Mechanizmy tadu korporacyjnego
umozliwiajgce zwiekszenie kontroli nad spétkami kapitalowymi

W spétkach prawa handlowego, w tym przede wszystkich o spotkach kapitatowych, wyrdznia
sie zasadniczo dwa typy wspolnikéw, ktérych umownie mozna nazwac¢ wspodlnikami
kontrolujgcymi oraz wspdlnikami inwestujgcymi. Pierwszy typ — to wspdlnicy, ktdrzy posiadajg
wszystkie lub wiekszo$¢ z nastepujgcych cech: z reguty samodzielnie lub wspdlnie z innymi
osobami  kontrolujg wiekszo§¢ glosow na zgromadzeniach  wspdlnikéw/walnych
zgromadzeniach (ang. controlling shareholders), osobiscie zarzgdzajg lub majg wptyw na
wybor cztonkéw zarzagdu spotki, majg nieograniczony dostep do tajemnic spétki (ang. insiders),
a nieraz byli zatozycielami spoiki, zanim skierowata sie ona do inwestorow, by pozyskac¢ kapitat
na dalszy rozwdj. Drugi typ to wspdlnicy mniejszosciowi (ang. non-controlling shareholders),
ktorzy nabywajg akcje lub udziaty gtdwnie ze wzgledow inwestycyjnych. Gtowny cel dziatania
drugiego rodzaju wspdlnikow — uzyskanie zysku z inwestycji — wcale nie oznacza, ze w ogodle
nie sg oni zainteresowani sprawami spotki. Wrecz przeciwnie, mozna z géry przyjaé zatozenie,
ze ich inwestycja jest na tyle bezpieczna, na ile majg oni przynajmniej wiedze, jezeli nie
kontrole, nad sprawami spotki.

Interes wspadlny obu grup to zwiekszenie wartosci spofki, a tym samym wartosci posiadanych
przez nich akcji. Posiadanie wspdlnego interesu nie oznacza zgodnoéci w zakresie srodkow i
sposobow osiggniecia celéw. Cele wspdlnikow wiekszosciowych sg najczesciej duzo bardziej
ztozone, a jednoczesnie — z reguly — dtugoterminowe. Wspadlnicy wiekszosciowi znajg lepiej
rynek, tajemnice spoiki oraz czesto poswiecajg spotce swoj czas/prace (a nie tylko pienigdze)
i przez to stusznie zaktadajg, ze powinni mie¢ decydujgcy wptyw na strategie i decyzje
biznesowe spétki. Z drugiej strony wspolnicy mniejszosciowi stusznie zaktadajg, ze ich
inwestycja powinna by¢ chroniona, a zbytnie oddanie kontroli wspdlnikom wigkszo$ciowym
moze umozliwi¢ im uzyskiwanie osobistych korzysci, nie wynikajgcych wprost
Z zainwestowanego kapitatu.

Jednym =z fundamentéw Swiatowego i polskiego prawa handlowego jest zasada
proporcjonalnosci pomiedzy zainwestowanym/kontrolowanym kapitatem a samg kontrolg nad
spoétkg (1 akcja = 1 gtos na zgromadzeniu), jednakze zasada ta znajduje bardzo wiele wyjgtkdw
i ograniczen. Korzystajgc z dostepnych narzedzi prawnych wspdlnicy wiekszo$ciowi,
by chroni¢ spotke i wiasne interesy, wprowadzajg mechanizmy tadu korporacyjnego, ktore
wprost lub posrednio prowadzg do uchylenia zasady proporcjonalno$cit, natomiast wspolnicy
mniejszosciowi starajg sie blokowac lub uchyla¢ juz wprowadzone mechanizmy zwiekszania
kontroli nad spotka, wzglednie dostosowa¢ do tych mechanizméw oraz egzekwowac
obowigzujgce je ograniczenia.

L ang. control-enhancing mechanisms



Badania przeprowadzone przez Komisje Europejskg wykazaty, ze sposréd 464 badanych
spétek, majgcych siedzibe w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, 44% stosowato
przynajmniej jeden mechanizm zwiekszania kontroli.? O ile dziatania Komisji zmierzaty przede
wszystkim do ustalenia, na ile dane mechanizmy kontroli sg przejrzyste, wptywajg na
efektywnos¢ biznesowg  spotek i ewentualnie wymagajg ochrony
wspolnikow mniejszosciowych w drodze nowych regulaciji wspolnotowych, niejako przy okazji
prowadzonych prac Komisji udato sie stworzy¢ swego rodzaju klasyfikacje wystepujacych na
rynku mechanizmow kontroli, ktorych wybrane przyktady — mogace mie¢ zastosowanie
w prawie polskim — przedstawiam ponize;.

