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1. PRZEDMIOT OBROTU NA RYNKU ZORGANIZOWANYM —
MAKLERSKIE INSTRUMENTY FINANSOWE

W dniu 29 lipca 2005 r. zostaly uchwalone trzy ustawy regulujace
w sposob kompleksowy sfere polskiego rynku kapitalowego: ustawa
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych, ustawa o obrocie instrumentami finansowymi oraz
ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym'. Regulacje te uchylaja
dotychczas obowigzujaca, zwana konstytucja rynku kapitalowego,
ustawe — Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi?.

Nowe regulacje, majace przede wszystkim na celu wykonanie
prawa Unii Europejskiej, wprowadzaja wiele zmian, zwlaszcza
w zakresie zdefiniowania kluczowych pojec jak papiery wartoScio-
we, instrumenty finansowe, publiczna oferta. Pojgcie publicznego
obrotu papierami wartoSciowymi nie wystepuje juz w regulacjach

! Ustawy: o obrocie instrumentami finansowymi oraz o nadzorze nad rynkiem ka-
pitalowym zostaly opublikowane w Dzienniku Ustaw RP nr 183 (poz. 1557 i 1558),
za$ ustawa o ofercie publicznej nr 184 (poz. 1540) — oba z dnia 23 wrzesnia 2005 r.
Wszystkie 3 ustawy wchodza w zycie po uptywie 30 dni od ogloszenia.

? Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
warto§ciowymi (Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447 ze zm.).
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prawnych, w pewnym zakresie odpowiada mu poj¢cie obrotu in-
strumentami finansowymi.

Definicja papieru wartoSciowego jako przedmiotu publicznego
obrotu we wszystkich dotychczasowych regulacjach réznila sie
znacznie od szeroko analizowanej w literaturze instytucji regulowa-
nej przez przepisy kodeksu cywilnego i ustaw szczegllnych, przy
czym z wraz z kolejnymi zmianami regulacji publicznego obrotu
poglebialy si¢ te rdznice.

Poniewaz klasyczna (dokumentowa) forma papieru wartosciowe-
go nie byla w stanie sprosta¢ potrzebom i skali masowego obrotu,
polski ustawodawca przyjat poczatkowo zasad¢ dematerializacji ob-
rotu (ustawa z 1991 r.), potem takze zasad¢ dematerializacji papie-
réw wartoSciowych (ustawa z 1997 r.)’. Dematerializacja papierow
wartos$ciowych w publicznym obrocie oznaczala, ze ,,nie maja one
formy dokumentu” (art. 7 ust. 1 Prawa o publicznym obrocie papie-
rami warto$ciowymi), a identyfikatorem kazdego papieru jest odpo-
wiedni zapis na rachunku papieréw wartoSciowych. Nowa ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi zasadniczo powtarza ten zapis
—w art. 5 ust. 1. Dematerializacja nie powoduje jednak ,,zniknigcia”
papieru warto$ciowego. Zapis stanowigcy o braku formy dokumentu
nie jest jasny, oznacza on przynajmniej, ze zmienil si¢ nosnik papieru
warto$ciowego z papierowego na elektromagnetyczny i pojawita si¢
potrzeba prowadzenia rejestrow papieréw wartoSciowych®. Papiery
warto$ciowe zdematerializowane utracily charakterystyczng dla do-
kumentéw funkcje legitymacyjng (a zyskat ja rachunek papierow

* Ustawa z dnia 22 marca 1991r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U. z 1994 r. nr 58, poz. 239).

* W obecnym stanie prawnym mozna by nawet zaryzykowa¢ nazwanie ich doku-
mentami. Na gruncie ustawy o podpisie elektronicznym (ustawa z dnia 18 wrze-
$nia 2001 r. — Dz.U. Nr 130, poz. 1450) mozna méwi¢ o nowym rodzaju dokumen-
tow — dokumentach elektronicznych. Art. 5 tej ustawy stanowi, iz zaopatrzony
w podpis elektroniczny zapis danych na no$niku elektromagnetycznym jest rowno-
znaczny z dokumentem podpisanym wlasnorg¢cznie. Powstaje pytanie, czy taki za-
pis mozna nazwa¢ dokumentem, czy tez jest to kategoria osobna, jedynie réwno-
znaczna dokumentom, poza tym celowos¢ takiego zabiegu budzi watpliwosci.
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wartosciowych jako rejestr przystugujacych danemu podmiotowi
praw), ale usprawnity obrot zwigkszajac jego bezpieczenstwo i powo-
dujac obnizenie kosztow. Dematerializacja podkresla wage urzadzen
ewidencyjnych i rejestracyjnych: rachunkéw papieréw wartosciowych
i kont depozytowych. Nowe regulacje nie traktuja dematerializacji
jako zasady bezwzglednej: papiery wartoSciowe moga wystepowac
w postaci dokumentowej w obrocie poza rynkiem regulowanym (art.
5 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

Wobec faktu, ze w obrocie zorganizowanym papiery wartoSciowe
pozbawione s3g swego ,,papierowego”, dokumentowego substratu,
nie moga by¢ traktowane jako rzeczy sui generis i nie mozna stoso-
waé do nich uregulowan prawnych i zasad wypracowanych odno-
$nie papieréw wartoSciowych klasycznych.

Z uwagi na to, ze z materialnego punktu widzenia s3 one prawami,
nazywa si¢ je niekiedy za doktryng niemiecka ,,prawami wartoSciowy-
mi”. By¢ moze jest to nazwa lepiej oddajaca istote zdematerializowane-
go papieru wartoSciowego, jednak ustawa Prawo o publicznym obrocie
papierami wartoSciowymi uzywala zamiennie tradycyjnego pojecia ,,pa-
piery wartoSciowe” i pojgcia ,,prawa z papierow wartosciowych”, ktore
w tym przypadku byto catkowicie mylace, poniewaz zaktadalo istnienie
materialnego no$nika prawa (tj. rzeczy — ,,papieru”). Ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi takze postuguje si¢ w art. 7 tym troche nie-
fortunnym okresleniem ,,prawa z papieréw wartosciowych”.

Jednak to nie glownie dematerializacja stanowita i stanowi
o odmiennoSci instytucji papieru warto§ciowego w tradycyjnym
i zorganizowanym obrocie, a przede wszystkim inny zakres desy-
gnatow tego pojecia.

Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi w art. 3
zawierato wyliczenie rodzajow papieréw wartoSciowych publicznego
obrotu. Definicja ta przed nowelizacja ustawy z dnia 1 maja 2004 r.
okreslana byla przez doktryne jako ,,oparta na trzech poziomach™,

5 A. CHropPECKI, G. DOMANSKI, R. JURGA, M. MICHALSKI, L. SOBOLEWSKI
(red.), Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi — Komentarz, Warsza-
wa 1999, s. 131.
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w zaleznosci od swobody stron w kreacji papierow wartoSciowych
w publicznym obrocie®. Ostatnia nowelizacja ustawy dodata czwarta
grupe instrument6w zaliczanych do papierdéw wartoSciowych, nieja-
ko ,,czwarty poziom” definicji.

Pierwszy poziom stanowily normatywne typy papierdw warto-
$ciowych jak ,,akcje, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity
depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i in-
ne papiery wartoSciowe wyemitowane na podstawie wiaSciwych
przepiséw prawa polskiego lub obcego” (art. 3 ust. 1 Prawa o pu-
blicznym obrocie papierami warto§ciowymi). Emisja tych papierow
musiafa znajdowa¢ podstawe w odpowiedniej regulacji — brak byto
tu wiec swobody stron w ksztaltowaniu treSci prawa inkorporowa-
nego w papierze wartoSciowym. Kolejng grupe stanowily zbywalne
prawa wynikajace z papierdw wartoSciowych pierwszej grupy (np.
prawa poboru, prawa do dywidendy), trzecia za$ oparte na pozosta-
tych papierach derywaty, czyli instrumenty, ktorych cena zalezata
bezposrednio lub posrednio od waloréw dwdch pierwszych katego-
rii (w szczegdlnosci kontrakty terminowe i opcje).

Instrumentom wskazanym w art. 3 ust. 1-3 Prawa o publicznym
obrocie poSwigcono szereg opracowan’. Czwarta grupa papierow

® W ramach zasady numerus clausus papieréw wartoSciowych, ktorej obowigzy-
wanie poddawane jest w watpliwos¢, por. A. CHLOPECKI, Czy w prawie polskim
obowigzuje zasada ‘numerus clausus’ papierow wartosciowych, «Przeglad Sadowy»
4.2 (1994),s.32in.

” Por. choéby M. ROMANOWSKI, Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi. Komentarz, Warszawa 1998 s. 58-136 (oraz wyd. I Warszawa 2004); L. SoBo-
LEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 123-152; A. CHLOPECKI Opcje i transakcje terminowe.
Zagadnienia prawne, Warszawa 2000; M. BAczyk, M. H. KozINsk1, M. MICHALSKI,
W. Pyziot, A. SzuMANsKkl, 1. WEISS, Papiery wartosciowe, Zakamycze 2000, s. 664-
710 oraz wiele opracowan artykufowych np. A. POWIERZA, Transakcje terminowe —
charakter prawny, «Glosa» 1999 nr 6, s. 9-13; L. SOBOLEWSKI, Umowa opcji zbycia
lub nabycia instrumentow finansowych, «<PUG» 51.1 (1998), s. 4-11; L. KoZIOROW-
sK1, Umowa opcji kupna lub sprzedazy jako gra lub zaklad, «<PPH» 4.5 (1996), s. 1-10;
G. WIADEREK, Umowa opcyjna — konstrukcja prawna, «Glosa» 1999 nr 3, s. 9-13;
M. ROMANOWSKI, Prawo do akcji — nowy instrument finansowy, «PPH» 6.8 (1998);
TENZE, Jeszcze 0 PDA, «PPH» 7.8 (1999), s. 22-30; A. CHLOPECKI, A. MIKOSZ, Pra-
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wartos$ciowych, istniejaca w Prawie o publicznym obrocie od 1 maja
2004 r.%, byly to zasadniczo dowolne prawa majatkowe pod warun-
kiem ich rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych. W wyniku
tej regulacji papierem wartoSciowym w publicznym obrocie sta¢ si¢
moglo kazde prawo majatkowe, nawet nie wykazujace konstrukcyj-
nego zwigzku z papierami wartoSciowymi w ujeciu tradycyjnym.
Jednoczesnie uchylono dotychczasowy art. 97 Prawa o publicznym
obrocie, ktory pozwalal na obr6t na rynku regulowanym prawami
pochodnymi, ktérych cena zalezata od cen innych instrumentow niz
papiery wartosciowe: walut obcych, stop procentowych, metali szla-
chetnych, nie traktujac ich jako papiery wartosSciowe.

Warunkiem jednak uzyskania przez okre§lone prawo majgtkowe
statusu papieru wartoSciowego bylo zarejestrowanie go w depozy-
cie papier6w wartoSciowych, co musiato by¢ poprzedzone dopusz-
czeniem do publicznego obrotu przez Komisje Papierow Warto-
Sciowych i Gield. Konieczno$¢ uzyskania decyzji KPWiG stanowita
czynnik ograniczajacy mozliwo$¢ tworzenia nowych rodzajow pa-
pieréw wartosciowych w publicznym obrocie’.

Dla tej grupy instrumentow rejestracja w depozycie byta konsty-
tutywnym warunkiem uzyskania statusu papieréw wartoSciowych
publicznego obrotu, lecz rejestracja byla tez konieczna dla funkcjo-
nowania i obrotu pozostalymi papierami wartoSciowymi, fakt wiec,
ze te ostatnie stanowily papiery wartoSciowe w rozumieniu ustawy
jeszcze przed rejestracja roznil je tylko teoretycznie.

wo do akcji w publicznym obrocie na tle definicji papieru wartosciowego w ustawie
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowym, «<PPH» 7.6 (1999) — proble-
matyka papierdéw wartosciowych (wkiadka), s. 3-12.

