Konrad Zacharzewski

Umowny obrét uprawnieniami do emisji
dwutlenku wegla (CO,) do atmosfery

1. Podstawowe zatozenia przenoszenia praw
podmiotowych w realiach dematerializacji

Ogoélne zasady przenoszenia ze zbywcy na nabywcg praw podmiotowych wpisanych
na rachunek sa wspélne dla wigkszej grupy przypadkéw. Na uksztaltowanie szczegtow
(jurydycznych oraz transakcyjnych) nie ma wplywu rodzaj praw podmiotowych sta-
nowigcych przedmiot $wiadczenia zbywcy, okre$lany konwencjonalnym mianem pie-
nigdza, papieru wartosciowego, instrumentu finansowego, towaru gieldowego, dery-
watu, waluty cyfrowej itp. Nie ma tez wptywu rodzaj rachunku stuzacego do zdepo-
nowania tych praw podmiotowych ze skutkiem legitymacyjnym dla osoby materialnie
uprawnionej (wierzyciela stosunku rachunku), okre$lanego konwencjonalnie jako re-
jestr, rachunek, konto czy tez ewidencja (pieniedzy, papieréw wartosciowych, instru-
mentéw finansowych, towaréw gietldowych, derywatéw czy tez walut cyfrowych -
w dowolnych kombinacjach).

Sprowadzajac do najnizszego wspélnego mianownika gtéwny nurt dyskusji na temat
wyeksponowany w tytule przyczynku, nalezy podkresli¢, ze uniwersalizm zasad prze-
noszenia praw podmiotowych wpisanych na rachunek wynika z identycznych zalozen
lezacych u podstaw wszystkich przypadkéw tego rodzaju rozporzadzen. Mianowicie,
prawna przyczyna (causa) przysporzenia w majatku nabywcy wynika — bez wyjatku -
z umowy zawartej pomigdzy zbywcg i nabywca. Natomiast katalog przestanek przy-
sporzenia obejmuje dodatkowg (w sensie art. 510 § 1 k.c.) przestanke w postaci doko-
nania wpisu na rachunek przez osobe trzecia (prowadzaca rachunek). Wraz z zawar-
ciem umowy powstaje causa przysporzenia, a w wyniku dokonania wpisu obcigzenio-
wego na rachunek zbywcy oraz wpisu uznaniowego na rachunek nabywcy dochodzi
do przejscia praw podmiotowych ze zbywcy na nabywce. W taki sposéb funkcjonuje
system przekazéw pienigznych oraz gieldy tzw. walut cyfrowych (np. bitcoinéw), obrét
zdematerializowanymi papierami wartoéciowymi oraz obrét uprawnieniami do emisji
dwutlenku wegla do atmosfery. Przyklady podobienistw mozna mnozy¢.
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2. Katalog zrédet prawa

Cyrkulacja réznych praw podmiotowych w realiach dematerializacji nie rézni si¢ pod
wzgledem generaliéw konstrukeyjnych, ale pod wzgledem szczegétéw normatywnych,
nadajacych im partykularny rys. Poszczegélne przypadki sg objgte tylko dla nich cha-
rakterystyczna regulacja lex specialis, co uzasadnia odrgbne usytuowanie tych przy-
padkéw w réznych dyscyplinach systemu prawa. Cyrkulacja pienigdza w ramach cy-
kléw rozrachunkowych to domena prawa bankowego, cyrkulacja instrumentéw fi-
nansowych to domena prawa rynku kapitatowego (prawa gieldowego), a cyrkulacja
uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery to domena tzw. ekologicznego
rynku kapitatowego'.

W kazdej z tych dziedzin obowiazujg przedmiotowo wlasciwe Zrédia prawa. Umowny
obrét prawami podmiotowymi wpisanymi na rachunek opiera si¢ na ogolnych prze-
pisach prawa cywilnego oraz na unormowaniach szczegoélowych. W przypadku cyr-
kulacji pienigdza zastosowanie znajduja przepisy prawa bankowego®, w odniesieniu do
cyrkulacji instrumentéw finansowych — przepisy prawa rynku kapitatowego®. Do ka-
tegorii lex specialis stosowanych w przypadku obrotu uprawnieniami do emisji dwu-
tlenku wegla do atmosfery nalezg przede wszystkim przepisy ustawy z 17.07.2009 r.
o systemie zarzadzania emisjami gazow cieplarnianych i innych substancji (Dz.U.
z 2017 1. poz. 286, dalej: u.s.z.e.g.) oraz ustawy z 12.06.2015 r. o systemie handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych (Dz.U. z 2017 r. poz. 568 ze zm., dalej:
w.s.h.ue.).

