elementem charakterystycznym opcji,
ktorego brak uniemozliwia zakwalifikowanie danej konstrukcji, jako opcji.
Nieco inaczej kwestia ta regulowana jest w prawie wioskim, gdzie termin
powinien zosta¢ wskazany*’, nieoznaczenie terminu nie bedzie jednak skutkowaé
niewaznosciq, poniewaz art. 1331 comm. 2 c.c.® expressis verbis stanowi, iz ter-
min ten moze by¢ ustalony przez sedziego®'. Jest to jednak sytuacja szczegolna,
gdyz wiekszos¢ porzadkow prawnych nie przewiduje mozliwosci sadowego ozna-
czenia tego terminu, a taka kompetencja sadu musi mie¢ oczywiscie zrodto usta-
wowe. Zwrdci¢ oczywiscie nalezy uwage, ze ingerencja sagdow w tres¢ umowy
powinna by¢ uznawana za ostatecznos¢ i wykorzystywana dopiero w sytuacji, gdy
po pierwsze, strony niedostatecznie okreslity swoje prawa i obowigzki, a po dru-
gie, gdy ze wzgledu na konflikt interesOw nie sg w stanie osiggng¢ samodzielnie
porozumienia w tym zakresie. Zawsze jednak ingerencj¢ takg nalezy ocenia¢ jako
dziatanie subsydiarne, a wigc uzupehiajace zaniechanie stron umowy w zakresie
tresci umowy opcji. Regulacja prawa wloskiego oceniona winna wigc by¢ moze
jako swego rodzaju sankcja inna od niewazno$ci czynnos$ci prawnej, nie zas jako
dopuszczenie do zawierania uméw opcji pozbawionych terminu opcyjnego.
Widzimy wiec, ze termin jako element charakterystyczny umowy opcji a nie
jako dodatkowe zastrzezenie umowne, obecny jest w nadajacych ton prawu cy-
wilnemu porzadkach prawnych. W polskim prawie cywilnym znajdziemy na ten
temat co najwyzej posrednie, lecz cenne, wskazowki. Analiza systemowa zosta-
fa przeprowadzona przez M. Gutowskiego, ktory odpowiedzi na pytanie o nie-
zbedno$¢ i ewentualne skutki niezastrzezenia terminu w umowie opcji udzielit
na podstawie regulacji ustawowych oferty i umowy przedwstepnej, jako instytucji
prowadzacych do zawarcia umowy, a przez to podobnych do umowy opc;ji®>.

8 A. Chiopecki, Opgje..., s. 130-131.

%9 J. Waszczuk — Napidrkowska, Termin w ofercie i umowie opcji w prawie wloskim, [w] Eu-
ropeizacja prawa prywatnego, (red.) M. Pazdan, W. Popiotek, E. Rott — Pietrzyk, M. Szpunar, t. II,
Warszawa 2008, s. 625.

¢ Quando le parti convengono che una di esse rimanga vincolata alla propria dichiarazione
e I’altra abbia facolta di accettarla o meno, la dichiarazione della prima si considera quale proposta
irrevocabile per gli effetti previsti dall’art. 1329. Se per I’accettazione non ¢ stato fissato un termine,
questo puo essere stabilito dal giudice (1183), thum. A. J.: Gdy strony zgadzajq sig, ze jedna z nich
pozostanie zwigzana swojq ofertg, a druga ma prawo do jej przyjecia, zlozenie przez pierwszq z nich
takiej oferty uwaza sig za nieodwolalne w rozumieniu art. 1329. Jesli czas zwigzania ofertg nie zo-
stat okreslony w jej tresci, moze zostac okreslony przez sqd.

1 J. Waszczuk — Napiorkowska, Termin w ofercie i umowie opcji w prawie wloskim, [w:] Eu-
ropeizacja..., s. 627.

2 M. Gutowski, Umowa..., s. 239-245.
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M. Gutowski opowiada si¢ wigc za stosowaniem do umowy opcji odpowied-
nio przepisow o ofercie i jej przyjeciu. W mysl art. 66 § 1 k.c. oswiadczenie
drugiej stronie woli zawarcia umowy stanowi oferte, jezeli okresla istotne posta-
nowienia tej umowy, wobec czego powstaje konieczno$¢ ustalenia, jak dlugo ofe-
rent jest zwigzany swoja oferta®. Stad tez ustawowa regulacja — zgodnie z art. 66
§ 2 k.c. jezeli oferent nie oznaczyt w ofercie terminu, w ciggu ktdrego oczekiwac
bedzie odpowiedzi, oferta ztozona w obecnosci drugiej strony albo za pomoca
srodka bezposredniego porozumiewania si¢ na odleglo$¢ przestaje wigzac, gdy
nie zostanie przyjeta niezwlocznie, a ztozona w inny sposob przestaje wigzaé
z uptywem czasu, w ktérym sktadajacy oferte mogt w zwyklym toku czynno-
$ci otrzyma¢ odpowiedz wystang bez nieuzasadnionego opdznienia. Wida¢ wiec,
ze ustawodawca przeciwny jest permanentnemu zwigzaniu ofertg. W tym miejscu
stwierdzi¢ wystarczy, ze wystawienie oferty ma skutek analogiczny z udzieleniem
opcji w tym sensie, ze tworzy stan zwigzania, a przyjecie oferty ma skutek ana-
logiczny do wykonania opcji, czyli prowadzi do zawarcia umowy. Stad tez uza-
sadniony wydaje si¢ poglad, ze w tym zakresie nalezy odwota¢ si¢ do regulacji
oferty i opowiedzie¢ si¢ za koniecznoS$ciag zastrzezenia terminu w umowie opcji.
Wydaje si¢ jednak, ze wskutek odmiennych intereséw stron umowy opcji i szyb-
ko zmieniajgcych si¢ wartosci instrumentéw bazowych, termin wykonania opcji
musi zosta¢ $ci§le oznaczony juz w samej umowie, a brak jest miejsca na niedo-
okre$lone pojecia uzyte przez ustawodawce w art. 62 § 2 k.c.%.

Do podobnych wnioskéw doj§¢ mozna po przyjrzeniu si¢ terminowi wyste-
pujacemu w umowie przedwstepnej. Jak zauwaza M. Gutowski jednostronnie
zobowigzujgca umowa przedwstegpna w jej silniejszej postaci prowadzi bowiem
do powstania stosunku prawnego o skutkach nie tak daleko idgcych jak umowa
opcji®. Nieporéwnywalnie silniejsze jest przeciez uprawnienie opcjobiorcy do sa-
modzielnego zawarcia umowy niz roszczenie o jej zawarcie przystugujace upraw-
nionemu z umowy przedwstepnej. Jednak dla waznos$ci umowy przedwstepne;j
konieczne jest ustalenie terminu dla domagania si¢ zawarcia umowy przyrzeczo-
nej. Z. Radwanski jest zdania, ze zamieszczenie terminu w umowach przedwstep-
nych nie tylko nie jest zakazane, ale wrecz pozgdane, poniewaz jasno wskazuje
okres, w jakim strona ma pozostawaé w gotowosci do zawarcia umowy®. Autor
ten wywodzi dalej, ze jezeli termin zawarcia umowy definitywnej nie zostal wy-
znaczony [...] nie mozna zZgdac zawarcia umowy przyrzeczonej [...], co oznacza,

6 M. in. A. Wolter i in., Prawo cywilne..., s. 292; W. J. Katner, M. Stahl, W. Nykiel, Unowa
sprzedazy w obrocie gospodarczym, Warszawa 1996, s. 108-109.

% Tnaczej: M. Krajewski, Konstrukcja prawna umowy opcji, [w:] Europeizacja..., s. 608.

% M. Gutowski, op. cit., s. 242.

6 7. Radwanski, A. Olejniczak, Zobowigzania..., s. 142.
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ze termin roczny [rok na wyznaczenie terminu, jezeli nie nastgpito to w tresci
umowy przedwstepnej — przyp. A. J.] ma charakter zawity i po jego uptywie zo-
bowiqgzanie z umowy przedwstepnej wygasa®. Uzywajac argumentu a minori ad
maius, M. Gutowski stwierdza, ze skoro aktualnie obowigzujgce prawo uznaje
spetnienie okreslonych wymogow za przestanke skutecznosci powstania okreslo-
nego stosunku prawnego, to dla skutecznosci stosunku prawnego o dalej idgcych
konsekwencjach prawnych niezbedne jest zachowanie takich samych wymogow®,

Wydaje sie, ze nie mozna stosowa¢ do wyznaczenia terminu wykonania opcji
art. 389 § 2 zd. 1 k.c., gdyz oznaczatoby to zbytnie ostabienie pozycji opcjobior-
cy i1 prowadzito do zachwiania rownowagi stron tej umowy. Wobec przewaznie
sprzecznych interesOw stron umowy opcji, §ciste oznaczenie terminu wykonania
juz w umowie opcji zdaje si¢ by¢ sprawa podstawowa. Z tych chociazby wzgle-
dow nalezy odmowi¢ dopuszczalnosci kreowania umow opcji, w ktorych nie
okreslono jednoznacznie terminu wykonania opcji.

Wreszcie, trzecig ptaszczyzng, ktéora moze utwierdzi¢ juz w przekonaniu,
ze w umowie opcji konieczne jest okreslenie terminu, s3 regulacje okreslajace
obroét opcjami, jako instrumentami finansowymi.

Art. 3 ust. 3 nieobowigzujacej juz ustawy prawo o publicznym obrocie papie-
rami warto$ciowymi stanowit, ze opcja to pochodny papier wartosciowy stwier-
dzajqcy nabycie prawa do zakupu lub sprzedazy po z gory ustalonej cenie w okre-
slonym momencie w przysztosci innego papieru wartosciowego lub dokonania
rozliczenia pienigznego. Ustawa ta wyraznie wskazywata na termin, jako element
konstytutywny opcji. Obecnie obowigzujaca ustawa o obrocie instrumentami fi-
nansowymi nie zawiera takiej wskazowki, co wynika jednak moim zdaniem nie
ze zrezygnowania przez ustawodawce z obowiagzku okreslenia terminu opcyjnego,
a z faktu, ze jest to na tyle oczywiste, Zze nie wymaga regulacji. Wydaje sie, ze jest
to btad, bowiem jak pokazuje praktyka, wielu klientéw firm inwestycyjnych za-
wiera umowy opcji nie majac wystarczajacej wiedzy o ich konstrukcji, co oznacza,
ze istnieje potrzeba uregulowania na szczeblu ustawowym cho¢by najbardziej pod-
stawowych cech opcji, do ktorych niewatpliwie zaliczy¢ nalezy rowniez termin.

Regulamin Gieldy dnia 4 stycznia 2006 roku, ktory, jako uchwata Rady
Gieldy, nie jest jednak zrodtem prawa powszechnie obowigzujacego, wyznacza
standardy obrotu opcjami. W § 59 ktadzie on nacisk na z gory ustalony termin,
w ktorym opcjodawca bedzie mogt ze swego prawa skorzysta¢, wskazujac ter-
min jako ceche¢ charakterystyczng umowy opcji wystepujacych na GPW. Jak
byta juz mowa, Regulamin ten nie bgdac jednak Zrodlem prawa powszechnie

7 Ibidem.
% M. Gutowski, op. cit., s. 243.



224

obowigzujacego, z drugiej zas odnoszac si¢ tylko do opcji zawieranych na rynku,
bedacym przedmiotem jego regulacji, nie ma zastosowania do umow opcji zawie-
ranych poza rynkiem zorganizowanym.

Mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje termindw zwigzanych z opcjami. Sg to termin
wygasniecia opcji i termin wykonania opcji, ktore to pojecia byly do tej pory
uzywane zamiennie. Rozroznienie to ma racje bytu jedynie na gruncie opcji typu
amerykanskiego, czyli gdy termin rozumiany jest jako okres a nie punkt. W takiej
sytuacji termin wykonania oznaczal bedzie caly czas, w ktorym uprawniony moze
z opcji skorzysta¢ a termin wygasnigcia rozumiany bedzie jako koniec terminu
wykonania. W opcjach typu europejskiego rozréznienie takie jest nieuprawnione,
gdyz terminy te zlewaja si¢ w jeden wskazujacy datg, w ktorej opcjobiorca moze
opcje wykonac, a po ktorej jego uprawnienie wygasa®.

Na koniec zadac¢ trzeba pytanie o charakter terminu opcyjnego. M. Krajewski
pisze, ze w razie niezrealizowania w terminie uprawnienia wynikajgcego z opcji
powinno ono wygasac¢’. Wygasniecie moze by¢ skutkiem réznych okolicznosci,
w tym uptywu terminu do realizacji takiego prawa. Terminy powodujace wyga-
$nigcie uprawnien nosza nazwe terminéw zawitych. Wedle wszelkich kryteriow
termin wykonania opcji jest zatem terminem zawitym, czyli takim, ktéry nie ma
jedynie charakteru instrukcyjnego, lecz z jego niezachowaniem wigzane sg ujem-
ne skutki dla strony w postaci definitywnej utraty uprawnien’’. Jest to stwierdze-
nie niezalezne od przyjetej koncepcji charakteru uprawnienia opcyjnego.

3.3. Sposéb wykonania prawa opcyjnego

Do essentialia contractus umowy opcji zalicza si¢ z pewnoscig okreslenie
sposobu wykonania umowy opcji. Nie mam w tym miejscu na mysli charakteru
prawnego uprawnienia opcyjnego, ktory zostanie poddany szczegétowej analizie
w rozdziale VII. Przedmiotem tego fragmentu rozwazan jest natomiast przedsta-
wienie, jako elementu przedmiotowo istotnego, postanowienia o wyborze sposobu
wykonania opcji, ktory skutkuje uznaniem opcji za rzeczywista lub nierzeczywista.

Podziat opcji na rzeczywiste i nierzeczywiste jest jednym z mozliwych, ktore
zostaly juz przedstawione w rozdziale IV. Zostat tam on jednak zaledwie wspo-
mniany, bowiem ze wzgledu na jego silne powiazanie z omawianym sktadnikiem
przedmiotowo istotnym umowy opcji, jego opis winien znalez¢ si¢ w tym miejscu.

% M. Romanowski, Charakter..., PPH 1999/5, s. 28.
" M. Krajewski, op. cit., s. 600.
"t Ibidem.
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Jako przyktad postuzy najlepiej definicja zbudowana przez A. Chtopeckiego.
Wyjasnia ona, Ze opcja nierzeczywista to taki rodzaj praw pochodnych, w ktorym
instrument bazowy nie jest istniejgcym realnie instrumentem finansowym, lecz
pewng abstrakcyjng konstrukcjq, ktora jest zbudowana na bazie realnie istnie-
Jjacych instrumentow finansowych. Autor ten przeciwstawia im prawa pochodne
na bazie rzeczywistej, tj. takie, w ktorych instrument bazowy jest instrumentem
finansowym realnie istniejgcym — np. akcja, obligacja, waluta™.

Sama idea przeciwstawienia opcji rzeczywistych nierzeczywistym zastugu-
je oczywiscie na uznanie, jednak kryterium przyjete przez przytoczonego autora
uwazam za nietrafne. Oparte jest ono w gruncie rzeczy na podziale instrumentow
bazowych na takie, ktore mogg by¢ przedmiotem obrotu cywilnoprawnego, jak
akcje, obligacje waluty czy surowce oraz takie, ktore nie nadaja si¢ do obrotu, jak
indeksy gietdowe czy stopy procentowe™. A. Chtopecki wychodzi ze stusznego
zatozenia, ze w przypadku wykonania opcji opartych na instrumentach abstrak-
cyjnych nie jest mozliwa ich fizyczna dostawa, lecz konieczne jest rozliczenie fi-
nansowe polegajace na wyptacie kwoty pienieznej bedacej r6znicg migdzy warto-
$cig okreslona w umowie opcyjnej a wartoscia (badz tez poziomem np. poziomem
indeksu) w dniu jej wykonania (w przypadku opcji call) lub kwoty stanowiacej
roéznicg wartosci instrumentu w dniu wykonania i wartosci ustalonej w kontrakcie
opcyjnym (w przypadku opcji put). Co do tego nie ma watpliwosci. Omawia-
ny autor zdaje si¢ jednak przy budowaniu tego podziatu nie uwzgledniaé faktu,
ze wykonanie opcji polegajace na rozliczeniu moze mie¢ miejsce rowniez w przy-
padku, gdy instrument bedzie nie abstrakcyjny lecz realny, jak akcja. Przyktado-
wo, gdy strony ustality, Zze jedna z nich nabywa prawo do zakupu 100 akcji danej
spotki po cenie 90 PLN w dniu 30 listopada 2014 roku, a w dniu wykonania ich
cena wynosi 100 PLN, mozliwe sg dwa warianty (co jest oczywiscie wczesniej
ustalone w umowie opcji lub w umowie ramowej) wykonania opcji. Pierwszy be-
dzie oznaczal obowigzek przeniesienia wiasno$ci 100 akcji na opcjobiorce po ce-
nie 90 PLN i zaptate przez niego 9000 PLN ceny. Drugi wariant bedzie oznaczat,
ze opcjodawca zaptaci (100zt — 90 PLN) x 100 = 1000 PLN opcjobiorcy™.

Widzimy wigc, ze podziat zaproponowany przez A. Chtopeckiego nie spraw-
dza sig¢ z tego powodu, ze w przypadku instrumentéw bazowych rzeczywistych,
wykonanie opcji moze mie¢ charakter zarowno rzeczywisty, jak i rozliczeniowy,

2 A. Chiopecki, op. cit., s. 34-35.

* M. Romanowski, op. cit., s. 26.

™ Mozna dostrzec tu pewne podobiefistwo z potraceniem z tym jednak zastrzezeniem,
ze z gory wiadomo jedynie, jaka bedzie wierzytelnos¢ jednej ze stron, a wysokos¢ wierzytelnosci
drugiej z nich bgdzie bezposrednio zalezna od wartosci instrumentu bazowego w dniu wykonania
prawa opcyjnego.
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co nie jest przeciez wyjatkiem. Z drugiej strony, jezeli instrument bazowy ma
charakter nierzeczywisty, wykonanie opartego na nim kontraktu bedzie pole-
ga¢ wylacznie na $wiadczeniu finansowym, bez mozliwosci fizycznej dostawy.
Wydaje si¢, ze geneza podziatu na opcje rzeczywiste, zwane przeciez opcjami
z dostawg fizyczna, i opcje nierzeczywiste, ktore zamiennie okresla si¢ mianem
opcji z rozliczeniem pienigznym, byl sposob spetienia §wiadczenia, a nie jego
przedmiot.

Zwroci¢ przy tym nalezy uwagg na art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. ,,d”, ktory reguluje
instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktdre sa wy-
konywane przez rozliczenie pieni¢zne lub moga by¢ wykonane przez rozliczenie
pienigzne wedlug wyboru jednej ze stron”. Instrumenty te ze wzgledu na natu-
r¢ instrumentu bazowego nadaja si¢ zar6wno do wykonania rzeczywistego, jak
i rozliczenia pieni¢znego, uzalezniajac to od woli jednej ze stron. Oznacza to,
ze do samego konca nie bedzie wiadomo, jaki charakter (rzeczywisty czy nierze-
czywisty) bedzie mialo jej wykonanie, co sugeruje, ze kryterium tego podziatu nie
moze by¢ charakter instrumentu bazowego a sposob wykonania opcji.

Nalezy wiec, moim zdaniem, przyjac inne kryterium podzialu opcji rzeczy-
wistych i1 nierzeczywistych — takie, jakie stworzyta nauka i praktyka finansowa.
Zgodnie z tym z punktu widzenia przedmiotu swiadczenia wyrdzniamy transak-
cje, ktorych rozliczenie nastgpuje przez Swiadczenie pieniezne w miejsce prze-
niesienia tytutu do instrumentu bazowego zwane transakcjami nierzeczywistymi
oraz rzeczywiste, czyli transakcje, ktorych wykonanie nastepuje w postaci do-
stawy instrumentu bazowego [...] i zaplaty ceny’. Podobny poglad zdaje si¢ pre-
zentowac L. Sobolewski w kwalifikacji opcji ktadac nacisk na sposob spetnienia
swiadczenia. Wedtug tego autora jedna ze stron nabywa uprawnienie do nabycia
lub zbycia okreslonego instrumentu podstawowego lub tez prawo do ekwiwalent-
nego (adekwatnego) rozliczenia finansowego. Autor ten pisze w koncu, ze gdy
z woli strony uprawnionej lub z natury umowy opcyjnej wynika rozliczenie finan-
sowe, umowa opcyjna przypomina konstrukcyjnie tzw. umowy rozniczkowe [...]",
ktadac tym samym nacisk na sposob spetnienia $wiadczenia bez wzgledu na to,
czy rozliczenie musialo czy tez mogto by¢ finansowe. Wreszcie, doda¢ mozna,
ze prawdziwa rewolucjg na rynkach gietdowych byto wprowadzenie opcji rozli-
czeniowych na instrumenty bazowe rzeczywiste, co wigzato si¢ z czestszym sto-

5O mozliwo$ci wyboru $§wiadczenia przez jedng ze stron (niekoniecznie przez dhuznika, jak
to ma miejsce z zobowigzaniu przemiennym z art. 365 k.c.), pisal T. Dybowski, SPC, s. 96 i 156-
159. Opisanej sytuacji nie nalezy tym bardziej myli¢ z datio in solutum (art. 453 k.c.).

e A. Borowski, Konstrukcja i charakter prawny umow dotyczqcych instrumentéw pochod-
nych, Krakow 2005, s. 27

7 L. Sobolewski, op.cit., s. 6.
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sowaniem tzw. dzwigni finansowej’®. Dopiero konsekwencja ich pojawienia si¢
bylo powstanie opcji opartych na tak réznych podstawach jak stopy procentowe,
poziomy indekséw a nawet temperatura czy ci$nienie powietrza — dzieki zasto-
sowaniu mechanizmu rozliczenia pieni¢znego mozliwe jest stworzenie prawa po-
chodnego na kazdy zmienny wspotczynnik.

Wobec tak sprecyzowanego podziatu na opcje rzeczywiste i nierzeczywiste
zastanowi¢ si¢ jednak wypada, czy okreslenie rodzaju opcji jest rzeczywiscie
warunkiem uznania danej umowy za umowe¢ opcji lub idac dalej, jej waznos$ci
lub skuteczno$ci. Innymi stowy, zada¢ nalezy pytanie, czy brak precyzyjnego
oznaczenia opcji jako rzeczywistej lub nierzeczywistej skutkowa¢ bedzie tym,
Ze umowa nie zostanie zawarta lub bedzie wadliwa.

Wydaje si¢, ze ocena prawna takiej sytuacji prowadzi¢ moze do jednego
z dwoch wnioskow. Po pierwsze, przyja¢ mozna, ze wobec braku ustalenia tre-
$ci umowy w zakresie jednego z elementéw przedmiotowo istotnych skutkowac
bedzie uznaniem, ze nie zostala ona dokonana”. Klasycznym przyktadem jest
umowa sprzedazy, w ktorej strony nie oznaczyly przedmiotu sprzedazy. W od-
niesieniu do umowy opcji Sad Polubowny przy Zwigzku Bankow Polskich uznat,
7e umowa opcji, w ktdrej strony nie okreslity premii opcyjnej, ktora jest jej ele-
mentem przedmiotowo istotnym, nie jest zawarta®. Nie rodzi to skutkow w po-
staci wady czynnosci prawnej, a oznacza jedynie, ze czynno$¢ prawna nie zostata
dokonana. Zwréci¢ jednak nalezy uwage, ze postanowienia te nie muszqg by¢ wy-
razne; wystarczy, ze wynikajq z zachowan stron®'. Niemniej jednak, gdy ustawa
przewiduje dokonanie czynno$ci w okreslonej formie (ktéra ustawowo przewi-
dziana jest jednak tylko dla umowy o oferowanie instrumentéw finansowych),
to przyjmuje si¢, ze wszystkie postanowienia przedmiotowo istotne winny by¢
ztozone w dokumencie objetym tg forma®2. Przeniesienie tego wniosku na grunt
umowy opcji byloby z pewnoscig najprostsze.

Drugi z mozliwych wnioskéw jest taki, Ze nieoznaczenie w umowie opcji
sposobu wykonania opcji oznacza, ze strony przyjety w sposob dorozumiany,
Ze zawierajg umowe opcji rzeczywistej, jezeli instrument bazowy jest dobrem
funkcjonujacym w obrocie cywilnoprawnym albo tez opcji nierzeczywistej, gdy

" T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsigbiorstwa, Wroctaw 2002,
s.971in.

7 M. Safjan [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, (red.) K. Pietrzykowski, t. I, Warszawa 2002,
s. 164.

8 Wyrok Sadu Polubownego przy Zwiazku Bankow Polskich z dnia 14 czerwca 2011 roku
w sprawie S SP-M.6/B/10, niepublikowany.

81 M. Pyziak — Szafnicka, op. cit., s. 551.

82 A. Szpunar, Zakres formy notarialnej przy przeniesieniu wlasnosci nieruchomosci, NP.
1987/9, s. 3 i n.; bardziej rygorystycznie E. Drozd, SPP, t. II, s. 1191in.
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jest jedynie dajacym si¢ ujac¢ liczbowo wskaznikiem, ktéry w obrocie nie jest z na-
tury przedmiotem obrotu cywilnego. Zauwazy¢ nalezy, ze drugi poglad rowniez
ma umocowanie w przytoczonej wyzej wypowiedzi M. Pyziak-Szafnickiej. Skta-
niam si¢ ku tej drugiej mozliwosci, co znajduje oparcie w ponizszej argumentaciji.

Nie ulega watpliwosci, ze opcja w modelowym ujeciu moze zosta¢ wykonana
na oba sposoby. Niemniej jednak uzna¢ nalezy, ze modelem klasycznym i posiada-
jacym silniejsza baze konstrukcyjna jest opcja rzeczywista. Opcje nierzeczywiste
stanowig pewne novum, mimo ze w zalezno$ci od instrumentu bazowego, w sposob
nierzeczywisty moze zosta¢ wykonana kazda opcja, a w sposob rzeczywisty tylko te
oparte na instrumencie bazowym, ktory moze by¢ przedmiotem obrotu cywilnego.
Mozna wigc pokusic si¢ o ostrozng hipoteze, ze istnieje domniemanie zawarcia umo-
wy opcji z wykonaniem rzeczywistym, a strony pragnace dokona¢ w miejsce prze-
niesienia wlasnosci rozliczenia pieni¢znego, winny to w umowie jasno stwierdzi¢®.

Drugie z zaprezentowanych stanowisk znajduje oparcie rOwniez w argumen-
tacji celowosciowej. Zmierza bowiem do utrzymania w mocy czynnosci prawnej
poprzez jej wykladni¢ umozliwiajgca, na podstawie art. 65 § 2 k.c. uznanie umo-
wy za zawartg i wigzacg strony®.

Powstaje jednak pytanie, czy w takim przypadku w sytuacji, gdy istota in-
strumentu bazowego pozwala zarowno na realizacje opcji w sposob rzeczywisty
jak 1 nierzeczywisty, okreslenie instrumenty bazowego bedzie w dalszym ciagu
postanowieniem przedmiotowo istotnym, czy tez przyjmiemy, ze postanowienie
o wykonaniu nierzeczywistym, bedzie dodatkowym zastrzezeniem umownym.
Wydaje sie, ze odpowiedz na to pytanie winna by¢ negatywna z dwoch powodow.

Po pierwsze, bez wzgledu na to, czy sposob wykonania bedzie wynikat wprost
z czynno$ci prawnej czy tez z majacego zwyczajowe tylko umocowanie domnie-
mania, odnosi si¢ do elementu konstrukcyjnego, ktory z punktu widzenia tresci
umowy jest fundamentalny. Umowa opcji musi zosta¢ wykonana na jeden z tych
sposobow a jego okreslenie (bez wzgledu na sposdb), jest warunkiem jej zawar-
cia. Nie moze bowiem funkcjonowa¢ w obrocie umowa opcji, ktora nie bedzie
przewidywata mozliwosci swojej realizacji (ktory nie bedzie wynikal z ustalen
stron, ale i przepisoOw prawa i zwyczajow zgodnie z art. 65 § 2 k.c.). Wniosek ten
bylby tak absurdalny, Ze nie warto si¢ nad nim dtuzej zatrzymywac. Istotg umowy
opcji jest bowiem prawo do decydowania o zawarciu w przysztosci innej umowy
lub dokonania rozliczenia pienieznego. Umowa opcji pozbawiona tego elementu
nie jest umowa opcji i bytaby chyba w ogole czynnos$cia niewazna.

8 Zdaje¢ sobie catkowicie sprawg ze znacznej ,,umownosci” tego stanowiska oraz z tego,
ze w najblizszym czasie moze ono okaza¢ si¢ nieaktualne.

8 O wyktadni in favorem contractus Z. Radwanski, SPP, t. 11, s. 80 i in., W. Robaczynski,
op. cit., s. 690.
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Po drugie wydaje sig, ze rd6znicowanie statusu jednego z postanowien, ja-
kim jest sposob wykonania umowy w zalezno$ci od tego, czy instrument bazowy
moze by¢ przedmiotem obrotu cywilnego, czy tez nie, nie jest poprawne. Skoro
bowiem postanowienia przedmiotowo istotne konstytuuja czynnos¢ prawna, kto-
ra bez ich okreslenia (w tym dorozumianego®) nie zostaje dokonana®, to uznac
nalezy, ze kazda czynno$¢ jednego rodzaju musi zawieraé te same elementy cha-
rakterystyczne, bowiem przez nie wilasnie jest definiowana. Drugo lub nawet
trzecioplanowe okoliczno$ci dotyczace wlasciwosci instrumentu bazowego nie
moga decydowaé o tym, ktore z postanowien jest lub nie jest postanowieniem
przedmiotowo istotnym. W takiej sytuacji okreslenie sposobu realizacji umowy
byloby raz postanowieniem przedmiotowo istotnym, innym za$§ razem dodatko-
wym zastrzezeniem umownym, co wydaje si¢ jednak wnioskiem nie do przyjecia.

W zwiazku z powyzszym, zasadne jest uznanie, ze okreslenie sposobu wy-
konania opcji w umowie jest elementem przedmiotowo istotnym. Zaniechanie
jego okreslenia w sytuacji postuzenia si¢ instrumentem bazowym niemajacym
zdolnosci do bycia przedmiotem obrotu cywilnego, nie ma jednak znaczenia, bo-
wiem mozliwe jest tylko wykonanie nierzeczywiste takiej opcji. W takiej sytuacji
okreslanie sposobu wykonania nie jest potrzebne, bowiem jasne jest, ze istnie-
je jedna tylko jego mozliwos¢. W przypadku za$ instrumentu bazowego, ktory
przedmiotem obrotu by¢ moze, wysnu¢ mozemy domniemanie, ze stronom cho-
dzito o opcj¢ z rozliczeniem rzeczywistym®’.

3.4. Premia opcyjna

Przedmiotem analizy premii opcyjnej nie jest bynajmniej ocena opcji z punk-
tu widzenia wzajemnosci i odptatnosci®®. W tym podrozdziale wychodzgc z ana-
lizy natury umowy opcji nalezy obroni¢ postawiong wyzej hipoteze, ze premia
opcyjna jest elementem przedmiotowo istotnym umowy opcji*’, ktorej przeci-
wienstwem jest przyjecie, ze jest mozliwe konstruowanie takich uméw opcji,

8 TInaczej M. Kepinski, Przeniesienie wlasnosci nieruchomosci rolnych, Poznan 1970, s. 57.

8 M. Pyziak-Szafnicka, op. cit., s. 551.

87 Ostatni wniosek wiaze si¢ jednak z zastrzezeniem, ze nie nalezy lekcewazy¢ rozpowszech-
niania si¢ opcji nierzeczywistych i prawdopodobnie juz niedtugo moze on si¢ okaza¢ nieaktualny.
Wydaje sig, ze na gruncie opcji walutowych przyjecie powyzszego zatozenia byloby bledne juz
teraz. Nalezy przychyli¢ si¢ ku niemu z tego wzgledu, Ze wykonanie rzeczywiste, mimo stabnacej
popularnosci, jest klarowniejsze, czystsze z konstrukcyjnego punktu widzenia w sytuacji, gdy rozli-
czenie finansowe stanowi w moim odczuciu ciagle tylko pewien wariant, mozliwos¢ i konstrukcyj-
nie przynajmniej prowadzi do przyjecia pewnej odmiany opcji.

88 Zostanie to bowiem uczynione w rozdziale VII.

% Tak tez m.in. A. Chlopecki, Opcje..., s. 56.
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ktore tego elementu nie bedg zawierac¢. Nalezy jasno podkresli¢, ze jest to zagad-
nienie o0 najwyzszym znaczeniu praktycznym zwazywszy na wiele spraw trafia-
jacych do sadow powszechnych, Sadu Najwyzszego, jak i sadow polubownych,
w ktorych jednym z argumentéw klientow firm inwestycyjnych jest niewazno$¢
zawartych uméw opcji wiasnie ze wzgledu na brak elementu w postaci premii
(tzw. opcje bezkosztowe, opcje zerokosztowe™). Warto zaznaczy¢, ze orzecznic-
two jest w tym zakresie chwiejne nie tylko co do uznania wadliwosci takiej umo-
wy, ale rowniez co do wyboru sankcji®!.

Zastanowic si¢ wigc trzeba, czy naturze opcyjnego stosunku prawnego odpo-
wiada umowa, ktdra nie zawiera premii opcyjnej’. Czy taka umowa moze zostac
uznana za umowe opcji? Odpowiedzi na to pytanie, co trzeba podkresli¢ — roz-
ne odpowiedzi, znajdujemy w najnowszym orzecznictwie. Zanim jednak przejde
do przedstawienia potencjalnych rozwigzan tego problemu, poddam blizszej ana-
lizie samo zagadnienie zerokosztowos$ci, gdyz nastrgcza ono wiele problemow.

Pojecie zerokosztowosci wigze si¢ w polskiej praktyce $cisle z tak zwanymi
toksycznymi opcjami walutowymi®>. W pewnym uproszczeniu zerokosztowosc¢
polega na wyeliminowaniu z tre$§ci umowy opcji obowigzku zaptaty premii w sy-
tuacji, gdy migdzy tymi samymi stronami dochodzi do zawarcia przeciwstawnej
umowy opcji, w ktoérej dotychczasowy opcjobiorca (a wigc strona, ktéra winna
zaptaci¢ premie) staje si¢ opcjodawca (a wige strong, ktorej premia winna przy-
stlugiwac). Opcja zerokosztowa jest wiec umowa, ktéra zawierana jest w pewnym
szerszym kontekscie, ktorego podstawowym elementem jest analogiczna opcja
przeciwstawna (tzw. strategia opcyjna). Opcje te zyskaty miano ,,toksycznych”.
Wynikato to z tego, ze opcje wystawiane przez klienta firmy inwestycyjnej jako
przeciwstawne do opcji wystawianych klientowi przez t¢ firme® opiewaly czgsto
na kwoty znacznie wyzsze. Co wigcej, opcje wystawiane przez firme inwesty-
cyjna byty opcjami barierowymi. Ryzyko przez te firmy ponoszone bylo wiec

% Vide A. Chlopecki, Instrumenty pochodne w polskim systemie prawnym..., s. 4-10.

