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Konrad Zacharzewski
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Umowa sprzedazy jako podstawa
rozporzadzenia w obrocie gietdowym

1

Umowa sprzedazy jest najpowszechniejsza w skali swiatowej podstawa
rozporzadzenia® i od tej reguly nie ma wyjatku takze w odniesieniu do sto-
sunkow gieldowych. Specyfika stosunkéw gietdowych doprowadzita jednak
do daleko idagcego zmodernizowania klasycznej formuly sprzedazy, pod katem
prawnych realiow obrotu gietdowego. Umowa sprzedazy gietdowej obfituje
w liczne réznice (podmiotowe, przedmiotowe i konstrukcyjne) w poréwna-
niu z zaloZzeniami sprzedazy wedtug kodeksu cywilnego. Sg one zauwazalne
takze w zakresie prawnego mechanizmu rozporzadzenia. Przy zawarciu umo-
wy sprzedazy na gietdzie biora udzial trzy osoby (strony umowy oraz gielda),
a przy jej wykonaniu az pie¢ (ponadto izba rozliczeniowa oraz gieldowy bank
rozliczeniowy).

Prawna ocena umowy sprzedazy jako podstawy rozporzadzenia w obro-
cie gieldowym zasluguje na rozwiniecie nie tylko ze wzgledu na elementy
specyficzne (odrézniajace), ale réwniez w obliczu wspélnych (uniwersalnych)
konkluzji, w réwnym stopniu wiasciwych dla rozporzadzenia walorem gietdo-
wym oraz ceng sprzedazy. Decyduje o tym analogiczny charakter prawny zde-
materializowanego waloru gieldowego oraz $rodkéw pienieznych w obrocie
bezgotdowkowym (prawo podmiotowe wpisane na rachunek rozliczeniowy).
Sprzedazy gieldowej, traktowanej jako samodzielny przedmiot dociekan dog-
matycznych, nie poswiecano jak dotad szerszej uwagi w rodzimej doktrynie,
a judykatura zupetnie omija ten obszar. Rozstrzyganie sporéw na tle umowy
sprzedazy gieldowej nalezy przede wszystkim do kompetencji przewodnicza-
cego sesji gieldowej (spory powstale w czasie sesji) oraz Sadu Gietdowego?i dla-
tego sprawy tego typu nie przedostaja sie przed oblicze sadéw powszechnych.
Sprzedaz gieldowa wcigz jest wiec atrakcyjnym przedmiotem badan nauko-
wych, nie tylko ze wzgledu na dosy¢ liczne cechy charakterystyczne odréznia-
jace ja od innych formul sprzedazy. Nie odbiera to w zadnym razie znaczenia
praktycznego zgloszonym uwagom, poniewaz umowa sprzedazy gieldowej
bywa zestawiana z innymi figurami jurydycznymi w procesie poréwnywania,
a ponadto mechanizm rozporzadzenia walorem zdematerializowanym kazde-

! Por. WJ. Katner (w:) WJ]. Katner, M. Stahl, W. Nykiel, Umowa sprzedazy w obrocie gospodar-
czym, Warszawa 1996, s. 11; tenze, Glosa do wyroku SN z dnia 28 lipca 1999 roku, II CKN 552/98, PS
2000, nr 7-8, 5. 97.

2 Zob. § 126 Regulaminu GPW w Warszawie S.A.
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go rodzaju wykazuje analogiczne cechy konstrukcyjne, co sklania do czynienia
uogdlnieni.

