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dyrektywa — dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
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niu przed sadami administracyjnymi (tekst jedn.: Dz. U.
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WE (Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 12 z p6zn. zm.)
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nych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149
z 30.04.2004, s. 1)

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skon-
solidowana: Dz. Urz. UE C 202 z 7.06.2016, s. 47)

Traktat o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana:
Dz. Urz. UE C 202 z 7.06.2016, s. 13)

Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska (Dz. U.
z 2004 1. Nr 90, poz. 864/2)

ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania spra-
wozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (tekst
jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1000 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 4 wrze$nia 1997 r. o dziatach administracji
rzadowej (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 888 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 1. o dziatalnosci leczniczej
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1638 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 12 stycznia 2007 r. o drogowych spétkach
specjalnego przeznaczenia (tekst jedn.: Dz. U. z 2015 .
poz. 1502 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczenio-
wej (tekst jedn.: Dz. U. z 2015 r. poz. 1206 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 1. o dziatalnoéci ubezpie-
czeniowej i reasekuracyjnej (Dz. U. poz. 1844 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o funkcjonowaniu gor-
nictwa wegla kamiennego (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r.
poz. 704 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1896 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych
(tekst jedn.: Dz. U. z 2002 . Nr 49, poz. 448 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 t. o finansach publicznych
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1870 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 19 listopada 2009 r. o grach hazardowych
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 471 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 1. o0 gospodarce nieruchomos-
ciami (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 2147 z p6zn. zm.)
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uwkur
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uw.o.d.o.

uw.o.ffe.

ustawa z dnia 19 pazdziernika 1991 r. o gospodarowaniu
nieruchomos$ciami rolnymi Skarbu Panstwa (tekst jedn.:
Dz. U. z 2016 1. poz. 1491 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r o gietdach towaro-
wych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 719 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 7 lipca 1994 1. 0 gwarantowanych przez Skarb
Panistwa ubezpieczeniach eksportowych (tekst jedn.: Dz. U.
z 2017 r. poz. 826)

ustawa z dnia 24 kwietnia 2009 1. o inwestycjach w zakre-
sie terminalu regazyfikacyjnego skroplonego gazu ziemne-
go w Swinoujsciu (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1731
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1528 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niekt6rych inwe-
stycji (Dz. U. z 2016 r. poz. 980 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i nie-
ktorych uprawnieniach pracownikow (tekst jedn.: Dz. U.
z 2016 1. poz. 981 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 5 wrze$nia 2008 r. o komercjalizacji paiistwo-
wego przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej , Poczta Pol-
ska” (Dz. U. Nr 180, poz. 1109 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 8 wrzes$nia 2000 1. o komercjalizacji i restruk-
turyzacji przedsiebiorstwa panstwowego , Polskie Koleje Pan-
stwowe” (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 680 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 11 kwietnia 2003 1. o ksztaltowaniu ustroju
rolnego (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 2052 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 6 lipca 1982 1. o ksiegach wieczystych i hipo-
tece (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 790 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 26 pazdziernika 1995 r. o niektérych formach
popierania budownictwa mieszkaniowego (tekst jedn.:
Dz. U. z 2017 r. poz. 79)

ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finan-
sowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 196 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapita-
towym (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1289 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 22 maja 2003 1. o nadzorze ubezpieczenio-
wym i emerytalnym (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 477)
ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 1. 0 ochronie danych osobo-
wych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 922

ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjono-
waniu funduszy emerytalnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 .
poz. 870 z p6zn. zm.)
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ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1636 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 5 sierpnia 2010 1. 0 ochronie informacji niejaw-
nych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1167 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji
i konsumentow (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 229)
ustawa z dnia 21 marca 1991 r. o obszarach morskich Rze-
czypospolitej Polskiej i administracji morskiej (tekst jedn.:
Dz. U. z 2016 r. poz. 2145 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrument6éw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1639 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. 0 ograniczeniu prowadze-
nia dzialalnosci gospodarczej przez osoby petnigce funkcje
publiczne (tekst jedn.: Dz. U. z 2006 r. Nr 216, poz. 1584
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1888
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i optatach lo-
kalnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 716 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 25 wrze$nia 1981 1. o przedsiebiorstwach
panstwowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 1384
z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych pro-
gramach emerytalnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r.
poz. 1449)

ustawa z dnia 20 grudnia 1996 r. o portach i przystaniach
morskich (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 33, poz. 179
z pézn. zm.)