91 czedciej spotyka si¢ rozwazania skupione na ewentualnej niewazno$ci umowy opcji, rza-
dziej niestety refleksji (bez wzgledu na jej wynik) poddawana jest sankcja bezskutecznosci.

2 Mozna bowiem wyobrazi¢ sobie umowe, moca ktorej jedna ze stron bedzie uprawniona
do decydowania o zawarciu okreslonej umowy w przysztosci. Bez wigkszych problemow odnaj-
dziemy w niej cechy umowy przedwstepnej i bedziemy ja ocenia¢ z punktu widzenia odpowiednich
regulacji (art. 389, 390 k.c.).

% Szerzej na ten temat: P. Karkowski, Toksyczne opcje walutowe. Od zaufania do bankruc-
twa, Warszawa 2009, s. 67-70; A. Chtopecki, Instrumenty pochodne w polskim systemie prawnym. ..,
s. 4-10.

% Klient byt w relacjach z firma inwetycyjna opcjobiorca w odniesieniu do czg¢$ci umow
opcji, co pozwalalo mu ograniczy¢ ryzyko walutowe w prowadzonej przez siebie dziatalnosci,
ale w innych umowach opcji byt juz opcjodawca, co byto warunkiem firmy inwestycyjnej zwolnie-
nia klienta z obowigzku zaptacenia premii opcyjnej z pierwszej partii umow.
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ograniczone w przeciwienstwie do ryzyka ponoszonego przez klienta®. Powstaje
wiegc pytanie, czy umowy takie w ogole moga by¢ uznane za umowy opcji w ro-
zumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Mozliwe sg teoretycznie trzy rozwigzania postawionego problemu. Po pierw-
sze uzna¢ mozna, ze wierzytelnosci stron wynikajace z obowiazku zaptaty premii
opcyjnej z kazdej z tych umow ulegly potraceniu (art. 498 1 n. k.c.), a wigc zo-
staty umorzone do wysokos$ci wierzytelnosci nizszej. Drugim rozwigzaniem jest
przyjecie, ze premia (jako $wiadczenie pienigzne) jest tylko jednym z mozliwych
swiadczen opcjobiorcy, a mozliwe jest rdwniez na mocy postanowienia stron
spetnienie innego $wiadczenia®, na przyktad w postaci wystawienia opcji prze-
ciwstawnej. Trzecia mozliwoscia jest uznanie, ze umowy takie nie s3 umowami
opcji, a wiec nie znajduja oparcia ani w umowach ramowych, ani tez w ustawie
0 obrocie instrumentami finansowymi; nie dadza si¢ bowiem zakwalifikowac,
jako inne instrumenty finansowe, co rodzi¢ bedzie konsekwencje opisane w roz-
dziale V.

Pierwsze stanowisko nie daje si¢ obroni¢, gdyz zastosowanie potrgcenia wy-
maga przeciez, poza innymi przestankami, istnienia skonkretyzowanych i wyma-
galnych wierzytelnosci, ktore maja zosta¢ potracone’”. W tej konstrukcji brak jest
jednak tych wierzytelnosci, co wigcej ich potencjalna wysoko$¢ nie zostata na-
wet okre$lona. Przyjecie ,,zerokosztowosci” nieodzownie wigzac by si¢ musiato
réwniez z rownoscig gotowych do potragcenia wierzytelnosci, a wigc mozliwo-
$cig umorzenia obu w catosci, skoro na zadnym etapie nie wystepuje ewentualne
$wiadczenie wyrownawcze. Bylby to wniosek niedajacy si¢ utrzymacé w swietle
najczesciej roznej wysokosci przyjetych przez strony zobowigzan. Warto w tym
miejscu zwroci¢ ponownie uwage na wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie,
ktory uznal analizujac zarzut potracenia premii w umowie opcji, ze oczywiscie
wzajemne Swiadczenia stron moglyby ulec potrqceniu, niemniej jednak kazda
z umow winna by¢ zawarta w prawem przewidziany sposob, w tym przypadku
poprzez wskazanie i odrebne ustalenie essentialia negotii®® kazdej z nich, nastep-
nie pozniej moglyby by¢ dopiero ewentualne postanowienia co do kompensacyi.
Tak si¢ nie stato w zakresie umowy opcji z uwagi na fakt, iz strony nie ustality
wartosci premii, daty jej ptatnosci i waluty. Sad ten stwierdzit dalej, Zze Rozpa-
trujgc problem czysto teoretycznie, nalezy zauwazy¢, iz aby mogto dojs¢ do po-
rownania czy proby kompensaty zysku z umowy spotowej i premii z opcji, winna

% W. Gontarski, Toksyczne opcje...,s. 10 in.

% Mozliwos¢ taka dopuszcza M. Krajewski, Konstrukcja..., s. 607.

7 K. Gandor, SPC, s. 856 i n., A. Janiak, op. cit., s. 689 in.

% uzycie tego sformutowania przez sad jest potwierdzeniem wcze$niej wspomnianej roznicy
zdan co do dopuszczalnosci postugiwania si¢ nim w odniesieniu do uméw nienazwanych.
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by¢ okreslona wycena opcji i odpowiadajgca jej premia®, z czym oczywiscie na-
lezy si¢ zgodzi¢. Na konieczno$¢ ustalenia wysokosci potrgcanych ewentualnie
wierzytelno$ci wynikajacych z obowigzku zaptaty premii opcyjnej zwrdcit row-
niez uwage Sad Polubowny przy Zwiazku Bankéw Polskich, ktéry podkreslit,
7e zawarcie umowy opcji w ramach szerszej strategii opcji zerokosztowych nie
wylacza obowiazku stron okreslenia wysokosci premii opcyjnej nawet jesli maja
one w istocie ulec potraceniu, bowiem kazda z tych opcji jest osobng umowa
i premia opcyjna, jako element przedmiotowo istotny umowy opcji musi by¢ usta-
lona w kazdej z tych uméw z osobna podkreslajac przy tym, ze dla osiggniecia
koncowego efektu zerokosztowosci wskutek potracenia konieczne jest wlasnie
ustalenie wysokosci wszystkich wierzytelnosci, ktore miatyby ulec potragceniu!®.
Na podobnym stanowisku stangt Sad Apelacyjny w Katowicach, ktory uznat,
ze strony bowiem zobowigzane sq do ustalenia poszczegolnych premii, by moc
w konsekwencji przyjgé, ze zaistnialy warunki do zlozenia oswiadczenia o po-
trqceniu'®'. Za nietrafne w $wietle powyzszego nalezy uznaé stanowisko, jakie
zajal Sad Polubowny przy Zwiazku Bankéw Polskich, ktéry uznat, ze w struktu-
rze zerokosztowej jedna ze stron nabywa opcje rozumiane jako catos¢, nie ptacac
za nie, ale rbwniez nie otrzymujac premii za przyjgte przez siebie ryzyko'®%.

Drugi z pogladow wydaje si¢ mie¢ duzo silniejsza podbudowe konstrukeyj-
ng. Umowa opcji jest umowag nienazwang, co oznacza, ze brak jest regulacji deter-
minujacych pienigzny charakter premii opcyjnej. Oznacza to, Ze nie ma teoretycz-
nie przeciwskazan, by $wiadczenie opcjobiorcy miato charakter niepieniezny. Jest
jednak zasadnicza réznica miedzy Swiadczeniem natury niepieni¢znej bedacym
czg$cig umowy a zawarciem innej umowy, ktora catkowicie niweczy gospodar-
czy cel pierwotnej umowy opcji. Nalezy wiec opowiedzie¢ si¢ za mozliwos$cia
okreslenia w umowie opcji niepienigznego $wiadczenia bedacego premig opcyj-
ng, o ile jednak warto$¢ tego §wiadczenia da si¢ wyceni¢ w pienigdzu, a jego
konstrukcja nie b¢dzie sprzeczna z naturg stosunku prawnego'®.

9 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 28 czerwca 2012 roku w sprawie VI ACa
169/12.

100 Wyrok Sadu Polubownego przy Zwiazku Bankéw Polskich z dnia 14 czerwca 2011 roku
w sprawie S SP-M.6/B/10, niepublikowany.

1 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 27 lutego 2013 roku w sprawie I ACa
915/12.

12 Wyrok Sadu Polubownego przy Zwigzku Bankow Polskich z dnia 25 kwietnia 2013 roku
w sprawie SP-M.B/27/09, niepublikowany.

13 Dla przyktadu, trudno dostrzec przestanki negatywne dla spetnienia premii w postaci prze-
niesienia wlasnosci akcji, ktorych ilo$¢ bedzie uzalezniona od ich wartosci rynkowej w dniu usta-
lenia wysokos$ci premii badz w dniu jej wykonania. Podstawowym warunkiem takiego ulozenia
stosunku umownego jest jednak mozliwos$¢ precyzyjnej wyceny wysokosci premii i spetnianej w jej
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Wydaje si¢, ze w odniesieniu do przedstawionych wyzej opcji zerokoszto-
wych, zasadne jest zajecie trzeciego stanowiska, zgodnie z ktérym umowa taka
nie jest umowag opcji przewidziang w umowie o oferowanie instrumentow finanso-
wych. Poglad ten znajduje uzasadnienie w dwoch aspektach, ktore nie sg od siebie
odlegte. Pierwszym jest cel umowy opcji, ktory przez wprowadzenie tak opartej
zerokosztowosci zostal kompletnie wypaczony. Strony zawierajg bowiem umowe
opcji, by z jednej strony zabezpieczy¢ si¢ przed niekorzystng dla nich zmiang kur-
su instrumentu bazowego (opcjobiorca) i w celu uzyskania premii opcyjnej w za-
mian za przyjecie na siebie tego ryzyka (opcjodawca). Ztudne wyeliminowanie
premii, jako z gory wymagalnego $wiadczenia pieni¢znego, w celu naktonienia
opcjobiorcy do przyjecia w istocie wiekszego jeszcze ryzyka sprzeczne jest z go-
spodarczym sensem i celem umowy opcji.

Naturalnie rodzi si¢ pytanie o skutek takiego uksztalttowania albo raczej znie-
ksztatcenia umowy. Mozliwe odpowiedzi na nie sg dwie. Pierwsza wigzac si¢
bedzie z konwersja tej umowy w inng konstrukcj¢ zobowigzaniowa. Druga nato-
miast rodzi¢ bedzie skutek w postaci niewaznosci takiej umowy, jako sprzecznej
z naturg stosunku prawnego'™. Trafne wydaje si¢ to drugie stanowisko'®. By jed-
nak taki wniosek przyjac, trzeba blizej przyjrze¢ si¢ naturze opcji jako stosunku
prawnego.

Umowa opcji jest stosunkiem cywilnoprawnym, a wiec cechuje si¢ rowno-
$cig stron'. Rownorzedno$é, jak pisze Z. Banaszczyk oznacza tyle, Ze Zaden
z podmiotow (stron), niezaleznie od tego, czy jest osobq fizyczng, osobg prawng,
czy jednostkq organizacyjng w rozumieniu art. 33' k.c., nie jest podporzqdkowany
drugiemu'”’. Autor ten podkresla, ze roOwno$¢ stron oceniana jest nie tylko przez
pryzmat braku podporzadkowania jednej z nich drugiej, tak charakterystycznej
dla stosunku administracyjnoprawnego, ale i ekwiwalentnos$ci ich wzajemnych
swiadczen'®. Z. Radwanski z kolei wskazuje, ze naruszenie rownowagi moze si¢

miejsce tegoz swiadczenia oraz jego adekwatnos¢ do $wiadczenia wzajemnego, jakim jest udzie-
lenie prawa opcyjnego. Kwestig otwarta pozostaje, czy przy spelieniu powyzszych przestanek
$wiadczenie niepieni¢zne byloby §wiadczeniem pierwotnym, czy tez miatoby charakter §wiadcze-
nia w miejsce wykonania (art. 453 k.c.).

104 Tak Sad Okregowy w Zielonej Gorze w wyroku z dnia 30 maja 2011 roku w sprawie V GC
68/09, niepublikowany.

105 Warte rozwazenia wydaje si¢ rowniez stanowisko zajete przez Sad Apelacyjny w Warsza-
wie, ktory uznal, ze skoro premia jest jednym z essentialia negotii umowy opcji, jej nieustale-
nie przez strony skutkuje niedojsciem umowy do skutku. Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie
z dnia 28 czerwca 2012 roku w sprawie VI ACa 169/12.

106 7. Banaszczyk, SPP, t. I s. 837.

197 Ibidem.

198 Ibidem.
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objawia¢ na dwoch plaszczyznach. Pierwsza obejmuje struktur¢ umowy, a wiec
rozktad roznego rodzaju postanowien okreslajqcych jakiego typu obowiqzki
lub uprawnienia przystugujq stronom. Druga natomiast odnosi si¢ do wysokosci
$wiadczen wzajemnych stron. Obie ptaszczyzny winny by¢ analizowane tacz-
nie. Jako przyktad uméw, w ktorych tatwo moze dojs¢ do naruszenia rbwnowagi
$wiadczen stron przywotuje za doktryng niemieckg wlasnie umowy losowe i za-
bezpieczajace. Odstepstwa od obowigzujacych w tej materii regulacji (a w ich
braku z pewnoscig praktyki rynkowej) winny by¢ oceniane z punktu widzenia
zasady ekwiwalentnosci. Punktem wyjscia winna by¢ wigc wysoko$¢ §wiadczen
stron'”, co w odniesieniu do opcji zerokosztowych interpretowac nalezy rowniez
przez pryzmat wielkosci ryzyka przyjetego na siebie przez kontrahentow.

Powstaje jednak powazny problem, czy w ogdle mozemy méwic o ekwiwa-
lentnosci §wiadczen stron w sytuacji, gdy ich dysproporcja ujawnia si¢ dopiero
w zestawieniu i analizie szeregu umow migdzy nimi zawartych, jak to ma miejsce
w omawianym przypadku, czy tez do uznania danej umowy opcji za niewazna,
jako sprzeczng z naturg stosunku prawnego, przestanka ta musi zosta¢ spetniona
konkretnie w odniesieniu do tej umowy. Mamy bowiem do czynienia z szere-
giem powigzanych ze sobg umow (tzw. strategia opcyjna), z ktorych czes¢ polega
na wystawieniu opcji i przyznaniu prawa opcji przez firme¢ inwestycyjna kliento-
wi, cze$¢ za$ zawarta jest w odwrotnej konfiguracji. Brak ekwiwalentnosci §wiad-
czen nie musi si¢ ujawni¢ w ktorejkolwiek z uméw jednostkowych, jednakze be-
dzie widoczny przy ich zestawieniu. Innymi stowy, kazda z czastkowych umow
opcji nie musi si¢ cechowac brakiem ekwiwalentnosci, ale ujete razem pozwalaja
wyciggna¢ wniosek o takim ich zbiorczym uksztattowaniu, ktore narusza rownos¢
stron 1 godzi w cel gospodarczy umowy opcji.

Przyjete wyzej zatozenie, ze w opcjach zerokosztowych premia opcyjna
w ogoble nie wystepuje''’, prowadzi do jednoznacznego wniosku, ze kazda z za-
wartych w ten sposob pojedynczych umow opcji zawarta jest pod tytutem darmym,
gdyz nie przewiduje §wiadczenia majatkowego nabywcy opcji. Przypomnijmy,
7ze w umowie opcji celem wystawcy jest przyjeci na siebie ryzyka, ale w celu
otrzymania premii opcyjnej. W przeciwnym przypadku dzialanie takie pozbawio-
ne jest uzasadnienia ekonomicznego i uznane by¢ powinno za nieracjonalne.

Zastanowi¢ wigc si¢ trzeba, czy w ogole mozna moéwi¢ o zobowigzaniu
przyjetym na podstawie innej umowy, jako o $wiadczeniu ekwiwalentnym z in-
nej umowy pierwotnie taczacej strony. Jak si¢ wydaje nie ma ku temu przeci-
wskazan. Stanowisko to znajduje oparcie w ponizszych wywodach. Oznacza to,
ze mozna z punktu widzenia natury stosunku prawnego, a wigc i ekwiwalentnos$ci

109 7. Radwatiski, SPP, t. 11, s. 243-244.
1% ¢o moim zdaniem juz nie pozwala uznac¢ tej konstrukcji za umowe opcji.
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$wiadczen poddac analizie nie tylko kazda jedng zawartg przez strony umowe
opcji, ale celowe i konieczne jest to w odniesieniu do wyzej wspomnianych stra-
tegii opcyjnych, to jest szeregu wystandaryzowanych, pozostajacych ze sobag
w zwigzku funkcjonalnym umow, z ktorych cze$¢ zawarta jest jako swiadczenie
ekwiwalentne nalezne wystawcy pierwszej czesci opcji. Nie ma wiec podstaw
konstrukcyjnych, by takg wiazke umoéw analizowaé wiec niejako jako jedng umo-
we pod katem zgodno$ci z naturg stosunku prawnego.

Idac dalej, zada¢ nalezy pytanie, czy istnieje jakakolwiek racjonalna prze-
stanka natury ekonomicznej, by $wiadczenie w postaci zaptaty premii opcyjnej
zastgpowac obowigzkiem zawarcia innej umowy opcji''l, ktora jest miedzy stro-
nami przeciwstawna do pierwszej. Problem jest o tyle istotny, Ze stanowi jeden
z argumentow, jakimi postuguja sie firmy inwestycyjne dochodzace swoich rosz-
czen z uméw opcji zawartych w opisywanych okolicznosciach. Jednym z ele-
mentow tej argumentacji jest wlasnie proba uzasadnienia zawierania umow opcji
przeciwstawnych w miejsce zaplaty premii. Przez opcj¢ przeciwstawng rozumiem
opcje wystawiong przez klienta firmy inwestycyjnej na jej rzecz, ktora przyniesie
jej zysk w sytuacji odmiennego, niz objete zabezpieczeniem wynikajagcym z wy-
stawionych przez te firm¢ opcji, uksztalttowania wartosci instrumentu bazowe-
go. Cecha opcji jest ograniczenie ryzyka opcjobiorcy do utraty premii opcyjnej,
ktora ptaci przy zawarciu umowy. Przez utrate rozumie¢ tu nalezy oczywiscie
nieskorzystanie z opcji, gdy nie bedzie to miato podstaw ekonomicznych. W opi-
sanej wyzej sytuacji ta klarowna konstrukcja jest zaburzona, bowiem opcjobiorca,
a wigc osoba pragngca zabezpieczy¢ swoje interesy gospodarcze i gotowa prze-
znaczy¢ w tym celu kwote rowng premii opcyjnej, przyjmuje na siebie w istocie
ryzyko co najmniej tak duze, jakiego przez zawarcie umowy chciata unikna¢. Idac
dalej, zwrocié¢ nalezy uwagg, ze strategie opcji zerokosztowych byty tak uksztatto-
wane, ze potencjalne $wiadczenia stron nie byly rowne, gdyz liczba umoéw opcji,
w ktorych klient firmy inwestycyjnej byl wystawca, a wigc strong przyjmujaca
na siebie ryzyko (to jest tych umow, do zawarcia ktérych klient byt zobowigzany
zamiast zaplaty premii opcyjnej z umow ,,pierwotnych”) byta czesto duzo wyzsza
niz umoéw opcji, jakie klient zawart z firmg inwestycyjng w celu zabezpiecze-
nia si¢ przez niekorzystng dla siebie zmiang warto$ci instrumentu bazowego.

Tak przedstawiona konstrukcja funkcjonalnie ze soba sprzezonej wiaz-
ki uméw zawartych w oparciu o jedng umowe ramowa jest w moim odczu-
ciu sprzeczna z naturg stosunku prawnego jako takiego, abstrahujac juz

1 Obowigzku zawarcia innej umowy nie mozna chyba nawet nazwa¢ $wiadczeniem. Moz-
liwa natomiast do obrony bylaby teza, ze $wiadczeniem opcjobiorcy bytoby udzielenie innego
uprawnienia opcyjnego, natomiast zawarcie umowy opcji przeciwstawnej potraktowa¢ by nalezato
jedynie jako czynno$¢ przygotowujaca to Swiadczenie gtowne. Vide, T. Dybowski, SPC, t. 111, s. 73-
74185in.
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od sprzecznosci z konstrukcjg opcji, a rozumianego w sposob generalny!!?,

W moim odczuciu umowy takie nie sg opcjami. Sa one rowniez niewazne, gdyz
W sposob drastyczny naruszajg natur¢ cywilnego stosunku prawnego w rozu-
mieniu art. 353! k.c., jako opartego na rownosci stron''?, Jak pisze J. Gus¢ jezeli
dzialania zmierzajgce do osiggniecia celu zobowigzania naruszajg pewne uni-
wersalne wartosci, zgoda stron umowy, nawet w zakresie niezakazanym przez
ustawy i zasady wspotzycia spolecznego, jako sprzeczna z naturq stosunku praw-
nego, przekracza granice swobody kontraktowej''*. Niewaznos$¢ ta odnosi si¢
do strategii opcji zerokosztowych w catosci, nie tylko za§ do poszczegdlnych
umoéw opcji. Rowniez z uwag przedstawionych za Z. Radwanskim w rozdziale
V, odnoszacych si¢ do relacji miedzy umowami wzajemnymi wynika, ze do-
konanie oceny nie tylko poszczegdlnej umowy, ale wszystkich umow ze soba
powiazanych, jest mozliwe.

Majac powyzsze na uwadze, uznac nalezy, ze premia opcyjna rozumiana jako
swiadczenie wzajemne opcjobiorcy na rzecz opcjodawcy jest elementem, ktore-
go wystgpienie jest konieczne dla uznania danej umowy za umowe opcji. Nie
musi ona jednak przybraé postaci $wiadczenie pienieznego. Swiadczenie to musi
jednak da¢ si¢ wyrazi¢ w pienigdzu i by¢ adekwatne do ryzyka przyjetego przez
opcjodawce. Na identycznym stanowisku stangl Sad Okregowy w Warszawie,
ktory stwierdzit z jednej strony, ze umowa opcji jako podobna do ubezpieczenia
cechuje sie §wiadczeniem wynagrodzenia w zamian za przyjete ryzyko. Nato-
miast struktura opcji zerokosztowych cechuje si¢ przyjeciem ryzyka przez dwie
strony umowy. Powyzsze okoliczno$ci w potaczeniu z brakiem ustalenia przez
strony elementy przedmiotowego umowy opcji, jakim jest w ocenie sagdu premia
opcyjna doprowadzito sad do wniosku, ze zawarta umowa opcji jest niewazna!'’,
Jak traftnie zauwazyt bowiem Sad Apelacyjny w Katowicach okolicznosé, ze za-
warta umowa nie jest przyporzqdkowana zadnej umowie nazwanej uregulowanej
ustawq, nie pozbawia jej jako umowy nienazwanej koniecznosci przypisania ele-
mentoéw istotnych decydujgcych o dojsciu umowy do skutku''®. Na odmiennym,
jak si¢ wydaje nietraftnym, stanowisku stanat jednak Sad Polubowny przy Zwigz-
ku Bankéw Polskich, ktory uznat, ze skoro premia opcyjna nie zostata wymienio-
na w umowie ramowej jako element, ktoéry musi zosta¢ migdzy stronami uzgod-

12 Vide J. Gu$¢, O wlasciwosciach..., s. 18.

13 Ibidem.

14 Ibidem.

115 Wyrok Sadu Okrggowego w Warszawie z dnia 12 czerwca 2012 roku w sprawie XVI GC
622/10, niepublikowany.

16 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 27 lutego 2013 roku w sprawie I ACa
915/12.
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niony, to znaczy, ze nie jest ona elementem przedmiotowo istotnym umowy opcji,
a na gruncie rozpoznawanej przez ten Sad sprawy dopuszczalne byto réwniez
okreslenie wysokosci premii na 0 ztotych!''’.

Jasno nalezy w tym miejscu stwierdzi¢, ze sam fakt braku ekwiwalentnosci
swiadczen stron nie jest wystarczajgca przestanka uznania umowy za niewaz-
ng''"®. Zdaniem Z. Radwanskiego, przyjecie przeciwnego stanowiska prowadzi-
toby do pozbawienia podmiotow prawa cywilnego szerokiego pola swobody de-
cyzyjnej (swobody kontraktowej) i to bez uzasadnienia opartego na zatozeniach
gospodarki rynkowej, a nieekwiwalentne ustalenie §wiadczen stron samo w sobie
nie zastuguje jeszcze na negatywna ocen¢ moralng, ktora w $wietle art. 58 k.c.
miataby rodzi¢ wspomniang niewaznos$¢''’. Ocena ta moze ulec, zdaniem tego au-
tora, zmianie, gdy dysproporcja jest skutkiem wykorzystania faktycznej przewagi
Jednej ze stron nad drugg w procesie ksztattowania tresci umowy krzywdzqcej
stroneg, co nie musi by¢ nawet nastepstwem zamierzonego dzialania. Z. Radwan-
ski podaje jako przyktad dokonanie czynno$ci prawnej z naruszeniem interesOw
podopiecznego za zgoda jego opiekuna'”, co zdaniem Sgdu Najwyzszego jest
dziataniem sprzecznym z ustawa'?!. Na gruncie przywolanego w rozdziale V wy-
roku Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z 2013 roku, w ktérym Try-
bunat uznat, ze firma inwestycyjna oferujac indywidualnie instrumenty finansowe
klientowi jako inwestorowi, dziata w charakterze doradcy inwestycyjnego, po-
wyzsze uwagi pozwalaja przyjac, ze w odniesieniu do umowy opcji zawartej w ta-
kiej konfiguracji podmiotowej ekwiwalentno$¢ swiadczen stron jest co najmniej
»oczekiwana”. Skoro bowiem firma inwestycyjna dziata jednocze$nie w charak-
terze doradcy swojego klienta, nalezy domniemywac¢, ze winna zaproponowac
mu zawarcie umowy, ktora co najmniej konstrukcyjnie zapewnia rownos$¢ stron,
w tym ekwiwalentnos¢ ich $§wiadczen. Warto w tym miejscu przywota¢ réwniez
wyrok Sadu Apelacyjnego w Krakowie, odnoszacy si¢ co prawda do innej umo-
wy, jednak aktualny réwniez na gruncie opcji, w ktérym Sad ten uznat, ze ocena
dysproporcji $wiadczen stron winna by¢ dokonywana z uwzglednieniem dodatko-
wych okolicznosci na przyktad wskazujqcych na wykorzystanie przez wierzyciela
w rokowaniach umownych silniejszej pozycji gospodarczej wzgledem dtuznika'*.

7 Wyrok Sadu Polubownego przy Zwiazku Bankow Polskich z dnia 30 kwietnia 2013 roku
w sprawie SP-M.12/A/10.

"8 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Krakowie z dnia 14 maja 1991 roku w sprawie I ACr 99/91,
OSA w Krakowie w sprawach cywilnych i gospodarczych, Rocznik I, 1993, s. 99-105.

19 7. Radwanski, SPP, t. I s. 245.

120" Ibidem.

121 Wyrok SN z dnia 14 lipca 1992 roku w sprawie II CRN 60/92, LEX nr 9082.

122 Wyrok SA w Krakowie z dnia 18 grudnia 1990 roku w sprawie I ACr 11/90, niepublikowany.
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Na koncu zaznaczy¢ nalezy, ze sposob wyliczenia premii opcyjnej musi
W sposob jasny wynika¢ z umowy lub jej ogélnych warunkéw (regulaminow),
do ktorej si¢ ona odwotuje. Caltkowicie niedopuszczalne jest przyznanie jednej
tylko stronie arbitralnego jej ustalenia. Co wigcej, nie wystarczy wskaza¢ w tresci
umowy sposobu obliczenia premii opcyjnej poprzez odestanie do nazwy wzoru
(np. czgsto wykorzystywanego wzoru Garmana Kohlhagena) albo tym bardziej
nie mozna si¢ ograniczy¢ do sformutowania, ze wysokos$¢ §wiadczenia zostanie
obliczona za pomocg powszechnie uznanego wzoru — np. Garmana Kohlhage-
na'?. Nie jest dopuszczalne domniemanie, ze jakikolwiek wzor wigze strony
na podstawie zwyczaju'?, ale winien on by¢ ujety w tresci tej umowy'?.

4. Elementy podmiotowo istotne umowy opcji

4.1. Uwagi ogolne

Jak to juz przedstawitem w rozdziale V, zagadnienie postugiwania si¢ pojecia-
mi postanowien przedmiotowo i podmiotowo istotnych w odniesieniu do uméw
nienazwanych nie jest wlasciwe. Terminy te zarezerwowane sg dla uméw nazwa-
nych!?, Zaznoczono jednak, ze od dluzszego czasu stanowiska w tej sprawie sg
jednak podzielone. Jak juz byta mowa wyzej, B. Gawlik zaproponowat uzywa-
nie terminu essentialia negotii dla typowych uméw nienazwanych'?’, do ktérych
S. Grzybowski w zaliczyl umowe know-how'. Istotne zastrzezenia do tego po-
gladu zgtosili migdzy innymi Z. Radwanski'* i S. Sottysinski'*’.

W nowszej literaturze takze przewaza stanowisko, podzielane migdzy innymi
przez W. J. Katnera, negujace mozliwo$¢ wyrdznienia essentialia negotii umow
nienazwanych''. Autor ten zastrzega jednak, ze dotychczasowy podziat na essen-

123 Tnaczej Sad Polubowny przy Zwigzku Bankéw Polskich w wyroku z dnia 25 kwietnia 2013
roku w sprawie SP-M.B/27/09.

124 Wyrok Sadu Okregowego w Krakowie z dnia 21 stycznia 2011 roku w sprawie IX GC
624/09, niepublikowany; Wyrok Sadu Polubownego przy Zwiazku Bankoéw Polskich z dnia 7 listo-
pada 2013 roku w sprawie SP-M-2/B/12.

125 Wyrok Sadu Apelacyjnego we Wroctawiu z dnia 30 grudnia 2010 roku w sprawie I ACa
1201/10, LEX nr 784429, M. Pr. Bank. 2011/9/17-25.

126 7. Radwanski, Teoria..., s. 249.

127 B. Gawlik, Pojecie umowy nienazwanej, s. 81 in.

128°S. Grzybowski, Umowa ,,know-how” na tle kodeksu cywilnego, Krakowskie Studia Praw-
nicze, Rok I, 1968, s. 113.

129 7. Radwanski, Teoria..., s. 249-250.

130§, Sottysinski, Licencje na korzystanie z cudzych rozwigzan technicznych, Warszawa 1970,
s. 195-196.

BLW. J. Katner, SPP, t. IX, s. 11.
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tialia, accidentalia i naturalia negotii traci na aktualnos$ci. Przyjmujac zaprezen-
towang przez W. J. Katnera systematyk¢ umow nienazwanych, stwierdzi¢ nalezy,
Ze opcja jest umowa nienazwang, wynikajaca z okreslonej praktyki, ktore to umowy
autor okre$la rOwniez mianem eksperymentalnych'*. Wyzej podzielono juz poglad.
M. Zachariasiewicz, ktory stanowi probe pogodzenia obu zaprezentowanych stano-
wisk. Stanowi to punkt wyjscia dla uzywania w odniesieniu do uméw nienazwanych
wystepujacych typowo w obrocie uzywac okreslenia accidentialia contractus'.

Przyjecie, ze wystepujace z duza czestotliwoscig 1 dajace si¢ wyodrgbni¢ umo-
Wy nienazwane majg jednak pewne elementy (bez wzgledu na nazwe), stanowiace
warunek sine qua non uznania danego stosunku prawnego za t¢ umowe, jest pro-
stym punktem wyjscia dla uznania, ze pozostate jej elementy wptywajace na tres¢
umowy nie beda uznane za te essentialia contractus. Oznacza to, Zze mozna ostroz-
nie przyjac tezg, ze inne, niz essentialia contractus elementy zawartej miedzy stro-
nami umowy nienazwanej oceniane beda podobnie, jak postanowienia podmiotowo
istotne w umowach nazwanych. Przyjmujac za trafny przedstawiony wyzej poglad
M. A. Zachariasiewicz o zasadnoS$ci postugiwania si¢ terminem essentialia contrac-
tus w odniesieniu do elementéw determinujgcych i warunkujacych uznanie danej
konstrukeji za konkretny typ umowy nienazwanej, opowiedzie¢ si¢ mozna, idac
dalej, za zasadnoscia postugiwania si¢ terminem accidentalia contractus dla pozo-
statych ,,podmiotowo istotnych” elementow tej umowy nienazwanej. Z grupy tej
wylaczone rzecz jasna zostane te elementy, ktére w umowach nazwanych okresla-
ne sa mianem naturalia negotii. Przeciwnego zdania jest m.in. W. J. Katner, ktory
stwierdzit, ze accidentalia negotii, ktore przeciez wysuniete przez strony nabierajg
mocy sktadnikow istotnych, koniecznych do respektowania w umowie, tak jak essen-
tialia negotii, odnoszac t¢ uwage rowniez do naturalia negotii'**.

4.2. Najczesciej wystepujace postanowienia podmiotowo
istotne w umowie opcji

Typowa umowa opcji zawierajaca opisane wyzej essentialia contractus na-
zywana jest popularnie opcja ,,waniliowa™%. W praktyce wiele opcji, opisanych
wczesniej, jako opcje ,,egzotyczne” zawiera dodatkowe postanowienia umowne,
ktore istotnie modyfikujg sytuacje prawna stron a przez to i sposob zastosowania
konkretnej konstrukcji opcyjne;j.

132 Ihidem, s. 22.

133 M. A. Zachariasiewicz, op. cit., s. 931.

134 W. J. Katner, op. cit., s. 21.

135 Jest to powszechnie przyjeta nazwa uzywana w odniesieniu do prostych konstrukcji opcji,
ktore nie zawieraja zadnych dodatkowych elementow konstrukcyjnych. Okreslenie to pochodzi
od skojarzenia z lodami waniliowymi, jako pozbawionymi innych dodatkéw smakowych.
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Przyktadem takiego dodatkowego elementu istotnego z punktu widzenia
stron umowy jest na przyktad wprowadzenie tzw. bariery'*®, prawa wymiany
jednego z instrumentéw bazowych na drugi (w opcjach wymiennych), ustalenie
dni branych pod uwagg dla ustalenia najkorzystniejszego kursu wykonania opcji
(w opcjach wstecznych), a takze wprowadzenie mozliwo$ci wyboru przez upraw-
nionego sposobu rzeczywistego lub nierzeczywistego wykonania opcji w opcjach,
w ktorych instrumentem bazowym jest dobro, ktére moze by¢ przedmiotem ob-
rotu cywilnoprawnego.

