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Ile panstwa w gospodarce? Pytanie, ktore nieprzerwanie determinuje kierunki roz-
woju wspodlczesnych panstw. Rozwdj nie moze by¢ rozumiany jako linearny proces
ewolucji - koncepcje dotyczace zaangazowania panstwa w procesy gospodarcze $cieraja
sie nieprzerwanie. Zelazna kurtyna, dzielaca $wiat socjalizmu i kapitalizmu po II wojnie
$wiatowej, to modelowy przyktad zderzania si¢ skrajnych koncepcji udzialu panstwa
w procesach gospodarczych. Mniej oczywiste przyktady trwajacego dyskursu mozna
mnozy¢ bez konca, m.in.: prezydencka kampania wyborcza w Stanach Zjednoczonych
w 2012 r., debata europejska dotyczaca kryzysu potudniowych panstw Unii Europej-
skiej czy wreszcie glosowanie Sejmu RP nad projektem dyrektywy o parytetach plcio-
wych w radach nadzorczych spofek gietdowych. Wszystkie z wymienionych przykla-
dow, chociaz wygenerowane przez skrajnie odmienne sytuacje faktyczne i uwarunko-
wania aksjologiczne, dotyczyly okreslenia roli pafistwa w gospodarce.

Jeszcze w polowie ubieglego wieku wielu znaczacych ekonomistéw popierato teze
o zasadnos$ci dziatania przez panstwo, jako dominujacy motor gospodarki. W stynnej
ksiazce pt. ,,Capitalism, Socialism and Democracy” Joseph Schumpeter przepowiadat
nawet upadek kapitalizmu, skutkujacy w transformacji na rzecz socjalizmu i, tym sa-
mym, uwlaszczeniu panstwa w zakresie gospodarki. Jego przepowiednie okazaly sie —
na szcze$cie — razaco nietrafne, jako ze upadek Zwiazku Radzieckiego unaocznit eko-
nomiczng kleske delegowania funkeji wlascicielskich w gospodarce wylacznie w rece
publiczne.

Spektakularne bankructwa spotek, takich jak Enron, WorldCom czy tez banku Leh-
mann Brothers, wykreowaly — wérdéd ustawodawcow, akademikow, jak rowniez po-
wszechnie w opinii publicznej - przekonanie o zagrozeniu wynikajacym z nadmiernej
swobody regulacyjnej i ograniczonej ingerencji panstwa w gospodarke. Zaowocowato
to zjawiskiem zwigkszenia wplywu panstwa na procesy gospodarcze, w szczegdlnosci
poprzez regulacje rynkéw kapitatowych, ktore byly identyfikowane jako najwigksze
zrodlo zagrozen. Chociaz refleksji nad sposobem zarzadzania spotkami, a w §lad za tym
wykreowanym aktom prawa, nie mozna odmoéwi¢ zasadnosci, wydaje sig, ze zatracona
zostala czujno$¢ w zakresie identyfikacji innych zrédet zagrozen dla gospodarki. Prze-
konanie, ze panstwo ,,wie lepiej”, moze okazac si¢ zawodne, w szczegolnosci w swietle
obecnych wydarzen kryzysowych Unii Europejskiej. Kontrowersje dotycza nie tylko
dziatan panstwa w sferze imperium, polegajacych na wladczym ksztaltowaniu sytuacji
uczestnikow proceséw gospodarczych. W debate dotyczaca roli panstwa w gospodarce
wpisany jest takze spor o dziatania panstwa w sferze dominium jako wtasciciela $rod-
kow produkc;ji.
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Obok stabilizacji i liberalizacji gospodarki reformy prywatyzacyjne wdrozone
pod koniec 1989 r. stanowily w Polsce jeden z filaréw procesu transformacji gospodar-
czej. Prywatyzacja byla narzedziem umozliwiajacym dostosowanie struktur wiasciciel-
skich w Polsce do nowego ustroju gospodarczego, opartego na zasadach wolnego rynku.
Panstwo nie zrzucilo jednak ,,szaty przedsigbiorcy” ostatecznie. Wedtug danych Mini-
sterstwa Skarbu Panstwa obecnie Skarb Panstwa posiada udzial w 599 spétkach kapi-
talowych, w tym w 165 jest jedynym wspolnikiem!. Ponadto istnieje jeszcze 20 przed-
siebiorstw panstwowych?2. Przedmiotem badan ekonomicznych i spotecznych powinno
by¢ ustalenie, w jakim stopniu jest to spowodowane $wiadoma decyzjq rzadzacych, uza-
sadniang interesem publicznym, w jakim stopniu oporem spolecznym ze strony pra-
cownikéw inspirowanych przez zwiazki zawodowe w konkretnych zaktadach pracy,
a w jakim stopniu faktyczna niemoznoscia prywatyzacji wynikajaca z braku zaintere-
sowania inwestorow prywatnych lub obiektywnie nieatrakcyjnych ofert nabycia udzia-
téw lub akcji w spotce Skarbu Panstwa.

