Wprowadzenie

Niniejsza publikacja poswigcona jest instytucjom prawnym, ktére prowadza do od-
dzielenia zakresu oddzialywania akcjonariusza na sprawy sp6lki od jego zaangazowania
kapitalowego — mechanizmom zwigkszajacym kontrole. Jest to fundamentalne zagad-
nienie wspdlczesnego tadu korporacyjnego, zwiazane z granicami swobody ksztattowa-
nia statutu spétki w kontekscie tworzenia struktury praw udzialowych. Podstawowym
rozwiazaniem jest oparcie uprawnien korporacyjnych akcjonariuszy na modelu jedna
akcja - jeden glos, zaktadajacym Sciste powiazanie mozliwo$ci oddzialywania na sprawy
spolki od liczby posiadanych przez kazdego z akcjonariuszy akcji, niemniej systemy
prawne przewiduja szerokie spektrum odstepstw od tego modelu. Takze polskie prawo
spotek dopuszcza wprowadzenie konstrukeji zaburzajacych proporcjonalno$¢ migdzy
udzialem kapitalowym a prawami korporacyjnymi, ktére moga przybraé postaé akcji
uprzywilejowanych, uprawnien osobistych (art. 354 KSH), ograniczen w zakresie wy-
konywania prawa glosu (art. 411 § 3 KSH), czy tez szczegolnych uprawnien panstwa
w spotkach o strategicznym znaczeniu (tzw. ,zlote akcje”).

Praca dotyczy spélek akcyjnych. Opisywane zagadnienia charakteryzuja sie naj-
wiekszg doniostoscia w odniesieniu do spélek publicznych - na ten podtyp spotki
akcyjnej zostal w prowadzonych analizach potozony najwiekszy nacisk, wszystkie za-
warte w publikacji analizy empiryczne koncentruja si¢ wlasnie na spétkach notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie!. Nie zmienia to faktu, ze
zdecydowana wiekszo$¢ prezentowanych rozwazan ma takze zastosowanie do spétek
niepublicznych, z uwagi na fakt, iz rezim prawny obu podtypéw spotki akceyjnej nie
charakteryzuje si¢ znaczacymi rozbieznosciami w zakresie regulacji poswigconej pra-
wom akcjonariuszy.

Mechanizmy zwigkszajace kontrolg¢ odnosza si¢ do takich uprawnien, ktore pozwa-
laja akcjonariuszom na wywieranie bezposredniego wpltywu na sprawy spétki. Tym

1 Przez ,,spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie” lub ,,spotki no-
towane na warszawskiej gietdzie” w niniejszej publikacji rozumiane sa sp6tki notowane na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie, zaréwno
na rynku podstawowym, jak i na rynku réwnolegtym. Okreslenie to nie obejmuje natomiast spotek
notowanych wylacznie w alternatywnym systemie obrotu - NewConnect. Biorac pod uwage
prawne aspekty struktury rynku kapitalowego (w Scistym znaczeniu Gielda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie jest spotka prowadzacg rynek regulowany, a takze alternatywny system ob-
rotu) uzywane. Okreslenie jest pewnym uproszczeniem, ktére jednak jest powszechnie stosowane
zaréwno w literaturze prawnej i ekonomicznej, jak i w materiatach prasowych oraz w innych zré-
dtach. Na temat struktury rynku kapitatowego zob. takze uw. w przyp. 26 na s. 139.
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samym tematyka pracy dotyczy gtéwnie akcji uprzywilejowanych co do glosu, akeji
niemych, akgji uprzywilejowanych w zakresie wyboru cztonkéw organéw, osobistych
uprawnien akcjonariuszy w zakresie wyboru cztonkéw organéw oraz prawa weta, ogra-
niczen wykonywania prawa glosu oraz szczegélnych uprawnien panstwa w spétkach
o strategicznym znaczeniu. Inne instytucje przewidujace réznicowanie praw udziato-
wych (takie jak np. przywileje w zakresie dywidendy) zasadniczo znajduja si¢ poza za-
kresem rozwazan, niemniej dla zachowania ciaglosci wywodu zostaly one scharaktery-
zowane w niezbednym stopniu.