Wiele wskazuje na to, ze katalog Zzrodet prawa odnoszacych sig do cyrkulacji uprawnien
do emisji dwutlenku wegla do atmosfery zostanie zmodernizowany (wzbogacony)
w procesie implementacji dyrektywy MiFID 222014 r. Problem ten zostanie oméwiony
nieco nizej. Nalezy przy tej okazji podkresli¢, ze przepisy lex specialis nie deroguja
przepisoéw kodeksu cywilnego o rozporzadzaniu prawami podmiotowymi, lecz maja
charakter komplementarny (uzupetniajacy).

Przepisy kodeksu cywilnego decyduja o sposobie powstania zobowigzania przewidu-
jacego obowiazek spelnienia §wiadczenia w postaci przeniesienia uprawnienia do emi-
sji dwutlenku wegla do atmosfery ze zbywcy na nabywce oraz o sposobie wykonania
zobowigzan przez zbywce i nabywee, a takze decyduja o uksztaltowaniu przestanek
przysporzenia w majatkach zbywcy i nabywcy. Zrédlem zobowigzania jest wigc umo-
wa, zobowigzanie wygasa w wyniku spelnienia éwiadczenia, a przysporzenie ma miec
swoje uzasadnienie w postaci prawidlowej causa. Natomiast przepisy lex specialis de-

' Szerzej K. Zacharzewski, W sprawie pojecia ekologicznego rynku kapitatowego, Przeglad Prawa
Ochrony Srodowiska 2016/2.

? Ustawa z 29.08.1997 r, - Prawo bankowe (Dz.U. z 2017 r. poz. 724 ze zm.).

* Ustawa z 29.07.2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2016 1. poz. 1636 ze zm.), dalej:
u.0.if.
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terminuja podstawowe detale konstrukcyjne obrotu partykularnym rodzajem praw
podmiotowych w postaci uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery. Mozna
powiedziec, ze przepisy obu wyzej wskazanych ustaw szczegélowych uzupelniaja sie
nawzajem, poniewaz kazda z nich reguluje jedynie pewien odcinek ukladajacy sie wre-
zim umownego obrotu uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla do atmosfery.

Swiadczy o tym m.in. zestawienie definicji ustawowych o znaczeniu podstawowym
z punktu widzenia problematyki objetej zakresem rozwazari. Przepis art. 2 pkt 25
u.s.z.e.g. definiuje uprawnienie do emisji. Przepis art. 3 ust. 1 u.s.z.e.g. powoluje za$
Krajowy osrodek bilansowania i zarzgdzania emisjami, zwany dalej ,,Krajowym oérod-
kiem” (w skrécie - KOBiZE). Do zadar tej jednostki nalezy m.in. zarzadzanie zbiorem
rachunkéw w rejestrze Unii podlegajacych jurysdykcji Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3
ust. 2 pkt 1 u.s.ze.g.).

Natomiast przepis art. 3 pkt 7 u.s.h.u.e. definiuje instalacje jako ,.stacjonarne urzadze-
nie techniczne lub zesp6t takich urzadzen (...), ktére powoduja emisje lub maja wplyw
na jej wielkosc”. W $lad za tym przepis art. 3 pkt 16 w.s.h.u.e. definiuje prowadzacego
instalacjg (w ujeciu potocznym — operatora instalacji) jako osobe fizyczng, osobe praw-
n3 lub jednostke organizacyjng niebedaca osobg prawng, ktéra posiada tytul prawny
do wiadania instalacjg w celu jej eksploatacji. Przepis art. 3 pkt 17 u.s.h.u.e. definiuje
rejestr Unii jako rejestr, o ktérym mowa w art. 4 rozporzadzenia nr 389/2013",

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze przytoczone wyzej definicje obejmuja swoim
zakresem takie obszary rezimu przenoszenia praw podmiotowych w realiach demate-
rializacji, jak przedmiot rozporzadzenia, noénik praw podmiotowych, a takze osobe
uprawniong do zbycia oraz - eo ipso - do nabycia. Ksztaltuja zatem podmiotows,
przedmiotowg oraz tresciows strong stosunku obligacyjnego wynikajacego z umowy
przewidujacej przeniesienie uprawnienia do emisji dwutlenku wegla do atmosfery ze

zbywcy na nabywece.

