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Makler niezalezny wedlug przepisOw
ustawy o gietdach towarowych

mgr Konrad Zacharzewski

1. Wprowadzenie do problematyki maklera
niezaleznego

Wejscie w Zycie ustawy z dnia 26 listopada 2000 roku
o gieldach towarowych (Dz. U. Nr 103, poz. 1099) jest
wydarzeniem doniostym. Szczegélowa ocena jej tresci
wydaje si¢ by¢ jeszcze przedwczesna, poniewaZz najlep-
szym $§wiadectwem trafnoSci zasugerowanych rozwigzan
ustawowych jest zwykle funkcjonowanie ustawy w prak-
tyce. Gospodarcze motywy uchwalenia tego dlugo oczeki-
wanego aktu prawnego wydaja si¢ by¢é oczywiste, stad
nie wymagaja przybliZenia.

Postawiona w tytule problematyka maklera niezalezne-
go jest zagadnieniem szczegblowym, co nie zwalnia jed-
nak od zgloszenia kilku chociaz stéw komentarza pod
adresem nowego unormowania.

Podejmijmy kwestie przedmiotu reglamentacji ustawo-
wej, poniewaz wymaga ona wyja$nienia. Otwierajacy
ustawg przepis art. 1 przewiduje, ze ustawa reguluje dzia-
lalnos¢ gield towarowych i obrét towarami gieldowymi,
zasady tworzenia, ustréj organizacyjny i dziatalno§é gietd
towarowych, gietdowych izb rozrachunkowych, dzialal-
no$¢ maklerow gield towarowych, dziatalno$¢ towaro-
wych doméw maklerskich oraz nadzér nad tymi instytu-
cjami. Wystarczy zatrzymaé sie nad sformutowaniem
,ustawa reguluje ... obrét towarami gietdowymi”. Od
razu nasuwa si¢ watpliwo$é, czy wszystkie umowy prze-
noszace wlasno$¢ oznaczonych co do gatunku rzeczy,
zakwalifikowanych jako towary gietdowe (art. 2 pkt 2
lit. a), poczawszy od dnia wejScia w Zycie komentowanej
ustawy (dnia 28 maja 2001 roku) sa ex lege niewazne,
jako sprzeczne z unormowaniem ustawy o gietdach towa-
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rowych. Obrét towarami gietdowymi poddany zostat
przeciez unormowaniom tej ustawy, a UmoOwYy przenosza-
ce wlasno§¢ oznaczonych co do gatunku rzeczy w prze-
wadze zawierane sg poza gietda, czyli wbrew postanowie-
niom ustawy. Ustawa szczegélowa (o gietdach towaro-
wych) uchyla przeciez obowiazywanie ustawy ogdlnej
(kodeks cywilny).

Przyjmijmy jednak a priori trafno$¢ przypuszczenia, iz
ustawa traktuje o ,gieldowym obrocie towarami giet-
dowymi”. Obrong takiego przekonania mozna przeprowa-
dzi¢ z dwéch stanowisk.

Wyktladnia systematyczna przepisOw ustawy nie poz-
wala na to, aby obrét towarami gieldowymi odbywat si¢
tylko na gietdach. Ustawa nie naklada przymusu gietdo-
wego — na podobiefistwo przymusu rynku regulowanego,
znanego jako jedna z zasad publicznego obrotu papierami
warto§ciowymi. Przeciwne rozwiazanie bytoby wrecz tru-
dne do przyjecia'.

Po drugie, podjecie préby zastosowania logicznego
podziatu publicznego obrotu papierami warto$ciowymi do
unormowania ustawy o gietdach towarowych prowadzi do
wniosku, Ze przedmiotem jej unormowania jest tylko
obrét wtorny gieldowy. Na tle logicznego podziatu pub-
licznego obrotu papierami wartociowymi® obrét wtérny
gietdowy jest jedynie wycinkiem tego podziatu. Ustawa
o gietdach towarowych nie daje podstaw dla skonstruo-
wania pojecia analogicznego do pojecia ,,publiczny obrét
papierami warto$ciowymi”. Wedle nomenklatury publicz-
nego obrotu papierami warto$ciowymi, gietdowy obrét
towarami gieldowymi odbywa si¢ wigc na rynku regulo-
wanym. Ustawa o gieldach towarowych normuje jedynie
gieldowy obrét towarami gietdowymi; nie jest jej znane
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pojecie obrotu pierwotnego, obrotu wtdrnego, pojecie
rynku regulowanego oraz (ergo) pojecie obrotu wtérnego
pozagieldowego. Konsekwencje tego ksztaltu rzeczy nie
sa jednak nadzwyczaj przetomowe dla analizy obrotu
gieldowego w Polsce, bezsprzecznie jednak zmieniaja
optyke wyktadni przepiséw ustawy o gietdach towaro-
wych®. Na$wietlanie tych zagadnien nie jest obecnie
obiektem naszych dociekan®.

Dziatalno§¢ maklerska w gietdowym obrocie towaro-
wym moze wykonywaé makler niezalezny. Skierowanie
zainteresowania na sytuacj¢ prawng tej osoby wydaje sie
uzasadnione, jako Ze instytucja maklera niezaleznego jest
w prawie polskim instytucja nowa. Perspektywa osadze-
nia maklera niezaleznego na tle innych uczestnikéw giet-
dowego obrotu towarowego przeplata sie z konieczno$cia
zapoznania sie z przedstawicielami tej kategorii oséb
w kontek$cie prawno-poréwnawczym. Naturalna kontynu-
acja tych uwag bedzie konkretyzacja ustroju wewnetrz-
nego maklera niezaleznego w prawie polskim. Interesujaca
nas réwniez aktywno$¢ kontraktowa maklera niezaleznego
w gieldowym obrocie towarowym, jako trzecia wieksza
grupa zagadnien, zostanie rozwinieta nieco pdZniej.

2. Organizacyjno-prawne formy prowadzenia
dzialalnoéci maklerskiej
w gieldowym obrocie towarowym

De lege lata dziatalno$¢ maklerska w gietdowym obro-
cie towarowym moze prowadzi¢ pieé kategorii podmiotéw.

Sa to spétki akcyjne, ktére uzyskaly zezwolenie
KPWiG (towarowe domy maklerskie), zagraniczne osoby
prawne, prowadzace dziatalno§¢ maklerska w obcym pait-
stwie (quasi-towarowy dom maklerski)’, domy makler-
skie, ktére uzyskaly zezwolenie na podstawie art. 30
ust. 6 prawa o publicznym obrocie papierami wartos-
ciowymi (domy maklerskie publicznego obrotu papierami
warto§ciowymi; w tej liczbie: spétka akcyjna, ktéra uzys-
kala zezwolenie KPWiG; wydzielone organizacyjnie i fi-
nansowo-bankowe biuro maklerskie; zagraniczna osoba
prawna, ktérej siedziba miesci sie w kraju nalezacym do
OECD), maklerzy niezalezni oraz przedsiebiorstwa ener-
getyczne.

Atrybut poSrednika gietdowego obrotu towarowego
moze stuzyé jedynie trzem podmiotom: towarowemu do-
mowi maklerskiemu, quasi-towarowemu domowi makler-
skiemu oraz domowi maklerskiemu publicznego obrotu
papierami warto$ciowymi.

3. Ogélna motywacja dla wyodrebnienia
instytucji maklera niezaleznego

W procesie podmiotowego rdznicowania si¢ uczest-
nikéw gieldowych stosunkéw prawnych centralna pozy-
cje, patrzac z perspektywy prawa obligacyjnego, zajmo-
waly zazwyczaj osoby wyposazone w uprawnienie do
zawierania uméw sprzedazy na gietdzie réwniez na cudzy
rachunek (poSrednik gietdowy). W parze z tym szedt
komplet uprawnienn korporacyjnych (wzgledem gieldy,
pdZniej spétki prowadzacej gietde) oraz rozliczeniowych
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(w stosunku do — z czasem wyodrebnionej — gietdowe;j
izby rozliczeniowej). Reguly dziatalnosci (statuty) stricte
prywatnych instytucji gietdowych dzielity najszersza wia-
zke uprawnien wynikajacych z cztonkostwa gieldowego
na nieco mniejsze strumienie, ograniczajac na przyklad
moc wystgpowania w obrocie gieldowym na rachunek
0s6b trzecich, badZ tez moc do samodzielnego wystepo-
wania wzgledem gieldowej izby rozliczeniowej w czyn-
nosciach rozrachunku.

Przyktadem uczestnika gieldowych stosunkéw praw-
nych pozbawionego przez akty prawa gieldowego mozli-
wofci wystepowania w gieldowym obrocie towarowym
w roli poSrednika gietldowego (w tradycyjnym rozumie-
niu), a jednocze$nie w dokonywaniu czynnosci rozlicze-
niowych we wlasnym imieniu, jest osoba, zwana w pra-
wie polskim maklerem niezaleznym.

4. Makler niezalezny a instytucje zblizone
w $wiatowych ustawodawstwach gieldowych

Propozycja powofania maklera niezaleznego nie jest
bynajmniej oryginalnym tworem polskiego ustawodawcy.
Bliskich (chociaz nie zawsze dokladnych) odpowiednikéw
maklera niezaleznego znajdujemy zaréwno w prawie giel-
dowym kontynentalnym, jak i w prawie gieldowym ang-
losaskim,

W prawie Unii Europejskiej cechami analogicznymi do
maklera niezaleznego legitymuje sie local firm. Dyrek-
tywa 93/6/EEC przekonuje o tym, iz local firm to osoby
dokonywajace czynnosci gieldowe wylacznie na swdj
rachunek, z zastrzezeniem, ze przedmiot dziatalno$ci lo-
cal’s obejmuje jedynie umowy finansowe futures oraz
umowy opcyjne.

Niemieckie ustawodawstwo gieldowe nie poswieca
uwagi uszeregowaniu uczestnikéw handlu gietdowego
(czynnodci gieldowych; Handelsteilnehmer) pod wzgle-
dem zakresu stuzacych im uprawniefi kontraktowych.
Niemniej przepisom Borsengesetz znana jest kategoria
0s6b, ktére otrzymaly zezwolenie na dokonywanie czyn-
nosci gietdowych, przy czym zezwolenie opiewa jedynie
na dokonywanie czynnodci gieldowych wylacznie na wia-
sny rachunek (die Anschaffung und Verauaferung fur
eigene Rechnung betreibr)®.

W Szwajcarii zgodnie z unormowaniem Ordinance on
Stock Exchanges and Securities Trading z dnia 2 grudnia
1996 roku wytacznie na swdj rachunek moga wystgpowaé
own-account dealers.

Nomenklatura uczestnikéw gietdowych stosunkéw pra-
wnych w prawie austriackim nawiazuje do watku ,roz-
liczeniowego”. Na cudzy rachunek nie moga bowiem
wystepowaé non-clearing member (czlonkowie nierozli-
czeniowi). Pozbawieni sa oni takze kompetencji do kiero-
wania wiasnych o§wiadczen woli do izby rozliczeniowe;.

Negociateur individuel de parquer (NIP) wywodzacy
sie z prawa francuskiego moze zawiera¢ umowy gietdowe
wylacznie na wlasny rachunek. Osoba ta jest jednocze$nie
wylaczona z rozrachunku’.

W Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinocnej do roz-
wazanej kategorii uczestnikéw gieldowych stosunkéw
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prawnych przyjdzie zakwalifikowa¢ osobg okre§long mia-
nem dealer, poddana regulacji Security Exchange Act of
1934. Zgodnie z postanowieniami Commodity Exchange
Act of 1936 osobg taka jest floor trader. Nowe spojrzenie
na sprawy uczestniczenia w gieldowych stosunkach praw-
nych w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej przy-
szto wraz z uchwaleniem Commodity Futures Moder-
nization Act of 2000. Najszersza kategoria 0s6b — eligib-
le contract participant — podlega dwupodziatowi pod
wzgledem udzielonej mocy reprezentacji®. Czynnoéci gie-
tdowe ze skutkiem wytacznie na swdj rachunek moga
tam dokonywaé miedzy innymi spétki ubezpieczeniowe
(insurance company), spétki inwestycyjne (investment
company), fundusze towarowe (commodity pool), spéiki,
organizacje i powiernicy (dysponujacy kapitalem ponad
10 mln $), fundusze pracownicze (employee benefit plan),
niektére jednostki rzadowe (governmental entity), broke-
rzy i dealerzy poddani mocy SEC of 1934, holdingi
bankéw inwestycyjnych (investment bank holding com-
pany) wg SEC of 1934, terminowi kupcy komisowi
(futures commission merchant) oraz kupcy parkietu (floor
trader).