7 jednej strony, istnienie mechanizméw zwigkszajacych kontrolge moze generowaé
wiele korzysci zwiazanych z optymalizacja struktury finansowania duzych podmio-
tow gospodarczych, natomiast z drugiej strony, moze takze przyczynia¢ si¢ do pew-
nych negatywnych efektéw, zwiazanych ze zbyt duza sila pojedynczych akcjonariuszy
oraz z pokrzywdzeniem akcjonariuszy mniejszosciowych. W tym kontekscie kluczowa
jest precyzyjna identyfikacja korzysci i zagrozen oraz zestawienie szerokiego spektrum
mozliwych efektow z poszczegolnymi instytucjami prawa spotek, umozliwiajacymi od-
dzielenie zaangazowania kapitatowego od kontroli nad spotka.

Celem pracy jest calosciowa analiza mechanizméw zwigkszajacych kontrole w pol-
skim prawie spotek. Poszczeg6lnym instytucjom prawnym prowadzacym do odstepstw
od proporcjonalnosci pomiedzy zaangazowaniem kapitalowym a prawami korpora-
cyjnymi akcjonariuszy poswigcono w polskiej literaturze wiele opracowan dogmatycz-
nych, brak jest jednak kompleksowego omdwienia tej problematyki, zawierajacego sys-
temowe spojrzenie na 0gét mechanizméw zwiekszajacych kontrole. W pracy przedsta-
wiono tego rodzaju szerokie ujecie, nie tylko opisujace wybrane instytucje prawa spétek
od strony dogmatycznej, ale takze wykorzystujace narzedzia teorii ekonomii w celu
przedstawienia istoty opisywanych zjawisk, jak rowniez prezentujace wyniki przepro-
wadzonych przez autora analiz empirycznych.

W pracy wykorzystano tym samym szeroki wachlarz metod badawczych oraz na-
rzedzi analitycznych. Gléwna cze$¢ pracy opiera sie na wykorzystaniu metody dogma-
tycznej, metody ekonomicznej oraz prezentacji wynikow analizy empirycznej. W celu
pelnego przedstawienia opisywanych zagadnien uzupelniajaco postuzono si¢ takze me-
toda historyczna oraz komparatystyka prawnicza. Wykorzystanymi metodami sa:

1) metoda dogmatyczna - wykorzystanie metody dogmatycznej stuzy szczegéto-
wej prezentacji norm prawnych stosowanych do stworzenia struktur przewidu-
jacych odstepstwa od proporcjonalnosci pomiedzy zaangazowaniem kapitalo-
wym a zakresem oddziatywania akcjonariuszy na spotke;

2) metoda empiryczna - na potrzeby pracy dokonano analizy statutéw wszyst-
kich polskich spétek publicznych, ktorych akeje sa notowane na Gieldzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie. Opisano skale wykorzystania mechanizméw
zwiekszajacych kontrole przez polskie spotki oraz w sposob szczegélowy scha-
rakteryzowano poszczegélne wystepujace w praktyce obrotu konstrukgje. Po-
nadto, w celu przedstawienia specyfiki polskiego systemu fadu korporacyjnego,
poddano analizie empirycznej raporty biezace publikowane przez spolki giet-

XLVI



Wprowadzenie

3)

4)

dowe po walnych zgromadzeniach. Badanie to pozwolilo na udzielenie precy-
zyjnej odpowiedzi na pytanie o strukture wlasnosci polskich spétek publicznych.
Podczas prezentacji wynikéw analiz empirycznych wykorzystano narzedzia sta-
tystyki opisowej;

metoda ekonomiczna — w celu dokonania pelnego opisu badanych instytucji
wykorzystano takze podejscie ekonomiczne. W pierwszej kolejnosci dokonano
przegladu literatury ekonomicznej oraz prawnej poswigeconej mechanizmom
zwiekszajacym kontrole. Nastepnie zaprezentowane tezy ekonomiczne zostaty
zestawione z analiza polskich przepiséw oraz z wystepujacymi w praktyce kon-
strukcjami odstepstw od proporcjonalnosci pomiedzy zaangazowaniem kapita-
fowym a zakresem oddzialywania akcjonariusza na sprawy spolki. Analiza eko-
nomiczna zawarta zostala takze w trzeciej czesci publikacji, w celu oméwienia
problematyki kontroli pafistwa nad strategicznymi spétkami;

