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Akty prawne

dyrektywa 
MAD/dyrektywa 

w sprawie 
nadużyć na rynku

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i  Rady 
2014/57/UE z 16.04.2014 r. w sprawie sankcji kar-
nych za nadużycia na rynku (Dz.Urz. UE L 173, 
s. 179)

k.c. ustawa z  23.04.1964 r. – Kodeks cywilny (Dz.U. 
z 2017 r. poz. 459)

k.p.c. ustawa z 17.11.1964 r. – Kodeks postępowania cywil-
nego (Dz.U. z 2016 r. poz. 1822 ze zm.)

k.s.h. ustawa z 15.09.2000 r. – Kodeks spółek handlowych 
(Dz.U. z 2016 r. poz. 1578 ze zm.)

Konstytucja RP Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2.04.1997 r. 
(Dz.U. poz. 483 ze zm.)

p.w.z.m.p. ustawa z 16.12.2016 r. – Przepisy wprowadzające 
ustawę o zasadach zarządzania mieniem państwo-
wym (Dz.U. poz. 2260)

rozporządzenie 
MAR/

rozporządzenie 
w sprawie 

nadużyć na rynku

rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 
(UE) nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie nadużyć 
na rynku oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE 
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Ko-
misji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE 
(Dz.Urz. UE L 173, s. 1)

TFUE Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja 
skonsolidowana: Dz.Urz. UE C 202 z 2016 r., s. 47)

TUE Traktat o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana: 
Dz.Urz. UE C 202 z 2016 r., s. 13)
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u.f.p. ustawa z  27.08.2009 r. o  finansach publicznych 
(Dz.U. z 2016 r. poz. 1870 ze zm.)

u.k.n.i. ustawa z 24.07.2015 r. o kontroli niektórych inwe-
stycji (Dz.U. z 2016 r. poz. 980 ze zm.)

u.k.n.u.p. ustawa z 30.08.1996 r. o komercjalizacji i niektó-
rych uprawnieniach pracowników (Dz.U. z 2016 r. 
poz. 981 ze zm.)

u.k.p. ustawa z 30.08.1996 r. o komercjalizacji i prywaty-
zacji (Dz.U. z 2016 r. poz. 981 ze zm.)

u.o.i.f./ 
ustawa o obrocie

ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami fi-
nansowymi (Dz.U. z 2016 r. poz. 1636 ze zm.)

u.o.k.i.k. ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurencji i kon-
sumentów (Dz.U. z 2017 r. poz. 229)

u.o.p./ 
ustawa o ofercie 

publicznej

ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentów finansowych do 
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach 
publicznych (Dz.U. z 2016 r. poz. 1639 ze zm.)

u.o.p.d.g. ustawa z 21.08.1997 r. o ograniczeniu prowadzenia 
działalności gospodarczej przez osoby pełniące 
funkcje publiczne (Dz.U. z 2006 r. poz. 1584 ze zm.)

ustawa o BGK ustawa z 14.03.2003 r. o Banku Gospodarstwa Kra-
jowego (Dz.U. z 2016 r. poz. 1787 ze zm.)

u.s.u.m.e. ustawa z 18.03.2010 r. o szczególnych uprawnieniach 
ministra właściwego do spraw energii oraz ich wy-
konywaniu w niektórych spółkach kapitałowych lub 
grupach kapitałowych prowadzących działalność 
w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz 
paliw gazowych (Dz.U. z 2016 r. poz. 2012)

u.w.m.p. ustawa z 9.05.1996 r. o wykonywaniu mandatu posła 
i senatora (Dz.U. z 2016 r. poz. 1510 ze zm.)

uzasadnienie 
u.k.n.i.

uzasadnienie poselskiego projektu ustawy o kon-
troli niektórych inwestycji, VII kadencja, druk sejm. 
nr 3454

u.z.w.u.SP ustawa o zasadach wykonywania uprawnień przy-
sługujących Skarbowi Państwa (Dz.U. z  2016 r. 
poz. 154 ze zm.)
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u.z.z.m.p. ustawa z 16.12.2016 r. o zasadach zarządzania mie-
niem państwowym (Dz.U. poz. 2259)

Wytyczne 
Ministra Skarbu 

Państwa 
z 28.01.2013 r.