3. Uprawnienie do emisji dwutlenku wegla do atmosfery
jako zbywalne prawo podmiotowe

Pojecie uprawnienia do emisji zostalo zdefiniowane przez odestanie, przy czym za po-
mocy dos¢ osobliwej techniki legislacyjnej, poniewaz ustawa o systemie zarzadzania
emisjami gazow cieplarnianych i innych substancji odsyta do ustawy o systemie handlu
uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych, ktéra nastepnie z powrotem odsyta
do tej pierwszej. Przepis art. 2 pkt 25 u.s.z.e.g. definiuje uprawnienie do emisji jako

* Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 389/2013 z 2.05.2013 r. ustanawiajgcego rejestr Unii zgodnie
z dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, decyzjami nr 280/2004/WE i nr 406/2009/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacego rozporzadzenia Komisji (UE) nr 920/2010 i nr
1193/2011 (Dz.Urz. UE L 122, 5. 1), dalej: rozporzadzenie nr 389/2013.
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uprawnienie do emisji w rozumieniu przepiséw o systemie handlu uprawnieniami do
emisji gazéw cieplarnianych. Natomiast przepis art. 3 pkt 22 u.s.h.u.e. definiuje upraw-
nienie do emisji jako uprawnienie do wprowadzania do powietrza ekwiwalentu, w ro-
zumieniu art. 2 pkt 4 u.s.z.e.g., dwutlenku wegla (CO,) utworzone w ramach systemu,
ktore stuzy do rozliczenia wielkosci emisji w ramach tego systemu i ktérym mozna
rozporzadza¢ na zasadach okreslonych w ustawie. Ekwiwalent zostal zaé zdefiniowany
(art. 2 pkt 4 us.z.e.g.) jako jeden megagram (1 Mg) dwutlenku wegla (CO,) albo ilos¢
innego gazu cieplarnianego stanowiaca odpowiednik jednego megagrama (1 Mg)
dwutlenku wegla (CO,), obliczona z wykorzystaniem odpowiedniego wspdlczynnika
ocieplenia. Jeden megagram (Mg) dwutlenku wegla to jedna tona (t) tej substancji.

Zaprezentowane ujecie normatywne odnosi si¢ do tresci prawa podmiotowego przy-
stugujacego osobie uprawnionej do wyemitowania jednostki ekwiwalentu do atmo-
sfery. Osobie uprawnionej - czyli osobie prowadzacej instalacje emisyjng - stuzy prawo
podmiotowe. Jego treé¢ obejmuje — w $wietle art. 3 pkt 22 u.s.h.u.e. - uprawnienie
(w znaczeniu ,mozliwosé¢”) do rozliczenia wielkoéci emisji fizycznej (iloéci wyziewow
do atmosfery) w ramach systemu handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnia-
nych oraz uprawnienie (w znaczeniu ,,mozliwos¢”) do rozporzadzania tym prawem
podmiotowym na zasadach okreslonych w ustawie.

Nadanie uprawnieniom do emisji dwutlenku wegla do atmosfery statusu zbywalnego
prawa podmiotowego ma ciekawy rodowdd. W skrécie® mozna powiedzie¢, ze unijny
system obrotu tej tresci prawami podmiotowymi (EU ETS - The European Union
Emissions Trading System) opiera si¢ na ustaleniach Protokotu z Kioto i przewiduje
systematyczng redukcje emisji zanieczyszczen do atmosfery. Przyjeto jednak, ze mi-
nimalizacja skali emisji nie moze nastapi¢ gwaltownie i od razu. Dlatego emitentom
zanieczyszczenn wyziewanych do atmosfery (instalacjom emisyjnym) nieodplatnie
przydzielane sa limity (kwoty) dopuszczalnych emisji, coraz bardziej malejace w ko-
lejno nastepujacych po sobie okresach rozliczeniowych (co ma wymusic systematyczna
minimalizacje skali zanieczyszczen). Uprawnienie do emisji dwutlenku wegla do at-
mosfery w pewnym sensie zastepuje szkodliwe dla $rodowiska oddziatywania, ponie-
waz pula przydzielonych uprawnien z zalozenia ma by¢ réwna iloéci wyemitowanych
zanieczyszczen. Jezeli przedsigbiorca zarzadzajacy instalacja emisyjna w zakladanym
okresie rozliczeniowym (aktualnie lata 2013-2020) wyemituje do atmosfery wigcej za-
nieczyszczen niz suma posiadanych uprawnien (w wyniku nieodplatnego przydziatu),
to jest zobowigzany do zaplacenia wysokiej kary administracyjnej — 100 euro za kazda
tong nierozliczonej terminowo emisji (art. 104 u.s.h.u.e.). Obowigzku zaplaty moze
unikna¢ w drodze przedstawienia do umorzenia uprawnien nabytych od innej osoby.
Jezeli za§ przedsiebiorca zarzadzajacy instalacja emisyjng w zakladanym okresie roz-
liczeniowym wyemituje mniej zanieczyszczen niz przyznany mu limit uprawnien do
emisji, to moze uzyskane nieodplatnie uprawnienia sprzedac innej osobie. Podaz i po-

* Szerzej zob. K. Zacharzewski, W sprawie pojecia...
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pyt na uprawnienia do emisji dwutlenku wegla do atmosfery jest wigc pochodng rze-
czywistej ilosci wypuszczonego do atmosfery fizycznego dwutlenku wegla.