Okres transformacji nie tylko zmienit, w oczywisty sposdb, proporcje roli panstwa
w gospodarce. Zmianie ulegly réwniez instrumenty, ktorymi panstwo, dzialajace przez
Skarb Panstwa, wykonuje funkcje wlasciciela. Komercjalizacje przedsiebiorstw pan-
stwowych, dokonywana najpierw na podstawie ustawy z 13.7.1990 r. o prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych?, a nastepnie na podstawie ustawy z 30.8.1996 r. o ko-
mercjalizacji i prywatyzacji?, nalezy uznac za kamien milowy w procesie urynkowienia
dziatalnosci gospodarczej Skarbu Pafistwa poprzez poddanie jej rezimowi prawa spétek
handlowych.

Debata dotyczaca roli panstwa jako przedsigbiorcy ogniskuje si¢ wokot pojec efek-
tywnosci ekonomicznej oraz interesu publicznego. Dominujace poglady ekonomistow
wskazuja, ze wlasciciel prywatny jest bardziej efektywny niz wiasciciel publiczny. Za-
tozenie o rozwigzaniu problemu efektywnosci poprzez catkowite wyjscie panistwa z roli
wlasciciela wydaje si¢ jednak malo realistyczne ze wzgledu na uwarunkowania natury
politycznej, zwiazane z przekonaniem rzadzacych odnosnie do koniecznego udzialu
panstwa w roli wlasciciela w procesach gospodarczych. Doswiadczenie Zyciowe i em-
piryczne dowodzi, ze problem udziatu panstwa w roli wlasciciela w procesach gospo-
darczych nie ogranicza si¢ do ideologii gloszonej przez jedna orientacje polityczna, ale
istnieje swoista ,,zgoda polityczna”, niezaleznie od przekonan gloszonych przez partie
rzadzaca w danej kadencji parlamentu, co do minimum obecnosci panstwa jako wiasci-
ciela w spotkach uznawanych za strategiczne z punktu widzenia interesu publicznego.
Nie jest to stan charakterystyczny wylacznie dla panstwa polskiego. W poszczegolnych
panstwach Unii Europejskiej wyodrebnia si¢ sektory strategiczne z punktu widzenia

1 Dane Ministerstwa Skarbu Panstwa na 30.6.2014 r., http://nadzor.msp.gov.pl/nad/wykaz
-spolek-z-udziale (dostep z 12.10.2014 r.).

2 Ibidem.

3 Dz.U. Nr 51, poz. 298 ze zm.

4 T,j. Dz.U. z 2017 r. poz. 1055 ze zm.
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interesu obywateli, co znajduje odzwierciedlenie w orzecznictwie ETS dotyczacym zto-
tej akcji. Nie dokonujac w tym miejscu warto$ciowania owych uwarunkowan, nalezy
wskazaé przede wszystkim, ze wspdlczesne uwarunkowania geopolityczne, w tym zwia-
zane z polityka imperialng Rosji, nie pozwalajg na odrzucenie a priori koncepcji utrzy-
mania przez panstwo polskie strategicznych spotek pod wilasng kontrola.

