Rozdzial 1. Prawo gieldowe w systemie prawa
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§ 1. Przedmiot prawa gieldowego

Gielda $ciaga na siebie zainteresowanie wielu dyscyplin naukowych jako
samodzielny przedmiot poznania oraz dociekan praktycznych. Nauka prawa od
tej sktonnosci wolna nie jest. Gielda to instytucja zycia spotecznego, o silnie
zaakcentowanym zabarwieniu jurydycznym.

Prawo gieldowe w sensie przedmiotowym to przede wszystkim ogoét re-
gulacji normatywnych poswigconych stosunkom prawnym z udziatem giet-
dy. Rzecz jasna, chodzi o stosunki prawne réznego rodzaju, w ktorych gietda
wystepuje w roznym charakterze, jako osoba prawna wedhug art. 33 KC oraz
jako przedsigbiorstwo wedtug art. 55" KC. Takie ogélne ujecie nie daje jesz-
cze petnego obrazu wyobrazalnych w praktyce potencjalnych kierunkéw za-
angazowania we wspotczesnych stosunkach zwigzanych z gietda oraz obrotem
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gietdowym. Dlatego prawo gieldowe w szerszym wymiarze przedmiotowym
obejmuje regulacje stosunkéw prawnych pomiedzy uczestnikami obrotu giel-
dowego. Wzbogacenie tej formuty o element funkcjonalny nadaje kontur prawa
gieldowego zarysowany juz wystarczajaco ostro. Mozna wtedy powiedzie¢, ze
prawo gieldowe obejmuje regulacje stosunkéw prawnych z udzialem giel-
dy wynikajacych z dokonywanych czynnosci gieldowych badz tez — w kom-
plementarnym ujeciu syntetycznym — regulacje czynnosci gieldowych doko-
nywanych przez uczestnikow obrotu gieldowego.

W tej najszerszej formule miesci si¢ przede wszystkim regulacja czeSci
ustrojowej prawa gieldowego (gietda jako osoba prawna), regulacja statusu
prawnego uczestnikoéw obrotu gietdowego (tzw. gieldowe prawo osobowe),
prawna regulacja czynnosci gieldowych (z kreacjg i emisjg waloru gietdowego
zdematerializowanego oraz umowa sprzedazy zawartg na gietdzie w roli glow-
nej), a takze regulacja publicznego prawa gieldowego (nadzor gietldowy, prze-
pisy karne).

§ 2. Kompleksowy charakter galezi prawa gieldowego

Status prawa gietdowego jako dyscypliny prawniczej jest wlasciwie przesa-
dzony, nie tylko ze wzgledow konwencjonalnych. Prawo gieldowe jako jedna
z dyscyplin prawniczych moze zosta¢ pod ta nazwa wlaczone do programow
studiow. Tak rozumiane prawo gietldowe jest dyscypling naukowa (nauka pra-
wa gieldowego) oraz dyscypling dydaktyczna, z rownym powodzeniem na
kierunkach prawniczych oraz administratywistycznych, a takze ekonomicz-
nych. Silg rzeczy wylania si¢ jednak dylemat, czy mamy tutaj do czynienia
z galezig (dziatem) prawa. Wyselekcjonowanie okreslonej dyscypliny na tle in-
nych dyscyplin nie $wiadczy bowiem jeszcze o uksztattowaniu odrgbnej gate-
Zi prawa.

Galezie prawa obejmuja spojne i uporzadkowane, wedtug przyjetych zatozen, zespoty
norm prawnych poswiecone obszernym kategoriom stosunkow spotecznych. Przepisy gate-
zi prawa reguluja stosunki spoteczne tego samego rodzaju z zatozenia w sposob pelny. W ta-
kim rozumieniu racj¢ samodzielnego bytu maja przede wszystkim tradycyjnie wyodrgbniane
tzw. wielkie gal¢zie prawa, z prawem konstytucyjnym (panstwowym), prawem mi¢dzyna-
rodowym (prawem narodow), prawem cywilnym, administracyjnym oraz karnym, a takze
adekwatnymi galeziami proceduralnymi na czele. Galg¢ziowa systematyzacja prawa, czyli
systematyzacja w ujeciu poziomym (w tzw. ujeciu horyzontalnym), stuzy do wskazania wila-
sciwego zespotu norm prawnych dla rozstrzygnigcia danej sprawy. Prawo gietdowe nie mie-
Sci si¢ bez reszty w tym schemacie, poniewaz ,,sprawy gietdowe” majg charakter zr6znico-
wany. W $wietle utrwalonych uje¢ teoretycznych i tez bronionych za pomoca argumentow
pozytywistycznych o prawie gieldowym nie mozna wigc mowic jak o gatezi prawa.
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Najnowsze osiggnigcia prawoznawstwa oraz teorii prawa, a przede wszyst-
kim argumenty krytyczne wzgledem koncepcji pozytywistycznych, jedno-
znacznie przemawiaja jednak na korzys¢ prawa gietdowego jako gatezi prawa.
Wiele zalezy od konwencji, poniewaz wspolczesnie wlasnie wzgledy kon-
wencjonalne decyduja o podziale prawa na galezie, pod wplywem determina-
cji praktycznej. Podzial nauk prawnych ma charakter dynamiczny i ulega
zmianom stosownie do zmian samego systemu prawa i dokonujacego si¢ po-
stepu na roznych plaszczyznach. Teoretycy prawa osiagneli zgodnos$¢ pogla-
dow co do tego, ze podziat prawa na galezie jest rezultatem historycznej ewo-
lucji i przebiega w zwiazku z poglebiajacym si¢ réznicowaniem systemow
prawnych. Z jednej strony dochodzi w tym procesie do wyodrebnienia bardziej
wyspecjalizowanych zespotdéw norm z dotychczas istniejacych galezi prawa,
z drugiej natomiast strony — obserwujemy ostatnio powstawanie catkowicie no-
wych galezi prawa (np. medyczne, energetyczne, lotnicze, sportowe itp.). De-
cyduja o tym rézne czynniki, m.in.: tradycje kultury prawnej, zmieniajace si¢
stosunki spoteczne oraz ogoélne cele panstwa. Proces sublimacji gal¢zi prawa
nie zostal zamkniety i trwa nadal, a uksztattowana w chwili obecnej systematy-
zacja ogdlnego zbioru norm nie jest wskutek tego oparta na ostrych kryteriach
podziatu.