4. Ustroj buchalterii depozytowo-rozrachunkowej

Uprawnienia do emisji dwutlenku wegla do atmosfery figuruja w postaci praw pod-
miotowych wpisanych na rachunek. Ustrdj buchalterii jest skomponowany kilkusz-
czeblowo. Pod wzgledem kryterium funkcji rachunki pelnig role depozytows, nie-
zbedng do wykreowania praw podmiotowych przez wpis na rachunek, a takze rolg
cyrkulacyjna, niezbedna do przenoszenia praw podmiotowych ze zbywcy na nabywce.
Obie funkcje sa reprezentowane na dwéch podstawowych poziomach. Pierwszy jest
poziom unijny. W uproszczeniu® mozna powiedzie¢, ze na rachunkach zarzadzania
ETS figuruja wszystkie wykreowane uprawnienia do emisji, a saldo uprawnien zmniej-
sza si¢ w wyniku ich sukcesywnego umarzania. Natomiast drugi poziom to poziom
krajowy. W uproszczeniu’ obejmuje on krajowe rachunki posiadania (co najmniej je-
den dla kazdego panstwa czlonkowskiego) oraz rachunki posiadania poszczegoélnych
operatoréw prowadzacych instalacje emisyjne.

Z perspektywy analizy umownego obrotu uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla
do atmosfery najistotniejsze znaczenie maj3 te ostatnie. Rachunki na poziomie krajo-
wym s3 prowadzone przez krajowego administratora panstwa czlonkowskiego, w kt6-
rym znajduje sie instalacja emisyjna, tzn. przez krajowy osrodek bilansowania i zarz3-
dzania emisjami, powolany na podstawie art. 3 ust. 1 u.s.z.e.g. Stosunek rachunku
uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery z udziatem krajowego osrodka
(KOBIZE) oraz operatora instalacji emisyjnej obejmuje elementy tradycyjnie wyod-
rebniane w przypadku stosunku obligacyjnego tego rodzaju.

W ramach stosunku rachunku dtuznik (KOBiIZE) jest zobowigzany do zalozenia (za-
prowadzenia) konta (tj. rachunku w znaczeniu przedmiotowym) dla wierzyciela (ope-
ratora instalacji emisyjnej). Oprécz tego do podstawowych powinnosci diuznika
wzgledem wierzyciela w stosunku rachunku nalezy obowiazek dokonywania wpiséw
na rachunek zgodnych z podstaws ich dokonania, obowigzek wykonywania dyspozycji
wierzyciela, obowigzek udzielania informacji o czynnosciach odzwierciedlonych przez
wpis na rachunek (tj. o tzw. operacjach na rachunku) oraz o saldzie rachunku, a takze
obowigzek zachowania w tajemnicy wszystkich okolicznosci zwigzanych z prowadze-

¢ Niezbedne szczegdly okreéla zalacznik nr I do rozporzadzenia Komisji (UE) nr 389/2013
z 2.05.2013 r. ustanawiajacego rejestr Unii zgodnie z dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady, decyzjami nr 280/2004/WE i nr 406/2009/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacego
rozporzadzenia Komisji (UE) nr 920/2010 i nr 1193/2011 (Dz.Urz. UE L 122, 5. 1), dalej: rozporzadzenie
nr 389/2013.

” Niezbedne szczegoty okreéla zalacznik nr I do rozporzadzenia nr 389/2013.
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niem rachunku®. Tak uksztattowany pod wzgledem tresci stosunek rachunku wyka-
zuje - pomijajgc rézng tres¢ praw podmiotowych wpisanych na rachunek — analogiczne
cechy konstrukcyjne jak rachunek bankowy czy tez rachunek instrumentéw finanso-
wych. Swiadezy to zreszta o uniwersalnych cechach konstrukcyjnych stosunku ra-
chunku jako takiego, w prawie polskim uregulowanego - fragmentarycznie - jedynie
w zakresie jednej z partykularnych postaci rachunku, a mianowicie rachunku banko-
wego (art. 725 in. k.c.).

