Rozdzial I. Zagadnienia metodologiczne

§ 1. Paradygmat prawa rynku kapitalowego

I. Uwagi wprowadzajace

Prowadzenie rozwazan teoretycznoprawnych w obszarze prawa spolki pu-
blicznej wymaga odniesienia do podstawowych poje¢ i teorii, tworzacych pa-
radygmat regulacji. Paradygmat wskazuje bowiem okreslone problemy, ktére
powinny zosta¢ poddane analizie w procesie badawczym!. Oczywiste jest, ze
koncepcyjnie spotka publiczna zwigzana jest z rynkiem kapitalowym rozu-
mianym jako system obrotu®. Zatem to gléwne teorie dotyczace tego obszaru
regulacji moga stanowi¢ uzyteczny model analiz. Istotng cecha tych teorii
jest nawigzanie do charakterystycznego zespotu wartosci, ktore ustawodawca
obejmuje ochrona w poszczegdlnych unormowaniach dotyczacych obrotu?.

1 Por. M. Kepa, Metodologiczne ujgcie paradygmatu, s. 362.

2Por. M. Michalski, O pojeciu, s. 4.

3 Teorie te dotycza przede wszystkim zagadnienia efektywnosci mechanizméw obrotu.
Por. P. Wajda, Efektywno$¢ informacyjna, s. 86; E.F. Fama, Efficient Capital Markets, s. 383 i n.;
J. Czekaj, M. Wos, w: J. Czekaj (red.), Efektywnosé¢ gietdowego rynku akeji, s. 311 33; Teoria efek-
tywnoéci obrotu jest powiazana z teoria naduzy¢ na rynku (fraud-on-the market theory) sformu-
fowana w orzecznictwie amerykanskim (Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S., 224, 108 S.Ct. 978,1988);
por. J.M. Newman, M. Hermann, G.J. Ritts, Basic Thruths, s. 573. Charakterystycznym podto-
zem teorii dotyczacych rynku kapitalowego jest dazenie do regulowania skutkéw ryzyka towarzy-
szacego obrotowi za pomoca zroznicowanych modeli normatywnych chroniacych zaréwno jego
uczestnikow, jak i sam mechanizm obrotu. W doktrynie prawa rynku kapitalowego dokonuje sie
Kklasyfikacji na cztery kategorie obejmujace: ryzyko utraty powierzonego kapitatu, ryzyko nieuzy-
skania wiasciwej informacji w zakresie niezbednym do podjecia wlasciwej decyzji inwestycyjnej,
ryzyko niewlasciwego zarzadzania powierzonym kapitatem oraz ryzyko narzucania inwestorowi
ucigzliwych warunkéw umownych przez podmioty dziatajace na rynku kapitalowym. Tak M. Dyl,
Srodki nadzoru, s. 16. Elementem spajajacym poszczeg6lne rodzaje ryzyka jest inwestor, czyli pod-
miot w najwigkszym stopniu obcigzony jego skutkami. Stusznie stwierdza M. Dyl, ze metoda ogra-
niczenia tych ryzyk jest otoczenie prawne, w ktérym najwazniejszg role odgrywa funkcjonowanie
obrotu, a zatem nie tylko inwestorzy, ale rowniez sam rynek. Szczegélna role w niwelowaniu ry-
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Wartosci te stanowig fundament caloksztaltu regulacji w zakresie rynku ka-
pitalowego*. Rezim prawny spotki publicznej pelni natomiast swoista funkcje
recepcyjna wobec tychze wartosci.

Paradygmat prawa rynku kapitalowego, jako pewien model teoretyczno-
prawny, jest rOwniez sposobem opisania zasad stanowiacych podstawy calo-
ksztaltu regulacji oraz relacji jakie miedzy nimi zachodza. Rezim prawny spotki
publicznej, mimo szerokiego zakresu normowania, wykazuje cechy uporzad-
kowanego zbioru norm. Kryterium porzadkujacym jest w pierwszej kolejno-
$ci wspolne uzasadnienie aksjologiczne, ktore stanowi jednoczes$nie warunek
spdjnosci tego zbioru®. Powyzsze zatozenie nie wyklucza jednak pojawienia si¢
regulacji niewpisujacych sie catkowicie w normatywny schemat prawa spotki
akcyjnej lub rezimu obrotu. Konsekwencjg takiego stanu rzeczy sa sprzecz-
nosci zasad obowiazujacych w stosunku do spolki publicznej, ktore rozwia-
zywane sg przez przyznanie prymatu jednej z zasad i zagwarantowaniu opty-
malnej jej realizacji®. Wzajemne ograniczanie si¢ zasad, a niekiedy ich wza-
jemne uzupelnianie si¢, odzwierciedla dopiero wlasciwg ich tres¢. Ostateczne
rozstrzygniecie charakteru tych relacji wymaga odwotania si¢ do paradygmatu
prawa rynku kapitalowego, ktory w przypadku spotki publicznej wypiera do-
tychczasowy paradygmat osadzony na gruncie modelowych regulacji Kodeksu
spotek handlowych.

II. Normatywna koncepcja rynku kapitalowego

Analize paradygmatu prawa rynku kapitatowego nalezy rozpoczaé od pod-
jecia proby wyjasnienia kwestii terminologicznych. Pojecie rynku kapitato-
wego jest nie tylko terminem z zakresu praktyki gospodarczej, nauk ekono-
micznych, ale réwniez pojeciem jezyka prawa’. W naukach ekonomicznych
rynek kapitalowy jest definiowany jako miejsce przeprowadzania operacji
na $rednio- i dtugoterminowych instrumentach pienieznych?®. Nieostros¢ ta-
kiej definicji powoduje, Ze ma ona znikoma uzytecznos¢ jako kryterium wy-

zyka przypisuje si¢ natomiast regulacjom zapewniajacym dostep do informacji. Por. G.H. Roth,
Das Risiko, s. 840.

4 Tak w kontekscie regulacji zagadnienia ryzyka por. M. Michalski, w: M. Michalski (red.),
Ustawa, s. 10.

5 Na temat teoretycznego ujecia systemu por. S. Wronkowska, Z. Ziembitiski, Zarys, s. 180.

6 Por. tamze, s. 189.

7 Por. P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna, s. 34; M. Spyra, w: M. Stec (red.), SPH, t. 4, s. 7.

8 Por. M. Spyra, w: M. Stec (red.), SPH, t. 4, s. 10.

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2k9l_ebook

§ 1. Paradygmat prawa rynku kapitatowego

odrebnienia zespotu norm prawa rynku kapitalowego. Niemniej jednak argu-
menty ekonomiczne pozwalaja na wskazanie istotnych elementow rynku kapi-
tatowego, ktore w dalszej perspektywie moga stanowi¢ podstawe dla rozwazan
teoretycznych nad spotks publiczna.

Rynek kapitalowy jest jednym z elementéw ogélnej struktury rynku fi-
nansowego’. W doktrynie prawa finansowego stosuje si¢ zrdznicowane kry-
teria jego definiowania!®. Niezmienna jest jednak istota rynku finansowego,
determinowana przez jego gltéwna funkcje, ktora jest posrednictwo w trans-
ferze funduszy od podmiotdw, ktore je posiadaja, do podmiotdw, ktore zgla-
szaja na nie popyt!!. Podmioty te sa uczestnikami rynku, a transfer przebiega
w ramach okreslonej infrastruktury obrotu. Przedmiotem transferu sg instru-
menty finansowe, do ktérych naleza réwniez akcje spotki publicznej. Akcja
jest w tym przypadku sposobem polgczenia strony popytowej, ktora zaspokaja
swoje potrzeby na kapital inwestycyjny ze strona podazowa, ktora udostepnia
go na dluzszy czas, w oczekiwaniu wzrostu wartosci rynkowej akcji oraz uzy-
skania dywidendy.

W polskim pismiennictwie zostaly podjete proby wyjasnienia pojecia
prawa rynku kapitatowego!2. Dyskusja na temat pojecia i zakresu prawa rynku
kapitalowego miata roéwniez miejsce w doktrynie prawa panstw o rozwinie-
tych gospodarkach rynkowych!>. Niezaleznie od sposobu i kryteriow definio-
wania, charakterystyczne jest polaczenia zagadnien organizacyjnych oraz sfery
stosunkow prawnych towarzyszacych obrotowi. Prawo rynku kapitatowego
obejmuje zatem plaszczyzne instytucjonalng i formalng dotyczaca procesu wy-

9 Por. M. Michalski, w: M. Michalski (red.), Ustawa, s. 7; W. Debski, Rynek finansowy, s. 7;
P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna, s. 34; R. Blicharz, Instytugje, s. 19.

10 Por. A. Jurkowska, Bezpieczenstwo rynku finansowego, s. 26.

11 W literaturze ekonomicznej rynkom finansowym przypisuje si¢ funkcje mobilizacji, aloka-
cji, transformacji i wyceny kapitatu. Zob. U. Banaszczak-Soroka, Struktura systemu finansowego,
w: U. Banaszczak-Soroka, Rynki finansowe, s. 17. W kontekécie rynku regulowanego por. R. Jurga,
M. Michalski, Spotka akcyjna, s. 442.