Na podstawie przepiséw brytyjskiej Financial Services
Act of 1986 cztonkiem gieldy, ktérego status prawny
uzasadnia zawieranie uméw gieldowych jedynie na swdj
rachunek, jest stowarzyszony kupiec rozliczeniowy (as-
sociate trade clearing). Jest on jednak uprawniony do
wystepowania wzgledem izby rozliczeniowej w czynnos-
ciach rozliczeniowych.

Obowiazujacej w Republice Potudniowej Afryki Finan-
cial Market Control Act of 1989 znany jest typ cztonkos-
twa gietdowego, nie obejmujacego mozliwosci zawierania
uméw gietdowych na rachunek oséb trzecich. Taka osoba
jest pryncypal instrumentéw finansowych (financial in-
strument principal). Osobie tej nie stuzg tez uprawnienia
rozliczeniowe.

5. Wiodace koncepcje powigzania maklera
niezaleznego z gieldg
oraz z gieldowa izba rozliczeniowg

Przegladowa prezentacja najbardziej zblizonych do ma-
klera niezaleznego uczestnikéw zobowiazafi gieldowych
pozwala zarejestrowaé kilka wiodacych koncepcji usytuo-
wania tych uczestnikéw wzgledem spétki prowadzacej
gieldg oraz wzgledem spétki prowadzacej gietdowa izbg
rozliczeniowa. Trafno§¢ przyjetych rozwiazan uzasadniaja
warunki prowadzenia wymiany gieldowej, ksztaltowanej
in concreto pod duzym wplywem partykularnych (lokal-
nych) tradycji. Dlatego trudno uszeregowaé je pod wzgle-
dem jako§ciowym, niezaleznie od tego, Ze organizacja
i funkcjonowanie gield macierzystych dla wspomnianych
0s6b przejawia migdzy soba daleko idace niekiedy réz-
nice.

Wyrézni¢ mozna trzy podstawowe warianty usytuowa-
nia przedstawicieli tej grupy uczestnikéw obrotu giel-
dowego na platformie korporacyjne;.

Po pierwsze, s3 to osoby wyposazone w czlonkostwo
gieldowe, ktére w plaszczyZnie kontraktowej sa predesty-
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nowane do zawierania uméw gieldowych wylacznie
w swoim imieniu i na swéj rachunek, przy czym osoby te
z racji posiadania akcji spétki prowadzacej gietdowsq izbe
rozliczeniowa moga samodzielnie (w swoim imieniu)
wystepowaé wzgledem tej izby w czynno$ciach rozra-
chunku w zakresie przyznanych im uprawnieil kontrak-
towych.

Po drugie, wystgpuja tez osoby wyposazone w cztonko-
stwo gietldowe, ktére — podobnie jak poprzednio wspom-
niane — mogga zawiera¢ umowy gieldowe w swoim
imieniu i na swéj rachunek, jednak sa wykluczone z krg-
gu 0s6b uprawnionych do posiadania akcji spétki prowa-
dzacej gietdowa izbe rozrachunkowa. Nie wystgpuja za-
tem samodzielnie na etapie wykonywania (rozrachunku)
uméw gietdowych. Osoby takie musza korzysta¢ (w rdz-
nej formie) w zakresie przyznanych im uprawniefi kon-
traktowych z ushug czlonkéw gietdy uprzywilejowanych
w dziedzinie rozrachunkowej.

Po trzecie, znane sa tez osoby uprawnione do zawiera-
nia uméw gieldowych, pozbawione zaréwno czlonkostwa
gieldowego, jak i czlonkostwa gietdowej izby rozrachun-
kowej. W tej sytuacji do zawierania uméw bezposrednio
na gieldzie (ale nie jako poSrednik) legitymuje korzy-
stanie z ustug czlonka gieldy, ktéry stuzy swojemu kon-
trahentowi takze w zakresie prowadzenia rachunku rozli-
czeniowego.

Makler niezalezny w rozumieniu przepiséw ustawy
o gietdach towarowych jest przedstawicielem drugiej grupy.

6. Rezim prawny maklera niezaleznego
w prawie polskim

Pozyteczne bytoby na wstgpie wyjasnié to, iz instytucja
maklera niezaleznego w prawie polskim znana jest jedy-
nie w gietdowym obrocie towarowym.

Nominalnie makler niezalezny mozZe zawieraé umowy
gieldowe opiewajace na wszystkie znane ustawie rodzaje
towaréw gietldowych. Uprawnienia takiego nie wyklucza
w praktyce nawet szczegélne przysposobienie maklera
niezaleznego w dziedzinie zawierania uméw gietdowych
opiewajacych na prawa pochodne.

W wykonywaniu swojej dziatalno$ci makler niezalezny
sktada o$wiadczenia woli bezposrednio na gielde. Stuzy
mu czlonkostwo gieldy towarowej, nie jest jednak czlon-
kiem gietdowej izby rozrachunkowe;.

Makler niezalezny nie byl znany w Polsce pod rzadami
przedwojennych aktéw prawa gieldowego®. Dzialalno§é
maklerska w dzisiejszym rozumieniu tego stowa prowa-
dzili podéwczas cztonkowie gietdy. Czlonkostwo gietd
pienieznych poddane bylo bezposrednio regulacji ustawo-
wej, za§ w zakresie czlonkostwa gield towarowych obo-
wiazywaly stosowne akty wykonawcze'’.

Sposréd wszystkich oséb zaangazowanych w zawiera-
nie uméw gieldowych najbardziej zblizony do wspétczes-
nego maklera niezaleznego byt uczestnik gietdy. Uczest-
nik gieldy (jako kategoria normatywna) byt osobga charak-
terystyczna dla gietd towarowych. Uczestnikiem gietdy
towarowej mogly by¢ osoby fizyczne, uprawnione do
zawierania uméw na gieldzie w swoim imieniu i na swéj
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rachunek. Nie przyslugiwato im wprawdzie czlonkostwo
gieldy, jakkolwiek korzystali oni z praw cztonkéw gietdy
(z wylaczeniem prawa brania udziatu w walnych zgroma-
dzeniach gieldy oraz czynnego i biernego prawa wyboru
do witadz i organéw gietd).

W dobie obecnej rezim prawny dziatalnoSci maklera
niezaleznego w prawie polskim ksztattuja wylacznie prze-
pisy ustawy o gietldach towarowych. Nie przewiduje si¢
wydania aktéw wykonawczych do ustawy o gietdach
towarowych po$wigconych osobie maklera niezaleznego.
Wsréd przepiséw ustawy o gietdach towarowych brak
stosownej delegaciji.

Najwazniejsze normy ustawowe poswigcone maklerom
niezaleznym (art. 34-36 ustawy o gieldach towarowych)
sa usytuowane — raczej nietrafnie — w grupie przepiséw
poswigconych maklerom gield towarowych, czyli repre-
zentantom (pelnomocnikom) towarowych doméw makler-
skich.

Wydaje si¢ jednak, ze daleko bardziej uprawnione jest
traktowanie maklera niezaleznego jako sui generis uczest-
nika gietfdowych stosunkéw prawnych.

Rozstrzygajac bowiem aspekt wewnetrzny ustroju praw-
nego maklera niezaleznego okazuje sie, iz w jego osobie
koncentruja si¢ zaréwno cechy posrednika gietdowego
obrotu towarowego, jak i cechy maklera gield towaro-
wych.

Jest on, podobnie jak posrednik gietdowego obrotu
towarowego, czlonkiem gieldy towarowej oraz stluzy mu
uprawnienie do zawierania uméw gietdowych bezposred-
nio w swoim imieniu.

Najwazniejsze podobienstwo miedzy maklerem nieza-
leznym a maklerem gield towarowych przejawia si¢
w tym, Ze status maklera niezaleznego w gieldowym
obrocie towarowym stuzy¢ moze jedynie osobom fizycz-
nym.

Proste przyréwnanie maklera niezaleznego do posred-
nika gieldowego obrotu towarowego pozwala takze doj$¢
do przekonania, iz makler niezalezny w gietdowym obro-
cie towarowym wystepuje ex definitio w roli kontrahenta
(klienta) podrednika gietdowego, a takze w ograniczonym
zakresie moze wcielaé si¢ w rolg ,,posrednika” gietdo-
wego.

Wiasnie w tym miejscu nalezy wyjasni¢ bodaj najwaz-
niejszy jurydyczny wyrdéznik maklera niezaleznego, zape-
wniajacy jemu taka dwoista natur¢ w stosunkach giel-
dowych na gietdzie towarowe;j.

Sytuacja prawna maklera niezaleznego jest bowiem
determinowana tre$cia umowy rozliczeniowo-gwarancyj-
nej, ktéra mozna niewatpliwie zakwalifikowaé jako ele-
mentarny sktadnik ustawowy, ksztaltujacy pozycj¢ pra-
wng maklera niezaleznego'’.

Makler niezalezny jest strona umowy rozliczeniowo-
-gwarancyjnej, zawartej z poSrednikiem gietdowego obro-
tu towarowego. Jest wigc niewatpliwie kontrahentem kon-
traktowym tego posrednika gieldowego obrotu towaro-
wego. Formula dziatalno§ci maklera niezaleznego nie
zaktada jednak korzystania z ustug posredniczenia giet-
dowego, §wiadczonych dla niego przez posrednika. Po-
§rednik gieldowy na podstawie umowy rozliczeniowo-
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-gwarancyjnej $wiadczy maklerowi niezaleznemu zgola
innego rodzaju ushugi.

Z drugiej natomiast strony, wystepowanie maklera nie-
zaleznego w roli osoby uprawnionej do zawierania w gie-
tdowym obrocie towarowym jedynie uméw na swdj ra-
chunek bynajmniej nie przekre§la mozliwodci wstepowa-
nia przez niego w stosunki prawne z osobami trzecimi.
W okre§lonych warunkach nastgpstwa zawarcia umowy
gietdowej przez maklera niezaleznego moga zostaé wy-
wolane w majatku oséb trzecich (makler niezalezny jako
,,posrednik”).

7. Elementy umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej
A. Strony umowy

Umowa rozliczeniowo-gwarancyjna jest pozakodekso-
wa, umowg, nazwang. Wérdd przepiséw ustawy o gietdach
towarowych znajduja si¢ normy po$wiecone stronom tej
oryginalnej umowy, wytyczajace jej przedmiot oraz tres¢.

Ustawa o gieldach towarowych nie daje wyrazZnej
wskazéwki w zakresie dopuszczalnosci odpowiedniego
stosowania wybranych przepiséw kodeksu cywilnego, po-
§wieconych w szczegdlnosci innym kodeksowym umo-
wom nazwanym.

Umowe rozliczeniowo-gwarancyjna, mozna scharaktery-
zowaé jako umowe obustronnie podmiotowo kwalifiko-
wana.

Z jednej strony wystepuje osoba fizyczna, wpisana na
liste¢ makleréw gietd towarowych, ktéra jest czlonkiem
gieldy towarowej i zawiera umowy gietfdowe w imieniu
wlasnym i na wiasny rachunek (makler niezalezny)'.
Osoba wpisana na liste makleréw towarowych moze
wcieli¢ si¢ w rol¢ maklera niezaleznego tylko na jednej
gietdzie®3.

