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Przedmowa do wydania drugiego 

Drugie wydanie „Prawa giełdowego" zostało wzbogacone przede wszystkim 
o wywód poświęcony instytucjom prawnym jeszcze nieznanym aibo nie dość do-
brze ukształtowanym w chwili ukończenia pracy nad wydaniem pierwszym. Do lej 
kategorii można zaliczyć w głównej mierze prawne uwarunkowania idące w parze 
z fundamentalnym przeobrażeniem systemu depozytowo-rozłiczeniowo-rozrachunko-
wego, dzięki powołaniu izby rozliczeniowej i utrzymaniu statusu K.DPW S.A. jedynie 
w zakresie czynności depozytowych oraz rozrachunkowych. W perspektywie ostat-
nich dwóch lat jest to z pewnością najdonioślejsze wydarzenie, również w związku 
z uchwaleniem rozporządzenia EMIR (w lipcu 2012 r.), detenninujące dalsze, niezmier-
nie doniosłe pozytywne konsekwencje, o skali oddziaływania nieznanej dotąd w pra-
wie polskim, wynikające z nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi 
z 28.6.2012 r. (np. w zakresie statusu central counterparty oraznowacji rozliczeniowej). 
Na tych obszarach pierwsze wydanie podręcznika utraciło kontakt z praktyką i dlatego 
zmiany są najgłębsze, przewijające się na przestrzeni całego wydania drugiego. 

Towarzyszyła temu poszerzona refleksja przede wszystkim w związku z najnow-
szymi trendami rozwojowymi instytucji giełdowych w skali światowej, a na rodzi-
mym gruncie - ze skutkami prywatyzacji GPW w Warszawie S.A. (listopad 2010 r.), 
która pociągnęła za sobą pomyślną konsolidację sektora giełdowego (udane przyja-
zne przejęcie TGE S.A. w lutym 2012 r.). Drugie wydanie szerzej nawiązuje też do 
postkryzysowej transformacji architektury nadzoru giełdowego w skali europejskiej 
oraz wciąż kontrowersyjnego ratingu. Natomiast w wymiarze stosunków prawa pry-
watnego odnosi się do niewątpliwej nowalijki, j aką stały się automatyczne systemy 
transakcyjne (HTF, algotrading), ugruntowane w polskiej praktyce giełdowej dzięki 
uruchomieniu na naszej giełdzie systemu transakcyjnego UTP (w listopadzie 2012 r.). 
Odnotowano również ekspansję praktyki compliance w przedsiębiorstwach firm in-
westycyjnych oraz liberalizację wykonywania zawodów regulowanych w prawie pol-
skim (tzw. deregulację), która objęła środowisko maklerskie. 

Drugie wydanie podręcznika uwzględnia ogłoszone ostatnio liczne pozycje piś-
miennictwa oraz wypowiedzi judykatury. Stan prawny na wrzesień 2012 r. 

Toruń, wrzesień 2012 r. Konrad Zacharzewski 



Przedmowa do wydania pierwszego 

Społeczne zainteresowanie giełdą wzrasta i maleje stosownie do panującej ryn-
kowej koniunktury. Natomiast jurydyczne aspekty obrotu giełdowego takim waha-
niom nie podlegają. Giełda i obrót giełdowy niezmiennie ściągają na siebie zainte-
resowanie prawników akademickich, przedstawicieli praktyki wszystkich profesji 
oraz wymiaru sprawiedliwości. Prawo giełdowe jako stosunkowo młoda dyscyplina 
nie jest więc dotknięte zjawiskiem stagnacji, nie tylko ze względu na doniosłe zna-
czenie giełdy w aktualnych stosunkach społecznych i wyłaniające się w związku 
z tym ciekawe problemy na styku prawa administracyjnego, karnego oraz - oczy-
wiście - cywilnego. Giełda od dwóch dekad zakotwiczona w polskim życiu gospo-
darczym wchodzi w trzecie dziesięciolecie jako przedsiębiorstwo nowoczesne. Siłą 
rzeczy prawo giełdowe jest więc kompozycją nowoczesnych instytucji prawnych. 

