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u.z.z.m.p.

Wytyczne
Ministra Skarbu
Panstwa
228.01.2013r.

Zatozenia
projektu ustawy
o nadzorze

BiK

DP

EPS

FK
K.Pr.Pub.
M.Prawn.
MSiG
OSNC
OSNKW

OSPiKA
PiP

PPE

PPH

PPW

Pr. Spétek
Prz. Leg.
Prz. Sejm.

ustawa z 16.12.2016 r. o zasadach zarzgdzania mie-
niem panstwowym (Dz.U. poz. 2259)

Wytyczne Ministra Skarbu Panstwa z 28.01.2013 r.
dot. zasad sprawowania nadzoru wlascicielskiego
w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa

Opublikowane w Biuletynie Informacji Publicz-
nej Rady Ministrow i Kancelarii Prezesa Rady
Ministrow zalozenia projektu ustawy o nadzorze
i uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz wykony-
waniu niektéorych uprawnien w spoétkach kapita-
fowych przez jednostki samorzadu terytorialnego
(projekt nr ZD103)

Czasopisma i publikatory

Bank i Kredyt

Dobre Praktyki

Europejski Przeglad Sadowy

Finanse Komunalne

Kwartalnik Prawa Publicznego

Monitor Prawniczy

Monitor Sagdowy i Gospodarczy

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Cywilna

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Karna i Woj-
skowa
Orzecznictwo Sadow Polskich i Komisji Arbitrazowych

Panstwo i Prawo

Przeglad Prawa Egzekucyjnego
Przeglad Prawa Handlowego
Prawo Papierow Warto$ciowych
Prawo Spétek

Przeglad Legislacyjny

Przeglad Sejmowy
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RPEiS
ST

BGK
CFIUS

Eurostat
GPW
GUS
KDPW
NBP
NWZA
RN

SP
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WZA
ZWZA

Przeglad Sadowy
Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego
Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny

Samorzad Terytorialny

Inne

Bank Gospodarstwa Krajowego

Komisja ds. Inwestycji Zagranicznych w Stanach
Zjednoczonych (Committee on Foreign Investment
in the United States)

Europejski Urzad Statystyczny

Gielda Papieréw Wartos$ciowych

Gléwny Urzad Statystyczny

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych SA
Narodowy Bank Polski

nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy
rada nadzorcza

Skarb Panstwa

Spotki Skarbu Panstwa

walne zgromadzenie akcjonariuszy

zwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy



Uwagi wstepne

Niniejsza praca stanowi trzecig cze$¢ cyklu poswieconego Skarbowi Pan-
stwa i spotkom z jego udziatem. Pierwsze opracowanie, z 2014 r., omawialo
problematyke samego Skarbu Panstwa i jego roli w obrocie gospodarczym.
Druga cze$¢ (2015 r.) dotyczyla juz spétek z udziatem Skarbu Panstwa,
a wlasciwie zestawienia ich ze Skarbem Panstwa jako akcjonariuszem.

W dniu 6.10.2016 r., tym razem w Warszawie, a nie w Lublinie, odbyta sie
konferencja zwigzana ze spotkami z udzialem Skarbu Panstwa, ale tymi,
ktére funkcjonuja na rynku kapitatowym. Konferencja byta zorganizowana
wspdlnie przez Katedre Prawa Gospodarczego i Handlowego UMCS w Lub-
linie i Katedre Prawa Prywatnego Gospodarczego UKSW w Warszawie.
Wybdr tematu byt niejako konsekwencja wnioskéw ptynacych z wezesniej-
szych spotkan. Grupe spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartos-
ciowych wyrédznia przede wszystkim to, ze s3 one poddane szczegdlnym
regulacjom prawnym.

W czasie konferencji pojawily sie kluczowe pytania: czy w spotkach z udzia-
tem Skarbu Panstwa notowanych na gieldzie polityka wygrywa z ekonomiza;
jak cykle wyborcze wptywaja na takie spdtki i na gielde; jakie jest pozycjo-
nowanie spdtek z udzialem Skarbu Panstwa; czy celem takich spotek jest
dywidenda czy misja; czy Skarb Panstwa jest przewidywalny jako akcjo-
nariusz; czy rynek gieldowy jest weryfikacja dla spétek Skarbu Panstwa;
co jest przyczyna spadkéw wartos$ci spotek z udziatem Skarbu Panstwa na
gieldzie; czy zachodzi sprzeczno$¢ intereséw akcjonariuszy i Skarbu Pan-
stwa; dlaczego mniejszos¢ czasami oznacza wigkszos¢ i dlaczego tak jest,
gdy chodzi o spéiki z udziatem Skarbu Panstwa; czy powrot do resorto-
wego zarzadzania majatkiem Skarbu Panstwa ma sens, czy jest powrotem
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do lat 80. XX wieku; czy gielda gwarantuje réwne traktowanie wszystkich
akcjonariuszy spotek, w szczegolnosci: czy status spotki z udziatem Skarbu
Panstwa ulatwia, a moze utrudnia ich funkcjonowanie?