ustawa z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych (Dz. U. Nr 51, poz. 298 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publicz-
no-prywatnym (tekst jedn.: Dz. U. z 2015 r. poz. 696
z pOzn. zm.)

ustawa z dnia 12 wrze$nia 2002 r. o portowych urzadze-
niach do odbioru odpadéw oraz pozostatosci tadunkowych
ze statkow (Dz. U. Nr 166, poz. 1361 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst
jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1047 z p6zn. zm.)
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kominowa
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ustawa o BFG

ustawa o KRS
ustawa o PAP

ustawa o PRS

u.8.Z.p.p.

u.8.Z.W.Z.

u.u.i.g.

ustawa z dnia 3 lutego 1993 1. o restrukturyzacji finansowej
przedsiebiorstw i bankéw oraz o zmianie niektérych ustaw
(Dz. U. Nr 18, poz. 82 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 grudnia 1992 r. o radiofonii i telewizji
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 639 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospo-
darczej (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 t. poz. 1829 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 20 pazdziernika 1994 1. o specjalnych stre-
fach ekonomicznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2015 r. poz. 282
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 3 marca 2000 r. o wynagradzaniu os6b
kierujacych niektérymi podmiotami prawnymi (tekst jedn.:
Dz. U. z 2015 r. poz. 2099 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 10 lipca 2015 r. o Agencji Mienia Wojskowe-
go (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 614 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. 0 Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozyt6w oraz
przymusowej restrukturyzacji (Dz. U. poz. 996 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sa-
dowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 700 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 31 lipca 1997 r. o Polskiej Agencji Prasowej
(tekst jedn.: Dz. U. z 2017 1. poz. 643)

ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 1. o Polskim Rejestrze
Statkow (Dz. U. Nr 103, poz. 1098 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 18 marca 2010 r. o szczeg6lnych uprawnie-
niach ministra wlasciwego do spraw energii oraz ich wyko-
nywaniu w niektérych spétkach kapitatlowych lub grupach
kapitalowych prowadzacych dziatalno$é w sektorach ener-
gii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych (tekst
jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 2012)

ustawa z dnia 25 wrze$nia 1981 1. o samorzadzie zaltogi
przedsiebiorstwa panistwowego (tekst jedn.: Dz. U.z 2015 .
poz. 1543)

ustawa z dnia 29 kwietnia 2016 r. o szczegélnych zasadach
wykonywania niektérych zadan z zakresu informatyzacji
dziatalnoSci organéw Krajowej Administracji Skarbowej
(Dz. U. poz. 781 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 9 kwietnia 2010 r. o udostepnianiu informa-
cji gospodarczych i wymianie danych gospodarczych (tekst
jedn.: Dz. U. z 2014 1. poz. 1015 z p6zn. zm.)
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ustawa z dnia 7 pazdziernika 1999 1. o wspieraniu restruk-
turyzacji przemystowego potencjalu obronnego i moderni-
zacji technicznej Sit Zbrojnych Rzeczypospolitej Polskiej
(tekst jedn.: Dz. U. z 2015 1. poz. 1876 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 1 grudnia 1995 r. o wplatach z zysku przez
jednoosobowe spdtki Skarbu Panstwa (tekst jedn.: Dz. U.
z 2016 1. poz. 286)

ustawa z dnia 26 kwietnia 2007 1. o zarzadzaniu kryzyso-
wym (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 1. poz. 209)

ustawa z dnia 9 czerwca 2016 1. 0 zasadach ksztaltowania
wynagrodzen os6b kierujacych niektérymi spotkami (Dz. U.
poz. 1202 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 8 sierpnia 1996 r. 0 zasadach wykonywania
uprawnien przystugujacych Skarbowi Panistwa (tekst jedn.:
Dz. U. z 2016 r. poz. 154 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzgdzania
mieniem panstwowym (Dz. U. poz. 2259 z p6zn. zm.)
uchwata nr 218/2014 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
22 lipca 2014 r. w sprawie wydania ,Zasad tadu korpo-
racyjnego dla instytucji nadzorowanych” (Dz. Urz. KNF
poz. 17)
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Apelacja. Orzecznictwo Sadu Apelacyjnego w Warszawie
Biuletyn Sadu Najwyzszego

