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Abstrakt: Tematem niniejszej pracy jest problematyka transformacji paradygmatu w prawie i go-
spodarce. Zaobserwowa¢ mozna, ze demokracja liberalna w ramach spotecznej gospodarki wol-
norynkowej ulega zmianom trendowym. Nadzwyczajne zmiany stosunkow w perspektywie glo-
balnej identyfikowane jako sytuacje kryzysowe zmieniaja kierunki rozumienia funkcji prawa jako
narzedzia ksztaltowania gospodarki. Widoczny staje si¢ paradygmat interwencjonizmu panstwa
w gospodarke. Celem artykutu jest zweryfikowanie hipotezy przez pryzmat regulacji jako dowodow
potwierdzajacych ich stuszno$¢ badz zaprzeczajacych im. Wnioski potwierdzaja hipotezg o wzro-
$cie zaangazowania panstwa w procesy gospodarcze w czasie nadzwyczajnej zmiany okolicznosci.
Do zweryfikowania hipotezy postuzyty trzy tezy prof. S. Sottysinskiego.

Stowa kluczowe: transformacja paradygmatu, prawo i gospodarka, nadzwyczajna zmiana stosun-
kow, sytuacje kryzysowe

WPROWADZENIE

Celem niniejszej pracy jest analiza transformacji paradygmatu prawa i gospo-
darki we wspotczesnych realiach!. Mimo przyjecia w Polsce ustroju demokracji
liberalnej w modelu spotecznej gospodarki wolnorynkowej? paradygmat ustrojowy

' O transformacji paradygmatu na gruncie samej komercjalistyki zob. M. Zak, Corporate
governance w XXI wieku — w strong instytucjonalizacji nowego paradygmatu prawa handlowego?,
,Przeglad Prawa Handlowego” 2019, nr 5(321), s. 20-26.

2 Jak stanowi art. 20 Konstytucji RP, spoteczna gospodarka rynkowa oparta na wolnosci
dziatalnosci gospodarczej, wlasnosci prywatnej oraz solidarnosci, dialogu i wspotpracy partne-
row spotecznych stanowi podstawe ustroju gospodarczego Rzeczypospolitej Polskiej (Konstytucja
Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 roku. Dz. U. z 1997 r. Nr 78, poz. 483, z 2001 r.
Nr 28, poz. 319,z 2006 r. Nr 200, poz. 1471, 22009 r. Nr 114, poz. 946). Jak wskazuje S. Sottysinski,
zmiany regulacyjne, takie jak migdzy innymi prawo holdingowe i pozostate gruntowne zmiany
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jest czesciowo wahliwy?. Niewatpliwie kryzysy ostatnich lat — by wymienié¢
chocby kryzys finansowy z lat 2007-2009 i jego wieloletnie nastepstwa globalne,
nadzwyczajng zmiang stosunkow* w zwigzku z pandemig COVID-19, przerwane
fancuchy dostaw, a obecnie kryzys zwiazany z petnoskalowg inwazja Rosji na
Ukraing — wymuszaja paradygmatyczne zmiany my$lenia o prawie i jego roli
w gospodarce jako instrumentu ja wspotksztaltujacego. Z owymi sytuacjami kry-
zysowymi wigza si¢ dodatkowe problemy o charakterze globalnym, jak kryzysy
surowcowo-energetyczne, inflacyjno-stagflacyjne, demograficzne, socjalne itp.
Dostrzega¢ nalezy takze nadzwyczajne zmiany stosunkéw zwigzane ze zmia-
nami klimatycznymi i degradacjg §rodowiska, czy wyzwania na plaszczyznie

w Kodeksie spotek handlowych, wznawiaja pytania o rol¢ panstwa i granice jego interwencjoni-
zmu w prawo gospodarcze prywatne na plaszczyznie prawnoustrojowej w nawigzaniu do art. 20
Konstytucji RP. Zob. F. Wyszynski, Sprawozdanie z konferencji pt. ,,20-lecie Kodeksu spotek
handlowych™ (a proba uchwycenia tendencji paradygmatycznych w nauce prawa handlowego),
»Temidium” 2022, nr 4(111), s. 58. Przyjeta w Konstytucji RP koncepcja spotecznej gospodarki
rynkowej jest koncepcja ,,otwartg”, ,,programowg”, ktora wedle rozumienia jej tworcow miataby
by¢ koncepcja zdatng do jej ulepszania pod wptywem zmiennych do§wiadczen, idei i pomystow.
Stad dopuszcza si¢ w tym miejscu pewna dozg¢ elastycznosci co do zmian. Zob. K. Strzyczkow-
ski, Konstytucyjna zasada spotecznej gospodarki rynkowej jako podstawa tworzenia i stosowania
prawa, [w:] Zasady ustroju spotecznego i gospodarczego w procesie stosowania Konstytucji, red.
C. Kosikowski, Warszawa 2005, s. 11.

3 Paradygmat rozumiem tutaj wedle T.S. Kuhna. Zob. B. Chrzaszcz, Paradygmat wedtug
koncepcji Thomasa Samuela Kuhna. Analiza metodologicznoprawna, ,,Folia luridica Universitatis
Wratislaviensis” 2021, nr 10(1), s. 46—47. Jak wskazuje J. Bieluk, w prawie zmiana paradygmatyczna
to zmiana tak podstawowa, ze zmienia si¢ podstawa prawa, jego zasadnicze reguty. Zob. J. Bieluk,
Zmiana paradygmatu prawa rolnego, ,,Studia luridica Agraria” 2015, nr 13, s. 73.