Wazna jest rowniez optyka innych niz Skarb Panstwa akcjonariuszy i od-
powiedz na pytanie o realizacje ich praw. W koncu mozna postawi¢ naj-
wazniejsze pytanie: czy w polskich uwarunkowaniach politycznych spotki
z udzialem Skarbu Panstwa w ogéle powinny by¢ notowane na gietdzie?

Mam nadzieje, ze zar6wno na te, jak i na wiele innych pytan znajdziecie
Panstwo odpowiedz w tym opracowaniu.

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

Lublin-Warszawa, 30 grudnia 2016 r.



Maciej Battowski

Relacje miedzy wtasnoscia a kontrolg w spétkach
z udziatem Skarbu Panstwa notowanych

na Gietdzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie

1. Wstep

Problemy relacji miedzy zakresem wiasnosci a zakresem wladzy (kontroli)
akcjonariuszy spolek gietdowych i zwigzane z nimi problemy relacji miedzy
akcjonariuszami dominujgcymi a mniejszosciowymi sg waznymi zagadnie-
niami teoretycznymi oraz praktycznymi w obszarze corporate governance'.
Kwestiom tym sporo miejsca poswiecajg takze nauka prawa oraz ekonomia
(polityka gospodarcza).

Problemy te stajg si¢ szczegdlnie wyraziste w przypadku spétek o kapitale mie-
szanym, panstwowo-prywatnym, gdy owym akcjonariuszem dominujacym
jest — w takiej czy innej formie — panstwo, za$ akcjonariuszami mniejszos-
ciowymi inwestorzy prywatni — indywidualni badz instytucjonalni. Wynika
to gtéwnie z faktu, Ze panstwo w sytuacjach, w ktorych posiada dominujaca
pozycje wlascicielskg w spotkach gietdowych, prawie zawsze (wyjatki od tej
reguly sg w skali $wiatowej zupelnie sporadyczne) podejmuje proby lewaro-
wania kontroli, tzn. uzyskiwania uprawnien kontrolnych nad spétka znaczaco
wigkszych niz wynikaloby to z posiadanych udzialéw wasnosciowych. Wy-
daje sie tez, cho¢ trudno te do$¢ oczywista intuicje potwierdzi¢ empirycznymi
badaniami poréwnawczymi, Ze owa nieproporcjonalno$¢ zakresu wlasnosci
i kontroli w przypadku spétek o mieszanej wlasnosci nabiera szczegolnego

! R.A. Monks, N. Minow, Corporate governance, West Sussex 2008; A. Adamska, Wlasnos¢
i kontrola. Perspektywa akcjonariuszy spotek publicznych, Warszawa 2013.
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znaczenia w krajach postsocjalistycznych, w ktérych z jednej strony istnieja
dlugie i niedobre tradycje omnipotentnej roli panstwa w gospodarce, az dru-
giej — tad korporacyjny jest na tyle stabo wyksztalcony i ugruntowany, ze nie
stanowi wystarczajacej bariery chroniacej spotki o mieszanym kapitale przed
nadmiernymi zakusami panstwowego akcjonariusza.

Gléwnym celem niniejszego artykutu jest empiryczna identyfikacja i analiza
zakresu lewarowania (wzmacniania) kontroli przez Skarb Panstwa jako ak-
cjonariusza dominujacego w przypadku wybranej grupy najwiekszych spé-
tek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych (dalej GPW) w War-
szawie. Opracowanie sktada sie z trzech czesci. W pierwszej przedstawiam
teoretyczno-metodyczne podstawy analizy. Cze¢$¢ druga zawiera wyniki ba-
dan empirycznych dotyczacych szeéciu spolek gieldowych, w ktérych Skarb
Panstwa jest akcjonariuszem dominujacym, cho¢ nie wigkszosciowym.
W czesci trzeciej dokonuje podsumowania rozwazan i formuluje wnioski.

2. Ramy teoretyczno-metodyczne

W artykule bede analizowal najwigksze spotki obecne na GPW w War-
szawie, ktorych akcjonariuszem dominujacym, ale mniejszosciowym, jest
Skarb Panstwa (dalej SP). Poza obszarem szczegdlowej analizy pozostawiam
spotki z wigkszosciowymi udziatami SP. W spotkach z wigkszo$ciowymi
udzialami SP wladztwo panstwa jest - mozna powiedzie¢ — naturalne, bo
wynikajgce z przewagi wlasnosciowej. Inwestorzy prywatni w takich spot-
kach muszg ten fakt bra¢ pod uwage. Natomiast w spétkach z mniejszo$-
ciowymi udzialami SP sytuacja jest zasadniczo inna. Spotki te, formalnie
rzecz biorac, sa prywatne, a wladztwo panstwa - jezeli ma wykracza¢ poza
zakres okres$lony udziatami wtasnosciowymi - musi by¢ niejako wymusza-
ne roznymi narzedziami pozawtascicielskimi.

