Przeglad Prawniczy Uniwersytetu Warszawskiego
ISSN 1644-0242
Rok XVI, nr 1/2017

Antoni Lidkiewics* DOI 10.26330/ppuw.2017.01.07
ntont Liskeewicy,

PROBLEMATYKA PRAWNA KONTRAKTU OPCYJNEGO

1. Wprowadzenie

Proby zdefiniowania czym jest opcja na gruncie prawa polskiego,
pozostaja przedmiotem sporéw doktrynalnych od kilkudziesigciu lat.
Szerokie zastosowanie tego pojecia, ktore w jezyku polskim zgod-
nie z lacinska etymologia oznacza mozliwos¢ wyboru, w polaczeniu
z brakiem wyraznej wypowiedzi ustawodawcy sprawiaja, ze uzywa si¢ go
do opisu stosunkow z zakresu rynku kapitalowego, ale takze leasingu czy
praw autorskich. Nalezy jednak podkresli¢, ze to opcja bedaca instrumen-
tem finansowym ma najdonioslejsze znaczenie z perspektywy rozwazan
naukowych. Wielowiekowa obecno$¢ w obrocie gospodarczym umozli-
wila bowiem wyekstrahowanie swoistych cech stosunku opcyjnego.

2. Opcja jako instrument pochodny w ujeciu ekonomicznym

Instrumenty pochodne, w tym opcje, stanowia wytwor dlugotrwale;
praktyki handlowej. Aby zrozumie¢ charakter prawny opcji, wtorny wobec
funkcjonowania w obrocie, nalezy przyjrzec si¢ jej ujeciu ekonomicznemu.

Za instrument pochodny (derivative instrument) uwaza si¢ w literaturze
»taki instrument finansowy, ktorego wartos¢ zalezy od wartosci innego
instrumentu finansowego zwanego instrumentem podstawowym (ina-

951

czej instrument bazowy, underlying instrument)”'. Zalicza si¢ go przy tym
do instrumentéw transferu ryzyka, przeciwstawianych instrumentom
dltuznym (np. obligacjom) 1 udzialowym (np. akcjom) stuzacym transfe-

rowi kapitatu. Cechq konstytuujacg instrument pochodny jest wiec funk-
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cjonalny zwiazek jego wartosci z wartoscig innego wskaznika. Tytulem
przykltadu mozna wymieni¢ instrument pochodny wystawiony na walute
zagraniczna, indeks gietdowy badz surowiec.

Wsréd typologii instrumentéw pochodnych wymienia si¢ przede
wszystkim kontrakty terminowe (forward i futures), swapy oraz opcje’.
Specyfika opcji na tle innych derywatow polega na jej niesymetrycznym
charakterze tj. calkowitym wyzbyciu si¢ ryzyka straty zwiazanej ze zmiang
wartosci instrumentu bazowego przez nabywce opcji. W duzym uprosz-
czeniu realizacja transakcji opcyjnej wyglada w nastepujacy sposob.
Jedna ze stron tj. posiadacz opcji (holder) uzyskuje prawo kupna (opcja
call) lub sprzedazy (opcja pu?) okredlonej ilosci instrumentu bazowego
od wystawcy opcji (writer) po ustalonej cenie i w ustalonym okresie, przy
czym wyroznia si¢ opcje, ktora mozna wykonac tylko w okreslonym dniu
zwanym terminem wygasnigcia (opcja europejska) i taka, ktora moze by¢
wykonana w dowolnym dniu, az do terminu wygasniccia wlacznie (opcja
amerykanska)’. Wystawca opcji otrzymuje sume pieni¢zng zwana premia
opcyjna, majaca zrekompensowacé mu zajecie pozycji nieuprzywilejowa-
nej*. Posiadacz opcji skorzysta wigc z nabytego prawa w sytuacji, gdy
cena wykonania w dniu wykonania bedzie nizsza (opcja ca/)) lub wyzsza
(opcja pud) niz cena rynkowa. Zysk opcjobiorcy bedzie wynikal z réznicy
miedzy tymi dwiema zmiennymi pomniejszonej o kwote premii opcyj-
nej. Waznym kryterium klasyfikacyjnym jest sposéb rozliczenia transak-
cji. Przy opciji rzeczywistej dochodzi do dostawy instrumentu bazowego
w terminie wykonania, opcja nierzeczywista zaklada tylko rozliczenie
pieni¢zne. Zaplata wystawcy opcji na rzecz posiadacza w takim wypadku
réwna si¢ roznicy wartosci indeksu podstawowego 1 ceny wykonania
(opcja call) lub ceny wykonania pomniejszonej o warto$¢ indeksu pod-
stawowego (opcja pu?).

Tak uksztaltowany instrument umozliwia wystapienie tzw. efektu
dzwigni finansowej, umozliwiajacym otrzymanie wysokiej stopy zwrotu
przy niewielkim naktadzie kapitalowym. Widoczne jest to zwlaszcza

2 Tamze, s. 38.

3 Tamze, s. 41.

4 Tamze, s. 38.
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przy opcjach nierzeczywistych, ktére nie wymagaja nabycia instrumentu
bazowego w terminie wykonania. Dla posiadacza nierzeczywistej opcji
kupna nie ma goérnej granicy zysku wynikajacej z wykonania opcji (cena
instrumentu bazowego teoretycznie moze osiagna¢ dowolnie wysoki
poziom), a jego naklad i ewentualna strata ograniczy si¢ tylko do zapla-
conej premii.

