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I. W bibliotece prawnika powinno znalezé sie miejsce na literature zwiazana
z gielda. Praktyczne znaczenie obrotu gieldowego systematycznie wzrasta i nie
nalezy spodziewaé sie odwrécenia tej tendencji. Na potkach ksiegarskich
dominujg opracowania ekonomiczne oraz z zakresu zarzadzania, po§wiecone
mechanizmowi osiggania zarobku na gietdzie. Natomiast literatury prze-
znaczonej dla prawnikéw ciagle jest za malo. Wzmozona aktywnoéé doktryny,
zwigzana z uchwaleniem pierwszych regulacji i powstaniem gieldy w 1991 r.,
wyraznie oslabla pod koniec lat dziewieédziesiatych, zaréwno jesli chodzi
o przyczynki, jak i monografie. Komentarze do prawa o publicznym obrocie
papierami wartoSciowymi wznowione z pewnoscig juz nie zostana z uwagi na
zasadnicze zmiany prawa obowigzujacego w Polsce. W tej sytuacji z duzym
zainteresowaniem nalezy siegnaé¢ po aktualne opracowanie problematyki
gieldowej, poSwiecone sprawom gietdowego obrotu towarowego — M. Dul,
R. Jastrzebski, Gieldy towarowe. Komentarz (Warszawa 2006, ss. 340).

II. Pojecie gietd towarowych zostalo przyblizone w licznych opracowaniach
monograficznych®. Spoteczno-gospodarcze znaczenie tych instytucji ulegato
zmianom w procesie ewolucyjnych przeksztalcenr form prowadzenia handlu
zorganizowanego. Czasy §wietnoéci tradycyjnych gield towarowych (gietd zbytu
1 zaopatrzenia w surowce 1 produkty) minety w Polsce raczej bezpowrotnie.
Gieldy towarowe znajdowaty podatny grunt dla swojej ekspansji w warunkach
liberalnych i konkurencyjnych. Efektywne funkcjonowanie gietd towarowych
wiaze sie z ograniczonym (minimalnym) zakresem legislacyjnego oddziatywa-
nia na popyt, podaz badz cene. W poczatkowych fazach ewolucji gietd
ustawodawcy nie ingerowali w tym zakresie i gietdy towarowe spelniaty funkcje

! Zob. np. F. Tomanek, Handel towarowy i pieniezny, jego organizacja i technika, Lwéw-Warszawa
1937; N. Battley, Kontrakty futures i opcje na gieldach towarowych, Warszawa 1995; D. Blizniak,
L. Gontarski, Towarowe rynki terminowe, Warszawa 1997; idem, Gielda towarowa, Krakéw 1998;
M. Drewinski, Gieldy towarowe. Organizacja — technika — strategia, Wroctaw 1992; idem, Gieldy
towarowe w Polsce - tradycje, stan obecny i perspektywy rozwoju, ,Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu” 1993, nr 661; idem, Gieldy towarowe, Warszawa 1997; K. Fandrey,
T. Golebiowski, w: Gieldy w gospodarce Swiatowej, red. W. Januszkiewicz, Warszawa 1987; K. Fandrey,
Gieldy towarowe w Polsce, Warszawa 1985; M. A. Jerzak, Gielda towarowa na rynku rolnym, Warszawa
1998; S. Urban, A. Olszaniska, Zorganizowane rynki towarowe. Gieldy towarowe, aukcje, centra handlu
hurtowego, targi i wystawy, Wroctaw 1998.
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rynkéw zbytu i zaopatrzenia w warunkach konkurencji na masowa skale.
Realia spoleczno-gospodarcze w perspektywie S$wiatowej ulegly jednak
zmianom. W niektérych regionach wspoélczesnego §wiata ustawodawcy defor-
mujg samorzutne procesy rynkowe, miedzy innymi pod wplywem przewagi
innych niz liberalizm rynkowy (leseferyzm) wartoSci godnych wzmozonej
ochrony.

Jednym z takich regionoéw §wiata jest obszar Unii Europejskiej. Przejawem
interwencji w samorzutne procesy rynkowe jest np. wspoélna polityka rolna oraz
wspblna polityka energetyczna. Ograniczenie konkurencji na europejskim
rynku niektérych ptodéw rolnych, produktéw zwierzecych oraz energii hamuje
ekspansje towarowego sektora obrotu gietdowego. Ograniczenie konkurencji
ma jednak pozytywny wplyw z punktu widzenia wspoélnych rynkéw europej-
skich, poniewaz minimalizuje wahania cen i w ten sposob zapewnia w diuzszej
perspektywie stabilno§é stosunkéw spolecznych. Wprowadzenie na powrdt
regut rynku liberalnego i konkurencyjnego na obszarze Unii byé¢ moze byloby
mozliwe do przeprowadzenia, ale wymagaloby fundamentalnych modyfikacji
koncepcji wspdlnych rynkéw pod katem uwarunkowan pozadanych w obrocie
gieldowym. Nie jest to zadanie latwe, niezaleznie od tego, czy potrzebne
i uzasadnione. Tradycyjne gieldy surowcéw i produktéw na kontynencie
europejskim sa wiec wtadciwie w odwrocie (oprécz gietd londyniskich), natomiast
dobra koniunktura nie omija znaczacych w skali §wiatowej gietd towarowych
w krajach Azjii Pacyfiku oraz na obu kontynentach amerykanskich. Odpowiada
to wspoélczesnym kierunkom handlu miedzynarodowego. Gieldy towarowe
w krajach europejskich oczywiscie istnieja, ale ich znaczenie gospodarcze nie
ma na ogdl charakteru ponadnarodowego (ogélnoéwiatowego). W realiach
wewnatrzeuropejskich podmioty zainteresowane zbyciem albo nabyciem
tradycyjnych towaréw gieldowych (surowcéw, produktéw badz energii), czyli
producenci 1 przetworcy, kontraktuja z reguly bez poérednictwa gieldy.