Z jednej strony strategiczny charakter spélek moze wynika¢ ze specyfiki branzy,
w ktorej dana spotka dziala. W szczegdlnosci chodzi tutaj o spolki z branzy energe-
tycznej, wydobywczej (wegiel energetyczny) czy paliwowej, co znajduje wyrazne od-
zwierciedenie w takich politycznych dokumentach jak ,,Polityka energetyczna Polski
do 2030 r.” czy ,Strategia prywatyzacji gornictwa wegla kamiennego”. W tym ujeciu
zachowanie kontroli nad spétkami strategicznymi uzasadniane jest przede wszystkim
znaczeniem ich dziatalnosci dla zaspokajania podstawowych potrzeb obywateli w za-
kresie paliwa energetycznego i tym samym fundamentalnym znaczeniem dla bezpie-
czenstwa i stabilno$ci panstwa.

Z drugiej za$ strony strategiczny charakter spotki moze wynikac z jej roli dla bu-
dzetu panstwa. Prywatyzacja, mimo jednorazowego zasilenia budzetu, odcina panstwo
od czestokro¢ bardzo wartosciowych spoélek, ktore poza istotng wartoscia sama w so-
bie (w tym zakresie réwniez wplywami do budzetu z dywidend) stanowia znacza-
cych podatnikéw. Wobec faktu, ze prywatyzacja tak znaczacych spotek, z duza doza
prawdopodobienstwa, obejmowalaby kapitat zagraniczny, istnieja obawy, czy strate-
gie optymalizacji podatkowej nie doprowadzilyby do utraty przez Skarb Panstwa istot-
nych wplywéw do budzetu. Nalezy bowiem wspomnie¢, ze wérdd dziesigciu najwigk-
szych polskich ptatnikéw podatku dochodowego od 0s6b prawnych znajduje si¢ siedem
spolek z udzialem Skarbu Panstwa’. Nie dziwi zatem okreslanie tych spélek mianem
»narodowych czempionéw”. Inng kwestia jest ocena pozaprawna, czy motywacja wy-
tacznie budzetowa stanowi, z aksjologicznego punktu widzenia odwolujacego sie do
zasad gospodarki wolnorynkowej, wystarczajace uzasadnienie dla zaniechania proce-
sOw prywatyzacyjnych, w szczegdlnosci wobec tezy, stosownie do ktérej spotka bedaca
pod kontrolg panstwa z natury jest mniej efektywna w budowaniu wartosci od spotki
bez panstwowego wiasciciela.

Wynikajaca z powyzej przedstawionych realnych zjawisk politycznych, ekonomicz-
nych i spotecznych istota problemu badawczego niniejszej pracy sprowadza si¢ do pyta-
nia, czy istnieje narzedzie prawne, ktore umozliwia praktyczne rozwiazanie, a przynaj-
mniej znaczace ztagodzenie konfliktu miedzy teza o nizszej efektywnosci spotek Skarbu
Panstwa a teza o konieczno$ci zachowania kontroli pafistwa nad spétkami o charakterze
strategicznym. Istota problemu badawczego doprowadzita autorke niniejszego opraco-
wania do objecia analizg rozwiazania alternatywnego wobec pelnej prywatyzacji, po-
legajacego na wprowadzeniu akgji spotki Skarbu Panstwa do obrotu na rynku gietdo-
wym, przy jednoczesnym zachowaniu kontroli Skarbu Panstwa - tzw. Mata Prywaty-

5 Badanie Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych: http://www.sii.org.pl/7595/aktualno-
sci/newsroom/najwieksi-platnicy-cit-w-2013-roku.html (dostep z 12.10.2014 r.).
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zacja. Analiza tego swoistego ,,surogatu” prywatyzacji pozwala sformutowac teze pracy,
stosownie do ktdrej towarzyszace Malej Prywatyzacji poddanie spotek Skarbu Panstwa
wplywowi instytucji prawa rynku kapitalowego sprzyja zwigkszeniu efektywnosci tych
spotek.