Obrét opcjami moze dokonywac si¢ zaréwno na rynku regulowa-
nym, jak i na rynkach pozagieldowych. Szczegdélne znaczenie dla funk-
cjonowania derywatow w gospodarce ma nieregulowany rynek poza-
gietdowy (OTC — over-the-counter markef), tworzony przez banki i firmy
inwestycyjne. Wedlug danych dostarczanych przez Bank Rozrachunkéw
Migdzynarodowych w Bazylei w roku 2013 warto$§¢ nominalna instru-
mentéw pochodnych na rynku OTC wyniosta ponad 710,6 bilionéw
dolaréw. Dla poréwnania w nastepnym roku $wiatowy produkt brutto
wyni6st 78 bilionéw dolaréw”.

7. ekonomicznego punktu widzenia instrumenty pochodne, w tym
opcje, petnia w obrocie gtownie dwie funkcje. Pierwsza z nich mozna
okresli¢ mianem zabezpieczajacej. Posiadacz, ktérego sytuacja finansowa
ma zwigzek z wartoscig rynkows instrumentu bazowego, nabywa opcje
w celu zminimalizowania wplywu wzrostu lub spadku cen tego instru-
mentu. Druga funkcje okresla si¢ z reguly jako spekulacyjna, przy czym
ciezko precyzyjnie opisa¢, na czym ma ona polegac. Przyjac¢ nalezy, ze
dotyczy to przypadkow, gdy posiadacz opcji jest zainteresowany mak-
symalizacja zysku (nie za§ minimalizacjq straty) z inwestycji o losowym
charakterze®. Jak stusznie zauwaza A. Jakubiec, takie okreslenie nie wnosi
do dyskusji wiele poza negatywnym ladunkiem emocjonalnym, ktére mu
towarzyszy. Przeciwstawiajac spekulacji termin asekuracja, autor konsta-
tuje, ze w takim ujeciu kazde zaangazowanie kapitatu nastawione na osia-
gniecie zysku moze zyska¢ miano spekulacji i nalezy zastapic¢ go neutral-
nym pojeciem inwestowania’.

5 K. Kolany, Deutsche Bank i instrument finansowej apokalipsy, http:/ /www.bankier.pl/wiadomosc/
Deutsche-Bank-i-instrument-finansowej-apokalipsy-7328797.html, 28.03.2016.
¢ A. Jakubiec, Problem losowego charaktern umowy opgi, PPH 2010, nr 7, s. 18-19.
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3. Historyczny rozwaéj kontraktu opcyjnego

Ustalenie momentu pierwszego zastosowania opcji napotyka trudno-
$ci w postaci braku wiarygodnych zrédel historycznych, ktore moglyby
przesadzi¢ o prawdziwosci poszczegdlnych hipotez®. Wiasciwie mozna
by uznac takie proby za z gory skazane na porazke, skoro dowiedzenie
istnienia opcji w danym czasie nie przesadza o braku ich wczesniejszego
stosowania. Istnieje kilka teorii z zakresu historii prawa odnoszacych si¢
do pochodzenia kontraktu opcyjnego. Cz¢$¢ badaczy opowiada si¢ za jego
mezopotamskim rodowodem, inni poszukuja Zrédel w starozytnej Gre-
c¢ji’. M.J. Golecki przytacza fragment z ,,Polityki” Arystotelesa, upatrujac
w nim pierwszego pewnego zrodla dotyczacego konstrukcji umowne;j
odpowiadajacej opcji. Historia opisana przez greckiego filozofa przy oka-
zji rozwazan o sztuce zarabiania pieniedzy dotyczy operaciji, jakiej doko-
nal Tales z Miletu. Placac jeszcze w zimie kwote okreslong jako arrha,
uzyskal uprawnienie do skorzystania w przyszlosci za niska ceng z pras
do oliwek, a podnajmujac je drozej w sezonie zbioréow zarobil ,,wielkie
pieniadze”'". Arrba, thumaczone w literaturze jako zadatek, nie stanowito
jednak odpowiednika tej instytucji w prawie polskim, gdyz nie bylo zali-
czane na poczet kontraktu. Szczegdlna rola tego §wiadczenia pieni¢znego
polegala na tym, ze to zaplacona kwota umozliwiala Zzadanie spelnienia
$wiadczenia wzajemnego. Prawo greckie nie znalo bowiem koncepcji
konsensualnosci umowy'!. Mozna zatem uznac arrba za (pra)zroédlo pre-
mii opcyjnej. Na marginesie trzeba wspomnie¢, ze J.M. Golecki uznal
fragment z dzieta Arystotelesa za pierwszy opis zastosowania derywatow
w celach spekulacyjnych'.

O ile kontrakt arratyczny stanowi punkt odniesienia dla opcji jako
ogolnej konstrukcji umownej, to bodZzcem dla nadania jej ksztaltu instru-
mentu finansowego wystepujacego powszechnie w obrocie handlowym,

8 M.J. Golecki, Kilka uwag na temat genezy gietdowego kontraktn opeyjnego, SPE 2003, nr 68, s. 37-38.
? Tamze.

0 Arystoteles, Polityka 3 dodaniem psendo-arystotelesowe) Ekonomiki, przet. L. Piotrowicz, Warszawa 1964,

s. 29-30.
""" A. Jakubiec, Opga jako instrument finansowy rynkn kapitatowego, L.6dz 2014, s. 126.
2" M.J. Golecki, Kilka..., s. 212.
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byla dziatalnos¢ XVII-wiecznych gietd towarowych i rozwdj gospodarki
kapitalistycznej. Szczegolna role dla okreslenia koncepcji prawnej opcji
odegralo rozumienie oferty na gruncie systemu comzzzon law, ktory uznaje
mozliwos¢ odwolania i zmiany oferty do momentu jej przyjecia przez
oblata®. Stan zwiazania oferta staje si¢c mozliwy, jezeli istnieje considera-
tion, mogace uchodzi¢ za odpowiednik causa w prawie kontynentalnym'.
Zaplata dokonana przy zawieraniu tzw. option contracts dostarcza conside-
ration dla nieodwolalnos$ci oferty. W anglosaskiej literaturze prawniczej
option contract zdefiniowano jako przyrzeczenie spelniajace wymogi okre-
slone dla umowy i ograniczajace mozliwos¢ odwolania oferty przez skla-
dajacego przyrzeczenie”. W takim ujeciu jest to zatem umowa dajaca
prawo do skorzystania z oferty w okreslonym czasie.