Uprzywilejowanie akcji co do prawa gtosu (multiple voting rights shares) jest jednym
Z najczesciej spotykanych w Polsce mechanizméw zwiekszania kontroli nad spoétka.
Mechanizm ten polega na wprowadzeniu do umowy spotki lub statutu postanowienia, ktére
wprost uchyla zasade proporcjonalnosci, przewidujac w jej miejsce, ze na kazdg akcje
przypada wiecej niz jeden gtos. Uprzywilejowanie prawa gtosu w spétce z 0.0.% nie moze
przyznawaé¢ uprawnionemu wiecej niz 3 glosy za jeden udziat. W spoétce akcyjnej *
uprzywilejowanie prawa gtosu moze przyznawaé co najwyzej 2 gtosy za jedng akcje i moze
dotyczy¢ wytgcznie tych akcji imiennych (w przypadku ich zamiany na akcje na okaziciela
uprzywilejowanie wygasa), ktore zostaty w catosci pokryte najpdzniej na koniec poprzedniego
roku obrotowego. Uprzywilejowanie co do prawa gtosu nie moze miec zastosowania w spétce
publicznej, jednakze ta zasada w praktyce spoétek publicznych oraz interpretacji Komisji
Nadzoru Finansowego nie ma charakteru bezwzglednego.®

Przez akcje nieme (non-voting shares) w $wiatowym obrocie prawno-gospodarczym rozumie
sie akcje, z ktorym nie wigze sie prawo gtosu na walnym zgromadzeniu. Wedtug polskiego
prawa w spofce z 0.0. nie sg dopuszczalne udziaty nieme, natomiast w spétce akcyjnej akcje
nieme (bez prawa gtosu) mogg by¢ emitowane wytgcznie w sytuaciji, gdy réwnoczesnie sg one
uprzywilejowane co do dywidendy. Polskie prawo nie dopuszcza emisji akcji niemych, ktére sg
uprzywilejowane wytgcznie w inny sposob lub w ogdle nie sg uprzywilejowane. Z drugiej jednak
strony akcji niemych nie dotyczg zwyczajne ograniczenia co do maksymalnej wysokosci
wyptacanej dywidendy w stosunku do akcji nieuprzywilejowanych, korzystajg one
z pierwszenstwa zaspokojenia przed pozostatymi akcjami, a ponadto mogg by¢ emitowane
zaréwno jako akcje imienne jak i na okaziciela (w przeciwienstwie do innych akcji
uprzywilejowanych).

Struktury piramidowe (pyramid structures) - sg rowniez bardzo czesto spotykanym sposobem
zwiekszania kontroli nad spotkg, polegajgcym na budowie takiej sieci zalezno$ci i rozwigzan

2 Commission Staff Working Document — Impact Assessment on the Proprtionality between Capital and Control
in Listed Companies, SEC (2007) 1705, 12.12.2007

3art. 174 ksh.

4art. 351 i 352 ksh.

5 w obrocie funkcjonuje interpretacja prowadzaca do zastosowaniu tego zakazu wylgcznie w odniesieniu
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wiasnosciowych, ktore pozwalajg akcjonariuszowi posrednio, wzglednie zarowno posrednio
jak i bezposrednio posiada¢ udziaty/akcje w spétce. Sprawowanie kontroli nad spotkami
poprzez struktury piramidowe ma rowniez inne cele, takie jak np. pozyskanie finansowania,
optymalizacje podatkows, czy tez — czesto przede wszystkim — ochrone tozsamosci wspdlnika
wiekszosciowego. W tym kontekscie na $wiecie wyrdznia sie rowniez podobny mechanizm
powigzan krzyzowych, ktére polegajg na wzajemnym kontrolowaniu przez dwie lub wiecej
spétek swoich akcji, a przez to wzajemne sprawowanie kontroli i wykonywanie prawa gtosu na
walnych zgromadzeniach. W polskim prawie obecnie istniejg dwa istotne ograniczenia
tworzenia powigzan krzyzowych: po pierwsze, spétka zalezna co do zasady nie moze nabywac
akcji spotki dominujgcej, po drugie, jezeli nawet nabedzie w ramach przewidzianego ustawg
wyjatku, to nie moze wykonywacé praw udziatowych (w tym prawa gtosu) z takich akcji.® Przed
wejsciem w zycie przepisow Kodeksu spoétek handlowych, tj. w latach 90-tych XX wieku
w Polsce powigzania krzyzowe byty stosowane i w skrajnych przypadkach umozliwiaty
przejecie kontroli nad grupa przez zarzady spotek krzyzowo powigzanych’.

