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PRZEDMOWA 

Umowa o pośrednictwo giełdowe należy do stosunkowo młodych figur 
prawa obligacyjnego. Instytucja wykształcona w praktyce kupieckiej począt-
kowo funkcjonowała w oparciu o źródła prywatnoprawne. Aktywność legis-
lacyjną wzbudzi ły dopiero kryzysy giełdowe. Począwszy od XVII wieku 
pośrednictwo giełdowe jest przedmiotem zainteresowania światowych pra-
wodawców. Nie od razu dostrzeżono jednak korzyści wynikające z wszech-
s t ronnego uregulowania zobowiązania pomiędzy pośrednikiem giełdowym 
i jego klientem. Stosunek pośrednictwa korzystał więc siłą rzeczy ze schema-
tów normatywnych przewidzianych dla zobowiązania usługodawcy. Natural-
nym fundamentem prawnej kompozycji pośrednictwa giełdowego są do dnia 
dzisiejszego zobowiązania z u m ó w zlecenia, komisu, agencji i pośrednictwa 
doraźnego oraz stosunki fiducjarne, a także instytucje ukształ towane w prak-
tyce bankowej, natomiast w systemie common law wywodzące się z agency. 

Pierwsze nowoczesne us tawy gie łdowe pojawiły się w XIX wieku, 
narzucając rozwiązania prewencyjne na wielu płaszczyznach (nadzoru giełdo-
wego, emisji walorów, trybu określania kursu, wypłacalności podmio tów 
stosunków giełdowych, ograniczenia praktyk abuzywnych, optymalizacji obie-
gu informacji). Ze względów prewencyjnych, w parze z tradycją, zawieranie 
u m ó w sprzedaży na giełdzie stało się przywilejem dostępnym dla względnie 
nielicznego grona członków giełdy. Koncepcja giełdy otwartej ustąpiła idei 
monopolu maklerskiego, z czym wiąże się ekskluzywne uprawnienie człon-
ków giełdy do zawierania u m ó w sprzedaży na giełdzie. Właśnie to rozwiąza-
nie może być t raktowane jako pods tawowe źródło ekspansji pośrednictwa 
giełdowego we współczesnych porządkach prawnych. Zainteresowanie giełdą 
gwałtownie wzrasta od połowy XIX wieku. Zamiar włączenia się do obrotów 
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giełdowych przez osoby pozbawione możliwości osobistego zawarcia umowy 
sprzedaży na giełdzie stanowi pierwszoplanowy motyw zawierania umowy 
o pośrednictwo giełdowe. Znaczenie pośrednictwa giełdowego jest więc 
doniosłe w odbiorze społecznym, a okresy gospodarczej prosperity podsycają 
zainteresowanie usługami pośredniczenia giełdowego. 

Ujęcie normatywne pośrednictwa giełdowego w prawie polskim ewolu-
owało na przestrzeni ostatnich lat. Zmieniająca się szata słowna nie miała 
jednak wpływu na warstwę konstrukcyjną. Treść oraz przedmiot zobowiąza-
nia pośredniczenia giełdowego jest w prawie polskim ukształtowana w spo-
sób konwencjonalny, a ustawodawca podąża głównym nurtem europejskiej 
tradycji legislacyjnej. Monografia uwzględnia aktualny stan prawny, włącznie 
z ogłoszonym w czerwcu 2007 roku projektem nowelizacji ustawy o obrocie 
instrumentami finansowymi, która wdroży do polskiego porządku prawnego 
dyrektywę 2004/39/EEC z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynków 
instrumentów finansowych (MiFID). Projekt nowelizacji z 2007 roku nie 
przewiduje zmian konstrukcji prawnej pośrednictwa giełdowego, chociaż 
w niedalekiej perspektywie czasowej zobowiązanie pośredniczenia giełdowego 
może zostać wzbogacone o nowe elementy. Proces unifikacji prawa prywat-
nego na płaszczyźnie międzynarodowej nie pociągnie za sobą zasadniczych 
zmian koncepcji pośrednictwa giełdowego. 

Funkc jonowanie poś redn ic twa gie łdowego w ramach giełdowych 
stosunków obligacyjnych niesie ze sobą interesujące problemy jurydyczne 
z zakresu prawa cywilnego. 

Stosunek pośredniczenia giełdowego można rozumieć jako ogół obo-
wiązków i uprawnień pośrednika giełdowego oraz jego klienta. Stanowią one 
refleks powinności stron w zobowiązaniu polegającym na wyświadczeniu 
usługi dla innej osoby przez profesjonalistę, przy czym pozycja prawna klien-
ta, zgodnie z aktualną tendencją światową, poddana jest wpływom mechani-
zmów tzw. prewencji giełdowej, o zróżnicowanym charakterze prawnym. 
Właśnie na tej płaszczyźnie spotykamy się z silnie ugruntowanym w europej-
skiej przestrzeni prawnej pojęciem „ochrony sfery prawnej uczestników obrotu 
giełdowego", a zwłaszcza finalnych i jednocześnie nieprofesjonalnych nabyw-
ców walorów giełdowych. Analiza pośrednictwa giełdowego w tym aspekcie 
(statycznym) uwzględnienia jedynie najistotniejsze wątki, zgodnie z przyjętą 
koncepcją selekcji zagadnień szczegółowych. Liczne kwestie nie zostały poru-
szone (np. z zakresu odpowiedzialności pośrednika giełdowego). 