Makler papieréw warto$ciowych nie moze ubiegaé sig¢
o uzyskanie statusu maklera niezaleznego ani naby¢ at-
rybutu cztonka gieldy towarowej. Konieczne jest uprzed-
nie uzyskanie przez niego statusu maklera gietd towaro-
wych zgodnie z rozstrzygnieciami ustawy o gietdach
towarowych.

Druga strona umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej jest
w ogdélnosci posrednik gietdowego obrotu towarowego.
Przepisy ustawy o gietdach towarowych usciélaja jednak,
ze chodzi badZ o cztonka gieldowej izby rozliczeniowe;j'?,
badZ — w innym miejscu — o czlonka gietdy".

Wykladnia przepiséw ustawy prowadzi jednak do
wniosku, ze w charakterze drugiej strony umowy rozli-
czeniowo-gwarancyjnej moze wystapi¢ kazda osoba, ktéra
w gietdowym obrocie towarowym wystepuje jako posred-
nik gietdowego obrotu towarowego. Mamy wig¢c na mySli
zwlaszcza towarowy dom maklerski (art. 37 ustawy
o gietdach towarowych), dom maklerski publicznego ob-
rotu papierami warto§ciowymi (art. 2 ust. 9 ustawy o giet-
dach towarowych; w tej liczbie: spétke akcyjna, ktdra
uzyskala zezwolenie KPWiG; wydzielone organizacyjnie
i finansowo bankowe biuro maklerskie; zagraniczna osobg
prawna, ktérej siedziba miesci si¢ w kraju nalezacym do
OECD; w kazdym przypadku konieczne jest uzyskanie
zgody KPWiG, o jakiej wspomina przepis art. 30 ust. 6
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prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi),
a takze oddzial zagranicznej osoby prawnej prowadzacej
dziatalno$¢ maklerska w obcym pafstwie — quasi-towa-
rowy dom maklerski; art. 50 ust. 1 ustawy o gietdach
towarowych'®.

Niezbednym wymogiem jest, aby posrednikowi gietdo-
wego obrotu towarowego stuzyla wigzka praw z akcji
gieldowej izby rozrachunkowej, pozwalajaca jemu na
samodzielne (we wlasnym imieniu) wystgpowanie na eta-
pie rozliczania (wykonywania) uméw gieldowych.

Uprawnienie do wystgpowania jako strona umowy roz-
liczeniowo-gwarancyjnej stuzy tym tylko posrednikom
gieldowego obrotu towarowego, ktérzy uzyskali zezwole-
nie wymienione w przepisie art. 38 ust. 2 pkt 4 ustawy
o gietdach towarowych. Poniewaz dokonywanie rozliczeri
transakcji gietdowych zawieranych przez makleréw nieza-
leznych traktowane jest jako czynno$¢ maklerska sensu
stricto, przystapienie do wykonywania tej czynno§ci mak-
lerskiej wymaga zezwolenia KPWiG wydanego na wnio-
sek zainteresowanego.

Umowg rozliczeniowo-gwarancyjng moze zawieral za-
tem posrednik gieldowego obrotu towarowego, upraw-
niony w osnowie decyzji KPWiG do prowadzenia rachun-
kéw rozliczeniowych dla makleréw niezaleznych.

B. Zawarcie umowy

Przepis art. 35 ust. 1 ustawy o gieldach towarowych sta-
nowi, ze umowa rozliczeniowo-gwarancyjna wchodzi
w zycie z chwila jej potwierdzenia przez gietdowa izbe
rozrachunkowg. Dlatego do chwili uzyskania potwierdzenia
nie wywiera ona skutkéw prawnych (negotium claudicans).

Umowa nie zostaje jednak zawarta juz w chwili ztoze-
nia zgodnych o$wiadczen woli przez zainteresowane 0so-
by, poniewaz ustawodawca w innym miejscu wyposaza
gietdowq izbg¢ rozrachunkowa w uprawnienie do wyraza-
nia zgody na zawarcie umowy rozliczeniowo-gwarancyj-
nej (art. 15 ust. 5 pkt 3). Brak zgody oznacza czynno$é
prawng nieistniejaca. Jak mozna przypuszczaé, adresatem
zgody o ktérej mowa, moze by¢ kazdej postaci posrednik
gieldowego obrotu towarowego'’. Zlozenie przez te osobe
o$wiadczenia woli bez uprzedniej zgody nie wystarcza
jeszcze dla dojscia do skutku umowy rozliczeniowo-gwa-
rancyjnej.

Nalezy zatem wyrazi¢ mniemanie, Ze niezbednym wy-
mogiem dla waznego zawarcia umowy rozliczeniowo-gwa-
rancyjnej jest uprzednie uzyskanie zgody gieldowej izby
rozliczeniowej na zlozenie o§wiadczenia woli przez po-
S§rednika gieldowego obrotu towarowego oraz nastgpcze
potwierdzenie tej umowy przez gieldowa izbe rozlicze-
niowa,

Jezeli gieldowa izba rozliczeniowa wyrazita zgode na
zawarcie umowy, to nie przesadza to wcale, ze umowe te
potwierdzi. Potwierdzenie umowy niesie ze sobg aprobate
osoby maklera niezaleznego. Na etapie wyrazenia zgody
na zawarcie umowy kandydat na maklera niezaleznego
moze by¢ jeszcze nieznany.

Umowa rozliczeniowo-gwarancyjna winna byé, chociaz
nie statuuja takiego obowiazku przepisy ustawy, zawarta
w formie pisemnej, przynajmniej do celéw jej pdZniej-
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szego potwierdzenia przez gieldowa izbg rozliczeniowa
(art. 35 ust. 1) oraz przestania KPWiG w terminie sied-
miu dni od jej zawarcia (art. 35 ust. 2).

C. Przedmiot i tre§¢ umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej

1. Obowiazki posrednika gieldowego obrotu towarowego

Z brzmienia przepiséw art. 2 pkt 15 oraz art. 34 ust. 8
ustawy o gietdach towarowych wnioskujemy, iz cztonka
gietdowej izby rozliczeniowej obcigzaja dwa gldwne obo-
wiazki ex contracto.

Pierwszym z nich jest rozliczanie (dokonywanie rozli-
czefl) uméw zawieranych przez maklera niezaleznego.

Drugim obowiazkiem jest gwarantowanie wykonania
przez maklera niezaleznego transakcji zawartych na giel-
dzie towarowej (art. 2 pkt 15) badZ — w innym miejscu
— gwarantowanie wywiazania si¢ przezen z wszelkich
zobowiazain z tytulu zawieranych transakcji gietldowych
(art. 34 ust. 8).

Przedstawione obowiazki kontraktowe konkretyzuja si¢
w $wiadczeniach stron umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej.

Latwo mozna wskazaé dwa gléwne §wiadczenia po-
§rednika gieldowego obrotu towarowego.

Po pierwsze, ma on pozostawaé¢ z maklerem niezaleznym
w stosunku rachunku. Mamy wéwczas na mysli aspekt
,rozliczeniowy” umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej.

Prowadzenie rachunku dla maklera niezaleznego przez
posrednika gieldowego obrotu towarowego (czlonka giel-
dowej izby rozliczeniowej) sprawia, iz makler niezalezny
moze wykonaé (rozliczy¢) umowy zawarte na gietdzie we
wlasnym imieniu. Makler niezalezny nie jest bowiem
akcjonariuszem gietdowej izby rozliczeniowej — w za-
kresie dokonywania czynno$ci rozliczeniowych korzysta
on z ushig posrednika gietdowego obrotu towarowego
(cztonka gieldowej izby rozliczeniowej).

Pod tym wzgledem sytuacja jurydyczna maklera nieza-
leznego jest zblizona do sytuacji, w jakiej znajduje sie
kontrahent umowny podrednika gieldowego z umowy
o posrednictwo w gieldowym obrocie towarowym (tzw.
inwestor). Rachunki rozliczeniowe obu oséb sa prowa-
dzone przez posrednika gietdowego obrotu towarowego.

Drugim $wiadczeniem posrednika gieldowego obrotu
towarowego jest wykreowanie stanu zabezpieczenia wie-
rzytelnoSci przez przyjecie na siebie odpowiedzialnoSci.
Nomenklatura umowy moglaby sugerowaé, ze chodzi
0 odpowiedzialno§¢ gwarancyjna.

Whiosek taki bytoby jednak przedwczesny, poniewaz
przepisy ustawy o gieldach towarowych nie daja wyraznej
wskazéwki dla niewatpliwego zinterpretowania charakteru
prawnego umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej w jej aspek-
cie ,,gwarancyjnym’’. Mozna jednakze przyjaé kilka rudy-
mentarnych zalozen.

Proponowane zobowigzanie ,,gwarancyjne’’ przewiduje
udziat trzech oséb: gieldowej izby rozliczeniowej (,,bene-
ficjenta’™), pofrednika gietdowego obrotu towarowego
(,,gwaranta’) oraz maklera niezaleznego.

Odpowiedzialno§¢ ,,gwaranta” aktualizuje si¢ w dwdch
przypadkach wspomnianych w ustawie. Sa one w ogdlno-
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§ci zwiazane z zawieraniem przez maklera niezaleznego
uméw gietdowych w swoim imieniu i na swéj rachunek.
Poniewaz ustawa nie wypowiada sie w mierze zamknigte-
go katalogu przyczyn odpowiedzialno$ci, mozna rozciag-
naé (ex contracto) odpowiedzialno$¢ ,,gwaranta” takze na
inne przypadki (art. 473 § 1 k.c.). Podstawowe znaczenie
przypisa¢ wypadnie jednak sytuacjom uwzglednionym
przez ustawodawceg.

Po pierwsze, ,gwarant” ponosi odpowiedzialnosé
wowczas, gdy makler niezalezny swojego zobowiazania
nie wykona (art. 36 ust. 1).

Specyfika zawierania i wykonywania uméw opiewaja-
cych na prawa majatkowe wymienione w art. 2 ust. 2
lit. d) i e) ustawy o gietdach towarowych przesadza
jednoczes$nie o tym, ktére sposréd syngularnych powinno-
$ci maklera niezaleznego sa umocnione surowa odpowie-
dzialnodcia ,,gwarancyjna” posrednika gietdowego obrotu
towarowego. Aktywno$¢ kontraktowa w obrocie wierzyte-
InoSciami zapisanymi na rachunkach w systemie roz-
rachunku gietdowego wiaze sie¢ z ustanowieniem i utrzy-
maniem na odpowiednim poziomie tzw. depozytu zabez-
pieczajacego. Posrednik gietdowego obrotu towarowego
odpowiada zwlaszcza za skuteczne ustanowienie wspom-
nianego zabezpieczenia wykonania zobowiazania z umo-
wy przeniesienia wierzytelnosci zarejestrowanych w giel-
dowym systemie rozliczeniowym oraz za to, ze makler
niezalezny nie popadnie w opéZnienie, gdy zajdzie konie-
czno$¢ uzupelnienia wysokosci tego depozytu.

,Gwarant” wykonuje swoje zobowiazanie gwarancyjne
w ten sposéb, ze uzupelnia z wiasnego majatku brakujacy
depozyt zabezpieczajacy do wysokoSci wymaganej przez
gieldowg izbe rozliczeniowa i przewidzianej w regulami-
nie izby.

W swej istocie sens odpowiedzialnosci ,,gwaranta”
przejawia si¢ w dazeniu do niezakléconego wykonywania
czynno$ci rozliczeniowych przez po$rednika gieldowego
obrotu towarowego w tej szczegblnej sytuacji, gdy za-
ktécenia zostaly spowodowane przez maklera niezalez-
nego.

Odpowiedzialno§é ,,gwaranta” w tym przypadku spel-
nia funkcje prewencyjna, z ledwie zarysowujacym sie
elementem funkcji kompensacyjne;.

W majatku ,,beneficjenta” nie pojawia si¢ bowiem
uszczerbek. Uszczerbek majatkowy pojawia sie za to
w majatku ,,gwaranta” i jest on réwny w swej wysokosci
dlugowi maklera niezaleznego wzgledem ,,gwaranta”
(brakujacy depozyt).