W konsekwencji celem badawczym pracy jest wykazanie, ze wplyw instytucji prawa
rynku kapitatowego mieszczacych si¢ w dziedzinie prawa handlowego, a w szczegdlno-
$ci konstrukcji prawnej spotki gietdowej, umozliwia tagodzenie dylematu, czy spotki
o strategicznym znaczeniu z punktu widzenia interesu publicznego moga by¢ pod-
dane procesowi oddzialywania mechanizméw rynkowych ukierunkowanych na bu-
dowe wartosci tych spélek z korzyscig dla interesu publicznego o charakterze pozaza-
robkowym oraz czy takie spotki mogg by¢ otwarte na inwestoréw prywatnych, ktérych
podstawowym celem jest maksymalizacja wartosci inwestycji w akcje spotki gietdowej,
i respektowa¢ interes majatkowy inwestoréw prywatnych.

Analiza problemu badawczego obejmuje siedem rozdzialéw i zostata poprzedzona
wstepem oraz podsumowana wnioskami koncowymi. Rozdzial I dotyczy lezacej u pod-
staw celow badawczych niniejszej pracy konstatacji, ze odmienne sa uwarunkowa-
nia determinujace prowadzenie dziatalnosci gospodarczej przez panstwo i przez pod-
mioty prywatne. Okreslenie zrodel nizszej efektywnosci spotek Skarbu Panstwa umozli-
wia wyodrebnienie kluczowych przestanek efektywnego funkcjonowania spotek Skarbu
Panstwa, ktore stanowia kluczowy instrument analityczny wykorzystywany w dalszej
czgsci pracy.

Rozdzial II pracy poddaje analizie strategie prawne w postaci regulacji i prywatyza-
¢ji, ktére stuza mitygacji problemu nizszej efektywnosci spétek Skarbu Panistwa. W tym
rozdziale poddane sg analizie, z punktu widzenia ekonomicznej analizy prawa, najsku-
teczniejsze strategie prawne z zakresu prawa handlowego, ktére umozliwiaja przetamy-
wanie barier prywatyzacyjnych.

W rozdziale III pracy zostala przeprowadzona analiza mechanizmu Matlej Prywa-
tyzacji, ktéry polega na czgsciowym udostepnieniu akgji spotki Skarbu Panstwa pry-
watnym inwestorom oraz ich wprowadzeniu do obrotu na rynku giefdowym. Natura
rynku kapitatowego jako narzedzia prywatyzacyjnego uzasadnia sformutowanie tezy,
stosownie do ktorej jego konstrukcja prawna pozwala na przezwyciezenie barier pro-
cesu prywatyzacji, o ktorych byla mowa w rozdziale II. W tym kontekscie rozdziat 111
okresla ramy znaczeniowe pojecia instytucji prawa rynku kapitatowego oraz definiuje
zrédla tych instytucji, w szczegdlnosci uwzgledniajac te o charakterze ,miekkim” (soft
law), dowodzac, ze sa to instytucje prawne ksztaltujace, oczekiwane w wietle aksjologii
prawa handlowego, zachowania uczestnikéw rynku kapitatowego. Kluczowy wniosek
plynacy z tego rozdziatu, stosownie do ktdrego instytucje prawa rynku kapitalowego
reguluja zachowania uczestnikéw rynku kapitatowego w sposéb zgodny z podstawo-
wymi fundamentami prawa prywatnego (autonomia woli ukierunkowana na podejmo-
wanie decyzji maksymalizujacych subiektywnie pojmowang uzytecznos¢ ich skutkow
dla podejmujacego decyzje oraz uczciwos¢), determinuje systematyke kolejnych roz-
dziatéw pracy.
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Przedmiot rozdziatu IV stanowi rozstrzygniecie, w jaki sposéb Mata Prywatyzacja
poprzez ,,dopuszczenie” do spétki akcjonariatu mniejszosciowego wymusza redefini-
cje interesu spotki, ktora skutkuje silniejsza determinacjq tego interesu celami zarob-
kowymi, a w konsekwencji dazeniem do maksymalizacji efektywno$ci.