4. Opcja w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi

Przed oméwieniem funkcjonowania opcji w prawie polskim warto
wspomnie¢ o specyfice ustaw regulujacych dzialalnos¢ rynku kapitato-
wego. Wirdd gtownych celéw unormowan nalezy wymieni¢ m.in. nadzor
nad dzialaniami sektora finansowego ze strony instytucji panstwowych,
ochrone inwestorow przed posiadajacymi silniejsza pozycje firmami
inwestycyjnymi czy okreslanie wymogéw niezbednych dla dopuszczenia
instrumentéw finansowych do obrotu publicznego. Dominujaca w tych
przepisach administracyjnoprawna metoda regulacji uniemozliwia kon-
struowanie na ich podstawie teotii cywilistycznych'. Wiele poje¢ funkcjo-
nuje wrecz w oderwaniu od znaczen nadanych im przez kodeks cywilny.
Ma to miejsce w przypadku papierow wartosciowych, zdefiniowanych na
uzytek ustawy o obrocie instrumentami finansowymi'’ poprzez wyliczenie

3 “The common-law rule (...) resting on the requirement of consideration, permits the revocation of offers even thongh
stated to be firm”, Restatement (Second) of Contracts § 25 (1981).

" A. Jakubiec, Opga..., s. 128.

5 “An option contract is a promise which meets the requirements for the formation of a contract and limits the pro-
misor’s power to revoke an offer” Restatement (Second) of Contracts § 25 (1981).

1 A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynkn kapitatowego, Warszawa 2012, s. 3.

7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 t. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2016 r.
poz. 1636 ze zm.) — dalej: uw.o.i.f.
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ich kolejno. Do katalogu wlaczono takie prawa majatkowe, ktére nimi nie
sa w mysl prawa cywilnego, jednoczesnie pomijajac modelowe konstruk-
cje takie jak weksel. Sporna jest tez relacja zdematerializowanych papierow
warto$ciowych do tradycyjnych dokumentéw tego rodzaju. Niespojnosci
te da si¢ usprawiedliwi¢ jednak konieczno$cia zapewnienia sprawnosci
1 bezpieczenistwa obrotu, ktére ma zapewni¢ autonomiczno$¢ unormo-
wania. Krytycznie nalezy natomiast odnies¢ si¢ do charakterystycznej
dla prawa rynku kapitalowego inkorporacji norm unijnych metoda ttu-
maczenia aktéw prawnych bez dopasowywania ich do siatki pojeciowe;j
funkcjonujacej w istniejacych juz ustawach. W ten sposéb przyktadowo,
czym innym jest polecenie zaplaty w Prawie bankowym'®, czym innym
za$ identycznie brzmiaca instytucja w ustawie o ustugach platniczych®.
W odniesieniu do instrumentéw pochodnych ,,batagan” terminologiczny
uwidacznia si¢ w fakcie, ze okresla si¢ je takze m.in. jako terminowe trans-
akcje pochodne, nie wskazujac podstaw dla takiego rozréznienia.

Stosunkowo najszersza regulacj¢ dotyczaca opcji stanowi u.o.i.f.,
cho¢ nie zawiera ona jej definicji. Faktu tego nie trzeba interpretowac
w kategorii przeoczenia czy zaniechania ustawodawecy, a raczej stusznego
pragmatyzmu, ktory kaze ustapi¢ formalizmowi przed wieloletnig prak-
tyka handlowa. Niezwykle skomplikowane konstrukcje opcyjne wystepu-
jace w obrocie (chociazby tzw. opcje egzotyczne) 1 tak nie datyby si¢ ujac
w sztywne ramy regulaciji prawnej.

Artykul 3 ust. 1 pkt 28 lit. a v.o.L.f. stanowi, ze przez instrumenty
pochodne rozumie si¢ ,,0pcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy
forward oraz inne prawa majatkowe, ktoérych cena zalezy bezposred-
nio lub posrednio od ceny lub wartosci instrumentéw finansowych,
walut, stop procentowych, rentownosci, indekséw finansowych, wskaz-
nikéw finansowych, towaréw, zmian klimatycznych, stawek frachto-
wych, poziomoéw emisji, stawek inflacji lub innych oficjalnych danych
statystycznych, a takze innych aktywow, praw, zobowiazan, indeksow
lub wskaznikéw (instrumentéw bazowych) oraz instrumenty pochodne
dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego”. Opcja zostaje zatem

% Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 1. — Prawo bankowe (Dz.U. z 2016 t. poz. 1988 ze zm.).
" Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 . o ustugach platniczych (Dz.U. z 2016 . poz. 1572 ze zm.).
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jednoznacznie zaliczona do rozleglego katalogu instrumentéw pochod-
nych. Inne przepisy moga jednak stwarza¢ watpliwosci, czym jeszcze
opcja jest w rozumieniu tej ustawy. Artykut 2 ust. 1 dokonuje podziatu
instrumentéw finansowych na bedace i niebedace papierami wartoscio-
wymli, przy czym jak zasygnalizowano wyzej, podzial ten ma charakter
li tylko porzadkujacy, a nie prawnodogmatyczny. Wéréd drugiej grupy
wymienia si¢ instrumenty pochodne o réznych sposobach rozliczen
1 roznych instrumentach bazowych. Artykul 3 pkt 1 lit. b stanowi nato-
miast, ze papierami warto§ciowymi sg ,,inne zbywalne prawa majatkowe,
ktére powstaja w wyniku emisji, inkorporujace uprawnienie do nabycia
lub objecia papieréw wartosciowych okreslonych w lit. a, lub wykony-
wane poprzez dokonanie rozliczenia pienigznego (prawa pochodne)”.
Literalna wyktadnia prowadzi do wniosku, ze prawami pochodnymi sg
te instrumenty pochodne, ktére staja si¢ przedmiotem obrotu w trybie
emisji, a nie indywidualnie zawieranych umoéw. Ograniczono réowniez
swobode wyboru instrumentu bazowego. Rozréznienie takie nalezy
uzna¢ za malo intuicyjne, jako Ze nie odpowiada powszechnemu uzy-
ciu obu terminéw uwazanych za tozsame. Ponadto nie oddaje specyfiki
instrumentéw pochodnych bedacych papierami warto$ciowymi. Instru-
ment pochodny niebedacy papierem warto$ciowym tez inkorporuje
prawo, ktorego wartos$¢ zalezy od innego prawa, wobec czego prawo
to ma charakter pochodny. Skoro definicja papieru warto$ciowego
w u.o.Lf. 1 tak ma samodzielny charakter, to w mojej ocenie trafniejszym
byloby zastapienie praw pochodnych pojeciem pochodnych papierow
warto$ciowych. Uprosciloby to terminologie, syntetyzujac w pewien
sposob obydwie instytucje.

Uksztaltowanie wezszej niz instrumenty pochodne kategorii praw
pochodnych umozliwia poddanie jej odrebnemu rezimowi przenosze-
nia praw umozliwiajacego obrét masowy. W tym sensie uzasadnione jest
twierdzenie A. Jakubca, Ze ,,podstawowy podzial opcji bedacych instru-
mentami rynku kapitalowego tworzony jest przez kryterium przynalez-
nosci do rynku zorganizowanego””. Z praktycznego punktu widzenia
ma to jednak niewielkie znaczenie, jako ze obecnie na Gieldzie Papieréw

# A. Jakubiec, Opga..., s. 149.
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Wartosciowych notowane sg jedynie opcje, dla ktérych instrumentem
bazowym jest indeks WIG20, niewchodzacy w sktad katalogu z art. 3.
pkt 1. lit. a, okreslajacego dopuszczalne instrumenty bazowe dla praw
pochodnych. Sa one zatem instrumentami pochodnymi dopuszczonymi
do obrotu zorganizowanego (art. 32 ust.1 uv.o..f.), a nie papierami warto-
$ciowymi (prawami pochodnymi).

5. Cywilnoprawna charakterystyka kontraktu opcyjnego

5.1. Uprawnienie opcyjne

Najczesciej przyjmuje sig, ze zrodlem opcji jest umowa. Rozréznia sig
jednoczesnie kontrakt opcyjny od samego uprawnienia (opcji sezsu stricto)
do kupna lub sprzedazy okreslonej ilosci instrumentu bazowego, ewentu-
alnie otrzymania réznicy ceny wykonania i ceny rynkowej. Umowe opcji
kwalifikuje si¢ z reguly jako umowe nienazwang, jednak ze wzgledu na
fakt, ze wykazuje takze cechy innych instytucji prawa cywilnego porow-
nywana bywala m.in. do umowy przedwstepne;.

Clue doktrynalnych dyskusji stanowia materialnoprawne nastgpstwa
zawarcia umowy opcyjnej. M.J. Golecki wyrazil poglad®, ze opcja jest
umows z zastrzezZonym na rzecz opcjobiorcy zawieszajacym warunkiem
potestatywnym sz voluero. Opcjobiorcy przyznane zostaje w ten sposob
zalezne wylacznie od jego woli uprawnienie do przeksztalcenia umowy
warunkowej w stanowcza™. Kontrowersyjnos¢ tej koncepcji wynika
z rozpowszechnionej tezy, ze warunek uzalezniony wylacznie od woli
stron nie moze by¢ zakwalifikowany jako warunek w rozumieniu art. 89
Kodeksu cywilnego®. Warto wspomnie¢ jednak, ze prawo cywilne prze-
widuje sytuacje, gdy warunek uzalezniony jest od subiektywnej decyzji
strony. Przykladem moze by¢ instytucja sprzedazy na probe. Takg umowe

21

M.J. Golecki, Charakter prawny opgji w polskim prawie cywilnym. Uwagi na te nowelizagji przepisow kodeksu
cywilnego dotyczaeych ofertowego trybu zawierania umow, ,,Palestra” 2000, nr 7-8, s. 9-20.

2 Tamze, s. 13.

# Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 . — Kodeks cywilny (Dz.U. z 2017 t. poz. 459 ze zm.) — dalej: k.c.;
postanowienie SN z dnia 5 marca 1999 ., I CKN 1069/98 (OSNC 1999, nt 9, poz. 160).
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»poczytuje si¢ w razie watpliwosci za zawarta pod warunkiem zawieszaja-
cym, ze kupujacy uzna przedmiot sprzedazy za dobry”*.