# Ustawa z dnia 12 kwietnia 2004 r. (Dz.U. Nr 64, poz. 594), obowigzujaca od
dnia 1 maja 2004 r.

° Wediug A. CHLOPECKIEGO, Instrumenty finansowe na rynku kapitatowym,
«PPH» 12.7 (2004), s. 16 swoboda kreacji papieréw warto$ciowych w ramach tej
grupy napotykata dwa ograniczajace sita: §ci§le okre§lony krag podmiotéw upraw-
nionych do zlozenia wniosku o dopuszczenie do publicznego obrotu oraz posze-
rzenie zakresu uznaniowosci Komisji przy wydawaniu decyzji o dopuszczeniu do
tego obrotu.
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Analizujac pojecie papieru wartosciowego pod rzagdami Prawa
o publicznym obrocie w ostatnio obowigzujacym brzmieniu trzeba
wskaza¢ na ogromng role KPWiG - jej rola w okre§laniu rzeczywi-
stego katalogu instrumentoéw nazywanych papierami wartoSciowy-
mi wzrosta niepomiernie.

Nowa kategorig, wprowadzong w wyniku ostatniej nowelizacji
Prawa o publicznym obrocie staly si¢ instrumenty finansowe. Do
tej grupy zaliczone zostaly m.in.: zbywalne papiery wartoSciowe,
nie bedace papierami wartoSciowymi tytuly uczestnictwa w instytu-
cjach zbiorowego inwestowania, nie bedace papierami wartoscio-
wymi instrumenty rynku pieni¢znego, nie bedace papierami warto-
Sciowymi finansowe kontrakty terminowe, umowy forward dotycza-
ce stop procentowych, swapy akcyjne i walutowe, pochodne instru-
menty towarowe. Przyczyng wprowadzenia kategorii instrumentow
finansowych jest dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z 3
grudnia 2002 r. w sprawie informacji poufnych 1 manipulacji na
rynku, zgodnie z ktorg nalezy obja¢ regulacjami przeciwdzialajacy-
mi manipulacji oraz wykorzystaniu informacji poufnych szerokiego
spektrum instrumentéw — potencjalnych przedmiotéw obrotu na
rynkach regulowanych lub rynkach towarowych". Przepisy Prawa
o publicznym obrocie dotyczace instrumentdw finansowych mialy
by¢ stosowane si¢ jedynie do tych instrumentéw dopuszczonych do
obrotu publicznego lub obrotu na rynku regulowanym lub tez be-
dacych przedmiotem ubiegania si¢ o takie dopuszczenie w Rzeczy-
pospolitej Polskiej lub w panstwie cztonkowskim.

Instrumenty finansowe stanowily kategori¢ szersza anizeli papie-
ry warto$ciowe, jednak nalezy zwr6ci€ uwage, ze to papiery warto-
Sciowe byly przedmiotem publicznego obrotu (art. 1 ustawy Prawo
0 publicznym obrocie papierami warto§ciowymi), nie za$ instru-
menty finansowe, nie dotyczyty ich zatem regulacje odnoszace si¢
do sposobu powstawania i przenoszenia papierdw wartosciowych'.

' A. CHLOPECKI, Instrumenty finansowe, cit., s. 17.
'* A. CHLOPECKI, Instrumenty finansowe, cit., s. 17.
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Takze ustawa o obrocie instrumentami finansowymi wyrdznia
grupe instrumentow finansowych, do ktorych zalicza (art. 2):

a) papiery warto$ciowe,

b) niebgdace papierami warto$ciowymi:

— tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania,

— instrumenty rynku pieni¢Znego,

— finansowe kontrakty terminowe oraz inne réwnowazne instru-
menty finansowe rozliczane pieni¢znie, umowy forward dotyczace
stop procentowych, swapy akcyjne, swapy na stopy procentowe,
swapy walutowe,

— opcje kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, opcje
na stopy procentowe, opcje walutowe, opcje na takie opcje oraz in-
ne rOwnowazne instrumenty finansowe rozliczane pieni¢znie,

— prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub po-
Srednio od wartos$ci oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslo-
nych rodzajow energii, miernikow i limitoéw wielkosci produkgji lub
emisji zanieczyszczen (pochodne instrumenty towarowe),

— inne instrumenty, jezeli zostaly dopuszczone do obrotu na ryn-
ku regulowanym na terytorium pafstwa czlonkowskiego lub sa
przedmiotem ubiegania si¢ o takie dopuszczenie.

Wida¢ wigc, ze ustawa zaliczyta papiery wartoSciowe do grupy
instrumentow finansowych, za$ zrezygnowala z pojecia publicznego
obrotu i postuguje si¢ terminem ,,0brot papierami wartosciowymi
i innymi instrumentami finansowymi”. Zmian¢ t¢ trzeba uznac za
korzystna, porzadkuje bowiem pewien chaos stworzony przez
ostatnig nowelizacj¢ Prawa o publicznym obrocie, kiedy to instru-
menty finansowe nie byly przedmiotem publicznego obrotu papie-
rami wartoSciowymi, ale jednak mialy do nich zastosowanie pewne
przepisy tej ustawy.

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi definiuje takze na
swoj uzytek papiery wartoSciowe — w art. 3 ust. 1 wskazuje, ze rozu-
mié si¢ przez nie:

— akcje, prawa poboru, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne,
kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyj-
ne i inne zbywalne papiery wartoSciowe, w tym inkorporujace pra-
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wa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub
z zaciagnigcia dlugu, wyemitowane na podstawie wlasciwych prze-
piséw prawa polskiego lub obcego,

— inne zbywalne papiery wartoSciowe, ktore powstaja w wyniku
emisji, inkorporujace uprawnienie do nabycia lub objgcia papieréw
wartoSciowych wyliczonych powyzej lub wykonywane poprzez do-
konanie rozliczenie pieni¢znego (prawa pochodne).

Tu ustawa dokonala znacznego ograniczenia rodzaju walorow
kwalifikowanych jako papiery warto$ciowe i w istocie zblizenia za-
kresu cywilistycznego pojecia papieru wartoSciowego i tego przyj-
mowanego na potrzeby rynku kapitalowego; to drugie pojecie szer-
sze jest od pierwszego jedynie o grupe praw pochodnych. Wydaje
sig, ze jest to rozwigzanie korzystniejsze, jest krokiem do uporzad-
kowania katalogu waloréw rynku kapitalowego przez podporzad-
kowanie nazwom desygnatéw rzeczywiScie im odpowiadajacych
w calym systemie prawa. Poprzednia ustawa po ostatniej noweliza-
cji do grupy papieréw wartosciowych zaliczata bowiem instrumenty
inzynierii finansowej w ogéle nie majace zwigzku konstrukcyjnego
(ani zadnego innego) z papierami wartoSciowymi w znaczeniu cy-
wilistycznym, a jednoczes$nie przewidywata klase instrumentéw fi-
nansowych, ktére wedle jej zapisow nie stanowiac przedmiotu pu-
blicznego obrotu podlegaly niektdrym jej przepisom i pozostawaly
w niejasnej relacji do papierdw wartoSciowych.

Ostatnia nowelizacja Prawa o publicznym obrocie poglebita cha-
os pojeciowy w zakresie okreSlenia przedmiotu publicznego obro-
tu, nie okreslajac jasno zakresu zastosowania przepiséw o publicz-
nym obrocie do instrumentdéw finansowych. Zastgpienie papieru
warto$ciowego jako przedmiotu obrotu publicznego instrumentem
finansowym bylo od dawna postulowane przez A. Chlopeckiego'.
Ograniczenie w obecnej ustawie zakresu pojgcia papieréw warto-
Sciowych pozwolifo na bardziej przejrzyste uregulowanie tej mate-
rii, bez sztucznego zaliczania do grupy papieréw wartosciowych wa-
loréw nie wykazujacych zadnego pokrewiefistwa do cywilistycznej

"> A. CHLOPECK], Instrumenty finansowe, cit. s. 17.
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instytucji papieru wartoSciowego, gdyz pod rzadami Prawa o pu-
blicznym obrocie zachowanie tej nazwy mialo znaczenie czysto
konwencjonalne. Tez obecnie, cho¢ zakres pojecia papieru warto-
Sciowego w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi zblizyl si¢ do ujgcia tradycyjnego, kodeksowego, jego utrzymy-
wanie w odniesieniu do obrotu zorganizowanego uwarunkowane
jest chyba wylacznie tradycja. By¢ moze jest tez proba otwarcia ka-
talogu instrument6w finansowych na nowo kreowane ustawowo ty-
py papieréw wartoSciowych poprzez nalezace do kategorii papie-
réw wartos$ciowych ,,papiery warto§ciowe emitowane na podstawie
obowiazujacych przepisow”.

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi przewiduje takze
kategori¢ zwana maklerskimi instrumentami finansowymi — nalezg
do niej papiery wartoSciowe oraz instrumenty finansowe z wyjat-
kiem pochodnych instrumentéw towarowych oraz instrumentéw
innego rodzaju dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
na terytorium panstwa cztonkowskiego — art. 2 ust. 2 ustawy. Jak
wynika z analizy dalszych przepiséw ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi to wiasnie maklerskie instrumenty finansowe
stanowia przedmiot zorganizowanego obrotu instrumentami fi-
nansowymi.

Trzeba stwierdzi¢, ze nowe regulacje rowniez pozostawiaja wiele
do zyczenia w zakresie uporzadkowania aparatu pojeciowego,
wprowadzaja zbyt wiele kategorii pojeciowych, a relacje mi¢dzy ni-
mi nie s3 jasno okreslone.

2. OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI I INNYMI INSTRUMENTAMI
FINANSOWYMI

2.1. Podziat obrotu instrumentami finansowymi

Dziafania, ktore ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami
wartoSciowymi zaliczata do publicznego obrotu, nowe regulacje
kwalifikuja jako oferte publiczng papieréw wartoSciowych oraz ob-
rot papierami wartoSciowymi i innymi instrumentami finansowymi.
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Ustawa o ofercie publicznej rozroznia obrdt pierwotny, rozumiany
jako dokonywanie oferty publicznej papierdw wartosciowych przez
emitenta lub subemitenta ustugowego lub nabywanie papieréw war-
toSciowych w wyniku takiej oferty oraz obrot wtorny, okreslany przez
ustawe o obrocie instrumentami finansowymi (art. 4 ust. 3 i 4).

Obrotem pierwotnym, w mysl powyzszych regulacji jest dokony-
wanie oferty publicznej przez emitenta lub subemitenta ustugowe-
go, ktorej przedmiotem sa papiery wartoSciowe nowej emisji lub
nabywanie papieréw wartoSciowych w wyniku takiej oferty (art. 4
ust. 3 ustawy o ofercie publicznej).

Oferta publiczna w mysl ustawy o ofercie publicznej to udostgp-
nianie na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej co najmniej 100 oso-
bom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w do-
wolny sposob, informacji o papierach warto$ciowych i warunkach
dotyczacych ich nabycia, stanowigcych dostateczng podstawe do
podjecia decyzji o odptatnym nabyciu tych papieréw (art. 3 ust. 3
ustawy o ofercie publicznej). Jednocze$nie ustawa postuguje si¢
pojeciem ,,publiczne proponowanie nabycia papieréw wartoscio-
wych”, jako takie definiujac proponowanie nabycia papieréw war-
toSciowych w dowolnej formie i w dowolny sposob, jezeli propozy-
cja jest skierowana do co najmniej 100 oséb lub do nieoznaczonego
adresata zaznaczajac, ze publiczne proponowanie moze by¢ doko-
nywane jedynie w drodze oferty publicznej (art. 3 ust. 1 i 2 ustawy).
Powstaje pytanie, czy definiowanie ,,publicznego proponowania”
nie jest w takiej sytuacji zbedne i czy nie wystarczytoby pojecie
oferty publiczne;.

Obrét wtorny z kolei to dokonywanie oferty publicznej przez
podmiot inny niz emitent lub subemitent ustugowy lub nabywanie
papierow wartoSciowych od tego podmiotu albo publiczne propo-
nowanie przez podmiot inny niz emitent nabycia instrumentow fi-
nansowych niebedacych papierami wartoSciowymi lub nabywanie
ich od tego innego podmiotu (art. 3 ust. 7 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi).

W obrocie wtérnym wyroznia si¢ obrdt zorganizowany — jest to
obrot odbywajacy si¢ na terytorium RP na rynku regulowanym lub
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poza tym rynkiem, w tzw. alternatywnym systemie obrotu (art. 3
ust. 9 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

Przedmiotem zainteresowania niniejszego opracowania bedzie
przede wszystkim zorganizowany obrdt wtérny odbywajacy si¢ na
rynku regulowanym i charakterystyczne dlan mechanizmy zawiera-
nia transakcji.