2

Obraz sprzedazy gietdowej jako czynnosci o skutku obligacyjnym nie r6z-
ni sie od ogodlnej postaci sprzedazy wedlug kodeksu cywilnego. Umowa sprze-
dazy gieldowej zobowigzuje do przeniesienia waloru gieldowego ze zbywcy
na nabywce w zamian za zaplacenie ceny sprzedazy. Na tym koricza si¢ zasad-
nicze podobienistwa. Ogolna koncepcja prawna umowy sprzedazy gieldowej
opiera si¢ wigc na znanym schemacie obligacyjnym (art. 535 k.c.), z kilkoma
ograniczeniami o do$¢ oczywistej genezie. Atrybut strony umowy przystuguje
cztonkom gieldy, czyli przede wszystkim firmom inwestycyjnym, ktére uzy-
skaly zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na wykonywanie czynnosci
maklerskich i na tej podstawie zostaly dopuszczone przez Zarzad GPW w War-
szawie S.A. do dzialania na gieldzie. Przywilej zawierania uméw sprzedazy na
gieldzie przystuguje czlonkom gietdy, bez wzgledu na to, czy wcielaja sig oni
w role posrednika gieldowego, czy tez kontraktujg w charakterze kupca umow-
nego (tzw. dilera). Czlonek gieldy zajmuje pozycje prawna zastepcy klienta do-
piero na gruncie umowy o posrednictwo gieldowe. Przeniesienie waloru giet-
dowego na podstawie umowy sprzedazy zawartej w konsekwencji dyspozycji
klienta (w ramach zastepstwa posredniego) wymaga wiec spelnienia dodat-
kowych przestanek, oprécz normalnie wymaganych w cyklu przewlaszczenia
pomiedzy czlonkami gieldy wystepujacymi w roli zbywcy i nabywey. Klient
posrednika gieldowego nie jest strong umowy sprzedazy gieldowej. Nie jest
bowiem czlonkiem gieldy i nie sklada oferty w obrocie gieldowym (dyspozycja
klienta, tzw. zlecenie, nie wykazuje cech oferty). Zawarcie umowy sprzedazy
na gieldzie nie ma wiec bezposredniego skutku w majatku klienta, chociaz giet-
dowy cykl rozliczeniowy jest skomponowany w taki sposéb, ze skutki sprzeda-
zy sa odzwierciedlone w majatku klienta w dos¢ krétkim odstepie czasowym
od chwili jej zawarcia przez czlonka gieldy.

3

Przedmiot zobowigzania w przypadku umowy sprzedazy zawartej na
gieldzie jest analogiczny jak w przypadku ogélnej formuly sprzedazy (art. 535
k.c.). Zbywca zobowigzuje si¢ do spelnienia $wiadczenia w postaci przenie-
sienia waloru gieldowego na nabywce, natomiast nabywca zobowigzuje sie
do zaplacenia ceny sprzedazy. W tym ukladzie jedynie przedmiot swiadcze-
nia sprzedawcy wykazuje oryginalne cechy jurydyczne, ktére rzutuja na kon-
strukcje rozporzadzenia. Przedmiotem $§wiadczenia sprzedawcy wynikajacego
z umowy sprzedazy zawartej na gieldzie jest zdematerializowany walor gietdo-
wy, a w ramach tej kategorii przede wszystkim instrument finansowy bedacy
papierem wartosciowym, wedlug art. 2 i 3 ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi. Wlasnie konstrukcja prawna waloru gieldowe-



(zes¢ druga. Umowy

go determinuje jurydyczny mechanizm rozporzadzenia na podstawie umowy
sprzedazy.

Doktryna wiele miejsca po$wiecita badaniom natury prawnej zdemate-
rializowanych waloréw gietdowych i dochodzita w tym wzgledzie do zr6zni-
cowanych konkluzji. Podejmujac jedynie prébe rekapitulacji sformutowanych
zapatrywan naukowych, nalezaloby przytaczy¢ sie do pogladéw tych autoréw,
ktérzy kwestionuja koncepcje waloru gieldowego jako papieru wartoéciowe-
go w ogdlnym rozumieniu k.c.* Walor gieldowy nie wykazuje prawnych cech
dokumentowych papieréw wartosciowych. Dematerializacja do$¢ gleboko in-
geruje w konstrukcje prawng przedmiotu $wiadczenia zbywcy zobowigzanego
na podstawie umowy sprzedazy. Mozna wprawdzie powiedzie¢, ze generalia
konstrukcyjne sg analogiczne, gdyz papier wartosciowy jest kompozycjg prawa
podmiotowego i noénika dokumentowego, natomiast walor gieldowy jest kom-
pozycja prawa podmiotowego i noénika w postaci wpisu na rachunek. Zwig-
zek pomiedzy prawem podmiotowym a nosnikiem (r6znego rodzaju) powstaje
w konsekwengji nadejscia skutkéw zdarzenia prawnego (kreacyjnego)*. W tych
okoliczno$ciach w doktrynie sformulowano mysl, ze sama zmiana typu nosni-
ka nie wplywa na zmianeg konstrukcji papieru wartosciowego®. W opozycji do
tego pogladu zauwazono jednak, ze w realiach dematerializacji zupetnie traci
na znaczeniu tréjpodziat waloréw gieldowych zdematerializowanych wedlug
schematu imienne - okazicielskie - na zlecenie$, czyli najwazniejsze kryterium,
ktore decyduje o sposobie (i przestankach) rozporzadzenia prawem podmioto-
wym zwigzanym z dokumentem.