Rzecz jasna, mozliwosci wprowadzania dodatkowych postanowien podmio-
towo istotnych w umowach opcji jest wiele. O tym, ze grupa tych postanowien
jest liczna i uzalezniona jednocze$nie od wielu czynnikow, Swiadczy najlepiej
ilo$¢ rodzajoéw opcji egzotycznych, ktora ciggle rosnie i nie nalezy si¢ spodziewad
zmiany tego trendu. W tym miejscu przedstawianie blizej poszczegolnych mozli-
wosci nie jest jednak zasadne. Najpopularniejsze z nich zostaly juz wymienione
i przedstawione w rozdziale V.

5. Przedmiotowo nieistotne elementy umowy opcji

Naturalia negotii sa nazywane postanowieniami nieistotnymi umowy na-
zwanej'?’. Ich nieobjecie trescig czynnosci prawnej nie ma wptywu na dojscie tej
czynnosci do skutku. Nalezy przez nie rozumie¢ te postanowienia stron, ktore
w ustalonej przez przepisy prawne strukturze czynnosci prawnej nalezq do jej
typowej tresci, lecz w przeciwienstwie do essentialia negotii nie przystuguje im
walor cech konstytutywnych'3s,

Nic nie stoi na przeszkodzie, by strony umowy opcji zawarty w jej tresci
roOwniez postanowienia nieistotne. Oczywiscie problem zasadnosci postugiwa-
nia si¢ pojeciem naturalia negotii w odniesieniu do umoéw nienazwanych skta-
da si¢ z tych samych argumentow, co podnoszone na gruncie elementéw pod-
miotowo istotnych i postanowien przedmiotowo istotnych. Ze wzgledu na to,
ze zostaly one przedstawione wyzej, ich powtarzanie w tym miejscu nie jest
potrzebne.

136 Uwagi na temat opcji barierowych i pozostatych opcji egzotycznych zostaty przedstawione
w rozdziale V.

1370 watpliwosciach zwigzanych z postugiwaniem sie pojeciem ttumaczeniem naturalia ne-
gotii jako nieistotnych postanowien umowy: M. Piekarski, Czynnosci materialnoprawne a proceso-
we w sprawach cywilnych, SP 1973/37, s. 103.

138 7. Radwanski, SPP, t. II, s. 261.
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Warto zwrdcic¢ jednak uwage, ze samo pojecie naturalia negotii nie jest tak
jasne, jak by si¢ moglo wydawaé. Zwrocit na to uwage juz A. Klein, ktory uznat,
ze tradycyjne odnoszenie tego pojecia do tresci czynno$ci prawnej wiaze sie
z nieodréznianiem umowy od jej skutkow, a wigc z przypisywaniem calej tresci
stosunku prawnego woli stron'*. Z. Radwanski zadat w zwigzku z tym pytanie,
czy wobec tego element ten pelni jakgs role w kwalifikacji umow. Autor doszedt
do wniosku, ze naturalia negotii moga petni¢ funkcje pomocnicza w kwalifikacji
umowy, a takze ufatwia globalng kwalifikacje catej umowy, co moze miec¢ znacze-
nie przy rozwazaniu kwestii, czy chodzi o jedng umowgq, czy o kompleks umow'.

Operowanie pojeciem naturalia negotii w odniesieniu do umow nienazwa-
nych niesie za sobg powazng komplikacje. Skoro bowiem naturalia negotii sa
w duzym uproszczeniu powtdrzeniem przez strony norm prawnych, ktdre zna-
lazlyby zastosowanie roéwniez w przypadku pominigcia ich w treSci oswiadczen
woli, to zada¢ nalezy pytanie, czy jesteSmy w stanie dokona¢ precyzyjnego okre-
$lenia danego postanowienia jako naturalia negotii w przypadku, gdy brak jest
regulacji prawnych odnoszacych si¢ bezposrednio do danego typu umowy — gdyz
jest ona nienazwana. Odpowiedz na to pytanie wymaga powtorzenia wnioskow
zawartych w rozdziale V'*!, w ktorym przyjeto poglad, ze w odniesieniu do umow
nienazwanych, ktorych wystepowanie w obrocie jest ugruntowane w swietle
orzecznictwa i praktyki do tego stopnia, ze nie ma watpliwosci, ktore z jej ele-
mentéw sa jej elementami charakterystycznymi'¥ (essentialia contracus), moz-
na z duza ostroznos$cia postugiwaé si¢ réwniez pojeciem naturalia contractus.
Z drugiej strony, skoro dany typ umowy nienazwanej jest determinowany przez
jej essentialia contractus, to rownie zasadne bytoby przyjecie, ze kazdy element
skutkujacy wyroznieniem danej umowy nienazwane;j jest jej elementem charakte-
rystycznym, a nie jednym z naturalia negotii.

Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ przyjecie, ze do naturalia contrac-
tus (a wiec swego rodzaju odpowiednika naturalia negotii umédw nienazwanych)
zaliczymy postanowienia umowne powtarzajace ogoélne zasady prawa cywilne-
go zawarte gldéwnie w czesci ogolnej kodeksu cywilnego, jak i w przepisach
odnoszacych sie do czesci ogdlnej prawa zobowigzan'*. Przyktadem tego jest
cho¢by art. 353 odnoszacy si¢ do tego, ze dluznik ma spetni¢ zobowigzanie,

139" A. Klein, Pojecie umowy i stosunku zobowigzaniowego kontraktacji wedtug kodeksu cywil-
nego, SC 1971/17, s. 135.

140 7. Radwanski, Teoria..., s. 250-251.

141 Vide wskazana tam literatura.
by nie uzywacé pojecia essentialia negotii.

143 Jest to jednak uwarunkowane tym, czy nie bedzie watpliwoscei, ze gdyby danego postano-
wienia umownego nie zawarto, dana norma i tak znalaztaby zastosowanie.

142
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a wierzyciel moze tego od dtuznika zgdac¢!*. Postawiona wyzej granica jest jed-
nak bardzo ptynna i sktania do tego, zeby pojeciem naturalia contractus (przy
teoretycznym dopuszczeniu jego stosowania), postugiwac si¢ jednak z najwigk-
szg ostroznoscia.

W odniesieniu do umowy opcji w pelni zastosowanie znajda wyzej poczy-
nione uwagi, w tym podane przyklady. O ile nie ma watpliwosci, ze do naturalia
negotii zaliczymy postanowienia nakazujace stronom spetni¢ swoje swiadczenia
przy dotozeniu nalezytej starannosci oraz okreslajace zakres odpowiedzialnosci
odszkodowawczej poprzez wskazanie zar6wno szkody rzeczywiscie poniesionej,
jak 1 utraconych korzysci, to z pewnoscia nie przypiszemy takiego statutu posta-
nowieniu umownemu odnoszacemu si¢ chociazby do zasady jednoczesnego spel-
niania §wiadczen. Wobec faktu, ze ilo$¢ rodzajow opcji wystepujacych w obrocie
jest bardzo duza, a ich nazewnictwo, czgsto nieprecyzyjne, ma charakter umowny,
oraz z powodu ciagle istotnych kontrowersji co do samych essentialia contractus
umowy opcji, uwazam, ze w odniesieniu do tej umowy operowanie pojgciem na-
turalia contractus jest bardzo dyskusyjne, jesli w ogole zasadne.

6. Podsumowanie

W rozdziale tym przedstawiono tre§¢ umowy opcji. Nie jest to zadanie ta-
twe ze wzgledu na istotne kontrowersje zwigzane z samym zagadnieniem tresci
umow nienazwanych, a doktadnie z elementami przedmiotowo istotnymi, ktore
determinujg przypisanie danej umowy do jednego z typéw umow nienazwanych.
W odniesieniu do utrwalonych w obrocie umoéw nienazwanych zasadne wyda-
je si¢ jednak uzywanie pojecia essentialia contractus przy zatozeniu, ze essentia-
lia negotii zarezerwowane s3 dla umow nazwanych. Samo wystepowanie umow
mieszanych jest dalece watpliwe.

Analiza opcji doprowadzita do wyodrebnienia elementow przedmiotowo
istotnych (essentialia contractus wobec faktu, ze umowa opcji jest umowa nie-
nazwang) umowy opcji. Pierwszym z nich jest okreslenie instrumentu bazowego.
Bez tego elementu zawarcie oraz wykonanie umowy opcji nie jest mozliwe, bo-
wiem to wiasnie instrument bazowy, a wiasciwie jego przyszty poziom determi-
nuje istot¢ umowy opcji, jaka jest prawo wykonania prawa opcyjnego, co uzalez-
nione bedzie wlasnie od poziomu instrumentu bazowego.

4 Do naturalia contractus nie zaliczymy juz jednak np. art. 487 k.c. w zakresie, w jakim
stanowi, ze zobowigzania z uméw wzajemnych maja by¢ spetnione jednoczesnie, bo cecha danej
umowy nienazwanej moze by¢ wtasnie odstep czasowy miedzy ich spelnieniem.
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Innym postanowieniem charakterystycznym jest okreslenie terminu wyko-
nania opcji. Jego brak w umowie opcji typu europejskiego nawet konstrukcyj-
nie wykluczalby jej wykonanie, a w umowie opcji typu amerykanskiego bytby
sprzeczny z naturg stosunku prawnego, bowiem rodzitby zwigzanie stron umowa
przez czas nieoznaczony bez mozliwosci jej wypowiedzenia. Oznaczenie terminu
wykonania opcji wraz z okresleniem jego charakteru jest niezbedne dla dojscia
do skutku umowy opcji.

Kolejnym elementem elementem charakterystycznym jest udzielenie i okre-
slenie rodzaju uprawnienia opcyjnego, a doktadnie czy daje ono prawo do zada-
nia przeniesienia wlasnosci okreslonej ilosci instrumentéw bazowych, czy tez
do dokonania rozliczenia pienieznego wynikajacego z kursu instrumentu bazowe-
go w dniu wykonania, czy tez wreszcie do jednego albo drugiego wedle wyboru
opcjodawcy.

Wykazano réwniez, ze okreslenie premii opcyjnej nalezy do elementow istot-
nych umowy opcji. Umowa opcji jest umowa odptatng, a brak premii uniemozli-
wia zakwalifikowanie danej konstrukcji jako umowy opcji. W pewnych okolicz-
nosciach moze si¢ wigza¢ z niewaznos$cig lub bezskutecznos$cia tej czynnosci.

Umowa opcji ma rowniez postanowienia podmiotowo istotne (accidentalia
contractus), a w przysztosci z by¢ moze bedzie mozna wyrdzni¢ rowniez posta-
nowienia nieistotne (naturalia contractus). Wymaga to jednak wpierw jasnej od-
powiedzi na pytanie ktore przepisy jakich aktow prawnych majg do niej zastoso-
wanie. Tak okreslona tres¢ umowy opcji pozwala na przedstawienie jej charakteru
cywilnoprawnego w rozdziale VII.






ROZDZIAL VII
CHARAKTER PRAWNY UMOWY OPCJI

1. Uwagi wstepne

Przedmiotem rozwazan zawartych w tym rozdziale jest przedstawienie cha-
rakteru prawnego umowy opcji, jako instrumentu finansowego niebedacego papie-
rem warto$ciowym w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
ktorym obrét dokonywany jest poza rynkiem zorganizowanym. Przedstawienie
charakteru prawnego umowy nienazwanej jest mozliwe dopiero po ustaleniu tre-
$ci umowy opcji w oparciu o wyodrebnienie jej elementow charakterystycznych
(essentialia contractus), co miato miejsce w rozdziale VI. Ze wzglgdu na rézno-
rodnos¢ konstrukcyjng umowy opcji przedmiotem analizy begdzie opcja w kla-
sycznej postaci, ktéra przewiduje wykonanie rzeczywiste (vide rozdzialy IV i VI).
Dopiero bowiem zbadanie natury tej podstawowej konstrukcji stanowi¢ bedzie
punkt wyjscia do zbadania opcji zawierajacych element w postaci rozliczenia fi-
nansowego w miejsce wykonania rzeczywistego'.

Opcje niebgdace papierami wartosciowymi zostaly wymienione w art. 2 ust. 1
pkt. 2 v.0.i.f. Ich najwazniejsze cechy zostaly juz zarysowane w poprzednich roz-
dziatach, podobnie jak umowny charakter opcji. Wsérdd koncepcji przeciwnych jej
umownemu charakterowi najciekawsza wydaje si¢ prezentowana przez K. Zacha-
rzewskiego teoria waloru gieldowego, ktory to walor jest przedmiotem umowy
sprzedazy zawieranej na gietdzie. Jednym z takich walorow jest wiasnie opcja’.
Uwaga tego autora odnosita si¢ jednak do opcji bedacych papierami warto§ciowymi,

! Rzecz jasna, przedmiotem rozwazan w tym rozdziale, jak i w zasadniczo calej pracy, sa je-
dynie umowy opcji nieb¢dace papierami wartosciowymi w rozumieniu u.0.1.f., bedace przedmiotem
poza rynkiem zorganizowanym. Sposrod nich dopiero w tym miejscu wydzielam opcje z wykona-
niem rzeczywistym, ktore beda przedmiotem dalszej analizy.

2 K. Zacharzewski, Umowa sprzedazy jako podstawa rozporzqdzenia w obrocie gietdowym,
[w:] Prawo handlowe po przystgpieniu...,s. 562 in.



246

te bowiem sa przedmiotem wystandaryzowanego obrotu gieldowego’. Wydaje si¢
jednak, ze w sposob dostateczny zostato wykazane wczesniej, ze opcja nie jest przed-
miotem umowy*, a sama umowsa, ktorej przedmiotem jest przyznanie jednej ze stron
okreslonego uprawnienia. Charakter tego uprawnienia pozostaje przedmiotem sporu.

W polskim piSmiennictwie zostalo przedstawionych kilka interesujacych
koncepcji dotyczacych charakteru prawnego umowy opcji. Wydaje si¢, ze mozna
je podzieli¢ na dwie podstawowe grupy. Pierwsza jest koncepcja opcji autorstwa
J. Gwiazdomorskiego, ktory uznal, ze opcja jest umowq, w ktorej jedna ze stron
przyznaje stronie drugiej, lub strony przyznajg sobie wzajemnie, prawo (ksztattujg-
ce) powolania do zZycia przez jednostronne oswiadczenie woli stosunku prawnego
i to takiego, jaki zwykle powstaje miedzy stronami na podstawie umowy®. Kon-
cepcja ta zostata na gruncie nowszego piSmiennictwa znaczaco rozwinigta przez
M. Gutowskiego®. Cecha tej koncepcji jest wyjscie od teoretycznego modelu opcji
i proba jego zaszczepienia migdzy innymi na gruncie rynku kapitalowego’. Umo-
wa opcji W ujeciu przedstawionym przez powyzszych autoréw ma wigc wspolne
korzenie zard6wno na gruncie obrotu powszechnego, jak i na rynku kapitalowym.

Druga grupa wypowiedzi, ktére znajdujemy przede wszystkim, cho¢ nie wy-
tacznie w licznych publikacjach A. Chtopeckiego® i M. Romanowskiego’, poswig-
cona jest gtownie analizie rozwigzan prawnych i praktyce rynku kapitalowego
W jego najczystszym wydaniu, a wiec opcjom gietdowym. Duza cz¢$¢ rozwazan
tych autoréw daje si¢ odnies¢ rowniez do opcji zawieranych na niezorganizowa-
nej czgsécei rynku kapitatowego'.

3 Chociaz, jak wynika z rozwazan poczynionych w rozdziatach I i II sg tam zawierane row-
niez umowy opcji, ktére papierami warto$ciowymi nie sa.

4 Pomijam juz okoliczno$¢, ze przedmiotem umowy sa okre§lone prawa i obowiazki stron,
a dopiero ich przedmiotem moze by¢ okreslony przedmiot materialny lub prawo.

5 J. Gwiazdomorski, Umowa przedwstepna..., s. 439.

M. Gutowski, Umowa...,s. 110 i n.

Co z oczywistych wzgledow dotyczy M. Gutowskiego, a nie J. Gwiazdomorskiego.

M.in. Opcje i transakcje terminowe...; Opcje i transakcje terminowe w prawie polskim,
“Glosa” 1996, nr 6 s. 1 in, SPP, t. XIX, s. 843 in.

® M. in. Charakter prawny kontraktu opcyjnego, PPH 1999/5, s. 25-34, Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi. Art. 3 Komentarz, Nb 93-143, SPP, t. IX, s. 597-614.

1 Wydaje si¢, ze znaczne réznice migdzy wnioskami, do jakich doszli autorzy zaliczenie
przeze mnie do tych dwoch grup wynikaja wlasnie z odmiennej perspektywy. Zwroci¢ bowiem nale-
zy uwagg, ze M. Gutowski pisat o umowie opcji, jako takiej, w ogdlnosci i opcje gietdowa podawat,
jako jeden z przyktadow opcji wystepujacych w obrocie. A. Chtopecki i M. Romanowski skupili si¢
natomiast na opcjach typowych dla rynku kapitatowego z ,,dobrodziejstwem inwentarza” szcze-
gotowych regulacji, roznej zreszta jakosci. M. Gutowski opisal wigc umowe opcji taka, jaka jego
zdaniem powinna by¢. A. Chtopecki i M. Romanowski zbadali umowy opcji zawierane w praktyce
na rynku kapitatowym. Rozwazania wyciagni¢te przez wszystkich tych autorow sg bardzo ciekawe
i zashugujg na przedstawienie.

6
7
8
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Wszelkie ponizsze rozwazania prowadzone beda w oparciu o zatozenie,
Ze opcja jest umowa, ktora posiada elementy wskazane w rozdziale VI, jako es-
sentialia contractus, to jest okres$lenie instrumentu bazowego, sposobu wykona-
nia, terminu wykonania i obowigzku zaptaty premii.

2. Charakter prawny umowy opcji w ujeciu tradycyjnym

Punktem wyjscia dla rozwazan nad charakterem umowy opcji w oparciu
o konstrukcje J. Gwiazdomorskiego i M. Gutowskiego jest przyjecie ich pogla-
du, ze przez umowe opcji udzielane jest przez jedng ze stron (za zaptatg premii
opcyjnej) prawo podmiotowe ksztattujgce!! upowazniajace drugg strone do samo-
dzielnego powotania do zycia umownego stosunku prawnego o okreslonej z gory
tresci'?. W tym ujeciu opcja bedgca instrumentem finansowym rynku kapitatowe-
go jest tylko jednym z rodzajow opcji wystepujacych szerzej'. Tak przedstawiona
umowa winna si¢ charakteryzowac¢ cechami przedstawionymi ponize;j.

2.1. Opcja jako umowa odplatna

Na wstepie nalezy zwrdci¢ uwage, ze kwestia ewentualnej odptatnosci roz-
wazana jest w odniesieniu do samej umowy opcji a nie umowy zawartej w wyni-
ku wykonania wyzej wspomnianego prawa'4. Cecha ta odnosi si¢ wigc do umowy
o udzielenie prawa opcyjnego w zamian za premi¢ opcyjna, ktora to umowe nale-
Zy rygorystycznie przeciwstawi¢ umowie gtownej. Relacja tych dwoch umow jest
bowiem zblizona do umowy przedwstepnej i umowy przyrzeczonej, ktore nie sa
przeciez ta sama umow3 i kazda z nich podlega osobnej ocenie.

Za punkt wyj$cia w dyskusji nad odptatno$cia umowy opcji przyjaé nalezy
poglad A. Woltera, ze czynnos¢ prawna jest odplatna, jezeli strona, ktora doko-
nata przysporzenia, otrzymuje lub ma otrzymac w zamian za nie korzysé majgtko-
wq, stanowiqgcq ekwiwalent tego przysporzenia'. Czynnosci nieodptatne nalezg
do klasy czynnosci przysparzajqcych. Natomiast wyroznia je ta cecha, ze strona,

' Na temat praw podmiotowych ksztattujacych, M. Pyziak — Szafnicka, SPP, t. I, s. 708 i n.

12 Konstrukcj¢ takg dopuszcza rowniez Sz. Ciarkowski, Prawa pochodne..., s. 9.

13 Tak tez M. J. Golecki, Kilka uwag na temat genezy gieldowego kontraktu opcyjnego, Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2002/4, s. 218.

4 Wydaje sig, ze tak powstata umowa stusznie nazywana jest umowa gtéwna, co nie oznacza
oczywiscie utozsamiania umowy opcji z umowg przedwstepna.

15" A. Wolter i in., Prawo cywilne..., s. 268-269.
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ktora dokonata przysporzenia nie otrzymuje lub nie ma otrzymac w zamian ko-
rzysci majqtkowej'®. Dla przypomnienia przytocze definicj¢ przysporzenia, jakg
sformutowat ten autor. Jest to czynnosé, ktorej skutkiem i to zamierzonym |[...]
jest przysporzenie korzysci majgtkowej innej osobie; korzys¢ ta moze polegac czy
to na zwiekszeniu aktywow tej osoby [...] czy tez na zmniejszeniu jej pasywow.
Omawiany autor podkresla rowniez dalej, ze chodzi tu o korzys¢ w rozumieniu
prawnym, co nie zawsze pokrywa sie korzyscig w sensie gospodarczym"’. Podziat
na czynnosci prawne odptatne i nicodptatne nie jest dychotomiczny. Nie miesz-
czg si¢ w nim czynnosci prawne upowazniajace. Jako przyklad takich czynno-
$ci poda¢ mozna pelnomocnictwo i przekaz'®. Ich skutkiem nie jest uzyskanie
korzysci majgtkowej przez drugq strone stosunku prawnego, jest nim natomiast
powstanie uprawnienia do dokonywania czynnosci prawnych z osobami trzecimi
ze skutkiem wynikajgcym bezposrednio dla upowazniajgcego®.

Nie ulega watpliwosci, ze przysporzeniem w rozumieniu kodeksu cywilnego
jest, jako $wiadczenie pieni¢zne, zaptata premii opcyjnej. Zaptata premii odby-
wa si¢ najczesciej poprzez zwigkszenie aktywow opcjodawcy. Nic oczywiscie nie
stoi na przeszkodzie, aby przejawita si¢ w zmniejszeniu jego pasywow na skutek
potracenia z innym wymagalnym zobowiazaniem. Czy jednak sam fakt dokonania
$wiadczenia o charakterze majatkowym pozwoli na uznanie umowy za odptatng?
Wydawa¢ by si¢ mogto, ze warunkiem uznania $wiadczenia opcjobiorcy za od-
ptatne jest nie tylko spetnienie przez niego §wiadczenia stanowigcego korzys$c
majatkowa kontrahenta, czego nie sposdb kwestionowac, ale rowniez znaczenie
bedzie miat charakter §wiadczenia drugiej strony umowy. Nalezy wiec dla oceny
umowy opcji pod katem odptatnosci, postawi¢ pytanie, czy $wiadczenie opcjo-
dawcy, polegajace na udzieleniu upowaznienia kreujacego prawo podmiotowe
ksztattujace ma charakter korzysci majatkowe;.

W s$wietle przytoczonych wyzej stow A. Woltera, odpowiedz na to pytanie
moze by¢ negatywna. Wydaje sie, ze udzielenie prawa opcji jest czynnoscig upo-
wazniajaca®, a korzy$¢ w majatku opcjobiorcy nie ma charakteru bezposrednie-
go. Jest ona potencjalna, co nie pozwala jej nada¢ miana rozporzadzajacej. Ko-
rzy$¢, jaka uzyskuje opcjobiorca nie jest korzyscig w sensie prawnym. Na skutek
przyznania mu prawa opcji nie zwigkszaja si¢ jego aktywa ani nie ulegajg zmniej-
szeniu jego pasywa.

16 7. Radwanski, SPP, t. II, s. 206.

7" A. Wolter i in., op. cit., s. 267-268.

8" A. Szpunar, Przekaz wedlug kodeksu zobowigzan [w:] Przekaz i papiery wartosciowe....,
s. 11 i n. Wyd. oryginalne: Wydawnictwa Wydziatu Prawa i Administracji UJ Nr 3, Krakéw 1937.

1 A. Wolter i in., op. cit., s. 268.

20 M. Gutowski, op. cit.,, s. 122-127.
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Nalezy jasno podkresli¢ r6znicg w pojeciu ,,korzysci majatkowe;j” na gruncie
prawa oraz nauki finansow, gdzie prawo opcji wydaje si¢ by¢ naturalnie niemal
prawem o charakterze majatkowym?'. Sam fakt, ze opcja osigga na rynku kapi-
tatowym okreslong ceng, ktora co chwile ulega zmianie w wyniku rynkowej gry
popytu i podazy przemawia¢ moze za argumentem przeciwnym.

Dla zobrazowania tego stwierdzi¢ nalezy, ze opcje bedace papierami warto-
sciowymi sg przedmiotem obrotu pierwotnego i wtérnego*. W obu przypadkach
nabywcy opcji ptacg za nabycie uprawnienia opcyjnego. Mozna wiec powiedziec,
ze udzielenie uprawnienia ma swoja cene, ktorej wysoko$¢ jest wypadkowa
obiektywnego prawdopodobienstwa takiego uksztattowania si¢ wartosci instru-
mentéw bazowych, ktére pozwoli na realizacje¢ opcji z zyskiem, oraz nastrojow
panujacych na rynku. Jezeli wiec nabywcy opcji placa za nie okreslona cene, kto-
ra w grze rynkowej ulega permanentnym zmianom, uznac nalezy, ze placa za pra-
wo, ktore — przynajmniej w ich mniemaniu — ma potencjat majatkowy. Wtasnie
w tym potencjale tkwi réznica miedzy udzieleniem opcji a przysporzeniem. Na-
bywca prawa opcji ptaci bowiem za mozliwos¢ jej realizacji, co w zaden sposdb
nie jest jeszcze przesadzone. Placi za nadzieje, stad tez cena opcji jest znacznie
nizsza niz ewentualne korzysci z niej wynikajgce, a zbliza si¢ do nich z czasem,
kiedy termin wykonania jest coraz blizszy i dzigki temu tatwiej jest przewidzie¢
ostateczng warto$¢ instrumentéw bazowych. W kazdym razie, brak bezposredniej
korzysci majatkowej w wyniku udzielenia prawa opcji jest niewatpliwy. Gdy-
by jednak uznaé, ze $wiadczenie opcjodawcy ma charakter majatkowy, wowczas
zmianie uleglaby ocena $wiadczenia opcjobiorcy®.

Wyrazony wyzej poglad o nieodptatnosci umowy opcji winien ulec zmianie
przy zatozeniu, ze udzielenie prawa opcji polega na zobowigzaniu do przysporze-
nia. Zobowigzanie do udzielenia korzysci majatkowej podobnie jak rozporzadzenie
ta korzyscig pozwala bowiem na zaliczenie danej czynnosci w poczet czynno$ci
odptatnych. Przeciwko uznaniu prawa opcji za czynnos¢ zobowigzujaca do przenie-
sienia okreslonych praw majatkowych przemawiajg jednak nastepujgce argumenty.

Po pierwsze, istota opcji polega na tym, ze do zawarcia umowy glownej moze
w ogole nie dojé¢. W takiej sytuacji mielibySmy do czynienia albo z niewykonaniem
zobowigzania, co catkowicie sprzeciwia si¢ naturze opcji, albo tez ze zobowigzaniem
pod warunkiem si voluero** albo umowa losowa*, o czym mowa bedzie ponize;.

2 J. Hull, Kontrakty...,s. 223 in.

2 M. in. M. Dyl, SPP, t. XIX, s. 762.

2 Charakteru przysparzajacego odmowit udzieleniu prawa opcyjnego rowniez M. Krajewski,
Konstrukcja..., s. 603-604.

2 Vide J. M. Golecki, Charakter prawny..., s. 9 i n.; M. Gutowski, Kilka uwag, dlaczego
opcja nie jest umowq warunkowgq, Palestra 2007, z. 1-2, s. 93—100.

% Vide A. Powierza, Transakcja terminowa jako umowa gwarancyjna, PPH 2004/1, s. 39.
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Po drugie, zobowigzanie takie nie precyzowatoby warunkow, na jakich ma
zosta¢ zawarta przyszta umowa a jedynie wskazywaloby sposob ich ustalenia.
Jednakze, przy takim zalozeniu mielibysmy do czynienia z jedng wytacznie umo-
wa, ktorej czesciowe wykonanie bedzie moglo nastapi¢ w pozniejszym czasie, co
rodzi pytanie o skuteczno$¢ swiadczenia w postaci uprzedniego udzielenia premii
opcyjnej w przypadku niewykorzystania opcji przez uprawnionego.

Wreszcie, poglad o skutku umowy opcji w postaci powstania zobowigzania
do przysporzenia datby si¢ utrzymac tylko na gruncie koncepcji uznajacej pra-
WO opcji za roszczenie materialnoprawne, to jest roszczenie o zawarcie umowy
ze skutkiem rozporzadzajacym. Tymczasem, w przyjetej przez J. Gwiazdomor-
skiego i M. Gutowskiego koncepcji prawo opcyjne nie ma charakteru roszczenia
materialnoprawnego a prawno — ksztaltujace. Tak czy inaczej korzy$¢ w postaci
przysporzenia jest skutkiem umowy gtownej a §wiadczeniem opcjodawcy z umo-
wy opcji jest jedynie poddanie si¢ woli opcjobiorcy co do zawarcia tej umowy
glownej. W zadnym razie nie mozna jednak przyjac, ze juz sama umowa opcji
rodzi zobowigzanie do okreslonego przysporzenia.

Z tych wzgledow uzna¢ nalezy, ze prawo opcji nie jest przysporzeniem, nawet
rozumianym jako zobowigzanie do przysporzenia w postaci udzielania okreslonej
korzys$ci majatkowej. Co za tym idzie, nie mozna w $wietle przywolanej wyzej
surowej koncepcji odptatnosci A. Woltera uzna¢ umowy opcji za umowe odptatng.

Odptatno$¢ umowy opcji jest jednak powszechnie przyjmowana w pismien-
nictwie?®. Nie spotkatem sie dotad ze stanowiskiem, ktore cechy tej umowie opcji
by odmawiato?”. Umowg opcji uznaje si¢ za odplatng rowniez orzecznictwie sa-
dowym?. Majac na uwadze, ze warunkiem uznania czynnosci za odptatna, jest
przysparzajacy charakter czynnosci ekwiwalentnej, przyjac¢ nalezy, ze wyzej wy-
mienione poglady zostaly wyrazone nie tyle odnos$nie oceny odptatnosci umowy
opcji oraz poszczegdlnych jej $wiadczen, a co do koniecznos$ci zaptacenia premii
opcyjnej oraz udzielenia prawa opcyjnego, ktére ma przeciez wymierny wymiar
ekonomiczny, ale na gruncie prawa cywilnego nie da si¢ uznac¢ za przysporzenie.

Wydaje si¢, ze poglad odmawiajacy umowie opcji charakteru odptatne-
go bylby zbyt daleko idacy. Zrodlem powyzszych watpliwosci jest przywotana
na poczatku teoria A. Woltera. Autor ten przyjal waska koncepcje odptatnosci,

26 Np. M. Romanowski, Charakter prawny kontraktu opcyjnego, PPH 1999/5, s. 27, A. Bo-
rowski, Konstrukcja i charakter...,s. 136.

27 Poprzednio rowniez przyjatem ten poglad, vide: A. Jakubiec, Charakter prawny i zmiany
podmiotowe w umowie opcji, PPH 2009/4, s. 16-22.

2 Np.: wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach dnia 27 lutego 2013 roku w sprawie I ACa
915/12; wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 28 czerwca 2012 roku w sprawie VI ACa
169/12.
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w ktorej czynnos¢ prawna przysparzajagca musi by¢ dokonana w zamian za uzy-
skanie korzysci majatkowej w rozumieniu prawnym — poprzez czynnos$¢ przy-
sparzajaca drugiej strony?®. W takiej sytuacji z grona uméw odptatnych usunaé
nalezy te wszystkie, w ktorych jedna ze stron dokonuje czynnos$ci przysparzajacej
w zamian za korzys$¢ innego rodzaju niz majatkowa. Za przyktad niech postuzy
umowa zlecenia, w ktorej zleceniobiorcy przyshuguje wynagrodzenie. O ile nie
budzi watpliwos$ci przysparzajacy charakter zaplaty wynagrodzenia, to cechy tej
nie bedzie juz nosito $§wiadczenie zleceniobiorcy, ktory ma dokonaé czynnos$ci
prawnej na rzecz zleceniodawcy. Czy pozwala to uzna¢ umowe zlecenia za wyna-
grodzeniem za umowe nieodptatna? Z pewnoscia nie*. To samo dotyczy szeregu
umoéw, w ktorych jedna ze stron Swiadczy majatkowo w zamian za §wiadczenie,
ktére wymiaru majatkowego w wyzej zaprezentowanym rozumieniu nie posiada,
ocenionych pod katem nie tylko odptatnosci ale i wzajemnosci, co zostanie zapre-
zentowane w nastepnym podrozdziale.

Stanowisko M. Gutowskiego o odplatnosci umowy opcji zostalo wyrazone
z zastrzezeniem, ze odptatnos¢ jest ceche opcji jako instrumentu finansowego. Au-
tor ten przyjal, ze mozliwe jest uksztattowanie poza rynkiem kapitatlowym takiej
umowy opcji, ktora nie przewiduje obowiazku zaptaty premii opcyjnej*’. Jest to sy-
tuacja, ktéra ze wzgledu na moc uprawnienia opcjobiorcy nie bedzie czesto wyste-
powac*2. Przyjmujac jednak konsekwentnie, ze zaplata premii opcyjnej jest warun-
kiem uznania danej umowy za opcje, uznac nalezy, ze umowy te nie sg opcjami.

Podsumowujac, przyja¢ nalezy, ze umowa opcji ma charakter odptatny,
ale w rozumieniu szerszym, niz przyjete przez A. Woltera. W przypadku, w kto-
rym odméwimy umowie opcji charakteru odptatnego, uznaé nalezy, ze jest
to umowa, ktora ze wzgledu na swa natur¢ wymaga odpowiedniego stosowania
przepisow o umowach odptatnych. Intencja zadnej ze stron nie jest bowiem dzia-
anie pod tytulem darmym, a ich §wiadczenia sg ze sobg funkcjonalnie sprzezone.

2.2. Umowa opcji jako umowa wzajemna

M. Gutowski sktonit si¢ do uznania umowy opcji jako umowy wzajemne;j.
Uwagi tego autora dotycza jednak dwoch grup konstrukeji, ktore uznat on za opcje.
Z jednej strony wyrdznil te umowy, w ktorych istnieje obowiazek zaplaty premii
opcyjnej (co uznat za najczestszy przypadek), z drugiej zas rozwazania swoje od-
nio6st rowniez do tych konstrukeji, w ktorych obowigzek ten nie wystepuje.

2 A. Wolter i in., op. cit., s. 267.

% Tak np. P. Machnikowski, K. C. Komentarz, (red.) E. Gniewek, s. 1198.
31 M. Gutowski, Umowa..., s. 132.