5. Podmiotowe uwarunkowania rozporzadzen
uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla

W kregu zbywcéw i nabywcow uprawnient do emisji dwutlenku wegla do atmosfery
znajduja sig osoby, ktére moga wykorzystac tej treéci prawa podmiotowe w zwigzku
z prowadzong przez siebie dzialalnoécig gospodarcza oddziatujaca na srodowisko po-
przez wyziewy. Rynek uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery jest wiec
de facto dostepny wylgcznie dla operatoréw instalacji emisyjnych. Wylacznie repre-
zentanci tej kategorii podmiotowej maja bowiem gospodarczy interes w uczestniczeniu
w czynnosciach rozporzadzajacych obejmujacych przeniesienie uprawnien do emisji
dwutlenku wegla. Tylko ta kategoria os6b jest bowiem Zrédtem podazy tej tresci praw
podmiotowych oraz popytu na nie. Zrédlem rynkowej podazy uprawnien do emisji
dwutlenku wegla do atmosfery sg operatorzy instalacji, ktére wyemitowaly do atmo-
sfery mniejsza niz planowana ilos¢ fizycznego dwutlenku wegla. Te osoby wypelniaja
zalozenia Protokotu z Kioto, poniewaz emitujg mniej zanieczyszczen (w stosunku do
ilosci prognozowanej na poczatku okresu rozliczeniowego). Zrédtem rynkowego po-
pytu na uprawnienia do emisji dwutlenku wegla do atmosfery sa za$ operatorzy insta-
lacji, ktore wyemitowaly do atmosfery wieksza niz planowana iloé¢ fizycznego dwu-
tlenku wegla. Te osoby nie wypelniaja zalozen Protokotu z Kioto, poniewaz wbrew
obowigzkowi oraz prognozom z poczatku okresu rozliczeniowej nie zmniejszaja skali
emisji zanieczyszczen. Moga jednak wypelni¢ zalozenia Protokotu z Kioto ,.na papie-
rze”, za pomocy przedstawienia do umorzenia (w przewidzianym trybie) uprawnien
do emisji dwutlenku wegla do atmosfery nabytych od oséb dysponujacych nadwyzka.

Inne osoby prawa cywilnego nie maja stycznosci z cyklem rozrachunkowym uprawnien
do emisji dwutlenku wegla do atmosfery zaplanowanym na lata 2013-2020. Rynek
uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery jest wigc niedostepny dla osob,
ktére nie majg gospodarczego interesu w posiadaniu tej treéci praw podmiotowych
w swoim majatku. Na wyrazne $lady tej my$li mozna zresztg natrafi¢ w ustawodawstwie

" Zob. m.in. M. Baczyk, Odpowiedzialnoéé wmowna banku w prawie polskim, Torun 1989, s, 41 i n;
L. Ogieglo [w:] Kodeks cywilny, t. 11, Komentarz. Art. 450-1088. Przepisy wprowadzajgce,
red. K. Pietrzykowski, Warszawa 2015, s. 646 i n.; E. Niezbecka [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, t. 111,
Zobowigzania - czgsc szczegdlowa, red. A. Kidyba, Warszawa 2010, 5. 585 i n.; W. Pyziol [w:] System Prawa
Prywatnego, t. 8, Prawo zobowigzan - czgéc szczeglowa, red. . Panowicz-Lipska, Warszawa 2004, s. 351 in.
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oraz w regulacjach regulaminowych platform obrotu uprawnieniami do emisji dwu-
tlenku wegla do atmosfery.

Zdolno$¢ do zawarcia umowy obejmujgcej rozporzadzenie uprawnieniami do emisji
dwutlenku wegla do atmosfery jest ex lege zastrzezona dla waskiego kregu 0séb ,,zwia-
zanych zbranza emisyjna”. W $wietle art. 15 ust. 2 u.s.h.u.e. czynnoéci rozporzadzajace
uprawnieniami do emisji moga by¢ dokonywane miedzy osobami fizycznymi, osobami
prawnymi lub jednostkami organizacyjnymi niebedacymi osobami prawnymi, ktére
posiadaja rachunek w rejestrze Unii. Osoby postronne (,,niezwigzane z branza emi-
syjna”) nie mogg wystepowac w roli wierzyciela stosunku rachunku (nie maja zdolnosci
prawnej w tym zakresie).

W $wietle za$ przepisu § 13 ust. 4 Regulaminu TGE’ stronami transakcji na RUE
(tj. rynku uprawnien do emisji) moga by¢ wylacznie podmioty, ktére posiadajg moz-
liwos¢ dokonywania rozliczen transakcji gietdowych, ktérych przedmiotem sa upraw-
nienia do emisji, w odpowiednim rejestrze uprawnien do emisji. Tymczasem rejestry
uprawnien do emisji sa prowadzone wylacznie dla operatoréw instalacji emisyjnych.
Posiadanie rejestru jest nawet obowigzkiem. W $wietle art. 8 ust. 3 w.s.h.u.e. prowa-
dzacy instalacje jest obowiazany do posiadania w rejestrze Unii rachunku posiadania
operatora, o ktérym mowa w art. 16 rozporzadzenia nr 389/2013. Analogicznie ope-
rator statku powietrznego jest obowigzany do posiadania w rejestrze Unii rachunku
posiadania operatora statkéw powietrznych, o ktérym mowa w art. 17 rozporzadzenia
nr 389/2013 (art. 8 ust. 4 u.s.h.u.e.).