Towarowy sektor obrotu gieldowego to sektor podmiotéw wyspecjalizo-
wanych. Wiele argumentéw przemawia za ograniczong popularno$cia gield
towarowych w szerokich kregach spoteczenstwa. W praktyce obrét walorami
udziatowymi oraz dtuznymi cieszy sie znacznie wiekszym zainteresowaniem.
Mozna nawet powiedzie¢, ze inwestowanie na gieldach instrumentéw
finansowych jest latwiejsze w poréwnaniu z gra na gieldzie towarowej.

III. Korporacyjne, cywilnoprawne oraz administracyjne uwarunkowania
prawne zwiazane z funkcjonowaniem gield instrumentéw finansowych oraz
gield towarowych sa podobne, miedzy innymi ze wzgledu na wspdélne ratio legis
stosownych aktow prawnych. Ustawa z 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach
towarowych (u.g.t.) liczy sobie 70 artykutow. Nie jest wiec tak obszerna, jak
analogiczna regulacja publicznego obrotu instrumentami finansowymi,
sktadajaca sie z trzech zasadniczych ustaw z 29 lipca 2005 r. Ustawa o gietdach
towarowych zawiera unormowania zwigzane z tworzeniem i ustrojem gield
towarowych oraz izb rozliczeniowych, nadzorem sprawowanym obecnie przez
KNF (dawniej KPWiG), statusem makleréw, prowadzeniem dziatalnoSci
maklerskiej, a takze regulacje tajemnicy zawodowej oraz odpowiedzialno$ci
cywilnej i karnej. Interdyscyplinarny charakter komentowanego unormowania
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w pelni usprawiedliwia wspotautorstwo komentarza, co w literaturze gietdowe;j
nie nalezy do rzadkoSci.

Wsrod probleméw jurydycznych obrotu gieldowego aktualne zaintereso-
wanie wzbudzaja gieldowe zagadnienia cywilistyczne, w znacznej mierze
rozwigzane podobnie w obrocie towarowym oraz instrumentami finansowymi.
Unormowania o charakterze cywilnoprawnym nie stanowig, pierwszoplanowego
przedmiotu regulacji gieldowych, a cze$é instytucji unormowana jest w sposéb
fragmentaryczny. Byé moze réwniez z tego wzgledu w doktrynie trudno
o0 zbiezno§¢ pogladéw w niektoérych zasadniczych kwestiach obrotu gietdowego
(judykatura gietdowa nie jest jeszcze imponujaca).

Kolejno$¢é omawiania poszczegblnych zagadnien cywilistycznych poru-
szonych w komentarzu jest w naturalny sposéb narzucona przez porzadek
poruszania poszczegdlnych kwestii cywilistycznych przez przepisy ustawy
o gietldach towarowych. W dalszym ciagu nalezy sie zastanowi¢ nad przed-
miotem $wiadczenia wynikajacego z umowy sprzedazy zawartej na gieldzie
towarowej (towar gietdowy; art. 2 pkt 2 u.g.t.), nad umowa sprzedazy zawarta
na gieldzie (transakcja gietdowa; art. 2 pkt 3 u.g.t.), nad gieldowym cyklem
rozliczeniowym (art. 15 i 16 u.g.t.) oraz nad odpowiedzialnoScig w zwigzku
z wadliwa kreacjg waloru gieldowego (art. 56 ust. 1 u.g.t.). Komentarz, w $lad za
ustawa, porusza znacznie wiecej ciekawych watkéw, ktore wzbudzaja aktualne
zainteresowanie w mniejszym zakresie.

IV. Komentarz jest przede wszystkim pierwszym kompleksowym opraco-
waniem towarowego sektora obrotu gieldowego w ujeciu praktycznym. Ze
wzgledu na zasygnalizowang przez Autoréw atrofie gietd towarowych (juz we
wstepie oraz na czwartej stronie oktadki), ksztattuje sie jednak mysl o luznym
zwigzku komentarza z praktyka. Czytelnik moze wiec oczekiwaé zaprezento-
wania oraz podsumowania gtéwnych watkow dyskusji doktrynalnej w wez-
towych kwestiach obrotu gieldowego, takze w kontekScie zapatrywan
sformulowanych na tle obrotu papierami warto$ciowymi (instrumentami
finansowymi).

Prace otwiera obszerne wprowadzenie historyczne, co nalezy ocenié
pozytywnie. Autorzy dotarli do wielu ciekawych, rowniez niepublikowanych
zrodet, a owoc wysitku badawczego jest doprawdy imponujacy. Jest to jeden
z mocniejszych punktéw komentarza. Ksigzka od razu stala sie najwazniejszym
zrédtem wiedzy na temat funkcjonowania gield w Polsce w ujeciu retro-
spektywnym?. Szkoda tylko, ze czytany jednym tchem wywod poéwiecony
wspblezesnym gietdom towarowym urywa sie nagle na roku 2003, w przeddzien
najpowazniejszych zmian sektora gield towarowych w Polsce (w czasie
obowigzywania ustawy). Uwagi na temat obecnego ich stanu sg rozproszone.