Wtasnie w tym nurcie znajduje si¢ prawo gietdowe. Uleglo ono wyodreb-
nieniu juz dawniej, od razu jako oryginalna pod wzgledem swojego przedmiotu
galaz prawa, nie za$ jako usamodzielniony z czasem i pod wplywem pewnych
partykularnych potrzeb dziat prawa cywilnego badz tez prawa administracyjne-
go. Pierwsze regulacje prawne dziedziny gieldowej umiejetnie taczyty w sobie
pierwiastki dzisiaj zaliczane do prawa prywatnego oraz publicznego glownie
dzigki temu, ze stanowily legislacyjna (publicznoprawng) odpowiedz na nad-
uzycia gieldowe (na plaszczyznie prywatnej). Prawo gieldowe wyodrebnilo
si¢ wiec obiektywnie jako nowa galaz prawa. Obicktywnie, czyli bez wzgle-
du na uchwycenie tego faktu w §wiadomosci jurysprudencji i okreslenie owo-
cow tego procesu pod adekwatng nazwa jednostkowa. Taka cecha legitymowato
si¢ prawo gietdowe od samych swoich poczatkéw (ze wzgledu na wyraznie za-
rysowany przedmiot), a przebieg ewolucji tej dziedziny i jej utrwalenie w dzi-
siejszej postaci jest §wiadectwem daznos$ci doktryny do porzadkowania syste-
mu prawa 1 wyodrgbniania w jego ramach galezi prawa mieszanych, taczacych
elementy roznych regulacji prawnych. Wtasnie taka cechg ma prawo gietdowe.

Prawo gietdowe laczy w sobie z réznym natezeniem komponenty prawa administracyj-
nego, cywilnego oraz karnego, skoncentrowane jednakowoz na instytucji gieldy (réznie rozu-

mianej). Prawo gietdowe nie jest wigc dziatem prawa cywilnego. Nie jest tez dzialem prawa
administracyjnego, jak rowniez dziatem prawa karnego, chociaz regulacja prawa gietdowego
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obejmuje oczywiscie przepisy karne (pozakodeksowe wzgledem KK). Trudno zaliczy¢ bez
reszty prawo gieldowe do dziedziny prawa prywatnego, jak rowniez do dziedziny prawa pu-
blicznego. Ponadto przepisy prawa gietdowego okreslaja z rownym powodzeniem tres¢ praw
podmiotowych (gieldowe prawo materialne) oraz przewiduja srodki prawnej ochrony praw
podmiotowych pod postacig procedur (prawo gietdowe formalne). Trwale osadzenie prawa
gieldowego w systemie prawa nie jest, jak wida¢, wolne od pewnych kontrowersji.

Szeroki zakres przedmiotowy prawa gietdowego bierze si¢ stad, ze gielda
jest usytuowana w centrum stosunkow prawnych o zréznicowanym cha-
rakterze, a to sprawia, ze prawa podmiotowe uczestnikow obrotu gietdowe-
go wywodzg si¢ ze zréznicowanych zrodet. W administracyjnym rezimie pra-
wa gietdowego decydujace znaczenie jako zrodlo praw podmiotowych ma akt
wladczy organu administracyjnego w sprawie indywidualnej, usprawiedliwio-
ny relacja hierarchicznego podporzadkowania. Stosunek prawnokarny zostaje
nawigzany w efekcie popetnienia czynu zabronionego pod grozba kary prze-
widzianego w przepisach prawa gietldowego. Natomiast zréodtem praw pod-
miotowych o charakterze prywatnym sa zdarzenia prawne, przede wszystkim
czynnosci prawne oraz — zdecydowanie rzadziej — wyrzadzenie szkody badz
uzyskanie wzbogacenia bez stosownej podstawy. W sferze gieldowej relatyw-
nie czgsto indywidualne akty administracyjne stanowig przestanke sine qua non
dokonania okreslonej czynnosci prawnej i odgrywaja role zrodta prawa cywil-
nego w znaczeniu podmiotowym (zrodta stosunku cywilnoprawnego).

Ze wzgledu na zréznicowany charakter stosunkéw prawnych z udzialem
gieldy albo w jej otoczeniu typowe $rodki ochrony praw podmiotowych (in-
teres6w) uczestnikow obrotu gieldowego rowniez prezentujg si¢ w zréoznicowa-
nych odcieniach. Na plaszczyznie publicznej podstawowe znaczenie odgrywa
represyjne oraz prewencyjne oddziatywanie sankcji administracyjnej w sprawie
indywidualnej, zorientowanej wszelako na ochrong interesu ogolnego. Sankcja
karna (ultima ratio") oddziatuje — ogblnie rzecz biorac — podobnie i na podob-
nych ptaszczyznach. Natomiast sankcja cywilna, rozumiana jako konsekwencja
nadejscia skutkow okreslonych zdarzen prawnych, zmierza przede wszystkim
do zachowania integralnosci sfery majatkowej uczestnikow obrotu gietdowe-
go, takze w zwigzku z funkcjg kompensacyjna odpowiedzialnosci odszkodo-
wawczej.

