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• niefortunny moment „narodzin” 
KSH (* 15.09.2000 r.) – przed 
wielką falą reform w UE i na 
świecie wynikającą z:
– nowego impulsu do konkurencji 

regulacyjnej (TSUE: Centros, 
Überseering, Inspire Art)

– odpowiedzi regulacyjnej na kryzys 
CG (Enron, WorldCom, Parmalat, 
Ahold)

• twórcy KSH za punkt odniesienia 
brali wzorce, które miały się lada 
moment zdezaktualizować
– KSH z 2000 r. jest „ulepszoną 

wersją” KH



Konkurencja regulacyjna w UE i jej owoce

• race for incorporations � reforma spółki zamkniętej
– Francja – 2003 r. 7500 EUR � 1 EUR;

– Holandia – 2012 r. 18000 EUR � 0,01 EUR;

– Portugalia – 2011 r. 5000 EUR � 1 EUR;

– Niemcy – 2008 r. – 25000 EUR (GmbH) � 1 EUR (UG);

– Belgia – 2010 r. – 18550 EUR (SPRL) � 1 EUR (SPRL – S);

– Dania – 2013 r. – 100000 DKK � 50000 DKK (ApS), 1 DKK (IVS);

– Włochy – 2013 r. – 10000 EUR (s.r.l.) � 1 EUR (s.r.l.s.).

• race for investments � reformy CG & prawa rynku 
kapitałowego (vide E. Kamar) 

– fala reform CG w UE, m.in. DE, FR, IT (vide L. Enriques & P. Volpin) 

– akcje lojalnościowe (loyalty shares)
• Fiat-Chrysler Automobiles – reinkorporacja (IT�NL) � wprowadzenie 

akcji lojalnościowych we Włoszech

– udział pracowników w zarządzaniu spółką 
(Mitbestimmung)

• np. Air Berlin, Müller, H&M, Kühne+Nagel, Dachser (vide S. Sick & L. Pütz)



Race for incorporations
Network of businesses incorporated in other Member States

(source: Gerner-Beuerle & Mucciarelli & Schuster & Siems



Race for incorporations – UK (Ltd.)
Time series of newly incorporated foreign-based UK ltds

(source: Gerner-Beuerle & Mucciarelli & Schuster & Siems







Wskaźniki formalne dot. CG (ochrona mniejszości)



Wskaźniki formalne dot. CG (ochrona mniejszości)



Wskaźniki empiryczne dot. CG

Im mniejsza ochrona inwestora mniejszościowego tym większe możliwości
inwestora sprawującego kontrolę do czerpania korzyści w inny sposób niż
wynikające wprost z udziału w spółce (private benefits of control).
Objawia się to w:

• Niższych wycenach firm w systemach prawnych o słabszej ochronie
inwestora mniejszościowego (vide La Porta et al 1999).

• Niższym poziomie dywidend w systemach prawnych o słabszej
ochronie inwestora mniejszościowego. (vide La Porta et al 2000).

• Wyższej wartości pakietu kontrolnego akcji. Odmienność regulacji
prawnych w zakresie ochrony inwestora mniejszościowego jest w
stanie objaśnić ok. 60% różnic w wycenie pakietów kontrolnych akcji.
(vide Nemova).

W porządkach prawnych common law opisane różnice są niewielkie.
Państwa należące do rodziny francuskiego prawa cywilnego cechują się
najniższym poziomem ochrony.



DB vs La Porta/Nemova

DB div/cf div/e
Value of control 
block/firm value

CF/P Tobin's Q

Austria 65 5,85 24,83 0,1716 1,1088

Belgia 58,33333206 11,77 39,38 0,1362 1,1021

Szwajcaria 50 10,38 25,3 0,0147 0,1073 1,055

Niemcy 60 12,7 42,86 0,0493 0,13 1,2359

Hiszpania 65 15,77 30,45 0,1161 1,0691

Finlandia 56,66666794 8,08 21,27 0,0052 0,1934 1,0812

Francja 65 9,46 23,55 0,2747 0,1458 1,0904

Wielka Brytania 78,33333588 16,67 36,91 0,0721 0,0812 1,4257

Irlandia 73,33333588 17,39 27,28 0,0972 1,2862

Włochy 63,33333206 9,74 21,83 0,2993 0,1723 1,0156

Holandia 56,66666794 11,29 30,02 0,1402 1,2213

Polska 63,33333206

Szwecja 71,66666412 5,59 18,33 0,0043 0,1209 1,0875

Portugalia 56,66666794 0,64 38,01 0,1109 0,9577

Norwegia 75 10,74 23,91 0,0438 0,1021 1,145

Dania 71,66666412 6,55 17,27 0,0029 0,1147 1,1671

Pożądany kierunek 
zmian

W górę W górę W górę W dół W górę W górę

Wartość
powyżej/poniżej

średniej



DB vs La Porta
(dywidenda/cashflow)