32 Ibidem, s. 136.
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Omawiany autor za wzajemne uznal wszystkie opcje, w ktorych wystepuje
premia opcyjna, gdyz jej wysoko$¢ jest wlasnie odbiciem subiektywnego przeko-
nania stron co do ekwiwalentno$ci otrzymywanych korzysci i podejmowanego
ryzyka. Postawi¢ nalezy pytanie, czy to samo mozemy powiedzie¢ o tych umo-
wach, ktorym odmowiono wyzej miana opcji, w ktérych element zaplaty premii
nie wystepuje®. Jak wyzej wspomniano, uznanie tych umow za opcje jako instru-
ment finansowy jest watpliwe, chociaz majg zblizong konstrukcje prawng. Dlate-
go nalezy za M. Gutowskim przyblizy¢ je w aspekcie wzajemnosci.

Za przyktad wezmy najpierw opcje menedzerskie. Nie ma w nich miejsca
na pieni¢zne $wiadczenie ze strony menedzera w zamian za przyznanie mu prawa
opcji. Podkresli¢ nalezy jednak, ze w przeciwienstwie do pozostatych opcji, w tym
przypadku do samego konca nie bedzie wiadomo, czy opcjobiorca bedzie mogt
z opcji skorzysta¢. Nalezy go wigc nazywac raczej potencjalnie uprawnionym, gdyz
przyznanie mu mozliwosci realizacji prawa opcji zalezne jest od osiggni¢cia przez
niego, czy tez kierowang przez niego spotke, Scisle okreslonych wynikow, ktore
oznacza¢ beda dla akcjonariuszy albo wspolnikéw okreslone korzysci. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze uprawnienie opcyjne jest w takim kontrakcie przyznane pod warun-
kiem zawieszajacym, ze zostang osiggnigte okreslone korzysci ekonomiczne. Jednak
nie nalezy przez to rozumie¢, ze prawo opcji ma warunkowy charakter, gdyz istnie-
je tu zasadnicza r6znica w porownaniu z pozostatymi opcjami*. Wydaje si¢ wiec,
7e prawo opcji zostato przyznane pod warunkiem zawieszajacym, co absolutnie nie
oznacza, ze to umowa gtéwna zostala pod takim warunkiem zawarta. Hipoteza opcji
jako umowy warunkowe;j zostala juz zresztg poddana przekonujacej krytyce®.

W efekcie uznaé nalezy, ze $wiadczenie wzajemne menedzera polega wlasnie
na zwickszeniu wysitkow oraz kreatywnosci w celu lepszego zarzadzania spotka,
a to przynies¢ ma korzy$¢ obu stronom umowy opcyjnej. W takim ujgciu uznaé
mozna opcj¢ menedzerska za kontrakt wzajemny?¢.

3 Przy zalozeniu, ze w ogdle mozemy w takiej sytuacji moéwié¢ o opcjach.

3 W modelowym stosunku opcji przyznanie prawa opcyjnego nastgpuje juz w samej umo-
wie opcyjnej, gdyz sama umowa naktada na opcjobiorcg¢ obowigzek zaptaty premii. Natomiast
w opcjach menedzerskich to zobowigzanie nie wystgpuje, a stwierdzenie, czy menedzer wywig-
zal si¢ ze swojego obowiazku, nastap dopiero po okreslonym czasie.

35 M. Gutowski, Kilka uwag..., s. 93-100.

36 M. Gutowski, Umowa..., s. 135. Cechy tej nie beda mialy natomiast opcje menedzerskie,
ktore mozliwo$¢ nabycia okreslonej liczby akcji spotki po okre$lonej cenie w przysztosci nie uzalez-
niajg od osiagnigcia przez spotke okreslonych wynikoéw. W obu przypadkach kontrakt opcyjny bedzie
miat cel motywacyjny. Jednak w drugim wariancie $wiadczenie menedzera nie zostato sprecyzowa-
ne w taki sposob, zeby réznito si¢ od jego obowigzkéw, gdyby opcja nie zostata przyznana, to jest
wskutek zawarcia umowy opcji nie powstal obowiazek jakiegokolwiek dodatkowego swiadczenia
po stronie uprawnionego. Swiadczeniem wzajemnym w opcji menedzerskiej moze byé bowiem tylko
skonkretyzowane $wiadczenie, ktorym jest $wiadczenie rezultatu w postaci okreslonych wynikow.
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Kwestia wzajemnosci §wiadczen przedstawia si¢ ciekawie w opcjach leasin-
gowych i w opcjach zwigzanych ze stosunkami trwatymi. M. Gutowski uznal,
ze $wiadczenie wzajemne wystepuje w takich stosunkach w ukrytej formie, gdyz
jest ono raczej elementem umowy podstawowe;j. Stosunki o charakterze trwatym,
w tym umowa najmu i leasingu, cechujg si¢ 1 tak obowigzkiem uiszczania optat
okresowych, jak czynsz z najmu lub rata leasingowa. Czy zatem premia opcyjna
jest w te optaty z gory wkalkulowana i stanowi zwyczajnie czg$¢ $wiadczenia?®’
Co do zasady, nalezy zgodzi¢ si¢ z tym pogladem*®.

Wobec powyzszego, powtdrzy¢ mozna za omawianym autorem, ze cecha
opcji bedacych instrumentami finansowymi jest wzajemnos¢. Cechy wzajemno-
$ci mogg by¢ jednak pozbawione niektore rodzaje opcji wystepujacych poza ryn-
kiem kapitatowym, cho¢ bedzie to sytuacja wyjatkowa?**. Takie umowy opcji nie
beda oczywiscie instrumentami finansowymi w rozumieniu u.0.1.f.

3. Charakter prawny umowy opcji z punktu widzenia
prawa rynku kapitalowego

Jak wyzej wspomniano, podstawowg przyczyng roznic w charakterystyce
umowy opcji miedzy wspomnianymi autorami jest przyjecie innej perspekty-
wy i metody badawczej. M. Gutowski dokonat rozbudowy teoretycznego mo-
delu stworzonego przez J. Gwiazdomorskiego, ktéry w tym ujeciu wcale nie
jest genetycznie zwigzany z rynkiem kapitalowym i §wietnie sprawdza si¢ poza
nim. Jednakze wyraznie opowiedzial si¢ on za odptatnoscia umow opcji za-
wieranych w publicznym obrocie papierami wartosciowymi*. Z kolei inni au-
torzy piszacy juz o opcjach bedacych instrumentami rynku kapitatowego pod-
dali analizie zastane na nim konstrukcje, oderwane od tegoz modelu. Mimo,

37 M. Gutowski, op. cit., s. 135.

3 Watpliwos$ci budzi tylko pytanie, czy w sytuacji, kiedy na rynku oferowane sg te same dobra,
przyktadowo najem identycznych mieszkan, ktore ze wzgledu na swoj stan i potozenie powinny miec¢
identyczna ceng¢, a umowa najmu jednego z tych mieszkan zawiera opcje zakupu po okresie najmu,
mozna powiedzie¢, ze premia opcyjna jest wkalkulowana w czynsz, skoro identyczna oferta przewi-
duje czynsz w tej samej wysokosci, a nie zawiera prawa opcji. Wydaje sig, ze w takiej sytuacji prawo
opcji powinno by¢ uznane za dodatkowe §wiadczenie wynajmujacego (opcjodawcy) w celu zwigk-
szenia jego atrakcyjnosci jego oferty, a nabycie prawa opcyjnego przez najemce nie ma charakteru
odptatnego, nawet w formie ukrytej. W takiej sytuacji, wobec braku §wiadczenia opcyjnego ze strony
opcjobiorcy, nie sposdb uznad, ze zawarta przez strony umowa opcji ma charakter wzajemny.

3 M. Gutowski, op. cit., s. 136.

4 Ibidem, s. 276.
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ze uwagi autorow piszgcych o opcjach na rynku kapitalowym poswigcone sg
w glownej mierze opcjom bedacych w rozumieniu ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi papierami warto$ciowymi, to w zakresie charakteru prawne-
go umowy znajduja one zastosowanie rowniez do opcji, ktore papierami war-
tosciowymi nie s3.

3.1. Opcja, jako umowa odplatna

Czynnos$ci prawne odptatne nalezg do czynno$ci przysparzajacych, a ce-
chuje je to, ze strona, ktéra dokonuje przysporzenia otrzymuje lub ma otrzymac
za to korzys$¢ majatkowa*'. Jak wskazuje Z. Radwanski, korzy$¢ ta powinna mie¢
charakter realny, nie za§ symboliczny, co nie znaczy, ze musi by¢ ekwiwalent-
na ekonomicznie*”. Umowa odptatna jest wiec dwustronng czynnoscig prawna,
w ktorej jedna ze stron dokonuje przysporzenia na rzecz drugiej w celu otrzyma-
nia korzysci majatkowej*.

Za punkt wyj$cia w rozwazaniach nad odptatnos$cia umowy opcji (ktore;j,
jak juz wspomniano nie nalezy myli¢ z ewentualng odptatnoscia umowy glow-
nej) wezmy wypowiedz A. Chlopeckiego, ktory uznal, ze umowa opcji jest umo-
wq odptatng — essentialie negotii kazdego rodzaju umowy opcyjnej jest zaplata
na rzecz wystawcy okreslonej sumy pienigznej, tzw. premii*. Juz wyzej przyjatem
zatozenie, ze na rynku kapitalowym premia jest jednym z elementow charakte-
rystycznych umowy opcji. Stosowne uwagi poczynitem réwniez w kwestii oce-
ny tak zwanych transakcji zerokosztowych, to jest pozbawionych premii opcyj-
nej. W kontekscie poczynionych tam zastrzezen niewatpliwie nalezy si¢ zgodzi¢
z A. Chtopeckim. Zastrzezenia te nie odnoszg si¢ jednak do dopuszczalno$ci bra-
ku odptatnosci w umowie opcji ale do ewentualnego spelnienia innego swiadcze-
nia majatkowego przez opcjodawce.

W literaturze przedmiotu kwestia odplatnosci umowy opcji nie budzi
watpliwosci. Obowigzek zaplaty premii opcyjnej przyjmuja miedzy innymi

4 A. Klein, Elementy zobowigzaniowego stosunku prawnego, Wroctaw 1964, s. 69 i n.;
A. Wolter, Czynnosci prawne nieodplatne inter vivos w projekcie Kodeksu cywilnego, [w:] Roz-
prawy prawnicze. Ksigga pamigtkowa dla uczczenia pracy naukowej Kazimierza Przybylowskiego,
Krakéw — Warszawa 1964, s. 499; A. Kazmierczyk, Istota odroznienia umow odptatnych i nieodplat-
nych w prawie polskim, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie 2011/870,
s. 175-186.

4 7. Radwanski, SPP, t. I1, s. 206.

4 A. Wolter i in., op. cit, s. 268-269.

4 A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe. .., s. 60.
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L. Sobolewski*, M. Romanowski*, K. Glibowski*’ i P. Brylowski*®. Wskazani
autorzy podkreslaja zgodnie, ze zaptata premii jest swoistg ceng uzyskania prawa
opcji i stanowi jedyne $wiadczenie nalezne opcjodawcy z samego faktu zawarcia
umowy opcji. W kwestii odplatnosci opcji najbardziej zdecydowany glos zabrat
jednak A. Chiopecki. Analiza o$wiadczen woli stron, celu umowy i opcji typowo
wystepujacych w obrocie sktonita go do wniosku, Ze wola stron nie jest dziatanie
»za darmo”, a wyplata premii nastepuje zawsze i zawsze poprzedza ewentualne
skorzystanie przez uprawnionego z jego prawa®.

Poglad A. Chlopeckiego nalezy oczywiScie podzieli¢. Niemniej wydaje sig,
ze sam fakt wystepowania premii ze wskazanych wyzej przyczyn, nie daje jesz-
cze podstaw do przyjecia, ze opcja jako taka ma charakter odptatny. Nie sposob
oczywiscie przyjaé, ze opcjodawca dziata pod tytutem darmym. Przeciez dostaje
on wynagrodzenie za udzielenie upowaznienia opcyjnego. Jest to wiec czynnosé
upowazniajaca, na ktorej oceng nie wptywa okoliczno$¢, ze upowaznienie udzie-
lone jest w celu osiggniecia korzysci majatkowej. Jedynym motywem jego dziata-
nia jest che¢ zachowania premii opcyjnej, liczy przy tym, ze do zawarcia umowy
nie dojdzie. Rzeczywiscie, w takiej konfiguracji nalezy catkowicie zgodzi¢ si¢
z pogladem, ze zaptata premii opcyjnej jest warunkiem sine qua non tej kon-
strukcji. Jest to poglad powszechnie akceptowany w pismiennictwie®. Jednakze,
majac na uwadze, ze warunkiem uznania czynnosci za odptatng, jest przysparza-
jacy charakter czynnosci ekwiwalentnej, przyja¢ nalezy, ze wyzej wymienione
poglady zostaty wyrazone nie tyle odno$nie oceny odptatno$ci umowy opcji oraz
poszczegdlnych jej $wiadczen, a co do koniecznos$ci zaptacenia premii opcyjnej
oraz udzielenia prawa opcyjnego, ktore ma przeciez wymierny wymiar ekono-
miczny, ale na gruncie prawa cywilnego nie da si¢ uzna¢ za przysporzenie. Z dru-
giej strony odmowienie opcji z tych dos¢ teoretycznych przyczyn miana umowy
odptatnej bytoby chyba jednak nietrafne. Za odptatng uznat umowg opcji roéwniez
Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 19 wrzes$nia 2013 roku’'.

Podsumowujac, pewne watpliwosci z konstrukcyjnego punktu widzenia
rodzi¢ moze uznanie umowy opcji za umowe odptatng. Jest to skutkiem odmo-
Wy uznania $wiadczenia opcjodawcy (udzielenie prawa opcji) za przysporzenie

4 L. Sobolewski, op. cit., s. 7.

4 M. Romanowski, Charakter..., s. 27, G. Wiaderek, Umowa opcyjna — konstukcja prawna,
Glosa 1999/3, s. 10.

47 K. Glibowski, [w:] W. Wierzbowski i in. (red.) op. cit., s. 565.

“ P, Brylowski, op. cit., s. 616, 619-621.

4 A. Chiopecki, Opcje..., s. 155.

50 M. in. L. Sobolewski, op. cit., s. 5; M. Gutowski, op. cit., s. 134; M. Romanowski, op. cit.,
s. 27; J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje — wprowadzenie, Warszawa 1997, s. 212.

ST ICSK 651/12.
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majatkowe. O ile jednak zaptata premii opcyjnej stanowi element przedmioto-
wo istotny umowy opcji, a umowy pozbawione go nie sa opcjami (co dotyczy
rowniez tzw. opcji zerokosztowych), to odplatnos¢ umowy opcji wobec braku
majatkowego przysporzenia (lub chodzi zobowigzania do takiego przysporzenia)
po drugiej stronie, pozostaje kwestia otwarta.

3.2. Opcja jako umowa wzajemna

Pojecie umowy wzajemnej okresla obecnie art. 487 § 2 k.c.> Na gruncie
kodeksu zobowigzan najpeiniej oddat charakter umowy wzajemnej R. Lon-
gchamps de Berier, ktory uznal, ze w umowie takiej oprécz tego, ze kazda
ze stron zobowiazuje si¢ do $wiadczenia, to uznaje $wiadczenie drugiej strony
za odpowiednik swojego §wiadczenia®. Nacisk potozony na subiektywna oceng
$wiadczen zachowat aktualnos$¢ rowniez po latach, podtrzymywany miedzy in-
nymi przez Z. Radwanskiego, stwierdzajacego, ze Swiadczenia stron maja by¢
ekwiwalentne w sensie subiektywnym, czyli wedlug oceny stron swiadczenia
sq wzgledem siebie rownowartosciowe®®. Nie wymaga si¢ jednak ekwiwalent-
nosci obiektywnej, czyli §wiadczenia niekoniecznie muszq mie¢ ten sam walor
ekonomiczny ustalany wedtug kryteriow obiektywnych>. Przyczyny wszelkiej
wymiany byly od dawna przedmiotem zainteresowania ekonomistow. Jeden
z najwybitniejszych ekonomistow XX wieku, Ludwik von Mises, uznat, ze wy-
miana to proba zastgpienia mniej satysfakcjonujgcego stanu rzeczy bardziej
satysfakcjonujgcym’®.

Powstaje wigc proste, zdawaloby si¢ pytanie, czy w takim ujeciu umo-
wa opcji ma charakter umowy wzajemnej? Podobnie jak kwestia odptatnosci
opcji, nie jest to oczywiste. A. Brzozowski, piszac o nienazwanych umowach
wzajemnych uznatl, Ze muszg one mie¢ charakter umow odptatnych®’. Wyda-
je sie, ze poglad ten traktowany rygorystycznie nie da si¢ utrzymac. Z zadne-
go przepisu kodeksu cywilnego nie wynika, ze umowa wzajemna musi zali-
cza¢ si¢ do umow odptatnych. Art. 487 k.c. bedacy punktem wyjscia, okresla,
ze $wiadczenie jednej ze stron ma by¢ odpowiednikiem $wiadczenia drugiej.

52 Wedhug tego przepisu umowa jest wzajemna, gdy obie strony zobowiazujg si¢ w taki spo-
sob, ze $wiadczenie jednej z nich ma by¢ odpowiednikiem $wiadczenia drugie;.

53 R. Longchamps de Berier, op. cit., s. 146.

5% Z. Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 121.

55 Ibidem.

% L. von Mises, Ludzkie dziatanie..., s. 82.

57 A. Brzozowski, SPP, t. V, s. 410.
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Nie ogranicza tych §wiadczen do §wiadczen przysparzajacych, cho¢ najcze-
$ciej oczywiscie witasnie takie one beda. Na gruncie wyzej przedstawionej
teorii odptatnosci A. Woltera poglad o odptatnosci i wzajemnosci umowy
opcji jest dyskusyjny. W umowie opcji bowiem jedna ze stron zobowigzu-
je sie do $wiadczenia majatkowego. Druga natomiast §wiadczy poprzez doko-
nanie czynnos$ci upowazniajacej. Faktycznie, nie jest umowa odptatng sensu
stricto, co nie przesadza przeciez o niemozliwo$ci uznania jej za wzajemna.
Swiadczenia stron pozostajg ze sobg w klasycznej zaleznosci wzajemne;j, co
wykazane zostanie nizej. Sprawa wzajemno$ci umowy opcji zdawalaby sie¢
oczywista.

Juz wczesniej przeciwko wzajemnemu charakterowi umowy opcji opowie-
dzial si¢ duzo bardziej stanowczo A. Chtopecki, ktory nawet caty podrozdziat
swojej pracy zatytutowal Umowa opcji jako umowa niewzajemna®. Autor ten,
kierujac si¢ mysla Z. Radwanskiego, uznal, ze umowa opcji miesci si¢ w ka-
tegorii odptatnych umow niewzajemnych, czyli takich, w ktorych przysporze-
nie pieni¢zne po jednej ze stron nie jest odpowiednikiem $wiadczenia drugiej
strony, majacego charakter majatkowy, cho¢ niekoniecznie odptatny®’. Przyjat
on bowiem, ze nie sposob uznac, ze istnieje ekwiwalentnos¢ swiadczen mig-
dzy ,,zywq gotowkq”, wptacong jako premia przez posiadacza opcji wystaw-
¢y, a przyrzekangq przez tego ostatniego, by¢ moze w przysztosci zrealizowang
transakcjqg®. Zdaniem autora Zadna ze stron nie moze uwazac, ze wartos¢ trans-
akcji realizowanej przy opcji z dostawg rzeczywistq, a tym bardziej wartosé
srodkow wptacanych przez wystawce w rozliczeniu gotowkowym, jest rowna
premii, chociaz oczywiscie czasami, przypadkowo, moze si¢ tak zdarzyé. Przy
opcji z rozliczeniem rzeczywistym jest to podwojnie oczywiste — ekwiwalentne
Swiadczenia wynikajq z umowy stanowczej (umowy sprzedazy), premia pozosta-
je poza relacjq tych swiadczen®'.

A. Chtopecki poglad swoj wyrazit chyba dos¢ nieprecyzyjnie, przez co wy-
snu¢ by mozna oczywiscie fatszywa tezg, jakoby zawarcie przysztej umowy le-
zato w gestii opcjodawcy, przyrzekajacego by¢ moze w przysztosci zrealizowa-
ng transakcje. Ta niepewnos¢ odnosi sie¢ przeciez jedynie do woli opcjobiorcy,

% A. Chiopecki, Opcje..., s. 158-160.

% Z.Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 120.

¢ A. Chiopecki, Opcje..., s. 158-160.

1 Ibidem, s. 158-160. Podobny poglad wyrazit A. Borowski w Konstrukcji i charakterze...,
piszac: Z porozumienia osiggnigtego na plaszczyznie zwigzanej z wykonaniem uprawnienia opcyj-
nego wynika bowiem jednoznacznie, ze strony przystepujqc do umowy opcyjnej majq Swiadomosé,
ze w ostatecznym rozrachunku Swiadczenie jednej ze stron nie bedzie odpowiadato wartosci swiad-
czenia drugiej strony.
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co niektorzy postrzegaja nawet biednie za warunek si voluero®?. Ekwiwalentnos¢
wynika za$ z tego, ze opcjodawca ptaci za udzielenie mu prawa zadania zawarcia
okreslonej umowy w przysztosci®.

Poglady wspomnianego autora w kwestii wzajemnosci umowy opcji wyda-
ja si¢ budzi¢ watpliwosci w jeszcze jednym aspekcie. A. Chlopecki pisze, ze moz-
liwa jest obrona fezy, ze rownowazne jest prawo do realizacji opcji i wartosc¢ premii,
z czym w $wietle przyjetej teorii subiektywnej ewkiwalentno$ci $wiadczen, oczy-
wiscie nalezy si¢ zgodzi¢. Autor uwaza réwniez, ze w ten sposob przyjmuje sie,
ze umowa opcyjna i umowa zawarta w wyniku skorzystania z prawa wynikajgcego
z umowy opcyjnej sq wtasnie dwiema roznymi umowami (...) [z czym réwniez na-
lezy si¢ oczywiScie zgodzi¢ — A. J.]. Jezeli zas sq one dwiema umowami, to ozna-
cza, ze pierwsza z tych umow jest umowq przedwstepng lub tzw. umowq ofertowq.
Z takim jedynie zatozeniem mozna zgodzi¢ sig, ze umowa opcyjna ma charakter
umowy wzajemnej. Przyjecie koncepcji umowy opcyjnej jako umowy ofertowej
wyklucza mozliwosé przyjecia, zZe jest ona umowq wzajemng®. Autor miat chyba
na mys$li, ze jedynie przyj¢cie, ze umowa opcji jest umowa przedwstepna, stwarza
mozliwos¢ uznania jej wzajemnos$ci. Respektujac stanowisko A. Chlopeckiego
w sprawie charakteru prawa opcyjnego, nie sposob znalez¢ podstawy do odmien-
nego traktowania opcji rozumianej jako umowa przedwstepna i opcji jako umowy,
ktorej trescig jest przedtozenie oferty. W obu sytuacjach dochodziloby do zaptaty
premii. Za kazdym razem jest ona zaptatg badz za jednostronne zobowigzanie si¢
do zawarcia umowy, badz tez za wystawienie oferty.

Trudno stwierdzié, co sktonito A. Chtopeckiego do odrzucenia tezy o wza-
jemnym charakterze umowy opcyjnej. Wydaje sie¢, ze taki poglad nie jest uza-
sadniony. Przeciwnego zdania jest m.in. M. Romanowski, piszacy, ze wystawca
i nabywca opcji zawierajg ze sobq kontrakt opcyjny, gdyz uwazajq swiadczenia
za wzajemnie wymienne i rownowartosciowe [...] oraz ze jest to umowa wza-
jemna, gdyz swiadczenia wystawcy opcji i nabywcy sq w ocenie stron, w chwili
zawarcia kontraktu, ekwiwalentne, co jest zgodne z ujeciem umowy wzajemnej
wart. 487 § 2 k.c.®.

2 Vide. M. J. Golecki, Charakter prawny..., s. 9.

% QOczywiscie, ekwiwalentno$¢ nie polega na tym, ze warto$¢ premii bedzie rowna wartosci
$wiadczenia rozliczeniowego opcjodawcy po wykonaniu opcji, co oznaczaloby strate kwot, ktore
zostalyby przeznaczone na prowizje domow maklerskich. Powstaje jednak pytanie, jak taka oko-
licznos¢, ze rozne sa wysokosci premii opcyjnej i pozniejszych §wiadczen stron, ma si¢ do oceny
wzajemnosci $wiadczen umowy opcji, czyli umowy pierwotnej, skoro premia nie jest niczym innym
jak cena prawa opcji, wynikajacego wlasnie z niej. Wydaje si¢, ze w tym aspekcie A. Chtopecki
rozwazyl problem ekwiwalentnosci roszczenia jednej strony wynikajacego z umowy opcji ze Swiad-
czeniem drugiej strony, wynikajacym z zupetnie innej umowy, jaka jest umowa gtowna.

% A. Chtopecki, op. cit., s. 160.

% M. Romanowski, SPP, t. IX,, s. 599.
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Watpliwosci w kwestii wzajemno$ci umowy opcji zglasza rowniez P. Bry-
lowski ze wzgledu na asymetrycznos$¢ praw i obowiazkow stron. Autor uznat
za przejaw asymetrii w ekwiwalentno$ci §wiadczen stron to, ze jedna z nich ma
zaptaci¢ premig, a druga zawrze¢ na jej zgdanie okreslong umowe®, ale z argu-
mentem tym w $§wietle ww. rozwazan nie mozna si¢ zgodzic.

W orzecznictwie przewaza, zdaje si¢, poglad odmawiajacy umowie opcji cha-
rakteru wzajemnego. Niemniej zdecydowana wigkszo$¢ orzeczen nie odnosi si¢
do tego aspektu merytorycznie, a jedynie dokonujac na wstepie uzasadnienia charak-
terystyki umowy opcji przywoluje wypowiedzi uznanych przedstawicieli doktryny
nie dokonujac w tym aspekcie wiasnej analizy. Niemniej jednak spotka¢ mozna row-
niez wyroki, ktore z tej konwencji si¢ wytamuja i uznajg wzajemnos$¢ umowy opcji®’.

Juz na gruncie analizy cechy odptatnosci umowy opcji zwrdcono uwage,
ze istnieje nie tylko subiektywny, ale i zblizajacy si¢ do obiektywnego walor
ekwiwalentno$ci $wiadczen stron. Nawet jezeli nie przyjaé, z czym si¢ nie zga-
dzam, ze nie mozna mowi¢ o rownowarto$ci ekonomicznej premii oraz prawa
opcyjnego, to silg rzeczy zachodzi migdzy tymi §wiadczeniami zwigzek w postaci
funkcjonalnego sprzezenia polegajacego na tym, ze jedno ze $wiadczen ma nasta-
pi¢ w zamian za otrzymanie drugiego.

Dla rozmycia wszelkich watpliwosci rozwazy¢ nalezy w koncu zapytaé, czy
przyznanie prawa opcyjnego, bez wzgledu na to, ktora z konkurujacych koncepcji
tego prawa wyda si¢ lepsza, jest w ogodle $wiadczeniem. OdpowiedZ negatywna
na to pytanie mogtaby by¢ jedynie konsekwencja przyjecia pogladu utozsamia-
jacego swiadczenie z przysporzeniem majgtkowym. Tymczasem w literaturze
powszechnie chyba przyjmuje si¢, ze Swiadczenie jest przedmiotem stosunku zo-
bowigzaniowego® a polega na wykonaniu nakazanego diuznikowi zachowania®.
Odnosi si¢ to zarowno do Swiadczen polegajacych na dziataniu, jak i zaniechaniu.
Swiadczenia wreszcie mogg ale nie musza powodowac¢ skutku w postaci przyspo-
rzenia w majatku kontrahenta. Podziat §wiadczen na dare, facere, non facere i pati
nie jest podwazany. Nie sposob ograniczy¢ pojecia $wiadczenia do przysporzenia
majatkowego, a rozbudowana argumentacja jest tu catkowicie zbedna™.

% P. Brytowski, op. cit., s. 620-621.

¢ Np. Wyrok Sadu Apelacyjnego we Wroctawiu z dnia 4 grudnia 2012 roku w sprawie I
ACa 833/12, http://orzeczenia.wroclaw.sa.gov.pl/search/simple, albo przywotany wyze wyrok SN
z 19 wrzesnia 2013 roku w sprawie I CSK 651/12.

% Tak. W. Czachorski, Zobowigzania, Warszawa 2004, s. 72.

¢ P. Machnikowski, K. C. Komentarz, (red.) E. Gniewek, s. 526.

" Podstawowym zarzutem, z jakim moze spotkaé sie¢ powyzsza koncepcja, jest mozliwosé
podniesienia, ze §wiadczenia z uméw wzajemnych spelnione winny by¢ jednoczesnie. W umo-
wie opcji na pierwszy rzut oka nie ma w ogoéle takiej potrzeby. Jest to jednak wrazenie ztudne.
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Niewatpliwie zastuguje rowniez na uwage krytyka teorii wzajemno$ci umo-
wy opcji dokonana przez A. Borowskiego, ktory stwierdzit, ze gdyby nawet przy-
jac, ze swiadczenie wystawy opcji polega na przyjeciu ryzyka zmiany warto$ci
instrumentow bazowych nie przesadza to o uznaniu wzajemno$ci Umowy opcji,
bowiem cechg charakterystyczng umoéw zwigzanych z ponoszeniem ryzyka jest
to, ze wartos¢ swiadczen kazdej ze stron jest z gory znana’'. Autor przywotuje
zaktad wzajemny i ubezpieczenie. Wydaje si¢, ze nie jest to argument, przekonu-
jacy. Okoliczno$¢, ze dana umowa albo idac dalej rodzaj i wysokos¢ §wiadczenia
strony w danej umowie jest w pewien sposob okreslona, nie znaczy, ze w umowie
stanowigcej inny typ umowy, zawieranej w zupetnie innym celu, w innych warun-
kach ekonomicznych i miedzy innymi podmiotami, musi by¢ tak samo.

Stuszny poglad o wzajemno$ci umowy opcji przyjmuje rowniez w swoim
orzecznictwie Sad Najwyzszy’? podkreslajac przy tym ekwiwalentno$¢ $wiadczen
w postaci zaptaty premii opcyjnej z jednej strony, a udzieleniem prawa opcyjnego
z drugiej strony.

3.3. Opcja jako umowa dwustronnie zobowigzujaca

Stwierdzenie, ze opcja jest umowa dwustronnie zobowigzujaca, jest pochod-
ng uznania jej za umowe wzajemna. Poglad o dwustronnie zobowiazujacym cha-
rakterze umowy opcji wyrazit juz M. Romanowski”. Bez zastrzezen wyrazaja
go rowniez m.in. A. Borowski’ i P. Brytowski piszacy wprost, ze umowa opcji
polega na zobowiqgzani sig¢ jednej ze stron do zaplaty wystawcy premii opcyjnej
w zamian za zobowigzanie si¢ drugiej strony’. Odnoszac si¢ do charakteru dwu-
stronnos$ci umowy opcji, A. Chtopecki uznat, ze nie jest ona umowq jednostronnie
zobowigzujqcq, poniewaz do swiadczen zobowigzane sq obie strony, jakkolwiek
Swiadczenie jednej z nich jest przesuniete w czasie i ma charakter potencjalny™
O ile zgodzi¢ si¢ nalezy z samym wnioskiem autora, to watpliwosci budzi jego
uzasadnienie. Wydaje sie, ze Autor porownat §wiadczenie opcjobiorcy polegajace
na zaptacie premii opcyjnej ze $wiadczeniem opcjodawcy, ale juz z wykonania

Podstawowa bowiem cechg opcji jako instrumentow finansowych, ale i czesta cechg opcji wystepu-
jacych poza rynkiem kapitatowym, jest ich zbywalno$¢. Oznacza to, ze wlasnie przyznanie prawa
opcyjnego réwnoczesnie ze $wiadczeniem pieni¢znym jest przedmiotem zainteresowania opcjo-
biorcy. Dzigki temu bedzie mogt je zby¢ przed dniem zapadalnosci.

= A. Borowski, op. cit., s. 138.

2 m.in. wspominany juz wyrok SN z dnia 19 wrze$nia 2013 roku.

73 M. Romanowski, Charakter...,s. 27.

* A. Borowski, op. cit., s. 136.

> P. Brytowski, op. cit., s. 619.

" A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe..., s. 160.
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umowy gtownej — polegajace na wykonaniu umowy, o ktérej zawarciu decyduje
opcjobiorca. W umowie opcji $wiadczenie opcjodawcy polega jednak nie na wy-
konaniu umowy gtéwnej, ale na poddaniu si¢ kompetencji opcjobiorcy do decy-
dowania o jej zawarciu. W zwigzku z tym, nie mozemy w zaden sposob uznac,
ze $wiadczenie to ma charakter potencjalny. Wprost przeciwnie. Ma ono charakter
ostateczny i ziszczony z chwilg zawarcia umowy opcji. Oczywiscie, inng kwe-
stig jest, czy opcjobiorca z tego uprawnienia skorzysta, niemniej istnieje ono az
do dnia ekspiracji.

Dla oceny umowy opcji, jako umowy dwustronnie zobowigzujacej nie znaj-
dzie rowniez zastosowania podziat praw pochodnych na symetryczne i asyme-
tryczne autorstwa L. Sobolewskiego. Autor ten stoi na stanowisku, ze tzw. umowy
roézniczkowe, przez co rozumie on prawa pochodne wykonane przez rozliczenie
a nie dostawe rzeczywistg, nie podlegaja podziatlowi na umowy jednostronnie
i dwustronnie zobowigzujace. W ujeciu L. Sobolewskiego umowy symetryczne
nie precyzuja, ktora ze stron bedzie zobowigzana do pdzniejszego $wiadczenia,
czego przyktadem sa kontrakty terminowe. Z kolei umowy asymetryczne, jak
opcje nie przewiduja $wiadczenia opcjodawcy, ktory co najwyzej nie skorzysta
z przystugujacego mu prawa’’. Podzial ten nie ma zastosowania przy analizie
dwustronno$ci umowy opcji, bowiem nie odnosi si¢ do umowy opcji, a jedy-
nie umowy gtéwnej. Odniost sie do tego sam autor piszac, ze w analizie same-
go instrumentu pochodnego mozna poming¢ kwestie zaptaty premii, poniewaz
aktualizuje si¢ ona nie w czasie istnienia instrumentu lecz stanowi warunek jej
wystawienia, a wiec powstania’™. L. Sobolewski wyraznie wigc odréznit pojecie
symetrycznosci / asymetrycznosci umowy gtownej od dwustronno$ci samej umo-
wy opcji. Zgodzi¢ si¢ nalezy z pewnoscia z wypowiedziami uznajagcymi umowe
opcji za umowe dwustronnie zobowiazujaca.