Takie potaczenie watkow jest zrodtem ciekawych problemow teoretycznych oraz prak-
tycznych w zakresie stosowania przepisdw prawa gietdowego. Z pewnoscia wazng wskazow-
ka na etapie interpretacji prawa gietdowego jest brak podstaw do wyodrebnienia stosunku

prawa gieldowego (stosunku gieldowoprawnego). Taki stosunek prawny nie istnieje i aktu-
alnie wykreowany zosta¢ nie moze, ze wzgledu na niedostatek podstaw teoretycznych. Dlate-

' Zob. R. Kucinski, Przestepstwa gieldowe, Warszawa 2000, s. 64 i nast.
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go tez na gruncie prawa gieldowego nie wystepuje charakterystyczny dla tej galezi typ
praw podmiotowych, o cechach sobie wlasciwych (gieldowe prawa podmiotowe). To za$
w pelni usprawiedliwia jurydyczng wspotegzystencje partykularnych stosunkoéw obrotu giet-
dowego, ktore maja charakter adekwatny dla ich warstwy podmiotowej, przedmiotowej oraz
metody regulacji. W prawie gietdowym mozna zatem natkna¢ si¢ przede wszystkim na ,,czy-
ste” (z pewnymi jednak zastrzezeniami) stosunki prawa administracyjnego, stosunki prawa
cywilnego oraz stosunki prawa karnego. Prawo gieldowe dzieli si¢ wigc na jeszcze nizsze
jednostki systematyki systemu prawa (poddziaty, podgalezie). Z punktu widzenia podziatu
systemu prawa na gal¢zie prawo gietdowe jest reprezentowane przez wszystkie podstawowe
dyscypliny szczegotowe, ktorych normy w procesie stosowania prawa oddziatywaja indywi-
dualnie i konkretnie.

Watki administracyjne, karne i cywilistyczne (nie wytaczajac naturalnie pra-
wa handlowego) wiaza si¢ z czescig ustrojowa prawa gieldowego, tzw. giet-
dowym prawem osobowym, z czynnos$ciami gietdowymi oraz — oczywiscie
— z nadzorem gietdowym. Mamy wigc do czynienia z interdyscyplinarnym
przedmiotem badan naukowych, i to w réznych wymiarach (horyzontalnych
i wertykalnych). Z uwagi na potrzeby praktyczne nic w zasadzie nie stoi na prze-
szkodzie, aby prawo gieldowe traktowaé w sposob rozcztonkowany (zatomizo-
wany), jako gieldowe prawo administracyjne, cywilne oraz karne. Takie ujecie
znajduje nawet swoje usprawiedliwienie w strukturze aktow prawa gieldo-
wego, czemu daje tez wyraz doktryna prawa gieldowego, podejmujac spolary-
zowane tematy badawcze. Prawo gieldowe obejmuje wigc przepisy zastuguja-
ce na zakwalifikowanie do réznych, tradycyjnie wyodrebnianych galezi prawa,
w tym takze (incydentalnie) przepisy prawa pracy oraz prawa rodzinnego'.

Gieldowe prawo administracyjne skupia przede wszystkim przepisy normujace orga-
nizacj¢ i dziatalno$¢ organow panstwowych oraz stosunki migdzy organami panstwa a oby-
watelami. Przepisy gieldowego prawa administracyjnego normuja dziatalno$¢ w zakresie wy-
konywania imperium, a ze wzgledu na stosunki hierarchicznego podporzadkowania podstawa
ksztattowania sytuacji indywidualnej sg skonkretyzowane akty wtadcze.

Gieldowe prawo prywatne obejmuje regulacje¢ stosunkow pomigdzy osobami w sensie
prawnym roéwnorzednymi, z wylaczeniem relacji hierarchicznego podporzadkowania.
W dziedzinie gietdowych stosunkow prywatnoprawnych silnie zaakcentowane sa jednak
przejawy oddziatywania wladczego, ze wzgledu na kontrole administracyjng wykonywang
wobec wszystkich uczestnikow obrotu gieldowego na wszystkich etapach ich dzialalnosci
oraz dokonywanych czynnosci gietdowych. W istotnej mierze organ nadzoru gietdowego de-
cyduje o praktyce stosunkoéw cywilnoprawnych z udziatlem podmiotow nadzorowanych (we-
dlug art. 5 ustawy z 29.7.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, tekst jedn. Dz.U.
z 2018 r. poz. 1417), np. poprzez kontrolg ex ante wzorcoéw umownych. Wiadcza ingerencja
organu nadzoru gietldowego w wymiarze indywidualnym i konkretnym jest dopuszczalna, ale
organ nie moze jednostronnie wptynac¢ na tres¢ stosunkéw prywatnoprawnych z udziatem