DB vs La Porta (dywidenda/zysk)



DB vs La Porta (cashflow/cena)



DB vs La Porta (współczynnik Q Tobina)



DB vs Nemova (wartość pakietu kontrolnego/wartość firmy)



• Tezy robocze:

– konieczność skupienia się na „prawie w 

działaniu” (law in action)

– pogodzenie się z permanencją reformy i 
potrzeba instytucjonalizacji jej przebiegu

• Jak to osiągnąć?



Dylematy prawotwórstwa

• Czy jesteśmy krajem transformacji?

• Czy godzimy się na istniejące ograniczenia 
instytucjonalne i bierzemy je za element otoczenia, 
czy też podejmujemy trud ich redefinicji (poprawa 
stosowania prawa przez instytucje czy wybór 
rozwiązań zaczerpniętych z tzw. self enforcing
model of corporate law)?

* * *

• Między imitacją a innowacją 

• Między regulacją a rynkiem

• Między reglamentacją a „penalizacją”

• Między formalizmem a funkcjonalizmem



„właściwy probierz prawniczy dla prawodawstwa danej epoki 
znajdujemy jednocześnie ze zrozumieniem  polityki  
prawodawczej  tejże epoki”   

„niezrozumienie tej polityki skutkuje naturalne niezrozumienie 
całokształtu ustawodawstwa; możliwem wszakże jest, że w 
poszczególnych działach tego ustawodawstwa polityka ta 
będzie niedostatecznie uwydatniona lub nawet wynaturzona, 
wykoszlawiona...”

Źródło: J. Namitkiewicz, Próba charakterystyki i określenie prawa 
handlowego, PPH 1925, Nr 2.



Reformy w obszarze instytucjonalnym –

Prawo w działaniu

• Powstanie osobnych wydziałów korporacyjnych w 
sądach powszechnych, które rozpatrywałyby:

– sprawy spółkowe obecnie będące obecnie we 
właściwości sądów gospodarczych

– sprawy z zakresu rynku kapitałowego, obecnie 
znajdujące się w kognicji sądownictwa 
administracyjnego

• Przykłady:

– US / Delaware: Court of Chancery

– NL: Ordenemingskamer



Reformy w obszarze instytucjonalnym –

Prawo w działaniu

• Atuty

– Szybkość

– Przewidywalność

– Zrozumienie instytucji � współkreowanie 
polityki prawa spółek (np. prawo przejęć w USA)

– Business friendly

– Obniżenie kosztów przy zwiększeniu 
efektywności instytucji prawa spółek, w tym 
przejście z rules na standards / reglamentacji (ex 
ante) na „penalizację” (ex post)



Wyspecjalizowane sądy korporacyjne

argumenty ZA argumenty PRZECIW

• Efektywność (system sądownictwa, 
systemu prawnego).

• „Izolacja” sędziów specjalistycznych z 
całości systemu sądownictwa.

• Ujednolicenie orzecznictwa. • „Izolacja” całości system prawnego 
objętego sądem specjalistycznym –
utrata zaufania do niego.

• Poprawa zarządzania wpływającymi 
sprawami.

• Ograniczenie dostępu publicznego (w 
sensie geograficznym).

• Większa elastyczność systemu 
(specjalistyczne sądy mogą mieć 
szerszy, albo nawet otwarty katalog 
środków interwencyjnych –
remedies).

• Jakość sędziów (sędziowie 
wyspecjalizowani cieszą się zazwyczaj 
mniejszym prestiżem).

• Większa przewidywalność � węższa
strefa buforowa nieprzewidywalności 
� redukcja litygacji � większa 
przestrzeń do negocjacji i 
polubownych rozwiązań sporów

• Redukcja zjawiska forum shopping.



Reformy w obszarze instytucjonalnym –

Permanencja reformy

• Instytucjonalizacja periodycznej ewaluacji & 
aktualizacji KSH: 

– model deliberatywny, partycypacyjny

– review panel – nowa Komisja Kodyfikacyjna?