Dlatego tez aktualnie zwyci¢za raczej mysl, ze rozporzadzenie prawem
podmiotowym w realiach dematerializacji rzadzi si¢ swoimi regutami i przeja-
wia sobie wlasciwe cechy charakterystyczne, a konwencjonalna nomenklatura
nie ma znaczenia dla okreslenia skutkéw umowy sprzedazy waloru zdema-
terializowanego, bez wzgledu na tradycyjnie przypisywang jemu nazwe (ak-
cja, obligacja, prawo poboru, prawo do akgji, futures, opgja itd.)”. Konstrukcja
prawna kazdej postaci waloru zdematerializowanego (np. bankowego papieru

3 Zob. w szczeg6lnosci K. Zawada (w:) K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz,
t. 2, Warszawa 2005, s. 850-851; F. Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentéw dtuznych ze szcze-
golnym wwzglednieniem papierdw wartoéciowych, Warszawa 2001, s. 209; tenze, O nowelizacji art. 3
ust. 1 prawa o publicznym obrocie papierami wartociowymi, TPP 2001, nr 1, s. 46. Podobnie na grun-
cie prawno-karnym D. Kuberski, Karalny niepubliczny obrot papierami wartosciowymi, Prokuratura
i Prawo 2001, nr 1, s. 54-55.

4 Por, K. Zacharzewski, Glosa do wyroku TK z dnia 29 wrzesnia 2004, P 20/02, PiP 2005, z. 12,
s.103 in.

5 L. Sobolewski, Przenoszenie praw z papieréw wartosciowych wedtug nowego Prawa o publicz-
nym obrocie papierami wartoéciowymi - artykut polemiczny, M. Prawn. 1997, nr 8, s. 306; M. Baczyk
(w?) Papiery wartosciowe, Krakow 2000, s. 43; T. Séjka, Umorzenie akcji, Krakéw 2004, s. 44 in.; M. Ro-
manowski (w:) A. Szumarnski (red.), System prawa prywatnego, t. 19, Prawo papierdw wartosciowych,
Warszawa 2005, s. 104.

® M. Baczyk, Papiery wartosciowe..., s. 47. Zob. takze A. Waclawik, Prawo krétkoterminowych
papieréw dtuznych, Krakéw 2002, s. 122,

7 Por. S. Antkiewicz, Zmiany regulacji prawonych rynku instrumentéw pochodnych zwigzane z ak-
cesjq Polski do EU, Pr. Bank. 2005, nr 6, s. 109; przeciwnie R. Jurga, M. Michalski, Tryby wprowadzania
papieréw wartosciowych do publicznego obrotu, cz. II, Glosa 1999, nr 5, s. 18.
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wartoéciowego, obligacji poza obrotem zorganizowanym, opdji gietdowej itp.)
opiera si¢ na zwigzaniu prawa podmiotowego z nosnikiem w postaci wpi-
su na rachunek przez skutki czynnosci prawnej kreacyjnej (prawotworzacej,
konstytutywnej)®. Z jurydycznego punktu widzenia walor gietldowy (oraz inne
walory zdematerializowane) to prawo podmiotowe wpisane na rachunek, nie
za$ papier wartosciowy wedtug formuly k.c., czy tez inna oryginalna konstruk-
cja. Rozporzadzenie takim prawem podmiotowym réwniez wymaga dokona-
nia wpisu na rachunek rozliczeniowy, przy czym przestanki przejécia prawa
ze zbywcy na nabywce sa wspélne dla tej grupy praw podmiotowych. Wtasnie
dlatego uwagi na temat skutkéw sprzedazy w realiach dematerializacji maja
znaczenie uniwersalne dla rozporzadzen walorami zdematerializowanymi kaz-
dego rodzaju, z nieznacznymi korektami wynikajacymi z uwarunkowan szcze-
gotowych, ktére aktualnie nie moga by¢ wziete pod uwage.