European Court Reports

Europejski Przeglad Sadowy

Gdanskie Studia Prawnicze

Kwartalnik Prawa Prywatnego

Monitor Prawa Handlowego

Monitor Prawa Pracy

Monitor Prawniczy

Monitor Prawa Bankowego

Nowe Zeszyty Samorzadowe

Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego
Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego i woje-
wodzkich sadéw administracyjnych

Orzecznictwo Sadéw Apelacyjnych

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Administracyjna,
Pracy i Ubezpieczen Spotecznych

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna
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NSA
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Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna, Pracy
i Ubezpieczen Spolecznych

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna. Zbiér Do-
datkowy

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Karna i Wojskowa
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Pracy, Ubezpieczen
Spotecznych i Spraw Publicznych

Orzecznictwo Sadéw Polskich

Orzecznictwo Trybunalu Konstytucyjnego

Panstwo i Prawo

Praca i Zabezpieczenie Spoleczne

Przeglad Prawa Handlowego

Przeglad Prawa Publicznego

Prawo Bankowe

Prokuratura i Prawo

Prawo Spélek

Przeglad Sejmowy

Przeglad Sadowy

Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny

Studia Prawnicze

Transformacje Prawa Prywatnego

Zbior Orzeczen

INNE

Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Europejski Obszar Gospodarczy

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

Gielda Papieréw Wartosciowych

Krajowy Depozyt Papieréw Wartoéciowych S.A.
Komisja Nadzoru Finansowego

Krajowy Rejestr Sagdowy

Naczelny Sagd Administracyjny

Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizacja Wsp6lpracy Gospodarczej i Rozwoju)
Polska Klasyfikacja Dziatalnosci

powszechne towarzystwo emerytalne

Sad Apelacyjny

Sad Najwyzszy

towarzystwo funduszy inwestycyjnych
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Trybunatl Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (do 1 grudnia
2009 r. jako Trybunat Sprawiedliwosci)

Urzad Komunikacji Elektronicznej

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

Urzad Regulacji Energetyki

Urzad Transportu Kolejowego

wojewddzki sad administracyjny

World Trade Organization (Swiatowa Organizacja Handlu)
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych



Uwagi wstepne

Spotke akcyjng sposrod innych typow spotek wyrdznia m.in. to, ze moga wy-
stapi¢ jej szczegblne postacie odbiegajace od normatywnego modelu zawartego
w kodeksie spotek handlowych. Nie chodzi tu jednak o sp6tki atypowe czy hybry-
dalne, ale o takie szczegblne jej typy, ktorych ksztatt prawny wynika z przepiséw
odrebnych. Katalog takich szczegblnych typéw spoétek jest dosy¢ szeroki. Dlate-
go tez wydawalo sie konieczne, aby kolejny tom , Biblioteki Prawa Handlowego”
poswieci¢ szczegblnym typom spolek akeyjnych. Niezmiernie wazne okazalo sie
przyjecie okre$lonego schematu rozwazan w taki sposéb, aby mogto doj$é do po-
réwnan miedzy klasycznymi spotkami, ale réwniez miedzy szczeg6lnymi typami
spotek. Cechy wyrézniajgce dotyczyly wiec historycznych podstaw wyodrebnienia,
utworzenia sp6tki, przedmiotu dziatalnosci, akeji i obrotu akcjami, stosunkéw ma-
jatkowych, zasad dziatania organéw, nadzoru nad dziatalno$cia, rozwigzania spotki
iwskazania innych cech wyrdzniajacych dany typ spotki. Ze wzgledu na duze zréz-
nicowanie miedzy spotkami Autorzy dostali troche ,luzu” w ich prezentowaniu.

Taki spos6b opracowania tekstu dotyczy wszystkich rozdzialéw, z wyjatkiem
rozdzialu I, omawiajgcego spotki publiczne. Ten rozdziat, mimo r6znorodnosci orga-
nizacyjno-ustrojowej spotek publicznych, wymagal oméwienia elementéw charak-
terystycznych dla wszystkich spétek publicznych. Spoétki takie to réwniez te z udzia-
tem Skarbu Panistwa (wiekszoSciowym i mniejszo$ciowym), omawiane w rozdziale
11, ale takze i te, ktore z wlasnoscig panstwowa nie maja nic wspolnego.

W kolejnych rozdziatach wyjasniono specyfike zdecydowanej wiekszosci szcze-
golnych typéw spolek, co nie oznacza, ze ich katalog nie bedzie sie zmienial.