Szerzej w literaturze opisywane sa teorie, dla ktérych punkt odniesie-
nia stanowi oferta. Pierwsza z nich przypomina najbardziej option contract
funkcjonujacy w systemie comzmon law. W tym ujeciu przedmiotem umowy
opcji jest zlozenie przez wystawce oferty o charakterze ciaglym, za$ stan
zwigzania oferenta uzasadnia si¢ zaplatqg premii. W efekcie przedmio-
tem obrotu staje si¢ prawo do przyjecia oferty. Skorzystanie z tego prawa
oznacza zawarcie umowy, a nie tylko powstanie roszczenia o jej zawar-
cie, co nalezy oceni¢ pozytywnie w perspektywie bezpieczenistwa obrotu.
Krytyka takiego pogladu opiera si¢ na czesto zbyt waskim ujmowaniu
calego stosunku opcyjnego i utozsamianiu go z sama tylko nieodwotalng
oferta. Skutkowaloby to kwalifikacja premii opcyjnej jako §wiadczenia
nienaleznego, skoro nie mialaby ona umocowania w zawartym wczesniej
kontrakcie®.

Kolejna koncepcja, za ktérg opowiada si¢ m.in. A. Chlopecki, jest
uznanie opcji za ,,umowe¢ nienazwana, ktorej tresciq jest z jednej strony
zobowigzanie si¢ posiadacza opcji do zaplaty premii opcyjnej, a z drugiej
strony — zobowigzanie si¢ wystawcy opcji do zlozenia dlugoterminowe;j
oferty (umowa ofertowa)”*’. Réznica polega na braku mozliwosci zawat-
cia umowy nabycia instrumentu bazowego przez jednostronne o$wiad-
czenie woli. Taka umowa opcijt kreuje tylko roszczenie o zlozenie oferty.
Wedlug autora niweluje to niedoskonalosci zawarcia umowy w wyniku
przyjecia oferty o charakterze ciaglym, ktora musialaby z goéry okresla¢
istotne postanowienia, co utrudnia nierzeczywisty charakter rozliczen
niektérych transakeji*’. Ostabia to jednak pozycje opcjobiorcy, ktéry
w przypadku nierzetelnego kontrahenta musiatby najpierw egzekwowac
wystawienie oferty, a nastgpnie wykonanie umowy.

Za swoistym charakterem uprawnienia opcyjnego opowiada si¢
A. Jakubiec, wedlug ktérego opcja stanowi ,,prawo podmiotowe

# Art. 592 kee. § 1 zd. 1 7n fine.
5 Port. A. Chlopecki, Opge i transakgje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa 2001, s. 147.
2 Tamze, s. 148.

27 Tamze, s. 149.
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ksztaltujace upowazniajace jedng ze stron (za zaplata premii opcyjnej)
do samodzielnego powolania do zycia umownego stosunku prawnego
o z gory okreslonej tresci”®. Skutki zastosowania takiej konstrukcji sa
zblizone do przyjecia oferty. A. Jakubiec wskazuje jednak na istotne r6z-
nice dotyczace sfery motywacyjnej podmiotéow bedacych stronami sto-
sunku opcyjnego, jak réwniez gospodarczy wymiar potrzeby nadania
uprawnieniu opcyjnemu samodzielnego charakteru. Celem dziatania ofe-
renta jest bowiem dazenie do zawarcia umowy, podczas gdy dla wystawcy
opcji, ktorego zysk stanowi premia, stan zwigzania oferta jest sprzeczny
z jego interesem. Ponadto uprawnienie opcyjne w tym ksztalcie eliminuje
ryzyka dotyczace ewentualnej niewaznosci umowy zawartej przez przyje-
cie oferty. Godny uwagi zarzut pod adresem tej koncepcji sformutowal
A. Chlopecki, ktory odrzuca ja ze wzgledu na niezgodnosc z tzw. regula
brzytwy Ockhama®.

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze rozwazania maja na wzgledzie przede
wszystkim opcje bedace w obrocie na rynku OTC. Wynika to z faktu,
ze sformalizowany system zawierania transakcji gieldowych z przy-
musowym posrednictwem KDPW, majacym zminimalizowac ryzyko
niespelnienia $wiadczenia przez druga strone, ogranicza wplyw prawa
cywilnego na ksztalt stosunku. W kontekscie obrotu zorganizowanego
na uwage zastuguje forsowana w pismiennictwie przez K. Zacharzew-
skiego koncepcja waloru gieldowego, przez ktory de facto rozumie kazdy
instrument finansowy na rynku regulowanym®. Autor wysuwa tezg, ze
podstawe wszelkich rozporzadzen w obrocie gieldowym stanowi umowa
sprzedazy’'. Atrakcyjno$¢ takiego ujecia polega na uproszczeniu opisu
transakcji (umow) zawieranych na gieldzie. Podstawg faktyczna koncepcji
waloru gietdowego sa realia rynku zorganizowanego, gdzie strony anoni-
mowo dokonujg okreslenia przedmiotu (emitowanego w seriach instru-
mentu finansowego) i ceny, za ktora chetne sq transakeji dokonaé. System

% A. Jakubiec, Opga..., s. 247.
# A. Chlopecki, Opge..., s. 149.
% Por. K. Zacharzewski, Prawo gieldowe, Warszawa 2012, s. 197-198.