6. Zorganizowany oraz wolny umowny obrot
uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla

Dnia 1.01.2018 r. uprawnienia do emisji dwutlenku wegla do atmosfery uzyskaja status
instrumentow finansowych (z uwagi na przedluzenie vacatio legis, ktore pierwotnie
mialo trwaé do 2.01.2017 r.). W chwili obecnej przystuguje im jeszcze status towaréw
gietdowych. O zmianie przesadzito nowe ujecie tresci sekcji C zalacznika nr I dyrektywy
MIFID 2 z 2014 r."° Katalog instrumentéw finansowych zostal, w wyniku dodania
punktu 11, wzbogacony o ,uprawnienia do emisji obejmujace dowolne jednostki
uznane za spelniajgce wymogi dyrektywy 2003/87/WE (system handlu uprawnieniami
do emisji)”. Ten wiele znaczacy fakt bedzie mial wplyw przede wszystkim na odcinek
administracyjno-nadzorczy. Nie zmodyfikuje bowiem fundamentalnych zalozen
umownego obrotu uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla do atmosfery.

* Regulamin obrotu Rynku Towaréw Gieldowych Towarowej Gieldy Energii; tekst jednolity ogloszony
przez Zarzad Towarowej Gieldy Energii S.A. w dniu 11.10.2016 r., www.tge.pl.

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.Urz.
UE L 173, 5. 349), dalej: dyrektywa MiFID 2z 2014 r.
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Wiele wskazuje jednak na to, ze implementacja rozwiazan przewidzianych w dyrekty-
wie MiFID 2 z 2014 r. pociagnie za soba zmiane prawnych podstaw przenoszenia
uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery. Mozna przypuszczad, ze zostana
one dostosowane do rozwiazan przewidzianych w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi — zwlaszcza z uwagi na treé¢ art. 5 oraz art. 7 w.0.i.f. W ten sposéb modele
rozporzadzen zbliza si¢ do siebie jeszcze bardziej pod wzgledem normatywnym, cho-
ciaz i bez zmian legislacyjnych sa sobie bliskie pod wzgledem konstrukcyjnym.

Cyrkulacja uprawnient do emisji dwutlenku wegla do atmosfery dochodzi do skutku
w obrocie zorganizowanym oraz poza nim. W tym pierwszym przypadku podstawowe
znaczenie maja gieldy, glownie zagraniczne - European Energy Exchange (EEX) z sie-
dzibg w Lipsku (w zakresie handlu kasowego) oraz ICE Futures Europe z siedziba
w Londynie (w zakresie handlu terminowego). W polskich realiach gieldowy obrot
uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla do atmosfery, prowadzony w ramach grupy
GPW przez Towarowa Gielde Energii S.A. (TGE §.A.), nie rozwinal sie w oczekiwanym
stopniu, o czym $wiadczy relatywnie nieznaczna - wciaz - skala obrotéw. Nie mozna
tego powiedzie¢ o cyrkulacji uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery poza
obrotem zorganizowanym (w obrocie wolnym, over-the-counter — OTC). Model roz-
porzadzen w tym sektorze opiera si¢ na powszechnych unormowaniach prawa cywil-
nego.

Mylne byloby jednak przekonanie wychodzace z zalozenia, ze zorganizowany, azwlasz-
cza gieldowy obrét uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla do atmosfery wymaga
spelnienia jakich$ oryginalnych przestanek przewlaszczenia, nieznanych w powszech-
nym prawie cywilnym, i ze odbiega od znanych zasad przenoszenia praw podmioto-
wych wzglednych przewidzianych modelowo wart. 510 § 1 k.c. W kazdym przypadku
podstawa prawna przysporzenia (causa) wynika z umowy, skutkami konsensusu zwig-
zane sa dwie osoby, zobowigzanie wygasa w wyniku spelnienia §wiadczenia, a zmiana
w majatkach zbywcy i nabywcy (przysporzenie) wymaga dokonania sekwencji wpisow
narachunek prowadzony przez osobe trzecia (KOBIiZE). W przeciwienstwie do obrotu
wolnego, opierajacego si¢ na unormowaniach powszechnego prawa cywilnego, obrot
zorganizowany (kazdego profilu - bankowy, kapitalowy, uprawnieniami do emisji itp.)
wymaga przede wszystkim - co jest dostrzegalne juz na pierwszy rzut oka — znacznie
bardziej wyrafinowanej infrastruktury. To zas decyduje o tatwym uchwyceniu réznic
pomiedzy zorganizowanym obrotem uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla do
atmosfery oraz obrotem powszechnym (wolnym, OTC).