Niniejszy tom przygotowali pracownicy Katedry Prawa Gospodarczego Pry-
watnego z Uniwersytetu im. Kardynala Stefana Wyszyniskiego w Warszawie. Jest
to pierwsze tego typu opracowanie na temat szczeg6lnych typéw spoétek.

Publikacja jest praca zbiorows, a nie wspélng, stad kazdy z Autoré6w odpo-
wiada za swoje poglady.

Lublin-Warszawa, 10 czerwca 2017 r.

Prof. zw. dr hab. Andrzej Kidyba
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Rozpziar

I SPOLKI PUBLICZNE

1. HISTORYCZNE PODSTAWY WYODREBNIENIA
SPOLEK PUBLICZNYCH

1.1. Spoétka publiczna a spétka specjalistyczna

Spotka publiczna jako normatywna kategoria zbiorcza, obejmujaca réznego
rodzaju spo6tki akcyjne, wystepuje jedynie w prawie polskim i jest konstrukcja
wlasciwg tylko prawu polskiemu. Geneza tej konstrukcji prawnej siega pierw-
szych regulacji odnoszacych sie do rynku kapitalowego, tj. do ustawy z dnia
22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i fun-
duszach powierniczych!, ktéra jako pierwszy akt normatywny unormowata
spotke publiczng, poddajac ja szczegbtowej regulacji. Od tego czasu kategoria
spotki publicznej pozostaje obecna w systemie prawa polskiego, mimo wielu
zmian zachodzacych nie tylko w sferze prawa krajowego, ale réwniez w prawie
Unii Europejskiej. Ustawodawca polski, przyjmujac konstrukcje spétki pub-
licznej jako rozwigzanie autorskie, zdaje sie pozostawaé jej wierny, mimo ze
uwarunkowania, ktore przemawiaty niegdy$ za wyr6znieniem tak specyficznej
kategorii spolek, obecnie zeszly na plan dalszy czy wrecz ulegly tak diametral-
nej zmianie, ze utrzymywanie w mocy tego rozwigzania pozostaje watpliwe,
w doktrynie prawa za$ podnoszone s3 w odniesieniu do tego zdecydowane glosy
krytyczne?. Niemniej pojecie spotki publicznej nadal funkcjonuje w prawie pol-
skim, wyznaczajac granice szczegblnego rezimu, jakim objeto réznorodne sp6tki
akeyjne, dla ktérych wspdlnym mianownikiem — a zarazem przestanky przesg-
dzajaca o specyfice regulacyjnej — jest dematerializacji ich akcji.

Zgodnie z art. 4 pkt 20 u.0.p. za spotke publiczng obecnie uwaza sie spotke,
w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepi-
sOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, z wyjatkiem sp6tki, ktorej
akcje zostaly zarejestrowane na podstawie art. 5a ust. 2 u.o.i.f. W doktrynie prawa
handlowego podkresla sie, ze o przymiocie spétki publicznej rozstrzyga objecie ak-
cji danej spotki tzw. dematerializacja systemowa?, czyli przeprowadzang w ramach
systemu depozytu papieréw warto$ciowych, o jakim mowa w art. 3 pkt 21 u.0.i.f,,

' Dz. U. Nr 35, poz. 155 z p6zn. zm.

? Por. przede wszystkim M. Michalski, O pojeciu i zakresie spotki publicznej, PPH 2008, nr 1,
s.4in.