metoda historyczna oraz metoda komparatystyczna - uzupelniajaco postu-
zono sie takze metoda historyczna oraz komparatystyczna. Scharakteryzowano
ewolucje¢ aspektow fadu korporacyjnego zwigzanych z mechanizmami zwigksza-
jacymi kontrole w XIX oraz XX w. w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii,
w Niemczech oraz we Francji. Analiza historyczna postuzyla takze do scharak-
teryzowania ewolucji wystepujacych w XX w. pogladéw na rolg panstwa w go-
spodarce ze szczegélnym uwzglednieniem wizji polityki wlascicielskiej, w kon-
tekscie szczegdlnych uprawnien panstwa w spotkach o strategicznym znaczeniu.
Ponadto, publikacja zawiera rowniez analize europejskiego prawa spéotek w od-
niesieniu do aktéw prawnych nawiazujacych do zasady jedna akcja - jeden glos
oraz analize poréwnawcza dotyczacy akeji o réznych uprawnieniach wystepuja-
cych w wybranych porzadkach prawnych.

Prowadzone rozwazania maja na celu przedstawienie zlozonej analizy mechani-
zméw zwiekszajacych kontrole w polskim systemie prawnym. Analiza ta ma celu reali-
zacje nastepujacych celéw badawczych:

1)

2)

3)
4)
5)

6)

charakterystyka ekonomicznej efektywnos$ci mechanizméw zwigkszajacych
kontrolg, wraz ze wskazaniem na potencjalne korzysci oraz mozliwe zagrozenia
Z nimi zwigzane;

wskazanie dopuszczalnych, na gruncie polskiego prawa spolek, konstrukeji
przewidujacych oddzielenie zaangazowania kapitatowego od sily gtosu akcjona-
riusza;

precyzyjne okreslenie granic dopuszczalnosci wykorzystywania mechanizméw
zwiekszajacych kontrole w polskim prawie spétek;

przedstawienie skali wykorzystania poszczegdélnych mechanizméw zwiekszaja-
cych kontrole w polskich spotkach gietdowych;

charakterystyka instrumentéw wykorzystywanych przez Skarb Panstwa w celu
zwigkszenia oraz petryfikacji kontroli w spotkach o strategicznym znaczeniu;
ocena dopuszczalnosci wykorzystywania przez Skarb Panstwa okreslonych in-
strumentéw prawnych, dokonana z perspektywy prawa pierwotnego Unii Euro-
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pejskiej (swoboda przeptywu kapitalu oraz swoboda przedsigbiorczosci) i pol-
skiego prawa spotek.

Publikacja sktada sie z trzech czesci, ktdre podzielone zostaly na dziewieé rozdzia-
tow.

Czeé¢ 1, skltadajaca si¢ z dwoch rozdzialéw, zawiera analizy ekonomiczne, histo-
ryczne oraz prawnoporéwnawcze. Celem rozwazan zawartych w rozdziale I jest przed-
stawienie ekonomicznych efektéw zwiazanych z mechanizmami zwigkszajacymi kon-
trole. Na poczatku scharakteryzowano problematyke wystepujacych na $wiecie syste-
mow tadu korporacyjnego - systemu o skoncentrowanej oraz systemu o rozproszonej
strukturze wlasnoéci. Przez ten pryzmat zaprezentowano analizy empiryczne autora
poswigcone strukturze wlasnosci polskich spotek gietdowych. Wskazanie gtéwnych
cech polskiego systemu tadu korporacyjnego stanowi punkt wyjscia dla dalszych roz-
wazan dotyczacych ekonomicznych aspektow mechanizméw zwiekszajacych kontrole,
na tym tle oméwiono takze potencjalne zalety oraz mozliwe negatywne skutki zwiazane
z mechanizmami zwigkszajacymi kontrole.

W rozdziale II uwage poswiecono aspektom historycznym oraz komparatystycz-
nym. Na poczatku rozdzialu zaprezentowano ewolucje podejscia do problemu rozkladu
sit pomiedzy akcjonariuszami na ksztaltujacych si¢ w XIX oraz XX w. nowoczesnych
rynkach kapitalowych. W dalszej kolejnosci uwaga poswigcona zostata europejskiemu
prawu spotek. Problem zasady jedna akcja — jeden glos oraz mechanizméw zwiekszaja-
cych kontrole przedstawiono na tle ewolucji galezi prawa Unii Europejskiej poswieco-
nej spotkom akcyjnym. W sposdb szczegdtowy scharakteryzowano niedawne, zakon-
czone niepowodzeniem proby wprowadzenia zasady jedna akcja - jeden glos w Unii
Europejskiej, zaprezentowano réwniez odpowiedz na pytanie o dokladne przyczyny
braku harmonizacji tej sfery. W ostatniej czeéci rozdziatu II przedstawiono analizy
prawnoporéwnawcze dotyczace dopuszczalnych konstrukeji oraz zakresu wykorzysta-
nia akgji o réznych uprawnieniach w wybranych porzadkach prawnych.