2 Por. takze L. Pigtak, O organizacyi gietdy, ,,Przeglad Sadowy i Administracyjny” 1876, nr 22, s. 181
1 n.: S. A. Kempner, Gielda. Jej istota, cel i ustréj, Warszawa 1908, s. 12; T. Korzon, Historya handlu
o zarysite, Warszawa 1914, s. 24-32; F. Tomanek, Handel towarowy i pieniginy, jego organizacja
: technika, Lwow-Warszawa 1937, s. 103; K. Fandrey, Gieldy towarowe w Polsce, Warszawa 1985, s. 10;
M. Drewinski, Gieldy towarowe..., s.11; idem, Gieldy towarowe w Polsce..., s. 139; D. Blizniak,
L. Gontarski, Towarowe rynki terminowe, Warszawa 1997, s. 8; M. Jerzak, Gietdy polskie, ,Zycie
Gospodarcze” 1993, nr 42.
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Autorzy na przestrzeni calego komentarza przyznaja, ze perspektywy rozwoju
gield towarowych nie sa, niestety, zbyt obiecujace.

Zasadnicza, czeScig ksigzki jest komentarz do ustawy o gietdach towarowych,
natomiast po nim znalazlo sie stosunkowo duzo miejsca na statut oraz
regulamin dzialajacej w Polsce gieldy towarowej (dokumenty dostepne
w Internecie). Z ogolnej liczby 340 stron komentarz zajmuje w ksiazce tylko
nieco ponad 200 stron. Wykaz 7rddet i literatury w czesci bibliograficzne;j
obejmuje imponujacy liczbe blisko dwustu pozycji. Jednakze bez mata potowa
zestawienia to publikacje z dziennikéw, publikacje sprzed 1990 r. oraz
ogélnodostepne komentarze. W najwyzszym stopniu niezadowalajacy jest takze
wykaz orzecznictwa. Natomiast w wyniku lektury usytuowanego na poczatku
ksigzki wykazu skrotow mozna doj$é do wniosku, ze Autorzy mogliby
respektowac przyzwyczajenia czytelnikow i rozwingé skrot BGB jako kodeks
cywilny niemiecki, nie za$ jako kodeks cywilny Rzeszy.

Autorzy nie ustrzegli si¢ pewnych potknieé, ktére mozna wspomnieé jedynie
marginalnie, podkreslajac dyskusyjno$é sformutowanych zapatrywan. Miedzy
innymi nasuwa sie watpliwo$¢ co do roli gieldy jako kreatora zasad deontologii
zawodowej (s. 23). Tego typu normy (etyczne) ksztaltujg sie w zupetnie innych
okoliczno$ciach i w zasadzie nie moga byé narzucone. W $wietle zapatrywan
Autoréw ocena, czy uchwaly spoétki prowadzacej gielde zostaly podjete
z naruszeniem prawa lub zasad bezpieczenistwa obrotu, nalezy do wylacznej
kompetencji organu (dawniej KPWiG, obecnie KNF; s. 149). Tymczasem nalezy
to do kompetencji sadu. Autorzy przekonuja rowniez do dyskusyjnej tezy, ktora
glosi, ze ,,regulamin gietdy stanowi akt prawny o charakterze samorzadowym”,
a z racji tego, ze stanowi regulacje, ktora wigze akcjonariuszy oraz organy spotki
prowadzacej gielde, ,,regulamin ma charakter umowno-administracyjny”
(s. 128). Zaproponowane (nowe) pojecia raczej sie nie przyjma. Kilkakrotnie
przewineta si¢ tez my$l, ze blizej okre$lone przepisy majg ,,charakter
fakultatywny” (s. 97 i 143). Jak sie wydaje, obowigzujace unormowania takiego
charakteru mieé nie moga, poniewaz zostaly uchwalone i pozostajg w mocy.
Przepisy prawa pozytywnego obowiazuja niezaleznie od tego, czy adresaci norm
korzystaja z kompetencji przyznanej im przez norme.

V. Przepis art. 2 u.g.t. definiuje podstawowe pojecia uzyte w ustawie. Dla
cywilistyki szczegélne znaczenie ma definicja towaru gieldowego (pkt 2).
Okreslenie istoty prawnej przedmiotu Swiadczenia wynikajacego z umowy
sprzedazy zawartej na gieldzie jest jednym z gtéwnych teoretycznych probleméw
prawa gietdowego. Poglady doktrynalne na ten temat ksztaltuja sie gtéwnie na
tle uregulowan obrotu papierami warto$ciowymi (instrumentami finansowymi).
Literatura jest bardzo obszerna, przy zupelnym niemal milczeniu rodzimej
judykatury?®. Pojecie towaru gietdowego ma charakter konwencjonalny, podob-
niejak pojecie papieru warto$Sciowego wedlug prawa o publicznym obrocie de lege
derogata oraz pojecie instrumentu finansowego wedlug ustawy z 29 lipca 2005 r.
o0 obrocie instrumentami finansowymi (u.0.i.f.) de lege lata.