4 Pojecie to czerpie z art. 357! ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku — Kodeks cywilny (t].
Dz. U.z2022 ., poz. 1360, 2337, 2339, z 2023 r., poz. 326), by wytyczy¢ zakres znaczeniowy Kry-
zysow. Nie chodzi zatem o jakikolwiek kryzys, ale taka nadzwyczajna zmiang stosunkow, ktora jest
okreslona dogmatycznie i ugruntowana. W konsekwencji mam na mysli dziatania wojenne i klgski
zywiotowe, katastrofalne zatamania gospodarcze, pandemig, problemy surowcowo-energetyczne,
inflacjg itp. Zob. P. Machnikowski, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek, P. Machni-
kowski, Warszawa 2021, s. 733; H. Mielnik, Klauzula rebus sic stantibus (art. 269 kodeksu zobo-
wigzan) w warunkach okupacji niemieckiej w Generalnym Gubernatorstwie w swietle tez prawnych
polskich (nieniemieckich) sqdow, ,,Miscellanea Historico-Iuridica” 2022, t. 21, z. 2, s. 257; L. Chyla,
Proba uchwycenia kierunkow zmian w zakresie klauzuli rebus sic stantibus w Polsce, ,,Studenckie
Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne” 2016, nr 20, s. 98; A. Brzozowski, Wphyw
zmiany okolicznosci na zobowiqzania. Klauzula rebus sic stantibus, Warszawa 2014, s. 152—153;
R. Jastrzebski, Geneza i znaczenie klauzuli rebus sic stantibus w polskim prawie prywatnym, ,,Stu-
dia z Dziejow Panstwa i Prawa Polskiego” 2010, nr 13, s. 162; W. Robaczynski, Powrot klauzuli
rebus sic stantibus, ,,Palestra” 1991, nr 35(11-12), s. 8. Jak trafnie dostrzega J. Bieluk, im dtuzej trwa
sytuacja kryzysowa zwigzana z nadzwyczajng zmiang stosunkow, tym bardziej — w szczegolnosci
dla nowych zobowigzan — staje si¢ ona zmiang zwyczajng i punktem odniesienia. Zob. J. Bieluk,
Nadzwyczajna zmiana stosunkow i jej wplyw na zobowiqgzania (klauzula rebus sic stantibus). Ko-
mentarz praktyczny z orzecznictwem, Warszawa 2020, s. X.
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nowotechnologicznej, zwlaszcza w kontek$cie dynamicznego rozwoju sztucznej
inteligencji, wobec ktorej nie istnieje jeszcze rozwinigta sfera regulacyjna, przez co
nie do konca kontrolowany rozwoj sztucznej inteligencji (pomimo szans, z ktorymi
si¢ on wiaze) kaze mi klasyfikowac¢ to zjawisko w kategoriach kryzysowych, czy
przynajmniej turbulentnych badz niepewnych?.

Kryzysy i wyzwania wspotczesnosci wymagaja czgstokro¢ zmiany myslenia
o funkcji prawa i stabilizacji gospodarki. Dostrzega si¢ w tym §wietle zwlaszcza
wzrost interwencjonizmu i paternalizmu panstwowego oraz zwickszong aktyw-
no$¢ normodawcza. Jest to jednak w duzej mierze spostrzezenie (hipoteza gtéwna)
intuicyjne i generalne. Totez w niniejszej pracy zamierzam dokona¢ uporzadkowa-
nia tego zatozenia i zestawi¢ je z konkretnymi przejawami aktywizmu (protekcjo-
nizmu) na polu legislacyjnym i regulatorskim. Chodzi wiec, w pierwszym rzedzie,
o dostrzezenie zalamania trendu paradygmatycznego w rozwoju prawa w relacji
z gospodarka wolnorynkowa. W drugim za§ — problematyzowane zostang kon-
kretne przyktady rozwiazan zdajace si¢ potwierdzac to zatozenie. Przyklady zo-
stang dobrane z perspektywy przeptywu kapitalu w ujeciu makroekonomicznym,
to jest — w skali najdonioslejszej dla gospodarki.

Uzupelnienia wymaga jeszcze kwestia metodologiczna. Niniejsze rozwazania
dogmatycznoprawne prowadze w odwotaniu do trzech tez profesora Stanistawa
Sottysinskiego z 2016 roku na temat prognoz dotyczacych rozwoju prawa w re-
lacjach z gospodarka w ujeciu ogoélnoustrojowym i paradygmatycznym. Jest to
uzasadnione z kilku powodow. Po pierwsze, tezy te dotycza kluczowych obszarow
rozwoju legislacyjno-regulatorskiego. W tym sensie zapewniaja ujecie konkret-
ne, a jednocze$nie maksymalnie ogolne i obejmujace trendy prawno-gospodarcze
uktadajace sie¢ w kierunek o charakterze faktycznie-ustrojowym. Po drugie, opar-
cie rozwazan na tychze tezach gwarantuje uporzadkowanie wywodu i osadzenie
go w realiach dogmatycznych. Po trzecie, uwagi wygloszone przed kilkoma laty,
co do kierunkow rozwoju prawa i jego miejsca w gospodarce, wymagaja rewizji
i zweryfikowania ich z perspektywy czasu. Po czwarte wreszcie, odniesienie si¢
do pogladéw prof. Stanistawa Sottysinskiego jest niezmiennie istotne z uwagi na
jego nieoceniony wktad naukowy w obszar polskiego prawa prywatnego®.

5 M. Pszczynski, Konstytucyjne wartosci u progu ery sztucznej inteligencji, ,,Przeglad Prawa
Konstytucyjnego” 2021, nr 5(63), s. 516-517.

6 Zob. Z. Radwanski, A. Nowicka, Stowo wstepne, [w:] Prawo prywatne czasu przemian.
Ksiega pamiqtkowa dedykowana Profesorowi Stanistawowi Soltysinskiemu, red. A. Nowicka, Po-
znan 2005, s. 5-16.
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TRZY TEZY PROF. S. SOLTYSINSKIEGO JAKO ASUMPT
DO ROZWAZAN NA TEMAT TRANSFORMACIJI PARADYGMATU
PRAWA I GOSPODARKI

W refleksjach Stanistawa Soltysinskiego pojawiajg si¢ trzy tezy dotyczace
wspolczesnych, coraz silniej uaktywniajacych sie zagrozen’.