3.4. Opcja jako umowa kauzalna

Na wstepie rozwazan na kauzalnoscig umowy opcji rozwigza¢ nalezy pewien
problem konstrukcyjny. Z. Radwanski wyrazit poglad, ze czynnosci o charakte-
rze upowazniajacym nie mieszczq si¢ w klasie ani czynnosci rozporzqdzajgcych,
ani zobowiqzujgcych, ani przysporzen, poniewaz same przez si¢ nie realizujg
korzystnej dla upowaznionego zmiany jego majgtku. W konsekwencji nie odno-
si si¢ do nich podziat na czynnosci prawne kauzalne i abstrakcyjne. Nie mozna

7 L. Sobolewski, [w:] Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, (red.) M. Ro-
manowski, Warszawa 1999, s. 144, 145
" Ibidem
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rozwazac, czy okreslona czynnos¢ upowazniajgca ma charakter kauzalny czy
abstrakcyjny™ Powstaje wiec pytanie, czy wobec upowazniajacego charakteru
$wiadczenia opcjodawcy w postaci udzielenia prawa opcyjnego mozna w ogoble
roztrzasac przyczynowos¢ catej umowy opcji.

Odpowiedz na to pytanie jest stosunkowo prosta. Umowa opcji nie wyczer-
puje si¢ bowiem w czynnosci upowazniajacej. Czynnos¢ ta jest jedynie jednym
ze $wiadczen wzajemnych stron, przyznawanym w zamian za zaplate premii
opcyjnej. Pochodng przyjecia nie tylko ekonomicznej ekwiwalentno$ci §wiadczen
stron ale 1 ich funkcjonalnego sprzezenia uzna¢ nalezy, ze umowa (jako stosunek
prawny szerszy jednego ze $§wiadczen, ktorych obowigzek wykonania powstaje
w wyniku jej zawarcia) ma charakter kauzalny. Po pierwsze, wynika z generalne;j
zasady przyczynowos$ci w polskim prawie cywilnym. Po drugie, brak przepisu na-
dajacego ktoremus z elementow umowy opcji waloru abstrakcyjnosci. Co wigcej,
upowazniajacy charakter umowy opcji jest przyjmowany raczej w modelu, w kto-
rym uprawnienie opcyjne ma posta¢ prawa podmiotowego ksztaltujacego. W kon-
strukcji opartej za$ o roszczenie materialnoprawne przyjmuje si¢, ze opcja jest
umowg zobowigzujaca, o czym byta mowa wyzej. Problem ten z powyzszym za-
strzezeniem nie bedzie istotny z punktu widzenia oceny kauzalnosci umowy opcji.

Juz samo uznanie umowy opcji za umowe¢ wzajemng przesadza o zaliczeniu
jej w poczet umow kauzalnych, gdyz, jak pisze o nich Z. Radwanski, wyrazajq sie
w tym, Ze niewaznoS¢ zobowigzania jednej strony powoduje niewaznosé zobowiq-
zania drugiej strony, jako kauzalnie uzaleznionego od swiadczenia wzajemnego
(tzw. genetyczne synallagma)®.

O umowach kauzalnych mozna powiedzie¢, ze waznos$¢ swiadczenia uza-
lezniona jest od trwania jego podstawy prawnej®!. Przyjecie tezy o kauzalnoSci
umowy opcji poparte jest réwniez zasadg kauzalno$ci czynnosci prawnych, ktéra
oznacza, ze czynnosci maja charakter abstrakcyjny tylko w przypadkach przewi-
dzianych przez ustawe, jak na przyktad zobowigzanie wekslowe® oraz przyjecie
przekazu (art. 9212 § 2 k.c.)®.

Zasadne wydaje sie przyjecie wniosku, ze umowa opcji jest umowa kauzalna.
Z pewnoscig brak jest argumentow pozwalajacych uznac ja za umowe abstrakcyjng.

Trudniejszym zagadnieniem jest juz jednak poszukiwanie rodzaju causae po-
szczegblnych §wiadczen stron umowy opcji. Wydaje sig, ze w gre wehodzi¢ moga
jedynie dwie mozliwosci. Pierwsza jest solvendi causa. Wiaze si¢ to z zaloze-

7 Z.Radwanski, SPP, t. I1, s. 209.

80 7. Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 124.

81 Ibidem.

82 Vide uwagi A. Szpunara, O powstaniu zobowigzania wekslowego, PUG 1992/1 str. 1 i n.
A. Szpunar, Przekaz wedlug kodeksu zobowigzan, Krakéw 1937, s. 96, tenze Kilka uwag
o przekazie, PPH 1997/1, s. 70.

83
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niem, ze celem Swiadczen stron jest zwolnienie si¢ od obowigzkow, zaciggnietych
przez zawarcie umowy opcji. Wykonanie zobowigzania skutkuje zmniejszeniem
pasywow $wiadczacego. Drugi wariant to przyjecie, ze $wiadczenia stron doko-
nane sg obligandi vel acquirendi causa, czyli ze strony §wiadcza w celu nabycia
praw lub innych korzysci majatkowych. W ten sposob zwigkszaja swoje aktywa®.
Wydaje sie, ze to ten drugi wariant jest wtasciwy.

3.5. Opcja jako umowa konsensualna

Istotnym podziatem czynno$ci prawnych jest rozréznienie ich na realne i kon-
sensualne. Umowa ma charakter realny, jezeli jej dojécie do skutku wymaga, poza
ztozeniem zgodnych o$wiadczen woli, rowniez innych elementow faktycznych,
do jakich najcze$ciej zalicza si¢ wreczenie rzeczy®. Nie jest przy tym wazny spo-
sob zlozenia o$wiadczenia woli, a rzecz moze by¢ wreczona wraz ze ztozeniem
o$wiadczenia lub pozniej. W kazdym razie, zawarcie umowy nastepuje z chwilg
wreczenia rzeczy. Typowym przyktadem umowy realnej jest przeniesienie papie-
ru wartosciowego na okaziciela, o czym stanowi art. 921'* k.c. Zgodnie z tym
przepisem, przeniesienie wierzytelnosci z dokumentu na okaziciela nastepuje
przez przeniesienie wlasnosci dokumentu, a do przeniesienia tej wlasnosci po-
trzebne jest jego wydanie®.

Umowy konsensualne dochodza natomiast do skutku przez samo zlozenie
zgodnych oswiadczen woli stron, przy czym wykonanie §wiadczen moze nastgpic
pbézniej. Nie ma podstaw, by przyjac¢, ze umowa opcji, w modelowym ujeciu, ma
charakter realny. Wywotuje bowiem skutek z chwilg ztozenia o§wiadczen woli. Jest
wiec zawarta bez koniecznos$ci dokonania wezesniejszej lub rownoczesnej z oswiad-
czeniami woli stron czynnosci rzeczywistej w postaci zaplaty premii. Swiadczenie
to jest tylko obowigzkiem. Uprawnienie opcyjne jest natomiast kreowane i udziela-
ne eo ipso przez zawarcie umowy opcji*’. Tym bardziej do waznosci umowy opcji
nie wymaga si¢ skorzystania z prawa opcyjnego przez uprawnionego.

A. Chilopecki stwierdzit, ze powstanie zobowigzania wystawcy opcji jest
uwarunkowane zaplatq premii i zobowigzanie to nie powstaje, dopoki premia
nie zostanie wptacona. W tej sytuacji na wystawcy nie cigzy obowigzek realizacji
swojego swiadczenia. Pytaniem jest, czy obowiqzek zaptaty premii warunkuje za-
warcie umowy [...] i jedynie wskazana w umowie kolejnos¢ swiadczen sprawia,
ze wystawca nie realizuje swojego Swiadczenia przed zaplatg premii. [...] premia

8 A. Wolter i in., op. cit., s. 271.

8 A. Wolter, op. cit. s. 265.

8 7. Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 124.

%7 Inaczej M. Krajewski, Konstrukcja. .., s. 595 in.
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opcyjna nie ma_funkcji zadatku — skoro nie mozna jej z nim utozsamiac, nie mozna
szukaé uzasadnienia dla realnego charakteru umowy opcyjnej w art. 394 k.c..
W przypadku nieuiszczenia premii w terminie mamy wigc do czynienia ze zwloka
dhuznika w umowie wzajemnej®. W zadnym razie nie mozemy natomiast uznac,
ze na skutek takiego opdznienia nie doszto do zawarcia umowy. Pytanie o mozli-
wos$¢ uksztattowania umowy opcji jako umowy realnej w oparciu o art. 353" k.c.
zostalo zasadnie postawione przez A. Chlopeckiego. Autor przyjat teoretycznie
takg mozliwo$¢, lecz odrzucit jg na gruncie opcji bedacyh papierami warto$ciowy-
mi uznajac, ze nie znajduje ona oparcia w analizie woli stron ani celu konstrukcji
papieru warto$ciowego na rachunku depozytowym, z czym nalezy si¢ zgodzic¢®.

Konsensualnos¢, jako ceche wtasciwa dla umowy opcji przyjmuje si¢ row-
niez w najnowszym pismiennictwie, czego przyktadem moze by¢ cho¢by wypo-
wiedz P. Brylowskiego, Zze opcja jest bez watpienia kontraktem konsensualnym,
gdyz dochodzi do skutku solo consensu — przez samo porozumienie stron®'. Jest
to poglad przyjmowany réwniez w orzecznictwie®?.

4. Podsumowanie

Okres$lenie charakteru umowy opcji nie jest tatwym zadaniem ze wzgledu
na brak regulacji oraz sprzeczno$ci wyste¢pujace w piSmiennictwie i orzecznic-
twie juz chocby co do jej tresci. Wydaje si¢ jednak, ze w $wietle powyzszych
uwag przedstawi¢ mozna nastepujace zatozenia.

Umowa opcji jest umowa odplatna. Jest to kontrowersyjne w $wietle przy-
toczonego wyzej pogladu, ze czynnosc¢ jest odptatna jesli dochodzi do przyspo-
rzenia w zamian za przysporzenie lub zobowigzanie do przysporzenia. Wykazano
bowiem, ze udzielenie prawa opcyjnego nie jest ani jednym ani drugim. Nie ulega
jednak watpliwosci, ze ma okreslong warto$¢ majatkowsa, co pozwala uznan bez
ryzyka, ze zaptata premii opcyjnej nie jest dziataniem pod tytutem darmym.

Przyjeto wyzej rowniez wzajemny charakter umowy opcji. Zaznaczono przy
tym, ze istnieja umowy nieodptatne umowy wzajemne, co bylo przyczyna roz-
strzygniecia najpierw kwestii jej odplatnosci. Poddano krytyce wypowiedzi negu-
jace wzajemny charakter umowy opcji ze wzgledu na relacje zachodzaca miedzy

8 A. Chtopecki, op. cit., s. 155-156.

8 Vide P. Brytowski, op. cit., s. 621 in.

% A. Chtopecki, op. cit., s. 156-157.

I P. Brytowski, op. cit., s. 620.

%2 Tak m.in. Sad Apelacyjny w Katowicach w wyroku z dnia 27 lutego 2013 roku w sprawie
TACa915/12.
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zaptatg premii opcyjnej, a udzieleniem uprawnienia opcyjnego. Fakt, ze pdzniej-
sze korzysSci uzyskane przez opcjobiorce nie musza by¢ rowne wysokosci zapla-
conej przez niego premii nie ma zadnego znaczenia.

Umowa opcji jest umowg dwustronnie zobowigzujacg i kauzalng, chociaz
kauza pod ktora dziatajg strony moze rodzi¢ pewne watpliwosci. Przyjeto wy-
zej ostroznie, ze jest to obligandi vel aquirendi causa. Wreszcie, umowa opcji
jest umowa konsensualng, dochodzi do skutku z chwilg ztoZenia o§wiadczen woli
przez obie jej strony i pozbawiona jest elementu realnego.






ROZDZIAL VIII
UMOWA OPCJT A INNE INSTYTUCJE
PRAWA CYWILNEGO

1. Umowa opcji jako umowa przedwstepna

1.1. Podstawowe informacje o umowie przedwstepnej

Umowa przedwstepna, zgodnie z art. 389 k.c., daje jednej lub obu stronom
prawo do zadania zawarcia umowy przyrzeczonej. Powinna przy tym okreslac jej
istotne postanowienia. Jezeli strony nie oznaczyly w umowie przedwstepnej ter-
minu zawarcia umowy przyrzeczonej, uprawnienie do jego oznaczenia ma strona
uprawniona do zadania zawarcia umowy gtéwnej, a jesli uprawnione do tego sa
obie strony, decyduje o$§wiadczenie wczesniej ztozone. Art. 390 k.c. przewiduje
dwa skutki uchylenia si¢ przez zobowigzanego od zawarcia umowy przyrzeczo-
nej. Skutek stabszy ogranicza si¢ do obowigzku naprawienia szkody, jakiej stro-
na uprawniona doznata w ramach ujemnego interesu umownego. Skutek silniej-
szy pozwala uprawnionemu zgda¢ zawarcia umowy przyrzeczonej, jesli umowa
przedwstepna spetniata warunki formalne stawiane umowie gtowne;.

Status prawny umowy przedwstepnej nie jest do konca jasny. Istnieje spor,
czy jest ona osobnym typem umowy, czy tez jedynie jednym ze srodkow zmierza-
jacych do zawarcia umowy'. Pokresli¢ nalezy, ze jego roztrzasanie nie ma charak-
teru wylacznie akademickiego. Uznanie umowy przedwstepnej za jeden ze spo-
sobow zawarcia umowy przekresli bowiem sens rozwazan, konieczno$¢ ktorych
pojawi si¢ po uznaniu jej za osobng umowe. Mowa o problemie uznania umowy
przedwstgpnej za umowe wzajemna i mozliwos$ci stosowania regut odpowiedzial-
nosci kontraktowej, w tym poswigconej umowom wzajemnym, za jej niewyko-
nanie lub nienalezyte wykonanie obok odpowiedzialnosci deliktowej w postaci
culpa in contrahendo®.

' M. Krajewski, Umowa przedwstgpna, Warszawa 2002, s. 2—15.
2 A. Olejniczak, K. C. Komentarz, (red.) A. Kidyba, t. II1, s. 262.



268

Przyzna¢ trzeba, ze wyktadnia systemowa, chyba naturalnie si¢ nasuwajg-
ca, nie ulatwia rozwigzania tego problemu. Z jednej strony mozna twierdzic,
ze umowa przedwstepna nie zostala uregulowana w ksigdze III tytule XI i na-
stepnych kodeksu cywilnego, a wiec tej czesci, ktoéra poswigcona jest poszcze-
gblnym typom normatywnym umow. Z drugiej strony, sposoby zawarcia umo-
wy, a wigc oferta, rokowania, aukcja i przetarg zostaty uregulowane w dziale II
tytutu IV ksiegi I kodeksu cywilnego. Umowa przedwstepna, ktorej poswieco-
ne sg art. 389 1 390 k.c. zawarta jest w tytule III ksiegi III, ktorego przedmio-
tem regulacji sg postanowienia ogolne o zobowigzaniach umownych. Umowe
przedwstepna znajdujemy tam obok takich instytucji, jak wzorce umowne, zada-
tek albo wyzysk.

Na samym poczatku stwierdzi¢ wypada, ze zastosowanie wyktadni systemo-
wej prowadzi¢ moze do myslnych rezultatow. Za przyktad niech stuzy wyzysk,
opisany w art. 387 k.c., ktory przez wigkszo$¢ doktryny uznawany jest za wade
o$wiadczenia woli, a wigc odmiang instytucji, ktéra uregulowana jest w czesci
ogoblnej kodeksu?®. Z drugiej strony, umowy, o ktorych mowa w art. 391-393 k.c.
nie sa przeciez odrebnymi typami normatywnymi umoéw, ale reguluja ich zawar-
cie i wykonanie. O kwalifikacji umowy przedwstepnej decydowac wigc powinna
jej istota. I tu zdania sg podzielone.

Wickszos$¢ autorow sktania si¢ jednak ku uznaniu umowy przedwstepnej
za $rodek kontraktowania®. A. Olejniczak stwierdzil natomiast, ze jest ona
instrumentem prawnym, ktorym mogq postuzyc¢ sie strony w fazie przygotowa-
nia kontraktu, ale nie sposobem zawarcia umowy, poniewaz sama jest umo-
wq obligacyjng®. Jest wiec umowa, ktorej przedmiotem jest doprowadzenie
do zawarcia innej umowy. Jest to jednak tylko pozorny kompromis mi¢dzy
wyzej wymienionymi stanowiskami. Skoro bowiem umowa przedwstepna jest
umowg obligacyjng, jest umowa, z ktorej wynikaja okreslone zobowigzania,
a przedmiotem tych zobowigzan sg konkretne $§wiadczenia. P. Machnikowski
pisze, ze swiadczeniem, do ktorego zobowiqzuje sie strona [...] jest zawarcie
innej umowy, na ktore sktada si¢ zltozenie oswiadczenia woli, a w pewnych
przypadkach takze inne zachowanie niezbedne do zawarcia umowy®. Pyta-
nie o wzajemny charakter takiej umowy jawi si¢ wigc, jako aktualne. Autor
stwierdzil jednak, Zze umowa przedwstgpna dwustronnie zobowigzujaca nie

3 Petrykowska, Wady...,s. 180 in.

4 Zamiast wielu: M. Krajewski, Umowa...; tenze [w:] SPP, t. V, s. 728 i n., P. Machnikowski,
op. cit., s. 635.

5 A. Olejniczak, op. cit. s. 244.

¢ P. Machnikowski, op. cit., s. 635.
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jest umowq wzajemngq, gdyz swiadczenia stron nie podlegajq wymianie’. Tego
samego zdania jest M. Krajewski.® Na takim stanowisku stoi rowniez Sad Naj-
wyzszy’.

Zdajac sobie sprawe z dominujacego stanowiska doktryny jak i orzecznictwa,
sktaniam si¢ jednak ku stanowisku, w ktorym umowa przedwstepna jest osobnym
typem normatywnym umowy. Szczegotowe rozwazania w tym aspekcie wykra-
czaja jednak poza zakres niniejszej pracy.

Dla potrzeby ponizszych rozwazan zwréci¢ nalezy rowniez uwage na istnie-
jaca rozbiezno$¢ odnoszaca si¢ do mozliwosci zbycia wynikajacego z umowy
przedwstepnej roszczenia o zawarcie umowy przyrzeczonej, jak i do przejecia
wynikajacego z niej dlugu. Wyrdzni¢ mozna trzy stanowiska. Na pierwszym stoi
migdzy innymi P. Machnikowski, zdaniem ktérego przelew wierzytelnosci byt-
by sprzeczny z wlasciwos$cia zobowigzania, a wigc niedopuszczalny w $wietle
art. 509 k.c.!. Stanowisko zdecydowanie bardziej liberalne zajmuje Cz. Zutaw-
ska, ktora powotujac si¢ na wyrok SN z dnia 09 maja 2000 roku'' dopuszcza
taka mozliwo$¢'%. Podejscie kompromisowe reprezentujg mi¢dzy innymi M. Kra-
jewski® i A. Olejniczak'. Zdaniem pierwszego z wymienionych autor6w zmia-
na podmiotowa po stronie umowy wzajemnej dopuszczalna bylaby wylacznie
za zgoda kontrahenta. Drugi natomiast stwierdza, ze pewien zakres braku toz-
samosci zobowigzania jest immanentnie wpisany w oba te instrumenty prawne
[przelew i przejecie dlugu — A.J.], lecz nie stoi to na przeszkodzie ich stosowania.
To wyposrodkowane stanowisko wydaje si¢ najtrafniejsze.

1.2. Opcja a umowa przedwstepna

Umowa opcji, jako umowa, ktorej przedmiotem jest zapewnienie jednej
ze stron prawa do decydowania o zawarciu innej umowy w przysztosci w sposob
naturalny nasuwa pytanie o jej zwigzek z umowa przedwstepna. Pytanie to pozo-
staje aktualne zar6wno na gruncie opcji wystepujacych na calym rynku zorgani-
zowanym, ktore rodzg jedynie roszczenie materialnoprawne o zawarcie umowy

7 Ibidem.

8 M. Krajewski, SPP, t. 5, s. 741-742.

> Wyrok S.N. z 02 kwietnia 2004 roku III CK 537/02, LEX nr 172786, wyrok S.N. z 14 grud-
nia 1999 roku I CKN 524/98, OSN 2000, nr 6, poz. 120 .

10" P, Machnikowski, op. cit., s. 636.

1TV CKN 955/00, LEX nr 52534.

12 Cz. Zutawska [w:] G. Bieniek, K. C. Komentarz t. I, Warszawa 2009, s. 201.

13 M. Krajewski, SPP, t V, s. 779.

14 A. Olejniczak, op. cit., s. 248-249.
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glownej, jak i na gruncie opcji, ktére moga by¢ zawierane jedynie na rynku nie-
zorganizowanym, a ktoére moga rodzi¢ prawo podmiotowe ksztattujace do powo-
fania umowy moca jednostronnego oswiadczenia woli. Silg rzeczy, podobienstwa
z umowg przedwstepng sg silniejsze w pierwszym z opisanych wyzej wariantow.

W cywilistyce przedwojennej pewnego zwiazku migdzy umowg opcji a umo-
wa przedwstepng doszukiwatl si¢ miedzy innymi R. Longchapms de Berier.
Jego zdaniem umowa przedwstepna kreujaca jednostronne przyrzeczenie zawar-
cia umowy jest rodzajem opcji, ktorg rozumiat jako czynnosé prawng, ktora pozo-
stawia jednej stronie decyzje o tym, czy umowa ma dojsé do skutku'®. Opcje kre-
owaty nie tylko umowa przedwstepna, ale rowniez oferta z oznaczonym terminem
wigzania, czy umowa zawarta pod warunkiem si voluero. Nie mozna w zwigzku
z tym twierdzi¢, ze utozsamiat on opcj¢ z umowa przedwstepna, a raczej miedzy
innymi w umowie przedwstepnej widziat zrodto opcji. F. Zoll wypowiedziat si¢
w podobnym tonie, ze do opcji znanych prawu anglosaskiemu nalezy stosowac
odpowiednio przepisy o umowie przedwstepne;j'’.

Wspolczesnie stanowisko takie reprezentuje gtdwnie A. Chtopecki'®. Anali-
zujac uchylone juz Zarzadzenie Przewodniczacego Komisji Papierow Wartoscio-
wych z dnia 10 lutego 1997 r. w sprawie trybu i warunkéw wprowadzania do pu-
blicznego obrotu szczegdlnych praw z papierow wartosciowych (opcji i transakcji
terminowych)" wydane na podstawie art. 49 § 3 ustawy z dnia 22 marca 1991 r. —
Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi i funduszach powierni-
czych®. Autor ten doszedt do wniosku, ze skoro umowa opcji rodzi prawo zada-
nia zawarcia okreslonej umowy przez dany czas, stanowi umowe przedwstepng.

15 Takie jednostronne przyrzeczenie zawarcia umowy w przysziosci jest rodzajem opcji. Mia-
nem opcji okresla si¢ w obrocie czynnosé¢ prawng, ktora pozostawia jednej stronie decyzje o tym, czy
umowa ma dojs¢ do skutku. W szczegolnosci opcjg nazywamy takze oferte z oznaczonym terminem
zwigzania. Np. ktos oferuje drugiemu na sprzedaz pewngq ilos¢ wagonow jakiegos produktu za okre-
Slong ceng, z tym zZe pozostaje w obiegu tylko przez jakis czas, np. przez miesigc. Odmienny jest sku-
tek opcji w tym znaczeniu od jednostronnej umowy przedwstepnej/...]. Wreszcie mozliwa jest trzecia
forma prawna opcji, a mianowicie gotowa umowa bqdz zawarta pod warunkiem, Ze jedna strona
oSwiadczy w ciggu oznaczonego czasu, ze chce z umowy skorzystac, bgdz wymagajgca (w mysl woli
stron) do swej waznosci, aby jedna ze stron ztozyla w ciggu okreslonego czasu oswiadczenie, ze chce
z opcji korzystaé. Ta trzecia forma opcji nie jest w k.z. unormowana, mozna jq uznac za dopuszczal-
ng w mysl ogolnej zasady wolnosci umow [...]. R. Longchamps de Berier: Zobowigzania, Poznan
1948 s. 165-166.

16 R. Longchamps de Berrier, Zobowigzania, s. 159.

17 F. Zoll, Zobowigzania w zarysie, Warszawa 1948, s. 78.

8" A. Chiopecki, Opcje i transakcje terminowe..., s. 1 i n.; tak réwniez K. Kaczanowski,
G. Wiaderek, Przenoszenie praw z opcji, Glosa 1999/3 s. 2.

1 Mon. Pol. z 1997 . Nr 11, poz. 77 z pdzn. zm.

20 Dz. U. z 1994 r. Nr 58, poz. 239, Nr 71, poz. 313 i Nr 121, poz. 591.
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Zastrzegt jednoczesnie, ze wniosek ten aktualny jest jedynie na gruncie umowy
opcji rzeczywistej?'. Poglady swoje A. Chiopecki podtrzymat, cho¢ z pewnymi
zastrzezeniami uwzgledniajagcymi krytyke swojego pierwotnego stanowiska,
na gruncie zmienionego pozniej stanu prawnego?>.

1.3. Krytyka uznania opcji za umowe¢ przedwstepna

Uznanie umowy opcji za umowe przedwstepng spotkato si¢ z krytyka wielu
autorow?. Zarzuty stawiane przez nich mozna podzieli¢ na konstrukcyjne i ce-
lowosciowe. Podstawowymi zarzutami konstrukcyjnymi wobec tak rozumianej
umowy opcji sg gtownie niemozliwos$¢ kwalifikacji premii opcyjnej i charakter
uprawnienia opcyjnego. Na gruncie umowy przedwstgpnej premia opcyjna byta-
by $wiadczeniem nienaleznym, gdyz nie mozna jej uznac za zadatek ani zaliczke.
Ten argument poddaje si¢ jednak krytyce, gdyz brak jest przeszkod prawnych,
by premi¢ opcyjng zakwalifikowaé jako swiadczenie wzajemne uprawnionego
z jednostronnie zobowiqzujgcej umowy przedwstepnej, uksztattowane w ramach
swobody umow (353" k.c.). W tym ujeciu premia stanowitaby ekwiwalent upraw-
nionego za to, ze druga strona zobowigzata si¢ do zawarcia umowy w przyszto-
sci**. Trzeba jednak przyznaé, ze odptatno$¢ jest cecha charakterystyczng umowy
opcji, podczas gdy nie mozna tego powiedzie¢ o umowie przedwstgpne;j.

Teza uznajaca umowg opcji za umowe przedwstepng jest odrzucana m.in.
przez M. Gutowskiego z innego jeszcze powodu. Jego zdaniem istota umowy opcji
jest uprawnienie jednej strony do ,,powotania do zycia” oznaczonej umowy przez
ztozenie jednostronnego o$wiadczenia woli, podczas gdy umowa przedwstepna
przewiduje dwa skutki, ktore nie ida tak daleko i przez to nie sa tak wygodne
i pewne dla opcjobiorcy. Autor wskazuje, ze zrodtem btednego jego zdaniem po-
gladu jest przywolane przez A. Chlopeckiego Zarzadzenie uchylone nastepnie roz-
porzadzeniem Rady Ministréw z 22.12.1998 r. Gutowski zdaje si¢ iS¢ za pogladem
Gwiazdomorskiego, ktory odno$nie opcji pisat, ze akt, ktory bezposrednio powotu-
Jje zamierzony stosunek prawny do Zycia jest jednostronnym oswiadczeniem woli®.
Taka konstrukcja stanowilaby istotne wzmocnienie pozycji uprawnionego, gdyz
utatwia i skraca sagdowe dochodzenie swoich roszczen. By wywota¢ skutek sil-
niejszy umowy przedwstepnej, nalezy wnie$¢ kolejno dwa powodztwa. Pierwsze

21 A. Chiopecki, op. cit., s. 57.

22 Ibidem, s. 54-55.

2 m.in. M. Romanowski, Charakter..., s. 29-30; tenze SPP, t. IX, s. 602 i n.; G. Wiaderek,
op. cit., s. 11112, L. Sobolewski, op. cit., s. 6-7, M. Gutowski, op. cit.,s. 185 1in.

2 M. Gutowski, op. cit., s. 189.

% J. Gwiazdomorski, op. cit., s. 439.
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o ustalenie obowigzku ztozenia o$wiadczenia woli na podstawie art. 64 k.c., a do-
piero po uprawomocnieniu si¢ tego orzeczenia, co w toku instancji trwa¢ moze bar-
dzo dtugo, nalezy wnie$¢ powodztwo majace na celu realizacje roszczen z umowy
glownej, gdyby bowiem wniesiono je jednoczes$nie — to drugie z nich zostatoby od-
dalone jako przedwczesne. Opcja skraca t¢ droge, gdyz na skutek ztozenia oswiad-
czenia woli przez opcjobiorce stosunek prawny juz powstat i wywotal skutki, jak
przejscie whasnosci, przedtuzenie najmu czy przejscie praw autorskich®.

Bardzo silnym argumentem przeciwko koncepcji umowy przedwstepnej sa
podnoszone w pismiennictwie watpliwosci co do dopuszczalnosci zmian pod-
miotowych w umowie przedwstepnej w poréwnaniu do zachodzacych w umowie
opcji. Jak juz byta o tym mowa, prawo opcyjne udzielane w umowie opcji ma cha-
rakter zbywalny, co nie budzi najmniejszych watpliwosci. Znacznie bardziej skom-
plikowana jest kwestia owych zmian w umowie przedwstegpnej, o czym byta mowa
wyzej. Zmiany podmiotowe w stosunkach zobowigzaniowych mozna rozpatrywac
na trzech plaszczyznach: cesji wierzytelnosci, przejgcia dtugu oraz dziedzicznosci
praw i obowigzkéw. Odchodzi sig¢ obecnie od ortodoksyjnego stanowiska catko-
wicie odrzucajacego dopuszczalno$¢ zmiany podmiotow umowy przedwstepne;.
Podnosi sie, ze w odniesieniu do sutku silniejszego, dopuszczalna jest cesja wierzy-
telnosci, wynikajacej z dwustronnie zobowiazujacej umowy przedwstepnej, jezeli
potaczona jest ze zgoda dtuznika i prowadzi do jednoczesnego przejecia dhugu?’.

Przejecie dlugu moze nastapi¢ na skutek umowy dtuznika albo wierzycie-
la z osobg trzecia, jednak zawsze wymagac bedzie zgody tego podmiotu, ktory
nie byl strong tej czynnosci. W przypadku dwustronnie zobowigzujacej umowy
przedwstepnej powinien si¢ dokona¢ w potaczeniu z cesjg wierzytelnosci. Zmiana
podmiotowa w drodze dziedziczenia nie jest obecnie podawana w watpliwos¢?.

Uznanie umowy opcji za umowe przedwstepnag z zaprezentowanym bagazem
wskazanych watpliwo$ci rodzi¢ mogloby nieakceptowalne na rynku kapitalowym
preteksty do podwazania dopuszczalno$ci zmian podmiotowych w umowie opcji,
a wiec w obrocie instrumentami finansowymi, ktory to obrot nie powinien zostaé
poddany w watpliwos¢.

Kolejng réznica miedzy porownywanymi instytucjami jest chwila zawarcia
umowy gltowne;j. Jezeli bowiem uprawnienie wynika z umowy opcji, chwilg za-
warcia umowy bedzie moment ztozenia o$§wiadczenia woli przez opcjobiorce.
W przypadku umowy przedwstepnej, umowa gtéwna zostanie zawarta po ztoze-
niu o$wiadczen woli przez obie strony?.

26 M. Gutowski, op. cit., s. 185-194.

27 M. Krajewski; SPP, t. V, s. 778.

2 Ibidem.

» Ktory to argument bedzie zasadny tylko przy przyjeciu koncepcji M. Gutowski, Umowa.. .,
s. 193-194.
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Zwroci¢ rowniez nalezy uwage, ze z natury stosunku opcji niemozliwe jest
skonstruowanie umowy opcji, ktéra przyznawataby uprawnienie obu stronom,
na co zezwala art. 389 k.c. Wiaze si¢ to posrednio z kolejng wazng rdznica.

Strony umowy przedwstepnej dziataja w celu zawarcia umowy przyrzeczo-
nej w przyszlosci. Jezeli jedna z nich dziatata bez tej woli czy, tym bardziej, z za-
miarem niezawarcia umowy gtownej, nalezaloby jej przypisa¢ zta wiarg. Strona
ta odpowiada¢ by mogta na zasadzie culpa in contrahendo. Natomiast zadna od-
powiedzialno$¢ opcjodawcy w sytuacji analogicznej nie wchodzi w gre. W wie-
lu opcjach, wystawca dziata w celu osiagnigcia zysku w postaci uzyskania pre-
mii opcyjnej, a zawarcie umowy glownej jest sprzeczne z jego interesami. Nie
oznacza to oczywiscie, ze opcjodawca moze podejmowac dziatania zmierzajace
do uniemozliwienia opcjobiorcy wykonania przyshigujacego mu prawa. Mozna
te mysl podsumowac slowami, ze strony umowy przedwstepnej maja wspolny
interes w postaci zawarcia korzystnej dla nich obu umowy gtéwnej, podczas gdy
dla stron umowy opcji zawarcie umowy wiaze si¢ korzysci jednej, a strata drugiej
z nich. Ich interesy sa wiec rozbiezne.

Co ciekawe, w razie watpliwosci co do charakteru zawartej umowy, w przy-
padku umowy przedwstepnej, nalezy domniemywac jej stanowczy charakter,
czyli uzna¢ ja za wywotujaca wszystkie skutki umowg glowng®. Wydaje sig,
ze podobna analogia na gruncie stosunku opcyjnego bytaby naduzyciem, gldwnie
z powodu opisanej juz réznicy w intencji stron co do zawarcia umowy gtéwnej,
jak 1 z uwagi na fakt, ze dojscie umowy gltéwnej zalezy wytacznie od woli opcjo-
biorcy i nie nalezy narzuca¢ mu rozwigzan prawnych, zamieniajacych odplatnie
nabyte uprawnienie w domniemanie, ktére moze pociagna¢ za sobg daleko idagce
i niepozadane skutki. Podkresli¢ nalezy, ze umowa taka uznawana by byta za za-
wartg od chwili ztozenia o$wiadczen woli, podczas gdy jej warunki i cel projekto-
wane byly na $cisle okreslong przysztosc.

Calkowicie inny charakter maja terminy wystgpujace w obu umowach. Ter-
min wystepujacy w umowie opcji ma charakter zawity, gdyz po jego bezskutecz-
nym uplywie uprawnienie wygasa. Natomiast termin przewidziany przez strony
umowy przedwstepnej ma na celu umozliwienie im przezwycigzenia przeszkod
faktycznych i prawnych w zawarciu umowy glownej, lepsze przygotowanie si¢
stron, czy tez uzyskanie wymaganego zezwolenia wiladzy publicznej. Przyj-
muje si¢, ze jest to termin rozumiany jako okres, nie za$ punkt, co ma zasadni-
cze znaczenie w umowie opcji. Po jego uptywie roszczenie o zawarcie umowy
przyrzeczonej staje si¢ wymagalne (o ile mamy do czynienia ze skutkiem sil-
niejszym). Termin w umowie opcji stuzy ustaleniu konkretnego czasu istnienia

30 M. Krajewski, SPP, t. V, s. 778.
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stosunku podlegtosci kompetencji i ewentualnie wskazaniu daty, w ktérej opcjo-
biorca moze ze swojego uprawnienia skorzysta¢. Wyrdznia si¢ bowiem, ze wzgle-
du na rézne ujgcie terminu wykonania opcje amerykanskie i europejskie, o czym
byta juz mowa poprzednio. Na gruncie opcji gietdowych 1 walutowych przyjmu-
je sie, ze dany termin ma by¢ $cisle oznaczony, a nie jedynie oznaczalny, cho¢
wydaje sig, ze to zastrzezenie traci aktualno$¢ w odniesieniu do pozostatych opcji.