Wytyczne Ministra Skarbu Państwa z 28.01.2013 r. 
dot. zasad sprawowania nadzoru właścicielskiego 
w spółkach z udziałem Skarbu Państwa

Założenia 
projektu ustawy 

o nadzorze

Opublikowane w Biuletynie Informacji Publicz-
nej Rady Ministrów i  Kancelarii Prezesa Rady 
Ministrów założenia projektu ustawy o nadzorze 
i  uprawnieniach Skarbu Państwa oraz wykony-
waniu niektórych uprawnień w spółkach kapita-
łowych przez jednostki samorządu terytorialnego 
(projekt nr ZD103)

Czasopisma i publikatory

BiK Bank i Kredyt
DP Dobre Praktyki

EPS Europejski Przegląd Sądowy
FK Finanse Komunalne

K.Pr.Pub. Kwartalnik Prawa Publicznego
M.Prawn. Monitor Prawniczy

MSiG Monitor Sądowy i Gospodarczy
OSNC Orzecznictwo Sądu Najwyższego Izba Cywilna

OSNKW Orzecznictwo Sądu Najwyższego Izba Karna i Woj-
skowa

OSPiKA Orzecznictwo Sądów Polskich i Komisji Arbitrażowych
PiP Państwo i Prawo

PPE Przegląd Prawa Egzekucyjnego
PPH Przegląd Prawa Handlowego

PPW Prawo Papierów Wartościowych
Pr. Spółek Prawo Spółek

Prz. Leg. Przegląd Legislacyjny
Prz. Sejm. Przegląd Sejmowy



14

Wykaz skrótów

PS Przegląd Sądowy
PUG Przegląd Ustawodawstwa Gospodarczego

RPEiS Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny
ST Samorząd Terytorialny

Inne

BGK Bank Gospodarstwa Krajowego
CFIUS Komisja ds. Inwestycji Zagranicznych w Stanach 

Zjednoczonych (Committee on Foreign Investment 
in the United States)

Eurostat Europejski Urząd Statystyczny
GPW Giełda Papierów Wartościowych
GUS Główny Urząd Statystyczny

KDPW Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych SA
NBP Narodowy Bank Polski

NWZA nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy
RN rada nadzorcza
SP Skarb Państwa

SSP Spółki Skarbu Państwa
WZA walne zgromadzenie akcjonariuszy

ZWZA zwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy
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Uwagi wstępne

Niniejsza praca stanowi trzecią część cyklu poświęconego Skarbowi Pań-
stwa i spółkom z jego udziałem. Pierwsze opracowanie, z 2014 r., omawiało 
problematykę samego Skarbu Państwa i jego roli w obrocie gospodarczym. 
Druga część (2015 r.) dotyczyła już spółek z udziałem Skarbu Państwa, 
a właściwie zestawienia ich ze Skarbem Państwa jako akcjonariuszem.

W dniu 6.10.2016 r., tym razem w Warszawie, a nie w Lublinie, odbyła się 
konferencja związana ze spółkami z udziałem Skarbu Państwa, ale tymi, 
które funkcjonują na rynku kapitałowym. Konferencja była zorganizowana 
wspólnie przez Katedrę Prawa Gospodarczego i Handlowego UMCS w Lub-
linie i Katedrę Prawa Prywatnego Gospodarczego UKSW w Warszawie. 
Wybór tematu był niejako konsekwencją wniosków płynących z wcześniej-
szych spotkań. Grupę spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartoś-
ciowych wyróżnia przede wszystkim to, że są one poddane szczególnym 
regulacjom prawnym.

W czasie konferencji pojawiły się kluczowe pytania: czy w spółkach z udzia-
łem Skarbu Państwa notowanych na giełdzie polityka wygrywa z ekonomią; 
jak cykle wyborcze wpływają na takie spółki i na giełdę; jakie jest pozycjo-
nowanie spółek z udziałem Skarbu Państwa; czy celem takich spółek jest 
dywidenda czy misja; czy Skarb Państwa jest przewidywalny jako akcjo-
nariusz; czy rynek giełdowy jest weryfikacją dla spółek Skarbu Państwa; 
co jest przyczyną spadków wartości spółek z udziałem Skarbu Państwa na 
giełdzie; czy zachodzi sprzeczność interesów akcjonariuszy i Skarbu Pań-
stwa; dlaczego mniejszość czasami oznacza większość i dlaczego tak jest, 
gdy chodzi o spółki z udziałem Skarbu Państwa; czy powrót do resorto-
wego zarządzania majątkiem Skarbu Państwa ma sens, czy jest powrotem 
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do lat 80. XX wieku; czy giełda gwarantuje równe traktowanie wszystkich 
akcjonariuszy spółek, w szczególności: czy status spółki z udziałem Skarbu 
Państwa ułatwia, a może utrudnia ich funkcjonowanie?

