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PRZEDMOWA

Umowa o poérednictwo gieldowe nalezy do stosunkowo mlodych figur
prawa obligacyjnego. Instytucja wyksztalcona w praktyce kupieckiej poczat-
kowo funkcjonowata w oparciu o Zrédla prywatnoprawne. Aktywnosé legis-
lacyjna wzbudzity dopiero kryzysy gietdowe. Poczawszy od XVII wieku
podrednictwo gietdowe jest przedmiotem zainteresowania $wiatowych pra-
wodawcéw. Nie od razu dostrzezono jednak korzysci wynikajace z wszech-
stronnego uregulowania zobowigzania pomiedzy posrednikiem gieldowym
ijego klientem. Stosunek posrednictwa korzystal wiec sita rzeczy ze schema-
téw normatywnych przewidzianych dla zobowigzania ustugodawcy. Natural-
nym fundamentem prawnej kompozycji posrednictwa gietdowego sa do dnia
dzisiejszego zobowiazania z umdéw zlecenia, komisu, agencji i posrednictwa
doraznego oraz stosunki fiducjarne, a takze instytucje uksztattowane w prak-
tyce bankowej, natomiast w systemie common law wywodzace sie z agency.

Pierwsze nowoczesne ustawy gieldowe pojawily sie w XIX wieku,
narzucajac rozwigzania prewencyjne na wielu ptaszczyznach (nadzoru gietdo-
wego, emisji waloréw, trybu okreslania kursu, wyptacalnosci podmiotéw
stosunkéw gietdowych, ograniczenia praktyk abuzywnych, optymalizacji obie-
gu informacji). Ze wzgledéw prewencyjnych, w parze z tradycja, zawieranie
umow sprzedazy na gieldzie stato sie przywilejem dostgpnym dla wzglednie
nielicznego grona czlonkéw gietdy. Koncepcja gieldy otwartej ustgpita idei
monopolu maklerskiego, z czym wiaze sie ekskluzywne uprawnienie czion-
kéw gietdy do zawierania umow sprzedazy na gieldzie. Wiasnie to rozwiaza-
nie moze by¢ traktowane jako podstawowe Zrédlo ekspansji posrednictwa
gieldowego we wspdlczesnych porzadkach prawnych. Zainteresowanie gietda
gwaltownie wzrasta od potowy XIX wieku. Zamiar wiaczenia sie do obrotow
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gietdowych przez osoby pozbawione mozliwosci osobistego zawarcia umowy
sprzedazy na gieldzie stanowi pierwszoplanowy motyw zawierania umowy
o posrednictwo gieldowe. Znaczenie posrednictwa gietdowego jest wiec
donioste w odbiorze spotecznym, a okresy gospodarczej prosperity podsycaja
zainteresowanie ustugami posredniczenia gieldowego.

Ujecie normatywne posrednictwa gieldowego w prawie polskim ewolu-
owalo na przestrzeni ostatnich lat. Zmieniajaca sie szata slowna nie miala
jednak wptywu na warstwe konstrukcyjna. Tre$¢ oraz przedmiot zobowigza-
nia poéredniczenia gieldowego jest w prawie polskim uksztaltowana w spo-
s6b konwencjonalny, a ustawodawca podaza gléwnym nurtem europejskiej
tradycji legislacyjnej. Monografia uwzglednia aktualny stan prawny, wiacznie
z ogloszonym w czerwcu 2007 roku projektem nowelizacji ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, ktéra wdrozy do polskiego porzadku prawnego
dyrektywe 2004/39/EEC z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych (MiFID). Projekt nowelizacji z 2007 roku nie
przewiduje zmian konstrukcji prawnej posrednictwa gieldowego, chociaz
w niedalekiej perspektywie czasowej zobowiazanie posredniczenia gieldowego
moze zostaé wzbogacone o nowe elementy. Proces unifikacji prawa prywat-
nego na plaszczyznie miedzynarodowej nie pociggnie za sobg zasadniczych
zmian koncepcji posrednictwa gietdowego.

Funkcjonowanie posrednictwa gieldowego w ramach gietdowych
stosunkow obligacyjnych niesie ze soba interesujace problemy jurydyczne
z zakresu prawa cywilnego.

Stosunek posredniczenia gieldowego mozna rozumieé¢ jako ogdt obo-
wiazkow i uprawnient posrednika gietdowego oraz jego klienta. Stanowia one
refleks powinnosci stron w zobowiazaniu polegajacym na wyswiadczeniu
ustugi dla innej osoby przez profesjonaliste, przy czym pozycja prawna klien-
ta, zgodnie z aktualng tendencja $wiatowa, poddana jest wplywom mechani-
zmoéw tzw. prewencji gieldowej, o zréznicowanym charakterze prawnym.
Wlasnie na tej ptaszczyZnie spotykamy sie z silnie ugruntowanym w europej-
skiej przestrzeni prawnej pojeciem ,,ochrony sfery prawnej uczestnikéw obrotu
gieldowego”, a zwtaszcza finalnych i jednocze$nie nieprofesjonalnych nabyw-
céw walorow gietdowych. Analiza posrednictwa gieldowego w tym aspekcie
(statycznym) uwzglednienia jedynie najistotniejsze watki, zgodnie z przyjeta
koncepcja selekcji zagadnien szczegétowych. Liczne kwestie nie zostaly poru-
szone (np. z zakresu odpowiedzialno$ci posrednika gietdowego).