2.2. Zasady przenoszenia praw z papieréw wartosciowych
2.2.1. Przymus maklerski i przymus rynku regulowanego

Co do zasady obrdt papierami warto$ciowymi i innymi instru-
mentami finansowymi nastgpuje za poSrednictwem wyspecjalizo-
wanego przedsigbiorcy — nazywanego przez nowe regulacje firma
inwestycyjna (art. 3 pkt 34 oraz art. 19 pkt 2 ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, dawniej spotka lub bank prowadzacy
dziatalno$¢ maklerska).

Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
przewidywatla, ze miejscem dokonywania obrotu wtérnego moze
by¢ z nielicznymi wyjatkami tylko rynek regulowany, zdefiniowany
w art. 4 ust. 14 jako system obrotu dopuszczonymi do obrotu pu-
blicznego instrumentami finansowymi, dzialajacy w sposob staly,
zorganizowany na zasadach okreSlonych w przepisach ustawy, jak
réwniez zapewniajacy, ze przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia tych
instrumentéw finansowych inwestorzy maja powszechny i rowny do-
step do informacji rynkowej w tym samym czasie oraz ze zachowane
sa jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentow.
Rynek ten tworzony byt odpowiednio przez spdtke prowadzaca giet-
de lub spotke prowadzaca rynek pozagietdowy. Przymus rynku re-
gulowanego dotyczyt zasadniczo obrotu wtdrnego — w przypadku
obrotu pierwotnego i pierwszej oferty publicznej po dopuszczeniu
papieréw wartoSciowych do publicznego obrotu obowigzkowe byfo
jedynie poSrednictwo maklerskie (art. 5 ust. 2 ustawy).

Obecnie ustawodawca zrezygnowal z przymusu rynku regulowa-
nego ograniczajac go do publicznego proponowania kontraktow
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terminowych, swapdw i opcji inkorporujacych prawo nabycia akcji,
praw poboru, obligacji i innych zbywalnych papieréw wartoscio-
wych, pod warunkiem, ze takze te akcje i inne papiery wartosciowe
dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym (art. 19 pkt2i3
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

Rynek regulowany to nie tyle miejsce w sensie fizycznym, ile
uksztaltowany wedtug nakazéw ustawowych sposéb obrotu instru-
mentami finansowymi, cechujacy si¢ przede wszystkim réwnoscig
warunkow, na jakich zawierane s3 umowy (por. art. 14 ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi).

Rynek regulowany obejmuje rynek gietdowy oraz rynek poza-
gietdowy. Podstawowym kryterium podziatu jest zr6znicowanie wy-
mogow dotyczacych sytuacji prawnej i ekonomicznej spdtek — emi-
tentéw, zakresu ich obowigzkéw informacyjnych, tresci dokumen-
tow umozliwiajagcych wprowadzenie do zorganizowanego obrotu,
wprowadzania ich do notowan na danym rynku". Szczegbétowe kry-
teria podzialu na rynki urzedowe i nieurzedowe okreSlane sg przez
ministra wiasciwego do spraw instytucji finansowych w drodze roz-
porzadzenia.

Rynek regulowany wyksztalcit specyficzne, odmienne od po-
wszechnych sposoby zawierania transakcji, ktdre stang si¢ przed-
miotem dalszych rozwazan.

2.2.2. Zasada konstytutywnej roli zapisu na rachunku papierow
wartosciowych

Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
radykalnie zmienita zasady przenoszenia praw z papierOw warto-
Sciowych w publicznym obrocie. Ustawa poprzednio obowigzuja-
ca" statuowala zasad¢ konsensualnego przeniesienia praw, zgod-
nie z ktorg prawa te przechodzily na nabywce z chwilg zawarcia

'* M. ROMANOWSKI Prawo o publicznym obrocie?, cit., s. 497.

" Ustawa z dnia 21 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
§ciowymi i funduszach powierniczych (tekst jedn. Dz.U. z 1994 r. Nr 58, poz. 239).
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umowy (solo consensu). Obecne uregulowania powtarzaja zapisy
ustawy z 1997 r. — podstawowe znaczenie dla przeniesienia praw
ma zapis na rachunku papieréw wartoSciowych. Prawa z papie-
row wartoSciowych powstajg z chwilg zapisania ich po raz pierw-
szy na rachunku papieréw wartoSciowych i przystuguja osobie
bedacej posiadaczem tego rachunku (art. 7 ust. 1 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi). Zapis na rachunku niejako wigc
kreuje papiery wartoSciowe"”. Wynika to z faktu, iz nie posiadaja
one w obrocie instrumentami finansowymi formy dokumentéw
materialnych. Réwniez przeniesienie tych praw na inng osobe¢
wigze si¢ z konieczno$cig odpowiedniego zapisu na rachunku
i wlasnie ta chwila (zapis) jest momentem uzyskania przez na-
bywce tego prawa.

Rozdzielenie dwoch skutkow umowy: zobowigzania si¢ do doko-
nania rozporzadzenia rzeczg lub prawem i samego rozporzadzenia
(czyli przeniesienia na nabywce) jest konstrukcjg znang prawu cy-
wilnemu, cho¢ w prawie polskim generalng zasadg s3 umowy o po-
dwojnym zobowiazujaco — rozporzadzajacym skutku (art. 1551510
k.c.). Dla przeniesienia wlasnosci rzeczy zamiennych (oznaczonych
co do gatunku) oraz papieréw wartosciowych w formie dokumen-
tow (uwazanych za rzeczy sui generis), przepisy Kodeksu cywilnego
wymagaja, procz zawarcia umowy, takze wydania przedmiotu
transakcji. W obrocie instrumentami finansowymi zdematerializo-
wane papiery wprawdzie nie s rzeczami, jednak przypominajg rze-
czy zamienne (np. akcje oznaczone jednym kodem reprezentuja ta-
kie same uprawnienia i s nawet pozbawione indywidualizujacych
oznaczefl numeru i serii). Nie jest wigc mozliwe fizyczne wydanie
papieréw zdematerializowanych — jego odpowiednikiem jest zapis
na rachunku. Sama umowa nabycia lub zbycia nie wystarcza do
»przejscia wlasnosci” papierow wartosciowych, konieczne jest spet-
nienie jeszcze innej przesltanki — zapisania ich na rachunku nabyw-
cy i obcigzenia rachunku zbywcy. Zapis na rachunku nie stanowi

' M. MICHALSKI, [w:] M. BAczYk, M. H. KoziNsKI, M. MICHALSKI, W. PYZIOt,
A. SZuMANSKI, 1. WEISS, Papiery wartosciowe, Zakamycze 2000, s. 681.
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warunku zawieszajacego ani terminu'’, nie jest tez czynnoscig
prawng (druga umowa o skutku rozporzadzajacym) ", nie zawiera
bowiem o$wiadczenia woli 1 zachodzi niezaleznie od stron umowy
zobowiazujacej. Stanowi on tzw. warunek prawny (tzw. conditio iu-
ris) ** — przestanke, od ktdrej ustawa uzaleznia skutek nabycia pra-
wa. Zapis, rownowazny wydaniu rzeczy zamiennych czy papierow
warto$ciowych, stanowi element quasi — realny przeniesienia prawa
z papierow wartoSciowych w publicznym obrocie. Dokonanie zapi-
su na rachunku papieréw wartoSciowych nabywcy w domu makler-
skim lub banku nast¢puje po zarejestrowaniu przeniesienia papie-
row wartoSciowych miedzy odpowiednimi kontami depozytowymi
czyli po rozliczeniu transakcji w KDPW (zasadniczo w ciggu 3 dni
od zawarcia). Jednak w okresie mi¢dzy zawarciem a rozliczeniem
transakcji (a wigc zapisem na rachunku) dopuszczalne jest zobo-
wigzanie si¢ do zbycia papierow, ktore maja zosta¢ zapisane na ra-
chunku, o ile nabycie ich nastapilo w wyniku transakcji zabezpie-
czanej przez fundusz rozliczeniowy. Papiery te zapisuje firma inwe-
stycyjna w specjalnym rejestrze operacyjnym na podstawie doku-
mentu potwierdzajacego zawarcie transakcji kupna. W doktrynie
ujmuje si¢ to jako zbywanie wierzytelnosci, przez niektorych uwa-
zanych za wierzytelnoS$ci warunkowe lub przyszie (ekspektatywy)".
R. Czerniawski podkresla, ze fakt, iz dochodzi od obrotu wierzytel-
noSciami, ktore traktowane sg jako papiery wartoSciowe identyczne
z ,wlasciwymi” budzi pewne watpliwoSci prawne®. Jednocze$nie
jest to rozwigzanie niezwykle potrzebne praktyce, zwigksza bowiem
plynnos¢ rynku nie powodujac zakidcen w sferze rozliczenia trans-

' Tak zdaje si¢ M. ROMANOWSKI, Prawo o publicznym obrocie, cit., s. 175.

'" R. CZERNIAWSKI, M. WIERZBOWSKI, [w:] Ustawa Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi — komentarz, Warszawa 2000, s. 67.

' Tak L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 254.

' M. ROMANOWSKI, Prawo o publicznym obrocie, cit., s. 175; TENZE, Przenosze-
nie praw z papierow wartosciowych w swietle ustawy Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi, «Monitor Prawniczy» 5.4 (1997), s. 153.

* R. CZERNIAWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 69.
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akcji — dzigki tzw. rozliczeniom kroczacym (tzn. ze transakcje rozli-
czane s3 w kolejnosci ich zawierania)®.

Zasada quasi — realnego przenoszenia praw z papierOw wartoscio-
wych przyczynita si¢ do wzmozenia pewnosci 1 bezpieczenstwa obro-
tu i wprowadzila porzadek do systemu ewidencjonowania. Podczas
obowiazywania zasady konsensualizmu system ewidencyjny wcigz nie
mogt nadazy¢ za stanem prawnym (mozna bylo przeciez samg tylko
umowg przenie$¢ papiery np. miedzy osobami fizycznymi — czyli bez
posrednictwa maklerskiego) — za$§ wydane Swiadectwa depozytowe
mogly nie odzwierciedla¢ faktycznego stanu rachunku. Istniata mozli-
wos¢ ,,rozmnazania sie lub znikania” papieréw wartosciowych w wy-
niku nieréwnoczesnych zapisow lub ich braku. Obecnie zapisy na ra-
chunku w domach maklerskich uzaleznione s3 od odpowiednich roz-
liczen w KDPW. Transfery papierow wartosciowych i Srodkow pie-
nigznych w KDPW s3 wzajemnie uwarunkowane zgodnie z zasada
Delivery versus Payment (DvP). Zarejestrowanie nabycia papierow
wartosciowych na koncie zbywcy oraz uznanie jego rachunku pieni¢z-
nego kwota nalezng mu z tytutu transakcji nastepuje rownoczesnie”.

Tizeba wskazaé, ze uwagi te odnoszg si¢ nie tylko do papierow
warto$ciowych, a takze do instrumentéw finansowych — art. 4 ust. 3
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przez rachunki pa-
pieréw warto$ciowych rozumie si¢ takze rachunki, na ktorych zapi-
sane s3 niebedace papierami wartoSciowymi maklerskie instrumen-
ty finansowe, za$ art. 8 ustawy zasade quasi — realnego przeniesie-
nia papieréw wartosciowych kaze odnosi¢ takze do niebgdacych
papierami warto§ciowymi maklerskich instrumentéw finansowych
stanowigcych przedmiot zorganizowanego obrotu.

Umowa o przeniesienie papierOw wartoSciowych czy makler-
skich instrumentéw finansowych w obrocie instrumentami finanso-
wymi nie jest wigc umowa o podwdjnym skutku, lecz stanowi umo-
we zobowigzujaca, po ktorej nastgpuje rozporzadzenie w postaci
zapisu na rachunku.

2 L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 266.
2].. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 266.
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2.3. Obrot papierami wartoSciowymi

Ze wzgledu na obowigzek dzialania w publicznym obrocie za po-
Srednictwem domu maklerskiego (firmy inwestycyjnej) inwestor za-
wiera z domem maklerskim umowe zwang umowg o §wiadczenie
ustug brokerskich — za A. Chlopeckim nalezy ja uzna¢ za umowe
ramowg, w ktorej dom maklerski zobowiazuje si¢ do zawierania
w przyszloSci umow realizacyjnych — tj. umow zlecenia nabycia lub
zbycia papieréw wartoSciowych?.