' Zob. np. K. Zacharzewski, [w:] M. Stec (red.), System Prawa Handlowego, t. 4, Prawo
instrumentow finansowych, Warszawa 2016, s. 1022 i nast.
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podmiotéw nadzorowanych juz po ich powstaniu inter partes. Charakterystycznym przykta-
dem powigzan na styku gietdowego prawa cywilnego i administracyjnego shuzy instytucja
publicznej propozycji nabycia walorow gieldowych wedtug art. 3 ustawy z 29.7.2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jedn. Dz.U. z 2018 r. poz. 512
ze zm.). W stosunkach gietdowych elementy ksztattujace konsensus (czyli oswiadczenia wo-
1i) przestaty by¢ w obecnych czasach sprawa jedynie prywatng. Wiadcze oddzialywanie orga-
nu administracyjnego (wykonywane na bazie zasady legalizmu) odnosi si¢ nawet do takiej
kwestii jak moment ukonczenia oswiadczenia woli przez jednego z uczestnikow konsensusu
(emitenta waloru gietdowego). Tym sposobem bez aprobaty organu nadzoru gietdowego w fa-
zie formutowania propozycji nabycia waloru gietdowego nie dojdzie do konsensusu zastugu-
jacego na ochrong, a wrgcz przeciwnie — pojawia si¢ podstawy wymierzenia sankcji admini-
stracyjnej w zwiazku z czynnoscia prawng dokonang wbrew ustawie (art. 3 OfPublU), co nie
pozostaje bez wptywu na sfere prawa prywatnego (art. 58 § 1 KC).

Gieldowe prawo karne obejmuje regulacj¢ czyndw zabronionych pod grozba kary'.
Watki charakterystyczne dla regulacji prawnokarnej wystepuja jednak rowniez w gietdowym
postepowaniu administracyjnym, i to z duzym nasileniem. Na tle gietldowego postgpowania
karno-administracyjnego zachodzi wyjatek od zasady, ze postgpowanie karne moze toczy¢
si¢ wylgcznie przed niezawistym sadem, a wigc niezaleznym od administracji panstwowe;j.
To za$ nasuwa do rozstrzygnigcia ciekawe problemy na styku roznych gatezi nauk, si¢gajace
az do zasady trojpodziatu wladz, a niezaleznie od tego stwarza okazj¢ oceny zagadnien wyta-
niajacych si¢ w praktyce stosowania sankcji par excellence karnej przez organ wiadzy wyko-
nawcze;j.

Presja nowoczesnych pogladéw na temat gat¢ziowej systematyki prawa nie
odbiera wprawdzie prawu gieldowemu podstawowych cech gal¢zi prawa. Po-
niewaz przepisy prawa gietdowego nie reguluja stosunkoéw tego samego rodza-
ju, lecz stosunki réznego rodzaju, to prawo gieldowe jest bez watpienia tzw.
galezia kompleksowa. Kompleksowe gal¢zie prawa to zespoty norm odnosza-
ce si¢ do jednego przedmiotu (stosunku spolecznoprawnego), chociaz w ujeciu
systematycznym naleza one do kilku galezi.

W rzeczywisto$ci jednak trzeba przyznac, ze dazenie do wyodrgbnienia nowej gatezi pra-
wa gieldowego oraz opatrzenie tej propozycji zestawem przekonywajacych argumentow nie
ma wigkszej praktycznej doniostosci, podobnie jak precyzyjne usytuowanie prawa gietdowe-
go w systemie prawa polskiego. Liczy si¢ bowiem przede wszystkim analiza poszczego6lnych
instytucji tej kompleksowej galezi prawa, a przyjecie takiej, a nie innej konwencji nie ma
wplywu na warstwe dogmatyczng prawa gietdowego oraz jego deskrypcje¢ za pomocg trady-
cyjnych metod wyktadni (przede wszystkim jezykowo-logicznej). W dyskusji nad statusem
prawa gietdowego pierwszoplanowe znaczenie odgrywaja aspekty pragmatyczne skoncentro-
wane na problematyce praktycznego stosowania prawa.

' Zob. np. M. Sucharski, Prawnokarna ochrona gietdowego obrotu papierami warto$cio-
wymi, Torun 2006, s. 59 i nast.
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§ 3. Publicyzacja prawa gieldowego

Prawo gietdowe jest nasycone elementami publiczno- oraz prywatnopraw-
nymi i trudno zademonstrowac¢ pierwiastek przewazajacy. Mozna jedynie kon-
wencjonalnie przyjac, ze zachodzi migdzy nimi réwnowaga, chociaz patrzac
na gielde i obrot gieldowy z roznych perspektyw i stanowisk takiej rownowagi
nie ma. Podejscie publicznoprawne do obrotu gietdowego z wyeksponowanym
elementem wladczego oddzialywania jest aktualnie wyraznie zaakcentowane
w skali §wiatowej i taka tendencja nie ulegnie raczej odwroceniu.

Prawa gietdowego nie omingt proces wzmozonej publicyzacji prawa. Przy-
czyny tego zjawiska wiaza si¢ przede wszystkim z rozrostem funkcji wspol-
czesnych panstw w zakresie organizatorskim, w zakresie zapewnienia bezpie-
czenstwa (rozumianego wielowymiarowo) oraz w zwigzku z rozwojem nowych
technik i technologii, m.in. nowoczesnych metod przetwarzania danych. Na ba-
zie tych ustalen z tatwoscia mozna wskaza¢ podstawowe plaszczyzny publi-
cyzacji prawa gieldowego. Gielda pozostaje pod kontrolg panstwa, dbatos¢
o tzw. bezpieczenstwo obrotu gietdowego wysuwa si¢ na czoto jako Leitmotive
prawa gietdowego, co uzasadnia swoja droga publicznoprawng reglamentacje
obrotu cywilnoprawnego w zakresie nowoczesnego zjawiska dematerializacji
waloru gietdowego w jego rozlegtych przestrzeniach jurydycznych.

