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Przedmowa do wydania drugiego

Drugie wydanie ,,Prawa gieldowego” zostalo wzbogacone przede wszystkim
0 wywdd poswigcony instytucjom prawnym jeszcze nieznanym albo nie do$é do-
brze uksztattowanym w chwili ukonczenia pracy nad wydaniem pierwszym. Do tej
kategorii mozna zaliczy¢ w gléwnej mierze prawne uwarunkowania idace w parze
z fundamentalnym przeobrazeniem systemu depozytowo-rozticzeniowo-rozrachunko-
wego, dzigki powolaniu izby rozliczeniowej 1 utrzymaniu statusu KDPW S.A. jedynie
w zakresie czynno$ci depozytowych oraz rozrachunkowych. W perspektywie ostat-
nich dwéch lat jest to z pewnoscig najdonioslejsze wydarzenie, réwniez w zwigzku
z uchwaleniem rozporzadzenia EMIR (w lipcu 2012 r.), deterininujgce dalsze, niezmier-
nie donioste pozytywne konsekwencje, o skali oddziatywania nieznanej dotad w pra-
wie polskim, wynikajace z nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
228.6.2012 1. (np. w zakresie statusu central counterparty oraz nowacji rozliczeniowej).
Na tych obszarach pierwsze wydanie podr¢cznika utracito kontakt z praktyka i dlatego
Zmiany sa najglebsze, przewijajace sie na przestrzeni catego wydania drugiego.

Towarzyszyta temu poszerzona refleksja przede wszystkim w zwigzku z najnow-
szymi trendami rozwojowymi instytucji gietdowych w skali $wiatowej, a na rodzi-
mym gruncie — ze skutkami prywatyzacji GPW w Warszawie S.A. (listopad 2010 r.),
ktéra pociagneta za sobg pomysing konsolidacj¢ sektora gietdowego (udane przyja-
zne preejecie TGE S AL w lutym 2012 r.). Drugie wydanie szerzej nawiazuje tez do
postkryzysowej transformacji architektury nadzoru gieldowego w skali europejskiej
oraz wcigz kontrowersyjnego ratingu. Natomiast w wymiarze stosunkéw prawa pry-
watnego odnosi si¢ do niewatpliwej nowalijki, jaka staly si¢ automatyczne systemy
transakcyjne (HTF, algotrading), ugruntowane w polskiej praktyce gietdowej dzigki
uruchomieniu na naszej gieldzie systemu transakcyjnego UTP (w listopadzie 2012 r.).
Odnotowano réwniez ekspansje praktyki compliance w przedsigbiorstwach firm in-
westycyjnych oraz liberalizacj¢ wykonywania zawodow regulowanych w prawie pol-
skim (tzw. deregulacje), ktora objeta srodowisko maklerskie.

Drugie wydanie podr¢cznika uwzglednia ogloszone ostatnio liczne pozycje pis-
miennictwa oraz wypowiedzi judykatury. Stan prawny na wrzesien 2012 r.

Torun, wrzesien 2012 . Konrad Zacharzewski



Przedmowa do wydania pierwszego

Spoteczne zainteresowanie gieldg wzrasta i maleje stosownie do panujacej ryn-
kowej koniunktury. Natomiast jurydyczne aspekty obrotu gietdowego takim waha-
niom nie podlegaja. Gielda i obrét gietdowy niezmiennie $ciagaja na sicbie zainte-
resowanie prawnikow akademickich, przedstawicieli praktyki wszystkich profesji
oraz wymiaru sprawiedliwosci. Prawo gietdowe jako stosunkowo mioda dyscyplina
nie jest wiec dotknigte zjawiskiem stagnaciji, nie tylko ze wzgledu na donioste zna-
czenie gietdy w aktualnych stosunkach spolecznych i wytaniajace sig w zwiazku
z tym cieckawe problemy na styku prawa administracyjnego, karnego oraz — oczy-
wiscie — cywilnego. Gietda od dwoch dekad zakotwiczona w polskim zyciu gospo-
darczym wchodzi w trzecie dziesigciolecie jako przedsigbiorstwo nowoczesne. Sita
rzeczy prawo gietdowe jest wige kompozycja nowoczesnych instytucji prawnych.