• analogia do dawnego Forum Corporate Governance

• skład - np. przedstawiciele powoływani przez 
środowiska akademickie (ZKPH?), prawnicze (NRA, 
OIRP) i rząd (MS, MR, MFin)

– przykładowy schemat: tezy robocze (green
paper) � konsultacje � projekt roboczy �
konsultacje � projekt finalny � uchwalenie



Obszary reformy – Spółka z o.o.

• Wykładnia prawa i aktów korporacyjnych w 
analogii do spółek osobowych (w tym 
wyraźne podkreślenie swobody umów)

• Wzmocnienie prawa do informacji (zwłaszcza jeśli 

RN służy de facto do odcięcia mniejszości od informacji o spółce) 
Warianty: wprowadzenie prawa do informacji na wzór SA jako forma 
łagodniejsza ( i mniej kosztowna), ale także uprzednia w stos. do 
uprawnienia z art. 223 i n. KSH (prawo mniejszości do zbadania 
działalności spółki przez specjalnego audytora).

• Dopuszczenie całkowitego „zamknięcia” 

spółki przez wyłączenie zbywalności 
udziałów

• Wprowadzenie prawa wyjście z ważnych 

powodów



Obszary reformy – Spółka z o.o.

• Reforma struktury kapitałowej �

eliminacja kapitału zakładowego (projekt 

Sołtysiński/Opalski/Oplustil)

• Odformalizowanie podejmowania decyzji 

korporacyjnych (celowość zachowania 
kategorii posiedzenia organu?)



Obszary reformy – Spółka z o.o.

• Ograniczenie jednomyślności (� 246 & 3 KSH) 
na rzecz uznania trybu quasi-konsensualnego 

(wyjście dysydentów za spłatą wartości udziału)
– pozbawienie prawa indywidualnej kontroli w związku z 

ustanowieniem RN(wyr. SN z 13.6.2013 r. - IV CSK 
694/12; wyr. SA w Krakowie z 23.8.2012 - I ACa 715/12 )

– pozbawienie pierwszeństwa nabycia udziałów (wyr. SN 
7.5.2010 - III CSK 246/09; wyr. SA Białystok 25.07.2013 - I 
ACa 291/13) 

– inne zmiany w zakresie zbywalności udziałów? (brak 
wymogu jednomyślności - wyr.SA w Lublinie z 8.4.2014 -
I ACa 823/13; wyr.SA w Łodzi z 23.8.2013 - I ACa 348/13)

– eliminacja prawa poboru?

– wprowadzenie umorzenia przymusowego?

– wprowadzenie klauzuli arbitrażowej?



Obszary reformy – Spółka akcyjna

• Rozluźnienie „ścisłości” (art. 304 § 3 i 4 KSH), 
ergo poszerzenie autonomii statutowej

– Dla spółki publicznej – zachowanie, ale więcej 
opcji ustawowych (menu approach), zwłaszcza w 
obszarze ustrojowym (wybór między systemem 
dualistycznym a monistycznym; różne 
rozwiązania w zakresie ochrony mniejszości na 
poziomie RN, np. wybór grupowy vs. ustawowy 
wymóg w zakresie niezależnych członków RN)

– Dla spółki niepublicznej – zniesienie (ewent. 
zniesienie obwarowane dodatkowymi 
przesłankami, np. max liczba akcjonariuszy albo 
wymóg, by żaden akcjonariusz nie posiadał 
mniej, niż określony udział – np. 10%)



Obszary reformy – Spółka akcyjna

• Zmiany w zakresie organów

– Wyraźne wskazanie, że adresatami autonomii 

są także organy, które mogą w regulaminach 

określać zasady i tryb pracy, w tym przewidzieć 
odejście od zasady kolegialności

– Wzmocnienie pozycji Z względem WZ poprzez 
(wariantowo): 

• skreślenie art. 368 § 4 zd. 2 KSH przewidującego 
możliwość odwołania bądź zawieszenia członka Z 
przez WZ, 

ewent.

• uzależnienie odwołania zarządu od MoM



Obszary reformy – Spółka akcyjna

• Wzmocnienie RN względem Z poprzez:

– nałożenie na Z obowiązku periodycznego 

informowania RN o sprawach spółki i spółek 
zależnych oraz o strategii spółki i grupy

– nałożenie na Z wobec RN obowiązku 

sprawozdawczego ad hoc (ważne zdarzenia)

– włączenie RN w podejmowanie strategicznych 

decyzji korporacyjnych poprzez poszerzenie 
autonomii RN w zakresie możliwości (ewent. 
nawet powinności) samodzielnego określania 

katalogu czynności wymagających zgody RN 

(obok katalogu przyjętego w statucie)



Obszary reformy – Spółka akcyjna

• Zrównoważenie wpływu RN na Z

– uchylenie inkwizycyjnych uprawnień 
indywidualnych członka RN (art. 390 § 2 KSH) 
powiązane z prawem inicjatywnym każdego 
członka RN do żądania przedłożenia przez Z 
dokumentów i informacji RN in gremio.