Rozrost funkcji panstwa jest zsynchronizowany z koncepcja interwencjo-
nizmu panstwowego, wdrozong praktycznie na wielu obszarach geograficz-
no-gospodarczych, a ostatnio $wigcaca nawet swoj renesans (na fali glebokich
kryzysow gospodarczych). Gietda od interwencji (w sensie prawnym) oraz in-
terwencjonizmu (w sensie kejnsistowskim) wolna nie jest, ze wzgledu na wpla-
tanie w uklad liberalnych stosunkéow gospodarczych, przeciwko ktorym kie-
rowane jest niekiedy ostrze sprzeciwu spolecznego i idaca za tym ingerencja
polityczna. Glownym instrumentem interwencji w sferze obrotu gietdowego
(takze w wymiarze prywatnym) staly si¢ przeto legislacyjne metody oddziaty-
wania za pomocg prawa administracyjnego. Publicyzacja prawa gieldowego
przyjela forme jego administratywizacji, co wiele thumaczy i rzuca szeroki
snop $wiatta na ocen¢ preferowanej przez ustawodawce techniki regulacji prawa
gietdowego. W dyskusji nad ogdlnymi kierunkami legislacyjnego oddziatywa-
nia na sfere obrotu gieldowego nieustannie dyskutowany jest dylemat zwigzany
z pytaniem o pozadany i jednoczesnie wystarczajacy zakres publicznoprawne;j
regulacji, ktory oscyluje od tzw. deregulacji az do tzw. przeregulowania.

Prawo gietdowe dzisiejszej doby jest na pierwszy rzut oka przeregulo-
wane, co jednak nie powinno by¢ traktowane jako baza konkluzji negatyw-
nych, chociaz budzi sprzeciw oponentow, wyrastajacy na ogot z braku zrozu-
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mienia zjawisk okotogietdowych i towarzyszacych temu dylematéw ustawo-
dawcy. Obszerna regulacja sfery gietdowej, z wyeksponowanym watkiem pra-
wa administracyjnego, odgrywa bowiem role nieprzecigtng. Tym sposobem
panstwo roztacza dbato$¢ w znacznym stopniu o wiasne interesy. Uktad stosun-
kow gieldowych jest aktualnie skomplikowany do tego stopnia, ze starania jed-
nostki w celu wyegzekwowania rekompensaty na wypadek ewentualnego na-
ruszenia jej sfery prawnej w wielu przypadkach okazuja si¢ nieefektywne, za-
réwno w skali makro (publicznej), jak i w wymiarze indywidualnym (odszko-
dowawczym). Znaczne zaggszczenie regulacji prewencyjnych jest cenione wy-
Zej niz usuwanie post factum skutkow zasztosci negatywnych w realiach braku
szczelnej regulacji. Taka tendencja legislacyjna dominuje w skali Swiatowej.

Precyzyjna i szerokoaspektowa reglamentacja prawa gieldowego (nasuwajaca mysl
o przeregulowaniu) ma w swoich najglebszych zalozeniach zapobiec spolecznym niepo-
kojom ze wzgledu na rozchwianie ukladu stosunkéw spolecznych w wyniku ewentualne-
go przesilenia (kryzysu) na masowa skale. Sitg rzeczy w orbicie oddziatywania ochronnego
znajduja si¢ rowniez interesy indywidualne. Trudno jednak oceni¢, czy rzeczywiscie wlasnie
ochrona interesow indywidualnych stoi na pierwszym planie, chociaz ustawodawca dos¢ jed-
noznacznie to deklaruje i podkresla dbatos¢ o interesy obywateli (inwestorow), wprowadza-
jac coraz doskonalsze rozwiazania koncepcyjne oraz $rodki legislacyjnego ksztattowania sto-
sunkow gietdowych. Jednym z takich srodkow oddziatywania jest tez oczywiscie deregulacja,
jako wyraz aprobaty (i zaufania) dla praktyki. Niedoregulowana sfera stosunkow gietdowych
ulega jednak postgpujacej redukcji. Ustawodawcy raczej chetnie zapetniaja coraz to nowe ob-
szary regulacja prawno-administracyjna, kierujac si¢ zrozumiatym ze wzgledu na oczywiste
motywy usprawiedliwiajace przestaniem prewencyjnym. Regulacja stosunkow gietdowych
Za pomoca przepisow prawa prywatnego nie potrafitaby tego zapewnié¢, nawet gdyby ustawo-
dawca nadat $cisle reglamentowany ksztatt wszystkim czynno$ciom prawnym dokonywanym
w orbicie oddzialywania gietdy za pomocag ius cogens i jednoczesnie zapewnil efektywny
wymiar sprawiedliwosci (np. przez state gietdowe sadownictwo polubowne).

Proces publicyzacji prawa gietdowego pictrzy przy okazji dodatkowe trud-
no$ci na etapie klasyfikacji tej galezi prawa, poniewaz wspolczesnie ma ona
wyraznie mieszany (kompleksowy) charakter, taczac w sobie parametry prawa
publicznego i prywatnego. W ujeciu dogmatycznym prawa gietdowego nie da
si¢ usytuowaé w dziedzinie prawa publicznego albo prywatnego. Prawo gietdo-
we nie jest ani czystym prawem publicznym, ani czystym prawem prywatnym.
W praktyce te dwie sfery sa ze soba $cisle powigzane, poniewaz prywatne
prawa podmiotowe podlegaja ochronie za pomocg instrumentéw publicz-
noprawnych i moga zosta¢ nawet ze wzgledu na interes publiczny w taki lub
inny sposob ograniczone.