Po pierwsze, Stanistaw Sottysinski przekonuje, ze wspolczesnie w dobie
uwspolnotowionego rynku europejskiego i globalnej wymiany gospodarczej po-
wracajg tendencje pronacjonalne®. Cho¢ w tym miejscu nalezy dokona¢ pewne-
go uzupelnienia i wskazaé, ze tezy te wygloszone byly jeszcze przed pandemia
COVID-19 oraz wojng w Ukrainie, w zwiazku z czym zachodzi¢ moze proces
w tym jednym wzgledzie odwrotny, a wiec deglobalizacyjny®, gdyz owe dwie
nadzwyczajne zmiany stosunkéw — rynkowo silnie odciskajace swoje pigtno na
realiach spoteczno-gospodarczych, a takze prawnych XXI wieku — doprowa-
dzity do zerwania tancuchow dostaw i wartos$ci, za§ paradygmat globalizacyjny
zostal nadszarpniety, jednak nie wywrocony na nice mimo utrudnionej wymiany
gospodarczej podczas pandemii, czy tez stusznego sankcjonowania Federacji Ro-
syjskiej i podmiotéw wspotpracujacych podczas rosyjskiej inwazji. Jednak owe
dwa procesy nie moga i nie przestaniaja ogdlnej tendencji generalnego zglobalizo-
wania gospodarek. Mimo dostrzegalnego i realnie odczuwalnego dla gospodarek
(zwtaszcza pod wzgledem surowcowym) ostabienia czy zachwiania paradygmatu
panstwa i ich gospodarki, a takze liczne podmioty prywatne, w dalszym cia-
gu nie sa3 w stanie obrocic si¢ ku paradygmatowi gospodarczo-autarkizujacemu
i izolacjonistycznemu (przy czym tendencje gospodarczo-pronacjonalne, a spo-
lecznie nawet pronacjonalistyczne zyskuja, zdaniem Stanistawa Sottysinskiego,
na znaczeniu, przez co przyktadowo w wyborczych realiach brytyjskich David
Cameron, by odnies¢ sukces w kampanii, obrat kurs gloszacy ustepliwos¢ partne-
réw zagranicznych, za§ w pozostatych krajach elity polityczne agende rywalizacji
wyborczej opieraja w wielu wypadkach na pryncypium zastgpowania wptywow
zagranicznych przez wizje wewnetrznej, nacjonalnej samodecyzyjnosci, pozba-
wionej naciskow z pafistw obcych)!?,

Szerokie perswadowanie frazeologii nieufnosci wzgledem panstw i podmio-
tow zagranicznych znajdowa¢ moze uzasadnienie rowniez wzgledem intensyfi-
kowania prawnych mechanizméw ochrony i kontroli spotek wewnatrzkrajowych

7 S. Sottysinski, Odnowienie doktoratu prof. zw. dr. hab. dr. h.c. Stanistawa Soltysinskiego,
Poznan 2016, s. 48-51.

8 Ibidem, s. 48.

% A. Vitale, Protectionism and the global trade stagnation, ,,Przeglad Europejski” 2020,
nr4,s. 147-153. Szerzej zob. A. Dylus, Trudny zwigzek demokracji i wolnego rynku w warunkach
deglobalizacji. Perspektywa katolickiej nauki spotecznej, ,,Roczniki Nauk Spotecznych” 2019,
nr 11(47), s. 5-30.

103, Sottysinski, Odnowienie doktoratu prof. zw. dr. hab. dr. h.c. Stanistawa Soltysinskiego,
s. 48-51.
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przed przejeciami. W Polsce i w panstwach unijnych!! motorem dla euroscepty-
cyzmu jest w duzej mierze fakt, ze nadzwyczajne zmiany stosunkéw w ostatnich
latach doprowadzity panstwa zachodnie do nadmiernego zadtuzenia finansow
publicznych, co zaczgto si¢ od panstwowych pakietéw ratunkowo-stymulacyjnych
w sytuacji kryzysowej, jakim byt krach w 2007 roku'?. Wskazuje sie nawet, ze he-
terogenicznos¢ gospodarcza wspodlnej waluty jest realnym zagrozeniem dla gospo-
darek unijnych, pozostajacych w sferze konkurencyjnosci, ktore to nie sa jednorod-
ne, co prowadzi do ekspozycji kosztow wyniktych z ,,szokow asymetrycznych”!3.

Narastajacy, czy tez miejscowo wzrastajacy, eurosceptycyzm jest zréznicowa-
ny ze wzgledu na perspektywe danego panstwa — w Niemczech krytyka zasadza¢
si¢ bedzie przede wszystkim na kosztach zwigzanych z pakietami pomocowymi
dla panstw potudnia Europy, w innych za$ panstwach chodzi¢ moze o tracenie
sterowno$ci Unig Europejska na rzecz podporzadkowania niemieckiemu modelo-
wi gospodarczemu, ktory dazy do podnoszenia marzowosci dzigki gospodarkom
unijnie skooperowanym, fabrykujgcym podzespoty'*. Nurty unijnie sceptyczne
wykorzystuja fakt tychze nieréwnos$ci do propagowania idei UE jako zewnetrz-
nego integratora zagranicznych interesOw poprzez mechanizmy prawodawcze
(rozporzadzenia, dyrektywy) oraz prawne (,,arbitralno$¢ Trybunatu Sprawiedli-
wosci Unii Europejskiej (TSUE)”), nie dostrzegajac, ze prawo unijne jest w toz-
samym stopniu wspdlnym i wynikowym systemem tych panstw jako prawno-
-gospodarczej inherencji. Prawo unijne jest w tym wzgledzie unikatowe, gdyz
dysponuje wlasnym autonomicznym porzadkiem, jednak wspotksztattowanym
przez wszystkie panstwa na podstawie wspolnych zasad, wartosci, tradycji i toz-
samosci kulturowej. Szczeg6lny charakter wyraza sie tym, ze takze instytucje UE
fragmentarycznie posiadaja kompetencje prawodawcze: z jednej strony, panstwa
zwiazaly traktatowo, z drugiej jednak — ich prawo jest niezmiennie stosowane,
co moze wyrazac si¢ takze w postaci ,,konkurencji ustawodawczej” w dopusz-
czalnej sferze dowolnosci'®. Jednak jesli eurosceptycznie podchodzi sie do quasi-
-prawotworczej dziatalnosci TSUE!, wskaza¢ trzeba, ze prawo UE wywodzi si¢

11 W Niemczech mozna zwrdci¢ uwage na zbior pogladow prezentowanych przez partie AfD,
za$ najwigkszym i najdotkliwszym urealnieniem postawy eurosceptycznej bylto, jak dotad, wysta-
pienie Wielkiej Brytanii ze struktur unijnych w 2020 roku pod wzglgdem prawnym.

12 R. Riedel, Eurosceptycyzm w kontekscie kryzysu gospodarczego w Europie, ,,Studia Ekono-
miczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2015, nr 228, s. 181-182.

13 Ibidem, s. 182—183.

14 Ipidem, s. 183.

15 Zob. A. Wzigtek-Kubiak, Konkurencyjnosé¢ polskiego przemystu, Warszawa 2003, s. 16:
,,O konkurencyjnosci decyduje wtadza ustawodawcza”. Jak pisze M. Szydto, tak jak w modelu
konkurencji gospodarczej rywalizuja pomig¢dzy soba przedsi¢cbiorstwa, tak w sferze regulacyjne;j
rywalizacj¢ podejmujg poszczegdlne panstwa. Zob. M. Szydto, Konkurencja regulacyjna w prawie
spotek, Warszawa 2008, s. 24.