Walor gietdowy to prawo podmiotowe wpisane na rachunek rozlicze-
niowy (konto depozytowe) prowadzony przez izbe rozliczeniowa. Natomiast
$rodki pieniezne przypadajace zbywcy z tytulu ceny sprzedazy waloru giet-
dowego wystepuja w postaci bezgotéwkowej. Przedmiot wiadczenia zbywcy
(przeniesienie waloru) determinuje wiec konstrukcje rozporzadzenia gieldowe-
go w dalece wigkszym stopniu, niz przedmiot Swiadczenia nabywcy (zapfa-
ta bezgotéwkowa). Sposéb zaptaty nie ma zreszta wplywu na rozporzadzaja-
ce skutki umowy sprzedazy z punktu widzenia nabywcy zobowigzanego do
$wiadczenia pienieznego. Cena przechodzi na zbywce dopiero - i bez wyjat-
ku - w efekcie zaptaty (w dowolny sposéb, np. w drodze uznania rachunku
bankowego). Kodeksowa regulacja okreslajaca rozporzadzajace skutki umowy
sprzedazy (art. 155, 510 k.c.) odnosi sie jedynie do prawnej natury przedmiotu
$wiadczenia zbywcy, nie za$ do sposobu zaplaty. Zaplata bezgotowkowa jest
uregulowana w przepisach prawa bankowego (art. 63 i n.), natomiast na ptasz-
czyznie obrotu gieldowego podstawowym zrédlem prawa w zakresie sposobu
zaplaty ceny sprzedazy jest regulamin Krajowego Depozytu Papieréw Wartos-
ciowych oraz szczegélowe zasady dzialania Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych (w randze regulaminu).

Przepisy k.c. (gléwnie art. 155, 157 oraz 555) réznicuja skutki rozporza-
dzajace umowy sprzedazy z uwagi na cechy rzeczy sprzedanej (rzecz ruchoma
oznaczona co do tozsamosci, oznaczona co do gatunku, rzecz przyszla, nieru-
chomos¢; takze energia). Przepis art. 155 k.c. nie znajduje jednak zastosowania
do przeniesienia waloru gietdowego na podstawie umowy sprzedazy zawartej
na gieldzie, poniewaz walor gieldowy nie jest rzeczg. Dlatego w orbite Zrédet
prawa dla przewlaszczenia gietdowego wchodzi art. 555 k.c., a na jego pod-
stawie art. 510 k.c., ktory okresla skutki zawarcia umowy zobowigzujacej do
przeniesienia wierzytelnosci.

8 Szerzej K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo gietdowe, Torun 2008, s. 227 i n.

565



m

(zes¢ druga. Umowy

Walor gieldowy jest jednak dosy¢ specyficznym przedmiotem obrotu, po-
niewaz skutki czynnoéci prawnej kreacyjnej wigza prawo podmiotowe wzgled-
ne (wierzytelnosé; kompozycje kilku wierzytelnosci) z wpisem na rachunek
rozliczeniowy. Kodeks cywilny nie przewiduje - jak dotad - regulacji rozpo-
rzadzen prawem podmiotowym w realiach dematerializacji (co jest, jak sie wy-
daje, rozwigzaniem usprawiedliwionym, chociaz zapewne ulegnie zmianie).
Regulacje takg zawierajg natomiast przepisy ustaw szczegélnych, m.in. ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi. Przepis art. 7 ust. 2 u.o.i.f. przewiduje,
Zze umowa zobowiazujaca do przeniesienia zdematerializowanych papieréw
wartosciowych przenosi te papiery z chwilg dokonania odpowiedniego zapisu
na rachunku papieréw wartosciowych.

Rozbudowana regulacja prawna umowy sprzedazy gieldowej wplywa na
ogoblny model rozporzadzajgcych skutkéw tej czynnosci. Szczegétowe rozwia-
zania sila rzeczy sa dostosowane do realiéw dematerializacji, a na podkreslenie
zasluguja dwa elementy charakterystyczne.