Proba skomponowania syntetycznego wykiadu prawa gieldowego wiaze sig
przede wszystkim z podstawowa trudnoscia selekeji obszernego materiatu i nada-
nia odpowiedniej rangi zagadnieniom najwazniejszym z roznych punktow widze-
nia. Zapewne niektére fragmenty podre¢eznika nie zaspokoja w petni poznawczych
aspiracji znawcow problematyki gieldowej. To zamierzony skutek przekrojowego
podejscia do tematu, charakteru opracowania oraz wynikajacy z ograniczen redak-
cyjnych. Szczegoély zwyklo sie zreszta omawiaé w monografiach, komentarzach
i opracowaniach systemowych, do ktérych wypada odesta¢ zainteresowanych Czy-
telnikow. Oprocz lektury pismiennictwa cenna tez bedzie z pewnoscia samodziel-
na analiza coraz bogatszego dorobku judykatury oraz obowigzujacych przepiséw
aktow prawa gietdowego (wywod uwzglednia stan prawny na dzien 25.9.2010 r.).

Tytulowe prawo gieldowe jest w pewnym sensie klamrg dla licznych instytucji
prawnych rynku kapitalowego, ale wiele wskazuje na to, ze sa juz wystarczajace pod-
stawy wyodrebnienia prawa gietdowego jako dyscypliny uniwersyteckiej (dydaktycz-
nej) oraz przedmiotu samodzielnych badan naukowych. Przepisy prawa gietdowego
ze wzgledu na przedmiot regulacii stanowig zbidr zamknigty, zastugujacy na miano
prawa gietldowego w ujeciu dogmatycznym. Wyktadnia przepisow prawa gietdowego
niczym nie rozni sie jednak od wykladni przepiséw innych gatezi prawa jezeli chodzi
o sfere metodologiczng (z uwzglednieniem charakteru poszezegdlnych unormowan).
7. uwagi na hermetyczny aparat pojeciowy oraz adekwatng do realiow gietdowych
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technike legislacyjna, niezbyt niekiedy przyjazna w fazie studiowania oraz stosowa-
nia. gléwny akeent w przypadku prawa gieldowego pada na jezykowo-logiczne me-
tody wyktadni. Trzeba przyznaé, ze prawo gieldowe jest skomplikowane. To niejako
naturalna konsekwencja ztozonosci wspétczesnych stosunkéw gietdowych w réznych
konfiguracjach podmiotowych. Przepisy obowiazujacego prawa gieldowego nadaja
normatywny ksztalt nie tylko tradycyjnym konstrukcjom prawnym, ale takze for-
mutom nowoczesnym, gdzie indziej na ogdét niespotykanym. [ chociaz na piedestale
w katalogu Zrédet stoi oczywiscie prawo pozytywne w rozumieniu konstytucyjnym,
to do prawa gietldowego przenikaja tez z coraz wigksza sita pierwiastki prawnonatu-
ralne (zob. Rozdziat 11l dotyczacy regulacji prawnej obrotu gieldowego oraz Roz-
dziat VII na temat bezpieczenstwa obrotu gietdowego).

Podrgeznik przybliza najwazniejsze instytucje prawa gietdowego wedhug sche-
matu wykladu akademickiego, z wyraznym akcentem potozonym na zagadnieniach
prawa prywatnego. Takie sa obecnie oczekiwania dydaktyki uniwersyteckiej, sro-
dowiska praktykow oraz wymiaru sprawiedliwodci. Zagadnienia pozaprawne zo-
staly odsunigte na margines, jako niezbedny kontekst towarzyszacy. Materia obro-
tu gietdowego nalezy do dziedzin rozleglych i wieloaspektowych, a wiaczenie do
podregcznika wszystkich watkow wraz ze szczegétowym omdwieniem rozmazatoby
gtéwne kontury wyktadu.