16 W waskim rozumieniu prawotworstwa, to jest — w takim, ze TSUE moze stwierdzié
istnienie lub tez tworzy¢ ogolne zasady prawa UE. Zob. P. Charzewski, Rola Trybunatu Sprawied-
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jednoczesnie z kultury prawa kontynentalnego i systemu common law, jest w tym
sensie mieszang i paralelna konstrukcja prawna, gdzie pierwszenstwo stosowania
prawa UE przed prawem krajowym zapewnia jednolito$¢ jego stosowania, co prze-
sadza o bezpieczenstwie dla panstwa UE wzgledem ograniczonosci konkurencji
prawnej znieksztalcajacej wspolny system. Z perspektywy nadzwyczajnej zmiany
stosunkow wskazac trzeba, ze panstwa unijne zachowujg duzy wycinek kompe-
tencji wytacznych — przyktadowo w stosunku do finanséw panstwa, podatkow
itd., a takze na ptaszczyznie ,,bezpieczenstwa narodowego”; rynek wewnetrzny
stanowi za$ kompetencje dzielong wedtug art. 4 ust. 2 lit. a Traktatu o funkcjono-
waniu Unii Europejskiej’.

Zauwazy¢ przy tym trzeba, ze interwencjonizm w aspekcie ochrony spotek
zarejestrowanych w panstwach unijnych dokonuje si¢ na dwoch szczeblach. Po
pierwsze, na szczeblu wewnetrznym, chroniac spotki krajowymi mechanizmami
kontroli w sytuacjach transakcji przejeciowych'8; po drugie za$§ — na szczeblu
unijnym, nie dopuszczajgc do sfery gospodarczej ryzykownego kapitatu!®.

Wskazuje sig, ze wszelkiego rodzaju przepisy prawa wewngtrznego zaktoca-
jace nabywanie praw udzialowych w spotkach lub ograniczajace (rowniez w spo-
sob faktycznie odwodzacy od transakcji, to jest — w formule dissuade) moga
by¢ uznane za naruszenie swobody przeptywu kapitatu statuowanego w art. 63
ust. 1 TfUE, co podkreslono w wyroku TSUE (pierwsza izba) z dnia 28 wrze$nia
2006 roku — Komisja Wspolnot Europejskich przeciwko Krélestwu Niderlandow
sprawy potgczone C-282/04 oraz C-283/04, pkt 2020 — stwierdzajac miedzy in-
nymi, ze do ograniczen nalezy zakwalifikowac¢ takie srodki krajowe, ktore moga
stanowi¢ przeszkode lub ogranicza¢ nabywanie akcji w danych spotkach lub ktore
sa w stanie zniecheci¢ inwestorow z innych panstw cztonkowskich do inwestowa-
nia w ich kapital (co rozpatrywano na gruncie akcji specjalnych (golden shares)

liwosci Unii Europejskiej w wykitadni prawa w dobie multicentryzmu, [w:] Prawo i polityka w sferze
publicznej. Perspektywa wewnetrzna, red. P. Jabtonski, J. Kaczor, M. Pichlak, Wroctaw 2017, s. 54.

17 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana 2016) (Dz. U. UE
poz. C 202) (dalej: TfUE). Szerzej zob. M. Cesarz, Porzgdek prawny Unii Europejskiej, [w:] Procesy
integracyjne i dezintegracyjne w Europie. Podrecznik akademicki, red. A. Pacze$niak, M. Klimo-
wicz, Wroctaw 2014, s. 179-183.

18 Ustawa z dnia 24 lipca 2015 roku o kontroli niektorych inwestycji (tj. Dz. U. z 2023 r.,
poz. 415) (dalej: u.k.n.i.). Z kolei w niemieckim porzadku prawnym zob. Aulenwirtschaftsgesetz
vom 6. Juni 2013 (BGBL. I S. 1482).

19 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/452 z dnia 19 marca 2019 ro-
ku ustanawiajace ramy monitorowania bezposrednich inwestycji zagranicznych w Unii (Dz. U. UE
poz. L179/1). Zob. nadto wniosek rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie sub-
sydiow zagranicznych zaklocajacych rynek wewnetrzny (COM(2021) 223 £inal2021/0114(COD)).

20 Wyrok Trybunatu (pierwsza izba) z dnia 28 wrze$nia 2006 roku. Komisja Wspoélnot Euro-
pejskich przeciwko Krélestwu Niderlandow. Sprawy potaczone C-282/04 oraz C-283/04, zbidr orze-
czen 2006 1-09141. Na wyrok stusznie zwrdocono uwage w Komentarzu do u.k.n.i. Zob. A. Krzy-
won, M. Mataczynski, M. Saczywko, [w:] Ustawa o kontroli niektorych inwestycji. Komentarz,
red. M. Mataczynski, Warszawa 2016, s. 33-34.
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Krolestwa Niderlandow, ograniczajacych swobodny przeptyw kapitatu w spotkach
KPN i TPG)?!. Wyrok moze by¢ o tyle wazny, ze dotyczyl $wiadczenia ustug
pocztowych??,

Drugim wskazywanym przez Stanistawa Soltysinskiego zagrozeniem jest fala
emigracji i kryzysy uchodzcze?3. Pod wzgledem gospodarczym fale migracyjne
zostaly wywolane ustawicznym hamowaniem rozwoju panstw rozwijajacych sie
(tak zwanych ,panstw Trzeciego Swiata” czy ,panstw globalnego Potudnia),
ktorym zostaty narzucone niekonkurencyjne reguly partycypacji gospodarczej?.
W duzej mierze jest to kwestia stanu zastanego — podziat dobrobytu dokonat
si¢ uprzednio, wobec tego ochrona przed kapitatami z panstw rozwijajacych sie
(w szczegolnosci panstw Afryki) nie jest relewantna, gdyz panstwa nieosiaga-
jace przewag kapitalowych nie staja sie nawet w wypadku swojego potencjalnie
nieprzyjaznego ukierunkowania zagrozeniem na rynku bezposrednich inwestycji

21 Pafistwo niderlandzkie podzielito przedsiebiorstwo Koninklijke PTT Nederland NV (PTT)
na dwie niezalezne spotki, to znaczy — KPN NV i TPG NV, by zapewni¢ sobie korzystanie z ak-
cji specjalnych w kazdej z tych dwoch nowych spotek. W podanym stanie faktycznym panstwo
niderlandzkie zobowigzalo si¢ do niekorzystania z praw przystugujacych z akcji w celu ochro-
ny tych spélek przed niepozadana zmiang kontroli. W sentencji TSUE wskazal, ze utrzymanie
przez Krolestwo Niderlandéw w statutach KPN 1 TPG okreslonych postanowien zapewniajacych
szczeg6lne uprawnienia panstwu niderlandzkiemu w zakresie podejmowania decyzji zarzadczych
i wykraczajacych poza nadrzedny interes ogdlny (to jest — zapewnienie powszechnych ustug
pocztowych) uchybito zobowigzaniom wynikajacym z art. 56 ust. 1| WE (obecnie art. 63 ust. 1
TfUE). Szerzej zob. M. Mataczynski, Swoboda przeptywu kapitatu a ztota akcja Skarbu Panstwa,
Warszawa 2007, s. 64.