Ochrona interesow publicznych oraz prywatnych za pomoca norma-
tywnych Srodkow oddzialywania administracyjnego jest niekwestionowa-
nym celem prawa gieldowego. Stanowi tez jedng sposroéd wielu jego cech
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swoistych. Nie jest to zadnym ewenementem we wspolczesnych stosunkach
spotecznych, Ze interes prywatny jest chroniony za pomocg Srodkow oddzia-
tywania publicznego. Rzecz jednak w tym, ze pod haslem ochrony réznych in-
teresOW przepisy prawa gieldowego stawiajg szereg ograniczen, ktore uderzaja
przede wszystkim w autonomi¢ 0sob prawa prywatnego. Najbardziej charakte-
rystycznym sposrod nich jest permanentne oddzialywanie organu nadzoru
gieldowego na wszystkich obszarach zwigzanych z cyrkulacja instrumen-
tow finansowych w obiegu zorganizowanym, ktory opiera si¢ na koncepcji
publicznej propozycji nabycia waloru okreslonej w zarysie w art. 3 OfPublU'.
Taka formuta w odczuciu spotecznym aktualnie budzi coraz mniejsze obawy
o rosngce podporzadkowanie jednostek wladzy panstwowej. Uczestnicy obro-
tu gieldowego po prostu przyjmujag do wiadomosci omnipotentng i nicustan-
nie rozrastajacg si¢ regulacje obrotu gieldowego. Waga procesow gospodar-
czych rozgrywajacych si¢ na gietdach oraz w ich otoczeniu niweluje t¢ pozorna
niedogodnos¢. Obszerna regulacja szczegdtowa oraz efektywne wykonywanie
nadzoru gietdowego zapewniaja gieldzie integralnos$¢, ktora jest wartoScia
wyzej stojaca w hierarchii wartosci od intereséw indywidualnych, zastugu-
jacych zreszta na efektywna ochron¢ w stopniu przynajmniej nie mniejszym.
Model gietdy oraz ksztatt prawa gietdowego (tre$¢ przepisoéw) jest wige zdeter-
minowany wzglgdami ustrojowo-politycznymi.

Z orzecznictwa:

W Prawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi ustawodawca uznatl, iz in-
teresy inwestorow jako uczestnikow publicznego obrotu zagwarantowane sg catym syste-
mem norm dotyczacych uczciwego obrotu facznie z wykluczeniem papierow wartosciowych
z publicznego obrotu oraz sankcjami pienigznymi za popetnienie deliktu administracyjnego.
Prawodawca w takim stanie rzeczy nie nadal przymiotu strony akcjonariuszom, wychodzac
z zalozenia, iz system ochrony ich interesow przyjety w ustawie poprzez nadzor Komisji Pa-

pierow Wartosciowych i Gield czyni zado$¢ postulatowi ochrony indywidualnej (wyr. NSA
225.9.2001 r., IIT SA 3330/00, Legalis).

§ 4. Prawo gieldowe jako dyscyplina dogmatyczna

Ustalenia teorii prawa stwarzaja podstawe zakwalifikowania prawa giet-
dowego do dziedziny nauk prawnych dogmatycznych. W ujeciu dogmatycz-
nym prawo gietdowe (jako szczegdtowa dyscyplina prawnicza) to 0got przepi-
sow prawa polskiego, ktorych normy w swoich hipotezach badz dyspozycjach
wyznaczajg prawng pozycje gieldy (wedtug art. 33 albo 55' KC), badz uczest-

' Szerzej zob. M. Wierzbowski, P. Wajda, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Waj-
da (red.), Prawo rynku kapitalowego. Komentarz, Warszawa 2018, s. 6 i nast.
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nikéw obrotu gieldowego, badz odnosza si¢ do czynnosci dokonywanych
w obrocie gietdowym, badZ operuja w zakresie nadzoru gietdowego. Katalog
zrodet prawa gietdowego obejmuje przede wszystkim obowigzujace akty pra-
wa stanowionego (ustawodawstwo giectdowe; prawo gieldowe w znaczeniu
przedmiotowym).

Prawo gietdowe jest otwarte na pozanormatywne Kryteria ocenne oraz
normotworstwo prywatne. Pozanormatywne kryteria ocenne stosunkow giet-
dowych przenikaja z kilku kierunkow, pod postacig klauzul generalnych oraz
zwrotow niedookreslonych, przede wszystkim przewidzianych w przepisach
prawa gieldowego (np. bezpieczenstwo obrotu gietdowego; zob. rozdziat VII),
jak rowniez w przepisach prawa prywatnego (glownie KC oraz KSH). Para-
dygmat pozytywizmu prawniczego ulega w sferze gietdowej przetamaniu takze
w zwigzku z wdrozeniem do stosowania kodeksow etyki zawodowej (kodeksow
deontologicznych) oraz zestawien dobrych praktyk (corporate governance).
Nie sg to zrodta prawa, chociaz majg wptyw na oceng stosunkoéw prawnych za-
wigzywanych w otoczeniu gietdy. Do zrddet prawa gietdowego nie zaliczaja
si¢ takze zrodta prywatne, ktore nie sg aktami prawnymi w $wietle wyobrazen
konstytucyjnych. T¢ kategori¢ wypetniajg przede wszystkim uchwaty organéw
uczestnikow obrotu gietdowego oraz regulaminy opracowane przez uczestni-
koéw obrotu gietdowego i wdrozone do stosowania po uzyskaniu akceptacji or-
ganu nadzoru gietdowego.