Makler niezalezny nie jest przy tym dtuznikiem ,,bene-
ficjenta”, lecz dtuznikiem ,,gwaranta”. Jezeli makler nie-
zalezny swojego zobowiazania nie wykona, to ,,benefic-
jent” nie ma podstaw, by podnie§é roszczenie ex contrac-
to przeciwko maklerowi niezaleznemu. Nie mozna tez
twierdzié, ze dochodzi do powstania wierzytelnosci przy-
szlej ,,beneficjenta” do maklera niezaleznego.

Odpowiedzialno$¢ ,,gwarancyjna’” obejmuje wierzytel-
nosci, jakie ma posrednik gieldowy z tytutu uméw giel-
dowych zawartych przez maklera niezaleznego. Nalezy
tutaj przypomnie¢ o tym, ze makler niezalezny samo-
dzielnie zaciaga zobowiazania gieldowe, aczkolwiek na
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etapie rozrachunku wystepuje na jego rachunek posrednik
gieldowego obrotu towarowego. Scisle rzecz biorac, wie-
rzytelnosci posSrednika gieldowego obrotu towarowego
powstaja na etapie wykonywania (rozrachunku) uméw
gieldowych, a nie na etapie zawierania tychze uméw
przez maklera niezaleznego, w czym poSrednik nie bierze
udziatu. Chodzi zatem o wierzytelnosci z tytutu wykony-
wania uméw gieldowych, zawartych przez maklera nieza-
leznego.

Po drugie, posrednik gieldowego obrotu towarowego
ponosi odpowiedzialno§é wéwcezas, gdy makler niezalez-
ny, nie uchybiajac obowiazkowi utrzymywania depozytu
zabezpieczajacego, przekroczy indywidualnie ustanowione
dla niego granice dopuszczalnego zaangazowania kon-
traktowego (art. 36 ust. 2).

Posrednik gieldowy (,,gwarant”) ponosi bowiem od-
powiedzialno§é tylko do pewnej oznaczonej wysoko$ci
(,,suma gwarancyjna’’).

Ustawa nie przesadza, do jakiej wysokosci ,,gwarant’”
odpowiada, a poniewaz brak w ustawie delegacji ustawo-
wej do wydania aktéw wykonawczych normujacych sytu-
acj¢ prawng maklera niezaleznego, ,,sum¢ gwarancyjna’
oznaczy umowa'®,

,Suma gwarancyjna” winna by¢ réwna lub wyzsza od
dopuszczalnego poziomu zaangazowania maklera niezale-
znego w zobowiazaniach gietdowych. Zaangazowanie to
nalezatoby obliczyé z uwzglednieniem ogétu pasywéw,
odzwierciedlonych w roszczeniach posrednika gieldowego
skierowanych przeciwko maklerowi niezaleznemu (,,zo-
bowiazania z zawartych uméw” — art. 46 pkt 4). Mier-
nikiem rozmiaru tych roszczef byloby saldo rachunku
maklera niezaleznego prowadzonego przez posrednika.
Wysokos§é portfela pasywéw nie moze w zadnym razie
przekraczaé limitéw, ktére powinny byly byé okre§lone
w umowie rozliczeniowo-gwarancyjnej.

W tym drugim przypadku odpowiedzialno$¢ ,,gwaranta”
podporzadkowana jest wylacznie funkcji prewencyjnej.

Spowodowanie przez maklera niezaleznego, ze niektére
jego zobowiazania (pasywa) nie sg otoczone odpowie-
dzialno$cia ,,gwarancyjna” poSrednika gieldowego obrotu
towarowego, nie powoduje powstania uszczerbku w majat-
ku gieldowej izby rozliczeniowej ani w majatku posred-
nika gieldowego.

Wystepowanie sytuacji, gdy zobowiazania z zawartych
uméw przekraczaja warto§¢ gwarantowana przez posred-
nika nie sa jednak preferowane przez ustawodawce, po-
niewaz maklera niezaleznego nie dotyczy wymég wyka-
zania si¢ wysokim kapitalem wlasnym, inaczej niz innych
uczestnikéw gieldowych stosunkéw prawnych. Umozli-
wienie stabszemu kapitalowo maklerowi niezaleznemu
wlaczenie sie w nurt gietdowych stosunkéw prawnych
w charakterze strony uméw gieldowych odbywa si¢ za-
tem kosztem ograniczenia rozmiaréw jego aktywnoSci
kontraktowej (zgodnie z panujacg tendencja §wiatowa).

Signum specificum odpowiedzialnoéci ,,gwarancyjnej’”’
w tym drugim przypadku jest wiec takie jej uksztal-
towanie, ze ,gwarant” ponosi odpowiedzialno$§¢ bez
zwiazku z istnieniem wierzytelnosci, ktéra by miata zo-
sta¢ umocniona powstaniem odpowiedzialno$ci gwaran-

NR 5 2002 PRZEGLAD USTAWODAWSTWA GOSPODARCZEGO



MAKLER N{EZALEZNY

cyjnej. ,,Gwaranta” obcigza wigc odpowiedzialnoé¢, cho-
ciaz nie doszto do powstania dtugu maklera niezaleznego
z tytulu niewykonania syngularnej umowy gieldowej.
Doszto jednak do niewykonania zobowiazania z umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej, poniewaz makler niezalezny
zawierajac kolejng umowe gieldowa przekroczyl granice
gwarantowane przez poSrednika gieldowego obrotu towa-
rowego. ,,Gwarant” odpowiada wigc za skutki dopusz-
czenia si¢ czynu bezprawnego (czynu niedozwolonego)
przez maklera niezaleznego.

Z pewnym wahaniem mozZna broni¢ zapatrywania, iz
wykonywanie zobowigzania ,,gwarancyjnego” przez ,,gwa-
ranta” w drugim przypadku zamyka si¢ na poinformowa-
niu KPWiG o tym, Ze makler niezalezny zlamat po-
stanowienia umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej (art. 46
pkt 4). KPWiG moze woéwczas uruchomié instrumenty
nadzoru (np. art. 36 ust. 1). Nie sposéb wskazaé na
innego rodzaju obowiazek posrednika gietdowego obrotu
towarowego w zawiazku z uchybieniem umowie roz-
liczeniowo-gwarancyjnej przez maklera niezaleznego
w drodze zawarcia przez niego umowy nie objetej od-
powiedzialno$cia ,,gwarancyjna’.

Tak postawiony wniosek podwaza nie tylko ,,gwaran-
cyjny”, ale i cywilnoprawny charakter tej odpowiedzial-
noéci.

Spéjnosé  koncepcji  odpowiedzialnodci ,,gwaranta”
w drugim przypadku da si¢ obroni¢ tylko wdéwczas, jezeli
wezmiemy pod wzglad odpowiedzialno$é odszkodowaw-
cza, pofrednika gieldowego za szkodg, spowodowana
przekroczeniem przez maklera niezaleznego ustalonych
granic dozwolonego kontraktowania. Postanowienie tej
tre§ci winno znalez¢ si¢ w osnowie umowy rozliczenio-
wo-gwarancyjnej. W przeciwnym razie gieldowa izba
rozliczeniowa nie znalaztaby uzasadnienia, by skierowaé
jakiekolwiek roszczenie przeciwko posrednikowi gietdo-
wego obrotu towarowego, gdy makler niezaleiny wystapi
przeciw treéci umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej i prze-
kroczy wigzace go limity ,,otwartych pozycji”. Gietdowa
izba rozliczeniowa nie moze jednak zainicjowaé umiesz-
czenia klauzuli odpowiedzialno$ci w umowie rozliczenio-
wo-gwarancyjnej ani odméwi¢ potwierdzenia umowie,
ktéra takiej klauzuli nie pomieszcza.

2. Obowiazki maklera niezaleznego

Obowiazkéw maklera niezaleznego i $wiadczefi mak-
lera niezaleznego wynikajacych z umowy rozliczeniowo-
-gwarancyjnej ustawa nie reguluje’. Nie wspomina si¢
nawet, aby umowa miata charakter odplatny.

Podstawowym obowigzkiem maklera niezaleznego jest
ustanowienie zabezpieczenia na rzecz poSrednika giel-
dowego obrotu towarowego (np. wystawienie weksla wta-
snego, zaproponowanie poreczenia, hipoteki badZ zastawu
na papierach wartosciowych)®. Warto§¢ ustanowionego
zabezpieczenia powinna pozostawaé w stusznej proporcji
do wielkoSci ,,sumy gwarancyjnej” oraz do wielkosci
portfela aktywow gieldowych, ktére stoja do dyspozycji
maklera niezaleznego. Roszczenia regresowe posrednika
gieldowego obrotu towarowego do maklera niezaleznego
na wypadek, gdyby makler niezalezny swojego zobowia-

PRZEGLAD USTAWODAWSTWA GOSPODARCZEGO NR 5 2002

zania nie wykonal, znajda swoje pokrycie wlasnie w tym
zabezpieczeniu.

Ustanowienie tego typu zabezpieczefi nie ma oczywis-
cie cechy wynagrodzenia za $wiadczenie prowadzenia
rachunku oraz za $wiadczenie przyjecia na siebie od-
powiedzialno$ci ,,gwarancyjnej”’. Mozna jedynie przypu-
szczaé, iz prowadzenie rachunku rozliczeniowego bgdzie
odbywato sie w zamian za wynagrodzenie, podobnie jak
pozostawanie przez ,,gwaranta’” w gotowosci do wykona-
nia obowiazkéw wynikajacych z umowy ,,gwarancji”.

D. Skutki zawarcia umowy

Jurydyczna ocena umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej
interesuje nas ze wzgledu na skutki jej zawarcia.

Na czolo wysuwa sie stworzenie mozliwosci nabycia
przez maklera gietd towarowych atrybutu maklera nieza-
leznego. Samo zawarcie umowy rozliczeniowo-gwaran-
cyjnej nie daje jeszcze podstaw dla zakwalifikowania
maklera gietd towarowych jako maklera niezaleznego.
Niezbednym wymogiem jest dodatkowo nabycie praw
z akcji sp6iki prowadzacej gietdg towarowa. Atrybut
maklera niezaleznego stuzy zatem tym maklerom gietd
towarowych, ktérzy sa zwiazani umowga rozliczeniowo-
-gwarancyjng i jednocze$nie nabyli prawa z akcji spotki
prowadzacej gietde towarowa.

Pierwszoplanowym nastepstwem uzyskania statusu ma-
klera niezaleznego jest stworzenie uzasadnienia dla wyko-
nywania dziatalno§ci maklerskiej w gietdowym obrocie
towarowym. Formy aktywno$ci maklera niezaleznego
w gieldowym obrocie towarowym réznia si¢ od sposobu
postepowania w zobowiazaniach gietdowych przez po-
§rednika gietdowego obrotu towarowego, a jeszcze bar-
dziej od prerogatyw kontraktowych maklera gietd towaro-
wych.

Wykonywanie dziatalno§ci maklera niezaleznego kon-
centruje si¢ na zawieraniu w gieldowym obrocie towaro-
wym uméw w imieniu wlasnym i na wlasny rachunek
(art. 34 ust. 6).

Przedmiotem §wiadczenia w umowach gietldowych za-
wieranych przez maklera niezaleznego moze byé¢ kazdego
rodzaju towar gietldowy znany. ustawie, jakkolwiek ustréj
prawny maklera niezaleznego predestynuje go zwlaszcza
do zawierania uméw opiewajacych na prawa majatkowe,
wspomniane w art. 2 ust. 2 lit. d) i e) ustawy o gietdach
towarowych.

Przesadza o tym wyeksponowany aspekt ,rozliczenio-
wy” umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej. Kontrahentem
umownym maklera niezaleznego jest czlonek gieldowej
izby rozliczeniowej, t¢ za§ powotuje sie jedynie dla
obstugi finansowe;j transakcji gietdowych, opiewajacych
na prawa pochodne (art. 14 ust. 2 ustawy o gietdach
towarowych).