12 Por. M. Michalski, w: M. Michalski (red.), Ustawa, s. 7; A. Chlopecki, w: S. Szumarnski (red.),
SPP, t. 19, s. 750; P. Wajda, Efektywno$¢ informacyjna, s. 34 oraz przedstawiony tam przeglad
stanowisk doktryny.

13 'W doktrynie obcej rozrdznia si¢ pojecia prawa rynku kapitalowego w znaczeniu szerokim
oraz w znaczeniu waskim. W pierwszym przypadku obejmuje ono zespot norm regulujacych funk-
cjonowanie rynku inwestycji. Zakres pojecia obejmuje zatem normy pomieszczone we wszystkich
gateziach prawa, ktore odnoszg sie do rynku kapitalowego. W znaczeniu waskim prawo rynku ka-
pitalowego stanowi wylacznie zespot norm okreslajacych ustréj rynku oraz regulujacych transak-
cje migdzy podmiotami na rynkach pierwotnym i wtornym. Por. szerzej H. Merkt, Kapitalmark-
trecht Urspriinge, s. 2208.
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miany instrumentow finansowych. Obie plaszczyzny zauwazy¢ mozna w defi-
nicji legalnej rynku kapitalowego zawartej w art. 2 pkt 6 NadzRKapU. Ustawo-
dawca definiuje rynek kapitalowy jako rynek papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw finansowych - w zakresie, w jakim do tych papieréw warto-
sciowych i instrumentéw finansowych stosuje sie przepisy ObrInstrFinU oraz
OfertPublU, a takze rozporzadzenia 236/2012 i rozporzadzenia 648/2012; ry-
nek ustug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytucje wspol-
nego inwestowania — w zakresie, w jakim do tych ustug i podmiotéw stosuje
sie przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych, i przepisy rozporzadzenia
w sprawie europejskich funduszy venture capital i rozporzadzenia w sprawie
europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej; rynek towarow
gieldowych w rozumieniu ustawy o gieldach towarowych, rynek dwudniowych
kontraktéow na rynku kasowym w zakresie, w jakim do obrotu tymi upraw-
nieniami do emisji stosuje si¢ przepisy rozporzadzenia 1031/2010. Jak stusznie
podkresla sie w doktrynie, zakres tej definicji wykracza poza granice rynku
kapitalowego rozumianego w ujeciu prezentowanym w naukach ekonomicz-
nych!.

Zréznicowanie strukturalne i funkcjonalne powoduje, Ze rynek kapitalowy
wymaga istnienia ztoZonego otoczenia prawnego obrotu. Trzeba jednak za-
uwazy¢, ze regulacje prawne nie obejmuja caloksztaltu rynku, ale koncentruja
sie na wybranych jego obszarach'®. Pod wzgledem funkcjonalnym obejmuje
on rynek pierwotny i wtdrny, ktory wyrdznia si¢ ze wzgledu na kierunek prze-
plywu kapitalu i podmioty uczestniczace w transakcji. Rynek pierwotny ma
charakter rynku emisyjnego, obejmujacego relacje emitenta instrumentu fi-
nansowego oraz inwestora, natomiast rynek wtorny jest rynkiem obrotu i doty-
czy relacji miedzy inwestorami zajmujacymi pozycje zbywcy i nabywcy. Rynek
wtorny pelni funkcje komplementarng wobec rynku pierwotnego. Umozliwia
bowiem dokonanie zbycia, instrumentéw finansowych nabytych w obrocie
pierwotnym. Poza mozliwoscig dezinwestycji segment obrotu wtérnego do-
starcza rowniez istotnych informacji na temat emitentéw oraz instrumentéw
finansowych.

Pod wzgledem organizacyjnym rynek kapitalowy mozna podzieli¢ na ry-
nek regulowany i alternatywny system obrotu, ktore stanowia elementy nad-

14 Por. P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna, s. 37.

15 Przykladem takiego rozdzielenia regulacyjnego obszaréw rynku kapitalowego jest zakres
normowania ustawy ObrInstrFinU oraz OfertaPublU. Por. M. Michalski, w: M. Michalski (red.),
Ustawa, s. 7.
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rzednej kategorii pojeciowej, jaka jest obrot zorganizowany (art. 3 pkt 9
ObrInstrFinU). Ustawodawca nie kladzie zatem gldwnego akcentu regulacyj-
nego na osiaganie okreslonego skutku transakeji, ale na stworzenie ram or-
ganizacyjnych dla ich dokonywania w warunkach koncentracji podazy i po-
pytu'®. Ramy organizacyjne nie sg jednolite i wykazuja duze zréznicowanie pod
wzgledem stopnia regulacji, ktory przeklada si¢ na stopien organizacji rynku.
Rynek regulowany charakteryzuje sie najwigkszym stopniem ingerencji usta-
wodawcy w mechanizmy obrotu!’. Natomiast system alternatywny opiera sie
na regulacji mniej restryktywnej pozostawiajacej jego organizatorowi wigksza
autonomie¢ w okreslaniu regut funkcjonowania obrotu's. Alternatywny system
obrotu moze réwniez by¢ organizowany przez spotke, ktora prowadzi gietde!.

Proponowanego paradygmatu prawa rynku kapitalowego nie mozna oczy-
wiscie uznawac za $cisle dominujacy w tym obszarze regulacji, bowiem w pra-
wie rynku kapitalowego nadal wystepuje wielos¢ pogladow nurtdw i teorii,
ktére niekiedy konkurujg ze soba, a niekiedy si¢ uzupelniaja®. Jednak wspol-
nym ich celem jest wyjasnienie zlozonej natury regulacji obrotu instrumen-
tami finansowymi. Znamienne dla rozwazan teoretycznych stosowanych w za-
kresie prawa rynku kapitalowego sa dwie wzorcowe koncepcje zmierzajace do
wytlumaczenia istoty regulacji: koncepcja ochrony funkcjonalnosci rynku ka-
pitalowego i koncepcja ochrony inwestora?!. Obie koncepcje wydaja sie szcze-
golnie uzyteczne dla analizy zagadnien zwiazanych z instytucja spotki publicz-
nej, poniewaz obejmuja zaréwno zagadnienia funkcjonowania samej spotki
w obrocie, jak i statusu akcjonariusza rowniez w kontekscie regulacji rynku

16 Por. S. Weber, Kapitalmarktrecht, s. 16.

17 Spéika prowadzaca rynek regulowany moze, w ramach jego organizowania, wyodrebnic¢
rynek oficjalnych notowan gieldowych, spelniajacy podwyzszone w stosunku do rynku regulowa-
nego wymogi dotyczace emitentéw papieréw wartosciowych oraz papieréw wartosciowych be-
dacych przedmiotem obrotu na tym rynku (art. 16 ust. 2 ObrInstrFinU). Wraz z wejsciem w zy-
cie (24.4.2017 r.) ustawy z 9.3.2017 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektdrych innych ustaw ustawodawca znidst podzial rynku regulowanego na rynek gietdowy
i pozagieldowy. Odejscie od koncepcji odrebnosci tych segmentéw rynku uzasadnione jest bra-
kiem wystarczajaco istotnych réznic w zakresie wymogow i zasad ich funkcjonowania.

18 Por. M. Dyl, w: A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa, s. 46, ktory stusznie zauwaza, ze alternatywny
system obrotu dotyczy obrotu papierami wartosciowymi podmiotéw o trudniejszej do oceny sy-
tuacji finansowej oraz z niskim poziomem ptynnosci.

19 Systemem takim jest organizowany przez gielde system NewConnect. Szerzej na temat
zagadnien terminologicznych por. K. Grabowski, Dyrektywa, s. 358.

20 Por. M. Walczak, Teoria paradygmatu, s. 79.

21 Ochrona inwestora i ochrona funkcjonalnosci rynku kapitalowego moga stanowi¢ takze
elementy definicyjne pojecia prawa rynku kapitalowego. Por. K. Hopt, Vom Aktien, s. 431.
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kapitalowego. Koncepcje te pozwalaja na okreslenie gléwnych obszaréw do-
gmatycznej dyferencjacji spotki publicznej i spotki akcyjnej. Wskazuja bowiem
na okreslone rozwiazania normatywne, za pomocg ktoérych ustawodawca dazy
do realizacji celéw wykraczajacych poza kodeksowy paradygmat spolki akcyj-
nej. Paradygmat prawa rynku kapitalowego wyznacza zatem kierunek i forme
dalszych badan obejmujacych progresywna rekonstrukcje zasad zwiazanych
z obrotem oraz identyfikacje ptaszczyzn, w ktorych ustawodaweca taczy insty-
tucje prawna spotki akcyjnej z tymi wlasnie zasadami.

III. Ochrona funkcjonalnosci rynku kapitalowego

Jak wczesniej odnotowano, normy prawne skladajace si¢ na system obrotu
majg na celu stworzenie podstaw organizacyjnych wymiany instrumentow fi-
nansowych za pomoca regulacji mechanizmu rynkowego opartego na réwno-
wadze popytu i podazy. Obiektem regulacji jest sam rynek, natomiast jej pod-
stawowym celem jest takie uksztaltowanie stosunkéw prawnych, aby w moz-
liwie najwiekszym stopniu uwzgledni¢ wystepujace miedzy jego uczestnikami
roznice intereséw. Stosunki prawne zwigzane z obrotem w sensie podmioto-
wym powstaja bowiem miedzy emitentami i inwestorami (rynek emisji) oraz
miedzy inwestorami reprezentujacymi strone podazowg i popytowa (rynek
obrotu)?.