Próba skomponowania syntetycznego wykładu prawa giełdowego wiąże się 
przede wszystkim z podstawową trudnością selekcji obszernego materiału i nada-
nia odpowiedniej rangi zagadnieniom najważniejszym z różnych punktów widze-
nia. Zapewne niektóre fragmenty podręcznika nie zaspokoją w pełni poznawczych 
aspiracji znawców problematyki giełdowej. To zamierzony skutek przekrojowego 
podejścia do tematu, charakteru opracowania oraz wynikający z ograniczeń redak-
cyjnych. Szczegóły zwykło się zresztą omawiać w monografiach, komentarzach 
i opracowaniach systemowych, do których wypada odesłać zainteresowanych Czy-
telników. Oprócz lektury piśmiennictwa cenna też będzie z pewnością samodziel-
na analiza coraz bogatszego dorobku judykatury oraz obowiązujących przepisów 
aktów prawa giełdowego (wywód uwzględnia stan prawny na dzień 25.9.2010 r.). 

Tytułowe prawo giełdowe jest w pewnym sensie klamrą dla licznych instytucji 
prawnych rynku kapitałowego, ale wiele wskazuje na to, że s ą j u ż wystarczające pod-
stawy wyodrębnienia prawa giełdowego jako dyscypliny uniwersyteckiej (dydaktycz-
nej) oraz przedmiotu samodzielnych badań naukowych. Przepisy prawa giełdowego 
ze względu na przedmiot regulacji stanowią zbiór zamknięty, zasługując) na miano 
prawa giełdowego w ujęciu dogmatycznym. Wykładnia przepisów prawa giełdowego 
niczym nie różni się jednak od wykładni przepisów innych gałęzi prawa jeżeli chodzi 
o sferę metodologiczną (z uwzględnieniem charakteru poszczególnych unormowań). 
Z uwagi na hermetyczny aparat pojęciowy oraz adekwatną do realiów giełdowych 
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technikę legislacyjną, niezbyt niekiedy przyjazną w fazie studiowania oraz stosowa-
nia, główny akcent w przypadku prawa giełdowego pada na językowo-logiczne me-
tody wy kładni. Trzeba przy znać, że prawo giełdowe jest skomplikowane. To niejako 
naturalna konsekwencja złożoności współczesnych stosunków giełdowych w różnych 
konfiguracjach podmiotowych. Przepisy obowiązującego prawa giełdowego nadają 
normatywny kształt nie tylko tradycyjnym konstrukcjom prawnym, ale także for-
mułom nowoczesnym, gdzie indziej na ogół niespotykanym. I chociaż na piedestale 
w katalogu źródeł stoi oczywiście prawo pozytywne w rozumieniu konstytucyjnym, 
to do prawa giełdowego przenikają też z coraz większą siłą pierwiastki prawnonatu-
ralne (zob. Rozdział III dotyczący regulacji prawnej obrotu giełdowego oraz Roz-
dział VII na temat bezpieczeństwa obrotu giełdowego). 

Podręcznik przybliża najważnie jsze instytucje prawa gie łdowego według sche-
matu wykładu akademickiego, z wyraźnym akcentem położonym na zagadnieniach 
prawa prywatnego. Takie są obecnie oczekiwania dydaktyki uniwersyteckiej , śro-
dowiska praktyków oraz wymiaru sprawiedliwości . Zagadnienia pozaprawne zo-
stały odsunięte na margines, j ako niezbędny kontekst towarzyszący. Materia obro-
tu gie łdowego należy do dziedzin rozległych i wieloaspektowych, a włączenie do 
podręcznika wszystkich w ą t k ó w wraz ze szczegółowym omówieniem rozmazałoby 
główne kontury wykładu. 

W podręczniku został zaprezentowany kanon instytucji prawnych związanych 
z szeroko rozumianym obrotem gie łdowym (zob. Rozdział IV na temat giełdy j a k o 
osoby prawnej , Rozdział V poświęcony podmio towemu otoczeniu giełdy, Roz-
dział VI, w którym omówiono nadzór giełdowy, Rozdziały X i XI dotyczące waloru 
giełdowego oraz j ego emisji , a także Rozdział XIII przedstawiający pośrednictwo 
giełdowe). Sporo miejsca poświęcono również instytucjom prawa gie łdowego nie 
dość j askrawo wybarwionym jak dotąd w literaturze pod spójnym hasłem wykłado-
wym. Na uwagę zasługują zatem rozważania poświęcone takim sprawom, jak usy-
tuowanie prawa giełdowego w systemie prawa (Rozdział I), bezpieczeństwo obrotu 
gie łdowego (Rozdział VII), ustrój buchalterii giełdowej (Rozdział VIII), czynności 
obrotu gie łdowego (Rozdział IX). umowa sprzedaży gie łdowej (Rozdział XII), in-
formacja giełdowa (Rozdział XIV), nadużycia gie łdowe (Rozdział XV) oraz odpo-
wiedzialność odszkodowawcza w stosunkach giełdowych (Rozdział XVI) . Wska-
zane tutaj obszary tematyczne były oczywiście pode jmowane w literaturze, ale 
w wymiarze rozproszonym. Główne płaszczyzny problemowe prawa gie łdowego są 
ogólnie dobrze znane. W podręczniku nie znajdziemy jednak poglądów skrajnych, 
lecz raczej wypośrodkowane . Kierując się dążeniem do osiągnięcia efektu trwało-
ści rozważań i niepodatności na ewentualne zmiany legislacyjne, także w skali Unii 
Europejskiej , z rezygnowano natomiast prawie zupełnie z techniki cytowania f raz 
ogłoszonych aktów prawa giełdowego. 