3 Zob. np. wyrok SN z 9 lipca 2004 r., II CK 460/03, OSNC 2005, z. 4, poz. 72, w sprawie
dopuszczalnoéci terminowych operacji finansowych dokonywanych przez banki.
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Ustawowy katalog towaréw gieldowych jest zamkniety. Autorzy trafnie
zwracajg jednak uwage na obowiazujaca regulacje prawa energetycznego, ktoéra
rozwija my$l ustawodawcy gietdowego i poszerza katalog towaréw gietdowych
o ,prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia energii
z odnawialnych zrédel”. Upowszechnienie tego faktu nalezy odnotowaé jako
zalete komentarza. Swiadectwo pochodzenia energii z odnawialnych zrodet jest
w pewnym sensie substytutem ,,energii ekologicznej”. Komentarz wyjasnia
istote tego towaru gieldowego oraz jego znaczenie dla szerzej rozumianej
polityki energetycznej Panstwa. ,,Przedsiebiorstwa energetyczne zobowigzane
sg do posiadania okreslonego udzialu w sprzedazy odbiorcom konicowym energii
elektrycznej, wytwarzanej w odnawialnych zrédlach energii. Zobowiazanie
takie moze by¢ wykonane wtasnie przez nabycie i1 przedstawienie do umorzenia
swiadectwa pochodzenia” (s. 71). Przedsiebiorstwa energetyczne, ktore nie sg
w stanie wywiaza¢ sie z narzuconych limitéw sprzedazy ,,energii ekologiczne;j”
maja wiec trzy wyjsécia: moga zwiekszy¢ sprzedaz takiej energii albo nabyé
prawa majatkowe wynikajace ze §wiadectwa pochodzenia energii, albo uiscié
oplate zastepczg (art. 9a ust. 1 prawa energetycznego).

Prawa majatkowe wynikajace ze §wiadectwa sg przyktadem waloru
zdematerializowanego (powstajg przez wpis na rachunek), a ich substrat (baza)
ma charakter abstrakcyjny (procentowy udzial sprzedazy ,,energii ekologicznej”
w ogblnej liczbie energii sprzedanej). Z tego wzgledu powazne watpliwo$ci budzi
zakwalifikowanie praw majatkowych do kategorii przedmiotéw materialnych
s. 63, pkt 4). Dysonans tego zestawienia jest oczywisty. Autorzy nie przytaczaja
argumentacji na poparcie swojego stanowiska, opierajac sie na zalozeniu, ze
..znaczenia terminu ‘prawa majatkowe’ nie mozna ustali¢ wylacznie poprzez
cvwilnoprawng analize tego pojecia” (s. 66). W pracy nie wysunieto jednak
przekonujacej kontrpropozycji konstrukcyjnego ujecia praw pochodnych, co
oznacza, ze Autorzy przechodza w milczeniu obok goracego przeciez sporu
naukowego na temat istoty waloréw zdematerializowanych, opierajac sie na
zapatrywaniach dotychczasowych, niekiedy réwniez trudnych do przyjecia. Juz
tylko zarysowanie gléwnych konturéw tej polemiki przybratoby obszerne
rozmiary.

Z pewnoscig nie nalezy do istoty instrumentow pochodnych to, ze
..transakcje gieldowe, ktorych sa przedmiotem, moga zosta¢ wykonane zaréwno
przez fizyczng dostawe instrumentéw bazowych (tzw. phisical settlement), jak
tez przez rozliczenie finansowe (tzw. cash settlement)” (s. 68). Z pewnoScig
rowniez walory zdematerializowane, jako przedmiot §wiadczenia wynikajacego
zumowy sprzedazy zawartej na gieldzie, nie sa czynnoécig prawna. Uznajac ten
poglad za oczywisty, nalezy zajaé¢ stanowisko opozycyjne w stosunku do
stwierdzenia Autoréw, #c ,,opcja jest umowa’ (s. 69) oraz ze ,transakcja
terminowa jest umowa” (s. 70), chociaz sg to poglady we wspdlczesnej nauce
»golnie akceptowane?. Prawo pochodne nie jest czynnoScia prawna (umowa).

W odniesieniu do tzw. transakcji terminowych zob. np. A. Powierza, Transakcja terminowa
- :rarakter prawny, ,,Glosa” 1999, nr 6, s. 9; idem, Transakcja terminowa jako umowa gwarancyjna,
Przeglad Prawa Handlowego” 2004, nr 1, s. 38; M. Romanowski, Umowa o po$rednictwo w obrocie
sieidouvm tzlecenie maklerskie), Warszawa 2000, s. 79; A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe.
Zzzadnienia prawne, Warszawa 2001, s. 193; T. Paintner, Wplyw ogloszenia upadiosci na klauzule
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Prawo pochodne jest przedmiotem $wiadczenia wynikajacego z czynnosci
prawnej (z umowy sprzedazy zawartej na gietdzie). Opierajac sie na tym prostym
zalozeniu mozna zakwestionowaé wiekszo$¢ opinii wyrazonych w omawianej
kwestii. Jednym z przykladéw dyskusyjnego pogladu jest mysl, iz ,,w trans-
akcjach instrumentami pochodnymi na towary [..] nie mamy do czynienia
z umowg, sprzedazy, ale z umowa nazwang gry lub zaktadu” (s. 124-125)%. Oto6z
nalezy zdawaé sobie sprawe z tego, ze na gietdach nie dochodzg do skutku gry lub
zaklady. Na gietdach zawierane sa umowy sprzedazy.