Dlatego stosunkowo latwo bronié zapatrywania, iz kon-
strukcja ustawowa maklera niezaleznego nie uwzglednia,
iZ moze on zawieraé umowy w tzw. obrocie rzeczywis-
tym, gdzie przedmiotem §wiadczenia jest rzecz ruchoma
badZ energia. Umowy gieldowe tego typu rzadza si¢
nieco innymi zasadami wykonywania (rozliczania). Po-
my$lny przebieg zobowiazafi gietdowych rzeczywistych
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(kasowych, efektywnych, spot) nie wymaga udziatu giet-
dowej izby rozliczeniowej ani ponoszenia przez osobe
o wysokiej reputacji (towarowy dom maklerski) surowej
odpowiedzialnoSci na podstawie ,,umowy gwarancji”.
Ustawa o gieldach towarowych nie rozwiewa watpliwosci
w tym zakresie, pozostawiajac interpretatorom podtoze
(lege non distinquente) do formutowania pogladu, iz
makler niezalezny moze byé uczestnikiem zobowiazan
gietdowych, ktérych wykonanie opiera sie na przeniesie-
niu posiadania przedmiotu §wiadczenia. Poglad taki jest
chybiony.

Chociaz przepisy ustawy milcza na ten temat, to po-
chodna, zawarcia umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej jest
faktyczne wyznaczenie dla §wiezo powolanego maklera
niezaleznego kwotowego limitu zaangaZowania w zakre-
sie zawieranych na gieldzie uméw. Wielko$é portfela
aktywéw zapisanych w systemie rozliczeniowym i przy-
padajacych dla maklera niezaleznego poddana jest zatem
reglamentacji.

Przepisy ustawy o gietdach towarowych nie wprowa-
dzaja jednak verba legis zasady maksymalnego kwotowe-
go zaangazowania maklera niezaleZznego w zobowiazania
gieldowe.

Dopiero z wypowiedzi normatywnych po§wieconych
sankcjom za przekroczenie ,,wartoSci gwarantowanej”’
mozemy si¢ domyslaé o granicach kwotowego zaangazo-
wania w umowy gieldowe (art. 36 ust. 1; art. 46 ust. 4).

W szczegblnodci ustawa nie usci§la tego, czy wielkosé
portfela aktywéw maklera niezaleinego jest réwna ,,war-
tosci gwarantowanej” przez po$rednika gietdowego obro-
tu towarowego.

Brak wskazéwek ustawowych stwarza przeto grozbe
stosowania procedur uznaniowych przez gieldowa izbe
rozliczeniowa w przedmiocie wyznaczania in concreto
rozmiaréw ,,warto§ci gwarantowanej” dla kandydatéw na
makleréw niezaleznych. Kierowanie si¢ dyrektywa stoso-
wania wlasciwej (stosownej, odpowiedniej, nalezytej,
usprawiedliwionej) proporcji limitéw dopuszczalnego za-
angazowania kontraktowego do zabezpieczenia majatko-
wego udzielonego przez kandydata na maklera niezalez-
nego (art. 35 ust. 3) pozostaje w sferze uzasadnionych
postulatéw.

Kwestia ta pozostaje w zakresie Zywego zainteresowa-
nia kandydatéw na makleréw niezaleznych, poniewaz od
warto$ci portfela pozostawionego do ich dyspozycji, a nie
od wysokoéci ,,sumy gwarantowanej”, zalezy ekonomicz-
ny rezultat (sukces) zastosowania przez makleré6w nieza-
leznych efektu dZwigni finansowe;j.

Postulatem bedzie takze stosowanie przez gietdowa
izbe rozliczeniowa obiektywnej i jednakowej miary dla
wszystkich kandydatéw na makler6w niezaleznych.

W palecie czynno$ci maklerskich zastrzezonych dla
maklera niezaleznego nie znalazlo sie¢ miejsce dla czyn-
nosci maklerskich tradycyjnie przypisanych posrednikom
gietdowego obrotu towarowego. Status maklera niezalez-
nego nie daje mocy w zakresie oferowania towaréw
w obrocie gieldowym, prowadzenia rachunkéw transakcji
gietldowych, dokonywania rozliczen transakeji zlecenioda-
wecow, w zakresie zarzadzania pakietem cudzych akty-
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woOw na zlecenie oraz innych jeszcze czynnosci giet-
dowych (art. 38 ust. 2).

W nastepstwie zawiazania stosunku prawnego na pod-
stawie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej poSrednik gie-
tdowego obrotu towarowego otwiera rachunek, na ktérym
bedzie rejestrowal umowy gietdowe zawierane przez ma-
klera niezaleznego (art. 34 ust. 8). Makler niezalezny
powinien zglaszaé do zarejestrowania na tym rachunku
zawarte przez siebie umowy gietdowe.

Poniewaz ustrdj rachunkéw prowadzonych przez po-
§rednika gieldowego dla ,,inwestoréw” oraz dla mak-
leréw niezaleznych nie bedzie réznit si¢ miedzy soba, to
wielce uprawnione byloby twierdzenie, iz do rachunku
pienieznego prowadzonego dla maklera niezaleznego
i stuzacego do obstugi rachunku transakcji gietdowych
dotyczacych praw majatkowych, o ktérych mowa w art. 2
pkt 2 lit. d) i e) ustawy o gieldach towarowych, stosuje
si¢ odpowiednio przepisy art. 725-733 kodeksu cywil-
nego.

W wyniku zawiazania wezla obligacyjnego pomiedzy
maklerem niezaleznym a poSrednikiem gietdowego obrotu
towarowego uformowana jest tez podstawa odpowiedzial-
noSci tego ostatniego z tytulu wystepowania maklera
gietd towarowych w charakterze maklera niezaleznego
w gieldowym obrocie towarowym. Jezeli bowiem makler
niezalezny nie wykona niektdrych powinnoSci kontrak-
towych z umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej, to odpo-
wiedzialno§¢ z tego tytulu poniesie jego partner kontrak-
towy (art. 34 ust. 8).

Makler niezalezny nie moze prowadzi¢ innej dziatalno-
§ci gospodarczej ani pozostawa¢ w stosunkach statych
z innym maklerem niezaleznym Iub czlonkiem gietdy?.
Moze on dawaé zatrudnienie maklerom gield towaro-
wych. Maklerzy gield towarowych, zatrudnieni przez ma-
klera niezaleznego, dzialaja pro foro externo w jego
imieniu i na jego rachunek. Makler niezaleiny zatrud-
nionym przez siebie maklerom gietd towarowych udziela
umocowania, podobnie, jak by to uczynil towarowy dom
maklerski.

W wyniku uzyskania statusu maklera niezaleznego ze-
rwana zostaje dotychczasowa wigZ miedzy posrednikiem
gietdowego obrotu towarowego a wczedniej zatrudnianym
przez niego maklerem gietd towarowych. Makler niezale-
zny nie moze zwlaszcza reprezentowaé w toku dalszej
dzialalnoSci swojego bylego mandatariusza (pryncypata).
Ustawa o gieldach towarowych nie pozwala na to, aby
makler gietd towarowych, uzyskawszy status maklera
niezaleznego, kontynuowat zatrudnienie u przedsigbiorcy,
u ktérego wykonywat zawdd maklera gietd towarowych.

E. Ustanie skutkéw prawnych umowy

Tryb rozwiazywania umowy rozliczeniowo-gwarancyj-
nej na podstawie zgodnych o§wiadczeit woli badZz w dro-
dze wypowiedzenia umowy przez jedna ze stron poddany
jest rezimowi przepiséw kodeksu cywilnego.

Roztrzasany stosunek prawny wygasa z chwila, gdy
posrednik gietdowego obrotu towarowego utraci upraw-
nienia w sferze wykonywania (rozliczania) uméw giet-
dowych (np. wskutek rozwiazania umowy z gietdowa
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izba rozliczeniowa), badZ decyzja KPWiG pozbawi po-
$rednika prawa do dokonywania rozliczefi uméw zawiera-
nych przez makleréw niezaleznych (art. 38 ust. 2 pkt 4).

Dodatkowo ustawa pozwala KPWiG, aby organ ten
skierowal zadanie do cztonka gieldowej izby rozrachun-
kowej, azeby ten czlonek jednostronnie odstapil od umo-
wy rozliczeniowo-gwarancyjnej, zawartej z maklerem nie-
zaleznym.

Wystosowanie przez KPWiG tego typu zadania ,,jedno-
stronnego odstapienia od umowy” uzaleznione jest od
aktualizowania si¢ pewnych przestanek.

Mianowicie, wymaga si¢, aby makler niezalezny za-
wieral umowy, z ktérych zobowiazanie przekracza war-
to§¢ gwarantowana przez czlonka gieldowej izby roz-
rachunkowej albo nie wykonywat w terminie zobowiazan
wynikajacych z uméw gietdowych.

Te same przyczyny (art. 36 ust. 1) aktualizuja zreszta
odpowiedzialno$¢ ,,gwarancyjng’’ posrednika gieldowego
obrotu towarowego wzgledem izby rozliczeniowe;j.

Odstapienie od umowy w przewidzianym trybie powin-
no bylo, zgodnie z ogélng regula skutkéw odstapienia od
umowy, niweczy¢ ex tunc stosunek prawny. W nastgpst-
wie ,jednostronnego odstapienia od umowy” przez giel-
dowa izbe¢ rozrachunkowa pomigdzy stronami umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej powinno wigc doj$é do wza-
jemnego zwrotu §wiadczen w naturze (co jest wysoce
utrudnione; nastapi raczej rozliczenie ze skutkami zam-
kniecia rachunku biezacego conto corrente).

Dodatkowo — jak tego chca przepisy ustawy — skut-
kiem ,,jednostronnego odstapienia od umowy” wykluczo-
na zostaje ,jakakolwiek odpowiedzialno§é odszkodowaw-
cza” izby rozrachunkowej wobec maklera niezaleznego,
niezaleznie od odmiennych postanowiefi zawartych
w umowie. Normujacy t¢ sytuacje przepis art. 36 ust. 2
ustawy o gieldach towarowych nie odbiera osobie odstg-
pujacej od umowy uprawniefi przewidzianych w przepisie
art. 494 k.c,, poniewaz nie zamyka odstepujacemu od
umowy poSrednikowi gietdowemu drogi dla domagania
si¢ odszkodowania od maklera niezaleznego, ktéry naru-
szyl postanowienia umowy rozliczeniowo-gwarancyjne;j.

Skutki niewykonania zobowiazania z umowy rozlicze-
niowo-gwarancyjnej mieszcza sie zatem w granicach ogél-
nej formuly skutkéw niewykonania zobowiazan z uméw
wzajemnych.

Modyfikacja tej formuly polega na tym, ze jezeli jedna
strona (makler niezalezny) swojego zobowiazania nie
wykona, to uprawnienie do spowodowania wygasnigcia
zobowiazania z tej umowy stuzy osobie trzeciej (KPWiG).
Poniewaz KPWiG stoi poza zobowiazaniem, nie moze
moca wilasnego o$§wiadczenia woli rozwiazaé stosunku
powotanego na podstawie umowy rozliczeniowo-gwaran-
cyjnej. Dlatego ustawodawca wyposazyt ten organ w moz-
liwo§¢ wydania decyzji administracyjnej, ktéra w swej
osnowie nalozy na poSrednika gieldowego obrotu towaro-
wego konieczno$é ztozenia o§wiadczenia woli w przed-
miocie jednostronnego odstapienia od umowy rozliczenio-
Wwo-gwarancyjne;j.

Posrednik gietdowego obrotu towarowego moze oczy-
wiscie odstapi¢ od umowy z pominieciem wiazacej w tej
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mierze sugestii KPWiG, jezeli makler niezalezny popad-
nie w zawinione opéZnienie (np. po uplywie dodatkowe-
go terminu wyznaczonego do wykonania zobowiazania).