Przedmowa do wydania pierwszego XXIII 

Przewidziane jako wykład uniwersytecki opracowanie jest owocem pogłębio-
nej refleksji naukowej oraz doświadczeń praktycznych. W pewnym zakresie na-
wiązuje ono do wydanej w 2008 r. w Toruniu m o n o g r a f i i U m o w a o pośrednictwo 
giełdowe". Tam właśnie można znaleźć więcej szczegółów (wraz z argumentacją) 
na wybrane tematy związane z obrotem giełdowym w ujęciu prawa prywatnego, 
z punktu widzenia giełdowych stosunków obligacyjnych (aktualnie potraktowa-
nych fragmentarycznie). Przede wszystkim chodzi tutaj o zagadnienia waloru gieł-
dowego, giełdowego cyklu rozliczeniowego, mechanizmu przejścia waloru giełdo-
wego ze zbywcy na nabywcę, odpowiedzialności kontraktowej oraz - oczywiście 
- o pośrednictwo (zastępstwo) giełdowe i cykl czynności prowadzących do zmian 
w majątku finalnego nabywcy walorów giełdowych pośrednio zastępowanego 
przez firmę inwestycyjną. Wspomniana monografia może zainteresowanym praw-
nikom-cywilistom posłużyć jako podstawowy materiał uzupełniający do podręcz-
nika we wskazanych zakresach, wraz z wykorzystanymi tam pozycjami literatury, 
także zagranicznej. 

Panu Profesorowi Mirosławowi Bączykowi - Kierownikowi Katedry Prawa 
Cywilnego i Bankowego na Wydziale Prawa i Administracji UMK w Toruniu, 
Sędziemu Sądu Najwyższego, winien jestem względy specjalnej wdzięczności za 
poparcie ścieżki mojego rozwoju naukowego oraz za krytyczne podsycanie idei po-
wstania podręcznika. Za przyjemność konstruktywnej dyskusji nad problematyką 
analizowaną w podręczniku uprzejmie dziękuję również Koleżankom i Kolegom 
zatrudnionym na Wydziale Prawa i Administracji UMK w Toruniu. 

Toruń, listopad 2010 r. Konrad Zacharzewski 



Podręczniki Prawnicze 

Seria ta stanowi kanon wiedzy niezbędnej każdemu studentowi prawa do zdania 
egzaminu. 

Zawarte w „Prawie giełdowym" rozważania koncentrują się na cyklu czynności pro-
wadzących do przejścia waloru giełdowego ze zbywcy na nabywcę. Szeroki kontekst 
poruszonych zagadnień obejmuje architekturę podmiotową oraz czynności obrotu 
giełdowego, konstrukcję i emisję waloru, a także odpowiedzialność odszkodowawczą 
uczestników obrotu giełdowego. Wiele miejsca, głównie w ujęciu prawa prywatnego, 
poświęcono licznym kwestiom szczegółowym, m.in.: 

V teoretycznym podstawom walorów giełdowych, 
•S rozliczeniom i rozrachunkom giełdowym, 
•S zwalczaniu nadużyć giełdowych, 
•/ emisji walorów giełdowych, 
•/ central counterparty („ccp"), 
V insider tradingowi, 
•/ aktualnym tendencjom rozwoju giełd, 
•/ kodeksom dentologicznym, 
•/ organowi nadzoru giełdowego (KNF), 
V transparentności obrotu giełdowego, 
•/ wpływowi kryzysów giełdowych na ustawodawstwo, 
•/ idei wzmożonej ochrony poszkodowanego, 
•/ compliance oraz „chińskim murom", 
•/ algotradingowi (HFT). 

Dr Konrad Zacharzewski - adiunkt w Katedrze Prawa Cywilnego i Bankowego 
na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Mikołaja Kopernika w Toruniu, 
znawca przedmiotu. 
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