Zorganizowany obrét uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla do atmosfery jest
prowadzony przez osobe licencjonowang i nadzorowana przez organ administracji
publicznej. Zasady zawierania umoéw oraz ich wykonywania przez spelnienie §wiad-
czenia s3 przewidziane we wzorcu umownym (regulaminie), aprobowanym przez or-
gan administracji na etapie licencjonowania dzialalnoéci. Podstawowym dobrodziej-
stwem wynikajacym z wykorzystania tego modelu cyrkulacji jest efekt skali - rynek
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zorganizowany zapewnia koncentracje obrotéw w jednym miejscu i czasie (jako rynek
w najwyzszym stopniu sformalizowany), a zatem - z uwagi na standaryzacje - zapewnia
efektywnos¢ gospodarczg w postaci pltynnosci oraz minimalizacji kosztéw transakeyj-
nych. Zawarcie umowy dochodzi - bez wyjatku - do skutku w trybie ofertowym pi-
semnym (nie liczac sprzedazy aukcyjnych wedtug art. 49 i n. u.s.h.u.e., ktére jednak
odnoszg si¢ do obrotu pierwotnego, nie za$ fazy cyrkulacji wtérnej). Do osiagnigcia
skutku przysparzajacego niezbedne jest ,,rozksiegowanie transakeji” w KOBIiZE.

Natomiast poza obrotem zorganizowanym, w obrocie powszechnym (wolnym, OTC),
cyrkulacja uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery wymaga zawarcia umo-
wy w dowolnym dopuszczalnym trybie kodeksowym (dominuje tryb negocjacyjny).
Gléwng niedogodnoscia wynikajacg z wykorzystania tej formy cyrkulacji jest ograni-
czenie plynnosci, na czym cierpi tempo rozporzadzen. Zaleta jest jednak elastyczno$é
biznesowa (pelniejsze wykorzystanie zasady swobody uméw), a zatem mozliwos¢ za-
stosowania bardziej wyrafinowanych instytucji prawa prywatnego niz przewidziane
w regulaminie osoby prowadzacej platforme zorganizowanego obrotu uprawnieniami
do emisji dwutlenku wegla do atmosfery — np. dodatkowych zastrzezenn umownych
(zwlaszcza warunku, terminu, kary umownej, zadatku, umownego prawa odstapienia)
czy tez umownego zmodyfikowania zasad odpowiedzialnosci odszkodowawczej. Po-
dobnie jak w poprzednim przypadku, do osiggniecia skutku przysparzajacego nie-
zbedne jest ,,rozksiegowanie transakcji” w KOBiZE.

7. Umowa sprzedazy jako prawna podstawa przysporzenia

Zawarcie umowy wymaga osiagniecia konsensusu. W $wietle art. 15 ust. 2 u.s.h.ue.
czynnosci rozporzadzajace uprawnieniami do emisji moga by¢ dokonywane miedzy
osobami fizycznymi, osobami prawnymi lub jednostkami organizacyjnymi niebeda-
cymi osobami prawnymi, ktore posiadaja rachunek w rejestrze Unii. Takie ujecie ogra-
nicza krag podmiotowy uczestnikéw rozporzadzen. W praktyce osoby usytuowane
poza systemem rachunkowosci rozliczeniowej nie beda w stanie odnotowac w swoim
majatku skutku przysparzajacego. Nie s3 bowiem ,,posiadaczami” rachunku upraw-
nien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery, a zatem tej treéci prawa podmiotowe
nie beda mogly wejs¢ do ich majatku. Jest zreszta rzecza jasna, ze osiagniecie efektu
przysparzajacego, jako skutku rozporzadzenia prawem podmiotowym wpisanym na
rachunek, wymaga dokonania wpisu na rachunek.