Zaproponowane rozwiazanie nalezy rozstrzygaé w ka-
tegorii $rodka prewencyjnego, ktéry w zalozeniu zapobie-
ga¢ ma powstawaniu lub pogiebianiu sie przejsciowej
chociazby niewyptacalno$ci maklera niezaleznego. Tole-
rowanie takich sytuacji w obrocie gieldowym rodzi, jak
uczy dos$wiadczenie, groZbe wystgpowania tzw. lawiny
niewyptacalnosci, co przybiera niekiedy nieoczekiwane
rozmiary.

Skala intereséw makleréw niezaleznych nie bedzie
wprawdzie stwarzala niebezpieczefistwa kryzysu w skali
gospodarki krajowej, ale przeniesienie czgSci cigzaru
ochrony przed niewyplacalno$cig poszczegélnych makle-
réw niezaleznych na KPWiG takze wypadnie oceni¢
w $wietle pozytywnym. Przewaza przekonanie o koniecz-
nosci zapewnienia niezaktdconego przebiegu zobowiazan
gietdowych w szerokim wymiarze, w tym takze zobowia-
zai z udzialem makleréw niezaleznych.

Ratio legis proponowanego rozwiazania zastuguje na
uznanie, aczkolwiek narzuca si¢ jeszcze jedna uwaga
praktyczna. Otéz pamigtamy o tym, ze decydujacy wplyw
na ustalenie wysoko§ci limitu zaangazowania w umowy
gietdowe, okre§lonego inaczej jako warto§é portfela ak-
tywéw, ma gieldowa izba rozliczeniowa. Tymczasem
zawieranie uméw gieldowych z przekroczeniem tych li-
mitéw rodzié moze sankcje ze strony KPWiG. Skrzyzo-
wanie istotnych dla dzialalnoSci maklera niezaleznego
kompetencji w rekach dwoéch réznych oséb stuzy zapew-
ne urzeczywistnieniu postulatu tzw. bezpieczeristwa obro-
tu, jednak kladzie si¢ cieniem na ewentualna praktyke
funkcjonowania obu tych organéw w obliczu sytuacji,
gdy norma dyktujaca ustanowienie ograniczenia warto§-
ciowego zaangazowania umownego odtworzona jest do-
piero w drodze wykladni systematycznej, w potaczeniu
z brakiem precyzyjnych przeslanek stosowania zadania
jednostronnego wypowiedzenia umowy przez KPWiG.

Umowa rozliczeniowo-gwarancyjna nie wygasa jednak,
jezeli makler niezalezny utarci prawa z akcji spétki
prowadzacej gietde. Zdarzenie to aktualizuje zapewne
czynnoSci nadzorcze KPWiG.

8. Proba ogélnej oceny umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej

Chociaz formulowanie ocen na temat umowy rozlicze-
niowo-gwarancyjnej byloby jeszcze przedwczesne, mozna
sktoni¢ si¢ do przypuszczenia, iz praktyka obrotu gietdo-
wego w parze z praktyka sprawowania funkcji nadzor-
czych przez KPWIiG rozja$ni watpliwo$ci zwiazane z 0so-
ba maklera niezaleznego oraz elementami sktadowymi
umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej, za$§ przedstawiciele
doktryny skrystalizuja wkrétce poglady w obu dziedzinach.

Watek rozliczeniowy umowy rozliczeniowo-gwarancyj-
nej jest w specyficzny sposéb powiazany z watkiem
gwarancyjnym. Dokonywanie czynno$ci rozliczeniowych
na rzecz maklera niezaleznego nie bedzie si¢ w zasadzie
réznito od wykonywania (rozliczania) uméw zawieranych
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na podstawie dyspozycji kontrahenta pos$rednika gietdo-
wego obrotu towarowego (,,inwestora’’) z umowy o po-
S§rednictwo w obrocie gieldowym. Tymczasem uczynienie
zado§¢ obowiazkom, wynikajacym z przyjecia odpowie-
dzialnoSci ,,gwarancyjnej”, byloby iluzoryczne, gdyby
posrednik zostal odsuniety od wykonywania czynnosci
rozliczeniowych.

Posrednik gietdowy jest dluznikiem z umowy rozlicze-
niowo-gwarancyjnej. Strona wierzycielska ulega jednak
rozcztonkowaniu.

Wierzycielem w aspekcie rozliczeniowym tego zobo-
wigzania jest makler niezalezny, natomiast wierzycielem
gwarancyjnym jest gieldowa izba rozliczeniowa.

Chociaz zobowiazania w obu aspektach powstaja wsku-
tek dokonania jednej czynnoSci prawnej (uno acto), ma-
my do czynienia z samodzielnymi stosunkami prawnymi
(rozliczeniowym oraz gwarancyjnym).

Z watkiem rozliczeniowym umowy rozliczeniowo-gwa-
rancyjnej wiaZe sie raczej znikoma liczba niejasnoSci,
ktére ponadto zostang tatwo rozstrzygniete w praktyce
z uwagi na znaczne do§wiadczenie w prowadzeniu ra-
chunkéw przez posrednikéw gietdowych. Nie zajdzie ra-
czej odstepstwo od reguly prowadzenia dwéch rachun-
kéw: rachunku ,,pienieznego’ i rachunku ,,papieréw war-
toSciowych” (tu: rachunku ,,towarowego”, rachunku praw
pochodnych).

Nie mozna tego samego powiedzie¢ o watku gwaran-
cyjnym.

Na podstawie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej do-
chodzi do wykreowania nowego (oryginalnego) osobis-
tego zabezpieczenia wierzytelnodci. Katalog znanych
w prawie polskim osobistych zabezpieczeri wierzytelno$ci
zostal w ten spos6b poszerzony o nowe zabezpieczenie.

Poniewaz substratem zabezpieczenia jest osobista od-
powiedzialnoé¢ posrednika gietdowego obrotu towarowe-
go, proponowane zabezpieczenie jest dostgpne dla stosun-
kowo waskiej grupy podmiotéw zainteresowanych. Powo-
dzenie z jakim si¢ ono spotka uzaleznione jest jednak od
korzystnego dla kandydatéw na makleréw niezaleznych
rozstrzygniecia wielu kwestii szczegétowych.

Zgtaszane umocnienie wierzytelnoéci gietdowej izby
rozliczeniowej wzgledem maklera niezaleznego nie wy-
czerpuje znamion zadnego z najbardziej popularnych oso-
bistych zabezpieczei wierzytelnoSci.

Osobno rozstrzygamy dwa rézne przypadki wystapienia
maklera niezaleznego przeciwko tre§ci umowy rozlicze-
niowo-gwarancyjnej. Wiecej sugestii nasuwa si¢ w zwiaz-
ku z niewykonaniem zobowigzania rozliczeniowego niz
w zwiazku z przekroczeniem narzuconych maklerowi
niezaleznemu limitéw transakcyjnych.

Odpowiedzialno§é ,,gwarancyjna” posrednika gietdo-
wego obrotu towarowego nie da si¢ przyréwnaé do odpo-
wiedzialno$ci banku-gwaranta z tytulu umowy gwarancji
bankowej (art. 81 prawa bankowego). Przede wszystkim
w gwarancji bankowej bank-gwarant zobowiazuje si¢ do
spetnienia §wiadczenia na rzecz beneficjenta. W umowie
rozliczeniowo-gwarancyjnej ,,gwarant” zwiazany jest we-
zlem obligacyjnym z osoba odpowiedzialng za powstanie
dlugu, a ,beneficjent” stoi poza zobowiazaniem, ktére
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uzasadnialoby odpowiedzialno$é ,,gwaranta’. Bank-gwa-
rant zaspokaja roszczenie beneficjenta. Natomiast posred-
nik gietdowy nie zaspokaja roszczeri ani ,beneficjenta”,
ani — tym bardziej — maklera niezaleznego (zlecenioda-
wecy udzielenia gwarancji). Wykonanie zobowigzania
»gwarancyjnego” (uzupelnienie depozytu zabezpieczaja-
cego) przez posrednika gietdowego powoduje to, ze mak-
ler niezalezny nie jest jego dtuznikiem z tytutu czynnosci
rozrachunku. Wykonanie zobowiazania za maklera nieza-
leznego® rodzi jego odpowiedzialno$é regresowa. Kon-
strukcja gwarancji bankowej nie tlumaczy tez odpowie-
dzialnodci ,,gwarancyjnej” posrednika gieldowego, gdy
makler niezalezny zawierajac kolejna syngularna umowe
gietldowa przekroczy nominat zobowiazania objety ,,gwa-
rancja’’.

Nieuprawnione byltoby takze przysposobienie do umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej konstrukcji prawnej przeka-
zu. Upowaznienie udzielone przez maklera niezaleznego
(przekazujacego) dla ,beneficjenta” (odbiorcy przekazu)
oraz dla ,gwaranta” (przekazanego) pozostaje w calej
rozciagto$ci obojetne dla mozliwoéci podniesienia rosz-
czenia przez ,beneficjenta” o wykonanie zobowiazania
rozliczeniowego (uzupeinienie depozytu zabezpieczajace-
go). Dzieje si¢ tak dlatego, gdyz odpowiedzialno$§¢ po-
§rednika gietdowego wzgledem izby rozliczeniowej, z ra-
cji uczestniczenia w obrocie wierzytelnoSciami zapisany-
mi na rachunkach w gieldowym systemie rozliczenio-
wym, bierze si¢ z jego wystgpowania w swoim imieniu.
Obowiazek spetnienia §wiadczenia przez ,,gwaranta” po-
wstaje niezaleznie od tego, czy ,gwarant” przyjal na
siebie obowiazek ,,gwarancyjny”’ w osobnej umowie (np.
rozliczeniowo-gwarancyjnej). Trudno tez wskazaé o$wia-
dczenie woli ,,gwaranta”, ktére mialoby skutek przyjecia
przekazu.

Pierwszoplanowe zalozenia umowy o §wiadczenie na
rzecz osoby trzeciej (art. 393 k.c.) pozostaja w zgodzie
z duchem odpowiedzialnoéci posrednika gietdowego obrotu
towarowego na podstawie umowy rozliczeniowo-gwaran-
cyjnej: osoba trzecia (gietdowa izba rozliczeniowa) moze
zada¢ spelnienia §wiadczenia bezposrednio od dluznika
(posrednika gieldowego obrotu towarowego). Jednakze
konieczno§¢ spelnienia $wiadczenia na rzecz gietdowej
izby rozliczeniowej nie wyptywa z zastrzezenia wedtug
art. 393 § 1 k.c. ani z o$wiadczenia o jego przyjeciu
(8§ 2). Koniecznoé¢ taka taczy si¢ z obowiazkiem wyko-
nywania zobowigzan wzgledem izby rozliczeniowej, ktéry
obcigza kazda osobe wystepujaca w rozrachunku gietdo-
wym suo nomine. Umowa osadzona na konstrukeji praw-
nej z art. 393 k.. nie jest jednak zawierana migdzy
gieldowa izba rozliczeniowa a maklerem niezaleznym.

Z podobnych wzgledéw nie mozna zastosowaé kon-
strukcji prawnej umowy o $wiadczenie przez osobe trze-
cig z art. 391 k.c. Osobg trzecia miatby by¢ bez watpienia
posrednik gietdowy. Zgodne o$wiadczenia woli w za-
kresie odpowiedzialno$ci gwarancyjnej winny pochodzié
od maklera niezaleznego oraz gieldowej izby rozliczenio-
wej. Izba rozliczeniowa nie jest jednak strona umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej. Dodatkowo poérednik giel-
dowy weciela si¢ zaréwno w rolg osoby trzeciej, jak
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1 przyrzekajacego. Taki uklad podmiotowy nie miesci sie
w formule odpowiedzialno$ci gwarancyjnej z art. 391 k.c.
Posrednik gietdowy mégiby byé jednak zwiazany jedno-
stronnym o$wiadczeniem woli w przedmiocie zaciagnie-
cia odpowiedzialnosci®®. Trudno raczej uznaé, ze przed-
stawienie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej izbie roz-
liczeniowej do zaakceptowania (potwierdzenia) nosi wa-
lor jednostronnego o§wiadczenia woli w przedmiocie za-
warcia umowy gwarancyjnej z art. 391 k.c. Ustawa o gie-
tdach towarowych nie daje podstaw, by potraktowad
potwierdzenie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej jako
element konsensusu porniedzy posrednikiem a izba rozli-
czeniowa?.