Zobowiazanie posredniczenia gieldowego jest bowiem figura wielowy-
miarowa, usytuowang w znacznie szerszym kontek$cie dogmatycznym.
Na gruncie gietdowych stosunkéw obligacyjnych wystepuje wiele podmiotow,
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a powiazania pomiedzy nimi budza Zywe zainteresowanie doktryny prawa
cywilnego. W monografii polozono akcent na zilustrowanie posredniczenia
gietdowego w ujeciu dynamicznym. Interpretacja prawnego mechanizmu cyr-
kulacji waloréw gietdowych wymaga postawienia licznych kwestii szczegdto-
wych, ktérych rozwiazanie pozwala na przedstawienie sekwencji zdarzen
prawnych prowadzacych do zmiany w majgtku klienta. Klient nie jest strona
umowy sprzedazy zawartej na gietdzie. Dopiero na podstawie jego dyspozy-
cji posrednik zawiera na gieldzie umowe sprzedazy, we wiasnym imieniu.
Nastepnie dochodzi do wykonania umowy sprzedazy gietdowej. Majatek
podrednika ulega zmianom uzasadnionym ze wzgledu na status strony umo-
wy sprzedazy zawartej na gieldzie. Transfer waloru gietdowego z udzialem
klienta dochodzi do skutku dopiero w ramach zastepstwa gietdowego.

Osiagniecie rozporzadzajgcych skutkéw prawnych umowy sprzedazy
gietdowej wymaga wiaczenia uczestnikéw gietdowych stosunkéw obligacyj-
nych w nurt gieldowego systemu rozliczeniowego. Troska o niezakiécony
przebieg obrotéw gieldowych juz dawniej doprowadzita (takze jako ratio legis)
do wyksztalcenia instytucji izby rozliczeniowej, poddanej nadzorowi zwigzku
publicznoprawnego i zobowiazanej do prowadzenia rachunkéw stron uméw
gieldowych. Instytucja gieldowej izby rozliczeniowej zajmuje centralng pozy-
cje na arenie gieldowych stosunkéw obligacyjnych, zapewnia wysokg wiary-
godnosé obrotu gieldowego oraz nabycie waloru w dobrej wierze.

Czynnosci dokonywane przez izbe rozliczeniowa polegaja na wykony-
waniu uméw sprzedazy zawieranych na gietdzie, w drodze dokonywania
wpiséw na rachunki rozliczeniowe stron umowy. Izba rozliczeniowa prowa-
dzi rachunki cztonkéw gietdy. Osiagniecie w majatku klienta rozporzadzaja-
cego skutku umowy sprzedazy zawartej przez posrednika na gietdzie réw-
niez wymaga dokonania wpisu na rachunek rozliczeniowy. Rachunek klienta
prowadzi posrednik gieldowy. Wielostopniowy ustréj gietldowej buchalterii
rozliczeniowej jest wiec pod wzgledem jurydycznym integralnie zharmonizo-
wany z aktem transferu waloru gietdowego ze zbywcy na nabywce oraz
z instytucjg poérednictwa gieldowego, a podstawowa role na obu plaszczy-
znach odgrywa stosunek rachunku rozliczeniowego.

Sekwencja zagadnien poruszonych w monografii opiera sie na zapre-
zentowanym schemacie tematycznym. Statyczny aspekt posrednictwa giet-
dowego zostat przedstawiony wedlug porzadku tradycyjnie przyjmowanego
w cywilistyce. Kontekst gospodarczy i znaczenie prawne, strona podmioto-
wa oraz zawarcie umowy, jej przedmiot, tre$¢ wraz z cechami wyrdzniaja-
cymi na tle innych instytucji obligacyjnych zostaly przyblizone w pierwszej
kolejnosci.
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Natomiast charakterystyka posrednictwa gietdowego w ujeciu dynamicz-
nym narzuca potrzebe usytuowania posrednika i klienta na szerszym tle regut
cyrkulacji sktadnikéw majatkowych w obrocie gietdowym. Z perspektywy
posrednictwa gietdowego istotne znaczenie maja wywody na temat udzielo-
nej przez klienta dyspozycji zawarcia umowy sprzedazy na gietdzie.
Tymczasem aktywno$é cztonkéw gietdy takze na swoj rachunek (dziatalnosé¢
dealerska) wynosi do rangi zagadnierr o znaczeniu ogélnym wywody poswie-
cone umowie sprzedazy zawartej na gieldzie, jej przedmiotowi (walorowi giet-
dowemu) oraz skutkom rozporzadzajacym, osigganym w ramach gieldowego
cyklu rozliczeniowego. Analiza zastepstwa posredniego w wariancie gietdo-
wym oraz odpowiedzialnosci kontraktowej stron jest osadzona w gtéwnym
nurcie tematycznym pracy, ma ponadto znaczenie praktyczne.

Monografia jest rezuitatem badan naukowych prowadzonych pod kie-
runkiem Pana Profesora Mirostawa Baczyka, Sedziego Sadu Najwyzszego.
Pragne zwrdci¢ sie do Pana Profesora ze szczegdlnym podziekowaniem za
inspiracje, zyczliwo$é¢ i wszechstronng pomoc w trakcie prac nad rozprawa.
Chciatbym podziekowaé réwniez Pani Profesor Marii Dragun-Gertner oraz
Panu Profesorowi Bogudarowi Kordasiewiczowi. Monografia uzyskata przed-
stawiony ksztatt dzieki licznym refleksjom krytycznym Recenzentéw.
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