Po pierwsze, w przeniesieniu waloru gieldowego ze zbywcy na nabywce
bierze udzial osoba trzecia, a mianowicie izba rozliczeniowa (KDPW S.A.). Rola
izby rozliczeniowej w fazie cyrkulacji waloréw gieldowych jest pochodng jej
funkcji w fazie kreacji waloru. Zdematerializowane walory gieldowe nie maja
formy dokumentu (art. 5 ust. 1 u.0.i.f.} i powstaja w efekcie dokonania pierwsze-
go wpisu na rachunek (art. 7 ust. 1 w.0.i.f.). Z tego wzgledu izba rozliczeniowa
bierze tez udzial w fazie obrotu waloru. Izba rozliczeniowa prowadzi nie tylko
rachunki (konta) depozytowe, na ktérych zarejestrowane sq walory gieldowe
(oznaczone indywidualnym kodem). Izba prowadzi tez rachunki rozliczeniowe
czlonkéw gieldy, co pozwala na osiggniecie skutku rozporzadzajacego umo-
wy sprzedazy gietdowej w majatkach zbywcy oraz nabywcy. Ustréj gieldowej
buchalterii rozliczeniowej jest bowiem tak zaprojektowany, ze zbywca waloru
gieldowego nie prowadzi rachunku nabywecy i vice versa, i dlatego dtuznik nie
moze spelni¢ §wiadczenia bezposrednio na rzecz wierzyciela. Pomniejszenie
i powigkszenie majatkéw stron umowy sprzedazy gieldowej jest konsekwencja
dokonania wpiséw na rachunkach zbywcy i nabywcy przez izbe rozliczeniowa.
Jednakze izba rozliczeniowa nie jest uczestnikiem czynnosci rozporzadzajacej
jako zbywca oraz nabywca waloru, poniewaz nie jest strong umowy sprzeda-
zy. Dlatego tez problematyke rozporzadzenia na podstawie umowy sprzedazy
gieldowej nalezy rozpatrywa¢ dwutorowo. Mianowicie, zagadnienie nabycia
waloru gieldowego na podstawie umowy sprzedazy gieldowej oraz zagadnie-
nie przeniesienia waloru ze zbywcy na nabywce w ramach gietdowego cyklu
rozliczeniowego zasluguja na ujecie samodzielne. Przepis art. 7 ust. 2 u.o.i.f. re-
guluje jedynie kwestie nabycia waloru gieldowego na podstawie umowy sprze-
dazy gieldowej i zasadniczo nie jest Zrédlem zobowiazania izby rozliczenio-
wej do spelnienia $wiadczenia wynikajacego z umowy sprzedazy zawartej na
gieldzie. Rozporzadzenie walorem na podstawie umowy sprzedazy (pomiedzy
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dwiema osobami) oraz rozporzadzenie walorem w ramach cyklu rozliczenio-
wego (pomiedzy trzema osobami) to dwie odrebne konstrukcje dogmatyczne.

Po drugie, okazuje si¢, ze przestanki przeniesienia prawa podmiotowego
na podstawie umowy sprzedazy gieldowej sa zmodyfikowane (wzbogacone)
w poréwnaniu z typowymi przestankami przeniesienia wierzytelnosci na pod-
stawie umowy sprzedazy. Przepis art. 510 § 1 k.c. proklamuje regule podwdj-
nego skutku umowy zobowiazujacej do przeniesienia wierzytelnosci, co ozna-
cza, ze po zawarciu umowy sprzedazy nabywca uzyskuje status wierzyciela.
Taka formuta nie ma racji bytu w warunkach obrotu gieldowego ze wzgledu
na prawng nature waloru gieldowego zdematerializowanego, wyrazajaca sie
w zwigzaniu prawa podmiotowego wzglednego z nosnikiem w postaci wpi-
su na rachunek. Dlatego art. 510 § 1 k.c. nie wyczerpuje katalogu przestanek
przeniesienia waloru gieldowego ze zbywcy na nabywce, a transfer gietdowy
nie znajduje oparcia w przepisach o cesji wierzytelnoéci’. Katalog podstaw
prawnych przeniesienia prawa podmiotowego ze zbywcy na nabywce w dro-
dze umowy sprzedazy zawartej na gieldzie uzupelnia art. 7 ust. 2 u.o.i.f,, ktéry
wymaga dokonania przez izbe rozliczeniowa sekwencji wpiséw na rachunkach
rozliczeniowych zbywcy oraz nabywcy.

