Wprowadzenie

Spotka akcyjna w tradycyjnym ujeciu jest jednostka organizacyjna o charakterze
korporacyjnym, wyposazona w osobowos¢ prawna i powolywang w dowolnym, praw-
nie dozwolonym celu. Realizacja tego celu stanowi czynnik zrzeszajacy okreslone pod-
mioty wedlug okreslonego modelu strukturalnego i organizacyjnego, ktéry pozwala
odroznic¢ spotke akeyjna od innych spotek, jako jednostek organizacyjnych, i przypi-
sac jej ceche wzorcowej spotki kapitalowej. Spotka akeyjna uzyskuje jednak nowy wy-
miar, wykraczajacy poza konstrukcje stuzaca realizacji przedsiewzie¢ gospodarczych,
z chwila, gdy jako spdtka publiczna staje si¢ podmiotem stosunkéw prawnych towa-
rzyszacych obrotowi na rynku kapitalowym.

W spélce publicznej dochodzi do konfrontacji dwéch odrebnych reziméw praw-
nych. Z jednej strony jest to rezim regulujacy stosunki zachodzace w obrocie na rynku
kapitalowym, z drugiej za$ klasyczne unormowania dotyczace modelu strukturalnego
i organizacyjnego spotki akcyjnej. Zachodzace w spolce publicznej relacje stanowia
podstawe dla wyznaczenia granic zespotu norm prawnych, wyodrebnionych zaréwno
z przepisow zawartych w Kodeksie spotek handlowych, jak rowniez w ustawach szcze-
golnych, takze za pomoca wyraznego wyrdznienia terminologicznego. Tworza one
podstawe funkcjonowania spétki publicznej jako instytucji prawnej. Granice tego ze-
spolu norm podlegajg ciagtemu poszerzaniu wskutek podejmowanych od dluzszego
czasu dziatan prawodawczych, zwlaszcza na plaszczyznie prawa unijnego. Odwotu-
jace si¢ do modelu strukturalnego i organizacyjnego tradycyjne kryterium dyferen-
cjacji spotek kapitatowych, na spétke z ograniczona odpowiedzialno$cia i spotke ak-
cyjna, ulega wigc pewnej relatywizacji. Zwigkszony zakres materii regulacyjnej doty-
czacej spolki publicznej powoduje przesuwanie sie linii podziatu spétek kapitalowych
na plaszczyzne wyrédzniania spotki prywatnej i spotki publicznej!, przyczyniajac sie do
wzrostu autonomii normatywnej tej ostatnie;j.

Spotka akcyjna, jako wyraznie nazwany typ normatywny, stanowi odzwierciedlenie
pewnej koncepcji modelu regulacyjnego stosunkéw gospodarczych, wyrazonej w abs-
trakeyjnych regutach Kodeksu spoélek handlowych. Instytucja spélki publicznej zo-
stala natomiast zbudowana wedtug zasad okreslonych nie tylko w normach kodekso-
wych, ale réwniez w normach opartych na catkowicie odmiennym paradygmacie regu-
lacji, osadzonym w mechanizmach funkcjonowania rynku kapitalowego?. W literaturze

1 Por. Europejska Ustawa Modelowa o Spotkach, European Model Companies Act, First edition,
2017, s. 16.
2 Por. A.-M. Weber, K. Osajda, 80 lat kodyfikacji prawa handlowego, s. 31.
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prawa handlowego zaprezentowano wprawdzie wiele warto$ciowych rozwazan na te-
mat spétki publicznej, jednakze nie maja one charakteru kompleksowego, obejmuja-
cego poglebiona analize teoretyczng tej instytucji prawnej. Z powyzszych wzgledow
konieczne stato sie przeprowadzenie poszerzonych analiz teoretycznoprawnych obej-
mujacych zagadnienia skutkéw przenoszenia regulacyjnego punktu ciezkosci na sfere
funkcjonowania spotki publiczne;.