Takie ujgciec moze stanowi¢ dobrg bazg dla wstgpnego zarysowania glow-
nych obszaréow tematycznych dogmatyki prawa gieldowego na tle innych
dogmatyk spokrewnionych ze wzglgedu na zwigzek z cyrkulacjg instrumentow
finansowych wedtug art. 2 ust. 1 ObrInFinU'. Zestawienie poréwnawcze prawa
gietdowego z dziedzinami pokrewnymi (przynajmniej pod wzgledem pojecio-
wym) ma w duzej mierze wymiar konwencjonalny, chociaz uporzadkowanie
materialu na potrzeby dociekan szczegétowych uchodzi za zabieg pozyteczny
W ujeciu poznawczym oraz praktycznym. De lege lata usprawiedliwione sg ze-
stawienia porownawcze prawa gietdowego z prawem papieréw wartosciowych,
prawem o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, prawem zorganizo-
wanego obrotu instrumentami finansowymi, prawem rynku finansowego? oraz
z prawem rynku kapitatowego®.

! Zob. takze K. Glibowski, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo
rynku kapitatowego, s. 408 i nast.

2 Zob. E. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, [w:] 4. Jur-
kowska-Zeidler, M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka,
Warszawa 2016, s. 19 i nast.

3 Zob. M. Spyra, [w:] M. Stec (red.), System Prawa Handlowego, t. 4, s. 25.
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Wiele wskazuje na to, ze w ujgciu dogmatycznym prawo gietldowe ma najmniej chyba
wspoélnego z prawem papierow wartosciowych (roznie zresztg rozumianym). Wspolny za-
kres regulacji obejmuje wlasciwie wylacznie styk zagadnien zwigzanych z niektorymi party-
kularnymi postaciami tradycyjnych (dokumentowych) papierow wartosciowych (glownie ak-
cjami oraz obligacjami), sprowadzonymi na potrzeby obrotu gietdowego do postaci walorow
zdematerializowanych (wedhlug art. 5 ust. 1 oraz art. 7 ust. 1 ObrInFinU). Przepisy o papie-
rach warto$ciowych skupione w ramach ogoélnej regulacji przewidzianej w KC nie znajduja
zastosowania w obrocie gietdowym. Oddziatywanie przepisow KC jest zatem nikle w zakre-
sie skutkow kreacji waloru gietdowego zdematerializowanego (nowy KC albo zmiana przepi-
séw KC o papierach wartosciowych moze tutaj przynie§¢ pewne zmiany), chociaz meryto-
ryczny obszar prawa papierdw wartosciowych pokrywa si¢ w pewnej mierze z prawem
gieldowym. Decyduje o tym silnie ugruntowane przekonanie o wystgpowaniu wspolnych
cech konstrukcyjnych dokumentowych papieréw warto$ciowych oraz waloréw gietdowych
zdematerializowanych. Podobienstwa w tej relacji sa jednak tylko powierzchowne i obejmuja
raczej aspekty terminologiczne niz warstwg¢ konstrukcyjno-prawng (zob. rozdziat X).

W obecnym stadium rozwojowym prawo gietdowe nie znajduje si¢ na ptaszczyznie umoz-
liwiajacej miarodajne zestawienie w uj¢ciu dogmatycznym z prawem o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. Pojecie publicznego obrotu papierami warto$ciowymi ulegto dez-
aktualizacji de lege lata. Wyjsciowa koncepcja publicznego obrotu papierami wartoSciowymi
zostata wdrozona w prawie polskim wraz z wejsciem w zycie ustawy z 22.3.1991 r. (tekst jedn.
Dz.U. z 1994 1. Nr 58, poz. 239 ze zm.) utrzymata si¢ na gruncie ustawy z 1997 r., a nawet
przetrwala duza nowelizacj¢ z 2000 r. Publiczny obrét papierami warto$ciowymi zostat zdetro-
nizowany jako instytucja i poje¢cie prawne dopiero w 2005 r. Woéwczas bowiem pojecie pu-
blicznego obrotu papierami warto$ciowymi zostalo wyparte przez pojecie zorganizowanego
obrotu instrumentami finansowymi wedlug ObrInFinU. Wiasnie wtedy pojawity si¢ tez for-
malne podstawy usamodzielnienia si¢ prawa rynku kapitalowego, poniewaz dopiero wowczas
rynek kapitatowy zostat w prawie polskim zdefiniowany (art. 2 pkt 6 NadRKapU). Rezygnacja
z formuly publicznego obrotu papierami wartoSciowymi spotkata si¢ w doktrynie z pewnymi
zastrzezeniami. Zmiana szaty poj¢ciowe]j nie wplyneta jednak w gruncie rzeczy na warstwe
konstrukeyjnag, a podstawowe mechanizmy obrotu gietdowego oraz szkielet podstawowych in-
stytucji prawa gietdowego utrzymatly si¢ w zasadzie w niezmienionym ksztalcie.