• Usprawnienie operacyjne Z i RN

– Zwiększenie autonomii Z i RN w zakresie 
regulaminowego ustania trybu pracy 
(modyfikacje bądź odejście od zasady 
kolegialności)

• Kodyfikacja Business Judgment Rule



Obszary reformy – Spółka akcyjna

• Zmiany w zakresie praw akcjonariuszy

– modyfikacje w zakresie decydowania przez WZ

• powiązanie kompetencji WZ z treścią (względna wartość, 
nie tylko „bezpośredniego”, ale także „pośredniego, tj. na 
poziomie spółek-córek), a nie z formą (np. zorg. część 
przedsiębiorstwa) majątku

• rekodyfikacja „praw dysydentów”

• rewident ds. szczególnych także dla SA niepublicznej

– przeniesienie akcentu ze sporów uchwałowych

(zaskarżanie uchwał) na odpowiedzialność 

odszkodowawczą zarządców (actio pro socio)

• reforma zaskarżania uchwał

– ograniczenie powództwa o stwierdzenie nieważności do 
najpoważniejszych naruszeń

– uznanie sprzeczności ze statutem za samodzielną przesłankę 
uchylenia

• reforma actio pro socio

– modyfikacja reguły kosztowej



Obszary reformy – Spółka akcyjna

• Rozwiązania opcjonalne (opt-in)

– Akcje lojalnościowe (loyalty shares): akcje, ze którymi 
związane są preferencje w zakresie prawa głosu, dla 
akcjonariuszy posiadających akcje przez pewien, 
określony czas.

• Zalety:

– równe wzmocnienie praw wszystkich akcjonariuszy w 
wymiarze innym niż wielkość ich inwestycji

– premiowanie długoterminowości

• Wady:

– czas posiadania akcji w przeszłości nie musi być 
wymowny dla przyszłości (rozwiązanie – powiązanie 
prawa głosu z zobowiązaniem inwestora do trzymania 
akcji przez określony czas).

– Akcje „segmentowe” (tracking shares)

– Odwrócone obligacje zamienne (inspiracja: 
DE/Aktienrechtsnovelle 2016)



Obszary reformy – reorganizacje korporacyjne

• Quasi-fuzja w drodze wymiany akcji/udziałów

(inspiracja: UK/US/share exchange): spółka 
przejmowana staje się 100% spółką-córką spółki 
przejmującej, a wspólnicy spółki przejmowanej 
uzyskują akcje spółki przejmującej (jak w łączeniu)

• Uproszczenia dla fuzji złożonych w obrębie grupy 
(obecnie wieloetapowych)

• Fuzje trójkątne w grupie (inspiracja – NL): wydanie 
wspólnikom spółki przejmowanej akcji/udziałów 
spółki-matki, tj. spółki dominującej w stosunku do 
spółki przejmującej, zamiast akcji/udziałów spółki 
przejmującej



Obszary reformy – kwestie proceduralne

• Wprowadzenie osobnej procedury sądowej w sprawach 

wyłącznie majątkowych, tj. dot. wyceny spornych wartości  
- aby kwestie majątkowe nie były podstawą do blokowania 
bądź wzruszania operacji korporacyjnych, a spory na tym tle 
trafiały do osobnego, „nietamującego” postępowania 
(squeeze-out, sell-out, parytet wymiany przy fuzji bądź 
podziale, spłata przy prawach dysydentów, cena emisyjna 
przy wyłączeniu prawa poboru etc.) – podobnie deficyty 
informacyjne dot. w/w spraw nie mogą uzasadniać środków 
niweczących uchwałę
– Inspiracja: DE/Spruchverfahren

• Uatrakcyjnienie powództwa derywatywnego poprzez 
– modyfikację reguły kosztowej. Warianty:

• przedsąd

• rozstrzygnięcie o kosztach w zależności od tego, czy powództwo było 
oczywiście bezzasadne



Dziękuję za wysłuchanie.

Proszę o Państwa opinie, uwagi i pytania.

Allerhand.pl

ArkadiuszRadwan.pl