3 M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2014,
s. 73.
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tj. prowadzonego przez Krajowy Depozyt lub spotke, ktorej Krajowy Depozyt prze-
kazal wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1
pkt 1 u.o.i.f,, systemu rejestracji zdematerializowanych papieréw wartoSciowych,
obejmujacego rachunki papieré6w warto$ciowych, rachunki zbiorcze i konta depo-
zytowe prowadzone przez podmioty upowaznione do tego przepisami ustaw. Tak
obecnie definiuje ustawodawca spotke publiczng, wigzac ja Scisle ze zjawiskiem
pozbawienia akgcji jej materialnego wymiaru, przez co dochodzi do wylgczenia
jej z kontekstu prawnorzeczowego. Jesli bowiem ogélnie przyjmie sie, ze papier
warto$ciowy w ujeciu tradycyjnym stanowi rzecz sui generis*, to tenze papier pod-
dany dematerializacji wystepuje w obrocie prawnym w postaci zbywalnego prawa
majatkowego®, bez materialnego substratu, wobec czego nie znajduje do niego
zastosowania rezim wlasciwy rzeczom, jaki odpowiednio — z uwzglednieniem
norm szczegblnych — stosowany jest do tradycyjnych papieréw wartoSciowych.
Tymczasem u zarania swojej genezy spotka publiczna byta identyfikowana nie
tyle poprzez zjawisko dematerializacji, ile raczej z pozycji normatywnego pojecia
publicznego obrotu jako narzedzie majace, w zalozeniu ustawodawcy, zapewnié
koncentracje obrotu na rynku gietdowym, a tym samym przyczyni¢ sie do umoc-
nienia tworzonego od podstaw na poczatku lat 90. XX w. rynku regulowanego.
Dlatego idei konstrukeji spotki publicznej szukaé trzeba nie w regulacjach odno-
szacych sie do jednolitego rynku ustug finansowych Unii Europejskiej, co wiaze
sie z drugim etapem tworzenia europejskiego rynku wewnetrznego, przypadaja-
cego na lata 1982-1993, gdy ulegata sprecyzowaniu koncepcja rynku jednolitego,
przez wdrazanie czterech podstawowych swobdd — przeplywu os6b, przeptywu
towaréw, przeplywu ustug, przeplywu kapitatu — ktérej przejawem byly pierwsze
dyrektywy odnoszace sie do rynku papier6w warto$ciowych, jak nieobowigzujace
juz: dyrektywa Rady 80/390/EWG z dnia 17 marca 1980 r. koordynujaca wymaga-
nia dotyczace sporzadzania, kontroli i rozpowszechniania szczegdétowych danych
notowan publikowanych w celu dopuszczenia papieréw warto$ciowych do publicz-
nych notowan gietdowych® oraz dyrektywa Rady 89/298/EWG z dnia 17 kwietnia
1989 r. w sprawie koordynacji wymagani dotyczacych sporzadzania, szczegdtowej
kontroli i rozpowszechniania prospektéw emisyjnych publikowanych w zwigzku
z publiczng ofertg sprzedazy zbywalnych papieréw warto$ciowych’ czy wreszcie
dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie uslug inwesty-
cyjnych w zakresie papieréw wartoSciowych®, lecz w polskich unormowaniach,
wprowadzajacych co prawda model rozwigzan obowigzujacych na obszarze EWG,
ale z wyraznym akcentem wilasnym.

Spotka publiczna jest zatem tworem, ktory zaistnial w procesie budowy zre-
béw polskiego rynku kapitatowego i utrzymat sie na nim, mimo fundamen-

4 Tak zwlaszcza Z. Radwanski, Prawo cywilne — czes¢ ogélna, Warszawa 1993, s. 102.
5 Por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 42.

¢ Dz. Urz. UE L 100 z 17.04.1980, s. 1.

7 Dz. Urz. UEL 124 2 5.05.1989, s. 8.

8 Dz. Urz. UEL 141 2 11.06.1993, s. 27 z p6zn. zm.
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talnych zmian, jakie ten rynek przeszedl w sferze regulacyjnej w nastepstwie
implementacji rozwigzan nakierowanych na integracje krajowych rynkoéw fi-
nansowych, czego wyrazem byla ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o0 obrocie in-
strumentami finansowymi®, ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sy-
stemu obrotu oraz o spétkach publicznych!® oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 r.
o nadzorze nad rynkiem kapitatowym?!!.