Mechanizmy funkcjonowania rynku kapitatowego opieraja si¢ na regufach
uniwersalnych dla kazdego rynku?. Dotyczy to przede wszystkim regul kon-
kurencji, ktéra pozostaje w Scistym zwiazku z zasadami ksztattowania si¢ cen
instrumentéw finansowych. Wobec rynku prawo petni funkcje regulacyjna.
Normuje i organizuje procesy obrotu i rozstrzyga powstajace miedzy jego
uczestnikami konflikty oraz ustanawia naczelng zasade ochrony funkcjonal-
nosci obrotu?’. Na funkcjonalno$¢ obrotu sktada sie zaréwno uczciwo$¢ me-
chanizmoéw wymiany, jak roéwniez ochrona samej infrastruktury rynku?.

22 Por. S. Weber, Kapitalmarktrecht, s. 11.

23 Rynek powstaje bowiem nie tylko wskutek dokonywania wymiany dobr i ustug, ale réwniez
przeptywu kapitatow.

24 Por. U. Schneider, Kapitalmarkt, s. 376. Por. U. Immenga, Marktrecht, s. 229; S. Weber, Kapi-
talmarktrecht, s. 17, ktory zwraca uwage, ze oparcie definicji prawa rynku kapitalowego na przed-
miotowych elementach funkcjonalnych pozwala na okreslenie typowych cechy regulacji. Prawo
rynku kapitalowego obejmuje zatem zesp6t norm regulujacych w szczegolnosci zachowania jego
uczestnikow, stosunki prawne przenoszenia papierow wartosciowych, stosunki miedzy emitentem
a inwestorami oraz miedzy samymi inwestorami a takze zasady sprawowania nadzoru. Do prawa
rynku nie zalicza si¢ natomiast norm regulujacych zagadnienia kreacji papieréw wartosciowych.
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Ustawodawca stosuje w tym przypadku takie metody regulacji, ktore po-
zwalaja na bezposrednia lub posrednia ingerencje w stosunki wymiany instru-
mentdw finansowych. Sposoby posredniego oddziatywania przybieraja posta¢
zrdznicowanych modeli regulacji, ktére albo ograniczaja dostep do uczestnic-
twa w obrocie lub reglamentuja okreslone w nim zachowania (model zaka-
zowy), albo naktadajg na jego uczestnikéw dodatkowe obowiazki informacyjne
(model informacyjny).

Prawidtowos¢ funkcjonowania mechanizméw rynkowych uwarunkowana
jest jego efektywnoscia®. Kategoria efektywnosci nie ma charakteru jednoli-
tego. Przyjmuje si¢ w tym zakresie, gléwnie na podstawie rezultatow badan
makroekonomicznych, trychotomie efektywnosci rynku?. Efektywnos¢ moze
by¢ rozpatrywana w ujeciu instytucjonalnym, czyli z perspektywy istnienia
skutecznego mechanizmu rynkowego. Potrzeba zapewnienia skutecznosci sta-
bilnosci funkcjonowania obrotu, w szczegoélnosci przez zagwarantowanie od-
powiednio wysokiego zaufania inwestorow do uczciwosci proceséw rynko-
wych, jest widoczna zwlaszcza w prawodawstwie unijnym oraz orzecznictwie
TSUE®. Efektywnos¢ operacyjna, jako drugi rodzaj efektywnosci, odwoluje
sie do minimalizacji kosztow dokonywania transakcji. Z punktu widzenia re-
gulacji prawnych postulat ten nie ma jednak wigkszego znaczenia. Dotyczy
natomiast ogolnej reguly funkcjonowania rynku. W tréjpodziale efektywno-
$ci rynku istotne miejsce zajmuje efektywnos¢ alokacyjna. Rynek uznaje si¢
za efektywny pod wzgledem alokacyjnym, jezeli kapitat ptynie tam, gdzie wy-
stepuje na niego najwieksze zapotrzebowanie i gdzie istnieje perspektywa osia-

25 Por. M. Spyra, w: M. Stec (red.), SPH, t. 4, s. 42.

26 Zjawisko efektywnosci rynku opisuje E.F. Fama, Efficient Capital Markets, s. 383; w kon-
tekscie oddzialywania na spotke publiczng por. E.F. Fama, Agency Problems, s. 292.

27 Por. P.Wajda, Efektywnos¢ informacyjna, s. 89, K. Oplustil, w: M. Stec (red.), SPH, t. 4,
s. 834.

28 Por. B. Lee, Fairness, s. 141. Jednym z gléwnych aktéw prawa unijnego odwolujacym sig¢
do kryterium uczciwosci rynkowej (market integrity) jako warunku zapewnienia jego efektywno-
éci byla dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 28.1.2003 r. w sprawie wyko-
rzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. WE L 96,
s. 16), gdzie w pkt 2 preambuly prawodawca unijny wskazal wprost, ze zintegrowany i wydajny
rynek wymaga uczciwosci rynkowej. Orzecznictwo TSUE w zasadzie potwierdza postulat zapew-
nienia prawidtowosci funkcjonowania mechanizméw rynku kapitalowego za pomocg konstruk-
cji gwarantujacych uczciwo$¢ obrotu - por. np. wyr. z 28.6.2012 r. w sprawie C-19/11, Geltl,
ECLLEU:C:2012:397, oraz wyr. z 11.3.2015 r. w sprawie C628/13, LaFonta, ECLI:EU:C:2015:162.
Koncepcja regulacyjna gwarancji uczciwosci obowiazuje obecnie jednolicie, na podstawie rozpo-
rzadzenia MAR. Trzeba jednak podkresli¢, ze w tekscie rozporzadzenia zwrot uczciwo$¢ rynku
(market integrity) zostal przettumaczony jako integralno$¢ rynku.
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gniecia najwiekszych zyskow. Niezbedne w tym przypadku jest zagwarantowa-
nie odpowiedniego poziomu informacji, ktéry umozliwi inwestorom oceng ry-
zyka i podjecie prawidlowej pod katem ekonomicznym decyzji inwestycyjne;.
Inwestorzy nieustannie poszukuja bowiem takich instrumentéw lokowania
kapitatu, ktore stwarzajg chociazby potencjalng szanse uzyskania oczekiwa-
nych korzysci, dlatego nie wycofuja go i nie lokuja go w sposéb przypadkowy,
ale opieraja sie na analizach poréwnawczych spotek publicznych?. Agregacja
decyzji pojedynczych inwestoréw prowadzi zatem do pozadanej alokacji zaso-
béw. Natomiast instrumentem jej realizacji jest stworzony przez ustawodawce
bezwzglednie obowiazujacy model informacyjny. Ryzyko, ktore jest typowe
dla rynku kapitalowego, staje sie zatem przejrzyste. Transparentnos¢ ryzyka
w dalszej perspektywie jest warunkiem tzw. efektywnosci informacyjnej rynku.
Inwestorzy na podstawie informacji przekazywanych w nastepstwie realizacji
przez spotke publiczng obowiazkéw informacyjnych podejmujg decyzje o na-
bywaniu i zbywaniu jej akeji, wydajac w ten sposob opini¢ o notowanych ak-
cjach, na podstawie ktorej wladze spotki sa w stanie oceni¢ szanse dalszego
pozyskiwania kapitatu®.

Rynek kapitatowy to takze miejsce koncentracji stosunkow kontraktowych,
ktére stanowia podstawe przeniesienia instrumentéw finansowych miedzy
jego uczestnikami. Stosunki te co do zasady podlegaja regulacjom prawa pry-
watnego, w ramach ktérych ich podmioty autonomicznie okreslaja swoja sy-
tuacje prawng. Autonomia ta ma szerszy kontekst, jest bowiem fundamentem
istnienia rynku, co szczegdlnie podkresla prawodawca unijny w zakresie re-
gulacji swobod traktatowych®. Poniewaz prywatnoprawne stosunki kontrak-
towe nie sg skutecznym narzedziem ochrony obrotu, konieczna jest ingeren-
cja ustawodawcy w swobode umoéw. Niezbednos¢ i proporcje takiej ingerencji
musza uwzglednia¢ potrzebe ochrony calosci mechanizméw obrotu, a zatem
nie moga opierac si¢ wylacznie na kryteriach podmiotowych. Wlasciwym in-
strumentarium takiej ingerencji jest model informacyjny. Za jego pomoca
ustawodawca dazy do osiagnigcia takiego stanu transparentnosci, jaki jest ko-
nieczny dla zapewnienia swobody decyzyjnej, ktora jest bezwzglednym wa-
runkiem efektywnosci obrotu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze przedmiotem re-
gulacji jest rynek rozumiany jako system obrotu, na ktdry sktadajq sie interesy

29 Por. U. Banaszczak-Soroka, Struktura systemu finansowego, w: U. Banaszak-Soroka, Rynki
finansowe, s. 18.

30 Por. tamze, s. 19.

31 Por. K. Riesenhuber, Primarrechtliche Grundlagen, s. 28.
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ponadindywidualne, wykraczajace poza autonomiczng sfere funkcjonowania
jego uczestnikow. ROwnowazenie tych intereséw przez prawodawce nie na-
stepuje wylacznie przez regulacje zachowan autonomicznych podmiotow sto-
sunkow rynkowych, ale przez dzialania kolektywne32.