W zwiazku z tym pojawia si¢ pytanie o miejsce wpisu na rachunku rozli-
czeniowym w ramach przestanek prowadzacych na podstawie umowy sprze-
dazy do przeniesienia prawa podmiotowego wpisanego na rachunek. Z cala
pewnosciag obowigzek dokonania wpisu na rachunek nie eliminuje dwéch pod-
stawowych przestanek translatywnego przeniesienia prawa podmiotowego
ze zbywcy na nabywce w ramach sukcesji singularnej, a mianowicie umowy
zobowigzujacej do rozporzadzenia oraz umowy przenoszacej prawo podmio-
towe ze zbywcy na nabywce. Przysporzenie gieldowe ma charakter kauzalny,
wlasnie ze wzgledu na wykonanie umowy zobowiazujacej do rozporzadzenia
ex causa solvendi. W tym kontekscie wpis na rachunek rozliczeniowy jest usy-
tuowany jako trzecia, dodatkowa przestanka przeniesienia waloru ze zbywcy
na nabywce, przy czym umowa sprzedazy nie traci nic ze swojego charakteru
umowy o skutku podwdéjnym, zobowigzujacym i jednoczesnie rozporzadzaja-
cym. Taka konstrukgja jest zsynchronizowana z rozwigzaniem przewidzianym
w art. 510 § 1 zd. 2 k.c. (zastrzezenie ustawowe wylaczajace przysporzenie jako
skutek umowy zobowiazujacej do rozporzadzenia). Zawarcie umowy sprze-
dazy na gietdzie nie powieksza wiec majatku nabywcy o prawo podmiotowe
wpisane na rachunek, chociaz wywotuje podwéjny skutek prowadzacy w dal-
szej perspektywie do uzyskania waloru gieldowego przez nabywce. Umowa
sprzedazy gietdowej jest jedynie Zrédtem roszczenia przeciwko izbie rozlicze-
niowej o dokonanie wpisu na rachunek rozliczeniowy, ale waloru na nabywce
nie przenosi.

% Por. E. Letowska (w?) S. Grzybowskie (red.), System prawa cywilnego, t. 3, cz. 1, Wroctaw-
-Warszawa-Krakow-Gdansk-£6dz 1981, s. 896; A. Chlopecki, Obrét papierami wartosciowymi na
rynku kapitatowym (II), PPH 1995, nr 9, s. 18; tenze, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne,
Warszawa 2001, s. 182.
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Charakter oraz skutki prawne wpisu na rachunek wcigz sa przedmio-
tem dyskusji doktrynalnych. Obszerniejsze nawigzania do gtéwnych watkow
tej dyskusji nie s3 w tym miejscu usprawiedliwione. Mozna jednak odnies¢
si¢ przede wszystkim do pogladéw reprezentatywnych®. Wpis na rachunek
jest zdarzeniem prawnym, kwalifikowanym jako oswiadczenie wiedzy osoby
prowadzacej rachunek. Takze skutki wpisu sg zaprojektowane w sposob spo-
laryzowany. W obrebie przestanek prowadzacych do przeniesienia waloru
gieldowego wpis przenosi walor na nabywce (sama sprzedaz tego skutku nie
rodzi). Dopiero w efekcie sekwencji wpiséw na rachunkach zbyweca traci prawo
podmiotowe, a nabyweca je nabywa. Z punktu widzenia umowy sprzedazy jako
czynnosci zobowigzujgcej wpis mozna wiec zréwnaé z wykonaniem zobowia-
zania (przez osobe trzecig). Natomiast z perspektywy rozporzadzajacej wpis na
rachunek jest podstawga rozporzadzenia w majatku beneficjenta wpisu obcigze-
niowego oraz prowadzi do przysporzenia w majgtku beneficjenta wpisu uzna-
niowego. W tej drugiej perspektywie wpis na rachunek wywiera konsekwen-
cje materialnoprawne, poniewaz prowadzi do utraty albo uzyskania atrybutu
podmiotu prawa wpisanego na rachunek. Przed dokonaniem wpisu majatek
beneficjenta powieksza si¢ jedynie o roszczenie o dokonanie wpisu. Wpis decy-
duje wiec o utracie lub nabyciu waloru. Wpis na rachunek prowadzi do sukce-
sywnego nabycia prawa podmiotowego i jest podstawq nastepstwa prawnego
pod tytutem szczegdlnym. Wraz z uznaniem rachunku beneficjent wpisu uzna-
niowego wchodzi w prawa beneficjenta wpisu obcigzeniowego, a na nabywce
przechodzi prawo podmiotowe tej samej treéci, wzgledem prawa utraconego
przez zbywce. Nabyweca cieszy sie wigc atrybutami podmiotu prawa wpisane-
go na rachunek. Moze wiec - zgodnie z jego trescig - pobieraé¢ pozytki prawa
oraz prawem rozporzadzaé (przede wszystkim).