W podreczniku zostat zaprezentowany kanon instytucji prawnych zwigzanych
z szeroko rozumianym obrotem gieldowym (zob. Rozdziat IV na temat gieldy jako
osoby prawnej, Rozdzial V poswigcony podmiotowemu otoczeniu gietdy, Roz-
dziat VI. w ktérym omdwiono nadzor gietdowy, Rozdzialy X i X1 dotyczace waloru
gieldowego oraz jego emisji, a takze Rozdzial XIII przedstawiajacy posrednictwo
gietdowe). Sporo miejsca poswigcono rowniez instytucjom prawa gieldowego nie
dos¢ jaskrawo wybarwionym jak dotad w literaturze pod spdjnym hastem wyktado-
wym. Na uwagge zastuguja zatem rozwazania po$§wigcone takim sprawom. jak usy-
tuowanie prawa gieldowego w systemie prawa (Rozdziat I}, bezpieczenstwo obrotu
gieldowego (Rozdziat VII), ustrdj buchalterii gieldowej (Rozdziat VIII), czynnosci
obrotu gieldowego (Rozdziat 1X). umowa sprzedazy gicldowej (Rozdziat XII), in-
formacija gietdowa (Rozdziat XIV), naduzycia gietdowe (Rozdziat XV) oraz odpo-
wiedzialno$é odszkodowawcza w stosunkach gietdowych (Rozdzial XVI). Wska-
zane tutaj obszary tematyczne byly oczywiscie podejmowane w literaturze, ale
w wymiarze rozproszonym. Gtéwne plaszczyzny problemowe prawa gietdowego sg
ogoélnie dobrze znane. W podregczniku nie znajdziemy jednak pogladow skrajnych.
lecz raczej wyposrodkowane. Kierujac si¢ dazeniem do osiagnigcia efektu trwato-
$ci rozwazan i niepodatnoéci na ewentualne zmiany legislacyjne, takze w skali Unii
Europejskiej, zrezygnowano natomiast prawie zupelnie z techniki cytowania fraz
ogloszonych aktéw prawa gieldowego.
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Przewidziane jako wyktad uniwersytecki opracowanie jest owocem pogigbio-
nej refleksji naukowej oraz doswiadczen praktycznych. W pewnym zakresie na-
wiazuje ono do wydanej w 2008 r. w Toruniu monografii Umowa o posrednictwo
gietdowe™. Tam wiasnie mozna znalezé wigce] szczegdtow (wraz z argumentacjy)
na wybrane tematy zwiazane z obrotem gieldowym w ujgciu prawa prywatnego,
z punktu widzenia gieldowych stosunkéw obligacyjnych (aktualnie potraktowa-
nych fragmentarycznie). Przede wszystkim chodzi tutaj o zagadnienia waloru giel-
dowego, gieldowego cyklu rozliczeniowego. mechanizmu przejscia waloru gietdo-
wego ze zbywcy na nabywce. odpowiedzialnosci kontraktowej oraz — oczywiscie
— o posrednictwo (zastgpstwo) gieldowe i cykl czynnosci prowadzacych do zmian
w majatku finalnego nabywcy waloréw gietdowych podrednio zastgpowanego
przez firmg inwestycyjna. Wspomniana monografia moze zainteresowanym praw-
nikom-cywilistom postuzy¢ jako podstawowy material uzupetniajacy do podrecz-
nika we wskazanych zakresach, wraz z wykorzystanymi tam pozycjami literatury,
takze zagraniczne;.

Panu Profesorowi Mirostawowi Bgczykowi — Kierownikowi Katedry Prawa
Cywilnego iBankowego na Wydziale Prawa i Administracji UMK w Toruniu,
Sedziemu Sadu Najwyzszego, winien jestem wzgledy specjalnej wdzigcznosci za
poparcie $ciezki mojego rozwoju naukowego oraz za krytyczne podsycanie idei po-
wstania podrecznika. Za przyjemno$é¢ konstruktywnej dyskusji nad problematyka
analizowang w podreczniku uprzejmie dzigkuje¢ rowniez Kolezankom i Kolegom
zatrudnionym na Wydziale Prawa i Administracji UMK w Toruniu.

Torun, listopad 2010 1. Konrad Zacharzewski



Podreczniki Prawnicze

Seria ta stanowi kanon wiedzy niezb¢dnej kazdemu studentowi prawa do zdania
egzaminu.

Zawarte w .Prawie gietdowym"” rozwazania koncentruja sie na cyklu czynnosci pro-
wadzacych do przejscia waloru gieldowego ze zbywcy na nabywce. Szeroki kontekst
poruszonych zagadniefi obejmuje architekture podmiotowa oraz czynnosci obrotu
gieldowego, konstrukcje i emisje waloru, a takze odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza
uczestnikow obrotu gieldowego. Wiele miejsca, glownie w ujeciu prawa prywatnego,
poswiecono licznym kwestiom szczegétowym, m.in.:

teoretycznym podstawom waloréw gietdowych,

rozliczeniom i rozrachunkom gieldowym,

zwalczaniu naduzyc gietdowych,

emisji walorow gietldowych,

central counterparty (,ccp”),

insider tradingowi,

aktualnym tendencjom rozwoju gield,

kodeksom dentologicznym,

organowi nadzoru gietldowego (KNF),

transparentnoSci obrotu gietdowego,

wplywowi kryzysow gietdowych na ustawodawstwo,

idei wzmozonej ochrony poszkodowanego,

compliance oraz ,chifiskim murom”,

algotradingowi (HFT).
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