Zobowiązanie pośredniczenia giełdowego jest bowiem figurą wielowy-
miarową, usytuowaną w znacznie szerszym kontekście dogmatycznym. 
Na gruncie giełdowych stosunków obligacyjnych występuje wiele podmiotów, 
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a powiązania pomiędzy nimi budzą żywe zainteresowanie doktryny prawa 
cywilnego. W monografii położono akcent na zilustrowanie pośredniczenia 
giełdowego w ujęciu dynamicznym. Interpretacja prawnego mechanizmu cyr-
kulacji walorów giełdowych wymaga postawienia licznych kwestii szczegóło-
wych, których rozwiązanie pozwala na przedstawienie sekwencji zdarzeń 
prawnych prowadzących do zmiany w mają tku klienta. Klient nie jest stroną 
umowy sprzedaży zawartej na giełdzie. Dopiero na podstawie jego dyspozy-
cji pośrednik zawiera na giełdzie umowę sprzedaży, we własnym imieniu. 
Następnie dochodzi do wykonania u m o w y sprzedaży giełdowej. Mają tek 
pośrednika ulega zmianom uzasadnionym ze względu na status strony umo-
wy sprzedaży zawartej na giełdzie. Transfer waloru giełdowego z udziałem 
klienta dochodzi do skutku dopiero w ramach zastępstwa giełdowego. 

Osiągnięcie rozporządzających skutków prawnych u m o w y sprzedaży 
giełdowej wymaga włączenia uczestników giełdowych stosunków obligacyj-
nych w nurt giełdowego systemu rozliczeniowego. Troska o niezaldócony 
przebieg obrotów giełdowych już dawniej doprowadziła (także jako ratio legis) 
do wykształcenia instytucji izby rozliczeniowej, poddanej nadzorowi związku 
publicznoprawnego i zobowiązanej do prowadzenia rachunków stron u m ó w 
giełdowych. Instytucja giełdowej izby rozliczeniowej zajmuje centralną pozy-
cję na arenie giełdowych stosunków obligacyjnych, zapewnia wysoką wiary-
godność obrotu giełdowego oraz nabycie waloru w dobrej wierze. 

Czynności dokonywane przez izbę rozliczeniową polegają na wykony-
waniu u m ó w sprzedaży zawieranych na giełdzie, w drodze dokonywania 
wpisów na rachunki rozliczeniowe stron umowy. Izba rozliczeniowa prowa-
dzi rachunki członków giełdy. Osiągnięcie w mają tku klienta rozporządzają-
cego skutku umowy sprzedaży zawartej przez pośrednika na giełdzie rów-
nież wymaga dokonania wpisu na rachunek rozliczeniowy. Rachunek klienta 
prowadzi pośrednik giełdowy. Wielostopniowy ustrój giełdowej buchalterii 
rozliczeniowej jest więc pod względem jurydycznym integralnie zharmonizo-
w a n y z aktem transferu waloru giełdowego ze zbywcy na nabywcę oraz 
z instytucją pośrednictwa giełdowego, a podstawową rolę na obu płaszczy-
znach odgrywa stosunek rachunku rozliczeniowego. 

Sekwencja zagadnień poruszonych w monografi i opiera się na zapre-
zen towanym schemacie tematycznym. Statyczny aspekt pośrednic twa gieł-
dowego został przedstawiony według porządku tradycyjnie p rzy jmowanego 
w cywilistyce. Kontekst gospodarczy i znaczenie prawne, s t rona podmioto-
wa oraz zawarcie umowy, je j przedmiot , treść wraz z cechami wyróżniają-
cymi na tle innych instytucji obligacyjnych zostały przybliżone w pierwszej 
kolejności. 
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Natomiast charakterystyka pośrednictwa giełdowego w ujęciu dynamicz-
nym narzuca potrzebę usytuowania pośrednika i ldienta na szerszym tle reguł 
cyrkulacji składników mają tkowych w obrocie giełdowym. Z perspektywy 
pośrednictwa giełdowego istotne znaczenie mają wywody na temat udzielo-
ne j p rzez k l ien ta dyspozycj i z a w a r c i a u m o w y s p r z e d a ż y na g ie łdz ie . 
Tymczasem aktywność członków giełdy także na swój rachunek (działalność 
dealerska) wynosi do rangi zagadnień o znaczeniu ogólnym wywody poświę-
cone umowie sprzedaży zawartej na giełdzie, jej przedmiotowi (walorowi gieł-
dowemu) oraz skutkom rozporządzającym, osiąganym w ramach giełdowego 
cyklu rozliczeniowego. Analiza zastępstwa pośredniego w wariancie giełdo-
wym oraz odpowiedzialności kontraktowej stron jest osadzona w głównym 
nurcie tematycznym pracy, ma ponadto znaczenie praktyczne. 

Monografia jest rezultatem badań naukowych prowadzonych pod kie-
runkiem Pana Profesora Mirosława Bączyka, Sędziego Sądu Najwyższego. 
Pragnę zwrócić się do Pana Profesora ze szczególnym podziękowaniem za 
inspiracje, życzliwość i wszechstronną pomoc w trakcie prac nad rozprawą. 
Chciałbym podziękować również Pani Profesor Marii Dragun-Gertner oraz 
Panu Profesorowi Bogudarowi Kordasiewiczowi. Monografia uzyskała przed-
stawiony kształt dzięki licznym refleksjom krytycznym Recenzentów. 
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