Ciekawy jest problem formy obu umow. Kwestia formy umowy opcji omo-
wiona zostata w innym miejscu. Stwierdzi¢ nalezy jednak, ze dla wazno$ci umow
opcji zawieranych poza rynkiem zorganizowanym konieczne jest zachowanie for-
my wiasciwej dla umowy glownej. Jej niezachowanie rodzi¢ bedzie niewaznos¢
umowy, a nie jedynie, jak to ma miejsce w umowie przedwstepnej — zajscie jej
skutku stabszego?!.

Przedawnienie roszczen wynikajacych z umowy przedwstepnej nastgpu-
je z uptywem roku od dnia, w ktérym miata by¢ zawarta umowa przyrzeczona
lub od uprawomocnienia si¢ oddalajacego roszczenie o zawarcie umowy przy-
rzeczonej®. Jest to podyktowane szczegdlnym charakterem tych roszczen, co nie
moze mie¢ przetozenia na roszczenia wynikajace z umowy opcji. Umowa gldwna
zostaje bowiem zawarta przez jednostronne o$wiadczenie woli uprawnionego,
na co opcjodawca nie ma wptywu. Roszczenia wynikajace natomiast z wykona-
nia umowy gtéwnej podlega¢ beda zasadom ogdlnym. To samo dotyczy umowy
opcji, nie ma bowiem zadnych przepisow szczegolnych, ktore odnosityby sig¢ bez-
posrednio do niej. Oznacza to, ze zgodnie z przepisami ogolnymi k.c. okres prze-
dawnienia wynosit bedzie 10 lat, a w stosunkach miedzy przedsi¢biorcami 3 lata.

Zwroci¢ nalezy uwage na niejednolitos¢ pogladéow co do charakteru upraw-
nienia opcjobiorcy. Czgs¢ doktryny uwaza je za prawo podmiotowe ksztattujace,
wiekszo$¢ widzi w nim jednak zasadnie roszczenie. Proby utozsamiania omawia-
nych umoéow znajduja jakiekolwiek podstawy tylko przy przyjeciu tego drugiego
pogladu, co akurat zdawaloby si¢ by¢ uzasadnione w wigkszosci umow opcyj-
nych. Jednakze ten jeden wspdlny element jest zbyt staba podstawa konstrukcyjna
do przyjecia tozsamosci porownywanych konstrukcji.

Wida¢ wiec, ze rézny jest nie tylko cel poréwnywanych umow, lecz i zakres
kompetencji uprawnionego, o wiele szerszy w przypadku umowy opcji. Wreszcie,
konstrukcja umowy przedwstepnej w zaden sposob nie przystaje do opcji nie-
rzeczywistych, co przyznaja nawet zwolennicy tej koncepcji. Z tych wzgledow,
mimo dostrzegalnych podobienstw, nalezy opowiedzie¢ si¢ przeciwko kwalifika-
cji umowy opcji jako swego rodzaju umowy przedwstepne;.

31 Tak tez M. Romanowski, Charakter..., s. 30.
32 A. Olejniczak, op. cit., s. 266.
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2. Umowa opcji jako oferta

2.1. Podstawowe informacje o ofercie w prawie polskim

Oferta uregulowana zostata w art. 66 i n. kodeksu cywilnego, to jest w dzia-
le II tytutu IV ksiegi I k.c., a wigc zostala potraktowana przez ustawodawce
jako jeden ze sposobdw zawarcia umowy obok rokowan, przetargu i aukcji.
Jest to sposob najpopularniejszy, wykorzystywany w drobnych umowach do-
tyczacych czynnosci codziennych, jak i w umowach o powaznym znaczeniu
gospodarczym?®. Oferta stanowi skierowana do drugiej strony propozycj¢ za-
warcia umowy, ktora zawiera jej istotne postanowienia. Propozycja ta ma
zdaniem Z. Radwanskiego posta¢ jednostronnego o$wiadczenia woli**, ktora
dopiero w wyniku jej przyjecia przez oblata poprzez ztozenie drugiego os§wiad-
czenia woli staje si¢ wraz z nim czynnoscig prawng w postaci zawartej umo-
wy¥. Zgodzi¢ nalezy si¢ jednak z przedstawicielami odmiennego pogladu’®.
Skoro bowiem ztozenie oferty jest czynnoscig konwencjonalng prowadzaca
do uksztattowania stosunku prawnego (stosunek zwigzania oferta taczacy ofe-
renta z oblatem), jest czynno$cig prawng odrgbng od czynnos$ci prawnej jaka
jest umowa zawarta w wyniku jej przyjecia.

Oferte nalezy odrézni¢ od innych propozycji zawarcia umowy. Zgodnie
bowiem z art. 71 k.c. ogloszenia, reklamy, cenniki i inne informacje, skierowa-
ne do ogotu lub do poszczegolnych osob, poczytuje sie w razie wqtpliwosci nie
za oferte, lecz za zaproszenie do zawarcia umowy. Przepis ten czytac nalezy przede
wszystkim razem z art. 543 k.c., ktory stanowi, ze Wystawienie rzeczy w miejscu
sprzedazy na widok publiczny z oznaczeniem ceny uwaza si¢ za oferte sprzedazy.
Oferte nalezy rowniez odrozni¢ od deklaracji intencji (ang. letter of intent)*’.

W prawie polskim oferent jest zwigzany oferta®. Jak stusznie zauwaza
K. Kopaczynska — Pieczniak stan zwigzania ofertq przejawia sie¢ w tym, Ze po jej

3 M. Wojewoda, K. C. Komentarz, red. M. Pyziak — Szafnicka, s. 697.

3 Z.Radwanski, SPP, t. 11, s. 343-344.

% B. Gawlik, Procedura zawierania umowy na tle ogolnych przepisow prawa cywilnego
(art. 66-72), Krakow 1977, s. 59-65.

3 Odmiennie uwazaja migdzy innymi: S. Grzybowski, System Prawa Cywilnego, t. 1, Warszawa
— Wroctaw — Krakow — Gdansk 1974, Czesé ogolna, s. 478, M. Gutowski, Charakter prawny oferty
na tle niedawnych zmian w kodeksie cywilnym, PiP 2005/3, s. 72-79, M. Jasiakiewicz, Ofertowy system
zawierania umow w polskim prawie cywilnym, Torun 2003, s. 57, M. Wojewoda, op. cit., s. 698.

37 7. Radwanski, SPP, t. 11, s. 358-359.

3 Na temat zwigzania vide M. Wojewoda op. cit., s. 705-711.
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ztozeniu oferent w zasadzie nie ma wplfywu na dojscie umowy do skutku®. Jedyny
wyjatek stanowi ztozenie oferty w postaci elektronicznej (art. 66 k.c.), ktora wig-
ze oferenta, o ile oblat niezwlocznie potwierdzi jej przyjecie.

2.2. Umowa opcji, a oferta

Nie da si¢ ukry¢, ze pozycja prawna oblata i opcjobiorcy sa podobne.
Obaj moga decydowaé o zawarciu okre$lonej umowy. To podobienstwo sta-
to si¢ podstawa do pogladu, ze opcja stanowi w gruncie rzeczy oferte zawarcia
okre$lonej umowy w okreslonym czasie. W rozdziale IV przedstawiono juz
aktualne koncepcje angielskie i niemieckie dotyczace kwalifikacji opcji jako
oferty.

Polska doktryna nie stanowi pod tym wzgledem wyjatku, konstrukcyjnego
uzasadnienia opcji poszukujac miedzy innymi w ofercie. Jako pierwszy koncep-
cje takg wysnut R. Longchamps de Berier, ktory uznal, ze opcjq nazywamy takze
oferte z oznaczonym terminem wigzania®. Niestety, dotychczasowa dyskusja nie
doprowadzila do jasnego rozgraniczenia dwoch ptaszczyzn, na ktorych mozemy
mowic o ofercie w odniesieniu do opcji. Otdz autorzy negujacy umowny cha-
rakter opcji utozsamiajg caty stosunek opcyjny z ciagla, nieodwotalng oferta,
do przyjecia ktorej uprawniony jest opcjobiorca*!. Inni z kolei, analizujgc tre$¢
$wiadczenia wynikajacego ze zobowigzania umownego opcjodawcy, widza
w nim taka oferte. Wedtug odosobnionego stanowiska M. Krajewskiego opcjo-
biorcy przystuguje roszczenie o wystawienie oferty przez opcjodawce®?. Czes$é
doktryny uwaza natomiast, ze opcja w ogdle nie ma w sobie nic z oferty i negu-
je proby jakiegokolwiek stosowania przepiséw dotyczacych oferty do stosunku
opcyjnego®. Polemika pierwszych dwoch grup autoréw nie zawsze jasno okresla
jednak element opcji, ktdry chcg czy tez nie chcg oni zrownac ze swego rodza-
ju oferta, co prowadzi do szeregu nieporozumien. Przyktadem takiego zdaje sie
nieporozumienia jest by¢ negacja pogladu S. Sottysinskiego dotyczacego ztoze-
nia oferty jako treSci zobowigzania*, przez cytowanego juz L. Sobolewskiego®,

3 K. Kopaczynska — Pieczniak, K. C. Komentarz, red. A. Kidyba, t. I, s. 403.
R. Longchamps de Berrier, Zobowigzania, s. 159.

4 Z. Radwanski, SPP, t. 11, cz. 1, s. 411.

42 M. Krajewski, Konstrukcja..., s. 604.

4 Np. M. Gutowski, Umowa...,s. 174 in.

4 S. Sottysinski, (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komen-
tarz, t. 11, Warszawa 1996, s. 333 — 334.

4 L. Sobolewski, op. cit., s. 7
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ktory odniost t¢ wypowiedz do zrodta opcji. Nie sposob nie zgodzi¢ si¢ z tym
autorem, lecz jego argumentacja dotyczy innego elementu opcji, niz omawiany
przez S. Sottysinskiego.

Niemiecki teoretyk prawa, D. Henrich, ocenit kwalifikowanie opcji jako ofer-
ty nastepujacymi stowami: znaczy to, iz mylimy skutek z przyczyng tego same-
go pojecia. Prawo opcji z pewnosciq polega na umowie, na mocy ktorej jedna
ze stron ,,udziela” oferty, a druga placi za stan zwigzania ofertqg*. Ta koncepcja
przedstawia oferte jako przedmiot szerszego stosunku, umowy opcji. Co wigcej,
premia opcyjna nie moze znalez¢ innego uzasadnienia swojego bytu, niz uznanie
jej za $wiadczenie wzajemne i to w czystej postaci, cho¢ nie jest to bezsporne?’.
Na gruncie oferty bytaby §wiadczeniem nienaleznym, podczas gdy w umowie
opcji stanowi wzajemne $§wiadczenie majatkowe i cel gospodarczy dla jednej
ze stron.

2.3. Krytyka ujecia umowy opcji jako oferty

Wydaje si¢, ze koncepcje opcji jako oferty nalezy odrzuci¢ z kilku przy-
czyn. Po pierwsze, odmienny jest gospodarczy cel ztozenia oferty i zawarcia
umowy opcji. Ot6z oferent dazy do zawarcia umowy, podczas gdy opcjodaw-
ca najczgsciej bedzie chciat tego unikngé, swoj zysk widzac w premii opcyj-
nej. Tak bedzie zawsze w opcjach bedacych instrumentami finansowymi. Ina-
czej moze si¢ to przedstawiaé w opcjach menedzerskich, leasingowych czy
w opcjach przedhuzenia stosunku trwatego. Tam ziszczenie si¢ warunkow po-
zwalajacych opcjobiorcy na zawarcie umowy bedzie oznaczato, ze obie strony
osiagna swoje cele gospodarcze — menedzer nabedzie prawo do nabycia okre-
slonej liczby akcji czy udzialow po atrakcyjnej cenie, dzigki temu, ze doprowa-
dzit do wzrostu wartosci spotki, co stanowi z kolei korzy$¢ wspolnikow*®. Roz-
nica celéw gospodarczych z konstrukcyjnego punktu widzenia uwidacznia si¢
rowniez w tym, ze oferta jest zaledwie etapem prowadzacym do zawarcia umo-
wy gltownej, podczas gdy umowa opcji jest juz stosunkiem definitywnym, bez

% D. Henrich, Vertrag, Optionvertrag, Vorrechtsvertrag — Eine dogmatische — systematische
Untersuchung der vertraglichen Bindungen vor und zu einem Vertragsschluf3, Berlin 1965, s. 231-
232, cyt. za: M. Gutowski, Umowa..., s. 181.

47 Innego zdania jest A. Chlopecki, stanowisko swoje prezentuje w: Opcje i transakcje termi-
nowe..., s. 155 —160.

* Podobnie rzecz si¢ ma w przypadku opcji przedtuzenia najmu czy dzierzawy. Umowa zo-
stanie przedtuzona na warunkach odpowiadajacych obu stronom. Opcje te nie sg jednak instrumen-
tami finansowymi w rozumieniu u.0.1.f.
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wzgledu na jej ewentualne wykonanie. Tak wigc w razie niezawarcia umowy
gtownej cel ztozenia oferty nie zostanie osiagniety, czego nie mozna powie-
dzie¢ o opcji®.

Po drugie, poréwnanie tresci oferty i opcji wyklucza utozsamianie tych pojec.
Zasady lustrzanego odbicia lub przyjmowania ofert z zastrzezeniem w stosunkach
miedzy przedsiebiorcami prowadza do tego, ze umowa moze mie¢ inny ksztatt niz
pierwotna oferta. Byloby to wypaczeniem uprawnienia opcjobiorcy, ktore istnieje
tylko w postaci przewidzianej pierwotnie, gdyz sytuacja przeciwna prowadzita-
by do objecia zasada swobody uméw czynnosci jednostronnych, ktore naktadaja
obowigzki na osoby trzecie, co jest sprzeczne z podstawowymi zatozeniami pra-
wa cywilnego®. Tre$¢ opcji jest wypadkowa ofert czy negocjacji i wszelkie proby
zmiany tej tresci w trakcie jej trwania przez jedng ze stron z pominigciem drugiej
uzna¢ nalezy za niedopuszczalne.

Po trzecie, termin zwigzania oferenta jest $cisle regulowany przez przepisy
k.c. Jego istota jest zapewnienie oblatowi czasu do namyshu, czy chce przyjac ofer-
te i zawrze¢ umowe. Nawet, jesli jest to oferta z oznaczonym terminem zwigzania,
jest to termin, w ktorym oblat ma podja¢ decyzje, a celem ztozenia oferty nie jest
tworzenie stanu zwigzania. Zwigzanie ofertg jest jedynie technicznym elementem
tego trybu. Tymczasem okres waznos$ci opcji nie stuzy namystowi uprawnionego
lecz jest czasem, w ktorym wedlug zatozen stron maja nastgpi¢ okre§lone procesy
gospodarcze, co ktorej$ z nich, lub rzadziej obu, pozwoli osiagna¢ swoje cele’'.

Po czwarte, podobnie, jak przy umowie przedwstepnej — nie da si¢ zakwali-
fikowac opcji jako oferty w §wietle istnienia premii opcyjnej. Koncepcja taka da-
taby si¢ utrzymac tylko przy kwalifikacji opcji jako umowy o wystawienie oferty,
co upada jednak z przyczyn wyzej przedstawionych.

Powyzsze argumenty sktaniajg do ostatecznego przyjecia, ze zrodlem prawa
opcyjnego, jest umowa opcji. Nie oznacza to jednak, ze stosunki prawne o zbli-
zonej tresci nie moga by¢ kreowane za pomoca czynno$ci jednostronnych, czego
najlepszym przyktadem jest wtasnie ztozenie nieodwolalnej oferty z oznaczonym
terminem wigzania. Tre$¢ takiego stosunku, cho¢ zblizona do umowy opcji, be-
dzie jednak inna.

4 Tak M. Gutowski, op. cit., s. 178.

0 Ibidem, s. 247.

ST Co wigcej, ewentualne interpretowanie opcji, jako oferty ma sens tylko na gruncie opcji
amerykanskich, to jest dajacym mozliwo$¢ skorzystania z prawa opcji od czasu zawarcia umowy
przez caly czas do uptywu oznaczonego terminu. Jednakze, jako oferta z pewnoscig nie moga byc¢
interpretowane opcje europejskie, ktore moga by¢ zrealizowane tylko w oznaczonym dniu, nato-
miast prawo do skorzystania z prawa opcji (a wigc hipotetycznie — do przyj¢cia oferty) nie wystepu-
je w czasie migdzy powstaniem opcji, a tak zwanym dniem ekspiracji. Konstrukcja taka nie da si¢
dopasowac do oferty, ktora moze by¢ przyjeta w catym okresie zwigzania oferenta.
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3. Opcja jako umowa warunkowa

3.1. Pojecie warunku i umowy warunkowej

Warunek jest dodatkowym sktadnikiem tresci czynnosci prawnej, ktory uza-
leznia jej skuteczno$¢ prawng od zdarzenia przysztego i niepewnego®. Warun-
kiem nazywane jest rowniez samo zdarzenie, od zaj$cia ktdrego uzalezniona jest
skuteczno$¢ czynnosci prawnej*>. W zupelnie innym znaczeniu mianem warunku,
a raczej warunkow, okresla si¢ tres¢ catej czynno$ci prawnej, jak warunki umo-
wy, 0golne warunki ubezpieczenia®. Okreslenie to nie ma jednak nic wspolnego
z tym, ktére czyni umowe ,,warunkowg”. Warunek w rozumieniu art. 89 i n. k.c.
nalezy zdecydowanie odrézni¢ od tak zwanego conditio iuris, to jest ustawowej
przestanki waznosci czynno$ci prawnej®. Uzaleznione od warunku moga by¢
czynnosci jednostronne jak i umowy>®.

W literaturze wyrdznia si¢ trzy podstawowe podzialy warunkow. Podstawo-
wy to podziatl na warunki zawieszajace 1 rozwiazujace, ktorego kryterium jest
skutek zastrzezenia warunku. Drugi podzial wprowadza trzy grupy warunkow:
kazualne, potestatywne i mieszane, a podstawg ich wyodrgbnienia jest wptyw po-
stepowania cztowieka na wystapienie zdarzenia przyszlego i niepewnego. Wresz-
cie, mamy do czynienia z warunkami dodatnimi i ujemnymi, ktore uzalezniajg los
czynnosci prawnej od zmiany dotychczasowej sytuacji lub od jej trwania®’.

Ustawodawca wprowadzit w art. 89 k.c. domniemanie dopuszczalno$ci za-
strzegania warunku z wyjatkami w postaci ustawowego zakazu (np.: art. 157 § 1
k.c., art. 962 k.c., art. 1018 § 1 k.c.) i sprzecznosci warunku z naturg czynno-
$ci prawnej. Do tej drugiej grupy zalicza si¢ miedzy innymi o$wiadczenia maja-
ce wplyw na ksztattowanie stanu cywilnego®, matzenskie umowy majatkowe*
i czynnosci procesowe w zakresie, w jakim nie wywoluja jednoczesnie skutku
materialnoprawnego®. Zgodnie z art. 84 k.c. warunek niemozliwy, jak rowniez

32 S. Grzybowski, SPC, t. I, s. 517, Z. Radwanski, SPP, t. II, wyd. II, s. 259.

3 B. Giesen, op. cit.,, s. 932.

3% A. Janiak, op. cit., t. 1, s. 534.

55 A. Chlopecki, Warunki w rozumieniu art. 89 k.c. a warunki prawne (conditiones iuris),
PPH, 2001/7 s. 23 in.

56 B. Giesen, op. cit,, s. 944, z zastrzezeniem wylaczenia mozliwosci zastrzegania warunku
w jednostronnych czynnosciach prawnych o charakterze prawnoksztattujacych.

57 B. Giesen, op. cit., s. 936.

38 J. Strzebinczyk, K. C. Komentarz, (red.) E. Gniewek, s. 236.

3 7. Radwanski, SPP, t. 11, s. 269.

% M. Pyziak — Szafnicka, Uznanie dfugu, £.6dz 1995, s. 220 i n.
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warunek przeciwny ustawie lub zasadom wspotzycia spotecznego pociaga za soba
niewazno$¢ czynnosci prawnej, gdy jest zawieszajacy; uwaza si¢ za nie zastrzezo-
ny, gdy jest rozwigzujacy.

Pojecie umowy warunkowej odnosi si¢ wtasnie do umowy zawartej pod wa-
runkiem. Moze to by¢ kazdy z wyzej opisanych warunkow. W takiej sytuacji
warunek jest dodatkowym zastrzezeniem umownym o charakterze podmiotowo
istotnym. Szczeg6lne kontrowersje w stosunkach umownych rodzi dopuszczal-
no$¢ zastrzezenia warunku, ktorego spetnienie jest caltkowicie zalezne od woli
jednej ze stron. Jak pisze Z. Radwanski warunki potestatywne poszerzajq sfere
wphywania przez czynnos¢ prawng na cudze dziatania, a to dzieki temu, Ze wigzq
oczekiwane przez jedng strone postgpowanie drugiej strony z przysporzeniem przez
niqg uzyskiwanym®. Autor ten podnosi rowniez watpliwosci, czy warunek potesta-
tywny miesci si¢ w ogole w konstrukcji czynnosci prawnej lub stosunku zobo-
wigzaniowego®. Watpliwosci tych czesciowo nie podzielit Sad Najwyzszy, ktory
stwierdzit, ze warunek tzw. potestatywny, to warunek zalezny od woli stron. W tym
wypadku zastrzezony w warunku skutek czynnosci prawnej zalezy od okreslonego
Swiadomego zachowania sie strony czynnosci prawnej. Pod wptywem prawa fran-
cuskiego (art. 1174 kodeksu cywilnego francuskiego uznat takie warunki za nie-
wazne) szerokie uznanie znalazt w doktrynie polskiej poglgd, ze warunek nie moze
zaleze¢ wylgcznie od woli zobowigzanego, poniewaz sprawia to, Ze zobowigzanie
w takim wypadku w ogole nie powstaje. Poglgd ten jest zbyt daleko idgcy, cho¢
nalezy zgodzic sie z wyrazonym w literaturze zapatrywaniem, ze nie mogq by¢ wa-
runkiem w rozumieniu art. 89 KC zdarzenia objete trescig zobowigzania diuznika,
ktorych spetnienie uzaleznione jest catkowicie od jego woli®.

3.2. Opcja jako umowa warunkowa

Wisrdd prob zakwalifikowania opcji, jako jednej z uméw nazwanych pojawi-
fa si¢ koncepcja uznajaca, ze umowa opcji jest w gruncie rzeczy umowg sprzeda-
zy lub, w zaleznosci od okolicznosci, inng umowa znang prawu cywilnemu, za-
wartg pod warunkiem zawieszajacym. Jej Zrodtem jest dwudziestowieczna mysl
niemiecka® krytykowana coraz czesciej w nowszej literaturze®.

61 Z. Radwanski, SPP, t. Il wyd. II, s. 265.

2 Ibidem.

8 Wyrok Sadu Najwyzszego — Izba Cywilna z dnia 11 sierpnia 2011 r. I CSK 605/10, LEX
nr 1096030

% Vide P. Adler, Realcontract und Vorvertrag, Jahrbuch fur die Dogmatik des heut. Rom. und
deutschen Privatrechts, Therings Jahrbiicher 1903, t. XXXXYV, s. 1-96, cyt. za M. J. Golecki, Cha-
rakter...,s. 541.

8 M. Gutowski, Umowa..., s. 200 — 209; M. Gutowski, Kilka uwag..., s. 93-100.
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Podstawg tego nurtu jest twierdzenie von Einema, ze mozliwe jest takie
uksztattowanie opcji, by uzalezni¢ skutecznos¢ zawartej juz umowy gtownej od za-
istnienia warunku — wykonania prawa z opcji. Taka umowa glowna — o uksztatto-
wanej juz tresci — zawarta jest wowczas pod warunkiem zawieszajgcym®. Umowa
opcji nie bytaby wiec odrebna instytucja prawa cywilnego, a opcja stanowitaby
zwyczajnie mozliwos¢ dokonania wyboru, czy zlozy¢ o§wiadczenie woli, ktore
rownoznaczne bytoby ze spetnieniem si¢ warunku zawieszajgcego.

Na gruncie polskim ponownie wspomnie¢ mozna R. Longchampsa de Be-
rier. Jako jedng z form opcji uznawat on gotowa umowe, zawarta pod warunkiem,
ze jedna strona oswiadczy w ciggu oznaczonego czasu, ze chce z umowy korzystaé
[...]%. Zdaniem F. Zolla opcja jest konstrukcja, w ktorej strony zawieraja umowe,
ale jedna z nich zobowiazuje si¢ pod warunkiem, ze zlozy dodatkowe os$wiad-
czenie woli w dodatkowym terminie®®. Glownym obecnie zwolennikiem pogladu
przyznajacego opcji status umowy zawartej pod warunkiem zawieszajacym jest
M. J. Golecki®.

Kwalifikacja opcji, jako umowy zawartej pod warunkiem jest koncepcjg pre-
zentowang nie tylko w polskiej literaturze. Nauka angielska zwraca uwage, ze ist-
niejagca w systemie common law opcja nabycia nieruchomosci powoduje powsta-
nie skutku rzeczowego, mianowicie jest podstawa wpisania prawa bezwzglgdnego
do Land Register, odpowiednika polskich ksiag wieczystych. Oznacza to obcigze-
nie nieruchomosci prawem osoby trzeciej. M. J. Golecki podnosi, ze fakt wystepo-
wania tak istotnych skutkow [...] sktania do tego, by wykonanie opcji wigzac raczej
z pojeciem skutecznosci wezesniej zawartej umowy definitywnej [...]"°.

% H. v. Einem, Die Rechtsnaur der Option, s. 82 i n. cyt. za M. Gutowski, Umowa..., s. 201.
7 Ibidem.
% F. Zoll, Zobowiqzania w zarysie, s. 78.

% M. J. Golecki, Charakter prawny opcji w polskim prawie cywilnym. Uwagi na tle noweliza-
¢ji przepisow kodeksu cywilnego dotyczqgcych ofertowego trybu zawierania umow, Palestra 2006/7-
8, s. 9-20. Autor cytuje wypowiedz Longchampsa: Kodeks zobowigzan poszedl wzorem kodeksu
cywilnego austriackiego i projektu francusko — wloskiego uznajqc, ze instytucja umow przedwstep-
nych w postaci najrozmaitszych opcyj, promes itp. jest bardzo rozpowszechniona i powinna by¢ ure-
gulowana w sposob, czynigcy z jednej strony zados¢ wymaganiom bezpieczenstwa obrotu i zasadzie
pacta sunt servanda, z drugiej jednak strony poglgdowi, ze moc wigzqca umowy przedwstgpnej nie
moze by¢ tak silna, bo inaczej wystarczataby konstrukcja umowy stanowczej z pozniejszym terminem
jej wykonania, a przy opcjach jednostronnie wigzgcych bqdz konstrukcja umowy stanowczej, zawar-
tej pod warunkiem, zaleznym od woli uprawnionego, bqdz konstrukcja oferty z dluzszym terminem
wigzania. Z motywow Komisji Kodyfikacyjnej do ostatecznego tekstu kodeksu zobowigzan w opr.
R. Longchampsa, cyt. za J. Korzonek, I Rosenbliith, Kodeks zobowigzan. Komentarz, Krakéw 1936,
wyd. 2s. 161.

0 M. J. Golecki, Charakter-..., s. 550.



282

M. J. Golecki przytacza rowniez teze, ze na gruncie angielskiego prawa spot-
ek kapitalowych nabycie uprawnien z tytutu opcji [ zakupu akceji] traktuje sie w taki
sposob, jak gdyby optujgcy nabyt w rzeczywistosci prawa akcyjne juz w momencie
nabycia opcji call, co w rozumieniu tego autora popiera tezg o warunkowym cha-
rakterze opcji’'.

Zdaniem omawianego autora nowelizacja k.c. z 2003 roku wyklucza dal-
sze postugiwanie si¢ oferta w konstrukcji opcji. Art. 66> w nowym brzmie-
niu wprowadza bowiem mozliwo$¢ ztozenia mi¢dzy przedsigbiorcami oferty
o charakterze niewigzacym. Umowa opcji, jako umowa o wystawienie wigzg-
cej oferty stracita wige racje bytu’. Sktania si¢ on wiec ku koncepcji umowy
zawartej pod warunkiem zawieszajacym. W tym stanie rzeczy strony zawierajg
jedng zaledwie umowe, ktéra do czasu spetnienia si¢ warunku potestatywne-
go w postaci ztozenia o§wiadczenia woli przez uprawnionego, nie wywotuje
zadnych skutkoéw prawnych”. Umowa zostaje wiec zawarta pod warunkiem
potestatywnym si voluero, a wigc takim, ktory jest catkowicie zalezny od woli
strony.

Jako zalety tej konstrukcji M. J. Golecki wymienia, ze wraz z zawarciem
umowy opcyjnej w petni i w sposob ostateczny zostaje okreslona tres¢ umowy
definitywnej oraz optujqcemu zostaje przyznane prawo ksztattujqce do decydowa-
nia o skutecznosci umowy definitywnej™. Koncepcja umowy opcji, jako umowy
warunkowej zostata poparta rOwniez przez M. Pazdana’.

3.3. Krytyka kwalifikacji opcji jako umowy warunkowe;j

Wypowiedz M. J. Goleckiego, sugerujgca poszukiwanie charakteru umo-
wy opcji w umowie gldwnej zawartej pod warunkiem potestatywnym si voluero
spotkata si¢ z ostra krytyka. Wieksza czgs¢ autoréw odrzucala juz wezesniej ten
punkt widzenia opcji ze wzgledéw zarowno konstrukcyjnych, jak i celowoscio-
wych. L. Sobolewski uznal, ze trudno uwazaé umowe opcyjng za umowe kupna
—sprzedazy [...] zawartq pod warunkiem zawieszajgcym, przede wszystkim z uwa-

" Ibidem s. 552.

2 Jest to wniosek o tyle nieuzasadniony, ze po pierwsze kodeks cywilny postuguje si¢ sfor-
mutowaniem ,,odwotanie oferty”. Nie nalezy jednak myli¢ poje¢ oferty niewiazacej i nieodwotalne;.
Po drugie, oczywiste jest, ze do opcji, zastosowanie moze mie¢, jesli w ogole, tylko oferta nieodwo-
falna, a mozliwo$¢ wiec skladania rownie ofert odwotalnych nie burzy ewentualnej konstrukeji,
gdyz nie ma do niej zastosowania, o czym pisze M. Gutowski, Kilka uwag..., s. 93-100.

B M. J. Golecki, Charakter prawny...,s. 9 —20.

™ M. J. Golecki, Charakter prawny opcji w polskim prawie cywilnym. Uwagi..., s. 14.

> M. Pazdan, K. C. Komentarz, (red.) K. Pietrzykowski, t. 1, s. 444.
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gi na wynikajqgcq z typowego kontraktu niezaliczalnos¢ kwoty premii na poczet
ceny w odniesieniu do opcji kupna i niemoznos¢ takiego zaliczenia przy opcjach
sprzedazy’™.

Autor ten dopuszcza z teoretycznego punktu widzenia kwalifikacje premii
jako zadatku mimo jej niezaliczenia na poczet ceny lub rozliczenia finansowego,
poniewaz mocq dyspozycji stron mogtaby stanowi¢ znak zawarcia umowy’’, co
najbardziej zblizone bytoby do starogreckiej arrha.’®. Z praktycznego punktu wi-
dzenia L. Sobolewski dopuszcza uznanie premii za wynagrodzenie za wpisanie
do tresci umowy warunku zawieszajgcego potestatywnego. Dopiero w takim uje-
ciu premia spetniataby swoja funkcje, jaka jest cena prawa opcyjnego’. L. Sobo-
lewski podkresla jednak, ze konstrukcja ta zawodzi przy opcjach rozliczeniowych,
co powinno ja dyskwalifikowac, jako zaburzajaca czysto$¢ konstrukcji opcji.

Réwniez M. Romanowski podnosi szereg argumentéw uzasadniajacych od-
rzucenie kwalifikacji opcji jako warunkowej umowy sprzedazy. Wedtug tego au-
tora rozny jest cel i istota tych umow. Sprzedaz ma doprowadzi¢ do wymiany
pienigdz za dobro, a umowa opcji stuzy stworzeniu stanu, w ktorym uprawniony
bedzie mogt dochodzi¢ zawarcia okreslonej wczesniej umowy, co zwigzane jest
z prawidtowa wyceng instrumentu bazowego przez jedng ze stron. Autor ten pisze
dalej, ze w kontrakcie opcyjnym nie jest mozliwe wyroznienie ceny sprzedazy,
ktora stanowi essentialia negotii umowy sprzedazy. W szczegolnosci jako ceny nie
mozna zakwalifikowaé premii opcji®®. Rozne sa rowniez skutki niezrealizowania
prawa przez opcjobiorce widziane w pryzmacie celu gospodarczego tych umow.
Nalezatoby bowiem przyja¢, ze umowa warunkowa nie zostala zrealizowana.
Umowa opcji natomiast spetnita w takiej sytuacji swoj cel gospodarczy — przynio-
sta zysk wystawcy opcji, a po stronie nabywcy stworzyta czasowe uprawnienie,
z ktorego nie skorzystat®'.

A. Chtopecki jest przeciwny nie tylko koncepcji sprzedazy warunkowe;j,
ale nawet sprzedazy pozbawionej tego zastrzezenia, co podyktowane jest ,,ana-
liza tresci” umowy opcji, w ktorej nabywca opcji ptaci zbywcy wynagrodzenie
za jego zobowiqgzanie si¢ do ewentualnego zawarcia kontraktu. Wynagrodzenie
to nie jest ceng ani jej czescia. Autor ten podkresla, ze jest to szczegdlnie wyrazne
w opcji sprzedazy, czyli tam, gdzie wystawca opcji zobowigzuje si¢ do odkupienia
od nabywcy (po okreslonej cenie) wartosci bazowych. Rowniez koncepcja opcji,

76 L. Sobolewski, Umowa...,s. 7.
" Ibidem.
M. J. Golecki, Grecka geneza...,s. 149 in.
L. Sobolewski, op. cit., s. 7.
M. Romanowski, Charakter..., s. 30 — 32. Z pogladem autora mozna chyba jednak pole-
mizowac.
81 Ibidem.
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jako umowy sprzedazy zawieranej pod warunkiem rozwigzujacym spotkatla si¢
ze stuszna krytyka, oparta gldwnie na roli o§wiadczenia woli opcjobiorcy w wy-
konaniu, a w tym wypadku niewykonaniu opcji®?.