W umowie tej firma inwestycyjna zobowigzuje si¢ do przyjmowa-
nia i wykonywania zlecefi nabycia lub zbycia we wlasnym imieniu
na rachunek dajacego zlecenie papieréw wartoSciowych na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Firma inwesty-
cyjna w umowie tej moze zobowigzaé si¢ takze do przyjmowania
1 przekazywania zlecefi oraz do prowadzenia rachunku papieréw
warto$ciowych lub rachunku pieni¢znego stuzacego do obstugi ra-
chunku papieré6w wartoSciowych i innych zobowigzaf taczacych
klienta i firme¢ inwestycyjng. Firma inwestycyjna zobowigzuje si¢
wobec dajacego zlecenie do nabycia lub zbycia oznaczonych papie-
réw warto$ciowych w imieniu wtasnym lecz na rachunek dajacego
zlecenie. Firma inwestycyjna odpowiada wobec dajacego zlecenie
zbycia za zaplate ceny przez nabywce papieréw wartoSciowych (art.
73 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

Do umowy tej ustawa o obrocie instrumentami finansowymi
w zakresie nieuregulowanym ta ustawg nakazuje odpowiednie sto-
sowanie przepisow Kodeksu cywilnego dotyczacych umowy zlece-
nia z wylgczeniem art. 737 k.c., za§ do uméw realizacyjnych (zlece-
nie nabycia lub zbycia papieréw wartosciowych) odpowiednich
przepiséw k.c. dotyczacych umowy komisu z wyjatkiem art. 768 § 3
k.c. (art. 73 ust. 5). Nalezy wskazac, iz na przeniesienie praw z pa-
pieréw wartoSciowych skierowane sg bezposrednio jedynie umowy
realizacyjne, oparte na schemacie umowy komisu. Firma inwesty-

» Tak A. CHLOPECKI, Uslugi maklerskie w publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi, Warszawa 1995, s. 25-26.
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cyjna (komisant) zobowigzuje si¢ za wynagrodzeniem (prowizja)
do kupna lub sprzedazy papieréw wartoSciowych na rachunek in-
westora (komitenta), lecz w imieniu wlasnym. Jednakze ani ustawa
o0 obrocie instrumentami finansowymi ani kodeks cywilny szczeg6-
towo nie reguluje kwestii dotyczacych przejscia praw z papierdw
wartoSciowych w ramach tej umowy. KolejnoS¢ przenoszenia praw
i charakter dzialania komisanta s3 oceniane niejednoznacznie juz
na gruncie umowy komisu®, tu dodatkowe watpliwosci budzi ko-
nieczno$¢ uwzglednienia wymagan ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, zwigzanych ze specyficznym przedmiotem obrotu —
zdematerializowanym papierem warto§ciowym.

Mozna wskazac trzy wyst¢pujace w doktrynie stanowiska odno-
szace si¢ do kolejnoSci przenoszenia papieréw wartoSciowych,
oparte na analizie stosunkéw wtasnoSciowych przy komisie:

1. Koncepcja pierwsza wskazuje, ze papiery wartoSciowe prze-
chodza na dom maklerski (komisanta) zaréwno przy zleceniu zaku-
pu jak i sprzedazy. Przy zleceniu sprzedazy nast¢puje przeniesienie
praw z klienta domu maklerskiego — zbywcy na jego dom makler-
ski, potem mi¢dzy domami maklerskimi zbywcy i nabywcy, za$
w koncu z domu maklerskiego nabywcy na tego nabywcg (zlecenie
zakupu). Argumentem powolywanym na poparcie tej koncepcji
jest charakter dzialania komisanta — uwaza si¢ ze komisant dziala
jako zastepca posredni w swoim imieniu, ale na rachunek komiten-
ta. Za stusznoscig tego pogladu przemawia¢ ma tres¢ art. 766 k.c.
(przepis ten nakazuje komisantowi wydanie korzySci i przelanie
uzyskanych wierzytelnosci na komitenta, co ma §wiadczy¢ o braku
bezposredniego transferu praw).

2. Poglad drugi méwi o bezpoSrednim przejSciu praw ze zbywcy
(klienta domu maklerskiego) na nabywcg — wedlug niego domy
maklerskie posrednicza tylko technicznie przy zawarciu transakcji,
o czym ma $wiadczy¢ rzeczywisty cel umowy, ktdrym jest przejscie

* W kwestii stosunkéw wiasnosciowych w umowie komisu, por. A. KEDZIER-
SKA-CIESLAK, Komis — zagadnienia cywilnoprawne, Poznan 1998, s. 81-128 oraz
A. SZPUNAR, Stosunki wlasnosciowe przy komisie, «<Rejent» 4.1 (1994),s. 33 i n.
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praw ze zbywcy na nabywce i istnienie ustawowego prawa zastawu
na dobrach komisowych, ktore przystuguje z mocy art. 773 k.c. ko-
misantowi dla zabezpieczenia roszczen wzglgdem komitenta (nie
mozna bowiem ustanowi¢ zastawu na rzeczach wiasnych).

3. Stanowisko trzecie zaklada, ze prawa z papierdw wartoscio-
wych przechodzg ze zbywcy na dom maklerski nabywcy, po czym
przenosi on je na swojego klienta (nabywce). Zgodnie z tym stano-
wiskiem jedynie przy zleceniu (komisie) zakupu prawa z papierdw
przenoszone s3 na dom maklerski, za§ w przypadku komisu sprze-
dazy pozostaja przy zbywcy. Za ta ostatnig koncepcja ma przema-
wiaé brzmienie art. 766 k.c., ktory stanowi, iz komisant winien wy-
da¢ komitentowi wszystko, co dla niego uzyskat, a w szczeg6lnosci
przela¢ na niego wierzytelnosci, ktére nabyl na jego rachunek ma
wskazywad, iz komisant dzialat jako zastgpca poSredni. Jednocze-
$nie za uznaniem, ze wlasno$¢ dobra komisowego pozostaje przy
komitencie przy komisie sprzedazy przemawia cel umowy, ktorym
nie jest przeniesienie wiasnoSci rzeczy przeznaczonej do sprzedazy
na komisanta, lecz na osobe¢ trzecig (fatwo wyobrazi¢ sobie sytu-
acj¢, gdy nie dochodzi do sprzedazy dobra komisowego — i wowczas
komisant musialby z powrotem przenie$¢ wiasno$¢ na komitenta,
a to nie znajduje podstaw w przepisach ani nie wynika z istoty ko-
misu)®. Wskazdwka, ze komisant sprzedaje rzecz nie stanowiaca je-
go wiasnosci jest tres¢ art. 769 k.c., ktory w przypadku, gdy rzecz
jest narazona na zepsucie i utratg¢ wartoSci zasadniczo nie pozwala
mu samodzielnie dysponowac rzeczg, a nakazuje oczekiwac na sto-
sowne zarzadzenie komitenta (chyba ze nie jest to mozliwe).

Koncepcje te odnosza si¢ zasadniczo do umowy komisu, za$ przy
charakteryzowaniu transakcji zdematerializowanymi papierami
warto$ciowymi nalezy mie¢ na uwadze specyfik¢ uregulowan obro-
tu instrumentami finansowymi, a w szczeg6lnosci uwzglednia¢ kon-
stytutywny charakter zapisu na rachunku, ktory jest warunkiem ko-
niecznym przeniesienia praw.

* A. ZWOLINSKA-DOBOSZYNSKA, Przenoszenie praw w publicznym obrocie papie-
réw wartosciowych, «<PPW» 2000 nr 10, s. 24.
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Ze wzgledu na niezgodno$¢ z ta specyfika nalezy odrzucié kon-
cepcje pierwsza, zaktadajaca przejScie praw na dom maklerski za-
réwno przy zleceniu sprzedazy, jak i kupna. Zbyciu papierdw na
rynku regulowanym w wyniku realizacji zlecenia klienta nie towa-
rzyszy bowiem przeksiggowanie ich z rachunku klienta na odrgbny
rachunek domu maklerskiego.

Koncepcja druga, w mys$l ktorej prawa z papieréw wartosciowych
przechodza bezpoSrednio z komitenta — zbywce na komitenta —
nabywce jest atrakcyjna, gdyz jest najprostsza i w najwickszym
stopniu oddaje cel umowy. Zarzuca si¢ jej, iz pomija brzmienie art.
766 k.c. i dzialanie komisanta jako zastepcy poSredniego nabywaja-
cego prawo i zaciagajacego zobowigzanie w imieniu wlasnym, cho¢
na rachunek komitenta®. Przyjecie jej, zdaniem A. Chlopeckiego,
moze prowadzi¢ do czasowe]j ,,anihilacji” papieréw warto$ciowych,
ktoére po wyrejestrowaniu z rachunku zbywcy, a przed zapisa-
niem na rachunku nabywcy nie bedg si¢ znajdowa¢ na zadnym ra-
chunku?:

Istnieje tez proba uzasadnienia bezposredniego transferu praw
z papieréw wartoSciowych miedzy klientami doméw maklerskich
poprzez konstrukcje przekazu®. Traktuje ona brokera kupujacego
jako przekazujacego, za$ brokera sprzedajacego jako jego diuznika
— przekazanego, zobowigzanego do Swiadczenia (dostawy papierow
wartoSciowych) na rzecz odbiorcy przekazu — klienta brokera ku-
pujacego. Koncepcja ta, mimo swej teoretycznej czystosci, nie mo-
ze by¢ zastosowana do obja$nienia mechanizméw przeniesienia pa-
pieréw wartoSciowych w publicznym obrocie, bowiem art. 73 usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi odsyta w tym zakresie do
odpowiedniego stosowania przepisOw o umowie komisu.

* Dotyczy realizacji ustug brokerskich, nie za§ nabywania praw z papieréw
przez dom maklerski na wiasny rachunek (dzialalno$¢ dealerska).

7 A. CHLOPECKI, Mechanizm prawny transakcji gieldowych — nowe zjawiska
w obrocie gospodarczym, «<PPW» 2000 nr 9, s. 7-8; TENZE, Opcje i transakcje termi-
nowe. Zagadnienia prawne, Warszawa 2000 s. 241.

* 1. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 262-263.
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Przy analizie pogladu trzeciego, zaktadajacego przejicie papie-
réw na dom maklerski tylko przy zleceniu zakupu, problemem mo-
ze si¢ wydawaé zastosowanie art. 773 k.c., dajacego komisantowi
ustawowe prawo zastawu na dobrach komisowych dla zabezpiecze-
nia swoich roszczen wobec komitenta — nie mozna bowiem ustano-
wi¢ zastawu na rzeczach wtasnych. Wprawdzie mozna przyjaé, ze
zastaw powstaje dopiero po przeniesieniu wtasnosci, ktora w przy-
padku rzeczy oznaczonych co do tozsamosci przechodzi przez czyn-
no$¢ konsensualna. Jesli chodzi o rzeczy oznaczone co do gatunku,
mozna zalozy¢, iz posiadanie przechodzi w drodze art. 349 k.c. —
bez wydania (constitutum possesorium). W przypadku papieroéw
warto$ciowych w publicznym obrocie problem taki nie powstaje, ze
wzgledu na fakt, iz problem zabezpieczenia roszczei domu ma-
klerskiego jest regulowany przez przepisy szczeg6lne: dotychczas
(i jak stanowi ustawa o obrocie instrumentami maksymalnie do 6
miesigcy po jej wejsciu w zycie) przez rozporzadzenie Rady Mini-
strow z 3 wrze$nia 2002 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowa-
nia doméw maklerskich®. Zgodnie z tymi przepisami klient winien
zasadniczo posiada¢ pokrycie na zakup papieréw, a jezeli go nie
posiada, winien jest ustanowi¢ stosowne zabezpieczenie (§ 28, § 32
rozp.). Jezeli klient nie dokona zapfaty za papiery, ktorych nabycie
zlecit, a zaspokojenie roszczenr domu maklerskiego o zaptate i pro-
wizje nie nastgpi z ustanowionych zabezpieczen — dom maklerski
moze zaspokoi¢ swoje roszczenia z aktywow klienta na rachunkach
1w rejestrze operacyjnym (§ 34 pkt 1 rozp.).