' WJ. Katner, U. Rominska, K. Zacharzewski [w:] Prawo handlowe po pryystapienin Polski do Unii
Europejskiej, red. W.J. Katner, U. Romirska, Warszawa 2010, s. 562—-670.
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informatyczny za$ sam taczy odpowiadajace sobie zlecenia. Ponadto poje-
cia kupna i sprzedazy funkcjonuja w literaturze ekonomicznej opisujace;
obrot gieldowy, w tym obrét instrumentami pochodnymi. Poglad autora
nie jest powszechnie akceptowany ze wzgledu na wykazywana niemozli-
wos¢ ,,sprzedazy” opcji, ktora jest umowa. Przeniesienie praw kontrak-
towych nastepuje zgodnie z unormowaniami k.c. poprzez przelew wie-
rzytelnosci. Moze on mie¢ charakter odplatny. Oczywiscie na gieldzie, ze
wzgledu na anonimowos¢ obrotu nie ma mozliwos$ci podnoszenia zarzu-
tow dotyczacych stron transakcji, wigc zastosowanie przepiséw o cesji
ma charakter raczej teoretyczny. Mozna argumentowac, ze przedmiotem
obrotu gieldowego jest nie kontrakt opcyjny, ale samo prawo powstale
w wyniku zawarcia umowy. Objecie akcji tez poprzedzone jest zawarciem
umowy, przyjmuje si¢ jednak, ze na gieldzie przedmiotem sprzedazy jest
sama akcja jako wiazka uprawnien majatkowych 1 korporacyjnych wyni-
kajacych z zapisu na rachunku papieréw wartosciowych. W przypadku
akcji czy obligacji kwestia jest prostsza o tyle, ze sa one rowniez papierami
warto$ciowymi na gruncie k.c. i stamtad czerpie si¢, pomimo demateria-
lizacji, uzasadnienie dla sposobu ich przenoszenia.

5.2. Opcja jako umowa nienazwana

5.2.1. Essentialia contractus

Ze wzgledu na brak definicji z jednej strony i swoisto§¢ konstrukeji
z drugiej zasadne wydaje si¢ okreslenie opcji jako samodzielnej umowy
nienazwanej, ktorej podstawa bedzie zasada swobody umoéw wyrazona
w art. 353" k.c. W zwiazku z tym kazdy podmiot posiadajacy pelng zdol-
nos$¢ do czynnosci prawnych moze taka umowe zawrzec. Jednak, aby
zaklasyfikowac¢ dany kontrakt opcyjny jako instrument finansowy jedna ze
stron musi by¢ firma inwestycyjna, przy czym moze ona dzialaé¢ zaréwno
na wlasny jak i cudzy rachunek™. Instrument finansowy jako taki wyste-
pyje tylko w specyficznym $rodowisku okreslanym mianem rynku finan-
sowego, ktory tworza 1 organizuja wyspecjalizowane podmioty, bedace
przedsi¢biorstwami.

2 A. Jakubiec, Opga..., s. 160.
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W odniesieniu do uméw nienazwanych nie stosuje si¢ pojecia essern-
tialia negotii, zastgpujac je okreSleniem essentialia contractus”. Sa to takie
> »
elementy danego stosunku prawnego, i ktére pozwalaja na jego zaistnie-
nie w obrocie”*. Ustalone przez praktyke handlowsa elementy niezbedne
dla uznania danej umowy za opcj¢ mozna zgodnie z literatura ekono-

postanowienia, ,,ktore stanowig konieczne, a przy tym charakterystyczne

miczna pogrupowac w triade zlozona z nastepujacych parametrow: ilosci
instrumentu podstawowego, ustalonej ceny wykonania i okresu, w trakcie
ktérego moze dojs¢ do dokonania transakcji. Wyznaczaja one minimum
nadajace stosunkowi cechy kontraktu opcyjnego. W najprostszej formie
umowa moglaby przyktadowo brzmie¢ (opcja ca/): ,,W dniu 10.10.2016 1.
A bedzie mial prawo do kupna od B 100 akcji spotki X w cenie 100 zt za
kazda”. Nie miataby ona sensu ekonomicznego dla B, skoro poniostby
ryzyko finansowe zmiany cen nie otrzymujac z tego tytulu zadnych
korzysci. Dlatego tez wystawcy placona jest premia opcyjna, ktora ma
kompensowac ewentualna strate. Premia opcyjna nie musi mie¢ charak-
teru $wiadczenia pieni¢znego. Przy tzw. ,toksycznych opcjach waluto-
wych” premiami byly opcje wystawione przez druga strone transakcji®,
rézniace si¢ miedzy soba iloscia instrumentu podstawowego 1 cena wyko-
nania. Kolejnym elementem doprecyzowujacym umowe jest okreslenie
sposobu rozliczenia. Jezeli strony umowia si¢ na rozliczenie rzeczywiste
wowcezas w razie wykonania opcji stopa zwrotu z calej transakcji bedzie
nizsza, niz moglaby by¢ przy rozliczeniu nierzeczywistym. Opcjobiorca
zmuszony jest bowiem oprécz premii zaangazowaé $rodki odpowiada-
jace cenie wykonania opcji pomnozonej przez ilo$¢ instrumentu bazo-
wego. Przy opcjach, w ktorych podstaws jest indeks lub inny wskaznik
niezbedne jest okreslenie przelicznika zmian danego indeksu na wartosc
kontraktu. Przy wspominanych opcjach gieldowych na WIG20 mnoznik
wynosi 10 zI za 1 punkt indeksowy. Powyzsze uwagi stanowig oczywiscie

3 Por. wyrok SA w Warszawie z dnia 28 czerwca 2012 1., VI ACa 169/12 (Lex nr 313645), w ktérym
opisujac charakter prawny opcji walutowej sad uzywa pojecia essentialia negotii.

' J. Ciszewski [i in.], Komentarz do art. 66 k.c. [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. J. Ciszewski, Warszawa
2014.