VI. Przepis art. 2 u.g.t. zawiera definicje umowy sprzedazy zawartej na
gieldzie (,,transakcji gietdowej”; pkt 3). Jeszcze przed nowelizacjg u.g.t.
w 2003 r. ,,transakcja gietdowa” byta ,,umowg sprzedazy towaréw gietdowych”,
natomiast po nowelizacji stanowi ,,umowe dotyczacg towaréw gieldowych”.
Autorzy odnoszg sie przychylnie do tej niezrozumialej zmiany ustawowej.
Podstawowa czynnoscia gietdowa, jest jednak umowa sprzedazy®, a jej definicja
ustawowa —wlaénie w u.g.t. —byla do 2003 r. jedynym normatywnym §ladem tej
oczywistej prawidlowosci. Uzasadnienie projektu nowelizacji (druk sejmowy
nr 1556 Sejmu IV Kadencji z 18 kwietnia 2003 r.) nie ttumaczy motywoéw, dla
ktorych transakcja gieldowa przestata byé verba legis ,,umowg sprzedazy”,
a stala sie ,,umowsa dotyczaca towaréw gietdowych””. Pozornie moze to

nettingu w prawie polskim — krétki zarys regulacji art. 103 pr.bank. oraz art. 98 projektu ustawy - prawo
upadtosciowe i naprawcze, ,,Transformacje Prawa Prywatnego” 2002, nr 4, s. 9; P. Sokal, Znaczenie akcji
w obrocie papierami wartosciowymi, ,,Prawo Spotek” 2004, nr 4, s. 29. W doktrynie niemieckiej: U. Paus,
Borsentermingesafte. Begriff und Erscheidungsformen nach neuen Bérsenrecht, Baden-Baden 1995,
s. 2001 n.; J. Baur, Investmentgesetze. Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) und Gesetz iiber
den Vertrieb auslandischer Investmentanteile und iiber die Bosteuerung der Ertrage aus
Auslandinvestment-Gesetz — AuslInvestmG. Kommentar nebst Landzubersicht EG/EWR Staaten, Japan,
Schweiz, USA, t. I, Berlin-New York 1997, s. 501; H. Sprau, w: Biirgerliches Gesetzbuch. Kommentar,
Miinchen 2006, s. 1140. W odniesieniu do tzw. kontraktéw opcyjnych zob. np. L. Sobolewski, Umowa opcji
zbycia lub nabycia instrumentéw finansowych, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1998, nr 1,
s. 6 1n.; M. Romanowski, Charakter prawny kontraktu opcyjnego, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 1999,
nr 5, s. 25; L. Koziorowski, Pojecie kontraktu opcyjnego i opeji w prawie polskim, ,,Radca Prawny” 1999,
nr 6, s. 79; S. Soltysiniski, rec. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.
Komentarz, Warszawa 1999, ,,Panstwo i Prawo” 2000, z. 1, s. 99; A. Chiopecki, op. cit., s. 193, s. 176;
M. Pawelczyk, Charakter prawny umowy o subemisje, ,,Rejent” 2002, nr 11, s. 170; M. J. Golecki,
Charakter prawny opcji gietdowej na tle prawa angielskiego, francuskiego i niemieckiego, ,,Kwartalnik
Prawa Prywatnego” 2004, z. 2, s. 555 oraz 562; P. Sokal, Definicja i znaczenie instrumentéw finansowych
w $wietle nowych regulacji prawnych, ,Prawo Spotek” 2006, nr 7-8, s. 77; P. Stanislawiszyn, rec.
T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe — aspekty prawonpodatkowe, Warszawa 2005, ,,Panistwo
i Prawo” 2006, z. 10, s. 111.

5 Por. takze G. Wiaderek, Umowa opcyjna — konstrukcja prawna, ,,Glosa” 1993, nr 3, s. 17,
L. Koziorowski, Umowa opcji kupna lub sprzedazy jako gra lub zakiad, , Przeglad Prawa Handlowego”
1996, nr 5, s. 13; J. T. Miller, Opcje walutowe jako gra i zaktad wzajemny, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
1998, nr 7, s. 38 i n.; M. Romanowski, Charakter prawny kontraktu opcyjnego, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 1999 nr 5, s. 25.

6 ,Czynnoé¢ kupna-przedazy nalezy do najwazniejszych i najzwyklejszych negocyacyi gietdowych”
(L. Pigtak, O czynnosciach gieldowych ze stanowiska prawa austriackiego, ,Przeglad Sadowy
i Administracyjny” 1876, nr 29, s. 246); por. takze T. Seifert, Gieldy, Warszawa 1937, s. 2.

7 Por. takze dwie réznobrzmiace przedwojenne definicje transakeji gieldowej: przepis §29 ust. 1
rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 28 grudnia 1924 r. o organizacji gield, w brzmieniu
okre§lonym przepisem art. 1 pkt 19 rozporzadzenia z 18 marca 1935 r. o zmianie rozporzadzenia
Prezydenta Rzeczypospolitej z 28 grudnia 1924 r. o organizacji gield (Dz. U. Nr 24, poz. 163) oraz przepis
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oznacza¢, ze na gieldzie dochodza do skutku takze inne umowy ,,dotyczace
towaréw”, ktore — jak nalezaloby przypuszczaé¢ — zobowiazuja do rozpo-
rzadzenia, np. zamiany albo darowizny. Ustawodawstwo jednak nie podsuwa
tutaj rozwiazan (podobnie regulaminy gieldowe), natomiast Autorzy zasta-
nawiajg si¢ nad mozliwoScia zawierania na gietdzie uméw zamiany (s. 75).
Trudno sobie wyobrazié¢ praktyczne aspekty zawierania i wykonywania takich
uméw. Przyktadem rozporzadzenia gieldowego na podstawie innego zdarzenia
niz umowa sprzedazy zawarta na gietdzie, stuzy natomiast przepis art. 44 ust. 4
u.g.t. (oraz art. 89 ust. 4 u.0.i.f.).