Ważna jest również optyka innych niż Skarb Państwa akcjonariuszy i od-
powiedź na pytanie o realizację ich praw. W końcu można postawić naj-
ważniejsze pytanie: czy w polskich uwarunkowaniach politycznych spółki 
z udziałem Skarbu Państwa w ogóle powinny być notowane na giełdzie?

Mam nadzieję, że zarówno na te, jak i na wiele innych pytań znajdziecie 
Państwo odpowiedź w tym opracowaniu.

Prof. zw. dr hab. Andrzej Kidyba 
Prof. zw. dr hab. Marek Michalski

Lublin–Warszawa, 30 grudnia 2016 r.
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Maciej Bałtowski

Relacje między własnością a kontrolą w spółkach 

z udziałem Skarbu Państwa notowanych 

na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie

1. Wstęp

Problemy relacji między zakresem własności a zakresem władzy (kontroli) 
akcjonariuszy spółek giełdowych i związane z nimi problemy relacji między 
akcjonariuszami dominującymi a mniejszościowymi są ważnymi zagadnie-
niami teoretycznymi oraz praktycznymi w obszarze corporate governance1. 
Kwestiom tym sporo miejsca poświęcają także nauka prawa oraz ekonomia 
(polityka gospodarcza).

Problemy te stają się szczególnie wyraziste w przypadku spółek o kapitale mie-
szanym, państwowo-prywatnym, gdy owym akcjonariuszem dominującym 
jest – w takiej czy innej formie – państwo, zaś akcjonariuszami mniejszoś-
ciowymi inwestorzy prywatni – indywidualni bądź instytucjonalni. Wynika 
to głównie z faktu, że państwo w sytuacjach, w których posiada dominującą 
pozycję właścicielską w spółkach giełdowych, prawie zawsze (wyjątki od tej 
reguły są w skali światowej zupełnie sporadyczne) podejmuje próby lewaro-
wania kontroli, tzn. uzyskiwania uprawnień kontrolnych nad spółką znacząco 
większych niż wynikałoby to z posiadanych udziałów własnościowych. Wy-
daje się też, choć trudno tę dość oczywistą intuicję potwierdzić empirycznymi 
badaniami porównawczymi, że owa nieproporcjonalność zakresu własności 
i kontroli w przypadku spółek o mieszanej własności nabiera szczególnego 

	 1	 R.A. Monks, N. Minow, Corporate governance, West Sussex 2008; A. Adamska, Własność 
i kontrola. Perspektywa akcjonariuszy spółek publicznych, Warszawa 2013.
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znaczenia w krajach postsocjalistycznych, w których z jednej strony istnieją 
długie i niedobre tradycje omnipotentnej roli państwa w gospodarce, a z dru-
giej – ład korporacyjny jest na tyle słabo wykształcony i ugruntowany, że nie 
stanowi wystarczającej bariery chroniącej spółki o mieszanym kapitale przed 
nadmiernymi zakusami państwowego akcjonariusza.

Głównym celem niniejszego artykułu jest empiryczna identyfikacja i analiza 
zakresu lewarowania (wzmacniania) kontroli przez Skarb Państwa jako ak-
cjonariusza dominującego w przypadku wybranej grupy największych spó-
łek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych (dalej GPW) w War-
szawie. Opracowanie składa się z trzech części. W pierwszej przedstawiam 
teoretyczno-metodyczne podstawy analizy. Część druga zawiera wyniki ba-
dań empirycznych dotyczących sześciu spółek giełdowych, w których Skarb 
Państwa jest akcjonariuszem dominującym, choć nie większościowym. 
W części trzeciej dokonuję podsumowania rozważań i formułuję wnioski.