» Por. A. Chlopecki, Instrumenty pochodne w polskin systemie prawnyns, PPH 2009, ar 7, s. 4-10.
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uproszczenie, odnoszac si¢ tylko do podstawowych ustalen kontraktu
opcyjnego. Ze wzgledu na szerokie obowigzki informacyjne natozone na
przedsigbiorstwa inwestycyjne postanowienia takich uméw sa znacznie
bardziej rozbudowane.

5.2.2. Cechy kontraktu opcyjnego

Opis cech umowy opcji byt przedmiotem zaréwno publikacji nauko-
wych jak i rozstrzygnie¢ sadéw powszechnych. Dos¢ syntetycznej cha-
rakterystyki dokonal SA w Katowicach, ktory stwierdzil, ze ,kontrakt
opceyjny jest umowa konsensualna, dwustronnie zobowiazujaca 1 odplat-

3

ng”*%. Warto rowniez przytoczy¢ wyrok SA w Warszawie z dnia 28 czerwca
2012 r. dodajacy do tego opisu brak wzajemnego charakteru umowy?’.
Nalezy jednak podkresli¢, ze kazda z tych cech znajduje w doktrynie
zarowno zwolennikoéw, jak 1 krytykow.

Konsensualno$¢ umowy jest najrzadziej kwestionowanym przymio-
tem kontraktu opcyjnego. Wynika to przede wszystkim z zasad polskiego
prawa cywilnego, ktére uznaje umowe za zawartg z chwila zlozenia przez
strony zgodnych o$wiadczen woli, wyjatkiem zas sa umowy realne uza-
lezniajace skuteczno§¢ umowy od dokonania dodatkowej czynnosci
np. wydania przedmiotu. Brak jest podstaw do przyjecia realnego cha-
rakteru umowy opcji. Jednak, jak zauwaza A. Chlopecki, nie ma prze-
ciwwskazan, by uksztaltowac stosunek w ten sposéb by nabral on cha-
rakteru realnego®. Strona bedaca wystawca moze np. wskazaé w ofercie,
ze uzna ja za przyjeta dopiero w momencie zaplaty premii. Watpliwosci
pojawiaja si¢ w odniesieniu do opcji bedacych papierami wartosciowymi
w rozumieniu u.o.1.f. Zgodnie bowiem z art. 7 ust. 1 tej ustawy ,,prawa ze
zdematerializowanych papieréw warto$ciowych powstaja z chwila zapi-
sania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw warto$ciowych i przy-
stuguja osobie bedacej posiadaczem tego rachunku”, a w pkt 2 moéwi, ze
,umowa zobowiazujaca do przeniesienia zdematerializowanych papieréow
warto$ciowych przenosi te papiery z chwila dokonania odpowiedniego

% Wyrok SA w Katowicach z dnia 27 lutego 2013 r., I ACa 915/12 (Lex nr 1307438).
7 Wyrok SA w Warszawie z dnia 28 czerwea 2012 r., VI ACa 169/12 (Lex nr 313645).
* A. Chlopecki, Opge..., s. 156.
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zapisu na rachunku papieréw wartosciowych”. Z tego sformulowania
mozna wnosi¢, ze do przeniesienia papieru warto$ciowego nie wystar-
czy zawarcie umowy sprzedazy (ewentualnie przelewu wierzytelnosci), ale
niezbedny jest jego zapis na rachunku papierow wartosciowych, co moze
implikowa¢ poglad o realnym charakterze stosunku.

Definicja umowy wzajemnej z art. 487 § 2 k.c. wyrazona zostala w spo-
sob dos¢ ogolny. Przyjmuje sig, ze na podstawie takiej umowy kazda ze
stron jest jednoczesnie wierzycielem i dluznikiem. Istoty umowy wzajem-
nej ,,nalezy upatrywa¢ w (...) okolicznosci, ze miedzy swiadczeniami stron
zachodzi swoista relacja. Polega ona na tym, ze swiadczenie jednej z nich
ma by¢ odpowiednikiem $wiadczenia drugiej. Swiadczenia nie musza by¢
obiektywnie réwnowazne, czy tez ekwiwalentne. Decyduje ocena (uznanie)
samych stron””. Przeciwna koncepcja wymaga ekwiwalentnosci $wiad-
czen. Wedlug A. Chlopeckiego kwestia wzajemnosci umowy ,,nie powinna
powodowac istotnej trudnosci”*. Autor ten jednoznacznie uznaje kontrakt
opcyjny za stosunek niewzajemny. Na potwierdzenie tej teorii podnosi
argument o nieréwnosci zaplaty premii opcyjnej (,,zywej gotowki”) i ewen-
tualnego zysku z transakcji dokonanej w wyniku skorzystania z uprawnie-
nia opcyjnego. Nalezy chyba rozumie¢ przez to brak ,inwestycyjnej” ekwi-
walentnosci zaplaty pewnej 1 niepewnej. Dalej bowiem autor przywoluje
niskie prawdopodobienstwo arytmetycznej rownosci zaplaconej premii
1 kwoty uzyskanej z wykonanej opcji. Na gruncie pierwszej koncepcji doty-
czacej wzajemnosci umowy nalezy dojs¢ do wnioskow przeciwnych. Skoro
strony dobrowolnie zawieraja umowe opcji, niejednokrotnie bedac pod-
miotami o podobnym zasobie informacji (rynek migedzybankowy), to zna-
czy, ze wedle ich uznania taka transakcja jest warta swojej ,,ceny” i poten-
cjalnie wygeneruje zysk. Zwlaszcza krytycznie nalezy oceni¢ arytmetyczny
sposob podejscia do wzajemnosci umowy.