Prawa osobiste akcjonariuszy oraz akcje uprzywilejowane w inny sposob niz co do prawa gtosu
(priority shares) — mogg polega¢ w szczegoélnosci na przyznaniu danemu akcjonariuszowi lub
wspoélnikowi osobistego prawa powotywania cztonkéw organdow spétki, specjalnych zasad
dotyczgcych koniecznosci uzyskania zgody akcjonariusza na okreslone dziatania spotki lub
uchwaly organéw, specjalne zasady podziatu majatku likwidacyjnego itp. Szczegdlnym
rodzajem osobistego uprzywilejowania jest tzw. ziota akcja (majgca najczesciej charakter
prawa weta), ktéra nie ma zwigzku z posiadanym udziatem w kapitale zakladowym, lecz
wynika wytgcznie z przepisu prawa® lub statutu spétki®. Uprzywilejowanie akcji moze dotyczyé
wytgcznie akcji imiennych (z wyjatkiem akcji niemych). Uprzywilejowanie udziatu/akcji jest
mozliwe rowniez w zakresie dywidendy, jednak uprzywilejowana dywidenda moze
przewyzsza¢ nie wiecej niz o potowe dywidende przystugujgcg udziatom/akcjom
nieuprzywilejowanym (wyjatek od tej reguly rowniez obejmuje akcje nieme). Szczegdlne
uprawnienia lub uprzywilejowanie powinno wynika¢ wprost z postanowien umowy spétki lub
statutu. Ponadto umowa spétki lub statut moze uzaleznia¢ przyznanie szczegolnych uprawnien
od spetnienia dodatkowych swiadczen na rzecz spofki, okreslaé termin lub warunek powstania
lub wygasniecia tych praw.

Umowy wspolnikéw/akcjonariuszy sg réwniez bardzo czesto spotykanym mechanizmem
zwiekszania kontroli nad spotkg (szczegolnie w spotkach sredniej wielkosci), bedgcym umowag
nienazwang, ktéra dla wszystkich wspodlnikéw danej spotki lub niektorych wspolnikéw
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0 wspolnych interesach stanowi narzedzie wspotpracy przy decyzjach biznesowych spofki,
w tym wykonywaniu prawa gtosu na zgromadzeniach wspodlnikow/walnych zgromadzeniach.
Umowy wspdlnikow mogg rowniez zawieraé klauzule dotyczgce prawa opcji lub szczegdlne
warunki wspolnej sprzedazy udziatéw/akcji w drodze prawa pociggniecia (drag along right).
Szczegoblnym rodzajem umowy wspodlnikow sg umowy inwestycyjne, ktére mogg przyjmowac
harmonogram inwestycji w spétke oraz wprowadzaé np. obowigzki gtosowania za uchwatami
0 podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, doptatach w spodtce z 0.0., udzielania pozyczek,
poreczen itp. Istotng zaletg umdéw wspdlnikdw jest — co do zasady — ich wigzacy charakter
i mozliwos¢é dochodzenia odszkodowania lub zaptaty kary umownej w razie naruszenia
postanowien umowy (w przeciwienstwie do nieformalnych ustalen wspdlnikow lub listu
intencyjnego).