Mechanizm przenoszenia papierdw wartoSciowych winien zna-
lez¢ odzwierciedlenie w systemie depozytowym. Rozliczenie trans-
akcji w KDPW odbywa si¢ poprzez zdjecie papierdw z konta domu
maklerskiego zbywcy i zapisanie na koncie domu maklerskiego na-
bywcy. Zdaniem A. Chiopeckiego, ktory przyjmuje trzecia z przed-
stawionych koncepcji, w momencie zapisu w KDPW nastepuje na-

»Dz.U. Nr 165, poz. 1354. Narzuca ono pewne wymogi co do zawarcia w umo-
wach o §wiadczenie ustug brokerskich odpowiednich postanowien dotyczacych za-
bezpieczenia transakcji.
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bycie przez ten dom papieréw, ktore nast¢pnie zobowigzany jest
wydac (tj. zapisa¢ na rachunku) klientowi. Konto depozytowe do-
mu maklerskiego w KDPW wedlug tego autora petnitoby przez pe-
wien czas rol¢ rachunku papieréw wartoSciowych, przynajmniej
w zakresie nabytych papierdw, za$§ gdy dom maklerski realizujac
norme art. 766 k.c. ,,wydawatby” papier wartoSciowy swemu klien-
towi, zapis na rachunku w Krajowym Depozycie stracitby przymiot
rachunku papier6éw wartoSciowych i odzyskatby w tej czgsci walor
konta jedynie depozytowego™.

Przyjecie, iz konto depozytowe domu maklerskiego petni row-
niez — czasowo — role rachunku papieréw wartosciowych jest istot-
ng wadg tej koncepcji — prowadzi¢ moze bowiem nie do anihilacji,
lecz do rozmnozenia papieréw, zdarzyC si¢ moze sytuacja, gdy nie
zostang wyrejestrowane z rachunku zbywcy z chwilg rejestracji na
koncie domu (chyba zeby przyja¢, iz zapis na rachunku zbywcy jest
jedynie pozorem prawa)®.

Wydaje si¢ ze przewage w argumentacji zyskuje koncepcja wska-
zujaca na bezpoSrednie transfery papieroéw wartoSciowych miedzy
klientami doméw maklerskich.

Po pierwsze nalezy stwierdzi¢, ze nie jest ona sprzeczna z regula-
cjami umowy komisu, i nie mozna zgodzi¢ si¢ z A. Chlopeckim, ze
tylko przyjawszy przejScie wiasnoSci nabywanych waloréw na dom
maklerski przy komisie kupna mozna uzgodnic tres¢ przepisow k.c.
dotyczacych umowy komisu (a szczegllnie art. 766 k.c.) i ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi.

Kwestia stosunkéw wiasnoSciowych przy komisie jest sporna
1 poglad o niejednakowym traktowaniu przeniesienia wiasnosci
przy komisie kupna i komisie sprzedazy jest jednym z kilku. Obok
niego jest takze reprezentowany poglad o bezpoSrednim przejSciu
wlasnosci rzeczy komisowych z komitenta na klienta komisanta
1 odwrotnie. Za tym pogladem przemawia tres¢ art. 773 k.c.

* A. CHLOPECK], Opcje i transakcje terminowe, cit., s. 241.
' L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 263.
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Ponadto rozwazajac zastosowanie przepisow k.c. o komisie do
umowy zlecenia nabycia lub zbycia papierow wartoSciowych nalezy
zwréci¢ uwage, iz ustawa o obrocie instrumentami finansowymi na-
kazuje jedynie odpowiednie ich stosowanie, co oznacza, ze trzeba
wzigé pod uwage specyfike zar6wno niematerialnego przedmiotu
obrotu jak i wymagan systemu depozytowego (zapisy na rachun-
kach). Wynikajaca z art. 7 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi konieczno$¢ zapisu na rachunku dla przeniesienia prawa
wskazuje, iz tych przeniesief (a wigc zmian uprawnionego) moze
by¢ w danej transakcji tylko tyle, ile zapisow na rachunku. Skoro
w wyniku realizacji transakcji nastgpuje tylko jeden zapis na ra-
chunku papieréw wartoSciowych — nabywcy, oznacza to iz mialo
miejsce jednokrotne przeniesienie papierow wartoSciowych. Trud-
no uznad, azeby zapis na koncie depozytowym domu maklerskiego,
ktére ma charakter syntetyczny, byl rownoznaczny z zapisem na ra-
chunku: ustawodawca odmiennie zdefiniowal konta depozytowe
1 rachunki papieréw wartoSciowych, wrecz postawit je w opozycii,
jako ze konta depozytowe nie pozwalaja na identyfikacje posiada-
cza rachunku na ktorym papiery zostaly zapisane, za$ istota ra-
chunkéw jest wiasnie identyfikacja uprawnionego z papieréw (por.
art. 4 i 57 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). Jeszcze
wigcej watpliwosci budzi uznanie, ze konto depozytowe domu ma-
klerskiego nabywcy tylko w czgsci (dotyczacej zapisu nabytych pa-
pieréw) spelni role rachunku papieréw wartoSciowych, na ktorym
zapisy s3 konstytutywne, a w zakresie pozostalych zapiséw nadal
bedzie kontem depozytowym, rejestrem, w ktorym zmiany maja
charakter deklaratywny. Takiej koncepcji nie uzasadnia zaden
przepis prawa, brak tez racjonalnej potrzeby budowania tak skom-
plikowanej konstrukcji. W szczegdlnosci taka potrzeba nie jest
uzgodnienie przepisow regulujacych obrot instrumentami finanso-
wymi i przepisow k.c. 0 umowie komisu, ktére moze by¢ dokonane
w inny sposdb; co zasady wcale zas nie jest bezwzglednie konieczne
bowiem przepisy o komisie majg by¢ stosowane odpowiednio i mu-
sz3 ustgpi¢ przed wyraznymi postanowieniami o konstytutywnej ro-
li zapisu na rachunku i rzeczywistoscig depozytowa.
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Mimo wysuwanych de lege ferenda postulatow odno$nie szczego-
towej regulacji kwestii kolejnoSci przenoszenia praw w transak-
cjach publicznego obrotu regulacje nowej ustawy nie wyjasniajg wy-
stepujacych na gruncie poprzednio obowiagzujacych przepisow wat-
pliwosci.

Poszerzaja one uregulowania dotyczace umowy o $wiadczenie
ustug brokerskich, w zakresie jednak uméw zawieranych w wykona-
niu tej umowy powtarza zawarte juz w Prawie o publicznym obro-
cie odestanie do przepisow o umowie komisu.

2.4 Obro6t maklerskimi instrumentami finansowymi niebedacymi
papierami warto$ciowymi

Przedstawione mechanizmy przenoszenia praw oparte na sche-
macie komisu moga mie¢ zastosowanie do papierdw wartosciowych,
bowiem w ich wypadku mozna moéwi¢ o istnieniu emitenta. Obrot
papierami warto$§ciowymi to obr6t walorami, z ktorych zobowigzany
jest jeden podmiot (np. spotka jako emitent akcji, obligacji). Podob-
nie wyglada obrot tymi sposrdd instrumentéw finansowych niebeda-
cych papierami wartoSciowymi, ktére powstaja w wyniku emisji —
tzn. stanowia prawa (wierzytelnosci), z ktérych zobowigzany jest je-
den podmiot, jak tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego in-
westowania czy instrumenty rynku pieni¢znego.

Sytuacja komplikuje si¢ w przypadku niektorych maklerskich
instrumentow finansowych nie bedacych papierami warto$ciowy-
mi, tych, ktére nie maja takiego ,,emisyjnego” charakteru jak
cho¢by popularne na rynku kontrakty terminowe i opcje. Po-
wszechnie w stosunku do nich uzywa si¢ wyrazen: sprzedaz czy
kupno kontraktow terminowych i opcji. I chociaz wyrazenia te od-
daja dobrze ekonomiczng istot¢ obrotu standaryzowanymi dery-
watami, okazuje si¢, ze nie odpowiadaja prawnej istocie zacigga-
nych zobowiazan i dokonywanych przesuni¢¢ majatkowych. Gru-
pa instrumentow finansowych cechuje si¢ ogromnym zréznicowa-
niem — obok papiero6w wartoSciowych naleza do nich takie, ktore
sg relacjami kontraktowymi — powstaja jako efekt umowy miedzy
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uczestnikami obrotu®. Strona umowy kreujacej opcje lub transak-
cje terminowa moze badZz czeka¢ do momentu realizacji tego
prawa (np. zrealizowaé opcje¢, gdy przyniesie zysk, lub pozwolic jej
wygasnac), badz tez moze wcze$niej uwolnic si¢ ze zobowiagzania
z tytutu zawartej umowy, potocznie ,,zby¢ opcje”. Jest to tzw. za-
mknigcie pozycji diugiej polegajagce na ponownym zawarciu
transakcji, w ktorej strona ta wystapi jako ,,zbywca” analogiczne;j
opcji czy transakcji terminowej. Natomiast wystawca opcji
(,,sprzedawca” kontraktu terminowego) zamyka swoja pozycje
(krotka) poprzez stanie si¢ beneficjentem opcji takiego samego
rodzaju czyli ,,nabycie” takiego samego instrumentu. W istocie to
zawarcie identycznej w tredci transakcji, w ktdrej zobowigzany
w transakcji pierwotnej staje si¢ uprawnionym — inwestor grajacy
na zwyzke kursu gietdowego okre§lonego instrumentu, gdy uzna-
je, ze kurs bedzie si¢ raczej obnizal w zwigzku z czym nalezy wy-
zby¢ si¢ go, zawiera kontrakt o tym samym standardzie, ale na
znizke. Prawny opis zamykania pozycji otwartej w wyniku zawar-
cia pierwotnej transakcji nastgpuje w zaleznoSci od koncepcji: al-
bo poprzez okreSlenie go jako zbycia uprawnienia nabytego
w pierwszej transakcji, albo tez jako kreacj¢ nowego prawa po-
chodnego i zwolnienie strony od zobowigzah w drodze kompensa-
cji (potracenia) wzajemnych wierzytelnosci. W przypadku inter-
pretacji nowej transakcji jako zbycia uprawnienia nabytego
w umowie pierwotnej nalezy zwroci¢ uwage, ze o ile mozna wy-
obrazi¢ sobie przeniesienie uprawnienia do realizacji opcji, prze-
niesienie praw z transakcji terminowej faczyloby si¢ nie tylko
z przejéciem na inng osobg pewnych uprawnien, ale oznaczatoby
tez przejScie obowigzkow®. Spowodowane jest to konstrukcja

L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 147; A. CHLOPECKI, Opcje i transakcje
terminowe, cit., s. 108-200. Zdaniem tego autora (s. 154) brak podstaw do oddzie-
lania umowy bedacej podstawa powstania uprawnienia i samego uprawnienia.

* Chyba, ze przyjaé iz ustawodawca (art. 3 ust. 3) uzywajac wyrazenia ,,prawa
majatkowe” mial na my$li prawa jak i obowigzki — ale jest to wykltadnia daleka od
literalne;.
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transakcji terminowych, w ktorych obie strony sg wobec siebie
uprawnione i zobowigzane zarazem. Podobnie wyglada sytuacja
wystawcy opcji, ktory wzgledem drugiej strony jest zobowigzany.
Ponadto trzeba zauwazy¢, iz zobowigzania wynikajace z umow
kreujacych prawa pochodne maja charakter ciagly — chodzi szcze-
golnie o obowigzek utrzymywania depozytu zabezpieczajacego
wykonanie transakcji na odpowiednim poziomie.