Interesujaca i niestety niepoddana, jak dotad, analizie dogmatycznej jest
réwniez kwestia trybu zawarcia umowy sprzedazy na gieldzie®. W praktyce
Swiatowej dominuja dwa tryby doprowadzenia do zawarcia umowy sprzedazy,
tzw. system open outcry oraz tzw. system czlonka gieldy-specjalisty. Ten
pierwszy kojarzony jest z gieldami w systemie common law. Najblizszym
kodeksowym odpowiednikiem podstawy konstrukcyjnej tego trybu zawarcia
umowy sprzedazy na gieldzie jest tryb ofertowy ustny. Ten drugi zyskuje
zwolennikéw na arenie S$wiatowej ze wzgledu na ekspansje techniki
teleinformatycznej, a jego podstawa konstrukcyjna jest tryb ofertowy pisemny.
Autorzy pisza na ten temat niewiele, a przy tym dochodzg do konkluzji, ze tryb
open outcry to sui generis przetarg (s. 97). Przyjecie takiego pogladu jest
nieuzasadnione. Ponadto okazuje sie, ze komentatorzy postuguja sie zargonem
gieldowym 1 nie =zglaszaja propozycji jurydycznego rozumienia pojeé
wywodzacych sie z praktyki. Umowy dochodza do skutku najczesciej w wyniku
ich zawarcia. Tak zwane ,,otwieranie” i ,,zamykanie pozycji” (np. s. 91)
z powodzeniem mogtoby zniknaé z kart publikacji prawniczych.

VII. Umowa sprzedazy zawarta na gieldzie, ktéra opiewa na walor
zdematerializowany (np. akcje, prawo pochodne), jest wykonywana przez wpis
na rachunek w ramach gietdowego cyklu rozliczeniowego. Konstrukcja prawna
gieldowego cyklu rozliczeniowego wcigz zastuguje na deskrypcje ze stanowiska
dogmatycznego, chociaz literatura na ten temat jest imponujaca®. Ze wzgledu

§29 ust. 2 rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 28 grudnia 1924 r. o organizacji gietd, dodany
przepisem art. 1 pkt 19 w ramach tej samej nowelizacji.

8 Por. jednak A. Chlopecki, op. cit., s. 228 i n.

9 Zob. np. R. W¢jcik, Klasyczne i nowoczesne instrumenty finansowe obrotu gietdowego, ,,Zeszyty
Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie” 1993, nr 376, s. 122 i n.; P. Parkinson, J. Stehm,
Clearence and Settlement in U.S. Securities Markets, Washington 1992, s.9 i n.; N. S. Poser,
Broker-Dealer Law and Regulation, Boston — New York — Toronto — London 1995, s. 178 i n.; N. Battley,
op. cit., s. 22 i n.; J. Zawila-Niedzwiecki, (Nie)doskonatosé rozliczeri papieréw wartosciowych, ,,Gra na
Gieldzie” 1995, nr 10, s. 20; L. Sobolewski, System krajowego depozytu papieréw wartosciowych.
Zagadnienia prawne, Warszawa 1996, s. 69 i n.; idem, Przenoszenie praw z papieréw wartoéciowych
wedtug nowego Prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi - artykut polemiczny, ,,Monitor
Prawniczy” 1997, nr 8, s.309; M. Kaminski, Wypracowanie zagadniern prawnych i rozwigzan
instytucjonalnych dla obrotu kontraktami terminowymi, w: Kompendium wiedzy na temat tworzenia sie
rvnkéw terminowych w Polsce, Poznan 1997, s. 73 i n.; W. Grabowski, Instrumenty pochodne
a wspolczesne kryzysy finansowe, Warszawa 1998, s. 221n.; G. Gerdes, Payment, Clearing and Settlement
Systems, Chicago-Cambridge 1999, s. 14 i n.; A. Chlopecki, op. cit., s. 119 i n.; Rynek papieréw
wartosciowych w Polsce. Wybrane problemy, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Poznan 2002, s. 242 i n.;
D. Szanca, Charakter umowy o uczestnictwo i istota stosunku uczestnictwa w krajowym depozycie,
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na charakter opracowania nie mozna oczekiwaé od Autoréw komentarza
poszerzonych rozwazan na ten temat. Natomiast mozna odnie$¢ sie do
wyrazonych zapatrywan, ktore zachecajg do polemiki i majg charakter ogélny.
Gieldowy cykl rozliczeniowy towaréow gieldowych oraz instrumentéw finan-
sowych opiera sie na analogicznych zalozeniach jurydycznych, a KDPW S.A.
odgrywa role izby rozliczeniowej w obu sektorach w polskiej praktyce gieldowe;j.

Ogolny mechanizm zawarcia i wykonania umowy sprzedazy gieldowej
jest powszechnie znany. Umowa sprzedazy zostaje zawarta na gieldzie
pomiedzy dwoma czlonkami gieldy, natomiast zobowiazana do speilnienia
$§wiadczenia na rzecz wierzyciela jest izba rozliczeniowa. Nasuwa sie wiec
pytanie, na jakiej podstawie izba uzyskuje status osoby zobowiazanej do
spetnienia $wiadczenia wynikajacego z umowy sprzedazy oraz jaki jest
charakter odpowiedzialnoSci izby.