Rozdzial V dotyczy wplywu instytucji prawa rynku kapitalowego urzeczywistniaja-
cych zasade powszechnego i réwnego dostepu inwestoréw do informacji, ktore ksztal-
tuja zachowanie spotek gietdowych, na efektywnos¢ spotek Skarbu Panstwa.

W ramach rozdzialu VI analizie zostaly poddane implikacje efektywnosciowe wy-
nikajace z instytucji prawnych ksztaltujacych organizacje pracy organéw spotki i zasady
odpowiedzialno$ci ich cztonkow.

Rozdzial VII pracy odnosi si¢ do instytucjonalnych oraz profesjonalnych uczestni-
kéw rynku kapitatowego i okresla wplyw instytucji prawnych regulujacych ich funk-
cjonowanie na efektywnos¢ spdtek Skarbu Panstwa.

Celem pracy jest wykazanie trafnosci sformutowanych tez za pomocg metod wta-
$ciwych nauce prawa. W konsekwencji, w niniejszej pracy przyjeto typowe dla prac
z zakresu nauk prawnych metody badawcze. W szczegdlnosci postuzono si¢ metoda
dogmatyczna, ktdrej istota sprowadza si¢ do nadania okreslonym czynom i sytu-
acjom kwalifikacji w $wietle dogmatycznie przyjetego katalogu Zrodel prawa®. Meto-
dzie dogmatycznej towarzyszy analiza dorobku orzecznictwa sadéw, jak i opracowan
doktryny.

Jednak natura i cel niniejszej rozprawy spowodowaly, ze wiodaca metoda badaw-
cza, ktora ma szczegolne znaczenie dla badan nad wspélczesnym prawem handlowym
$cisle powigzanym z procesami gospodarczymi, jest metoda zwiazana z jednym z naj-
nowszych kierunkéw mysli prawniczej, jaka jest ekonomiczna analiza prawa (law and
economics). Istota tej metody jest badanie prawa z punktu widzenia zasad ekonomii,
przy zastosowaniu narzedzi wlasciwych tej nauce. Istota ekonomicznej analizy prawa
jest postrzeganie nauki prawa jako dziedziny interdyscyplinarnej’. Jak wskazuja przed-
stawiciele niemieckiej doktryny prawa handlowego, w europejskiej nauce prawa prad
naukowy law and economics umozliwit zrozumienie mechanizméw zarzadzania i kon-
troli w spolce, co implikuje potrzebe badania regulacji prawnych oraz ich skutkéw eko-
nomicznychs. Dowodzi to, Ze we wspdlczesnej nauce prawa spétek handlowych w wy-
miarze europejskim ekonomiczna analiza prawa staje si¢ podstawowym narzedziem
polityki prawodawczej z zakresu prawa prywatnego.

W pracy zastosowanie znalazla réwniez metoda empiryczna, umozliwiajaca ,,0sa-
dzenie” problemu badawczego w rzeczywistych zjawiskach politycznych, spotecznych
i ekonomicznych.

6 Z. Ziembiriski, Szkice metodologii szczegélowych nauk prawniczych, Poznan 1983, s. 7.

7 R. Stroiriski, Ekonomiczna analiza prawa, czyli w poszukiwaniu efektywnosci, KPP 2002,
Nr 3,s.5111in.

8 Ch. Teichmann, Corporate Governance — migdzy prawem a rynkiem, w: M. Cejmer, J. Na-
pierata, T. Séjka (red.), Europejskie prawo spotek, t. III, Warszawa 2006, s. 23, 37.