Skoncentruje si¢ na dwdch podstawowych, powigzanych $cisle zagadnie-
niach:
1) formalnych i faktycznych sposobach (narzedziach) lewarowania kon-
troli przez SP w tych spétkach,
2) relacjach miedzy SP jako akcjonariuszem dominujacym a akcjonariu-
szami mniejszo$ciowymi w aspekcie przestrzegania zasady rownopraw-
nego traktowania akcjonariuszy.
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Relacje miedzy wlasnoscia a kontrola w spétkach z udziatem Skarbu Panistwa...

Lewarowanie kontroli (control levarage, takze voting power levarage), czyli
uzyskiwanie znaczgco wigkszego zakresu wladzy korporacyjnej w stosunku
do posiadanych udziatéw wlasnosciowych, jest zjawiskiem wystepujacym
powszechnie na rynkach kapitatowych i stosunkowo dobrze opisanym
w literaturze?®. Samo w sobie zjawisko to nie ma wydzwieku negatywnego,
szczegolnie w przypadku silnie rozproszonego akcjonariatu spolek. Z jednej
strony zupelny brak lewarowania kontroli, a wigc trzymanie si¢ w pelni
zasady proporcjonalnoéci wlasnosci i wiadzy?®, prowadzitby do sytuacji roz-
proszonej kontroli, w ktorej faktyczng wtadze nad spétka posiadaliby me-
nedzerowie (rady dyrektoréw w modelu anglosaskim), a nie akcjonariusze.

Z drugiej jednak strony nadmierne lewarowanie kontroli przez akcjona-
riuszy wigkszosciowych lub dominujacych oznacza wprost zaprzeczenie
zasadzie réwnoprawnego traktowania akcjonariuszy, stanowiacej jeden
z fundamentéw tadu korporacyjnego? i zapisanej wyraznie zaréwno w pra-
wie polskim (art. 20 k.s.h.), jak i prawie wielu innych krajéw. Problem lezy
wiec nie tyle w samym zjawisku lewarowania, ile w jego zakresie i skali.

Relacje migdzy akcjonariuszem dominujacym, ktérym jest panstwo, a ak-
cjonariuszami mniejszosciowymi w spotkach akcyjnych mozna analizowaé
z roznych punktéw widzenia. W przypadku nauk prawnych celem badan
moze by¢ analiza rdznych aspektow relacji miedzy zasadg proporcjonalno-
$ci a zasadg rownoprawnego traktowania akcjonariuszy. Badany tu moze
by¢ takze status prawny réznorodnych narzedzi lewarowania kontroli, ta-
kich jak stosowanie akcji uprzywilejowanych czy szczegdlne zapisy statutow
spotek.

W perspektywie badawczej teorii nadzoru korporacyjnego kluczowym
problemem jest okreslenie skutkéw - zaréwno 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
spolek z udzialem Skarbu Panstwa, omawia A. Adamska, Wtasnos¢i kontrola...,s. 160-167.
Pisal na ten temat J. Okolski: ,W doktrynie wskazuje si¢ jako jedng z podstawowych cech
spotki akcyjnej zasade proporcjonalnosci, zgodnie z ktérg zakres uprawnien akcjonariu-
sza pozostaje w proporcji do reprezentowanego kapitatu zaktadowego” (Prawo handlowe,
red. J. Okolski, M. Modrzejewska, Warszawa 2008, s. 551).

A.Kidyba pisze, ze zasada ta ma ,,szczegoOlne znaczenie w stosunkach spotek kapitalowych”
- A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Objasnienia, Krakow 2001, s. 47.
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Publikacja jest efektem Ogdlnopolskiej Konferencji Naukowej pt. ,,Spétki Skarbu Pan-
stwa na rynku kapitalowym’, zorganizowanej 6 pazdziernika 2016 r. w Warszawie przez
Katedre Prawa Gospodarczego i Handlowego Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej
w Lublinie oraz Katedre Prawa Gospodarczego Prywatnego Uniwersytetu Kardynata Ste-
fana Wyszynskiego w Warszawie. Stanowi zbior artykutéw przygotowanych przez uczest-
nikéw konferencji, ktore ukazujg — zaréwno w aspekcie teoretycznym, jak i praktycznym
— ztozona problematyke relacji Skarbu Pafistwa z innymi uczestnikami obrotu gospodar-
czego. Opracowanie jest zarazem trzecig czescig cyklu poswieconego Skarbowi Panistwa
i spotkom z jego udzialem.

Autorzy szeroko poruszaja zagadnienia dotyczace specyfiki funkcjonowania spotek Skar-
bu Panstwa na rynku kapitalowym, a takze problematyki nadzoru nad tymi spétkami.
W publikacji Skarb Panstwa jest prezentowany z perspektywy uczestnika rynku kapita-
fowego, jako inwestora, podmiotu emitujacego papiery wartosciowe i przez pryzmat jego
relacji z innymi uczestnikami.

Ksigzka jest przeznaczona nie tylko dla przedstawicieli spétek Skarbu Panstwa, ale row-
niez dla prawnikéw praktykow — sedziow, radcow prawnych i adwokatow. Bedzie tez uzy-
teczna dla pracownikéw administracji panstwowej i pracownikow naukowych uczelni
wyzszych zajmujacych sie omawiang tematyka.
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