Czg$¢ 11 opracowania, sktadajaca si¢ z pieciu rozdzialéw, poswiecona jest w catosci
polskiemu prawu spétek. W rozdziale III przedstawiono precyzyjng definicje mecha-
nizméw zwigkszajacych kontrole stworzona na potrzeby prowadzonych analiz, wraz
z typologia dopuszczalnych przez polskie prawo spétek rozwigzan. W dalszej kolejno-
$ci przedstawiono ogolne statystyki wykorzystania mechanizméw zwigkszajacych kon-
trole w polskich spotkach gieldowych. Zaprezentowane dane stanowia takze wstep do
kolejnych rozdziatéw, w ktérych przedstawiono szczegélowe wyniki analiz empirycz-
nych dotyczacych wykorzystania kazdego mechanizmu z osobna. Rozdziat III zawiera
takze czes¢ dogmatyczna, w ktorej omoéwiono zasade proporcjonalnosci pomiedzy za-
angazowaniem kapitalowym a zakresem oddziatywania na spétke przez akcjonariusza,
ktora okresla gorne granice wykorzystania mechanizméw zwiekszajacych kontrole.

Rozdzial IV publikacji po$wigcony jest akcjom uprzywilejowanym. Scharakteryzo-
wano akcje uprzywilejowane co do glosu, akcje nieme (ktére normatywnie sa podtypem
akeji uprzywilejowanych w zakresie dywidendy) oraz akcje uprzywilejowane w inny
sposob. Przedstawiono dopuszczalne sposoby uprzywilejowania akeji, a takze dogma-
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tyczne aspekty zwiazane z nadawaniem akcjom réznych uprawnien na podstawie prze-
piséw Kodeksu spotek handlowych. Wyniki analiz empirycznych udzielity z kolei od-
powiedzi na pytanie o faktyczny zakres wykorzystania akcji uprzywilejowanych w spot-
kach gietdowych.

W rozdziale V oméwiono problematyke osobistych uprawnien akcjonariuszy.
Szczegdtowo scharakteryzowano normy poswiecone nadawaniu oraz dopuszczalnym
rodzajom osobistych uprawnien, w szczegolnosci przedstawiono problematyke zacho-
wania proporcjonalno$ci pomiedzy zaangazowaniem kapitatlowym a zakresem upraw-
nien akcjonariusza. Instytucje osobistych uprawnien zestawiono takze z akcjami uprzy-
wilejowanymi, wskazujac cechy wspélne oraz odmiennosci pomiedzy tymi dwoma
podstawowymi instrumentami prowadzacymi do réznicowania uprawnien poszczegol-
nych akcjonariuszy. Rozdzial ten zawiera takze empiryczng analize wykorzystania in-
stytucji osobistych uprawnien w polskich spotkach gieldowych.

Rozdzial VI zawiera analiz¢ ograniczen wykonywania prawa glosu. Zaprezento-
wano w nim kompleksowe ekonomiczne ujecie konsekwencji wprowadzenia tego ro-
dzaju ograniczen, omoéwiono takze czesto wystepujace w praktyce obrotu konstruk-
cje polegajace na selektywnym wylaczeniu wskazanych w statucie akcjonariuszy spod
ograniczen wykonywania prawa glosu. Zbadano zgodno$é¢ takich rozwiazan z prawem,
w szczegblnosci z kodeksowymi wymogami w zakresie zachowania proporcjonalnosci
pomiedzy zaangazowaniem kapitatlowym a zakresem oddzialywania przez akcjonariu-
sza na sprawy spotki. W rozdziale VI przedstawione zostaly takze szczegélowe wyniki
analiz empirycznych dotyczacych ograniczen wykonywania prawa glosu.