Jezeli zatem — antycypujac p6zniejsze rozwazania — juz na wstepie zauwa-
zymy, ze spotka publiczna stanowi kategorie niejednolitg, wewnetrznie zrézni-
cowang'?, to o doniostosci tej kategorii dla gospodarki $wiadczyé bedzie kilka
istotnych wskaznikéw i danych. W 2016 r. liczba krajowych spétek publicz-
nych notowanych na rynku podstawowym GPW wynosita 335, na rynku réw-
noleglym za$ — 95, co tacznie dawato 430 spotek o kapitalizacji przekraczajacej
524 915 mln zI"®. Tymczasem na 1991 r. przypadato tylko 9 spétek o kapitali-
zacji 161 mln zt, a magiczna granica 100 spétek publicznych zostata przekro-
czona dopiero w 1997 r., przy czym nastepna, tj. druga setka, zostala osiggnieta
zostala w ciggu niespelna dwdch lat, czyli w 1999 r. Z punktu widzenia organi-
zacji rynku dla spétek publicznych przeznaczony jest rynek gietdowy, tj. regu-
lowany rynek podstawowy — dla sp6tek o warto$ci rynkowej ponad 15 000 000
euro oraz rynek réwnolegly — dla spétek mniejszych o nizszej ptynnosci. Nato-
miast w systemie alternatywnego obrotu funkcjonuje platforma transakcyjna,
tj. NewConnect, ktérej operatorem jest GPW, dzialajaca na mocy upowaznienia
przewidzianego w art. 22 ust. 2 u.o.i.f., przeznaczona dla spétek nowo powsta-
jacych, dynamicznie rozwijajacych sie, niemniej niespetniajacych standardéw
wymaganych na rynkach regulowanych. W 2016 r. w tym systemie notowanych
byto 406 spoétek o tacznej kapitalizacji ponad 8771 mln zt'*. W systemie tym
przedmiotem obrotu moga by¢ wytacznie akcje spotek publicznych, co wynika
wprost z § 1 pkt 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, przyjetego
uchwalg Zarzadu GPW z dnia 1 marca 2007 r. Co prawda na podstawie art. 5
ust. 3 pkt 2 u.o.i.f. papiery wartoSciowe — w tym takze akcje — wprowadzone
do alternatywnego systemu obrotu moga nie podlega¢ dematerializacji, jezeli
postanowi tak ich emitent, jednakze z racji regulaminu obrotu obowigzujgcego
na NewConnect owa ustawowa fakultatywnos$¢ w zakresie dematerializacji nie
ma zastosowania do spoétek zamierzajgcych wprowadzi¢ swoje akecje do obrotu
na platforme prowadzong przez NewConnect, co z gory narzuca im wymaog uzys-
kania przymiotu spétki publiczne;j.

 Tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1636 z p6zn. zm.

10 Tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1639 z p6zn. zm.

I Tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1289 z p6zn. zm.

12 Por. przede wszystkim M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publiczne;j...,
s. 75.

13 Stan na sierpien 2016 r., www.gpw.pl/analizy i statystyki.

14 http://www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki_rynku (dostep: 10.11.2016).
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Andrzej Kidyba — profesor zwyczajny doktor habilitowany nauk prawnych, kierownik Katedry
Prawa Gospodarczego i Handlowego Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie, specja-
lista w zakresie prawa handlowego, gospodarczego i cywilnego; ukonczyt aplikacje sedziowska
i zdal egzamin radcowski; autor, wspélautor oraz redaktor ponad 300 publikacji, w tym kilku-
dziesieciu ksigzek i opracowan naukowych: wielokrotnie wznawianych komentarzy (m.in. Kodeks
spotek handlowych. Komentarz, Kodeks cywilny. Komentarz), podrecznikéw (Prawo handlowe)
i monografii, glos, artykuléw publikowanych w Polsce i za granica; arbiter w licznych miedzy-
narodowych i krajowych postepowaniach arbitrazowych. Wspélpracuje z wieloma europejskimi
o$rodkami naukowymi. Jest konsulem honorowym Republiki Federalnej Niemiec oraz eksper-
tem komisji sejmowych i Rzadu RP.

Ksigzka jest pierwszym monograficznym opracowaniem przedstawiajacym w sposob komplekso-
wy problematyke szczegolnych typow spolek akeyjnych, w ktérym wyjasniono specyfike zdecydo-
wanej wigkszosci z nich. W publikacji wiele miejsca poswigcono wskazaniu charakteryzujacych je
cech i omdéwieniu zagadnien wyrdzniajacych dany typ spotki szczegélnej, dotyczacych:

- jej utworzenia,

- przedmiotu dziatalnosci,

— akcji i obrotu nimi,

- stosunkow majatkowych,

- zasad dzialania jej organow,

- nadzoru nad jej dzialalnoscia,

- rozwigzania spoftki.

W publikacji zaprezentowano nastepujace typy szczegdlnych spdtek akcyjnych: publiczne, Skarbu
Panstwa, bankowe, ubezpieczeniowe, portowe, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, emerytalne,
biura informacji gospodarczej, prowadzace dzialalno$¢ w zakresie niektérych gier hazardowych.

Autorami opracowania sg specjalisci prawa handlowego - pracownicy Katedry Prawa Gospo-
darczego Prywatnego z Uniwersytetu im. Kardynata Stefana Wyszynskiego w Warszawie.

Publikacja przeznaczona jest zaréwno dla prawnikow praktykow, w tym dla sedziow, adwokatow,
radcow prawnych, notariuszy, aplikantow, jak i teoretykdw prawa.
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