De lege lata zdecydowanie wigcej punktow stycznych wykazuje zatem prawo gietldowe
w efekcie porownania z prawem zorganizowanego obrotu instrumentami finansowymi.
Zorganizowany obrét instrumentami finansowymi moglby obecnie odgrywaé podstawowe
znaczenie dogmatyczne (jakkolwiek brak tej formule zwieztosci). Trzeba bowiem przyznac,
ze lezy aktualnie — w ujeciu dogmatycznym oraz przedmiotowym — najblizej prawa rynku ka-
pitalowego, a zatem réwniez prawa gietdowego. Obrdt zorganizowany to obrdt papierami
warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi dokonywany na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu. Rynek ka-
pitalowy obejmuje natomiast przede wszystkim rynek papierow wartosciowych i innych in-
strumentow finansowych w zakresie, w jakim do tych papieréw wartosciowych i instrumentow
finansowych stosuje si¢ przepisy ObrInFinU oraz OfPublU, czyli tych aktow prawnych, ktore
ktada podwaling pod pojecie zorganizowanego obrotu instrumentami finansowymi. Zorgani-
zowany obrot instrumentami finansowymi obejmuje zatem gietdowy obrot instrumentami fi-
nansowymi. Pod wzgledem zakresowym pojecia prawa zorganizowanego obrotu instrumen-
tami finansowymi oraz prawa gietdowego krzyzuja si¢.
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Prawo gieldowe miesci si¢ tez z pewnosciag w glownym nurcie prawa rynku finansowe-
go, ktore de lege lata (wedhug art. 1 ust. 2 ustawy z 21.7.2006 r. o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym, tekst jedn. Dz.U. z 2018 r. poz. 621 ze zm.) obejmuje przede wszystkim dziatal-
nos¢ bankow, instytucji zabezpieczenia emerytalnego (w wymiarze kapitalowym), zaktadow
ubezpieczen oraz instytucji rynku kapitatowego. Prawo gietdowe, jako prawo firm inwesty-
cyjnych wedtug art. 3 pkt 33 ObrInFinU oraz podmiotéw (spotek) prowadzacych poszczegol-
ne segmenty zorganizowanego obrotu instrumentami finansowymi, zajmowatoby w tym ze-
stawieniu rownorzedng pozycje z prawem bankowym, z prawem zabezpieczenia emerytalnego
(w wymiarze kapitalowym) oraz z prawem ubezpieczeniowym. Przedmioty i zakresy tych
dyscyplin sa jednak rozne. Trzeba tez wiedzie¢, ze pojecie rynku finansowego uzyskato samo-
dzielno$¢ dogmatyczng w konsekwencji oddziatlywania najswiezszych swiatowych pradow
w zakresie wykonywania nadzoru finansowego. Podstawowe instytucje prawne poszczegol-
nych dyscyplin dogmatycznych usytuowanych w granicach prawa rynku finansowego sa roz-
ne, a wspolny obszar regulacji jedynie minimalny, chociaz niezwykle doniosty (nadzor). Pra-
wo gieldowe zawiera si¢ wigc w szeroko rozumianym prawie rynku finansowego, ale wspolne
sa tylko niektore ptaszczyzny.

Prawo gieldowe wyroznia si¢ na tle prawa rynku kapitalowego przede wszystkim wy-
suni¢gtym na pierwszy plan kryterium podmiotowym. Gielda jako osoba prawna (art. 33 KC)
prowadzaca przedsiebiorstwo (art. 55! KC) zajmuje pozycje w samym centrum rynku kapita-
towego, nie tylko w rozumieniu potocznym, ale rowniez w $wietle definicji rynku kapitato-
wego przewidzianej w art. 2 pkt 6 NadRKapU. Prawo rynku kapitatowego jest zas dla odmia-
ny osadzone w realiach przedmiotowych, ze wzgledu na zorientowanie w kierunku rynku,
ktory pojeciem jurydycznym nie jest.

Prawo gieldowe mozna jednak na bazie tego zatozenia uja¢ jako regulacje stosunkow
prawnych rozgrywajacych si¢ na zdefiniowanym przez ustawodawce rynku kapitatowym,
ktora obejmuje regulacje stosunkow prawnych z udziatem gietdy wynikajacych z dokonywa-
nych czynnosci gietdowych badz tez — w komplementarnym ujeciu syntetycznym — regulacje
czynnosci gietdowych dokonywanych przez uczestnikow obrotu gietdowego.

Taka ogodlna formuta przedmiotowa prawa gietdowego jest dosy¢ pojemna i obejmuje
swoim zakresem znaczng cz¢$¢ przedmiotu prawa rynku kapitalowego. Prawo rynku kapita-
towego, konsekwentnie ogladane przez pryzmat definicji ustawowej rynku kapitalowego we-
dhug art. 2 pkt 6 NadRKapU, obejmuje wige — analogicznie — znaczng czg$¢ przedmiotu pra-
wa gietdowego. Zakresy znaczeniowe obu nazw krzyzuja si¢, co jednak w zadnym razie nie
pietrzy przeszkod poznawczych, nie znieksztalca wnioskéw praktycznych ani nie deprecjo-
nuje zadnego ujecia z punktu widzenia galeziowej systematyki systemu prawa.

W czasach krystalizowania si¢ pojecia prawa rynku kapitalowego ustawowa definicja
rynku kapitatowego jeszcze nie obowigzywata. Dlatego mozna powiedzie¢, ze okre$lenie sto-
sunkoéw prawnych z udziatem instytucji gietdowej mianem prawa rynku kapitalowego jest
aktualnie usprawiedliwione w takim samym stopniu, jak okreslanie jej mianem prawa gietdo-
wego. Po prostu chodzi tutaj — w obu przypadkach — o pewna konwencj¢. Prawo rynku kapi-
tatlowego jako kompleksowa galaz prawa niczym nie rozni si¢ od prawa gietdowego. W dok-
trynie zauwazono zresztg, ze prawo rynku kapitalowego nie doczekalo si¢ jeszcze do konca
sprecyzowanej siatki pojgeciowej. Stwarza to pole do wdzigcznej interpretacji stosunkow giel-
dowych rozgrywajacych si¢ przeciez przede wszystkim na rynku kapitatowym, z tym jednak
oczywistym zastrzezeniem, ze dajg one o sobie zna¢ takze na innych obszarach rynku finan-
sowego (w dziedzinie bankowej, emerytalnej oraz ubezpieczeniowej).
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