Funkcjonalnos¢ rynku kapitatlowego wymaga od ustawodawcy wspierania
obrotu nie tylko za pomoca rozwiagzan organizacyjnych czy informacyjnych,
ale nakazuje rowniez podejmowanie dziatan o charakterze reglamentacyjnym.
Zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku kapitalowego, w szczegol-
nosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i innych jego uczest-
nikéw, a takze przestrzegania regul uczciwego obrotu stanowi wedlug art. 4
ust. 1 NadzRKapU nadrzedny cel nadzoru administracyjnego®. Szczegdlnie
wyraznie zaznacza si¢ to w kompetencjach KNF do bezposredniego ingerowa-
nia w przebieg obrotu, w celu ochrony prawidtowosci funkcjonowania jego
mechanizméw. Ingerencja ta przybiera posta¢ zawieszenia (z art. 20 ust. 2
ObrlInstrFinU) lub wykluczenia z obrotu (art. 20 ust. 3 ObrInstrFinU), ktorego
dokonuje na zadanie KNF spotka prowadzaca rynek regulowany. Przestanka
zawieszenia jest dokonywanie obrotu papierami warto$ciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi w okolicznosciach wskazujacych na mozliwosé
zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpie-
czenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw. Kom-
petencje do autonomicznego podjecia decyzji o zawieszeniu lub wykluczeniu
ustawodawca przyznal réwniez spolce prowadzacej rynek regulowany (art. 20
ust. 4b ObrInstrFinU). Znamienny dla powotanych przepisow jest ich zakres
oddzialywania ochronnego, ktéry obejmuje wylacznie rynek regulowany.

Analogiczny charakter maja regulacje dotyczace weryfikacji zachowan
stanowiacych przyjete praktyki rynkowe. Prawodawca unijny konkretyzuje
w tym przypadku regule ochrony funkcjonalnosci rynku w ramach kryteriow
dokonywania oceny takich praktyk (art. 12 ust. 2 lit b-c rozporzadzenia MAR)
poprzez nawiazanie do ochrony dzialania sit rynkowych, wlasciwej wzajem-
nej zaleznosci sit podazy i popytu, wplywu na plynnos¢ i efektywnos¢ rynku.
Nie chodzi zatem wylacznie o wzajemny stosunek poszczegdlnych podmio-

32 Por. U. Immenga, Marktrecht, s. 226.

33 Rozwinieciem reguly nadzoru nad rynkiem jest przepis art. 7 ust. 1 NadzRKapU, ktory
reguluje generalna kompetencje KNF do podejmowania dziatan stuzacych prawidtowemu funk-
cjonowaniu rynku kapitalowego. Co wigcej, na podstawie art. 12 ust. 2 NadzRKap ustawodawca
przypisat KNF kompetencje do nadawania decyzjom administracyjnym rygoru natychmiastowej
wykonalnosci, gdy przemawia za tym wazny interes uczestnikoéw rynku kapitatowego lub koniecz-
nos¢ zapobiezenia zagrozeniu prawidlowego funkcjonowania tego rynku.
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tow rynku, ale ogdlna prawidtowos¢ dziatania jego mechanizmoéw. Ochronne
oddzialywanie norm prawa na caloksztalt proceséw obrotu na rynku kapita-
fowym uzupelniane jest przez instrumenty o charakterze represyjnym. Kryte-
rium wplywu na prawidlowe funkcjonowanie rynku kapitatowego jest brane
pod uwage, zgodnie z art. 171b ObrInstrFinU, przy ustalaniu wysokosci kar
pieni¢znych za naruszenia ograniczen w zakresie dokonywania transakcji krot-
kiej sprzedazy oraz transakcji swapu ryzyka kredytowego z tytutu dtugu pan-
stwowego®*. Rowniez w tych stosunkach prawnych ustawodawca dostrzega
szerszy kontekst rynkowy, wykraczajacy poza prawa i obowiazki obejmu-
jace zindywidualizowane podmioty konkretnej transakcji. Nie mozna pomi-
naé¢ w tym miejscu rezimu takze odpowiedzialnosci cywilnej, ktéra chroniac
prawa podmiotowe inwestorow jako stabszych uczestnikow rynku stanowi
wazna gwarancje niwelowania za pomoca $wiadczen odszkodowawczych skut-
kéw naruszenia prawidtowosci mechanizméw funkcjonowania rynku kapita-
fowego.

Opisana zasada ochrony funkcjonalnosci, ktéra stanowi jeden z gléwnych
filaréw paradygmatu prawa rynku kapitalowego, nie moze pozosta¢ obojetna
dla spétki publicznej. Dotyczy to zaréwno samej spotki jako emitenta akcji,
ktdre stanowia przedmiot obrotu lub ubiegania si¢ o dopuszczenie do takiego
obrotu, jak rowniez jej akcjonariuszy. Akcjonariusz spotki publicznej wyste-
puje bowiem nie tylko w relacji korporacyjnej wobec spoltki, ale rowniez jest
elementem rynku i zachodzacych na nim proceséw. Jest podmiotem stosun-
kow prawnych, ktore zawiazuja si¢ w warunkach funkcjonalnie dzialajacego
systemu obrotu i ktérych tres¢ determinowana jest przez jego mechanizmy.
Funkcjonalnos¢ rynku kapitalowego i powiazana z nig jego efektywnos¢ sta-
nowia kategorie z natury obce dla dogmatyki klasycznego prawa spolki akcyj-
nej. Sg to zagadnienia metodologicznie umiejscowione w strukturze systemu
regulacji prawa rynku kapitalowego?®. Skutkiem tego jest zmiana optyki kon-
strukcji korporacyjnych w spolce publicznej, a w dalszej kolejnosci odejscie

34 Krotka sprzedaz zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. b rozporzadzenia 236/2012 oznacza kazda sprze-
daz akgji lub instrumentéw dtuznych, ktére w chwili zawarcia umowy sprzedazy nie sa wlasnoscia
sprzedajacego, w tym taka sprzedaz w sytuacji, gdy w chwili zawarcia umowy sprzedazy sprzeda-
jacy pozyczyl akcje lub instrumenty diuzne do celéw ich dostawy przy rozrachunku, lub uzgodnit
ich pozyczenie.

35 Tak P.O. Miilbert, Einheit der Methodenlehre?, s. 207, ktory wprost odmawia kryterium
efektywnosci ekonomicznej charakteru, dodatkowej metody wykladni wzgledem metod tradycyj-
nych.
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od dotychczasowego paradygmatu spolki akcyjnej. Zmiana paradygmatu wy-
maga bowiem calo$ciowego przeobrazenia obowiazujacych znaczen.

IV. Ochrona interesow inwestorow

W paradygmacie rynku kapitalowego szczegdlne miejsce zajmuje teore-
tyczna plaszczyzna ochrony uczestnikéw rynku. Posrdd regulacji dotyczacych
funkcjonowania rynku kapitalowego pojawiaja si¢ bowiem liczne odwolania
do interesu inwestoréw, interesu uczestnikow rynku, interesu uczestnikow ob-
rotu czy interesu emitenta®. Kategorie te stanowia swoiste klauzule generalne
opisujace reguly postepowania w obrocie. Podstawa ich konstrukgji jest ka-
talog wartosci, ktory ustawodawca uznaje za szczegélnie istotny dla zapew-
nienia prawidfowosci obrotu. Dowodem na to jest czesto wystepujace powia-
zanie tychze wartoséci z klauzula bezpieczenstwa obrotu lub prawidtowosci
jego funkcjonowania. Interes jako okreslona warto$¢, dobro lub korzys¢, ktora
ze wzgledu na swoja wagg jest godna ochrony nie ma zatem wylacznie wymiaru
indywidualnego. Uzasadnienia dla ochrony interesu inwestora nalezy zatem
doszukiwac sie w koniecznosci ochrony catego mechanizmu obrotu, w ktérym
uczestnicza inwestorzy jako nabywcy i zbywcy instrumentéw finansowych.

Ustawodawca, wyréwnujac dysproporcje podmiotowe na plaszczyznie
obejmujacej stosunki migdzy uczestnikami wymiany, chroni prawidtowos¢
funkcjonowania calego systemu obrotu instrumentami finansowymi. Nad-
rzedna zasada regulacji tych dysproporcji jest zasada rownosci, ktora pozostaje
w funkcjonalnym zwiazku z szerokim pojeciem interesu®. Nalezy w tym miej-
scu podkresli¢, ze zasada rownosci stanowi jeden z fundamentéw rynku regu-
lowanego, zwlaszcza przez jej wymiar informacyjny. Jednakze formalne zrow-
nanie pozycji inwestoréw nastepuje rowniez przez ujednolicenie warunkow
dokonywania transakcji i standaryzacje w zakresie przedmiotu obrotu®. Inge-
rencja ustawodawcy w stosunki obrotu ma w tym przypadku zagwarantowaé
uczciwos¢ procesu wymiany instrumentéw finansowych. Réwnowaga infor-
macyjna miedzy emitentem a inwestorami oraz migdzy samymi inwestorami

36 Por. M. Kepa, Metodologiczne ujecie paradygmatu, s. 363.

37 Zob. 13 ust. 4 ObrInstrFinU. Zabezpieczeniu intereséw inwestoréw poswigcony zostat
dziat V ObrInstrFinU; art. 20a ust. 1, art. 26 ObrInstrFinU, art. 17 ust. 4 rozporzadzenia MAR.