Tradycyjnie pojmowany obrét tymi papierami wartoSciowymi
miatby z cywilistycznego punktu widzenia charakter faficucha prze-
je¢ dlugéw. Kodeksowy mechanizm przejecia diugu (art. 519 k.c.
i nastgpne) nie odpowiada realiom systemu publicznego obrotu —
prawo cywilne stawia wymagania niemozliwe do spetnienia w pu-
blicznym obrocie: chociazby przy przejeciu diugu istnieje wymog
uzyskania na piSmie zgody wierzyciela, ktora bedzie bezskuteczna,
jezeli nie wiedzial on o niewyplacalnosci przejmujacego dlug. Ze
wzgledow praktycznych i prawnych przyjecie tego pogladu wydaje
si¢ niezasadne. W praktyce obrotu wczeSniejsze ,,wyjScie” z trans-
akcji terminowej czy opcji nast¢puje przez tzw. zajecie pozycji prze-
ciwstawnej, a w systemie depozytowym powoduje to kompensacj¢
pozycji (czyli ich eliminacje z rachunku)*, ktoéra przypomina cywil-
noprawny mechanizm potracenia. Dla uznania go za potracenie
potrzebna bytaby jednakowoz tozsamo$¢ dluznikéw i wierzycieli.
Tozsamo$¢ ta wystapi, jezeli za strong transakcji uznamy izbe rozli-
czeniowa (clearingowg) — instytucje dokonujaca rozliczen transak-
cji w zakresie praw pochodnych.

Problem uznania izby rozliczeniowej za stron¢ uméw tworzacych
prawa pochodne stanowi nierozstrzygnigty wcigz problem na grun-
cie prawa polskiego®. Powstaje pytanie, czy rola izby rozliczeniowe;j
sprowadza si¢ jedynie do gwarantowania dokonywanych transakcji
1 rozliczen, czy tez stanowi ona stron¢ transakcji terminowe;j,
uprawniong i zobowigzang zgodnie z jej trescia.

* A. CHLOPECKI, Opcje i transakcje terminowe, cit., s. 199.

% L. SOBOLEWSKI, Umowa opcji zbycia lub nabycia instrumentow finansowych
«PUG» 51.1 (1998), s. 9-10; A. CHLOPECKI, Opcje i transakcje terminowe, cit., s. 243.
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W polskim systemie prawnym role tej izby petni Krajowy Depo-
zyt Papierow WartoSciowych, ktdry prowadzi konta depozytowe in-
westoréw stuzace do rozliczania transakcji prawami pochodnymi,
oznaczone tzw. NIK (numer indentyfikacyjny klienta). Jednak wo-
bec istnienia przymusu maklerskiego klienci nie zawieraja transak-
cji wprost z KDPW, za$ za poSrednictwem doméw maklerskich na
rynku regulowanym. Jednakze z uwagi na specyfik¢ derywatow
charakter i tre$¢ ich uméw z domami maklerskimi odbiega od
uméw o $§wiadczenie ustug brokerskich. PoS§rednictwo doméw ma-
klerskich nie doprowadza bowiem do nabycia lub zbycia okreslone-
go prawa, lecz do zobowigzania si¢ do wykonania, po uplywie
okreslonego czasu, okreslonego rodzaju Swiadczen™.

Poprzednia regulacja pomijafa te watpliwoSci milczeniem prze-
widujac ogdlnie dla papieréw wartoSciowych, do ktdrych zaliczata
tez derywaty, zawieranie umowy o §wiadczenie ustug brokerskich
i w jej wykonaniu zlecefi maklerskich. Komentatorzy zauwazali
wowczas nieadekwatno$¢ tych uregulowan w stosunku do kon-
strukcji derywatow. Zdaniem A. Chtopeckiego poSrednictwo ma-
klerskie w tym przypadku dokonywalo si¢ nie w drodze $wiadcze-
nia ustug brokerskich w obrocie wtérnym, a poprzez czynnos¢ ofe-
rowania papieréw wartoSciowych w publicznym obrocie (art. 33
Prawa o publicznym obrocie)”. Autor ten uwazal je za dziatania
w obrocie pierwotnym, ktory moze odbywac si¢ na rynku regulowa-
nym (art. 5 Prawa o publicznym obrocie).

Ustawodawca takze zauwazyt problem nieprzystawalnoSci umo-
wy o $wiadczenie ustug brokerskich do obrotu derywatami — ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi w art. 74 ust. 5 stanowi, iz
przepisy tego artykulu (dotyczace umowy o Swiadczenie ustug bro-
kerskich do realizacji zlecefi nabycia lub zbycia papieréw warto-
Sciowych) stosuje si¢ odpowiednio do zlecen nabycia lub zbycia
maklerskich instrumentéw finansowych, o ile ich konstrukcja

* A. CHLOPECKI, Opcje i transakcje terminowe, cit., s. 269-270.

* A obrét prawami pochodnymi ma pewne cechy obrotu pierwotnego — ich
»emitentami” s kazdorazowo strony transakcji.
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umozliwia zastosowanie tych przepisow. Poprzednia regulacja za-
gadnienia nieadekwatnoSci umowy o Swiadczenie uslug broker-
skich do przenoszenia niektorych typéw instrumentéw (np. kon-
traktéw terminowych i opcji) w ogéle nie zauwazata.

Dom maklerski dziata we wtasnym imieniu i jest odpowiedzialny
wobec klienta — jest strong transakcji terminowej. W praktyce
transakcja terminowa wedtug A. Chtopeckiego obejmuje w istocie
cztery takie transakcje: migdzy klientami doméw maklerskich i do-
mami oraz miedzy domami maklerskimi a izba rozliczeniowa, ktora
ma prawo wystgpowac jako strona transakcji na podstawie art. 59
ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, pozwalajacego
KDPW wystgpowac jako strona transakcji na rynku regulowanym
wylacznie w zwigzku z wykorzystaniem Srodkoéw gwarantujacych
prawidiowe wykonanie zobowigzah z zawartych transakcji®. W ta-
kiej sytuacji mozliwe jest rozliczenie transakcji w oparciu o kom-
pensacje wielostronng. Podobnie zdaniem tego autora wyglada ob-
rét opcjami, ktdre powstaja jako wynik transakcji zawieranych
przez klientéw z firmami inwestycyjnymi i przez te firmy z izbg roz-
liczeniowa. Tu takze strong transakcji jest izba rozliczeniowa i ob-
rot uprawnieniem opcyjnym jest obrotem prawem przysiugujacym
firmie inwestycyjnej wobec tej izby™.

Inny poglad wskazuje, iz to inwestorzy — klienci firm inwestycyj-
nych zawieraja transakcje terminowe (lub umowy opcji) wprost
z izba rozliczeniowa za poSrednictwem domoéw maklerskich, z ktory-
mi zwigzani s3 umowa agencyjna lub podobna®. Firma inwestycyjna
jako agent zobowiazuje si¢ do stalego posredniczenia za wynagro-
dzeniem przy zawieraniu umoéw na rzecz dajacego zlecenie lub
w jego imieniu. Nie jest ona zainteresowana zawieraniem z klienta-
mi transakcji terminowych, za$ jej interes polega na otrzymaniu za
swoje dziatania prowizji. Stronami uméw sa klienci i izba rozlicze-

*® A. CHLOPECKI, Opcje i transakcje terminowe, cit., s. 258.
* A. CHLOPECKI, Opcje i transakcje terminowe, cit., s. 259.
“ Agent moze dziala¢ réwniez jako petnomocnik — art. 758 k.c.
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niowa, ktéra w kontraktach z klientami o pozycjach przeciwstaw-
nych ma zerowy bilans — w stosunku do jednego jest wierzycielem,
a wzamian za to wzgledem drugiego diuznikiem. Powstaniu i przej-
Sciu praw odpowiadaltby zapis na rachunku. W KDPW bowiem
klienci posiadaja swoje rachunki oznaczone NIK — numerem iden-
tyfikacyjnym klienta, na ktorych zapisuje si¢ papiery wartosciowe.

W charakterystyce ,,obrotu” transakcjami terminowymi i opcja-
mi niewatpliwy jest fakt spelnienia szczeg6lnej roli przez izbe rozli-
czeniowa, wobec ktorej klienci (poprzez domy maklerskie) moga
zadac¢ spelnienia §wiadczenia. Wydaje si¢, ze w jej roli miesci si¢
co$ wiecej niz tylko gwarantowanie spelnienia §wiadczenia. Prze-
mawia za tym rzeczywiste usytuowanie praw i obowiazkéow w tym
ukladzie podmiotowym: w istocie bowiem uczestnikow systemu
rozliczeniowego nie 13czg zadne wiezi kontraktowe, a firma inwe-
stycyjna moze zada¢ wykonania zobowigzania czy ma obowigzek
uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego nie wobec innego domu
maklerskiego, a wobec izby rozliczeniowej. Zgadza si¢ to rOwniez
ze standaryzacja obrotu: uprawnienia przystugujace wobec pod-
miotdw o r6znym stopniu wyptacalnosci trudno bytoby traktowaé
jako instrumenty standaryzowane, co jest oczywiste w przypadku,
gdy zobowigzanym wobec wszystkich uczestnikéw obrotu jest izba
rozliczeniowa®. W $wietle tych ustalen wiasciwe bytoby uznanie
izby rozliczeniowej za strong transakcji, za$ jedyna kontrowersje
stanowitby charakter poSrednictwa firm inwestycyjnych wychodza-
cy poza ramy umowy o $wiadczenie ustug brokerskich. Wada kon-
cepcji dostrzegajacej transakcje terminowe takze migdzy klientami
a ich firmami inwestycyjnymi jest nadmierna komplikacja mechani-
zmu transakcji, nie odpowiadajaca jego celowi — rola firmy inwesty-
cyjnej polega tu bowiem na obowigzkowym poSrednictwie i jest za-
interesowana nie zawarciem transakcji i skorzystaniem na niej,
a otrzymaniem prowizji za poSrednictwo.

Sposrdd szerokiego zakresu instrumentéw finansowych istnieja
takie, ktérych konstrukcja nie bedzie odpowiadaé ani opcjom czy

"' A. CHLOPECKI, Opcje i transakcje terminowe, cit., s. 250-254.
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transakcjom terminowym ani tez papierom wartoSciowym (czyli
prawom majatkowym, ktérych przenoszenie wykazuje pewng ana-
logie do obrotu rzeczami).

Sposoéb przenoszenia bgdzie odpowiadat konstrukeji przenoszo-
nych instrumentéw. Jak zostato juz wspomniane, instrumenty fi-
nansowe moga mie¢ najroznorodniejsza konstrukcj¢, moga to by¢
typowe derywaty (kontrakty terminowe i opcje), w ktdrych rolg in-
strumentow podstawowych beda pelnic nie inne papiery wartoscio-
we lecz np. waluty obce, stopy procentowe, metale szlachetne i inne
towary. Wowczas sposobem przeniesienia bedzie mechanizm typo-
wy dla transakcji terminowych czy kontraktow opcyjnych.

Jezeli za§ wspomniane instrumenty beda mie¢ posta¢ wierzytel-
nosci, bedzie to mechanizm charakterystyczny dla ,,zwyktych” pa-
pieréw wartoSciowych.

3. ZAWARCIE UMOWY NA RYNKU REGULOWANYM

Rynek regulowany stanowi forum dokonywania transakcji jedne-
go rodzaju — uméw prowadzacych do odptatnego przeniesienia pa-
pieréw wartoSciowych i maklerskich instrumentow finansowych na
inne podmioty, ktére nalezy kwalifikowaé jako umowy sprzedazy
(papieréw warto$ciowych, praw majatkowych) lub jak w przypadku
derywatdw umow opcji czy transakcji terminowych. Nie dochodzi
w warunkach tego rynku do zawierania innego rodzaju umow,
przynajmniej gdy chodzi o ,,klasyczne” papiery warto§ciowe i prawa
zbywalne wynikajace z tych papierow, a w szczegdlnosci nie wyste-
puja tam umowy pod tytutem darmym.

Umowy sprzedazy papierow wartosciowych i maklerskich instru-
mentow finansowych na rynku regulowanym zawierane sg przy wy-
korzystaniu specyficznej organizacji 1 urzadzen tego rynku, ktore
umozliwiajg dokonywanie transakcji na masowa skalg. Najlepiej
zobrazowa¢ to mozna na przykladzie rynku gietdowego.

Obowiazkowe na rynku regulowanym jest poSrednictwo makler-
skie, a wiec dziatanie przez wyspecjalizowanego posSrednika. Firma
inwestycyjna przekazuje tzw. zlecenie maklerskie na rynek regulo-
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wany, gdzie dochodzi do skojarzenia zlozonej oferty z oferta lub
ofertami przeciwstawnymi czyli z innymi zleceniami maklerskimi
przyjetymi przez rynek regulowany. Nieistotne jest, kto jest rzeczy-
wiScie drugg strong zawieranej umowy*. Specyfika umoéw zawiera-
nych na rynku regulowanym polega wtasnie na ich anonimowosci,
oferent nie zna bowiem drugiej strony umowy, lecz skfadajac oferte
godzi si¢ na zawarcie umowy na okre§lonych warunkach z ktérym-
kolwiek z uczestnikow obrotu.