7

Zaprezentowana formuta umowy sprzedazy gietdowej jako podstawy osia-
gniecia skutku rozporzadzajacego odznacza si¢ jeszcze innymi cechami charak-
terystycznymi. Sprzedaz gieldowa jest oczywiscie stosunkiem inter partes, jed-
nakze nie tworzy zobowigzania synallagmatycznego w ujeciu funkcjonalnym.
Strony umowy nie s3 bowiem zobowigzane do $wiadczenia bezposrednio na
swoja rzecz i nie majg roszczenia z tego tytulu. Wzajemny charakter zobowia-
zania w przypadku sprzedazy gietdowej polega na tym, ze roszczenie oraz obo-
wigzek $wiadczenia drugiej strony wynikajg z tej samej czynnosci prawnej (sy-
nallagma genetyczne)".

W uklad stosunkéw zwigzanych z transferem waloru gieldowego jest
wpleciona osoba trzecia - izba rozliczeniowa. Izba rozliczeniowa nie jest strong

0 Szerzej K. Zacharzewski, Umowa..., 5. 323 in.
" Por. S. Grobel, Synallagma i jego rodzaje, Prace Naukowe Uniwersytetu Slaskiego w Katowi-
cach, nr 1125, SIS 1991, t. 16,s. 121in.
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umowy sprzedazy gieldowej i nie jest zobowigzana z tego tytutu. Cigzy na niej
jednak obowigzek spelnienia §wiadczent wynikajgcych z tej czynnosci na rzecz
obu wierzycieli i jest to wlasne zobowigzanie izby. Izba moze réwniez zadac
$wiadczen od obu dluznikéw jako wierzyciel rozliczeniowy. Tréjpodmiotowa
konfiguracja rozporzadzenia prawem podmiotowym w stosunkach gietdo-
wych znajduje uzasadnienie w wyeksponowanej pozycji izby rozliczeniowej
jako wiarygodnego dtuznika stron umowy sprzedazy zawartej na gieldzie. Na-
tomiast jurydycznym usprawiedliwieniem tej konfiguragji jest, jak si¢ wyda-
je, konstrukcja prawna gieldowego cyklu rozliczeniowego opierajacego sig¢ na
dwoch przekazach. Wykonanie zobowigzania wynikajgcego z umowy sprzeda-
zy polega bowiem na spelnieniu dwéch §wiadczen (przeniesienie waloru w za-
mian za cene sprzedazy). Zobowiazanie izby rozliczeniowej do §wiadczenia na
rzecz wierzyciela wynika z innego zdarzenia prawnego, niz umowa sprzedazy
zawarta na gieldzie. Liczne argumenty przemawiaja na korzysé konkluzji, ze
zobowigzanie izby wynika z przyjecia przekazu. W tym ukladzie izba rozlicze-
niowa znajduje si¢ w polozeniu akceptanta dwoch przekazéw rozliczeniowych,
a obie strony umowy sprzedazy wystepuja jednoczesnie w roli przekazujacego
(jako dtuznik) oraz odbiorcy przekazu (jako wierzyciel swiadczenia wynikaja-
cego z umowy sprzedazy). W przypadku wykonania jednej umowy sprzedazy
mamy wiec w rzeczywistosci do czynienia z dwoma cyklami rozliczeniowy-
mi (dla $wiadczenia niepienieznego oraz pienieznego), przy czym mechanizm
spelnienia $wiadczenia niepienigznego (przeniesienie waloru) oraz pienigzne-
go (zaplacenie ceny sprzedazy) jest w swoim zasadniczym zrebie analogiczny.