Rozwigzania regulaminowe petryfikuja zaprezentowany stan rzeczy. W $wietle przy-
toczonego juz wyzej przepisu § 13 ust. 4 Regulaminu TGE stronami transakcji na RUE
mogg by¢ wylgcznie podmioty, ktére posiadaja mozliwos¢ dokonywania rozliczen
transakcji gieldowych, ktérych przedmiotem sg uprawnienia do emisji, w odpowied-
nim rejestrze uprawnien do emisji. Ten sam wzorzec umowy okresla podstawowe za-
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lozenia cyrkulacji uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery. Przewiduje
mianowicie, ze transakcja gieldowa na RUE (tj. na rynku uprawnien do emisji) jest
umowa sprzedazy zawarta na gieldzie pomiedzy Czlonkami Gieldy, w wyniku ktérej
dochodzi do przeniesienia wlasnosci uprawnien do emisji ze sprzedajacego na kupu-
jacego (§ 82 ust. 1 Regulaminu TGE). Nalezy podkresli¢, ze wzgledem takiego ujecia
transakcji gietdowej na RUE nie mozna wysuna¢ powazniejszych zastrzezen krytycz-
nych, w przeciwiefistwie do oceny normatywnego ujecia transakeji gieldowej (umowy
sprzedazy gieldowej) jako takiej''.

Obrot na RUE prowadzony jest w systemie kursu jednolitego i systemie notowan cigg-
tych oraz poprzez zawieranie transakcji pozasesyjnych (§ 81 regulaminu TGE).
W $wietle § 82 ust. 3 Regulaminu TGE transakcja na RUE uwazana jest za zawarta
w momencie okreélenia kursu uprawnien do emisji na RUE oraz skojarzenia zlecen
kupna i sprzedazy na zasadach okre§lonych w Regulaminie. Mozna dopowiedzied, ze
w taki sposdb (skojarzenie zlecen) pomiedzy zbywea oraz nabywca i w tym momencie
(okreélenie kursu) dochodzi do nawiazania konsensusu obejmujacego przedmiotowo
istotne elementy stosunku sprzedazy: przedmiot oraz cene. Jako pozbawione powaz-
niejszych zastrzezen mozna tez skomentowa¢ unormowanie § 82 ust. 2 Regulaminu
TGE, ktory przewiduje, ze przeniesienie uprawnien do emisji w wyniku zawarcia
transakcji gieldowej nastepuje z chwila zaksiegowania ich na koncie ewidencyjnym
kupujacego w Rejestrze Unii. Tymi slowy zostal scharakteryzowany przysparzajacy
skutek zawarcia umowy zobowiazujacej do rozporzadzenia uprawnieniami do emisji
dwutlenku wegla do atmosfery. Mozna jednak te do$¢ klarowng fraze uzupelnic, po-
niewaz rozporzadzenie prawem podmiotowym wigze sie ze zmniejszeniem majatku
zbywcy oraz powiekszeniem majatku nabywcy. Dlatego - dla porzadku - nalezy zwro-
ci¢ uwage na to, ze przeniesienie uprawnien do emisji w wyniku zawarcia transakgeji
gieldowej nastepuje z chwila - trzeba to doda¢ - wyksiegowania z konta ewidencyjnego
sprzedawcy w Rejestrze Unii oraz zaksiegowania na koncie ewidencyjnym kupujacego
w Rejestrze Unii.

Wychodzac z zalozenia, ze zrodlem prawa lezacym u podstaw przenoszenia praw pod-
miotowych wzglednych (wierzytelnosci) jest przepisart. 510§ 1 k.c., wymog dokonania
wpisu na rachunek w celu przesuniecia prawa podmiotowego z majatku zbywcy do
majatku nabywcy uchodzi za dodatkowg przeslanke przysporzenia'. Jest ona zako-
rzeniona w przewidzianej przez wspomniang wypowiedz normatywna kompetencji do
odmiennego ustawowego albo umownego uksztaltowania podwdéjnoskutkowego re-
zimu umowy zobowiazujacej do rozporzadzenia. Zrédtem odstepstw od zasady po-
dwdjnego skutku umowy zobowiazujacej do rozporzadzenia uprawnieniami do emisji
dwutlenku wegla do atmosfery jest wola stron. Zrédlo zastrzezenia nie ma jednak
wplywu na jego skutki. Umowa zobowigzujaca do rozporzadzenia nie przenosi prawa

! Szerzej K. Zacharzewski, Prawo gieldowe, Warszawa 2012, 5. 275in.

" Por. M. Michalski [w:] Prawo rynku kapitalowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda, Warszawa 2014, s. 626; T. Sdjka, Wpis na rachunek papieréw wartosciowych, Monitor Prawa
Bankowego 2014/7-8, s. 116.
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podmiotowego ze zbywcy na nabywce bez wzgledu na to, czy wynika to z ustawy (zob.
art. 7 ust.2u.0.1.f.), czy tezz regulaminu - poniewaz takie ograniczenie wynika z samego
faktu zwigzania prawa podmiotowego z wpisem na rachunek, co moze mie¢ swoje
uzasadnienie w ustawie albo w konsensusie.
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