W rozdziale VII rozwazania po$wiecone zostaly problematyce granic obowigzywa-
nia mechanizmoéw zwigkszajacych kontrole. Omdéwiono zasade przelamania - zniesie-
nie odstepstw od proporcjonalnoéci pomiedzy zaangazowaniem kapitatowym a zakre-
sem oddzialywania na spotke oraz ograniczen w zakresie zbywalnosci akeji, z uwagi
na przepis ustawy lub postanowienie statutu. Scharakteryzowano wszystkie rodzaje za-
sady przelamania, tzn. zaréwno jej odmiane ustawowa, przewidziang przepisami Ko-
deksu spotek handlowych, jak i statutowa, wprowadzana na podstawie przepisdw prawa
rynku kapitalowego lub na zasadach ogdlnych, w oparciu o swobode kontraktowania.
Tak jak w przypadku wszystkich mechanizméw zwigkszajacych kontrole, réwniez w od-
niesieniu do zasady przelamania przedstawiono wyniki przeprowadzonych analiz em-
pirycznych dotyczace wykorzystania tej instytucji w praktyce obrotu.

Czes¢ IIT publikacji poswigcona zostala w calosci problematyce zlotych akgji,
tzn. szczegdlnych uprawnien panstwa w spétkach o strategicznym znaczeniu. Kwe-
stie te charakteryzujq sie duza doniostoscia, z uwagi na w dalszym ciagu stosunkowo
istotny udzial panstwa w kluczowych spétkach, jak réowniez ze wzgledu na obszerna
linie orzeczniczg TSUE. W rozdziale VIII scharakteryzowano ekonomiczne aspekty
kontroli panstwa nad strategicznymi spétkami oraz w sposob szczegdlowy przedsta-
wiono wyroki dotyczace ztotych akcji w krajach Unii Europejskiej. Przez ten pryzmat
w rozdziale IX oméwiono problematyke zlotych akcji w polskim systemie prawnym.
W pierwszej kolejnosci scharakteryzowano przepisy ustawy o szczeg6lnych uprawnie-
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niach Skarbu Panstwa oraz ustawy o kontroli niektorych inwestycji, w dalszej czesci
rozdzialu przedstawiono wszelkie instrumenty statutowe, ktore stuza utrzymaniu kon-
troli panstwa w spotkach o strategicznym znaczeniu. Wszystkie opisane rozwiazania
przeanalizowano pod katem ich zgodnosci z prawem pierwotnym Unii Europejskiej.

Celem regulacji prawno-gospodarczych jest zawsze odniesienie sie do rzeczywi-
stych zjawisk, proceséw oraz relacji majacych miejsce w gospodarce. Przepisy prawne
nie stanowia abstrakcyjnego formalizmu, ale sa realnym instrumentem wplywajacym
na zlozone procesy ekonomiczne. Tworzenie oraz stosowanie regulacji staje sie co-
raz trudniejsze z uwagi na dynamiczny rozwéj gospodarczy, nowe technologie oraz
nieustanng ewolucje instytucji spotecznych. Manifestacja tych czynnikéw w obszarze
prawa gospodarczego jest, m.in. wzrost wymiany handlowej, globalizacja rynkéw fi-
nansowych oraz powstawanie coraz bardziej skomplikowanych instrumentéw finan-
sowych, co pociaga za sobg ztozono$¢ struktur prawnych, réwniez tych odnoszacych
sie do praw i obowiazkéw wspdlnikow spotek akeyjnych.

Odpowiedzia na powyzej opisane trudnosci jest szeroka, interdyscyplinarna ana-
liza, opierajaca si¢ na kilku komplementarnych perspektywach oraz uwzgledniajaca
szerokie spektrum zlozonych, wspétwystepujacych czynnikéw. Tego rodzaju analiza
jest konieczna, aby w odpowiedni sposob przedstawi¢ kluczowe problemy wspotcze-
snego prawa gospodarczego, w tym rozklad praw udzialowych akcjonariuszy w spél-
kach akcyjnych.

Niniejsza publikacja stanowi propozycje autorskiej analizy problematyki mechani-
zméw zwigkszajacych kontrole, dokonanej w sposob systemowy, z uwzglednieniem wy-
mienionych powyzej postulatow wykorzystania interdyscyplinarnego podejscia. Zda-
jac sobie sprawe, Ze wyczerpanie opisywanej tematyki nie jest mozliwe, autor ma na-
dzieje, ze praca przyczyni sie do lepszego rozumienia omawianych instytucji, zaréwno
na plaszczyznie stosowania, jak i tworzenia prawa.
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