Izba rozliczeniowa nie zawiera uméw sprzedazy na gieldzie, nie jest wiec
zobowiazana jako strona. Autorzy wyrazaja jednak odmienne zdanie
i utrzymuja, ze ,izba rozrachunkowa (clearingowa) wstepuje w prawa
i obowiazki stron transakcji, tj. staje sie niejako strong umowy” (s. 91). Takie
ujecie nie jest odosobnione w literaturze'®. Zaproponowana konstrukcja
(sukcesji) nie wyjasnia jednak podstawy zobowigzania izby, poniewaz
,,wstapienie” nie jest zdarzeniem prawnym, ktére aktualizuje zobowiazanie
izby. Tak postawione zalozenie wptywa réwniez na trafnos$¢ dalszych pogladéw
wyrazonych w komentarzu. ,,Dzieki wstepujacej w prawa i obowiazki stron izbie
rozrachunkowej nastepuje tzw. kompensacja pozycji (eliminacja przeciw-
stawnych pozycji)” (s. 91). Autorzy preferujg zatem koncepcje potracenia, jako
podstawy konstrukeji prawnej gieldowego cyklu rozliczeniowego. Nie
odpowiadaja przy tym na samoistnie nasuwajgce sie dalsze pytania. Po lekturze
nadal nie wiadomo, na jakiej podstawie izba uzyskata tytul do wierzytelnosci,
czyli jak uzyskala status uczestnika ewentualnego potracenia. Nie jest takze
jasne, przeciwko komu potracenie jest skierowane i czy mamy do czynienia
z potraceniem bilateralnym, czy tez wielostronnym (izba plus obie strony
umowy). Szwankuje réwniez stylistyka (,,kompensacja zobowiazan i wierzy-
telnoSci”; s. 140).

Zobowiazanie izby rozliczeniowej nie ma charakteru gwarancyjnego, whrew
sugestii wyrazonej w art. 15 ust. 6 u.g.t., ktéry dotyczy ,,zagwarantowania
zobowiazan i wierzytelnosci wynikajacych z transakeji”. Zblizona formule
przewiduje art. 48 ust. 2 pkt 8 u.o.i.f. (,,gwarantowanie rozliczen transakcji”).
Ponad wszelka watpliwo§é izba odpowiada jednak za wykonanie wlasnego

,,Transformacje Prawa Prywatnego” 2002, nr 3, s. 17 i n.; idem, O rozliczeniu transakcji w Krajowym
Depozycie Papieréw Wartosciowych — zagadnienia prawne, ,, Transformacje Prawa Prywatnego” 2004,
nr1-2, s.83 i n.; R. Biskup, Wtérny obrét papierami wartosciowymi. Zagadnienia prawne,
Bydgoszcz-Lublin 2003, s. 1461in.; A. W. Kawecki, Z problematyki kolizyjnoprawnej wspéiczesnego obrotu
papierami wartosciowymi, w: Prawo prywatne czasu przemian. Ksigga pamigtkowa dedykowana
Profesorowi Stanistawowi Soltysiriskiemu, Poznan 2005, s. 827.

10 Por. np. P. Parkinson, J. Stehm, op. cit., s. 9; N. S. Poser, op. cit., s. 178; N. Battley, op. cit., s. 22
i n.; R. Wojcik, op. cit., s. 122 i n.; M. Kaminski, op. cit., s. 73 i n.; W. Grabowski, op. cit., s. 22 i n.;
A. Chiopecki, op. cit., s. 119; L. Sobolewski, op. cit., s. 69; idem, w: Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 1999, s. 993; W. Stepien, Wprowadzenie praw pochodnych na
gielde, ,,Prawo Papier6w Wartosciowych” 2001, nr 3, s. 22.
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zobowigzania, a nie zobowigzania innej osoby. Synallagmatyczne roszczenia
stron umowy sprzedazy opiewajacej na walor zdematerializowany sa przeciez
wvlaczone, a izba jest jedyna osoba zobowiazang do $wiadczenia na rzecz
wierzyciela. Izba spelnia §wiadczenia wynikajace z umowy sprzedazy gietdowej
przez wpis na rachunek rozliczeniowy strony umowy. Nalezy zauwazy¢, ze
Autorzy nie zajeli stanowiska na temat charakteru prawnego wpisu na
rachunek rozliczeniowy.

VIII. Rozdziat 9 ustawy nosi tytut ,,Odpowiedzialnoéé cywilna i karna”.
Ustawa okre§la reguly odpowiedzialnoéci na tle niektérych tylko stanéw
faktycznych, charakterystycznych dla obrotu gietdowego. Jednym z cie-
kawszych zagadnien jest zagadnienie odpowiedzialnosei w zwiazku z wadami
gieldowego waloru zdematerializowanego (art. 56 ust. 1 u.g.t.!). Tego typu
obiekty cyrkulacji powstaja, ogdlnie rzecz biorac, jako skutek pierwszego wpisu
na rachunek rozliczeniowy w izbie (art. 7 ust. 2 u.0.i.f.). Taki wpis na rachunek
ma charakter kreacyjny (prawotworzacy, konstytutywny; terminologia jest
konwencjonalna). Oprécz dokonania wpisu skuteczne wykreowanie waloru
zdematerializowanego wymaga spelnienia szeregu innych przestanek (ma-
terialnych oraz proceduralnych, natury administracyjnej oraz cywilnoprawne;j,
w przypadku waloréw udzialowych — réwniez korporacyjnej). Jak sie wydaje,
wywod na temat wad waloréw zdematerializowanych powinien byé poprze-
dzony uwagami na temat ich powstawania. Tych jednak w komentarzu
zabraklo. Po lekturze opracowania nadal nie jest jasne, na czym polega wada
waloru zdematerializowanego. W §wietle zapatrywan Autoréw, ,,pojecie wady
towaru gieldowego nalezy rozpatrywa¢ w rozumieniu wady prawnej
sprzedanych towaréw, okreslonych w art. 2 pkt 2 lit. d, e ustawy o gieldach
towarowych. Maja tu odpowiednie zastosowanie unormowania k.c. o rekojmi za
wady rzeczy sprzedanych (art. 556-576 k.c.), a takze art. 555 k.c., zgodnie
z ktérym przepisy o sprzedazy rzeczy ruchomych stosuje sie odpowiednio do
sprzedazy energii oraz do sprzedazy praw” (s. 240). Z pewnoscia wada
przedmiotu $wiadczenia nie polega na dopuszczalnosci stosowania przepisé6w
s£.c. o rekojmi. Nieco dalej Autorzy podkre§laja, ze ,,sprzedawca jest
odpowiedzialny wzgledem kupujacego, jezeli rzecz sprzedana (towar gieldowy)
stanowi wlasno§¢ osoby trzeciej albo jezeli jest ona obcigzona prawem osoby
trzeciej (art. 556 § 2 k.c.) lub tez prawa nie istniejg albo maja mniejszy zakres od
zapewnionego przez sprzedawce”. W takiej sytuacji niejako automatycznie
nasuwaja, sie interesujace pytania o zakres uprawnien wierzyciela z tytulu
rekojmi w obrocie gieldowym w zwiazku z wymienionymi wadami prawnymi
waloru, o czym Autorzy nie wspominaja, podobnie jak o wykonywaniu
poszczegdlnych uprawnien. Zachodza tutaj pewne roéznice, jezeli chodzi
o gieldowa cyrkulacje waloréw zdematerializowanych, energii oraz rzeczy
ruchomych, zwigzanych skutkiem czynnosci prawnej ze sktadowymi papierami
wartoSciowymi (dowodami skladowymi).