38 Zasada réwnoéci okreslana jest jako Magna Charta ochrony inwestoréw na rynku kapita-
fowym. Por. H. Fleischer, Directors’ Dealings, s. 1220.

39 Por. R. Jurga, M. Michalski, Spétka akcyjna, s. 443. Standaryzacja stuzy réwniez minimali-
zacji kosztow transakcyjnych. Por. M. Spyra, w: M. Stec (red.), SPH, t. 4, s. 58.
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pozwala bowiem zapobiega¢ przypadkom wykorzystywania nieuzasadnionej
przewagi jednych uczestnikdw rynku kosztem innych oraz eliminowac wszel-
kie zachowania okreslane przez ustawodawce zbiorczg kategoria pojeciows
»haduzy¢ na rynku”. Ustawodawca nie ustanawia jednak jednolicie obowia-
zujacej zasady réwnosci, ale wprowadza ja w tych stosunkach obrotu, w kto-
rych istniejace miedzy ich podmiotami dysproporcje zagrazaja prawidtowosci
funkcjonowania jego mechanizmoéw. Jest ona zatem ekonomicznie i aksjolo-
gicznie motywowana wzgledami sktadajacymi si¢ na paradygmat prawa rynku
kapitalowego.

Materialnym przejawem obowiazywania zasady rownosci jest art. 20
OfertaPublU, ktéry naklada na emitentéw papierow wartosciowych dopusz-
czonych do obrotu na rynku regulowanym obowiazek jednakowego trakto-
wania posiadaczy papierow tego samego rodzaju, w takich samych okolicz-
nosciach. Nalezy podkresli¢, ze w przypadku akeji spolki publicznej zasada
przewidziana w tym przepisie jest stosowana rownolegle z zasada wyrazong
w art. 20 KSH, zgodnie z ktorym wspoélnicy albo akcjonariusze spétki kapita-
fowej powinni by¢ traktowani jednakowo w takich samych okolicznosciach®.
Relacja ta moze prowadzi¢ do powstawania réznic w zakresie traktowania tych
samych podmiotéw, w sytuacji gdy prawo rynku kapitalowego przewiduje bar-
dziej restryktywne regulacje w zakresie gwarancji rownosci inwestoréw wobec
spotki niz przepisy KSH o spolce akeyjnej, co jest szczegolnie widoczne w mo-
delu informacyjnym spotki publicznej*'.

Plaszczyzna podmiotowa paradygmatu prawa rynku kapitatowego ma $ci-
ste odniesienie funkcjonalne. Ustawodawca przenosi gtowny akcent unormo-
wan na proces podejmowania decyzji inwestycyjnej, ktora jest wspdlnym ele-
mentem indywidualnych intereséw inwestora i sfery prawidtowosci funkcjo-
nowania obrotu. Na plan pierwszy wysuwajg si¢ nie tyle korzysci indywidualne
inwestora, co relacja miedzy jego interesem a koniecznoscia zapewnienia funk-
cjonalnosci obrotu. Relacja ta uwydatnia si¢ w przyjetych przez ustawodawce
kryteriach dotyczacych samej decyzji. Ustawodawca postuguje sie w tym kon-
tekscie rowniez konstrukcja pojeciowa ,,wlasciwej decyzji inwestycyjnej”, choé¢
czyni to w odniesieniu do posiadania wiedzy i doswiadczenia tzw. klienta pro-
fesjonalnego, o ktéorym mowa w art. 3 pkt 39b ObrlnstrFinU. W stosunku

40 Zasada jednakowego traktowania w przypadku posiadacza akcji spotki publicznej wy-
raza zakaz nieuzasadnionego réznicowania pozycji akcjonariusza. Por. M. Kuznicka, M. Marczuk,
w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Prawo rynku kapitatowego, s. 77 oraz powotane tam
piSmiennictwo.

41 Zob. uwagi do rozdz. IIT § 2 pkt IL
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do pozostatych inwestorow prawidlowos¢ decyzji inwestycyjnej oceniana jest
z punktu widzenia kryterium racjonalnosci jej podjecia®2.

Podmiotowa plaszczyzna paradygmatu prawa rynku kapitalowego moze
nasuwaé pewne asocjacje z koncepcjg ochrony konsumenta®. Zwlaszcza ze
odwotluje si¢ do jednolitego wzorca ochrony intereséw podmiotu stabszego.
Podkresli¢ jednak nalezy, ze rola prawa rynku kapitalowego nie jest stworzenie
zupelnej i pewnej podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej i zapewnienia moz-
liwosci jej ewentualnej zmiany. Taka sytuacja wymagalaby bowiem uwzgled-
niania kazdej kategorii ryzyka zwigzanego z nabywaniem akcji spoiki publicz-
nej*. Wydaje sig, ze tworzenie podstaw ochrony interesu inwestora przez na-
wiazanie do koncepcji ochrony konsumenckiej jest rozwigzaniem zbyt daleko
idacym. Po pierwsze, na rynku kapitalowym nie nabywa si¢ dobr konsump-
cyjnych, ale podejmuje decyzje inwestycyjng dotyczaca instrumentdw finan-
sowych®. Po drugie, zréznicowana sklonnos¢ inwestoréw do akceptacji ry-
zyka, indywidualne strategie inwestycyjne, odmienne deficyty w zakresie wie-
dzy oraz czynniki irracjonalne, wykluczaja mozliwo$¢ ustalenia modelowego

42 Na gruncie normatywnym mozna zaobserwowaé brak jednolitoéci ujgcia w ramach ka-
tegorii pojeciowej inwestorow. W § 3 ust. 1 rozporzadzenia MF z 22.5.2013 r. w sprawie pro-
spektu informacyjnego funduszu inwestycyjnego otwartego i specjalistycznego funduszu inwe-
stycyjnego otwartego oraz wyliczania wskaznika zysku do ryzyka tych funduszy (Dz.U. z 2013 r.
poz. 673 ze zm.) uzyte zostalo pojecie przecietnego inwestora. Z kolei przepisy rozporzadzenia
MAR postuguja si¢ pojeciem racjonalnego inwestora (art. 7 ust. 4). Odmienne podejscie termi-
nologiczne, uzasadnione zakresem zastosowania regulacji rowniez do ustug inwestycyjnych, zo-
stato przyjete w dyrektywie 2014/65/UE, ktorej przepisy postuguja sie pojeciem klienta réwnole-
gle z pojeciem inwestora. Natomiast przepisy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) 1060/2009 z 16.9.2009 r. w sprawie agencji ratingowych (Dz.Urz. UE L 302, s. 1) stosuja
dwie kategorie podmiotowe: inwestor oraz konsument. W motywach 16 i 41 preambuly dyrek-
tywy 2003/71/WE zwraca si¢ uwage na istnienie réznych kategorii inwestoréw i poziomoéw ich
wiedzy na temat funkcjonowania obrotu. Mimo réznic terminologicznych nalezy jednak przyja¢
dychotomiczny podzial kategorii inwestoréw na inwestoréw kwalifikowanych, profesjonalnych
(wholesale investors) oraz inwestoréw prywatnych, detalicznych (retail investors). Por. N. Moloney,
EU Securities, s. 345.

43 Zob. rozdz. 111, § 3, pkt II.

44 Ryzyko zwiazane z nabyciem akcji spotki publicznej wynika z mozliwosci niezyskania od-
powiedniej informacji na etapie nabywania akgji, ale dotyczy ono rowniez obnizenia warto$ci akcji
jako ulamka kapitatu spotki. Por. H. Merkt, Unternehmenspublizitat, s. 299.

45 Por. M. Romanowski, W sprawie pojecia, s. 13. Przepisy prawa rynku kapitatowego zawie-
raja odrebny rezim ochrony konsumenta. Ochrona konsumenta i ochrona inwestora maja wspolne
podloze regulacyjne oparte na koncepcji modelu informacyjnego. Model ten jest sposobem wy-
réwnywania dysproporcji migdzy podmiotami uczestniczacymi w obrocie, dlatego niektore regu-
lacje moga w pewnych sytuacjach sie uzupelnia¢, czego przyktadem jest zaangazowanie profesjo-
nalnych podmiotéw doradczych. Por. P. Buck-Heeb, Vom Kapitalanleger, s. 75.
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wzorca optymalnosci decyzji. Co wigcej, w konkretnie indywidualnym przy-
padku decyzja moze znacznie odbiega¢ od przyjetych wzorcow racjonalnosci‘.
Protekcjonistyczne nachylenie norm prawnych w kierunku inwestora jest za-
tem ograniczone przez ustawodawce w taki sposob, aby istotna czes$¢ ryzyka
inwestycyjnego obciazata, inaczej niz w przypadku ochrony konsumenckiej,
samego inwestora.