Progi ograniczajgce wykonywanie prawa gtosu z akcji mogg by¢ wprowadzone do statutu
spotki akcyjnej ° poprzez ograniczenie mozliwosci wykonywania prawa gtosu przez
akcjonariuszy dysponujgcych powyzej jednej dziesigtej ogétu gtoséw w spétce (doliczajgc
réwniez gtosy przystugujgce mu jako zastawnikowi, uzytkownikowi lub na podstawie innego
tytutu prawnego). Realizacja interesu wspdlnika wiekszosciowego nastepuje poprzez
wprowadzenie do statutu spétki tego ograniczania i jego wytgczenie w stosunku do wspdlnika
wiekszosciowego!!, co w praktyce umozliwia mu sprawowanie efektywnej kontroli nad spétkg
nawet w przypadku posiadania mniej niz 50% akcji. Jest to jeden z mechanizmdw
stosowanych przez Skarb Panstwa w niektérych strategicznych spétkach publicznych, ktory
zniecheca potencjalnie ,wrogich inwestoréw” do nabywania znacznych pakietéw akcji takich
spétek. Obok wymienionych wyzej progéw w teorii prawa spotek wymienia sie rowniez progi
ograniczajgce posiadanie akcji spoétki. Tego typu mechanizm nie jest mozliwy do zastosowania
zgodnie z przepisami polskiego prawa.

Wiekszos¢ kwalifikowana — jest to wymagana szczegdlna wiekszos¢ gtoséw na zgromadzeniu
wspolnikéw lub walnym zgromadzeniu do podjecia uchwaty, np. 2/3 lub 3/4 gtoséw. Ustawowo
wiekszos¢ kwalifikowang stosuje sie do kluczowych decyzji w sprawie spotki, jednakze
w umowie spotki lub statucie mozna zaréwno podnie$¢ prog wiekszosci kwalifikowane;,
jak i rozszerzy¢ katalog spraw, ktére wymagajg rozstrzygniecia zgodnie z tg wiekszoscia.
Wiekszos¢ kwalifikowana jest to szczegdlny mechanizm, ktéry co do zasady nie zapewnia
wiekszej kontroli jednemu wspdlnikowi wiekszosciowemu (a wrecz moze ograniczy¢ jego
uprawnienia), jednakze moze stuzy¢ jako jeden elementéw utrwalajgcych spojnosé lub
wspotprace kilku wspdlnikdw, ktérzy wspdlnie posiadajg wiekszo$¢ przekraczajgca prég
wiekszosci kwalifikowanej.

W koncu spotka komandytowo-akcyjna to spotka osobowa, ktéra dzieki niektérym cechom
spoétek kapitatowych ze swej istoty pozwala na uksztattowanie jej struktury wilasnosciowej

10 na podstawie art. 411 § 3 ksh.
1 moim zdaniem tego typu wylgczenia nie mozna a priori traktowa¢ jako naruszenie zasady rOwnego traktowania
akcjonariuszy, wyrazonej w art. 20 ksh.



poprzez wskazanie jednego wspodlnika — komplementariusza — sprawujgcego kontrole
i prowadzacego sprawy spoétki oraz pozostatych (innych) osob, bedacych akcjonariuszami,
ktorzy jedynie zapewniajg kapitat spétce. Do pewnego stopnia podobne cele moze spetniac
réowniez spétka komandytowa, w ktorej jednak prawa i obowigzki komandytariuszy sa
odmiennie uregulowane.

Podsumowujgc, mechanizmy zwiekszajgce kontrole sg efektywnymi narzedziami, ktére nie
tylko umozliwiajg realizacje interesu wspodlnikow lub akcjonariuszy wiekszosciowych, ale
réwniez mogg zapewni¢ spojnos¢ dziatan i sprawne podejmowanie decyzji w ramach spotki
rowniez po pozyskaniu przez nig inwestorow (w tym indywidualnych). W zwigzku z tym
uwazam, iz narzedzia te spetniajg pozytywng role, zachecajgc zatozycieli spotki do
rozszerzenia kregu wspolnikow i akcjonariuszy oraz pozyskiwanie w ten sposéb nowego
kapitatu, co lezy réwniez w interesie samej spotki. Poza tym mechanizmy umozliwiajg
bezposrednio lub posrednio osiggniecie innych celéw gtéwnie o charakterze ochronnym,
np. obrony spotki przed wrogim przejeciem, ochrony tozsamosci wspolnika wiekszosciowego
lub — w odniesieniu do spétek o doniostym znaczeniu dla gospodarki narodowej —sg jednym
Z elementoéw ochrony bezpieczehstwa publicznego i interesu Skarbu Panstwa. Jak wskazuje
praktyka oraz niestawne przyktady, stosowanie tych mechanizmoéw wymaga dyskusji
i biezgcego monitorowania pod katem ewentualnych naduzy¢, ktérych jak zawsze
w indywidualnych, skrajnych przypadkach nie sposéb unikngg¢.
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