22 Co do kwestii strategiczno$ci spotki pocztowej nalezaloby odmiennie oceniaé takowa
spoltke, gdyby przeprowadzata tak zwane ,,wybory kopertowe”. Wowczas jej strategiczno$¢ nie wig-
zataby si¢ wylacznie ze sfera komunikacji i §wiadczenia ustug pocztowych w interesie publicznym,
ale przeszlaby w strategiczno$¢ zwigzang z infrastrukturg krytycznie wazna. Jednak koniecznos¢
ochrony infrastruktury wyborczej wynikataby z prawa UE, ale nie bezposrednio z polskiego prawa
krajowego. Jak stanowi art. 4 ust. 1 lit. a rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/452 z dnia 19 marca 2019 roku ustanawiajacego ramy monitorowania bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych w Unii (Dz. U. UE poz. L1 79/1), przy ustalaniu, czy bezposrednia inwestycja
zagraniczna moze mie¢ wplyw na bezpieczenstwo lub porzadek publiczny, panstwa cztonkowskie
i Komisja moga uwzglednia¢ jej ewentualny wptyw miedzy innymi na fizyczng lub wirtualng in-
frastrukture krytyczna, w tym infrastrukture zwiazana z energia, transportem, woda, zdrowiem,
komunikacja, mediami, przetwarzaniem lub przechowywaniem danych, przestrzenia powietrzna
oraz przestrzenig kosmiczng, obronno$cig, infrastruktura wyborcza lub finansowg oraz obiekty
o0 szczegoblnym znaczeniu, jak rowniez grunty i nieruchomosci majace kluczowe znaczenie dla
takiej infrastruktury.

23S, Soltysinski, Odnowienie doktoratu prof. zw. dr. hab. dr. h.c. Stanistawa Sottysirskiego,
s. 48.

24 Najlapidarniej rzecz ujmujac, panstwa zachodnie prowadzily polityke protekcjonistyczna,
chronigcg wilasne rynki i subsydiujaca eksport. Zob. ibidem, s. 48—49. Co potwierdzaja miedzy
innymi P. Masloch, Globalizacja i rozwoj gospodarki w warunkach kryzysu, ,,Prace Komisji Geo-
grafii Przemystu Polskiego Towarzystwa Geograficznego” 2013, nr 22, s. 156 oraz A. Dzun, Globa-
lizacja a wspolczesny handel miedzynarodowy, ,,Studia Ekonomiczne / Uniwersytet Ekonomiczny
w Katowicach” 2013, nr 139, s. 92.
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zagranicznych. Mozna by wrecz powiedzie¢, ze fale uchodzcze charakteryzuja sie
odwrotna specyfika co do przeptywu kapitatu, gdyz migracja ludno§ciowa moty-
wowana jest ubostwem i brakiem perspektyw; natomiast w przypadku przeptywu
kapitatu sytuacja ekonomiczna panstwa jest na tyle dobra (,,rozwijajaca si¢”), lecz
rynkowo nienasycona, ze wskazane jest poszukiwanie nowych $ciezek inwestycyj-
nych. Konkurencja normodawcza toczy si¢ zatem migdzy krajami o przewagach
ekonomicznych, czyli miedzy krajami spoza UE a UE, a takze wewnatrz UE
migdzy panstwami cztonkowskimi w dopuszczalnych ramach, to jest — z dopusz-
czalnymi wspoétzawodniczacymi odmiennos$ciami ustawodawczymi.

Wedle trzeciej tezy Stanislawa Sottysinskiego w zakresie wspotczesnych
zagrozen autor wskazal na zjawisko ,,psucia gospodarki rynkowej”’; co wazne
jednak, S. Sottysinski zwraca uwagg, ze koncepcja gospodarki rynkowe;j jest pod-
wazana w okresie ostatnich 40 lat, a nie kilku — datg graniczng nie jest, zdaniem
S. Sottysinskiego, w realiach polskich rok 2015, wigzacy si¢ z objeciem wladzy
przez odmienng wigkszos$¢ prezentujaca paradygmat rywalizacyjny wzgledem
poprzedniego?’. Data 2015 roku jest kluczowa z perspektywy bezposrednich in-
westycji zagranicznych, gdyz wowczas uchwalono w Polsce u.k.n.i. jako podstawe
normatywng dla ochrony i kontroli transakcji przejeciowych. Ustawa byta jednak
przyjeta przez wickszo$¢, ktora konczyta wowczas kadencje, totez nieuzasadniona
bytaby teza, ze doszto do gruntownej rewizji paradygmatu w tym obszarze na
skutek wyboru nowego rzadu. Jednakowoz nie sposob nie dostrzega¢ odmienno-
$ci w zakresie kierowania spotkami z kapitalowym udzialem Skarbu Panstwa na
plaszczyznie przejeciowej?.

Na gruncie trzeciej tezy S. Sottysinski wyszczegdlnia trzy subtezy pomocni-
cze. Zdaniem autora do zaburzenia paradygmatu gospodarki rynkowej przyczy-
nity sie: uprzywilejowanie duzych podmiotow wskutek kryzyséw gospodarczych
(,,podmiotéw zbyt wielkich, by upas¢”), a takze 1) uprzywilejowanie inwestorow
zagranicznych; 2) powsciagniecie (zliberalizowanie) polityki antymonopolowej;
ponadto dopuszczenie spekulatywnosci rynkowej (lewarowania) kosztem kla-
sycznie rozumianej inwestowalnosci (popartej aktywem)?’. Tezy szczegotowe
(pomocnicze) w ramach tezy trzeciej Stanistawa Sottysinskiego warte sa stowa
komentarza, jako ze w moim przekonaniu te zatozenia z 2016 roku (podowczas
dalece trafne) nie ostaty si¢ w swoje aktualnosci z uwagi na szybka zmiennos¢
otoczenia rewidowanego nadzwyczajng zmiang stosunkow.