Przedmiotem badan jest wieloaspektowa analiza plaszczyzn dyferencjacji spotki ak-
cyjnej i spotki publicznej. Problematyka spolki publicznej obejmuje jednak stosunkowo
szeroki zakres zagadnien, bowiem spétka publiczna stanowi nie tylko instytucje prawa,
ale jest rowniez kategoria nauk ekonomicznych, zwlaszcza w obszarze teorii rynku fi-
nansowego. Mozliwe jest rowniez uczynienie tej problematyki przedmiotem analizy
przez pryzmat regulacji prawa publicznego. Ze wzgledu na przynalezno$¢ przedmiotu
analizowanej tematyki do prawa spélek w monografii zostaly pominigte lub $cisle ogra-
niczone te kwestie, ktére nie odnosza sie do tychze aspektéw analizowanego zjawiska,
lecz stanowia przedmiot regulacji innych galezi prawa. Pole badawcze zostalo zakre-
$lone w taki sposob, aby analiza zagadnien dotyczacych spétki publicznej pozwolila
na wydobycie wszystkich istotnych i swoistych cech konstrukeji prawnych stanowia-
cych elementy skladowe tej instytucji prawnej. Przedmiot analiz obejmuje zakresy roz-
wazan stanowiace jednoczes$nie gléwne plaszczyzny systematyzacji, zgrupowania i upo-
rzadkowania obowiazujacych norm dotyczacych spétki publicznej i stworzenia na ich
podstawie kryteriéw typologicznego réznicowania spo6lki publicznej i spotki akceyjnej.

Kierunek badan wyznaczaja cztery gtéwne cele, nawiazujace do scharakteryzowa-
nego powyzej przedmiotu rozwazan. Po pierwsze, ustalenie paradygmatu prawa rynku
kapitatowego jako zespotu zatozen teoretycznych koniecznych dla przeprowadzenia
formalnej analizy instytucji prawnej. Po drugie, analiza koncepcji dyferencjacji spotki
akcyjnej i spotki publicznej na gruncie obowigzujacych przepiséw prawa polskiego oraz
pogladéw polskiej i obcej doktryny prawa handlowego, z uwzglednieniem argumen-
tow historycznoprawnych. Po trzecie, zrekonstruowanie normatywnych plaszczyzn dy-
ferencjacji spolki akcyjnej i spolki publicznej przez wyodrebnienie i uporzadkowa-
nie obowigzujacych w tej materii regulacji oraz analiz¢ stopnia nasilenia pewnych jej
cech relacyjnych. Szczegoélna doniostos¢ ma w tym przypadku analiza sensu norma-
tywnego poszczegdlnych konstrukeji prawnych spétki akeyjnej, ktore podlegaja mody-
fikacji w instytucji spotki publicznej. Analiza odrebnosci instytucji spotki publicznej
zostala oparta na zatozeniu, Ze normy tej instytucji nakazuja zachowania stuzace urze-
czywistnieniu okreslonych celéw. Zalozenie takie jest niezbedne z uwagi na czwarty cel
badan, jakim jest ocena umiejscowienia systemowego spotki publicznej oraz sformu-
fowania w tym zakresie propozycji pozadanych kierunkéw zmian i korekt obowiazu-
jacego stanu prawnego.