Odpowiadajacy jemu przepis art. 162 ust. 1 ustawy z 1997 r. nie zostal powtérzony w nowych
regu.aciach z 2005 r.
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Pytanie o istote wadliwie wykreowanych waloréw zdematerializowanych
nadal pozostaje otwarte. Teoretyczna waga tego problemu jest réwnie doniosta,
jak pytania o skutki brakéw formalnych dokumentowych papieréw warto-
Sciowych. Natomiast ze wzgledu na technologiczny kontekst wspblczesnego
obrotu gieldowego, w zakresie kreacji oraz cyrkulacji waloru zdematerializo-
wanego, mozna wyrazi¢ opinie, ze wady waloréw zdematerializowanych
w praktyce nie pojawia sie (ewentualnie w zupelnoéci sporadycznie). Walory
tego typu sa bowiem kreowane, ogélnie rzecz biorac, na podstawie decyzji
organu administracyjnego (KNF), przez wysoce wiarygodny podmiot (izbe
rozliczeniowa), ktory bierze rowniez udzial w cyrkulacji waloréw w charakterze
osoby zobowigzanej do spelnienia §wiadczenia wynikajacego z umowy
sprzedazy zawartej na gieldzie.

IX. Trudno jednoznacznie oceni¢é komentarz do ustawy o gietdach
towarowych. Autorzy umiejetnie prowadza wywdd na temat gield towarowych
w szerszym konteks$cie trzech nowych ustaw gietdowych z 29 lipca 2005 r. Nie
szczedzg tez uwag krytycznych pod adresem ustawodawcy, trafnie zwracajac
uwage na pewne niedociagniecia regulacji prawa gieldowego. Warto odnotowaé
swobode poruszania sie¢ w materii kompetencyjnej (np. s. 92-96; s. 124). Wywody
Autoréw na styku prawa gieldowego oraz prawa energetycznego naleza do
bardzo interesujacych, podobnie jak cze$é retrospektywna. Mozna takze zgodzi¢
sie z niektérymi sugestiami de lege ferenda.

Trzeba jednak przyznaé, ze komentarz nie jest wyczerpujacym opraco-
waniem praktycznych aspektéw stosowania ustawy o gieldach towarowych.
Autorzy chyba zbyt szeroko postuguja sie technika sygnalizowania problemu
(np. co do zakresu odpowiedzialno$ci osoby zobowiazanej do naprawienia
szkody gieldowej; s. 245, pkt 7). Cenne bylyby tez uwagi do przepiséw
uchylonych. Derogacja §wiadczy przeciez o tendencjach legislacyjnych, ktore
odnosza sie do oczekiwan praktyki. Okreslenie ratio legis derogacji z pewnoécia
rozjaénitloby kontekst polskiej praktyki gieldowej w ostatnich latach (np.
w przypadku uchylenia art. 47 u.g.t., ktory zakazywal posiadania udzialéw albo
akeji wiecej niz jednego towarowego domu maklerskiego, a takze krzyzowania
kapitatu pomiedzy towarowymi domami maklerskimi). Tymczasem Autorzy nie
podaja nawet daty uchylenia. Wiasciwie nie korzystaja tez z publikowanego
orzecznictwa w sprawach gietdowych (np. na stronie 205-206, pkt 4, warto by
przytoczy¢ postanowienie NSA z 6 marca 1995 r., IT SA 1373/94, ONSA 1996,
nr 2, poz. 71).

Komentarz jest z pewno§cia cenna pozycja w bibliotece prawnika stykajacego
sie z gielda od strony praktycznej badz teoretycznej. Publikacja znakomicie
wpisuje sig w kontekst dotychczasowych wypowiedzi doktrynalnych na temat
p.o.p.w. (u.0.i.f). Jest tez bardzo potrzebna i rzeczywiscie wypelnia luke na
rynku wydawniczym. Dzielo inspiruje czytelnika do studiowania zagadnieni
obrotu gieldowego, a pionierski trud Autoréw w zakresie popularyzacji
towarowego sektora obrotu gietdowego nalezy ocenié¢ jednoznacznie pozytywnie.
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