25 Ibidem, s. 49.

26 To jest — absorpcji i tendencji centralizujacej majacej skupié¢ spotki strategiczne wo-
kot jednego podmiotu paliwowego przy jednoczesnym zbywaniu krajowego kapitatu jako kosztu
transakcyjnego.

27 Ibidem.
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PIERWSZA TEZA S. SOLTYSINSKIEGO — UWAGI

Stanistaw Sottysinski wywodzil, ze przywilejem najwickszych podmiotéw
jest panstwowa ochrona przed ich bankructwem gwarantowana pieniedzmi po-
datnikow?8. Jednakze w migdzyczasie popularno$é¢ zyskuje przymusowa restruk-
turyzacja (resolution) jako pozasadowy i proceduralnie uproszczony mechanizm
dokonywania zmian w strukturach podmiotow, ktérych niewyplacalno$¢ zagraza
stabilnosci catego systemu. Mechanizm resolution gwarantuje przeniesienie punk-
tu cigzkosci z budzetu panstwa (pieniedzy podatnikdéw) na akcjonariuszy i wierzy-
cieli. Procedura resolution stanowi odpowiedz na wnioski z kryzysu finansowego
z lat 2007-2009, zapewniajac ,,ciaglos¢ funkcji krytycznych”, dezaktualizujac
koncepcj¢ unikania upadtosci w systemie bankowym kosztem pomocy publicz-
nej bankom, ktorym zagraza upadto$¢ (non-failure regime)®®. Imperatyw pomocy
publicznej uzasadniany zalozeniem, ze banki (czy system finansowy) w sytuacji
kryzysowej jako sytuacji nadzwyczajnej zmiany stosunkow stanowia aktorow
rynku ,,zbyt duzych, by upas¢”, dezaktualizuje si¢ w odpowiedzi na ostatni kryzys
finansowy; totez — jak wskazuje si¢ w piSmiennictwie — wyszukiwany zostaje
nowy punkt cigzkosci regulacyjnej pomiedzy oddziatywaniem interesu publicz-
nego (stabilnoscig) a interesem prywatnym bankow (efektywnoscia), tak by zaden
nie uzyskal pozycji wyraznie dominacyjnej*°. Co wiecej, jak dostrzega Jan Szczy-
giet, wszczecie przymusowej restrukturyzacji (resolution) nastepuje w zderzeniu
z celami okreslonymi w art. 66 ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji’!, ktore
sa rozpatrywane w kontekscie klauzuli generalnej interesu publicznego jako wa-
runkujgcej przestanki wszczecia procedury (niekiedy zmiennie interpretowanej)32.

Klauzula interesu publicznego stanowi w tym sensie znak orientacyjny dla
wywazenia liberalizmu w zderzeniu z ujeciem interwencjonistycznym. Innymi
stowy, interes publiczny jest czynnikiem roéznicujagcym prawo publiczne i pry-
watne i pozwala na wyklarowanie paradygmatu. Zmiana paradygmatu polegajaca
na odcigzeniu budzetu panstwa (pieniedzy podatnikow) z ponoszenia kapitato-
wego ryzyka z powodu upadtosci banku wytracala si¢ juz po kryzysie finanso-
wym z lat 2007-2009, przenoszac ryzyko na akcjonariuszy i obligatariuszy, gdyz

28 Ibidem.

29 Q. Szczepanska, A. Dobrzanska, B. Zdanowicz, Resolution czyli nowe podejscie do bankéw
zagrozonych upadtoscig, Warszawa 2015, s. 8—11, 22.

30 Ibidem, s. 13.

31 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 roku o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytoéw oraz przymusowej restrukturyzacji (t.j. Dz. U. z 2022 r., poz. 2253,
22023 r., poz. 825) (dalej: ustawa o BFG).

32 J. Szezygiel, Klauzula generalna interesu publicznego jako przestanka wszczecia przymu-
sowej restrukturyzacji, ,,Bezpieczny Bank” 2022, nr 2(87), s. 75, 84.
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w 2014 roku na poziomie UE przyjeto dyrektywe BRRD?3, implementujgc jg do
polskiego porzgdku prawnego ustawg z dnia 10 czerwca 2016 o BFG34.

Paradoksalne jest wspotistniejace zjawisko umacniania ochrony i kontroli
spolek, kiedy procedura resolution jako procedura wypracowana na kanwie nad-
zwyczajnej sytuacji (konkretnie: kryzysu finansowego) doprowadzita do wnio-
skow odmiennych, czyli do koniecznosci zaprzestania wspotfinansowania przez
panstwo ryzyka kapitatowego w przypadku nadzwyczajnej zmiany stosunkow.
Zatem interwencja prawodawcza miata doprowadzi¢ do trwatego ,,nieinterwencjo-
nizmu” — w tym sensie panstwo dazy do wyzbycia si¢ cigzaru wspdlponoszenia
strat (hail-in) na rzecz ryzyka transakcyjnego autonomicznych podmiotow prywat-
nych (przejscie do bail-out), co stanowi reforme globalng. W tym sensie nieuza-
sadnione jest nabywanie przez panstwo kolejnych praw udziatowych w spotkach
z udziatem SP, zamiast oczekiwa¢ ptynnosci kapitalizacji w otoczeniu zastanym.
Wskazuje sie, ze od 2019 roku Skarb Panstwa (dalej: SP) nabyl ze srodkow fun-
duszu reprywatyzacyjnego udziaty i akcje za ponad 10 miliardow zlotych, kapi-
talizujac 14 spolek®. Przekazywanie pieniedzy budzetowych na ten cel wydaje
si¢ sprzeczne z paradygmatem wypracowanym po kryzysie finansowym z lat
2007-20009, ktory dazyltby do separacji §rodkow budzetowych i ryzyka prowa-
dzenia dziatalno$ci gospodarczej, w tym wpisanej w spekulatywnos$¢ gietdowa.

Trzymajac sie postkryzysowego paradygmatu na przyktadzie procedury reso-
lution jako procedury kluczowo zmieniajacej punkt ciezkosci w pozycjonowaniu
roli panstwa, nie nalezatoby oczekiwac¢ kapitalizowania SP aktywami z budzetu
panstwa, lecz pozostawienia spotek SP w przestrzeni akcydentalnosci i kontrakta-
cji gieldowe;j (,,aleatoryjne;j”). Zakup kolejnych znacznych pakietéw akcji przez SP
w spotkach z udziatem SP jest przyktadem zaangazowania panstwa ,,w poprzek”
wywodzonego paradygmatu.