Podstawowym narzedziem ochrony intereséw inwestoréw sa normy re-
gulujace procesy dystrybucji informacji, przez ktére zmniejsza si¢ asymetria
w dostepnosci do wiedzy na temat nabywanych akcji i spdtki publicznej jako
ich emitenta. Informacja jest bowiem gtéwnym sposobem weryfikacji instru-
mentu finansowego, ktory okreslany jest jako credence good”. Ustawodawca
poddaje proces dystrybucji informacji juz na etapie rynku emisji, czyli z chwilg
nawiazywania relacji miedzy spotka jako emitentem a inwestorami. W obrocie
wtornym relacja inwestora ze spotka publiczng rozciaga sie na relacje z innymi
inwestorami, ktorej podmiotami sa nabywca i zbywca akcji. Informacje prze-
kazane przez spotke publiczng stanowia w tym wypadku uzupetnienie funkcji
weryfikacyjnej ceny rynkowej akcji przez mozliwos¢ dopasowania do nowego
stanu wiedzy na ich temat*.

Dostrzegajac fundamentalne znaczenie informacji, ustawodawca stworzyt
dla rynku kapitalowego szczegélny model informacyjny, osadzony na regule
zalezno$ci miedzy zakresem merytorycznym i czasowym informacji, a podje-
ciem decyzji inwestycyjnej*®. Zaleznos¢ ta przektada si¢ z kolei na normatywny
ksztalt regut dystrybucji informacji w poszczegélnych segmentach rynku. Wy-
tacznie otoczenie normatywne rynku regulowanego stwarza ramy upowszech-
niania jednolitych informacji na temat spotki oraz kursach jej akcji w warun-
kach koncentracji podazy i popytu na nie*.

46 Por. M. Spyra, w: M. Stec (red.), SPH, t. 4, s. 40; P.O. Miilbert, Anlegerschutz, s. 165. Za-
chowania decyzyjne inwestoréw stanowia przedmiot badan ekonomii behawioralnej, co zdaniem
przedstawicieli doktryny obcej stanowi¢ powinno podstawe w budowaniu ustawowego modelu
inwestora. Zob. L. Klohn, Kapitalmarkt, s. 80; P.O. Miilbert, Anlegerschutz, s. 181, ktory postuluje
odwolywanie si¢ przede wszystkim do procesu decyzyjnego inwestora realnego z pominigciem
wzorcow modelowych.

47 Tak H. Fleischer, w: H. Fleischer, H. Merkt, Verhandlungen, s. 23.

48 Por. P.O. Miilbert, Anlegerschutz, s. 183.

49 Decyzja inwestycyjna obejmuje w istocie dwa glowne skladniki, decyzje co do wyboru akeji
spotki publicznej oraz decyzjg co do nabycia ich za okreslong cene. Por. T.A. Paredes, Blinded by
the light, s. 440.

50 Rynek regulowany charakteryzuje si¢ powszechnym dostepem do informacji (art. 14 ust. 1
ObrlInstrFinU), z kolei spétka prowadzaca gielde i rynek gieldowy upowszechnia jednolite infor-
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§ 1. Paradygmat prawa rynku kapitatowego

Ochrona intereséw inwestorow moze by¢ rowniez ujmowana jako ele-
ment ogdlnej kategorii interesu publicznego, tym bardziej ze pozostaje w $ci-
stym zwiazku z prawidtowo funkcjonujacym rynkiem kapitalowym. Mimo ze
ochrona interesu publicznego nie nalezy co do zasady do celéw norm prawa
cywilnego, ktére za pomoca prawa podmiotowego maja chroni¢ interes in-
dywidualny jednostki, to jednak regulacje prawne rynku kapitalowego wpty-
waja bezposrednio na stosunki cywilnoprawne®!, a wiec takze stosunki korpo-
racyjne spolki publicznej. Podkresli¢ w tym miejscu nalezy, ze prawo rynku
kapitalowego nie operuje scistym podzialem opartym na dogmatycznym roz-
graniczeniu metody regulacji. Zawiera ono zaréwno konstrukcje prywatno-
prawne, jak rdwniez publicznoprawne, ktére oddzialuja na siebie funkcjonal-
nie w wielu obszarach regulacji dotyczacych stosunkéw obrotu. Szczegdlnie
wyraznie mozna dostrzec to oddzialywanie na gruncie obowigzujacego spotke
publiczna rezimu informacyjnego. Dotyczy on jednakowo zagadnien autono-
mii decyzyjnej, uczciwosci obrotu, jak rowniez jej relacji korporacyjnych. Me-

macje o kursach (art. 18 ust. 1 pkt 3 ObrInstrFinU), co sprzyja standaryzacji. Decyzje inwesty-
cyjne podejmowane przy dostepie do standaryzowanych informacji reguluja podaz i popyt na ak-
cje spotki publicznej. Sa bowiem przestanka decyzji racjonalnych. W aspekcie czasowym, ktory
réwniez wplywa na racjonalno$¢, informacje rynkowe dostepne sa w tym samym czasie przy ko-
jarzeniu ofert nabycia i zbycia (art. 14 ust. 1 ObrInstrFinU). Ustawodawca, wyznaczajac cechy
rynku regulowanego, przyznaje zatem priorytet elementom technicznym jego funkcjonowania.
Por. R. Jurga, M. Michalski, Spotka akcyjna, s. 442.

51 Prawo rynku kapitalowego uznawane jest za zespot norm nalezacych réznych galezi prawa,
co jest bezposrednim skutkiem postugiwania si¢ przez ustawodawce zrdéznicowanymi metodami
regulacji. Por. M. Michalski, w: M. Michalski (red.), Ustawa, s. 11; U.H. Schneider, Kapitalmark-
trecht, s. 369. Wzajemne oddzialywanie regulacji publicznoprawnych dotyczacych obrotu oraz
regulacji cywilnoprawnych mozna zauwazy¢ zwlaszcza w stosunkach miedzy podmiotami $wiad-
czacymi ustugi inwestycyjne oraz ich klientami. Bezpo$rednim nastepstwem takiego oddziatywa-
nia sa trudnosci w dokonaniu jednoznacznej kwalifikacji dogmatycznej przepiséw do konkretnej
galezi prawa. Por. szerzej T. Sojka, Wplyw dyrektywy, s. 394. Zlozona natura stosunkéw prawnych
zwiazanych z obrotem na rynku kapitalowym stanowi jedno z gléwnych zagadnien europejskiej
metodologii wykladni prawa rynku kapitatowego, zwlaszcza w kontekscie roli, jaka petni zrézni-
cowany charakter sankgji. Nalezy réwniez odnotowa¢ pojawienie sie kontrowersyjnej koncepcji
tzw. wyktadni rozszczepionej (gespaltene Auslegung) norm prawa rynku kapitalowego. Niektorzy
autorzy: A. Cahn, Grenzen des Markt, s. 8; S. Kalss, Kapitalmarktrecht, w: K. Riesenhuber (red.),
Europdische Methodenlehere, s. 470. S. Kalss, M. Oppitz, ]. Zollner, Kapitalmarktrecht, Nb 110,
uzalezniaja zastosowanie okreslonej metody wyktadni danej normy od skutkow, jakie ma ta norma
wywolaé. Przeciwko rozszczepianiu wyktadni ze wzgledu na skutek opowiadajg si¢ H.D. Assmann,
w: H.D. Assmann, U.H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz, Nb 95; U. Segna, Die sog. gespaltene,
s. 84. Krytyczne stanowisko zajat w tym przedmiocie réwniez TSUE w wyr. z 22.11.2005 r. w spra-
wie C-384/02, Grongaard i Bang, ECLI:EU:C:2005:708, pkt 28.
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Rozdziat 1. Zagadnienia metodologiczne

todologia tej swoistej hybrydowej regulacji jest narzedziem kompleksowej re-
alizacji funkcji ochronnych norm wobec catego systemu obrotu.

Samo wystepowanie nierdéwnowagi informacyjnej miedzy spotka publiczng
a inwestorami nie jest wystarczajacym argumentem ingerencji prawodawcze;j.
Dopiero negatywne oddzialywanie tej nierownowagi na mechanizmy funk-
cjonowania obrotu stanowi motyw ekonomiczny dla wprowadzenia szczegol-
nego systemu norm tworzacych konstrukcje obiegu informacji. Niezbednym
warunkiem prawidlowosci funkcjonowania rynku jest autonomia decyzyjna
i zaufanie jego uczestnikéw do uczciwie przebiegajacego obrotu. Informacja
oraz transparentnos¢ sg zatem elementem spajajacym ochrone indywidualng
i ochroneg instytucjonalng rynku na plaszczyznie funkcjonalnosci jego mecha-
nizmow i zapewnienia jego ptynnosci.

§ 2. Typologia jako metoda analizy prawa spélek

I. Typologia jako kategoria
metodologiczna w prawie spotek

Wyznaczone przez paradygmat prawa rynku kapitatowego kierunki pro-
cesu badawczego wymagaja nadania im okreslonej formy. Kluczowe jest bo-
wiem okreslenie wplywu paradygmatu na réznicowanie spolki publicznej
i spotki akeyjnej. Poniewaz rozwazania te prowadzone sa w ramach $cistej kla-
syfikacji dogmatycznej spotek, konieczne jest postuzenie si¢ typologia jako ka-
tegoria metodologiczna. Pozwala ona bowiem wywies$¢ z zaprezentowanych
teorii podstawy dla okreslenia odrebnosci spotki publicznej od spotki akeyj-
nej bez naruszania kodeksowej struktury klasyfikacji prawa spoélek handlo-
wych. Ocena przydatnosci zastosowania typologii jako kategorii metodolo-
gicznej w prawie prywatnym, a w szczeg6lnosci w prawie spotek, winna zostaé
poprzedzona przedstawieniem zarysu istoty typu.