Wytlumaczenie odpowiedzialnosci zrodzonej z umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej na podstawie analizy stosun-
ku wynikajacego z umowy porgczenia takze trafia na
przeszkody. Jeden argument jest tutaj decydujacy: makler
niezalezny nie jest dluznikiem gietdowej izby rozliczenio-
wej (wierzyciel), lecz posrednika gieldowego (poreczy-
ciel). W osobie posrednika gieldowego obrotu towaro-
wego koncentruja, si¢ jednocze$nie atrybuty porgczyciela
i dluznika, i to jeszcze zanim porgczyciel wykonal swoje
zobowiazanie. Makler niezalezny (diuznik) nie jest zobo-
wigzany wobec gietdowej izby rozliczeniowej (wierzyciel),
brak wigc zobowiazania, za ktére mozna by porgczyé.

Jednak nie nalezy utozsamia¢ odpowiedzialnosci ,,gwa-
rancyjnej” na podstawie umowy rozliczeniowo-gwaran-
cyjnej z osobista odpowiedzialnodcia posrednika gietdo-
wego, jaka wynika z wystepowania w fazie rozrachunku
gietdowego we wiasnym imieniu. Wspélnym elementem,
ktéry pozornie uzasadnialby poszukiwanie analogii na
tym odcinku jest niewatpliwie identyczny sposéb wyko-
nywania obowiazkéw wzgledem gieldowej izby rozlicze-
niowej w obu przypadkach. Niezaleznie od tego, czy
chodzi o obowiazek wynikajacy z umowy gietdowej
zawartej przez poSrednika na swdj rachunek (jako ,,dea-
ler”), na rachunek ,,inwestora” (jako posrednik gietdowy,
czyli jako ,,broker”), czy na rachunek maklera niezalez-
nego, poSrednik gietdowy ma zadba¢ o to, by depozyt
zabezpieczajacy pokryt roszczenia gietdowej izby rozli-
czeniowej. Jedynie w wypadku, gdy niewykonanie zobo-
wigzania spowodowane zostalo przez maklera niezalez-
nego, w domene stosunku obligacyjnego wkracza organ
nadzoru gieldowego. Zaklécenia wykonywania zobowia-
zania z umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej moga nawet
spowodowaé to, ze organ nadzoru gietdowego doprowa-
dzi do ustania stosunku prawnego powotanego na podsta-
wie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej. Makler niezalez-
ny utraci wéwczas swdj status. Winien tez wykonaé
zobowiazania z partykularnych uméw gietldowych (gdy
zobowiazania nie wykonat), a takze naprawié szkode (gdy
przekroczyl granice dozwolonego zaangazowania). Odpo-
wiedzialno§é osobista za zobowiazania nie jest odpowie-
dzialnoscia gwarancyjna.

Problemu odpowiedzialno$ci ,,gwarancyjnej’”’ nie roz-
wigzuje tez unormowanie przepisu art. 473 § 1 k.c. Umo-
wa rozliczeniowo-gwarancyjna nie poszerza odpowiedzial-
nosci poSrednika gietdowego, lecz ja dopiero statuuje.
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Dlatego cytowany przepis art. 473 § 1 k.c. nie wyjaénia
powstania tej odpowiedzialno§ci — moze jedynie tluma-
czy¢ jej zakres. Nalezy si¢ oczywidcie przychylié¢ do tego,
ze klauzula ,,gwarancyjna” z umowy rozliczeniowo-gwa-
rancyjnej przesuwa granice odpowiedzialnoéci posrednika
wzgledem izby rozliczeniowej na obszar odpowiedzialno-
§ci za cudze czyny (nieuzupetnienie depozytu przez mak-
lera niezaleznego), ale ten sam efekt osiagnie izba roz-
liczeniowa podnoszac roszczenia na podstawie przepisu
art. 471 k.c. Umowa rozliczeniowo-gwarancyjna nic tutaj
nowego nie wnosi.

Okazuje si¢ nawet, ze holistyczna interpretacja umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej w oparciu o zasade swobod-
nego ksztaltowania treci stosunku prawnego na podsta-
wie umowy (art. 353! k.c.) natrafia na trudnoéci. Zasada
swobody uméw przystosowana jest zwlaszcza jako wy-
ttumaczenie dla zawiazywania oryginalnych stosunkéw
obligacyjnych na podstawie uméw nazwanych (w drodze
ich modyfikacji) oraz nienazwanych (kryteria z art. 353!
k.c.). Otwiera zatem droge do ksztaltowania tresci no-
wych typéw zobowigzan. Reguta ta nie upada w naszym
przypadku. Zasada swobody uméw nie tlumaczy jednak
konstrukcji umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej, ponie-
waz konstrukcja ta nosi cechy nadane jej przez ustawe.
Tre$¢ stosunku prawnego, powolanego na podstawie umo-
wy rozliczeniowo-gwarancyjnej jest oczywiscie traktowa-
na przez pryzmat przepisu art. 353' k.c. Nie wplywa to
w sposéb decydujacy na oceng sytuacji, dlatego na grun-
cie konstrukcji jurydycznej rozwazanej umowy nalezy
poruszaé si¢ raczej na obszarze wyktadni obowiazujacych
norm prawnych niZz na obszarze korzystania z przychyl-
nych nastepstw zasady swobody uméw.

Natomiast interpretacja odpowiedzialnosci po$rednika
gieldowego wéwczas, gdy makler niezalezny przekroczyt
jedynie granice dozwolonego kontraktowania, wymaga
uwzglednienia kompetencji KPWiG w zakresie stosunku
prawnego powolanego na podstawie umowy rozliczenio-
wo-gwarancyjnej. Ochrona przed niewyptacalnoscia mak-
lera niezaleznego lezy nie tylko w interesie posrednika
gietdowego obrotu towarowego oraz gietdowej izby roz-
liczeniowej. Ceniona jest przede wszystkim wiarygodno§é
obrotu gietdowego w ogélnosci oraz jego poszczegdlnych
uczestnikéw (stron zobowiazafi gietdowych).

Takie uzasadnienie aksjologiczne wydaje si¢ byé wy-
starczajace do przyjecia, ze kompetencje KPWiG (zada-
nie jednostronnego odstapienia od umowy rozliczeniowo-
-gwarancyjnej, skierowane do posrednika gietdowego) nie
dotykaja domeny prawa cywilnego. Tymczasem przekro-
czenie iloSciowego stanu pasywéw przez maklera niezale-
Zznego powinno obudzi¢ reakcj¢ posrednika gietdowego
obrotu towarowego, ktéry o zaistnialym fakcie ma zawia-
domi¢ KPWiG. Niewykonanie obowiazku zawiadomienia
(art. 46 pkt 4) sankcjonowane jest w gléwnej mierze na
ptaszczyznie administracyjnej. Cywilna odpowiedzialnos§é
posrednika gieldowego z racji przekroczenia limitéw za-
angazowania przez maklera niezaleznego pojawié si¢ mo-
ze dopiero wéwczas, gdy powstanie szkoda i to po spel-
nieniu przestanek odpowiedzialnoéci deliktowej. Samo
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przekroczenie limitéw nie powoduje szkody, poniewaz
nie powoduje nawet uszczerbku w majatku. Nie ma tez
sposobu, a ustawodawca w tym zakresie milczy, aby
ustali¢ konkretna powinno$¢ w sferze prawa cywilnego,
do ktérej wykonania bytby zobowiazany posrednik giet-
dowego obrotu towarowego wéwczas, gdy makler nieza-
lezny przekroczy obowiazujace go limity kontraktowania.

Dlatego tez pewna trudno$¢ sprawia traktowanie o od-
powiedzialnoéci ,,gwarancyjnej”, ktéra rzekomo umacnia-
laby zaréwno obowiazek zawiadomienia, jak i ewentualne
niewykonanie tegoz obowiazku. Odpowiedzialno$¢ posred-
nika jedynie pozornie sprzyja umocnieniu administracyj-
no-prawnej powinnodci zawiadomienia o przekroczeniu
limitéw przez maklera niezaleznego, jako Ze natoZenie na
posrednika takiej odpowiedzialnodci ,,gwarancyjnej” nie
rodzi Zadnego nowego obowigzku posrednika w wypadku
niewykonania zobowiazania przez maklera. Obowiazek
zawiadomienia wynika przeciez z ustawy, a nie z umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej. Tymczasem to nie ustawa,
lecz umowa naktada na poSrednika gietdowego obrotu

' Chociaz przymusem obrotu gietdowego mozna by obja¢ niektére
grupy towar6w, np. prawa pochodne; decyduje wola ustawodawcy.

% Pojeciem takim postuguje siec M. Romanowski, Umowa o posrednict-
wo w obrocie gieldowym (zlecenie maklerskie), Warszawa 2000, s. 91.

* Np. w rezimie ustawy o gietdach towarowych nie ma odpowiednika
pojecia zasady publicznego obrotu”; poruszamy si¢ na gruncie ..zasad
gietdowego obrotu”, a §ciflej: ,,zasad gieldowego obrotu towarami giel-
dowymi”.

* Godzi sie np. zauwaiy¢ to, ze umieszczenie w katalogu czynnosci
maklerskich czynnosci ,,oferowanie towaréw gietdowych w obrocie giet-
dowym” (art. 38 ust. 2 pkt 1 ustawy o gietach towarowych) opiera si¢
chyba na zalozZeniu, ze ,,0ferowanie w obrocie” jest kategoria nadrzedng
dla obu ustaw gietdowych. Poniewaz ustawie o gieldach towarowych nie
sa znane odpowiedniki poje¢ ,.emitent”, ,,wprowadzajacy”. .rynek pier-
wotny” ani ,,pierwsza oferta publiczna”, mozna sadzié, Ze przepis art. 38
ust. 2 pkt 1 nie bedzie stosowany w praktyce jako bezprzedmiotowy.

> Zagraniczna osoba prawna nie moze firmowaé si¢ nazwa ,towarowy
dom maklerski”.

® Niemiecka ustawa gieldowa Borsengesetz nie nawiazuje jednak do
sposobu wykonywania (rozliczania) uméw.

7 Typologiczna odmiana tej osoby jest negociateur pour compte propre
(NCP), ktéry czynnosci prawne dokonywa przy uzyciu aczy elektronicz-
nych, a jego obecno§¢ na sali przetargowej w gmachu gieldy nie jest
konieczna.

* Dwupodzial ten nie ma charakteru roztacznego i niektére osoby (np.
broker wg SEA) moga wystgpowa¢ w dwdéch rolach — na swéj rachunek
albo na cudzy rachunek. Jezeli taka osoba (np. broker wg SEA) wystepuje
na swdj rachunek, to ma prawa i obowiazki dealera. Jedna z takich
powinno$ci polega na udzieleniu informacji swojemu kontrahentowi umo-
wnemu z umowy o poSrednictwo gietldowe, ze w zawieranej in concreto
umowie gietdowej broker wystgpuje na swéj rachunek (jako dealer).
Ponadto dwupodzial ten abstrahuje od kompetencji rozliczeniowych
— uprawnienia w zakresie wystgpowania wzglgdem izby rozliczeniowej
zalezqy, kazdorazowo od zakresu uprawniei, wynikajacych z posiadania
akcji gietdowej izby rozliczeniowe;j.

° Por. zwlaszcza: ustawa z dnia 20 stycznia 1921 roku o organizacji
gietd w Polsce (Dz. U. 21, Nr 13, poz. 71) oraz rozporzadzenie Prezyden-
ta Rzeczypospolitej z dnia 28 grudnia 1924 roku o organizacji gietd
(Dz. U. R.P. Nr 114, poz. 1019).