8

Konstrukcja prawna gieldowego cyklu rozliczeniowego?* opiera si¢ na za-
lozeniu, ze przystugujace nabywcy waloru roszczenie o dokonanie wpisu na
rachunek nie jest skierowane przeciwko zbywcy waloru, lecz przeciwko osobie
trzeciej (izbie rozliczeniowej), a zbywca nie $wiadczy bezposrednio na rzecz
nabywcy, lecz na rzecz osoby trzeciej. W ramach cyklu rozliczeniowego kaz-
demu z obu wierzycieli uprawnionych na podstawie umowy sprzedazy giet-
dowej przystuguja dwa roszczenia skierowane przeciwko izbie rozliczeniowej.
Zbywcy waloru gieldowego stuzy roszczenie o obcigzenie rachunku waloréw
gietdowych zgodnie z treScig umowy sprzedazy (co prowadzi do zbycia wa-
loru) oraz o uznanie rachunku pienieznego (co prowadzi do uzyskania ceny
sprzedazy). Analogicznie, nabywcy waloru stuzy roszczenie o uznanie rachun-
ku waloréw gieldowych (co prowadzi do nabycia waloru) oraz o obcigzenie
rachunku pienieznego (co prowadzi do utraty srodkéw pienigeznych). Zakres
obowiazku izby jest zsynchronizowany z trescig umowy sprzedazy zawartej na
gietdzie, poniewaz gietda juz po osiagnieciu konsensusu przekazuje izbie infor-
macje o tresci dokonanej czynnoéci prawnej (karta umowy) wraz z poleceniem
dokonania stosownych wpiséw na rachunki (strony umowy sprzedazy pole-

12Szerzej zob. K. Zacharzewski, Umowa..., s. 273 in.
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caja izbie spelnienie $wiadczen wynikajacych ze zobowiazania, czyli udzielaja
przekazéw w diug).

Taki uklad stosunkéw przesadza o tym, ze Srodki prawne tradycyjnie
przystugujace wierzycielowi zobowigzania wzajemnego w przypadku sprze-
dazy gieldowej przysluguja izbie rozliczeniowej, nie za$ stronom umowy
wystepujagcym w charakterze wierzycieli uprawnionych do $wiadczen ekwi-
walentnych. Rozporzadzenie walorem gieldowym z zalozenia omija majatek
izby, chociaz to izba spelnia §wiadczenie na rzecz wierzyciela i moze podnies¢
zarzuty wzgledem dluznika. Rozwigzania kodeksowe adekwatne na wypadek
niewykonania zobowigzania wzajemnego przez dtuznika (art. 490 i n. k.c.) nie
znajdujg punktéw oparcia w realiach gieldowych. W gieldowym cyklu rozli-
czeniowym izba rozliczeniowa jest usytuowana jako podmiot uprawniony
i jednoczesnie zobowigzany do spetnienia obu §wiadczen wynikajacych z umo-
wy sprzedazy gieldowej w drodze dokonania sekwencji wpiséw na rachun-
kach stron umowy. Konsekwentne przeprowadzenie takiej koncepcji oznacza,
ze izba rozliczeniowa moze odmoéwi¢ dokonania wpisu na rachunek rozlicze-
niowy wierzyciela uprawnionego do uzyskania waloru gieldowego na podsta-
wie umowy sprzedazy. Taki srodek prawny znajdzie swoje usprawiedliwienie
zwlaszcza woéwecezas, gdy wierzyciel, wystepujacy jednoczesénie jako dluznik
zobowigzany do spelnienia §wiadczenia ekwiwalentnego, nie udzieli izbie po-
krycia przeznaczonego na spelnienie Swiadczenia ekwiwalentnego na rzecz
drugiej strony umowy sprzedazy.