XVII



Przedmowa

Wspolczesnie analiza krajowych rozwiazan prawnych jest niepelna bez odwotania
sie do regulacji prawnych innych panstw oraz regulacji prawa europejskiego. Tym sa-
mym w toku rozwazan zostala wykorzystana metoda prawnoporéwnawcza, co uzasad-
nione jest faktem, ze poszukiwanie efektywnosci przedsigbiorcy publicznego za pomoca
réznych instrumentdéw prawnych jest zjawiskiem powszechnym w innych panstwach.

Atrakcyjno$¢ niniejszej pracy badawczej determinuje jej zakorzenienie we wska-
zanych realnych zjawiskach politycznych, spotecznych i ekonomicznych, co prowadzi
do spostrzezenia immanentnego konfliktu wartosci zwiazanego z rolg panstwa jako
przedsigbiorcy. Moim celem nie jest przy tym wartosciowanie tego konfliktu, ale jego
zidentyfikowanie pod katem analizy instytucji prawnych z dziedziny prawa prywat-
nego, ktore moga przyczynic si¢ do jego rozwiazania. Natura i cel prezentowanej pracy
spowodowaly, Ze nie analizuj¢ wyodrebnionej instytucji prawa prywatnego, ale zgod-
nie z metoda i zalozeniem ekonomicznej analizy prawa dokonuje oceny, jak istniejace
instytucje prawa prywatnego moga wplywac na ksztalttowanie wyboréw spoleczno-po-
litycznych dotyczacych zakresu i sposobu udzialu panstwa w grze wolnorynkowe;.
Moja amibicja jest wykazanie, ze prywatnoprawna konstrukcja otwartej spotki akcyjnej
(spolki publicznej czy, weziej i praktyczniej rzecz ujmujac, spotki gietdowej) moze byé
uzyteczna dla tagodzenia oporéw spotecznych i ekonomicznych wobec prywatyzacji
oraz umozliwia¢ realizacj¢ interesu publicznego w zgodzie z postulatem efektywnego
zarzadzania majatkiem ukierunkowanym na zwigkszanie jego uzytecznosci dla wtasci-
ciela, w tym warto$ci.

Poruszane w niniejszej pracy zagdanienia stanowia przedmiot rosnacego zaintere-
sowania doktryny, czego $wiadectwem jest organizacja przez Wydziat Prawa i Admini-
stracji Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie, w latach 2013 i 2014, cyklu
konferencji poswieconych spétkom Skarbu Panstwa?, jak réwniez ukazanie si¢ w ostat-
nim czasie dwoch opracowan monograficznych dotyczacych funkcjonowania spétek
Skarbu Panstwa!®. W mojej ocenie problem badawczy niniejszej pracy nie zostal jednak
podjety ani w doktrynie prawa handlowego, ani w zakresie nauk zarzadzania. Wydaje
sie, ze istniejace opracowania koncentruja sie na patologiach zwiazanych z wystgpowa-
niem Skarbu Panstwa w roli wilasciciela, nie odpowiadajac na pytanie, czy w ramach
doktryny zaktadajacej minimum obecnosci panistwa w roli wiasciciela, przy wykorzy-
staniu konstrukcji osoby prawnej prawa prywatnego (odrzucajacej ze wzgledéw prag-
matycznych postulat catkowitej eliminacji wlasnosci panstwowej), istnieja mechani-
zmy, ktére umozliwiaja stosowanie najlepszych standardéw zarzadzania wiasciciel-
skiego wskazywanych jako oczywista i naturalna przewaga wlasciciela prywatnego nad
panstwowym.

Warszawa, wrzesien 2017 r. Anne-Marie Weber-Elzanowska

9 Konferencja ,,Skarb Panstwa a dziatalno$¢ gospodarcza”, ktéra odbyla si¢ 23.10.2013 r., oraz
konferencja ,,Spolki z udzialem Skarbu Panstwa a Skarb Panstwa”, ktora odbyta si¢ 3-4.4.2014 r.

10 I. Postuta, Nadzor korporacyjny w spotkach Skarbu Panstwa, Warszawa 2013; F. Grzegor-
czyk, Przedsigbiorstwo publiczne kontrolowane przez panstwo, Warszawa 2012.
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