Krytyke tego pogladu przeprowadzit tez M. Gutowski wskazujac migdzy in-
nymi, ze jesli przyjaé, ze premia ma charakter zaplaty za wpisanie do umowy
warunku, to w zakresie skuteczno$ci zaptaty premii umowa ta nie bedzie warun-
kowa, a $cislej rzecz ujmujac cze$¢ z jej postanowien bedzie skuteczna, mimo
ze warunek si¢ nie ziscit. Autor ten twierdzi, ze polskie prawo nie zna natomiast
uméw czesciowo warunkowych®. Ten akurat argument mozna zakwestionowac
podnoszac, ze strony zawierajg dwie umowy, definitywng oraz zawieszajgcg sku-
tecznos$¢ definitywnej, cho¢ takie rozwigzanie wydaje si¢ sztuczne.

Podstawowym argumentem jest jednak niemozliwos$¢ uznania ztozenia przez
opcjobiorce o$wiadczenia woli za spetnienie warunku potestatywnego. Element
uprawnienia opcjobiorcy do wykonania opcji ma charakter wewngetrzny wzgle-
dem catej umowy, stanowi jej element charakterystyczny, bez ktérego opcja nie
mogtaby istnie¢. Nie mozna go zatem uznaé¢ za warunek, ktory ma charakter ze-
wnetrzny, czyli taki, ktéry w przypadku nie zastrzezenia nie powoduje skutkéw
negatywnych w ocenie waznos$ci umowy. Warunek potestatywny si voluero, czyli
zalezny catkowicie od woli uprawnionego, rozumiany tak szeroko doprowadzit-
by do uznania kazdej umowy, ktora kreuje uprawnienie ksztattujace, za umowe
warunkowa w rozumieniu kodeksu cywilnego. Czym bowiem z praktycznego
punktu widzenia r6znitoby si¢ spetnienie warunku polegajace na ztozeniu o§wiad-
czenia woli od zlozenia prawnoksztattujacego oswiadczenia woli? Przeciez ztoze-
nie prawnoksztattujacego o$wiadczenia woli jest rowniez zdarzeniem przysztym
i niepewnym. Takie wnioski wydaja si¢ niedopuszczalne, gdyz sprzeciwiajg si¢
istocie instytucji®*.

Wyzej wspomniano juz o watpliwos$ciach, jakie rodzi samo zagadnienie do-
puszczalno$ci zastrzegania warunku potestatywnego si voluero. Watpliwosci te
sg szczegblnie mocne w przypadku umow wzajemnych®, do jakich zalicza si¢
umowa opcji. B. Giesen stoi nawet stanowisku, ze uzasadnione sa watpliwosci,
czy w ogole doszto do zawarcia umowy obcigzonej warunkiem, ktory uzalez-
nia jej skuteczno$¢ od samowoli stron®®. Autorka ta odréznia sytuacje, w ktorych
warunek potestatywny jest uzalezniony od woli uprawnionego (kiedy dopuszcza
jego zastrzezenie) oraz zobowigzanego (kiedy to za warunkowg uznaje wtedy juz

A. Chtopecki, Opcje i transakcje terminowe..., s. 144 — 146.
Odmiennie A. Wolter i in., op. cit., s. 324.

8 M. Gutowski, Kilka uwag..., s. 93 — 100.

8 B. Giesen, op. cit.,s. 939 in.

8 Ibidem.
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nie tyle sama umowg, co wole jej wykonania)®’. Stanowisko takie podziela A. Ja-
niak uznajac, ze w razie postuzenia si¢ takq konstrukcjq [...] czynnos¢ prawna
w ogdle nie dochodzi do skutku, skoro kandydat na zobowigzanego jeszcze nie
podjgl wigzqcej decyzji o zaciggnieciu zobowigzania®. Jest to poglad tradycyjny,
opierajacy si¢ nota bene na pogladzie R. Longchampsa de Berier, ze zasadq jest,
ze warunek nigdy nie moze zaleze¢ wylgcznie od woli zobowigzanego pod warun-
kiem, bo wtedy nie byloby zadnego zobowigzania®.

Na uwage zastuguje z pewnoscig stanowisko Sadu Najwyzszego, zgodnie
z ktorym jezeli powstanie lub ustanie skutkow czynnosci prawnej uzaleznione jest
wylgcznie od woli stron, to takie zastrzezenie jako objete trescig czynnosci praw-
nej, nie moze by¢ kwalifikowane jako warunek w rozumieniu art. 89 k.c.*®. Uzasad-
nienie tego wyroku budzi jednak powazne watpliwosci, bowiem Sad Najwyzszy
uznal, ze przez warunek rozumie sig przeciez zawarte w tresci czynnosci prawnej
zastrzezenie, ktore uzaleznia powstanie lub ustanie skutku prawnego od zdarze-
nia przyszlego i niepewnego. Jezeli ziszczenie si¢ zdarzenia przysziego zalezy
od woli stron, mowi si¢ o warunku potestatywnym. Taki warunek jest w ogole
dopuszczalny np. gdy od decyzji jednej lub obu stron zalezy spetnienie si¢ warun-
ku (zawarcie zwiqgzku matzenskiego, wybor zawodu, itp.) a sytuacje taka nalezy
odrozni¢ od od zastrzezenia, ktore uzaleznia skutek czynnosci prawnej od tego,
czy strona skorzysta z uprawnienia lub zechce zobowigzanie wykonac. Przyznam,
ze ten, kluczowy, fragment uzasadnienia wydaje mi si¢ dos$¢ nieprecyzyjny, bo-
wiem dopuszczenie mozliwosci uzaleznienia ziszczenia warunku od woli stron
jest sprzeczne z wykluczeniem mozliwosci zastrzezenia uzalezniajacego skutek
czynnosci prawnej od woli stron. Skoro bowiem skutek czynnos$ci prawnej moze
by¢ uzalezniony od ziszczenia si¢ warunku zaleznego od woli stron, to oznacza,
ze skutek tej czynnosci bedzie od tejze woli rowniez zalezny.

Obecnie podnosi si¢ w pismiennictwie dopuszczalnos¢ zastrzeganie warun-
kéw postestatywnych sensu stricto, to znaczy takich, na ktorych ziszczenie sie
strona ma wplyw, jednakze pozostajg one jednak w sferze wobec niej zewngtrz-
nej. Poglad przeciwny bylby pogladem contra legem w $wietle art. 93 k.c., ktory
ewidentnie odnosi si¢ do sytuacji, w ktorych strona wptyneta na ziszczenie sie
lub nieziszczenie warunku, co nie czyni jego zastrzezenia niewaznym?®!.

8 Ibidem.

8 A. Janiak, op. cit., s. 538

% R. Longchamps de Berier, Zobowigzania, s. 103; tak tez: S. Szer, Prawo cywilne. Czesé¢
ogolna, Warszawa 1967, s. 351 in.

% Postanowienie Sadu Najwyzszego — Izba Cywilna z dnia 5 marca 1999 roku w sprawie I
CKN 1069/98, OSNC 1999/9/160, Biul.SN 1999/6/10.

o1 A. Janiak, op. cit., s. 540.
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Zwroci¢ nalezy jednak uwage, ze powyzsze uwagi zostaly w przewazaja-
cej mierze odniesione do umow niewzajemnych. Mowa bowiem w nich wyraz-
nie o spetnieniu warunku przez zobowigzanego albo uprawnionego, réoznicujac
skutki tych sytuacji. Jednakze w umowie wzajemnej obie strony sg wzgledem
siebie uprawnione i jednocze$nie zobowigzane. Wydaje si¢, ze w umowach
wzajemnych wspomniany podziat konsekwencji zastrzezenia warunku si volu-
ero nie zajdzie.

Podsumowujac, kwestia dopuszczalnosci zastrzezenia warunku si voluero
w prawie polskim pozostaje nadal kwestig otwarta. Wydaje si¢, Ze nie ma prze-
szkdd, aby warunek taki ostroznie dopusci¢ w $wietle zasady swobody umoéw.
Nie zachodzi bowiem zadna z trzech przestanek negatywnych, o ktorych mowa
w art. 353" k.c. Uwaga ta ma jednak zastosowanie jedynie do umowy opcji.

Wydaje sie, ze w $wietle pozostatych z powyzszych argumentéw kwalifika-
cje umowy opcji jako umowy sprzedazy zawartej pod warunkiem zawieszajacym
uzna¢ nalezy nie tylko za niecelowa, ale i pozbawiong podstaw prawnych.

4. Podsumowanie

Powyzsze rozwazania pozwalajg na przyjecie wniosku, ze umowa opcji ma
charakter samodzielny i nie da si¢ zakwalifikowa¢ jako jedna z istniejacych juz
instytucji prawa cywilnego.

Niewatpliwie najwigcej taczy umowe opcji z umowa przedwstepna. Istnieja
jednak zasadnicze roznice konstrukcyjne i celowos$ciowe uniemozliwiajgce posta-
wienie migdzy nimi znaku rownos$ci. Do najwazniejszych naleza wystgpowanie
premii opcyjnej, dla ktérej nie ma miejsca w umowie przedwstepnej oraz inny
zamiar stron obu umow.

Podobnie nie da si¢ utrzymaé teza umowy opcji jako oferty. Abstrahujac juz
od zupehnie innej funkcji obu instytucji, jaka jest zawarcie umowy w ofercie i przy-
znanie roszczenia o zawarcie innej umowy jednej stronie umowy opcji, ro6zna jest
tez ich konstrukcja prawna. Oferta jest oSwiadczeniem woli (jednostronng czynno-
$cig prawng), ktéra zmierza do zawarcia umowy (cel oferenta), co stanie si¢ po jej
przyjeciu przez oblata. Opcja jest natomiast istniejgcym juz stosunkiem umow-
nym, ktory rodzi prawo o decydowaniu przysztosci o zawarciu innej umowy (row-
niez wbrew pozniejszej woli opcjodawcy) w zamian za wynagrodzenie.

Wykazano rowniez, ze nietrafny jest poglad interpretujacy umowe opcji jako
umowe zawarta pod warunkiem. Z jednej strony dyskusyjna jest w ogole do-
puszczalno$¢ stosowania w umowach warunku potestatywnego. Z drugiej strony
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konstrukcja ta ciagle nie pozwala na wytlumaczenie racji bytu premii opcyjne;j
w szczegolnosci w przypadku niewykonania prawa opcyjnego (tj. w tym ujeciu
nieziszczeniu si¢ warunku).

Ze wzgledu na przyjete ramy niniejszej pracy nie odniesiono si¢ do innych
instytucji, do ktérych umowa opcji jest czasem poréwnywana, ale ktore sa jej
jeszcze dalsze niz wyzej przedstawione. Z tego wzgledu pominig¢to migdzy inny-
mi umowg¢ sprzedazy z prawem odstgpienia oraz z prawem pierwokupu i odkupu.
Wydaje si¢, ze kwestie te zostaly wystarczajaco rozstrzygnigte w dotychczaso-
wym piSmiennictwie i nie wymagajg juz komentarza®.

2 M. in. M. Gutowski, Umowa..., s. 141 i n.; M. Romanowski, Charakter...,s. 311 in.






ROZDZIAL IX
PROBLEM LOSOWEGO CHARAKTERU
UMOWY OPCJI

1. Losowy charakter umow

Bez wzgledu na to, ktorg z wyzej przedstawionych konstrukcji umowy opcji
uzna si¢ za wlasciwa, laczy je wszystkie podstawowa cecha. Mianowicie, jed-
na ze stron jest uprawniona do decydowania o powotaniu stosunku prawnego
o charakterze umownym, czyli natozenia pewnych praw i obowiazkoéw tak na sie-
bie, jak i na drugg strong¢ — w zakresie zawarcia umowy (koncepcja roszczenia)
lub tylko jej wykonania (koncepcja prawa podmiotowego ksztattujacego)!. Fakt,
ze zawarcie umowy zalezy w gruncie rzeczy od woli jednej ze stron, a tej prze-
widzie¢ si¢ nie da, uznano za element niepewnosci lub wrecz losowosci umowy
opcjiz. W zwiazku z tym nalezy, cho¢by w najwigkszym przyblizeniu, przypo-
mnie¢, czym jest umowa losowa, jakie sg jej cechy, jakie kryterium pozwala nam
zaliczy¢ dany stosunek prawny do grupy umow o charakterze losowym.

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze losowos¢ jest to cecha przypisywana po-
szczegblnym umowom, tak jak odptatnos¢, wzajemnos¢. Najczesciej wymienia-
nymi umowami o charakterze losowym, zwanymi réwniez umowami aleatoryj-
nymi®, sg gra i zaklad, chociaz nie nalezy zapominaé rowniez o loteriach®. Jest
to wigc kategoria zbiorcza dla pewnych uméw o wspdlnych cechach. Zwrocié
nalezy uwage, ze gry i zaktady na gruncie prawa polskiego pojawiaja si¢ na trzech
ptaszczyznach. Moga by¢ one prowadzone na podstawie wlasciwego zezwolenia,
bez takiego zezwolenia, oraz moga to by¢ gry i zaklady zakazane i nierzetelne.

! Vide rozdziat V1i VIL

2 M. in. A. Janiak, Charakter prawny kontraktéow terminowych i opcyjnych nierzeczywi-
stych, PPH 2002/9, s. 31 in.

3 A. Wisniewski, Umowy losowe w prawie polskim, Warszawa 2009, s. 15.

4 T. Sokotowski, K. C. Komentarz, (red.) A. Kidyba, t. IIL, s. 351.
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Zobowigzania z gier i zakladow prowadzonych na podstawie wlasciwego zezwo-
lenia sg w pelni zaskarzalne. Zobowigzania z gier i zakladéw prowadzonych bez
tego zezwolenia maja charakter naturalny. Natomiast zobowigzania z gier i za-
ktadéw zakazanych i nierzetelnych w $wietle prawa nie powstajg, a spelnione
$wiadczenie uznawane jest za nienalezne w rozumieniu art. 410 k.c.>.

Cze$¢ autoréw uwaza, ze umowa opcji (i konsekwentnie chyba rowniez inne
pochodne instrumenty finansowe) jest gra lub zakladem®. Polska literatura po-
$wigcita umowom losowym, w tym grze i zaktadowi sporo miejsca. Juz R. Lon-
gschamps de Berier uznal, Ze gra jest umowa, przez ktorg dwie lub wigcej 0sob
dla rozrywki lub zarobku zapewniajg jednej lub niektorym z nich oznaczona
korzy$¢ majatkowa, zaleznie od mniej lub wigcej przypadkowego wyniku ozna-
czonych czynnosci stron lub 0sob trzecich albo od innych przysztych zdarzen’.
R. Longchamps de Berier uznat rowniez, ze niepewno$¢ moze przejawiac si¢
w nastepujacych sferach: nie wiadomo, czy ktéras ani ktorakolwiek ze stron
otrzyma $wiadczenie; nie wiadomo, jakie $wiadczenie otrzyma ktoéras lub kto-
rakolwiek ze stron; jedno ze $wiadczen jest pewne, ale jego wysokosc¢ jest nie-
wielka, a przeciwstawione mu jest $wiadczenie o duzo wickszej wartosci, ktorego
spelnienie nie jest jednak pewne®.

F. Zoll przez umowy losowe rozumiat te, w ktorych prawa i obowigzki stron
zaleze¢ miaty w okreslonej mierze od zdarzenia dla stron niepewnego’. Zdaniem
W. Czachorskiego umowa ma charakter losowy, gdy wedtug jej tresci rozmiar
$wiadczenia, a nawet samo jego istnienie sg zalezne w mniejszym lub wickszym
stopniu od przypadku, przy czym element niepewnosci takiej umowy nalezy
do jej istotnej tresci'®. Autor ten pisze dalej, ze do cech umowy losowej zaliczy¢
nalezy rdwniez niemozliwos¢ przewidzenia jej wyniku''. Stwierdzenie to w po-
laczeniu z wezesniejszym spotkato si¢ z uzasadniong krytyka A. Wisniewskiego,
ktory wskazat, ze pozostajg one ze soba w sprzeczno$ci, bowiem z jednej strony
wskazuje on [Czachorski — A. 1.], Ze przypadkowe jest Swiadczenie bedgce przed-
miotem stosunku zobowigzaniowego, zas z drugiej strony twierdzi, ze przypad-
kowy jest wynik (rezultat) umowy. W praktyce wystepuje przeciez wiele umow,

5 'W. Dubis, K. C. Komentarz, (red.) E. Gniewek, s. 687.

® Np. M. Romanowski, SPP, t. IX, s. 608.

" R. Longchamps de Berier, Zobowigzania, s. 596.

8 R. Longchamps de Berier, Polskie Prawo cywilne, Tom II Zobowigzania, Lwow 1939,
s. 147.

* F. Zoll, Zobowigzania w zarysie wedlug polskiego kodeksu zobowigzan, Warszawa 1945,
s. 49.

1 'W. Czachorski, op. cit., s. 134.

" Ibidem, s. 540.
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w ktorych rezultat zamierzony przez strony — chociaz zostat precyzyjnie okreslony
w umowie — jest niepewny nawet wowczas, gdy Swiadczenia wszystkich stron umo-
wy sq precyzyjnie w umowie okreslone'?.

A. Ohanowicz uznat z kolei, ze losowa jest umowa, w ktorej rodzaj i rozmiar
$wiadczenia, oraz samo jego istnienie uzaleznione jest od przypadku, przez ktory
rozumie zdarzenie, co do ktdrego nie jest pewne czy wystapi, ani kiedy nastgpi'®.

Z. Radwanski o umowach losowych pisze z kolei, ze z ich struktury wynika,
Ze rozmiar, a nawet samo istnienie Swiadczenia zalezq co najmniej w pewnym
stopniu od przypadku'*. Co wazne, umowy losowe tym si¢ réznig od umow wa-
runkowych, ze warunek jest dodatkowym zastrzezeniem umownym, bez ktorego
umowa moglaby przeciez istnie¢, natomiast element niepewnosci jest nieroze-
rwalnie zwigzany z umowami losowymi'’.

Zdarzenie, od ktérego uzaleznione jest $wiadczenie (jego rodzaj lub rozmiar)
nazywane jest wiec: niepewnym, przypadkowym, a F. Zoll, J. Rajski'® i A. Brzo-
zowski'” utozsamiaja zdarzenie niepewne ze zdarzeniem losowym, czemu prze-
ciwstawia si¢ z kolei A. Wisniewski'®. Autor ten wskazuje rowniez, ze bez zna-
czenia jest stopien, w jakim istnienie $wiadczenia albo jego wielko$¢ uzaleznione
sa od znaczenia niepewnego, bowiem sam fakt istnienia takiej zalezno$ci bez
wzgledu na jej natezenie daje asumpt do przyjecia, ze umowa, ktéra tak ustana-
wia przyszle zobowigzania stron, jest umowa losowa. Za umowg losowa uznaje
jednak tylko taka, z ktorej istotnych postanowien wynika, iz sSwiadczenie dla co
najmniej jednej ze stron, wzglednie rozmiar tego swiadczenia, uzaleznione jest
od zdarzenia niepewnego®.

Wobec normy wyrazonej w art. 413 k.c., kto spetnia §wiadczenie z gry lub za-
ktadu, nie moze zada¢ zwrotu, chyba Ze gra lub zaktad byly zakazane lub nierze-
telne. Roszczen z gry lub zaktadu mozna dochodzi¢ tylko wtedy, gdy gra lub za-
ktad byty prowadzone na podstawie zezwolenia wlasciwego organu panstwowego.

12° A. Wisniewski, op. cit., s. 17.

13 A. Ohanowicz, Zobowigzania. Zarys Wykladu kodeksu cywilnego, czesé ogdlna, Warsza-
wa-Poznan 1965, s. 123.

4 Z. Radwanski, SPC, t. III cz. 1, s. 373. Autor zwrdcit rowniez uwage, ze o losowos$¢ roz-
wazamy w konteks$cie poszczegélnej, analizowanej umowy nawet, jesli ich masowe zawieranie
przez podmiot profesjonalny w skali makro minimalizuje lub nawet wylacza jakiekolwiek ryzyko
po jego stronie.

15 Z. Radwanski, A. Olejniczak. op. cit., s. 124.

16 J. Rajski, W. Kocot, K. Zaradkiewicz, Prawo o kontraktach w obrocie gospodarczym,
Warszawa 2002, s. 33.

17" A. Brzozowski, SPP, t. V, s. 414.

18 A. Wisniewski, op. cit., s. 18.

1 A. Wisniewski, op. cit., s. 20.
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Zobowiazanie wynikajace z gry lub zaktadu jest wigc niezaskarzalne, ma ono cha-
rakter naturalny. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy byly one prowadzone na podstawie
stosownego zezwolenia. Przepis ten odnosi si¢, co trzeba podkresli¢, nie do wszel-
kich uméw o charakterze losowym, ale wtasnie do gry i zaktadu. Wida¢ wigc,
ze przypisanie opcji charakteru losowego samo w sobie nie pociaga skutku w po-
staci niezaskarzalno$ci wynikajacych z niej roszczen. Skutek taki bytby pochodna
uznania kontraktu opcyjnego konkretnie za gre lub zaktad, w ktérych zobowiaza-
nie ma charakter naturalny. Uwaga ta dotyczy oczywiscie wszelkich innych umow.

2. Proces i konsekwencje przypisania umowie
opcji charakteru losowego

Na poczatku wspomnie¢ mozna za M. Gutowskim stare, bedace jednym
z wezesniejszych przejawow tego toku rozumowania, orzeczenie Sadu Najwyz-
szego stanu Illinois z roku 1837, ktére uznawato opcj¢ za umowe hazardowa, nie-
wazng z mocy prawa, ktorej zawarcie zagrozone bylto karg grzywny®. Jest to jed-
nak poglad skrajny, a pokazuje jedynie jak skrajne stanowiska moga towarzyszy¢
ocenie tej samej konstrukcji na przestrzeni czasu?'. Znamienne jest, ze rowniez
w czasach wspotczesnych przy okazji kryzysow walutowych dochodzi do zmian
w prawie rynku kapitatowego, ktore nie zawsze ida jednak w dobrg strone*.

Od 1 maja 1808 roku na terytorium Ksigstwa Warszawskiego obowigzywat
francuski kodeks cywilny, zwany kodeksem Napoleona. Art. 1104 1 1964 kodeksu
francuskiego®, co warte podkreslenia do dzisiaj nie zmienione. Pierwszy z nich
stanowi, ze Kontrakt jest zamienny, (a) gdy kazda ze stron obowigzuje sie da¢ albo
uczynié¢ rzecz iakq, ktora jest uwazana za wyrownujqgcq temu, co drugie strony
daiq albo czynig dla niey. Kontrakt losowy (b) nazywa si¢ skoro rowno wartosé¢
zalezy na losie zysku, lub straty, dla kazdej strony, podiug wypadku niepewnego®.

20 M. Gutowski, Umowa..., s. 15.

2l Innym przyktadem jest wspomniany juz Bernard’s Ast of 1733, ktory catkowicie zakazat
zawierania umow opcji, w ktorych widziano, blgdnie zreszta, gtowne zrodto kryzysu finansowego,
ktory dotknat Wielkg Brytani¢ na poczatku XVIII wieku w zwiazku ze spekulacja akcjami Kompa-
nii Morz Potudniowych i reformami Johna Lawa.

22 M. Gruszezynski, Kryzysy walutowe a liberalizacja obrotow kapitatowych, Warszawa 2002,
s. 113 in.

3 Ciekawa analizg zestawienia tych dwoch przepisow przeprowadzit A. Wisniewski, op. cit.,
s.33in.

2 Oba przepisy podane w thumaczeniu oryginalnym Xawiera Michata Bohusza z 1809 roku
— Dekret Fryderyka Augusta z dnia 18 marca 1809 roku. Wersja francuska art. 1104: 1/ est commutatif
lorsque chacune des parties s’engage a donner ou a faire une chose qui est regardée comme [’équiva-
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Tres¢ drugiego z nich jest natomiast nastepujaca: Kontrakt na szczescie chybne,
lub trafne, iest umowa wzajemna, ktorey skutki co do zyskow i strat, bqdz dla stron
wszystkich, bqdz jedney, lub kilku miedzy nimi, zalezy od wypadku niepewnego®.

Na gruncie prawa polskiego, chronologicznie rzecz ujmujgc, punktem wyjscia
dla uznania umowy opcji, a przynajmniej jednej z jej odmian, nie tylko za umowe
losowa, ale konkretnie — gr¢ — byt art. 611 kodeksu zobowigzan, wedtug ktérego
za gre uwaza si¢ rowniez umowg o dostawe [...] papierow wartosciowych, jezeli
wedtug wyraznej lub domniemanej woli stron rzeczywiste spetnienie wzajemnych
Swiadczen jest wylqczone, a tylko jedna lub druga strona zobowigzana jest zapta-
ci¢ roznice migdzy umowionq ceng sprzedazy a ceng rynkowg w czasie wykonania
umowy. Przede wszystkim nalezy przyzna¢, ze cytowany przepis nie dotyczy bez-
posrednio opcji, a jego zastosowanie jest zdecydowanie szersze. Nie stoi to jed-
nak na przeszkodzie w jego wykorzystaniu, gdyz stanowit on ustawowa kwalifi-
kacje jako gier wszelkich pochodnych instrumentéw finansowych o charakterze
nierzeczywistym. Z gruntu falszywe jest twierdzenie, iz zobowigzania z umowy
opcji, jako gry prowadzonej bez zezwolenia wlasciwego organu panstwowego,
maja, z mocy art. 413 k.c., charakter naturalny i w zwigzku z tym nie mogg by¢
skutecznie dochodzone przed sadem. Pomijajac okoliczno$¢, ze subsumpcja opcji
pod normg art. 413 k.c. jest niepoprawna jurydycznie, to i funkcjonalne motywy
takiego zabiegu wydajg si¢ watpliwe. Zaprzeczaloby to bowiem celowi istnie-
nia i funkcjonowania rynku kapitatowego. Trudno sobie przeciez wyobrazi¢ ja-
kikolwiek obrot gospodarczy — na rynku kapitalowym badz poza nim, w ktorym
powstate zobowigzania nie majg charakteru zupelego i w zwigzku z tym brak
jest mozliwosci efektywnego korzystania z ochrony sadowej. Nawet gdyby uzna¢
opcje za rodzaj gry albo zaktadu, przyja¢ nalezatoby, ze prawne regulacje ob-
rotu na rynkach kapitalowych sg zezwoleniem na ich prowadzenie, wyrazonym
w sposob ogo6lny i abstrakcyjny, udzielonym nie przez wlasciwy organ w drodze
decyzji administracyjnej, a w sposob uniwersalny, gdyz poprzez szereg aktow
rangi ustawowe;j.

W doktrynie zostal wyrazony poglad, bedacy poklosiem wspomnianego
art. 611 k.z., jakoby odmiennie nalezato traktowac¢ opcje rzeczywiste i nierzeczy-
wiste, co mogltoby by¢ przeciez argumentem za utrzymaniem tezy o losowym ich
charakterze. R6zni¢ si¢ one majg tym, ze opcje rzeczywiste przewiduja przenie-
sienie wlasnosci instrumentow bazowych, nierzeczywiste natomiast dajg jedynie

lent de ce qu’on lui donne, ou de ce qu’on fait pour elle. Lorsque [’équivalent consiste dans la chance
de gain ou de perte pour chacune des parties, d’aprés un événement incertain, le contrat est aléatoire.

3 Art. 1964: Le contrat aléatoire est une convention réciproque dont les effets, quant aux
avantages et aux pertes, soit pour toutes les parties, soit pour [ 'une ou plusieurs d’entre elles, dépen-
dent d’un événement incertain.
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prawo uzyskania §wiadczenia pienigznego w wysokosci réznicy migdzy wyceng
instrumentu bazowego z chwili wykonania opcji a ceng przewidziang w umowie,
pomnozonej przez ilo$¢ instrumentdw bazowych, na ktore kontrakt ten opiewat.
Analizujgc problem losowosci opcji, K. Kaczanowski i G. Wiaderek napisali,
ze co do opcji rzeczywistych istnieje poglad, ze elementy zobowigzania sq scisle
okreslone, a element losowy ogranicza sig jedynie do sfery ,, motywacji uprawnio-
nego z opcji”. Podzielamy to stanowisko [A. Chtopeckiego — A. 1.]. W przypad-
ku opcji nierzeczywistych Swiadczenie emitenta opcji jest natomiast uzaleznione
od zdarzenia losowego (wysokos¢ kursu wartosci bazowych). Uzyskanie korzysci
przez jednq ze stron uzaleznione jest zatem od zdarzenia losowego. Fakt ten po-
zwala uznaé umowe opcji nierzeczywistej za umowe zaktadu (ewentualnie gry),
a co za tym idzie, roszczenia z niej wynikajgce — za niezaskarzalne®.

Ten tok rozumowania nalezy zdecydowanie odrzuci¢. Po pierwsze, dlatego,
ze bytby to zaktad prowadzony na podstawie odpowiedniego zezwolenia, o czym
mowa bedzie nizej, wigc zobowigzania z niego wynikajace nie miatyby charak-
teru naturalnego. Po drugie, odmienna kwalifikacja opcji rzeczywistych i nierze-
czywistych wynika¢ moze tylko z mylnego rozrdznienia ich funkcji. Nietrafhe
jest bowiem twierdzenie, ze jedna ma charakter losowy a druga nie?’, gdyz nie
ro6znig si¢ one w zadnej mierze w zakresie przestanek powstania zobowigzania
oraz jego wysokosci. Dyskusji podda¢ mozna poglad, Zze obie sg umowami loso-
wymi lub tez nie, lecz nie sposob przyjaé, ze maja one odmienny charakter. Obie
zostang wykonane na skutek ztozenia oswiadczenia woli przez uprawnionego.
Oswiadczenie takie bedzie ekonomicznie zasadne, gdy przyniesie zysk a z kolei
to uzaleznione bedzie w obu przypadkach od wartosci instrumentow bazowych.
Jedyna roznicg migdzy opcjami rzeczywistymi i nierzeczywistymi jest sposob
spelnienia $wiadczenia, ale nie jego charakter — analizowany oczywiscie tylko
pod wzgledem losowosci, gdyz dychotomia migdzy zobowigzaniem pienieznym
a niepieni¢znym nie ma tutaj znaczenia. Tak wiec przyjecie, ze w obecnym stanie
prawnym nie da si¢ utrzymac¢ koncepcji opcji nierzeczywistej, jako umowy gry
lub zaktadu, pociaga za sobg prosty wniosek, ze nie sposob tego uczynié rowniez,
a moze tym bardziej, w stosunku do opcji rzeczywistych. Podobnego zdania jest
A. Powierza, ktory stwierdza, ze odrebne klasyfikowanie transakcji terminowej
z dostawq rzeczywistq i z rozliczeniem pienigznym prowadzi do trudnej do zaak-
ceptowania sytuacji, kiedy umowy pelniqce identyczng funkcje gospodarczq sq
charakteryzowane w inny sposob*,

26 K. Kaczanowski, G. Wiaderek, Przenoszenie. .., s. 2.
27 Podobnie M. Romanowski, Charakter...,s. 33.
% A. Powierza, op. cit., s. 43.
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Opcje zostaly uznane za umowy zaktadu rowniez przez M. Romanowskiego,
ktory uznal, ze kontrakt opcyjny jest umowa losowa, a jego istota najblizsza jest
umowie zaktadu. Autor ten uznat dalej, ze umowa opcji jest sui generis zaktadem,
w ktoérym strony podejmujg decyzje o zawigzaniu stosunku umownego, gdyz
przewiduja, ze oczekiwania drugiej strony co do ceny instrumentu pierwotnego
sa nietrafne. Czytamy dalej, ze kontrakt opcyjny to umowa, w ktorej strony przy-
rzekaja korzy$¢ majatkowa dla tej z nich, ktorej twierdzenie co do przysztej ceny
okaze si¢ prawdziwe®. Regulacje publicznego obrotu papierami warto$ciowymi
nie pozwalaty oczywiscie na przypisanie tym zobowigzaniom naturalnego, a wigc
niezaskarzalnego charakteru, o czym mowa w 413 k.c. Omawiane stanowisko
jest o wiele mniej drastyczne od poprzedniego, gdyz nie przewiduje rozbicia opcji
rzeczywistych i nierzeczywistych, traktujac je jednolicie.

Uznanie losowego charakteru umowy opcji miatoby powazne konsekwen-
cje poza rynkami kapitatowymi, czyli w sferze kontraktowej powszechnych regut
prawa cywilnego. M. Romanowski, nie uznajac tozsamosci konstrukcji opcyjnego
instrumentu finansowego z opcjami wystepujacymi poza rynkami kapitalowymi
nie musiat rozwigzywaé tego problemu. Inni autorzy, nie przeprowadzajac tego
rozroznienia, uzna¢ powinni konsekwentnie, ze opcje leasingowe, menedzerskie,
opcje zakupu nieruchomosci sg jednak grami lub zakladami. Oméwienie tego pro-
blemu znajdzie si¢ nizej.

Przeciwko utozsamianiu opcji z zaktadem stusznie wystapit migdzy innymi
A. Chtopecki, podnoszac, ze opcja nie ma podstawowej cechy zaktadow i gier lo-
sowych, to znaczy, ze zadna ze stron nie otrzymuje wygranej pieni¢znej lub rzeczo-
wej, opcja nie jest grq liczbowq, fantowq etc., nie miesci si¢ zatem rowniez w hi-
potezach art. 2 ust. 1 pkt 1-8 ustawy [o grach i zaktadach wzajemnych — A. J.],
opcja nie jest umowq, w wyniku ktorej jedna ze stron otrzymuje wygrang, ktorej
wysokos¢ nie zalezy od tqcznej kwoty stawek (totalizator) ani od stosunku wpla-
ty do wygranej (bukmacherstwo). Zdaniem tego autora nalezy odrzuci¢ rowniez
proby postrzegania opcji jako umowy zaktadu ze wzgledu na catkowity brak lo-
sowosci w jej konstrukcji. Element losowy wystepuje jedynie w motywacji upraw-
nionego i w sferze ekonomicznej optacalnosci kontraktu. Jego zdaniem element
losowy nie ma rowniez wptywu na wysoko$¢ swiadczenia, uzalezniong przeciez
od warto$ci przedmiotu bazowego®.

Przychylajac si¢ co do zasady do wniosku A. Chtopeckiego podnies¢ mozna
pewne watpliwosci co do samego jego uzasadnienia. Juz art. 66 ustawy o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi wytaczat bowiem stosowanie usta-
wy z dnia 29.07.1992 r. o grach losowych i zaktadach wzajemnych w stosunku

2 M. Romanowski, op. cit., s. 33 .
3 A. Chiopecki, Opcje..., Glosa 1999/7, s. 2; tak rowniez M. Gutowski, Umowa..., s. 214.
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do opcji*!, wigc udowadnianie, ze opcje nie naleza (nie nalezaly) do zakresu
przedmiotowego tej ustawy jest zbedne. Art. 19 ust. 2 obecnie obowigzujacej
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zawiera zresztg tozsama regulacje.
A. Chlopecki przeprowadzit bardzo ciekawg wyktadnie funkcjonalng tego wyta-
czenia, stwierdzajac, ze zakaz stosowania ustawy oznacza, ze prawa pochodne sa
grami i zaktadami, ale prowadzonymi na podstawie zezwolenia Ministra Finan-
sow. Wydaje si¢ jednak, Ze intencja ustawodawcy byta inna. Chciat on przeciaé
wszelkie spekulacje dotyczace losowego charakteru opcji, cho¢, jak stwierdza
A. Chlopecki, uczynit to niefortunnie®>.