Wszelkie skierowane na rynek regulowany oferty-zlecenia sa
zbierane i sumowane, mechanizm wyznaczania ceny ustalany jest
tak, aby jak najwigcej zlecen zostato zrealizowanych — dochodzi tu
do koncentracji popytu i podazy®.

Wedlug A. Chtopeckiego sposob zawarcia umowy w wyniku za-
stosowania mechanizmu koncentracji popytu i podazy nie odpowia-
da zadnemu z przedstawionych w k.c. sposobow zawarcia umowy*.

Nie jest to w szczegdlnosci ofertowy sposob zawarcia umowy, po-
niewaz na rynku regulowanym dochodzi jedynie do zlozenia ofert,
nie dochodzi za$ do ich przyjecia. Mechanizm ten nie odpowiada
rowniez zdaniem autora istocie aukcji czy przetargu, poniewaz na
rynku regulowanym nie ma miejsca na wybOr najkorzystniejszej
oferty: wybierane sa oferty (ceny) ktére zapewnia dojscie do skutku
jak najwigkszej liczby transakcji.

Nieprawdopodobne jest rdwniez uznanie tej metody zawierania
umoéw za rokowania (negocjacje), poniewaz na rynku regulowanym
nie prowadzi si¢ rokowan®.

A. Zwolinska-Doboszyfiska odnosi mechanizm zawierania
uméw na rynku regulowanym do konstrukeji przetargu, w ktérym
biorg udziatl trzy grupy podmiotoéw: gietda (rynek) jako organizator
przetargu oraz domy maklerskie dziatajace w imieniu wlasnym na

2 A. CHLOPECKI, Mechanizm prawny transakcji, cit., s. 2.
“* A. CHLOPECKI, Mechanizm prawny transakcji, cit., s. 3.
“ A. CHLOPECKI Mechanizm prawny transakcji, cit., s. 3-4.
* A. CHLOPECKI, Mechanizm prawny transakcji, cit., s. 4.
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rachunek klienta lub na wtasny rachunek®. Rozwaza tez koncepcje,
w ktorej to domy maklerskie (a raczej ich klienci) petnityby rolg
organizatorow przetargu i zarazem adresatow zaproszen do sktada-
nia ofert, za$ gielda bytaby podmiotem dziatajacym w ich imieniu.
Wybor ofert do realizacji nastepuje w oparciu o regulaminy funk-
cjonujace na danym rynku np. Regulamin Gieldy”.

Whbrew tej tezie nalezy podzieli¢ stanowisko A. Chtopeckiego, ze
mechanizm zawierania uméw na rynku regulowanym zdecydowa-
nie odbiega od scharakteryzowanych w k.c. sposobow.

Tryb ofertowy, przetargowy i negocjacyjny nie sg dostosowane
do warunkow, w ktorych nastepuje publiczny obrét papierami war-
toSciowymi, a w szczegolnosci do ogromnej liczby transakcji, doko-
nywanych w krotkim czasie. Ze wzgledu na masowos¢ i anonimo-
wo$¢ obrotu mechanizmy te nie opisuja w stopniu zadowalajagcym
zjawisk zachodzacych na rynku regulowanym, wigc miast wttaczac
te zjawiska w utarte schematy nalezy poszukiwac¢ innych sposobow
ich scharakteryzowania.

Trzeba zwrdci€ uwage, iz przedmiotem tego masowego obrotu
moga by¢ jedynie instrumenty standaryzowane, reprezentujace ta-
kie same prawa, cho¢ nowe regulacje zrezygnowaly z zawartego
w Prawie o publicznym obrocie stwierdzenia, ze jego przedmiotem
s3 papiery wartoSciowe emitowane w serii, to standaryzacje wymu-
szaja realia rynku regulowanego. Umozliwia to jedynie ,,iloSciowe”
roznicowanie warunkow transakcji dotyczacych tych samych instru-
mentdw i stworzenie rynku regulowanego — réwnego dla wszyst-
kich inwestoréw.

Ten masowy obrot standaryzowanymi instrumentami, jakkolwiek
odbywa si¢ wedtug nieco innych schematow anizeli kodeksowe spo-
soby zawierania uméw postuguje si¢ zaczerpnigetymi z nich kon-
strukcjami. Mozna postawié tezg, iz najblizszy jest mechanizmowi

* A. ZWOLINSKA-DOBOSZYNSKA Tiyb zawierania umow na rynku papierow warto-
Sciowych ze szczegdlnym uwzglednieniem umow ,z samym sobg”, «PUG» 53.9
(2000), s. 12.

7 A. ZWOLINSKA-DOBOSZYNSKA Tiyb zawierania umow, cit., s. 12.
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ofertowemu — postuguje si¢ bowiem konstrukcja oferty. Domy ma-
klerskie w wykonaniu zawartej z klientem umowy kieruja bowiem
na rynek tzw. zlecenia maklerskie, ktore stanowiag oferty odpfatne-
go nabycia lub zbycia (sprzedazy) notowanych na tym rynku instru-
mentéw. Zlecenia maklerskie speiniajg wszelkie wymagania oferty:
zawieraja specyfikacj¢ instrumentu, ceny a takze termin waznosci
(por. np. § 121, § 122 Regulaminu rynku urzedowego Gieldy Papie-
réw Wartosciowych).

A. Chlopecki podkresla jednakze, iz brak na rynku regulowanym
elementu istotnego dla ofertowego sposobu zawarcia umowy-przy-
jecia oferty, nikt bowiem ofert nie przyjmuje, a wszyscy je sktadaja
i nastepuje ,.kojarzenie ofert”. Podkresla, iz aktywno$¢ oferentow
na rynku regulowanym nie jest skierowana do zadnego konkretne-
go podmiotu®.

Uznajac stuszno$¢ wywodoéw autora mozna jednak przyjaé, iz
o$wiadczenie woli obejmujace treS¢ oferty zawiera w sobie zgode
na przyjecie innej oferty mieszczacej si¢ w warunkach wskazanych
w zleceniu (niekiedy bowiem warunki dokonanej transakcji r6znia
si¢ nieco od ,,zaproponowanych” przez oferenta: np. w zleceniu
nabycia oznaczong cen¢ uznaje si¢ za maksymalng, za$ w zleceniu
zbycia za minimalng (§ 121 Regulaminu GPW).

Nie jest to system ofertowy w kodeksowej postaci, wydaje si¢ jed-
nak, ze mechanizm zawarcia transakcji na rynku regulowanym jest
blizszy wtasnie tej metodzie, nie za$ przetargowi czy negocjacjom.

Wobec braku tradycyjnego przyjecia oferty problemem jest
oznaczenie chwili uzyskania konsensu, a wigc dojscia transakcji
do skutku. W obrocie instrumentami finansowymi ze wzgledu na
konstytutywny charakter zapisu na rachunku papieroOw wartoscio-
wych chwila zawarcia umowy nie jest tozsama z wystgpieniem jej
skutku ,,rzeczowego” w postaci przeniesienia papierdw wartoscio-
wych na inng osobe. Zawarta umowa bedzie wigc miata skutek je-

® A. CHLOPECKI Mechanizm prawny transakcji, cit., s. 3. Jednocze$nie Autor
stusznie podkresla podstawowe znaczenie oferty dla wszystkich sposobéw zawie-
rania umow wskazanych w k.c.
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dynie obligacyjny — bedzie umowa zobowiazujaca do przeniesie-
nia papierow.

Trzeba wigc przyjaé, iz umowa zostaje zawarta z chwilg skojarze-
nia ofert — przyjecia ich do realizacji. Na GPW odbywa si¢ to po-
przez odpowiedni zapis w systemie informatycznym gietdy.

4. NETTING JAKO METODA WYKONANIA UMOW ZAWARTYCH
NA RYNKU REGULOWANYM

Zawarcie i realizacja umowy przeniesienia papieréw wartoscio-
wych w publicznym obrocie nie nastg¢puja jednoczesnie ani w sensie
czasowym ani w sensie prawnym — na rynku regulowanym dochodzi
do zawarcia umowy zobowiazujacej, ktora nastepnie zostaje rozli-
czana w KDPW, kt6ry dokonuje odpowiednich zapiséw na kontach
depozytowych poszczegblnych firm inwestycyjnych. Ostatnim eta-
pem wykonania umowy sa zapisy na rachunkach papieréw warto-
$ciowych prowadzonych przez firmy inwestycyjne, ktore wyznaczajg
moment przejscia praw z papierow wartoSciowych.

Masowa skala obrotu papierami warto§ciowymi i innymi makler-
skimi instrumentami finansowymi wymusza specyficzny sposob re-
alizacji zawartych transakcji. Rozliczane sg one za pomoca tzw.
nettingu.

Netting to praktyka majaca bardziej ekonomiczny niz prawny
charakter i wigze si¢ z dazeniem do minimalizacji ryzyka i uspraw-
nienia rozliczen w przypadku stosunkéw prawnych rodzacych ko-
nieczno$¢ dokonywania wielu ptatno$ci. Wyraz ,,netting” pochodzi
z amerykanskiej praktyki kontraktowej — od czasownika ,,to net”
oznaczajacego sprowadzanie wyrazonych brutto wzajemnych rosz-
czen dwu lub wigcej stron do wartoSci netto. Jest to w zasadzie po-
tracenie lub rozliczenie stron poprzez ustalenie salda wzajemnych
roszczefi — nazywa si¢ go réwniez kompensacja®. Netting moze
mie¢ miejsce miedzy dwiema stronami (netting dwustronny, bilate-

* M. PORzYCKI, Klauzule zabezpieczajgce przed niewyplacalnoscig strony umowy
wzajemnej, Zakamycze 2002, s. 107-108.
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ralny) lub w stosunkach wielostronnych (netting wielostronny, mul-
tilateralny)®. Netting wielostronny stanowi podstawe dziatania sys-
temoéw rozliczeniowych. Wyrdznia si¢ trzy podstawowe rodzaje net-
tingu: netting kompensacyjny, netting nowacyjny oraz netting likwi-
dacyjny’'.

Netting kompensacyjny (position netting, payments netting, set-
tlements netting) stanowi umow¢ o stosowanie potracenia (kom-
pensacji). W przypadku jednoczesnej wymagalnosci wielu jedno-
rodnych roszczen strony uzgadniaja, ze zamiast osobnego spetnia-
nia poszczeg6lnych §wiadczen dojdzie migdzy nimi do zaplaty usta-
lonego wskutek potracenia salda. Nie powoduje to modyfikacji ist-
niejacych miedzy stronami stosunkéw umownych, ktére istnieja
w niezmienionej postaci az do dokonania ptatnosci. Netting kom-
pensacyjny moze przybra¢ forme¢ nieformalnego uzgodnienia o po-
traceniu wzajemnych roszczen, ktore ma byc¢ jedynie technicznym
ulatwieniem rozliczef lub tez prawnie wigzacg umoweg o potrace-
niu regulujacg sposob spetnienia Swiadczenia®.

Netting nowacyjny polega na przeksztalceniu (nowacji) istnieja-
cych zobowigzan w jedno zobowigzanie. Jest to uzgodnienie przez
strony automatycznej zmiany stosunku umownego wraz z zawar-
ciem kazdej transakcji, ktora prowadzi do powstania roszczenia wy-
magalnego w ustalonym na poczatku dniu. Ten rodzaj nettingu nie
ogranicza si¢ do samego sposobu zaplaty, lecz dotyczy caloSci da-
nego stosunku umownego. Zawierajac kazda transakcje strony do-
konuja odnowienia zobowigzania, ktére od tej pory istnieje w wyso-
koSci netto wynikajacej z potracenia poprzednio istniejacego rosz-
czenia z roszczeniem wynikajacym z nowo zawartej transakcji. Do

M. Porzyckl, Klauzule zabezpieczajgce, cit., s. 107-108. Por. tez A. CHLOPEC-
KI Mechanizm prawny transakcji, cit., s. 4 oraz Report on netting schemes, Bank for
International Settlements, Basle 1989, dost¢pny na stronie internetowej www. bis.
org/publ/cpss02. pdf, s. 6.