2. Ramy teoretyczno-metodyczne

W artykule będę analizował największe spółki obecne na GPW w War-
szawie, których akcjonariuszem dominującym, ale mniejszościowym, jest 
Skarb Państwa (dalej SP). Poza obszarem szczegółowej analizy pozostawiam 
spółki z większościowymi udziałami SP. W spółkach z większościowymi 
udziałami SP władztwo państwa jest – można powiedzieć – naturalne, bo 
wynikające z przewagi własnościowej. Inwestorzy prywatni w takich spół-
kach muszą ten fakt brać pod uwagę. Natomiast w spółkach z mniejszoś-
ciowymi udziałami SP sytuacja jest zasadniczo inna. Spółki te, formalnie 
rzecz biorąc, są prywatne, a władztwo państwa – jeżeli ma wykraczać poza 
zakres określony udziałami własnościowymi – musi być niejako wymusza-
ne różnymi narzędziami pozawłaścicielskimi.

Skoncentruję się na dwóch podstawowych, powiązanych ściśle zagadnie-
niach:
	 1)	formalnych i faktycznych sposobach (narzędziach) lewarowania kon-

troli przez SP w tych spółkach,
	 2)	relacjach między SP jako akcjonariuszem dominującym a akcjonariu-

szami mniejszościowymi w aspekcie przestrzegania zasady równopraw-
nego traktowania akcjonariuszy.
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Lewarowanie kontroli (control levarage, także voting power levarage), czyli 
uzyskiwanie znacząco większego zakresu władzy korporacyjnej w stosunku 
do posiadanych udziałów własnościowych, jest zjawiskiem występującym 
powszechnie na rynkach kapitałowych i stosunkowo dobrze opisanym 
w literaturze2. Samo w sobie zjawisko to nie ma wydźwięku negatywnego, 
szczególnie w przypadku silnie rozproszonego akcjonariatu spółek. Z jednej 
strony zupełny brak lewarowania kontroli, a więc trzymanie się w pełni 
zasady proporcjonalności własności i władzy3, prowadziłby do sytuacji roz-
proszonej kontroli, w której faktyczną władzę nad spółką posiadaliby me-
nedżerowie (rady dyrektorów w modelu anglosaskim), a nie akcjonariusze.

Z drugiej jednak strony nadmierne lewarowanie kontroli przez akcjona-
riuszy większościowych lub dominujących oznacza wprost zaprzeczenie 
zasadzie równoprawnego traktowania akcjonariuszy, stanowiącej jeden 
z fundamentów ładu korporacyjnego4 i zapisanej wyraźnie zarówno w pra-
wie polskim (art. 20 k.s.h.), jak i prawie wielu innych krajów. Problem leży 
więc nie tyle w samym zjawisku lewarowania, ile w jego zakresie i skali.

Relacje między akcjonariuszem dominującym, którym jest państwo, a ak-
cjonariuszami mniejszościowymi w spółkach akcyjnych można analizować 
z różnych punktów widzenia. W przypadku nauk prawnych celem badań 
może być analiza różnych aspektów relacji między zasadą proporcjonalno-
ści a zasadą równoprawnego traktowania akcjonariuszy. Badany tu może 
być także status prawny różnorodnych narzędzi lewarowania kontroli, ta-
kich jak stosowanie akcji uprzywilejowanych czy szczególne zapisy statutów 
spółek.

W perspektywie badawczej teorii nadzoru korporacyjnego kluczowym 
problemem jest określenie skutków – zarówno negatywnych, jak i pozy-

	 2	 Np. A. Dyck, L. Zingales, Private benefits of control: An international comparison, „The Jour-
nal of Finance” 2004/59, nr 2. W polskiej literaturze zagadnienie to, ale nie w odniesieniu do 
spółek z udziałem Skarbu Państwa, omawia A. Adamska, Własność i kontrola…, s. 160–167.

	 3	 Pisał na ten temat J. Okolski: „W doktrynie wskazuje się jako jedną z podstawowych cech 
spółki akcyjnej zasadę proporcjonalności, zgodnie z którą zakres uprawnień akcjonariu-
sza pozostaje w proporcji do reprezentowanego kapitału zakładowego” (Prawo handlowe, 
red. J. Okolski, M. Modrzejewska, Warszawa 2008, s. 551).

	 4	 A. Kidyba pisze, że zasada ta ma „szczególne znaczenie w stosunkach spółek kapitałowych” 
– A. Kidyba, Kodeks spółek handlowych. Objaśnienia, Kraków 2001, s. 47.
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