Tak zakreslony przedmiot analizy oraz wskazane powyzej cele badawcze przyczy-
nily si¢ do powstania dylematu metodologicznego. Z jednej bowiem strony ujecie
przedmiotowej problematyki wymaga uwzglednienia zagadnien natury ekonomicznej,
z drugiej nalezalo zastosowal taka metode badawcza, ktéra bytaby adekwatna do re-
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alizacji powzigtego celu badawczego. Jest to istotne, albowiem w nauce prawa zwraca
sie uwage na heteronomicznos¢ i zréznicowanie prawniczej metodologii®. Jako metode
badawcza zastosowano wiec metode typologiczng. Tego rodzaju kategorie metodolo-
giczng uznano za wlasciwa ze wzgledu na przedmiot podjetej problematyki, ma bowiem
ona charakter narzedzia badawczego opartego na plynnej strukturze znamion dwéch
badanych zjawisk. Nadto nie ma ona charakteru $cisle klasyfikujacego oraz charakte-
ryzuje si¢ otwarto$cia umozliwiajaca nie tylko opisywanie rzeczywistosci normatywnej,
ale rowniez jej tworzenie. Nie narusza ona rowniez zasady numerus clausus spotek han-
dlowych, poniewaz nie tworzy nowych form organizacyjnoprawnych. Typologia jako
kategoria metodologiczna moze takze stuzy¢ ustaleniu, czy regulacja ustawowa okre-
$lonej materii wykazuje pewne zasady porzadkujace, bowiem pozwala odnies¢ si¢ do
caloksztaltu charakterystycznych znamion. Kolejna zastosowana metoda teoretyczno-
prawna uzyta zostala dla sformulowania podstaw paradygmatu prawa rynku kapita-
towego wykorzystanych w dalszym wywodzie oraz w rozwazaniach formalno-dogma-
tycznych. Oparte one zostaly na analizie jezykowej oraz funkcjonalnej przepiséw do-
tyczacych spolki publicznej, jak rowniez analizie orzecznictwa i wypowiedzi doktryny.

Szczegdlna role w kontekscie celu i przedmiotu badan przypisano metodzie praw-
noporéwnawczej. Spolki publiczne sa bowiem elementem rzeczywistosci gospodarki
rynkowej, a zatem regulacje ich dotyczace wystepuja w wielu innych systemach praw-
nych*. Metoda ta pelni istotna funkcje pomocnicza w wobec analizy dogmatycznej sys-
temu prawa polskiego, zwlaszcza w sytuacji braku rozwiagzan w przepisach krajowych.
Zasieg badan poréwnawczych obejmuje zaréwno sfere obcej dogmatyki spotki publicz-
nej, jak rowniez wypowiedzi doktryny i wybrane rozstrzygnigcia judykatury. W celu
unikniecia powierzchownosci badan konieczne bylo nadanie im charakteru konteksto-
wego. Oznacza to, ze odwolania komparatystyczne poczynione zostaly wowczas, gdy
ich przedstawienie stuzy sformutowaniu wnioskéw odnosnie do prawa polskiego. Roz-
strzyganie probleméw polskiej dogmatyki spotki publicznej opiera si¢ na zatozeniu,
ze w okreslonych obcych porzadkach prawnych regulacja instytucji spotki publicznej
posiada analogiczne uzasadnienie funkcjonalne. Dotyczy to zwlaszcza osiggania posta-
wionych przez prawodawce celéw oraz urzeczywistnienia okreslonych wartosci. Tak
rozumiana metoda pozwala pozyskaé elementy empiryczne dla budowy teorii zjawisk
prawnych zaréwno w aspekcie formalnym, jak i funkcjonalnym, czemu sprzyja sze-
roka poréwnywalnos¢ konstrukgji i poje¢ sktadajacych sie na instytucje spétki publicz-
nej. Nietrudno zauwazy¢, ze w ramach powolywania regulacji i doktryny panstw ob-
cych podstawowe znaczenie maja regulacje systeméw prawnych panstw o rozwinie-
tych rynkach kapitalowych. Relatywnie wigksza uwage skupiono na systemie prawa
niemieckiego i systeméw mu pokrewnych. Uzasadnieniem dla takiego zasiggu poréw-
nania jest fakt, Ze rozwiazania systemu niemieckiego stanowily pierwowzdr regulacji
zawartych w Kodeksie handlowym, ktérego kontynuacje stanowi Kodeks spétek han-

3 Por. J. Stelmach, B. Brozek, Metody prawnicze, s. 34.
4 Por. A. Szumariski, Hybrydalne typy, s. 23.
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dlowych. Kontekstowy charakter metody komparatystycznej pozwala natomiast ogra-
niczy¢ ja do tych elementéw systeméw panstw obcych, ktore stuza pelniejszemu wyja-
$nieniu zagadnien powstajacych na tle prawa polskiego.