' M PORZYCK], op. cit., s. 109-111; A. CHLOPECKI, Mechanizm prawny transak-
¢ji, cit., 8. 5.

2 M. PORzYCKI, op. cit., s. 109.
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dnia nadejScia wymagalno$ci zobowigzania moze doj$¢ do takiej
ilosci nowacji, ktéra bedzie réwna iloSci zawartych transakcji.
W dniu wymagalnodci istnieje zatem roszczenie o zaplate wartosci
netto wszystkich transakcji®.

Netting likwidacyjny (close-out netting, default netting) polega na
potraceniu wzajemnych roszczen i zastgpieniu ich roszczeniem o za-
plate wynikajacego z nich salda w przypadku zakoficzenia stosunku
objetego umowa ramowa wskutek wystagpienia okre§lonego w umo-
wie zdarzenia (close — out event, event of default). Przyktadowo ta-
kim zdarzeniem moze by¢ niewyplacalno$¢ strony lub jej upadtos¢™.

Rola nettingu, zasadniczo w kazdej postaci jest ograniczenie ry-
zyka zwigzanego z dokonywaniem wielu ptatnosci (ryzyko ptynno-
Sci, ryzyko kredytowe). Obniza on koszty zwigzane z transakcjami
a takze upraszcza wzajemne rozliczenia. Netting wielostronny ob-
niza ryzyko niewypltacalnosci drugiej strony umowy — istniejg bo-
wiem izby rozliczeniowe i systemy gwarantowania rozliczen®.

Odnoszac koncepcje nettingu do obrotu papierami warto§ciowy-
mi na rynku regulowanym nalezy stwierdzi¢, iz po ,,skojarzeniu”
przez gielde okreslonych ofert, tzn. po przyjeciu ich do realizacji
nastepuje ich rozliczenie przez Krajowy Depozyt Papierow Warto-
Sciowych wtasnie poprzez zastosowanie nettingu. Wyrazone jest to
w art. 60 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz w regu-
laminie KDPW (§ 49 regulaminu). Przepis ten stanowi, ze jezeli
sposob rozliczenia transakcji polega na spelnieniu przez strone
transakcji Swiadczenia w wysokoSci stanowiacej nadwyzke ponad
wartoS$¢ naleznego jej Swiadczenia pieni¢znego lub niepienigznego,
obowigzek spetnienia §wiadczenia w tej wysokosci powstaje z chwi-
lg zawarcia transakcji.

Art. 60 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie na-
rzuca kompensacji jako metody rozliczen transakcji zawieranych
na rynku regulowanym, podstawg prawng kompensacji jest regu-

% M. PORZYCKI, op. cit., s. 110; Report on netting schemes, cit., s. 11-12.
% M. POrzYCKI, op. cit., s. 11.
* Report on netting schemes, cit., s. 4-6.
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lamin KDPW. Regulamin ten zezwala w okreslonych sytuacjach
by zarzad KDPW uchwala odstapit od tej zasady odnosSnie kon-
kretnych transakcji, dla ktérych wielkoS¢ zobowigzan bedzie
okreslana w inny sposob (odrebnie lub wedtug zasady kompensa-
cji dwustronnej)*.

Na rynku regulowanym dochodzi jedynie do zakwalifikowania
okreSlonych ofert do realizacji — czyli zawarcie umowy zobowig-
zujacej do przeniesienia okreS§lonych instrumentoéw. Jest to doko-
nywane przy przyjeciu zalozenia, by jak najwigcej transakcji do-
szlo do skutku. Wykonanie tych uméw poprzez odpowiednie
przeksiggowania i zapisy nastepuje w KDPW i domach makler-
skich. KDPW rozlicza transakcje wtasnie metoda nettingu — kom-
pensacji wielostronnej Wzajemne naleznoSci ulegaja potraceniu
1 KDPW ustala na koniec dnia transakcyjnego jedng kwote do za-
platy (lub do otrzymania) przez (lub na rzecz) kazdego uczestnika
— firmy inwestycyjna. Kompensacji podlegaja wszystkie zobowig-
zania i nalezno$ci wynikajace z transakcji zawartych na rynku pa-
pieréw wartosciowych. Netting wielostronny daje pozycje zbior-
czg uczestnika ,,wobec calego rynku”, takze wobec tych uczestni-
kow, ktdrzy nie byli stronami zawieranych transakcji®’. Pozycje
uczestnikow obliczane sg w stosunku do jednego upowaznionego
podmiotu, nie bedacego strona zadnej transakcji — izby rozlicze-
niowej. Izba stanowi hipotetyczng stron¢ transakcji. Istniejg jed-
nak systemy, w ktorych jako podstawa rozliczen wykorzystywany
jest netting nowacyjny i izba rozliczeniowa staje si¢ rzeczywista
strong transakcji. W takim przypadku odpowiadataby za wykona-
nie umowy jako strona*. Taki system rozwazy¢ mozna odnoSnie
rejestrowania transakcji opcjami i transakcjami terminowymi —
wedtug L. Sobolewskiego KDPW w tym przypadku jedynie przyj-
muje na siebie odpowiedzialno§¢ za rozliczenie transakcji jak

* Por. § 49 regulaminu KDPW), por. tez M. ROMANOWSKI, Prawo o publicznym
obrocie?, cit., s. 715.

7 L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 998.
% L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 1001-1002.
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strona, zachowujac roszczenia o zwrot wydatkowanych w ten spo-
sOb Srodkow”.

Nalezy zastanowic si¢, czy rozliczenia transakcji w KDPW za po-
moca kompensacji wielostronnej stanowig jedynie techniczny spo-
sOb realizacji uméw, czy tez ma ona znaczenie prawne. Przy uzna-
niu, ze stosowany netting kompensacyjny jest tylko faktyczng prak-
tyka operacyjng, trzeba zauwazy¢, iz zobowigzanie do zaplaty (lub
dostarczenia papieréw wartoSciowych) pozostaje bez zmian, co po-
woduje ze strony ponosza w pelnej wysokosci ryzyko niewyptacal-
nosci kontrahenta®. Zmienia si¢ jedynie liczba ptatnosci i wysoko§¢
$rodkoéw konieczna do uregulowania zobowigzan.

W przypadku nettingu majacego posta¢ prawnego potracenia
zobowigzania opiewaja na skompensowane wartosci, za$ przeply-
wy gotowki i papierdw wartoSciowych wiernie obrazuja cywilno-
prawne zobowiazania stron transakcji®'.

Wydaje sie¢, ze w przypadku rozliczen transakcji zawieranych na
rynku regulowanym stosowana metoda rozliczei ma znaczenie
prawne — stanowi umowne potracenie, ktorego Zrédlem jest majacy
charakter kontraktowy regulamin KDPW. Regulamin ten zostat za-
akceptowany zaréwno przez klientdw, ktdrzy zawierajac transakcje
na rynku regulowanym godzg si¢ na jej wykonanie poprzez kom-
pensacje pozycji firm inwestycyjnych, jak i uczestnicy systemu — fir-
my inwestycyjne.

Jest to wiec netting kompensacyjny majacy swe zrodio w umowie
stron, przynajmniej w przypadku ,klasycznych” papieréw warto-
Sciowych i praw zbywalnych z tych papierow.

Nieco inaczej moze wygladaé kwestia rozliczen transakcji doty-
czacych opcji i transakcji terminowych — tu uwazajac izbe rozlicze-
niowa za stron¢ transakcji mozna uznaé, ze dochodzi do nettingu
nowacyjnego.

* L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 1002-1003.

® Report on netting schemes, cit., s. 11; L. SOBOLEWSKI, [w:], Komentarz, cit.,
s. 997.
¢ L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 999.
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Prawidiowe wykonanie i pewno$¢ rozliczeni gwarantuje zorgani-
zowany dzieki wplatom uczestnikow KDPW 1 stanowigcy ich
wspolng mas¢ majatkowa fundusz rozliczeniowy.

5. PODSUMOWANIE

Polski rynek papieréow wartoSciowych podlega ciagtej ewolucji
w zwiazku z procesami globalizacji i unifikacji obrotu oraz integra-
cji europejskiej.

Coraz szersze jest spektrum instrumentéw finansowych w obrocie
—obok ,,tradycyjnych” papierdw jak akcje czy obligacje, do obrotu do-
puszczone s3 derywaty bazujace na papierach wartoSciowych i kur-
sach walut. Na $wiatowych rynkach pojawiaja si¢ walory o coraz bar-
dziej skomplikowanej konstrukeji jak instrumenty pochodne oparte
na innych instrumentach pochodnych. Sg to tzw. instrumenty czwartej
generacji np. opcje na kontrakty futures, opcje na opcjach (compound
options) czy swapcje — opcje na wejscie do umowy swapowej (swap-
tions) i one dzigki nowym regulacjom jako maklerskie instrumenty fi-
nansowe moga by¢ przedmiotem obrotu na polskim rynku.

Tizeba jednak postulowa¢ uporzadkowanie instrumentarium po-
jeciowego w tym zakresie na polskim rynku, bowiem nowo uchwa-
lona ustawa o obrocie instrumentami finansowymi mimo pewnych
krokéw w tym kierunku nadal wyr6znia kategori¢ papieréw warto-
Sciowych, ktore zawierajg si¢ w grupie instrumentéw finansowych,
ktdrych z kolei znakomita cze$¢ to maklerskie instrumenty finanso-
we. Relacje migdzy tymi grupami walorow nie sa dostatecznie pre-
cyzyjnie okreSlone. Przedmiotem obrotu zorganizowanego s3
w istocie maklerskie instrumenty finansowe, a szereg przepisow
bezposrednio dotyczy papierow wartoSciowych, za$ jedynie odpo-
wiednio maklerskich instrumentéw finansowych.

O bezpieczenstwie obrotu decyduja przede wszystkim techniczne
urzadzenia rynku regulowanego, lecz rozwigzania prawne rowniez
winny przyczynia¢ si¢ do potegowania pewnoSci obrotu. Obecnie
przenoszenie praw z papieréw wartoSciowych i instrumentéw finan-
sowych jest uregulowane w zakresie podstawowym do$¢ ogolnie, na-
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tomiast w praktyce zachodza duze r6znice w przenoszeniu praw z po-
szczegOlnych kategorii papierdw wartoSciowych. Roznice te uwarun-
kowane sg konstrukcyjna odmiennoscia poszczegdlnych ich rodzajow.

Prawa z papieréw wartosciowych przenoszone sg na rynku regu-
lowanym w ramach uméw sprzedazy. Umowy sprzedazy papierdw
warto§ciowych na tym rynku zawierane sg w szczegbélnym trybie:
rozdzielone jest zawarcie umowy oraz jej skutek rzeczowy — prze-
niesienie papier6w wartosciowych. Jest to jeden z wyjatkdw od
ogdlnej zasady umoéw o podwojnym skutku wyrazonej w art. 155
k.c. — umowa ma charakter jedynie zobowigzujacy. Jej zawarcie na-
stepuje w szczegblnym trybie, odbiegajacym od kodeksowych spo-
sobow zawierania umdéw: poprzez kojarzenie ztozonych ofert. Tryb
ten postugujac si¢ konstrukcja oferty najblizszy jest ofertowemu
sposobowi zawarcia transakcji.

Wykonanie zawartych uméw odbywa si¢ przy udziale izby rozli-
czeniowej — Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych na za-
sadzie nettingu (kompensacji wielostronne;j).

THE MECHANISM OF SECURITIES” TRANSACTIONS
ON THE REGULATED MARKET

Summary

The article presents the variety of categories of securities and financial
instruments in public trading, especially rich after the recent legal changes.
The author attempts to analyze the mechanisms of securities’ transfer and
transactions in public trading (stock exchange transactions) and their reali-
zation stressing their specific features. All contracts are built according to
a certain standard, concluded through specialized broker agent on the dif-
ferent, they depend on the construction of the transferred instruments re-
gulated market. Their performance is practically carried out by a clearing
corporation (National Depository for Securities) using the procedure of
multilateral compensation (netting). Mechanisms of securities’ transfer are
different, they depend on the construction of the transferred instruments.