W naukach spotecznych koncepcja typu nie jest rozumiana jednolicie®.
W naukach prawnych typ, jako narzedzie metodologiczne, znajduje zastoso-
wanie w analizach niektorych postaci stosunkéw prawnych, praw podmioto-

52 Por. T. Pawlowski, Tworzenie poje¢, s. 68 i n.; J. WoZniak, Logiczna analiza, s. 3in.; I. La-
zari-Pawlowska, O pojeciu, s. 640; K. Larenz, Methodenlehre, s. 461.
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§ 2. Typologia jako metoda analizy prawa spotek

wych, a takze umownych stosunkow zobowigzaniowych?. Kategoria typu staje
sie przydatna wtedy, gdy analiza okreslonych konstrukeji prawnych wymaga
nie tylko ujecia konkretnego, ale rowniez calosciowego, zwlaszcza porzadku-
jacego. Sposrod wszystkich mozliwych koncepcji zastosowania kategorii typu,
doniosto$¢ przypisuje si¢ typom strukturalnym, za pomocg ktérych mozliwe
jest opisanie konstrukcji stanowiacych elementy pewnej catosci oraz ich wza-
jemnych zwiazkdéw normatywnych. Typologia pozwala przenies¢ gtéwny ak-
cent analizy poza $ciste ramy pojeciowe wyznaczone przez genus et differen-
tiam. Typ nie jest zatem synonimem pojecia. Pojecia podlegaja bowiem defi-
nicji, co ma na celu p6zniejsza kwalifikacje, typy natomiast sa opisywane.

Koncepcja typu, ktory jest kategorig fikcyjna, zaklada istnienie pewnej
grupy znamion, o nieoznaczonej liczbie, dlatego konkretne konstrukcje nie
sg kwalifikowane do poszczegdlnych typdow, ale co najwyzej w mniejszym lub
wiekszym stopniu im odpowiadaja>. W typologii gléwny nacisk polozony jest
na relacje miedzy elementami tworzacymi poszczegdlne instytucje. Dlatego dla
ustanowienia typu niezbedne jest wyodrebnienie okreslonej grupy znamion,
ktére nie maja charakteru przypadkowego i polaczenie ich w pewna calosé.
W przypadku typu przestanki przyporzadkowania mogg pojawic sie ze stab-
szym nasileniem, moga zosta¢ zastapione innymi lub w ogdle moze ich bra-
kowac®. Typologi¢ cechuje doniostos¢ elementéw poréwnawczych, ktdre po-
zwalaja ukaza¢ wzajemne relacje””. Znamiona typu sa stopniowalne. Ich funk-
cja jest charakteryzowanie pewnych konstrukeji, a nie tak jak w przypadku
pojec — ich klasyfikowanie roztaczne®.

Metoda typologiczna moze stanowi¢ przydatne narzedzie prowadzenia
rozwazan na gruncie dogmatyki prawa spolek, ale tylko w celu ulatwienia
rozpoznania okreslonych struktur, ich elementéw i poszczegdlnych powigzan.
Problematyka typologii nie jest dla pismiennictwa prawa spotek zagadnieniem
obcym. Z jednej strony jest bowiem ona elementem analiz klasyfikacyjnych,
wyrdzniania typow normatywnych, zasadniczych, a takze typéw hybrydal-

53 Por. £. Wegrzynowski, Ekwiwalentnos¢ $wiadczen, s. 132; M. Sosniak, Zagadnienia typo-
logii, s. 22; Z. Radwatiski, ]. Panowicz-Lipska, Zobowiazania, s. 3; S. Wiodyka, w: M. Stec (red.),
SPH, t. 2,s.291in.

54 Por. K. Larenz, Methodenlehre, s. 466.

55 Por. W. Schluep, Die methodologische, s. 9; A. Koller, Grundfragen, s. 21.

56 Por. Ch. Kern, Typizitit, s. 28.

57 Por. R. Urlich, Atypische Komanditgesellschaft, s. 8.

58 Por. P. Mengiardi, Strukturprobleme, s. 71.
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nych®. Z drugiej strony kategoria typu postugiwano si¢ rowniez w celu usta-
lania obowigzywania regul pozaustawowych, ktore moglyby wptywac na tres¢
umow lub statutéw spdtek. W tym przypadku kryterium typu stanowito spo-
sOb ograniczania dopuszczalnosci zamieszczania w umowach i statutach po-
stanowien o charakterze atypowym dla danej spotki®®. Typ byl wiec czyms
w rodzaju zespolu pozaustawowych regul determinujacych tres¢ umow lub
statutow spolek. Pelnit on funkcje analogiczng do tej, jaka pelni normatywna
kategoria natury spotki, o ktorej mowa w art. 304 § 4 KSH®. Ze wzgledu
na funkcjonalne podobienstwo kategorii typu do kryterium natury spotki nie
przypisuje si¢ jej wiekszej doniostosci praktycznej, jako narzedzia interpreta-
cyjnego postanowien umow i statutéw spolek®. Powaznym mankamentem tej
metody jest bowiem niedostateczny zwiazek kwalifikacji prawnej z okreslong
regulacja prawna®. W konkluzji stwierdzi¢ zatem nalezy, ze kategoria typu nie
wywiera obecnie radykalnego wplywu na ksztalt klasycznego instrumentarium
wykladni i stosowania norm prawa spotek®.

Typ spolki jest rowniez kategoria pojeciows jezyka prawnego. Ustawo-
dawca postuguje sie pojeciem typu spotki wart. 11 § 2 KSH, zgodnie z ktorym
do spolki kapitalowej w organizacji w sprawach nieuregulowanych w ustawie
stosuje si¢ odpowiednio przepisy dotyczace danego typu spotki po jej wpisie
do rejestru. Takie samo pojecie typu wystepuje w przepisach tytutu IV KSH
poswieconych regulacji proceséw laczenia, podziatu i przeksztalcania spotek.
Nietrudno zauwazy¢, ze kategoria typu spotki dotyczy w tym przypadku ko-

59 Por. T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, Spotka europejska, s. 15; A. Szumariski, Hybrydalne
typy, s. 20.

60 Por. M. Litwinska, Typologia spotek, s. 6; Ch. Kern, Typizitit, s. 29.

61 Przykladem odwolania si¢ ustawodawcy do kategorii natury spotki akcyjnej jest przepis
art. 304 § 4 KSH, zgodnie z ktérym statut spotki akcyjnej moze zawiera¢ dodatkowe postanowie-
nia, chyba ze z ustawy wynika, ze przewiduje ona wyczerpujace uregulowanie albo dodatkowe
postanowienie statutu jest sprzeczne z natura spotki akcyjnej lub dobrymi obyczajami. Por. sze-
rzej L. Gasitiski, ]. Modrzejewski, ]. Okolski, Natura stosunku korporacyjnego, s. 2 i n.; Ch. Kern,
Typizitat, s. 29.

62 Por. Ch. Kern, Typizitit, s. 30.

63 Tak na gruncie prawa umow £. Wegrzynowski, Ekwiwalentno$¢ swiadczen, s. 225, ktorego
zdaniem zastosowanie metody typologicznej w procesie stosowania prawa moze prowadzi¢ do
rozwiazan skutkujacych ,,zawisnieciem decyzji kwalifikacyjnej w normatywnej prozni”.

64 Nalezy jednak zauwazy¢, ze metoda typologiczna nadal moze by¢ stosowana w kontekscie
kwalifikacji stosunkéw umownych. Jak stwierdzit SN w wyr. 2 9.12.1999 r., I PKN 432/99, OSNP
2001, Nr 9, poz. 310, kwalifikacji umowy zawierajacej zobowiazanie do $wiadczenia pracy doko-
nuje si¢ metoda typologiczna, polegajaca na ilosciowym poréwnaniu cech wlasciwych stosunkowi
pracy oraz innym stosunkom prawnym.
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§ 2. Typologia jako metoda analizy prawa spotek

deksowego katalogu form organizacyjnoprawnych spotek, a zatem ma ona
charakter wylacznie narzedzia klasyfikacji®>. Warto w tym miejscu podkresli¢,
ze na gruncie przepisow Kodeksu handlowego pojecie typu nie wystepowato,
stanowito ono natomiast pojecie doktrynalne®.