Kontrakt opcyjny ma co do zasady charakter odplatny. Zwlaszcza na
rynku kapitalowym oderwane od realiéw byloby dzialanie pod tytulem
darmym (causa donandi). Cel przysporzen dokonanych na rzecz drugiej

¥ G. Bienick [i in.], Komentarz do art. 487 k.c. [w:| Komentary do kodeksn cywilnego. Ksigga triecia. Zobowiq-
zania, red. G. Bieniek, Warszawa 1996.

0 A. Chlopecki, Opge..., s. 158.
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strony stanowi che¢ uzyskania korzysci majatkowej. Dla wystawcy opcji
bedzie to zaplacona premia, a dla posiadacza potencjalny zysk z realiza-
cji uprawnienia. Watpliwosci co do odplatnego charakteru umowy moze
budzi¢ brak bezposredniosci przysporzenia po stronie posiadacza opcji*'.
Cigzko si¢ zgodzi¢ jednak z koncepcja darmowej opcji ,,bezpremiowe;j”,
o ktorej pisze A. Jakubiec. Taki stosunek, cho¢ przypominajacy opcje, nie
odpowiadalby opisanym juz essentialia contractus. Przyjmujac, ze kontrakt
opcyjny jest umows wzajemng i odplatna, konsekwentnie nalezy stwier-
dzi¢, ze ma on charakter dwustronnie zobowiazujacy.

6. Podsumowanie

Powszechno$¢ w obrocie opciji z jednej strony oraz jej swoiste cechy na
tle innych znanych praktyce i ustawodawstwu konstrukeji kontraktowych
z drugiej, prowadza do przyjecia, ze umowa opcyjna stanowi tzw. empi-
ryczny typ umowy handlowej*. Ustawodawca zdecydowal si¢ na interwencje
tylko w zakresie regulacji opcji wystepujacych w obrocie zorganizowanym,
pozostawiajac tym samym wylacznie procesowi rynkowemu ksztaltowa-
nie si¢ postanowien umownych w przypadku opcji wystawianych na rynku
OTC. Pomimo, iz sam mechanizm opcyjny nie jest szczegolnie skompliko-
wany (polega bowiem, w uproszczeniu, na nabyciu prawa do zakupu lub
sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego), duza dowolnos¢ w kon-
struowaniu tresci tego instrumentu finansowego pozwala na inkorporacje
do stosunku opcyjnego zaawansowanych rozwiazan inzynierii finansowej,
czesto nieprzekladalnych na jezyk prawniczy. W tym kontekscie zasadne
wydaje si¢ by wprowadzi¢ definicje legalna opciji, ktora rozstrzygalaby przy-
najmniej kwesti¢ tak podstawowna jak tres¢ roszczenia wynikajacego z naby-
cia uprawnienia opcyjnego. W obecnym stanie prawnym najbardziej funk-
cjonalne dla praktyki obrotu, o ile strony nie postanowig inaczej, wydaje si¢
przyjecie koncepcji, ze posiadaczowi opcji przystuguje uprawnienie prawo-
ksztaltujace, ktorego wykonanie prowadzi, podobnie jak przyjecie oferty,
do zawarcia umowy.

1 A. Jakubiec, Charakter prawny i zmiany podmiotowe w umowie opgi, PPH 2009, nr 4, s. 16.

* Na ten temat zob. M. Spyra, S. Wtodyka [w:] Systerz Prawa Handlowego, t. 5, Prawo uméw handlowych,
red. M. Stec, Warszawa 2017, s. 31 i n.
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Streszczenie

Umowa opcyjna funkcjonuje jako instrument pochodny, ktérego
istotq jest przyznanie nabywcy opcji prawa do kupna (ca// option) badz
sprzedazy (put option) danego aktywa w ustalonym dniu po z gory okre-
$lonej cenie. Nabywca opcji wyzbywa si¢ w ten sposob ryzyka wynikaja-
cego z wahan cen instrumentu bazowego, ktore to ryzyko przechodzi na
wystawce opcji otrzymujacego w zamian premie opcyjna. Zrédel poja-
wienia si¢ w obrocie kontraktu opcyjnego upatruje si¢ w starozytnej Gre-
cji, lecz na jego obecny ksztalt miato wplyw przede wszystkim rozumie-
nie oferty na gruncie systemu cozznon law. W polskiej praktyce handlowe;
opcje wystepuja zarowno na rynku regulowanym jak i OTC. Prawodaw-
stwo nie zawiera jednak definicji legalnej umowy opciji, ktorej istnienie
wywodzi si¢ z zasady swobody umoéw. W efekcie, w doktrynie przedsta-
wiono szereg pogladéw co do charakteru prawnego umowy opcyjnej i jej
przymiotow. Ostatecznie mozna przyjac, ze wystepuje konsensus co do
samodzielnosci tej umowy na tle innych instytucji prawa cywilnego.

Stowa kluczowe: kontrakt opcyjny, rynki kapitalowe, instrumenty
pochodne
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Legal aspects of the option contract

Summary

An option is a derivative instrument which gives its holder a right to
buy (call option) or sell (put option) an asset by a certain day for a fixed
price. Holder of the option gets rid of a risk arising out of changes in the
price of underlying instrument. The risk is transferred to the writer of
an option who in turn gets a premium, usually in cash. Option contracts
originate from ancient Greece but their present form is shaped by the
common law system. In Poland options are traded both on Warsaw Stock
Exchange and OTC market. Polish law does not contain legal definition
of an option, so its existence is deduced from the freedom of contract
principle. The character of an option contract in Polish legal system has
been subject to analysis which resulted in creation of different theories.
The consensus has been reached as to the independence of option con-
tract in regard to other civil law institutions.

Keywords: option contract, capital markets, derivatives
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