W nieznacznym zakresie postuzono sie natomiast metodg historyczno-prawna,
ktéra uzyto w celu ukazania ewolucji normatywnej spotki publicznej, w sposéb
uwzgledniajacy genezg instytucji oraz jej role w zastanych historycznie ukladach spo-
tecznych.

Podstawa rozwazan uczyniono odnoszace sie do spélki akcyjnej i spétki publicznej
przepisy ustawy z 15.9.2000 r. — Kodeks spotek handlowych, ktére pozwalaja skonstru-
owaé modelowg podstawe dogmatyczna, stanowiaca punkt wyjscia dla analizy szcze-
golnych rozwiazan ustawowych. Zostaly one zawarte w ustawie z 29.7.2005 r. o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, ustawy z 29.7.2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi. Analizie poddano réwniez wybrane regulacje unijne.

Powyzsze zatozenia teoretyczne i metodologiczne zdecydowaly o konstrukeji pracy.
Monografia sktada sie z pieciu rozdzialéw, a kazdy zakonczony jest podsumowaniem.
Monografie rozpoczyna oméwienie paradygmatu prawa rynku kapitalowego oraz ty-
pologii jako kryterium dyferencjacji stosowanej w prawie spotek. Paradygmat tworzy
czasowe podstawy kazdorazowej teorii i mimo ze nie jest zbiorem zasad ani mode-
lem dzialania, stanowi istotny zespot akceptowanych powszechnie twierdzen o bada-
nym przedmiocie. Twierdzenia te ksztaltujg katalog mozliwych pytan oraz determi-
nuja sposob udzielenia na nie odpowiedzi. Stanowia one takze podstawe rozwazan
aksjologicznych, pelniac funkcje pozytywnego lub negatywnego oceniania, uzasadnia-
nia norm oraz ich systematyzowania. Zagadnienia przedstawione w tej czesci pracy
sa punktem odniesienia dla ocen i wnioskéw formulowanych na dalszym etapie roz-
wazan. W rozdziale II zostaly przedstawione gléwne koncepcje teoretyczne dyferen-
cjacji spotki akeyjnej i spotki publicznej, poprzedzone uwagami na temat ich ewolu-
¢ji normatywnej. Zasadnicza czg$¢ pracy ujeta zostata w kolejnych rozdziatach podzie-
lonych wedtug plaszczyzn réznicowania spolki publicznej i spotki akceyjnej. Pierwsza
plaszczyzna obejmuje model transparencji spétki publicznej skonstruowany na podsta-
wie funkcjonalnego kryterium postrzegania akcjonariusza spétki jako uczestnika ob-
rotu na rynku kapitalowym. Druga, ujeta w rozdziale IV, przedstawia analize ptasz-
czyzny ustrojowo-organizacyjnej réznicowania spotki publicznej w kontekscie wplywu
mechanizméw funkcjonowania obrotu na konstrukeje klasycznego prawa akcyjnego.
Ostatni, piaty rozdzial dotyczy pozostalych elementdéw réznicujacych i obejmuj sfere
zagadnien ochrony akcjonariuszy. Monografie zamyka koncowe podsumowanie do-
tychczasowych wywodow wraz z przegladem wazniejszych wnioskéw, w tym takze pro-
pozycji de lege ferenda.

Spotka publiczna stanowi autonomiczny, specjalistyczny typ spotki akeyjnej, ktory
wykazuje szereg odrebnosci wobec modelu kodeksowego. Odrebnosci te dotykaja
plaszczyzny funkcjonalnej, ale obejmuja rowniez charakterystyczne znamiona struktu-
ralne, zar6wno w wymiarze ustrojowo-organizacyjnym, jak rowniez ochrony praw ak-
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cjonariusza. Sens normatywny przepiséw wyznaczajacych odrebnosci miedzy spolka
publiczna a sp6tka modelowa ujawnia wlasciwy tylko dla tej ostatniej spotki paradyg-
mat regulacji.

Olsztyn, maj 2018
Marcin Glicz
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