1% Uchwalone pod rzadami ustawy z 1921 roku rozporzadzenie z dnia
17 sierpnia 1921 roku w przedmiocie przepiséw ustalajacych warunki
nalezenia do gietd towarowych w Polsce (Dz. U. R.P. Nr 78, poz. 540)
obowigzywato az do 1926 roku. Zostalo ono nieznacznie zmienione dwa
lata péZniej rozporzadzeniem ministra przemystu i handlu oraz ministra
skarbu z dnia 19 kwietnia 1923 roku w przedmiocie zmiany niektérych
przepiséw rozporzadzenia z dnia 17 sierpnia 1921 roku, ustalajacych
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towarowego odpowiedzialno$¢, zwang zgodnie z zapropo-
nowana terminologia, odpowiedzialno$cia ,,gwarancyjna’”.

Na tle przekroczenia przez maklera niezaleznego in-
dywidualnie wyznaczonego dla niego limitu maksymal-
nego zaangazowania w umowy gietldowe nie sposéb moéwié
o odpowiedzialnoci ,,gwarancyjnej”’ posrednika gietdo-
wego w rozumieniu odpowiedzialno$ci zrodzonej z nie-
wykonania syngularnej umowy gieldowej. Te dwa przy-
padki aktualizowania si¢ odpowiedzialno$ci posrednika
gietdowego wypadnie traktowaé samodzielnie.

Ksztalt zobowiazania ,,gwarancyjnego’” erygowanego
na podstawie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej nalezy
wytuskaé z treSci oSwiadczen woli stron umowy. Wyklad-
nia objawionego konsensusu ma w tym stosunku obli-
gacyjnym decydujace znaczenie, poniewaz proponowana
przez ustawodawce formuta umowy ,,gwarancyjnej”’
uchyla si¢ od schematycznego zastosowania innych kon-
strukcji tradycyjnie wykorzystywanych do umocnienia
wierzytelnoSci. Nie mozna nawet wykluczy¢ supozycji, ze
nie jest to w ogdle odpowiedzialnoé¢ ,,gwarancyjna’.

warunki nalezenia do gietd towarowych w Polsce (Dz. U. R.P. Nr 46,
poz. 318).

' We Francji zawarcie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej traktowane
jest jako alternatywa wobec wystawienia dla negociateur individuel de
parquet listu gwarancyjnego przez cztonka rozliczeniowego gieldy.

12 Wiasciwie mowa o maklerze niezaleznym in spe; atrybut maklera
niezaleznego stuzy maklerowi gietd towarowych dopiero po nabraniu
skutkéw prawnych umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej i spelnieniu in-
nych jeszcze warunkéw.

3 Zamyka to mozliwo§¢ prowadzenia w roli czlonka gieldy tzw.
arbitrazu gieldowego w postaci zawierania uméw na réznych gietdach.
Przepis art. 34 ust. 7 ustawy o gieldach towarowych nie rozstrzyga jednak
wyraznie tego. czy chodzi wylacznie o gietdy towarowe, czy takize
o gietdy papieréw warto§ciowych. Uzasadnieniem dla wytypowania pierw-
szej ewentualnoéci jako trafnej niech bedzie fakt, ze w prawie polskim na
innych gieldach niz gieldy towarowe (por. przepisy ustawy z dnia 22 sierp-
nia 1997 roku prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi) nie
jest mozliwe wystgpowanie os6b fizycznych w charakterze maklera nieza-
leznego. Przepis art. 34 ust. 7 traktuje zatem o gietdach towarowych.

4 Przepis art. 2 pkt 15 ustawy precyzuje, ze chodzi o towarowy dom
maklerski oraz bank prowadzacy dzialalno§¢ maklerska. Przepis pomija
pozostatych posrednikéw gieldowego obrotu towarowego.

'S Tak w art. 34 ust. 8, ktéry wymienia z kolei jako strone umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej towarowy dom maklerski i dom maklerski
publicznego obrotu papierami warto§ciowymi. Przepis nie wspomina o in-
nych posrednikach gieldowego obrotu towarowego.

' Przedsigbiorstwa energetyczne nie spelniaja kryteriéw, ktére po-
zwalajg zaliczy¢ je do kategorii poSrednikéw gietdowych (art. 9 ust. 4
ustawy o gietdach towarowych), nie moga byé wigc strong umowy
rozliczeniowo-gwarancyjnej.

" A nie tylko czionek gietdowej izby rozliczeniowej, jak by tego
chcial przepis art. 15 ust. 5 pkt 3 ustawy. Nalezy mie¢ tez §wiadomo$¢, ze
obowiazek udzielania KPWiG informacji o zawarciu umowy rozliczenio-
wo-gwarancyjnej powinien obciaza¢ w réwnym stopniu w kazdej postaci
posrednikéw gietdowego obrotu towarowego, nie za§ wylacznie towarowe
domy maklerskie (art. 46 pkt 4).

'® Podobnie jak to jest w przypadku umowy gwarancji bankowej.
..Odpowiedzialno§¢ gwaranta ... wyraza si¢ obowiazkiem zaplaty uzgod-
nionej w gwarancji tzw. sumy gwarancyjnej”. Z tezy wyroku SN
z dnia 4 paZdziernika 1995 roku, II CRN 123/94. OSNC 1996. nr 2,
poz. 29.

1 Gtéwna powinnoscia negociateur individuel de parquet jest koniecz-
no§¢ zglaszania do zarejestrowania kazdej czynno$ci gietdowej (umowy)
na rachunku, prowadzonym przez czlonka rozliczeniowego, z ktérym on
umowe lub ktéry wystawil list rozliczeniowo-gwarancyjny. Zgtoszenie nie
jest skuteczne u zadnego innego czlonka rozliczeniowego.
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% Otwarty katalog zabezpieczeri ustanawia przepis art. 35 ust. 3 usta-
wy o gietdach towarowych. We Francji podstawowym rodzajem cenione-
go zabezpieczenia jest depozyt gwarancyjny, zblizony swoja natura do
kaucji. Czlonek rozliczeniowy gieldy, otrzymawszy kaucje, wplaca jg na
rachunek spélki prowadzacej gielde. Kaucje wyplaca sie w pelnej jej
wysokosci albo w czeéci dopiero po zakoriczeniu dziatalno$ci przez
négociateur individuel de parquer.

! Moze zatem by¢ pracownikiem innego pracodawcy niz makler
niezalezny badZ czlonek gieldy.

2 Ustawa blednie zaklada (art. 46 pkt 4), ze posrednik gietdowy
wykonywa zobowigzania gwarancyjne ,,za (podkr. K.Z.) maklera niezalez-
nego”. Przepisy ustawy nie obciazajg przeciez maklera niezaleznego
odpowiedzialno$cia ,,gwarancyjng”. lecz ,,gwaranta”. Zwykle jest tak, ze
gwarant wykonywa raczej wlasne zobowigzanie gwarancyjne, a nie cudze

(ponosi wlasna odpowiedzialno$¢; odpowiada za wykonanie swojego zo-
bowiqzania gwarancyjnego, a nie za wykonanie zobowiqzania gwarancyj-
nego maklera niezaleznego). Makler niezalezny odpowiedzialno$ci gwa-
rancyjnej nie ponosi.

2 Wariant taki analizuje E. Letowska, Umowa o Swiadczenie przez
osobe trzeciq, Warszawa 1970, s. 53.

¥ Nie jest takze odpowiedzialnoéé ,.gwarancyjna” posrednika powota-
na na podstawie jednostronnego przyrzeczenia gwarancyjnego. Adresatem
o$wiadczenia woli poSrednika nie jest ,beneficjent” (izba). Jednostronne
przyrzeczenie ,.gwarancyjne” mozna by przyréwnaé¢ do zadeklarowania
woli wykonywania wlasnych zobowigzan przyrzekajacego (posrednika)
wzgledem ,,beneficjenta” (izby). Konieczno$é taka wynika jednak juz ze
zobowigzania po$rednika wzgledem izby z tytulu zawarcia umowy o ucze-
stnictwo w gieldowym systemie rozliczeniowym.

Pojecie komercjalizacji przedsigbiorstw
panstwowych

mgr Daria Kostecka

Pojecie komercjalizacji przedsigbiorstw pafistwowych
znane juz w okresie migdzywojennym jest szczegllnie
aktualne w dobie transformacji systemowej. W latach 90.
komercjalizacja stanowi¢ miala narzedzie prawne umoz-
liwiajace szybka zmiane struktury wlasnosci. Okazuje sie
jednak, Ze tak nie jest. Do$wiadczenia po dekadzie obo-
wiazywania ustaw prywatyzacyjnych pokazuja, ze proce-
dura komercjalizacji z ,.komercjalizacja” ma niewiele
wspélnego. Praktyka tworzenia spétek Skarbu Paristwa
rodzi pytania o to, czym wiasciwie jest komercjalizacja,
jaki jest jej cel i czy zasadne jest postugiwanie si¢
pojeciem komercjalizacji w obowiazujacej obecnie usta-
wie. Pouczajace w tej mierze s do§wiadczenia okresu
mi¢dzywojennego.

1. Komercjalizacja przeprowadzana byla woéwczas na
podstawie rozporzadzenia Prezydenta RP z dnia 17 marca
1927 r. o wydzieleniu z administracji paistwowej przed-
sigbiorstw przemystowych, handlowych i gérniczych oraz
ich komercjalizacji'.

W oparciu o odrgbne akty prawne przeprowadzono
komercjalizacje Polskich Kolei Panstwowych?, Polskiej
Poczty Telegrafu i Telefonu® oraz monopoli skarbowych
(Polski Monopol Tytoniowy, Polski Monopol Solny, Pani-
stwowy Monopol Spirytusowy, Polski Monopol Loteryjny)*.

Chociaz w rozporzadzeniu nie okre§lono pojecia komer-
cjalizacji, to w literaturze tego okresu wielokrotnie pode-
jmowano prébe jego zdefiniowania. NajczeSciej pojecie to
odnoszono do zespotu norm prawnych, wzglednie aktow
prawnych wydanych lub dokonanych przez odpowiednie
wiadze celem umoZliwienia przedsiebiorstwom pairistwo-
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wym prowadzenia takiej administracji, kidra zblizataby
zarzad tych przedsiebiorstw do zarzadu dobrze administ-
rowanego przedsiebiorstwa prywatnego®. Potocznie kome-
rcjalizacje utozsamiano z reformg w dziedzinie gospoda-
rki przedsigbiorstw pafistwowych zmierzajaca do jej
usprawnienia. W szczeg6lnoSci wskazywano na aspekt
prawny i ekonomiczny komercjalizacji, co mialo swoje
uzasadnienie w przeslankach podejmowanych woéwczas
zmian organizacji przedsigbiorstw.

W literaturze prawniczej 1 ekonomicznej okresu mig-
dzywojennego terminem komercjalizacji okre§lano orga-
nizacyjno-prawne przeksztalcenia przedsigbiorstw parst-
wowych, zmierzajace do usprawnienia ich funkcjonowa-
nia przez przyjecie w mniejszym lub wigkszym zakresie
metod pracy stosowanych w prywatnym Zyciu gospodar-
czym®. Pojecie komercjalizacji mialo zatem wymiar pra-
wny i ekonomiczny. W ujeciu prawnym istota komercja-
lizacji bylo poddanie przedsigbiorstw pafistwowych pod
rzady takich samych lub podobnych norm prawnych, jak
te, ktére regulowaly funkcjonowanie firm prywatnych’.
W znaczeniu ekonomicznym komercjalizacja przedsigbio-
rstwa pafistwowego polegala na wyodrebnieniu go z bu-
dzetu 1 upodobnieniu zasad jego dziatalnoSci do tych, na
ktérych opieraly sie przedsigbiorstwa prywatne, m.in.
w celu zniwelowania réinic w metodach zaopatrzenia,
produkcji i zbytu w sektorach publicznym i prywatnym.

Termin komercjalizacja przedsigbiorstw paristwowych
pojawil si¢ ponownie po wielu latach w okresie transfor-
macji systemowej. Problematyke ta regulowala ustawa
o prywatyzacji przedsigbiorstw pafstwowych z 1990 r.%,
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