Zamykajac kwesti¢ zasadnosci pogladu o uznaniu opcji za gre lub zaktad,
stwierdzi¢ mozna, ze o losowym charakterze umowy raczej nie powinno decydo-
wac niedookreslenie jej warunkow, gdyz umowa gry lub zaktadu moze by¢ prze-
ciez niezwykle precyzyjnie sformutowana, lecz przypadek jako gtowny czynnik
determinujacy powstanie i wysoko$¢ zobowigzania.

3. Niepewnos¢ w poszczegolnych elementach
stosunku opcyjnego

W celu przeprowadzenia proby uchwycenia pierwiastka losowego w stosunku
opcyjnym, zasadne jest rozbicie na czynniki pierwsze konstrukcji opcji w celu za-
prezentowania, ktore z nich uzna¢ mozna za przejawiajace niepewno$¢ w stopniu
wystarczajacym do uznania jej za losowa badz tez, idac jeszcze dalej, za umowe gry
lub zaktadu. Przypomnie¢ w tym miejscu nalezy, iz za losowy uznawany bywa caty
stosunek opcyjny, a nie tylko tworzaca go umowa opcji. Na stosunek ten sktadajg si¢
umowa opcji oraz tworzone przez nig prawo podmiotowe ksztattujace, jak i przy-
szta umowa gtéwna, zawarta poprzez wykonanie tego prawa. Z niepewno$cia mamy
wiec do czynienia w kilku ptaszczyznach, co wyraza si¢ w nastepujacych pytaniach:

1) czy sytuacja rynkowa sprzyja¢ bedzie skorzystaniu z opcji?

2) czy uprawniony skorzysta z opcji?

3) jaki bedzie rozmiar $wiadczenia?*?

31 Takie samo wylaczenie odnoszace si¢ rowniez do gry i zaktadu w rozumieniu k.c. znajdu-
je si¢ w obecnie obowigzujacej u.o.1.f.

2 A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe..., s. 55.

3% Pomijam z oczywistych wzgledow kwestie zwigzane z niepewnoscia co do wykonania
$wiadczen stron. Nie ma to przeciez zadnego wplywu na ewentualne przypisanie umowie opcji loso-
wej tak samo, jak niepewnosc¢ co do tego, czy kupujacy zaptaci sprzedawcy ceng za rzecz sprzedang
nie moze by¢ przyczyna uznania umowy sprzedazy za umow¢ losowa. Pytania pierwsze i drugie do-
tycza samego powstania przyszlej umowy, a pytanie trzecie — wielko$ci ewentualnego $wiadczenia.
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Odpowiedz na pierwsze z postawionych wyzej pytan nie jest prosta. Roz-
strzygnigciem zagadnienia bylaby jednoznaczna pozytywna odpowiedZ na pyta-
nie, czy mozliwe jest precyzyjne przewidzenie wartosci instrumentdw bazowych
w okreslonym czasie. Przynajmniej od 60 lat trwa w ekonomii spor na ten te-
mat, wiadomo tylko, ze nawet jezeli jest to mozliwe, nikomu si¢ jeszcze ta sztuka
nie udata. L. von Mises stwierdzil, ze niepewnos¢ przysztosci zawiera si¢ w sa-
mym pojeciu dziatania®* oraz ze kazde dzialanie odnosi si¢ do nieznanej przy-
szios¢ i w tym sensie opiera sie na obarczonych ryzykiem domystach®. Rowniez
K. R. Popper udowodnit, ze wszelkie twierdzenia o przyszlych faktach nie maja
podstaw naukowych?*®. Odpowiedz negatywna na postawione wyzej pytanie, naj-
bardziej prawdopodobna, nie przesadza jeszcze o konieczno$ci przyznania po-
chodnym instrumentom finansowym losowego charakteru.

Przede wszystkim nie nalezy myli¢ trudno$ci przewidzenia sytuacji rynkowej,
jako przejawu niepewnosci, z losowoscig rozumiang w kategoriach prawdopodo-
bienstwa. Nie sposob uzna¢, ze wyceny roznych walorow, jak akcje, waluty albo
surowce, s3 wynikiem czystego przypadku. Przyktadowo, instrumentem bazowym
dla opcji nierzeczywistej moga by¢ stopy procentowe, a konkretnie ich poziom.
Ten z kolei uzalezniony jest od decyzji Rady Polityki Pienigznej o pozostawieniu
bez zmian, podwyzszeniu lub obnizeniu stopy procentowej, ktora zdeterminowana
jest przeciez racjonalnymi przestankami ekonomicznymi a nie wynikiem losowa-
nia, na przyklad przez rzut moneta. Obejmujac szersza perspektywe, uznac nalezy,
ze niepewnos¢ co do poziomu indeksoéw i cen, czyli ryzyko jest immanentng i naj-
bardziej chyba charakterystyczng cechg dzialalnosci gospodarcze;.

Jak stusznie zauwazyl K. Janasz ryzyko jest obecne we wszystkich dziedzi-
nach dziatalnosci cztowieka wowczas, gdy nie jest on w stanie kontrolowac¢ albo
doktadnie przewidzie¢ przysztosci®’. Pojecia ryzyko i niepewnos¢ sa nawet czesto
ze sobg utozsamiane®®. Dane przedsiewzigcie moze si¢ powies¢ lub nie, ale nie
przypisujemy, przyktadowo dziatalnosci deweloperskiej przymiotu losowego,
mimo iz zyski lub straty uzaleznione sg od cen, po jakich dane nieruchomosci
zostang sprzedane oraz od cen surowcow, materiatow, dostgpnosci kredytu, uza-
leznionej od sytuacji finansowej bankow itp. Uznanie losowosci opcji z powo-
du nieprzewidywalnos$ci poziomu wyceny instrumentdéw bazowych pociggatoby
wiec za soba koniecznos¢ uznania wszelkiej dziatalno$ci gospodarczej za losowa,

L. von Mises, Ludzkie dzialanie. .., s. 90.
35 Ibidem.
K. R. Popper, Nedza historycyzmu, Warszawa 1999, s. 24-25.
K. Janasz, Ryzyko i niepewnos¢ w gospodarce — wybrane aspekty teoretyczne, Studia i Pra-
ce Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego 2009/14 s. 87.

3% D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym,
Warszawa 1998, s. 13.
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z czym nie mozna si¢ zgodzi¢. Wyceny akcji nie zalezg przeciez, podobnie jak
ceny nieruchomosci, od przypadku, ale od szeregu czynnikow ekonomicznych,
psychologicznych i politycznych, ktorych liczba utrudnia precyzyjne planowanie,
ale nie czyni go niemozliwym, a juz tym bardziej nie jest ,,strzelaniem na chy-
bit-trafit”. Opcje® wystepuja rowniez poza rynkami kapitalowymi, wigc element
niepewnosci, lecz nie — losowosci, odgrywa istotng rolg¢ takze w opcjach mene-
dzerskich, sprzedazy nieruchomosci itd., w ktorych instynktownie nawet nie do-
szukujemy si¢ cechy losowosci.

Na uwage zastuguje podsumowanie rozwazan dotyczacych losowego cha-
rakteru opcji gietdowych, dokonane przez K. Zacharzewskiego. Autor ten ten
uznatl, ze czynnik losowy w kontraktowaniu gieldowym nie dotyczy powstania
obowiqzku spetnienia Swiadczenia [ ...], lecz gospodarczych skutkow zawarcia
takiej umowy. Aspekt losowy wigze si¢ z ujemnymi konsekwencjami (gospo-
darczym ryzykiem) niepomysinego — ewentualnie — prowadzenia spraw giet-
dowych (strata)®. Rozumie¢ to nalezy, moim zdaniem, jako niepewno$¢ co
do powodzenia przedsiewziecia gospodarczego, jakim jest nabycie lub zbycie
instrumentu finansowego, w tym przypadku — opcji. Czynnik losowy jest tu
ujety nie jako przypadek, o czym $wiadczy¢ moze sformutowanie prowadzenie
spraw gietdowych. Uwaga tego autora znajduje oczywiscie zastosowanie row-
niez na gruncie umow zawieranych poza rynkiem kapitatowym. Tego samego
zdania jest M. Gutowski, ktéry uznat, ze element oplacalnosci gospodarczej
stanowi jeden z istotniejszych czynnikow wplywajgcych na decyzje nie tylko
opcjobiorcy, ale strony kazdego kontraktu, w ktorym wystepuje uprawnienie
Jjednej ze stron*.

Idac dalej, nalezy pochyli¢ si¢ nad drugim z zadanych pytan, czy uprawniony
skorzysta z prawa opcji. To zagadnienie jest w wickszej czesci pochodna pierw-
szego. Kazda umowa jest zawierana wtedy, gdy jest to korzystne dla stron. Co
wigcej, kazda strona uwaza, ze Swiadczenie, ktore otrzymuje w zamian jest warte,
przynajmniej dla niej, wiecej, niz spelniane przez nig. Wilasnie ta subiektywnie
pojmowana réznica jest bodzcem wszelkiej wymiany. W normalnym trybie czyn-
no$ci uprawniony z opcji skorzysta z niej, gdy ceny lub poziomy indeksow (albo
wszelkich innych mozliwych instrumentéw bazowych) utozg si¢ tak, ze wykona-
nie opcji bedzie dla niego korzystne. Z drugiej strony, osoba zobowigzana z opcji,
czyli znajdujaca si¢ w sferze uprawnien ksztattujacych kontrahenta, liczy¢ prze-
ciez moze na to, ze wlasnie na skutek przypadku, o$wiadczenie uprawnionego

¥ oczywiscie te opcje nie sg instrumentami finansowymi ryku kapitatowego w rozumieniu

u.0.1.f.
40 K. Zacharzewski, Umowa..., s. 241.
4 M. Gutowski, op. cit., s. 214.
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— ekonomicznie uzasadnione — nie zostanie ztozone w terminie*?. Tego elementu
rzeczywiscie nie sposob nie nazwac przypadkowym, ale jego znaczenie z kon-
strukcyjnego punktu widzenia jest marginalne i wystepuje we wszystkich stosun-
kach prawnych. Nie nalezy za jego sprawa przypisywac umowie opcji charakteru
losowego tym bardziej, ze dotyczy on juz zawarcia umowy gtownej a nie samej
umowy opcji, lezacej u podstawy tego uprawnienia.

Z drugiej strony, element uznawany za losowy — czyli prawo jednej strony,
ktoéra ma mozliwo$¢ powotania do zycia badz zgdania zawarcia umowy w okreslo-
nej sytuacji gospodarczej, jest figurg powszechnie znang w prawie polskim. Sam
kodeks cywilny przewiduje liczne uprawnienia o charakterze roszczen material-
nych i praw podmiotowych ksztattujacych. Przyktadem jest prawo do przyjecia
oferty. Zostanie ona przyjeta, a umowa zawarta wtedy (co do zasady), gdy oblat
ztozy stosowne oswiadczenie woli, a stanie si¢ tak wtedy, gdy bedzie to dla nie-
go ekonomicznie optacalne, co jest szczegolnie widoczne przy ofertach o dlugim
terminie wigzania. Idac dalej, podobna sytuacje odnalez¢ mozna miedzy innymi
w umowie przedwstepnej, prawie odkupu i pierwokupu. Nawet prawo do przyje-
cia lub odrzucenia spadku zostanie zrealizowane na tych samych zasadach, a fakt,
ze wynika ono z ustawy, a nie z czynnosci prawnej nie zmienia jego charakteru
i celu. Czynnikami decydujacymi sa w tych przypadkach czas, sytuacja rynkowa
1 wola uprawnionego, czyli wlasnie te elementy, ktore stanowig koronny argument
tych wszystkich, ktorzy uznajg opcje za umowy losowe, hazardowe albo wrecz
za przejaw wyzysku.

Trzecia kwestia zwigzana z wielko$cia ewentualnego $§wiadczenia réwniez
jest konsekwencja problemu postawionego w pytaniu pierwszym (jaka bedzie
warto$¢ instrumentu bazowego). Jezeli niepewnos¢ tam wskazana nie doprowa-
dzita wowczas do uznania losowosci umowy opcji, nie powinno si¢ to sta¢ tym
bardziej w tym miejscu. Przyjecie niepewno$ci wyceny instrumentu bazowego,
jako okolicznosci normalnej w obrocie gospodarczym, oznacza, ze wysoko$¢
swiadczenia bedzie nie tylko nielosowa, ale i w zadnej mierze nieprzypadkowa.
Zostanie ona ustalona wedtug metody obiektywnej. Mianowicie, jezeli ceny ak-
cji albo innych instrumentéw bazowych osiagnety juz dany poziom, nie bedzie
najmniejszego problemu w ustaleniu ceny za okreslong ich ilos¢. Problemu tego
nie bedzie rowniez w ustaleniu rozmiaru ewentualnego §wiadczenia pieni¢znego
w opcjach nierzeczywistych.

Wida¢ wigc, ze elementy niepewnosci nie dotyczag umowy opcji w waskim
zakresie, a calego wywotanego nig stosunku prawnego. Nie mozna w zadnej
mierze przyjac zatozenia, ze umowa opcji z jakichkolwiek przyczyn nie zostanie

2 Powdd moze by¢ prozaiczny: uprawniony moze zapomnie¢, zachorowaé, moze mieé
miejsce awaria systemu komputerowego oraz szereg innych zdarzen o charakterze stricte losowym.
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wykonana. Jest ona, o czym byta juz mowa, umowg konsensualna, ktorej wyko-
nanie nastgpuje dzieki samemu jej zawarciu, a polega na przyznaniu prawa pod-
miotowego W zamian za zobowigzanie zaplaty premii. Jej wykonanie w postaci
udzielenie prawa opcyjnego i powstania zobowigzania do zaptaty premii dokonu-
je sig juz z chwila jej zawarcia. Niepewnos¢ dotyczy wigc istnienia ewentualnych
podstaw i skutkow skorzystania z tego uprawnienia.

Waznym zagadnieniem dla rozstrzygniecia kwestii losowego charakteru
opcji, ale i innych instrumentéw finansowych, jest kwestia przewidywalnosci
rynku jako takiego. Skrajne stanowiska, dotyczace tak ekonomii, jak i $wiata fi-
zycznego, oscylujg miedzy chaosem i przypadkowos$cia, a determinizmem®. Jest
to dyskusja blizsza naukom $cistym i filozofii, niz prawu cywilnemu, jednak jej
reperkusje daja si¢ odczu¢ réwniez i w tej dziedzinie. Nalezy zaznaczy¢, ze nawet
odrzucenie pogladow deterministycznych na dziatalno$¢ cztowieka, w tym i za-
chowanie rynkéw, nie prowadzi do wniosku, by byto ono na tyle nieprzewidywal-
ne, aby wyklucza¢ dos¢ duze prawdopodobienstwo, wystarczajagce na podjecie
racjonalnych decyzji gospodarczych. Oznacza to, w moim przekonaniu, ze skton-
nosci do wystapienia pewnych zjawisk gospodarczych daja si¢ poddac rzetelnej,
naukowej analizie, ktora ze wzgledu na ograniczono$¢ srodkow, niedoskonatos¢
teorii i ogrom danych, nie gwarantuje pewnych wynikow, jednak prawdopodo-
bienstwo ich poprawnosci jest na tyle duze, ze pozwala oprze¢ na nim dziatanie.
Co wigcej, szanse btednego przewidzenia sytuacji rynkowej sa niejako ,,wkal-
kulowane” we wszelka racjonalng dziatalno$¢ gospodarczg. Stad wlasnie wzig-
fo si¢ szereg uregulowan prawnych, pozwalajacych zminimalizowaé ryzyko, jak
konstrukcja spéiki z ograniczong odpowiedzialnoscia, ubezpieczenia gospodar-
cze, wszelkie zwigzane z zabezpieczeniem §wiadczenia a nawet jego modyfikacja
(klauzula rebus sic stantibus, waloryzacja sagdowa).

Zasadne wydaje si¢ podkreslenie, Ze nie tylko dopuszczalne, lecz, z prawnego
punktu widzenia — konieczne jest odréznienie niepewnosci od przypadku. Mylenie
tych dwoch poje¢ w dyskusji o rynkach kapitalowych jest wytlumaczalne, choé¢
nalezy mu si¢ przeciwstawic¢. Nikt jednak nie rozciggnat takich wnioskow na sfere
poza rynkiem kapitalowym, mimo ze czynniki tworzace otoczenie rynkowe i decy-
dujace o powodzeniu danego przedsigwzigcia sg nie tyle zblizone, co identyczne.

Analiza powyzszego sktania do przyjecia tezy, ze opcja jest umowg charak-
teryzujaca si¢ tak zwang losowoscia ekonomiczna, lecz nie prawng. Jak stusznie
stwierdza A. Wisniewski z ekonomiczng losowoscig mamy do czynienia wowczas,
gdy w wyniku umowy co najmniej jedna ze stron moze sie spodziewac, ze otrzy-
ma Scisle okreslone Swiadczenie, ktorego zarowno rzeczywiste otrzymanie, jak

4 Blizej na ten temat m.in. K. Popper, Wiedza obicktywna. Ewolucyjna teoria epistemolo-
giczna, s. 247-302, Warszawa 2002; L. von Mises, Ludzkie dziatanie. .., s. 90-101, 174-200.
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i wysokos¢, w momencie zawierania umowy nie sq jeszcze rozstrzygnigte, jednak
— w odroznieniu od umow losowych — z istotnych postanowien takiej umowy nie
wynika, ze obowiqzek spetnienia swiadczenia zalezy od zdarzenia niepewnego*.

4. Losowos¢ w aspekcie opcji na rynkach kapitalowych
i poza nimi

Wida¢, ze zaden z konstrukcyjnych elementéw umowy opcji, jak i catego sto-
sunku opcyjnego, nie ma charakteru losowego w sensie przypadkowosci. Element
niepewnosci, bardzo eksponowany w opcji, nie jest bardziej znaczacy, niz powszech-
nie przyjmowany i, co wazniejsze, akceptowany w calym obrocie gospodarczym. Juz
w starozytnosci byto jasne, kto uczestniczy w zysku, ten bierze tez udziat w stracie®.

Za trafne i pociagajace za soba daleko idace konsekwencje nalezy uznac
zdanie A. Powierzy, ze pojawiajgce si¢ w obrocie gospodarczym nowe zjawiska
prawno — ekonomiczne powinny by¢ klasyfikowane w ten sposob, aby wszystkie
wystepujgce w obrocie formy nowego zjawiska zmiescily si¢ w ramach jednej in-
stytucji prawnej*. Zdanie to nalezy rozwina¢ w celu krytyki pogladu o opcji, jako
grze, zaktadowi lub innej umowie o charakterze losowym.

Wydaje sie, ze niewtasciwe jest w Swietle powyzszego, niejednakowe trakto-
wanie opcyjnych instrumentdow finansowych wystepujacych na rynkach kapitato-
wych oraz opcji wystepujacych w szeroko rozumianym obrocie pozagietdowym®’.
Oczywiscie, sita rzeczy, zaakceptowac nalezy wszelkie ograniczenia i rygory wy-
nikajace ze standaryzacji takiego obrotu, zabezpieczenia wykonania uméw oraz ich
transparentnosci. Jednak sam fakt istnienia otoczki administracyjnoprawne;j, a takze
szeregu odmiennosci zwigzanych z dematerializacja papierdw warto$ciowych oraz
zawieraniem wigkszosci tych umow przez internet oraz swoistego sposobu wyko-
nywania zobowigzan z nich wynikajacych — nie uzasadnia jeszcze twierdzenia o od-
rebnosci ich konstrukcji cywilnoprawnej*®. Pocigga to za sobg wazne konsekwencje.

Dotychczasowe rozwazania dotyczyly bowiem glownie ewentualnego lo-
sowego charakteru opcji jako pochodnego instrumentu finansowego. Ten sam
mechanizm wykorzystywany jest jednak rowniez poza rynkiem kapitatowym.

“ A. Wisniewski, op. cit., s. 21.

4 Stowa przypisane Ulpianowi, Digesta 17.2.55.

% A. Powierza, op. cit., s. 36.

47 Tak np. M. Romanowski, op. cit., s. 26.

* Sg jednak silne glosy, uznajace, ze dyspozycje nabycia lub zbycia danych instrumentéw
finansowych na rynku kapitalowym nie sg ani nie prowadza do zawarcia umow sprzedazy, opcji itd.
w rozumieniu kodeksu cywilnego. Stanowisko takie uwazam za nietrafne. Szerzej na ten temat m.in.
K. Zacharzewki, op. cit., s. 193 in.
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Konstrukcja opcji coraz czgsciej jest widoczna na przyktad w umowach najmu
nieruchomosci, kiedy strony umawiajg si¢, ze najemca bedzie mogt jednostron-
nie przedluzy¢ okres najmu albo naby¢ nieruchomo$¢ po z gory ustalonej cenie.
Mechanizm opcyjny wykorzystywany jest powszechnie i od dawna w umowach
leasingu, kiedy to daje si¢ korzystajacemu mozliwo$¢ zakupu przedmiotu leasingu
na z gory okreslonych warunkach. Opcje pracownicze i menadzerskie, jako moty-
wacyjny element wynagrodzenia, sg szeroko znane i stosowane w Polsce od po-
czatku lat dziewigcdziesiatych.

Przyjmujac hipotetycznie krytykowane rozumowanie dziwi¢ si¢ mozna, ze brak
jest konsekwentnie glosdw uznajacych oferte albo umowe przedwstepna za gre albo
zaktad. Nikt chyba nie glosi pogladu, Ze opcja rozumiana jako prawo przedtuzenia
najmu jest umowg gry lub zaktadu, a z braku zezwolenia odpowiedniego organu
panstwowego, zobowigzania z niej wynikajace maja charakter naturalny.

Podobnie, uznanie losowego charakteru opcji zakupu przedmiotu leasingu
powinno si¢ uzna¢ za nieprawidtowe. Rowniez losowego, a tym bardziej przeciez
hazardowego charakteru nie majg opcje menedzerskie, przyznajace zarzadzaja-
cym prawo do nabycia w przysztosci okreslonej liczby akcji po z géry ustalonej
cenie, w celu zmotywowania uprawnionych do dziatan majacych zwigkszy¢ wy-
niki, a przez to przyszta wycene spotki. I na takg oceng nie wptywa fakt, ze opcja,
podobnie, jak na przyktad prawo odkupu, zostanie zrealizowana tylko wtedy, je-
$li bedzie to ekonomicznie korzystne dla uprawnionego. Podobnie, o§wiadczenie
o przyjeciu lub odrzuceniu spadku ztozone zostanie z tych samych powodow. Te
same argumenty wysung¢ mozna w stosunku do tak klasycznych instytucji pra-
wa cywilnego, jak prawa odkupu i pierwokupu, a wychodzac poza unormowania
kodeksowe, miedzy innymi dla prawa poboru i obligacji zamiennych na akcje.
Przyktadow jest wiele, ale przytaczanie kolejnych nie jest konieczne.

Wydaje si¢, ze w $§wietle powyzszych ustalen nalezy definitywnie wykluczy¢
teze o opcji jako rodzaju gry lub zaktadu, mimo szeregu niepewnosci, ktore wpisane
sa w nature opcji. Rowniez przyznanie opcjom cechy losowosci wydaje si¢ watpliwe.

5. Charakter spekulacyjny umowy opcji

Dotychczasowe wywody uzasadniajg stwierdzenie, ze umowa opcji, nie ma
sama w sobie charakteru losowego. Czgs¢ autorow widzi w niej jednak umowe
o zastosowaniu ,,czysto spekulacyjnym”, uzasadniajac to tym, ze jeden z kon-
trahentow liczy na zwyzke kursu [instrumentu bazowego], drugi zas na znizke®.

4 A. Janiak, Charakter prawny..., s. 31.
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Spotykane sa czgsto poglady uznajace za gre kazda spekulacje, ktora nie ma cha-
rakteru produkcyjnego, lecz oparta jest na samej roznicy kursow*’. Uzasadnione
wydaje si¢ zajecie stanowiska w tej kwestii.

Termin ,,spekulacja”, o ktorym bylta juz mowa w rozdziale I, nie wnosi nic no-
wego poza negatywnym tadunkiem emocjonalnym w podejsciu do instrumentow
finansowych. Wydaje si¢ zasadna proba odniesienia tresci tego pojecia do umowy
opcji, jak rowniez odpowiedz na pytanie, z czym wigzatoby si¢ ewentualne przy-
pisanie tej cechy. Nie ma potrzeby w tym miejscu ponownie przedstawiaé ele-
mentow umowy opcji, ktére uznane by mogly zosta¢ za spekulacyjne. Przyjmuje,
ze chodzi o te same elementy, ktore zostaty omowione pod katem przypadkowo-
$ci 1 niepewnosci. W tym miejscu nalezy si¢ skupi¢ raczej na ogdlnym pojeciu
spekulacji, jako cesze przypisywanej wszelkim opcjom i coraz czg¢sciej — innym
instrumentom finansowym.

Stownik jezyka polskiego tlumaczy spekulacje jako nieuczciwg operacje
handlowq polegajgcq na wykupywaniu, gromadzeniu i odsprzedazy z nadmier-
nym zyskiem towarow, na ktore popyt przewyzsza podaz jako przyktady podajac
spekulacje majatkowe i spekulacje zbozem®'. Poglady z podejrzliwoscig odnoszg-
ce si¢ do zysku, jako celu i warto$ci samej w sobie, znajdowaty wyraz w mysli
ekonomicznej i spotecznej popularnej w poprzednim ustroju, jednak samo pojecie
,spekulacji” przetrwato w tej formie, czego przyktadem jest blizniacza definicja
z 2003 roku®. Logiczne uzasadnienie tego stanu rzeczy jest trudne.

Cywilistyka zajmujaca si¢ prawem rynku kapitalowego powinna trakto-
wac tego typu stwierdzenia z pewnym dystansem. Niezasadne byloby przeciez
uznanie, ze umowy przynoszace nadmierny zysk, jako z natury nieuczciwe, sg
sprzeczne z zasadami wspolzycia spolecznego, a przez to niewazne z mocy pra-
wa. Sytuacji nie zmieni réwniez okoliczno$¢, ze ,,spekulant” ponidst strate. W ta-
kim razie mozna by, idac* tym tropem, uzna¢ wazno$¢ czynnosci prawnej, jako
swoista kare dla spekulanta.

Pamigta¢ nalezy, ze termin ,,spekulacja” ma rowniez inne znaczenie, czyli
mySlenie abstrakcyjne, teoretyczne dociekanie, nieopierajqce si¢ na doswiadcze-
niu, nieliczqce si¢ z rzeczywistoscig, oderwane od Zycia, rozumowanie jatowe,
niedajqce sie sprawdzi¢®*. Nie chciatbym polemizowaé z tego typu pogladami
z punktu widzenia teorii nauki, jednak krytykowanie wszelkich wnioskow nie
opartych na do$wiadczeniu, wydaje si¢ watpliwe.

0 Ibidem, s. 32.

3t Stownik Jezyka Polskiego, M. Szymczak (red.), Warszawa 1981, tom. I str. 286.
Uniwersalny Stownik Jezyka Polskiego, Warszawa 2003, tom 1V, s. 456.

3 a wlasciwie brnac.

¢ Ibidem.
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Thumaczy¢ by mozna, ze autorzy piszacy o umowie opcji, jako spekulacyjnej
mieli na mysli druga z przytoczonych definicji. W takim ujeciu opcja, jako instru-
ment spekulacyjny, bytaby calkowicie nieprzewidywalna i niczym rzut moneta,
mogtaby przynies¢ strate lub zysk, ktore nie miatyby zadnego ekonomicznego,
a przede wszystkim — moralnego uzasadnienia. Jednak optacalno$¢ opcji uzalez-
niona bedzie tylko od warto$ci instrumentu bazowego. Uznanie wigc spekulacyj-
nosci opcji w omawianym sensie oznaczatoby uznanie za spekulacyjny czyli ja-
towy intelektualnie i nieliczqcy sie z rzeczywistoscig catego rynku kapitatlowego,
0 co nie sposob jednak nikogo podejrzewac. Wydaje si¢, ze w §wietle powyzszych
argumentow dotyczacych zagadnienia niepewnosci i losowosci umowy opcji taki
poglad jest bezzasadny. Umowa opcji bytaby taka sama spekulacja, jak wszelkie
inne umowy, zawierane rowniez poza rynkami kapitatlowymi. Pozostaje wigc ujeg-
cie spekulacji, nie jako postawy nieuzasadnionej, lecz nagannej moralnie.

Mozliwe bytoby réwniez potaczenie obu tych definicji przez uznanie opcji,
jako umowy, ktorej strony bezzasadnie liczg na nienalezny im zysk. W swietle
okoliczno$ci, ze jedna ze stron zawsze ten zysk osiaga, nie mozna uznac, ze ocze-
kiwanie takie bylo oparte na catkowicie nieprawdopodobnych przestankach,
a 1 negatywna ocena etyczna jest watpliwa.

Skoro przyjmujemy, ze spekulacyjny charakter umowy nie stanowi przestan-
ki jej niewaznosci, ani nie rodzi zadnych innych skutkéw prawnych, nie powinni-
$Smy uzywac tego terminu w jezyku naukowym. Samo okreslenie danej transakeji
jako spekulacyjnej albo danego podmiotu jako spekulanta nic nie wnosi. Zwro-
ci¢ nalezy uwage, ze w jezyku potocznym okresla si¢ tak zazwyczaj podmioty,
co do ktérych wiadomo juz, ze osiagnety lub osiagna zysk. Sformutowania tego
uzywaja z kolei osoby, ktore albo ryzyka nie podjely, albo tez ich dziatania nie
zakonczyly si¢ sukcesem.

Czym innym jest natomiast spekulacja, jako przejaw aktywnos$ci na rynku
kapitatowym, przeciwstawiany ze wzgledu na réznice motywacyjne, asekura-
cji. Chociaz i w tym znaczeniu okre$lenie spekulacja nie wydaje si¢ szczgsliwe.
Lepsze wydaje si¢ zastosowanie terminu ,,inwestowanie”. Spekulacja jest w tym
ujeciu zaangazowaniem kapitalu w celu osiagniecia zysku. Asekuracja oznacza
podobne zachowanie, ale w celu uniknigcia straty. W tej sytuacji mianem speku-
lantow okreslamy wszelkie zaangazowane kapitalowo podmioty, pragnace osia-
gnac zysk.

Mozna réwniez rozroznia¢ nabywcow, na przyktad akcji, w celu rzeczywi-
stego partycypowania w zyciu spotki z jednej strony, a w celu odsprzedazy ich
z zyskiem — z drugiej strony. W takim ujg¢ciu spekulacja byloby zaangazowa-
nie kapitatlowe w celu innym niz wykonywanie praw i obowiazkow korporacyj-
nych i majatkowych. Podzial taki réwniez nie wydaje si¢ trafny, gdyz réznica
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w tolerancji ryzyka u poszczegdlnych nabywcow moze by¢ tak rdzna, ze nie
sposob klasyfikowa¢ ich jednolicie. Jednak w sytuacji, gdy wszelka dziatalnos¢
gospodarcza (pomijam organizacje dziatajace non profif) nastawiona jest wlasnie
na osiagnigcie zysku, catg dziatalno$ci gospodarczg nazwac nalezatoby spekula-
cja, a wszystkich przedsiebiorcow — spekulantami co jest oczywiscie pozbawio-
ne sensu.

Umowa opcji jest gospodarczo uzyteczna, moze stanowic¢ zrodto zysku, jak
kazda inna umowa. Moze rowniez, co czyni juz ja wyjatkowa, zabezpieczac przed
nicuzasadnionymi stratami. Jej zastosowanie na rynkach kapitalowych jest sze-
rokie. Pamieta¢ jednak nalezy, ze umowa opcji moze przynies¢ tak korzysci, jak
1 straty, a konieczno$¢ oceny ryzyka nie powinna uzasadnia¢ ujemnego tadunku
emocjonalnego, jaki towarzyszy stowu ,,spekulacja”.

6. Podsumowanie

Z wyzej poczynionych uwag wynikaja nastepujace wnioski. Po pierwsze,
niepewno$¢ jest istotng cechg zwigzang z wykonaniem prawa opcji. Nie moze
to by¢ jednak utozsamiane pod zadnym pozorem z niepewno$cig wynikajaca
do wykonania umowy opcji, ta bowiem jest jako umowa konsensualna zawarta
w chwili zlozenie oswiadczen woli przez strony, a ze przewiduje ona udzielenie
prawa opcyjnego i obowiazek zaptaty premii opcyjnej, skutki te powstaja z chwi-
la jej zawarcia, a wiec nie ma mowy o mozliwosci jej pdzniejszego niewykonania.
Jest ona bowiem wykonana juz w chwili jej zawarcia.

Niepewnos$¢ zwigzana jest z wykonaniem prawa opcji, co uzaleznione jest
od przysztej warto$ci instrumentu bazowego. Wartosci tej nie da si¢ przewidziec.
Ta nieprzewidywalnos$¢ jest jednak typowa cechg wszelkiej ludzkiej dziatalnosci,
a jej nasilenie w zadnej mierze nie jest wicksze niz w kazdej innej dziedzinie dzia-
falno$ci cztowieka. Niepewno$¢ ta odnosi si¢ rowniez do rozmiaru ewentualnej
korzys$ci opcjobiorcy, ktora bedzie pochodnag nie tylko kierunku ruchu wskaznika
poziomu instrumentu bazowego, ale rowniez zasiggu tegoz ruchu — innymi stowy
zakresu jego zmiany.

Wykazano w koncu, ze postugiwanie si¢ pojeciem spekulacji w odniesieniu
do umowy opcji lub pojeciem spekulantéw w odniesieniu do stron tej umowy jest
naukowo nieuzyteczne, bowiem poza negatywnym tadunkiem emocjonalnym nie
niesie w gruncie rzeczy zadnej tresci.

Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy, ze umowa opcji, mimo ze zwigzana gene-
tycznie z niepewnos$cia, nie jest umowa losowa.
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wych warunkow technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych
mowa w art. 70 ust. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych
oraz warunkow szacowania przez dom maklerski kapitatu wewnetrznego, Dz.U. z 2009 roku,
Nr 204, poz. 1579

Rozporzadzenie Ministra Finansow z 05 lutego 2010 roku w sprawie zakresu, trybu i formy oraz ter-
mindw przekazywania informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o ktorych mowa w art. 70
ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i banki powiernicze, DZ.U. 2010 roku,
Nr 25, poz. 129.