W kontekscie niniejszych rozwazan pojecie typu, o jakim mowa np. prze-
pisieart. 11 § 2 KSH, oznacza typ normatywny lub ustawowy. Nie nalezy dopa-
trywac si¢ w tym jakiej$ odrebnej kategorii metodologicznej®’, ale raczej kom-
pleksu bezwzglednie obowiazujacych norm tworzacych podstawowsq strukture
minimalnych elementow danej sp6étki®®. Mozna zatem mowic o zasadzie nume-
rus clausus wylgcznie w stosunku do typow normatywnych spdtek w rozumie-
niu nadanym im przez normy KSH. Typy spotek w ujeciu KSH jako polaczenie
formy organizacyjnoprawnej i jej tresci normatywnej nie wykluczaja powsta-
wania konstrukcji niemieszczacych si¢ w modelu klasycznym. W takim przy-
padku powstaje swoista rozbiezno$¢ miedzy forma prawna a pierwotna prze-
widziang dla niej typows trescig normatywna. Konstrukcje wykraczajace poza
schemat ustanowiony w przepisach KSH okresla sie jako spolki atypowe®.
Forma organizacyjnoprawna i jej tres¢ ma z natury charakter neutralny. Prak-
tyka obrotu gospodarczego moze jednak wymusza¢ modyfikacj¢ rozwiazan
ustawowych, ich uzupelnianie lub pomijanie, ale w granicach wyznaczonych
przez swobode umoéw i autonomie woli stron”. Pewno$¢ obrotu gospodar-
czego wymaga jednak jednosci formy organizacyjnoprawnej i jej tresci nor-
matywnej, aczkolwiek z mozliwymi modyfikacjami. Im wigksza dyspozytyw-
no$¢ przepisow, tym latwiej jest stronom stosunkéw prawnych doprowadzié
do zmiany rozwiazan typowych i stworzy¢ konstrukeje, ktérych ustawodawca
wyraznie nie przewidzial”!. Praktyka obrotu wymaga bowiem od ustawodawcy
konstruowania na tyle elastycznych regul, aby umozliwi¢ powstawanie i funk-
cjonowanie tzw. faktycznych typow spotek, mieszczacych sie wprawdzie w kla-

65 Analogiczne zastosowanie pojecia typu spolki (tipi di societa) wystepuje np. w art. 2249
CC. W jezyku prawnym oznacza ono forme prawna spotki. Zob. P. Spada, Typologie, s. 744.

66 Pojecie typu bylo natomiast stosowane dla form ogranizacyjnoprawnych spotek.
Zob. A. Szumariski, Hybrydalne typy, s. 19.

67 Por. A. Koller, Grundfragen, s. 51, ktory postuluje postugiwanie si¢ pojeciem formy orga-
nizacyjnoprawnej.

68 Por. S. Caflisch, Die Bedeutung, s. 106.

69 Por. A. Kidyba, Atypowe spétki handlowe, s. 14 i n. Atypowos¢, w przeciwienistwie do hy-
brydalnosci, oznacza jedynie modyfikacje elementow struktury organizacyjnej. Zob. S. Wiodyka,
Kodeksowe spotki atypowe, s. X.

70 Por. A. Kidyba, Atypowe spotki handlowe, s. 15.

71 Por. P. Mengiardi, Strukturprobleme, s. 106.
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syfikacji ustawowej (typéw normatywnych), ale stanowiacych ich modyfika-
cje’.

W niniejszych rozwazaniach typ spotki zostal ujety jako kategoria nad-
rzedna wobec formy prawnej nadanej jej przez ustawodawce. Jest zatem ode-
rwany od klasyfikacji kodeksowej spolek, co wiecej - formuta niniejszych roz-
wazan tej klasyfikacji nie narusza. Nie prowadzi bowiem do rozerwania $ci-
stego powiazania formy organizacyjnoprawnej oraz jej tresci. Nie tworzy wiec
nowego typu normatywnego sp6iki handlowej, w rozumieniu art. 1 § 2 KSH”>.
Spotka publiczna pozostaje nadal spotka akcyjng w klasyfikacji kodeksowej.

Typ spolki publicznej ma w tym przypadku raczej stanowi¢ kategori¢ zbu-
dowang na podstawie caloksztaltu szczegdlnych dla spotki znamion. Stopien
nasilenia tych znamion pozwala na ich wyodrebnienie i ujecie w oddzielny,
autonomiczny typ. Zastosowanie kategorii typologicznej wymaga zatem do-
konania poréwnania spotki publicznej i spotki akcyjnej oraz wskazania réznic
i ich relacji poszczegdlnych plaszczyzn. Typ spolki nie jest definiowany, ale
opisywany, jest on bowiem kategoria otwarta i elastyczna’. Trzeba réwniez za-
uwazy¢, ze metoda typologiczna nie jest w tym przypadku instrumentem sto-
sowania prawa i narzedziem stuzacym ustalaniu skutkow prawnych dla okre-
slonych stanéw faktycznych. Typologiczne ujmowanie norm prawnych pro-
wadzitoby do ostabienia rygoréw procesu stosowania prawa, a w konsekwencji
zbyt daleko idacej swobody interpretacyjne;.

W niniejszej pracy metoda typologiczna nie jest instrumentem meryto-
rycznego procesu stosowania prawa spolek, zwlaszcza nie moze stanowi¢ od-
rebnej metody wykladni. Jest ona co najwyzej narzedziem analizy obudowy
teoretycznoprawnej spotki publicznej i wykazywaniu jej réznic w stosunku do
pewnej koncepcji modelowej. Typologia umozliwia swoistg integracje norm
dotyczacych spoltki publicznej za pomoca kryteridw wlasciwego tylko dla nich
paradygmatu, ktéry faczac poszczegdlne elementy regulacji, wylania kontury
typu spolki. Typologia jest zatem réwniez sposobem systematyzacji. Z tego
wzgledu zyskuje ona doniostos¢ praktyczng, przede wszystkim na etapie two-
rzenia prawa dotyczacego spotki publicznej. Proces ten powinien odwotywaé
sie do pewnych konstrukeji typowych, stanowigcych odzwierciedlenie pew-
nego ukladu istniejacych w obrocie stosunkéw. Dzigki temu ustawodawca,

72 Por. M. Litwinska, Typologia, s. 2.

73 Por. A. Szumaniski w: S. Soltysiniski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja Kodeks, t. 1,
s. 103.

74 Por. D. Lennen, Typus, s. 34 in.
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unikajac nadmiernej kazuistyki regulacyjnej, moze wprowadza¢ uporzadko-
wane rozwigzania kompleksowe. Warunkiem niezbednym dla osiagniecia tego
celu jest umiejscowienie charakterystycznych dla danego typu stosunkéw roz-
wiazan prawnych we wlasciwym pod wzgledem systemowym akcie norma-
tywnym?®. Przyklad spétki publicznej zdaje sie dostarcza¢ argumentéw na wa-
dliwos¢ systemowego jej ujecia. Wynika to z dwoch przyczyn. Ustawodawca,
poddajac regulacji w KSH niektdre typowe dla niej stosunki, stworzyt jedynie
jej namiastke. Z drugiej za$ strony wywolal stan pewnej nadmiarowosci norm
opartych na catkowicie odrebnym dla kodeksu paradygmacie regulacji.

Rozwazania na temat istoty typu nalezy uzupelni¢ poréwnaniem go z teo-
retycznoprawna konstrukcja modelu. Jest to tyle istotne, Ze typ spolki publicz-
nej konfrontowany jest ze spotkq modelowa. Nalezy przyjaé, ze model sta-
nowi pewien zespdt rozwiazan normatywnych, na ktérych opiera sie instytucja
prawna. Pelni on réwniez funkcje systematyzujaca, ale brak mu elementu po-
réwnawczego. Spotka publiczna jest pewng usystematyzowang struktura regu-
lacji. W tym przypadku nie chodzi o same elementy, czyli o pewien kompleks
norm, ale o ich cechy oraz relacje. W przypadku typu istotne s3 bowiem powia-
zania norm’®. Powigzania te nie maja charakteru przypadkowego, albowiem
porzadkowane sa przez okreslony paradygmat regulacji, ujawniajacy sie w ak-
sjologii oraz funkcjach i zasadach unormowania’”’. Model mozna poréwnac do
typu wyjsciowego lub kategorii nadrzednej”®. Ustalanie, czy to spdtka akcyjna
prywatna, czy spotka publiczna ma charakter modelowy, napotyka na pewne
trudnosci, ktore beda przedmiotem dalszych wywodéw?”. Typem wyjsciowym
spotki, a zatem pewnym modelem spotki wedlug przepisow KSH, jest spotka
akcyjna. Dotyczy to zaréwno typu normatywnego z art. 1 § 2 KSH, jak i kate-
gorii metodologicznej przyjetej dla niniejszych analiz.

75 Por. A. Kidyba, O potrzebie reformy prawa, s. 16.

76 Por. A. Koller, Grundfragen, s. 58; W. Ott, Die Problematik, s. 76.

77 Por. P. Mengiardi, Strukturprobleme, s. 82.

78 Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks t. 3A, art. 4, Nb 3.

79 Por. tamze, Nb 38. Zdaniem Autora nie istnieje spér co do modelowosci jednej ze spotek
de lege lata, ale modelowo$¢ jednej ze spotek powinna zosta¢ wyznaczona de lege ferenda. Por. takze
M. Romanowski, W sprawie pojecia, s. 11. Na problematyczno$¢ zagadnienia modelowosci jednej
ze spolek zwraca natomiast uwage A. Szumanski, w: S. Softysiiski, A. Szajkowski, A. Szumanski,
J. Szwaja Kodeks, t. 1, s. 104.
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