DRUGA TEZA S. SOLTYSINSKIEGO — UWAGI

Dezaktualizacji ulega tez teza o nadmiernym ztagodzeniu polityki antymo-
nopolowej, przynajmniej w tymze obszarze badawczym. Dane dotyczace zgody

33 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 roku usta-
nawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmienia-
jaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE,
2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE 1 2013/36/EU oraz
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz. U.
UE poz. L 173/190).

34 J. Jastrzebski, M. Machalski, Struktury transakcji w ramach przymusowej restrukturyzacji
bankow. Uwagi ogodlne dotyczqce strukturyzowania transakcji oraz wnioski z doswiadczen krajo-
wych, ,,Bezpieczny Bank™ 2022, nr 2(87), s. 89.

35 1. Kacprzak, Premier na zakupach, ,,Rzeczpospolita” 2022, nr 230(12385), s. A3.
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organow antymonopolowych na fuzje czy przejecia wskazuja, ze organy antymo-
nopolowe coraz doglebniej badajg wptyw transakcji na konkurencyjnos¢ i wymie-
rzajg kary za nieprzestrzeganie przepisow, co ,,konczy czasy tatwych przeje¢3°.
Trendy te wida¢ rowniez na poziomie UE, gdzie, po pierwsze, ograniczone sa
duze europejskie podmioty (,,europejscy mistrzowie”); po drugie zas — wzmac-
niane regulacje. Instytucje unijne z coraz wigksza obawa podchodzg do transakcji
koncentrujacych podmioty gospodarcze w wybranych strategicznych sektorach
i blokujg takowe transakcje’’. Zajmuje przy tym stanowisko, ze proces ten jest
jednak obosieczny — organy antymonopolowe (czy to na szczeblu unijnym, czy
krajowym), ograniczajac transakcje fuzji i przejec czy tez wydajac zgody warun-
kowe, jednoczesnie staja si¢ kreatorami okazji rynkowych dla duzych podmiotow,
w tym zagranicznych. Organ antymonopolowy, uzalezniajac dang transakcje od
zbycia czesci praw udziatowych i ingerujac w antymonopolowg warstwe transak-
cji, staje si¢ jednoczesnie wyzwalaczem pobocznych transakcji konsolidacyjnych,
czyli petni kreatywna role rynkowa.

Ponadto o wzroscie roli ochrony konkurencji na ptaszczyznie bezposrednich
inwestycji niech zaswiadczy zmiana regulacyjna we wspominanej u.k.n.i. Ot6z
prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (dalej: UOKiK) uzyskat szer-
sze kompetencje zwigzane z transakcjami nabywania praw udziatowych przez
zagraniczne podmioty w spotkach zarejestrowanych w Polsce?8. Prezes UOKiK
jest organem ustrojowo powotanym do dekartelizacji gospodarki i kontroli kon-
centracji srodkow produkcji®, czy tez — postugujac si¢ sformutowaniem usta-
wowym — do ochrony konkurencji i konsumentéw, co wynika z art. 29 ust. 1
ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow*?. Jak wskazuje Krzysztof Jaro-
szyniski, prezes UOKIiK pelni role krajowego organu antymonopolowego*!. Organ
ten dziata w otoczeniu kompetencyjnym wynikajacym z u.k.k. Z kolei w $wietle

36 J. Ojczyk, Coraz trudniej o zgode na fuzje czy przejecie, https://www.prawo.pl/biznes/
kontrola-fuzji-i-przejec-przez-organy-antymonopolowe-raport,377282.html (dostep: 12.06.2023).

37 Ibidem. KE zakazata chocby fuzji wydzielonej spotki kolejowej niemieckiego Siemensa
i francuskiego Alstomu. Na gruncie prawa polskiego wskazac trzeba, ze w przypadku tak zwanych
transakcji fuzji” PKN Orlen SA i Lotos SA zgoda wydana zostata pod warunkiem zbycia czesci
przedsigbiorstwa spotki Lotos, a wige zostata ograniczona na poziomie antymonopolowym.

38 Namocy art. 12c ust. 1 pkt 4. Generalnie za$§ wedtug stownika definicji legalnych przewi-
dzianego w art. 3 ust. 1 pkt 6 u.k.n.i przez organ kontroli rozumie si¢ ministra wtasciwego do spraw
aktywow panstwowych — w zakresie okreslonym w art. 4 ust. 1 pkt 1-6, 8-10, 11-13 (art. 3 ust. 1
pkt 6 litera a u.k.n.i.), ministra obrony narodowej — w zakresie okreslonym w art. 4 ust. 1 pkt 7
i 14 (art. 3 ust. 1 pkt 6 litera ¢ u.k.n.i.) oraz ministra wtasciwego do spraw gospodarki morskiej —
w zakresie okre$lonym w art. 4 ust. 1 pkt 10a (art. 3 ust. 1 pkt 6 litera d u.k.n.i.).

3 R.R. Wasilewski, Postgpowanie dowodowe przed Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow, Warszawa 2020, s. 2.

40 Ustawa z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentow (t.j. Dz. U.
22021 r., poz. 275, z 2022 r., poz. 2581, 2640, z 2023 r., poz. 852) (dalej: u.k.k.).

41 K. Jaroszynski, [w:] Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw, red. T. Skoczny, War-
szawa 2014, s. 826.
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u.k.n.i. nowelizacyjne przyznane mu zostaly uprawnienia dotad zastrzezone dla
ministrow. Dochodzi zatem do istotnego poszerzenia kompetencji organu anty-
monopolowego. W konsekwencji na ptaszczyznie instytucjonalnej dochodzi do
umocnienia pozycji organu ochrony konkurencji, cho¢ innym aspektem pozostaje
faktyczne korzystanie z uprawnien. Stanistaw Sottysinski, z jednej strony, trafnie
dostrzegal fagodzenie polityki antymonopolowej, a z drugiej — nie przeoczyt wie-
loletniej posttransformacyjnej i ustrojowej tendencji organu antymonopolowego
do poszerzenia palety kompetencyjnej*2.

TRZECIA TEZA S. SOLTYSINSKIEGO — UWAGI

Co do trzeciej tezy dotyczacej dopuszczenia spekulacji (lewarowania) w kon-
tekscie przewagi spekulacyjnej nad potencjatem inwestycyjnym wyrazi¢ nalezy
zdanie ostroznie krytyczne. Po pierwsze, trzeba odnies¢ sie do ,,spekulatywnosci”
akcji. Jak zaznacza Marcin Sokal, akcja moze mie¢ warto$¢ wielopostaciows, to
znaczy — nominalng (widniejaca na samym dokumencie akcji, z zastrzezeniem
procesu dematerializacji)*, emisyjng (wzgledem ktorej akcje sg wydawane akcjo-
nariuszowi przez emitenta w ramach obrotu pierwotnego, gdy jej wartos¢ nominal-
na jest gwarancjg spetryfikowania kapitatu zaktadowego**; sama za$ warto$¢ emi-
syjna okreslana jest czesto ceng rynkowa obrotu pierwotnego) oraz rynkowa, czyli
taka, jaka akcja osigga po dopuszczeniu jej do obrotu wtérnego, a wiec w efekcie
transakcyjnosci migdzy zbywca akcji a jej nabywca; przy czym — jak podkresla
M. Sokal — w spotkach publicznych warto$¢ rynkowa ustalana jest w sposob
zinstytucjonalizowany, to jest — w ramach gietdy papieréw wartosciowych albo
tak zwanego rynku pozagietdowego®. Warto$¢ rynkowa akcji w obrocie gietdo-
wym i pozagietdowym ex definitione jest wartoscia spekulatywna, determinowang
ekonomicznym prawem popytu i podazy, cho¢ prawo powinno by¢ stabilizatorem
wzgledem prob sztucznego wptywania na popyt i podaz akcji, chociaz koncowo
nie do ustabilizowania jest sytuacja wahan nastrojow inwestycyjnych i kursow®.
Dos¢ powiedzie¢, ze zagrozenie spekulowaniem akcjami moze dokonywac si¢
przez sama spotke poprzez spekulowanie akcjami wlasnymi i sztuczne wpltywanie

42 Zob. S. Sottysinski, O systemowej doniostosci prawa antymonopolowego. Refleksje
w éwier¢ wieku po utworzeniu UOKIK, [w:] Prawo konkurencji 25 lat. Pierwszy Polski Kongres
Prawa Konkurencji, red. T. Skoczny, Warszawa 2016, s. 32.

4 Na temat dematerializacji akcji przede wszystkim zob. M. Michalski, Wprowadzenie do
problematyki dematerializacji powszechnej akcji, [w:] Powszechna dematerializacja akcji. Moder-
nizacja konstrukcji spotki akcyjnej, red. M. Michalski, Warszawa 2021, s. 11-20.

44 Okreslenie to jest czesto przedmiotem kontrowersji, rtowniez doktrynalnych. Zob. M. Ro-
manowski, Cena emisyjna akcji, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 1999, nr 7(82), s. 37-38.

4 M. Sokal, Obnizenie kapitatu zaktadowego w spéice akcyjnej, Warszawa 2008, s. 25-26.

46 Jpidem, s. 26-27.
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na ich kurs drogg ich nabywania%’. Istnieje tez ryzyko spekulowania akcjami po-
zyczonymi®s.

Wyrazam w tym miejscu stanowisko polemiczne nie co do samej tezy o da-
lece idacych mozliwosciach spekulacji w trakcie nadzwyczajnej zmiany stosun-
kow, ale — zawartego w tezie instrumentu lewarowania i de facto zrownania go
z aktywnoscig spekulacyjng®®. Wykup lewarowany jako forma akwizycji polega
na istotnym wykorzystaniu dtugu (przyjmuje sie¢, ze dtug stanowi przynajmniej
polowe zaangazowania kapitatowego)?, reszte za$ ma stanowi¢ wktad wilasny
inwestora badz kapitat zarzadu (lewarowany wykup menadzerski). Wykup le-
warowany polega na zakupie kontrolnego pakietu udziatéw badz akcji i znany
jest przynajmniej od lat osiemdziesigtych XX wieku, cho¢ stopniowo dostrzega
si¢ uwielokrotnienie tych transakcji, co wprawdzie przyczynilo sie do kryzysu
w 1990 roku, jednak kryzys finansowy z lat 2007-2009 nie spowodowat juz za-
lamania, jako ze ustrukturyzowanie finansowe uodpornito si¢ na nadzwyczajne
zmiany stosunkow?!.

Same transakcje lewarowane sa przyktadem transakcji pozytywnie stymulu-
jacych gospodarke, o ile podmiot przejmujacy dysponuje znacznymi przeptywami
pienieznymi (a doktadniej: stabilnoscia i przewidywalnos$cig przepltywow czy po-
jemnoscig zadtuzeniowg)®2. Nie sposob tez postrzegaé wykupow lewarowanych
jednoznacznie negatywnie z uwagi na zréznicowanie zrodel wykupu. Istnieje
przyktadowo wykup typu hybrydowego (mezzanine) przy wykorzystaniu cho¢by
akcji uprzywilejowanych33,

Kryzys finansowy z lat 2007-2009 uczy, ze wykorzystanie kapitatu wyso-
kiego ryzyka i transakcji lewarowanych zatrzymat rozw¢j tych transakeji jedynie
krotkoterminowo, gdyz transakcje lewarowane dalej stanowig gltéwny zastrzyk
kapitalizowania inwestycyjnego>*. Interesujgcym mechanizmem finansowania
wydawatyby sie wykupy lewarowane dtugiem w formie hybrydowe;j, gdyz istnie-
je mozliwo$¢ zamiany dlugu na papier wartosciowy, co taczytoby banki krajowe

47 D. Dgbrowski, Nabywanie akcji wlasnych przez spotke akcyjng, Warszawa 2010, s. 46.

48 JW. Wojcik, Przeciwdziatanie finansowaniu terroryzmu, Warszawa 2007, s. 97. Sztuczna
stymulacja wzrostu wartosci akcji (spekulacji) miata miejsce przyktadowo w Stanach Zjednoczo-
nych w latach dwudziestych XX wieku. Zob. K. Michalek, Na drodze ku potedze. Historia Stanow
Zjednoczonych Ameryki 1861-1945, Warszawa 1991, s. 306. Pamigtac trzeba takze o specyficz-
nym rodzaju instrumentu funkcjonujacego w obrocie, jakim sg obligacje zamienne na akcje. Zob.
M. Liberadzki, Obligacje zamienne na akcje, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu” 2011, nr 158, s. 999-1008.

49 S, Soltysinski, Odnowienie doktoratu prof. zw. dr. hab. dr. h.c. Stanistawa Sottysirskiego,
s. 49. Postulat ograniczenia lewarowania propaguje takze J. Winiecki. Zob. J. Winiecki, Stowo
wstepne, [w:] Kryzys globalny. Poczqgtek czy koniec?, red. J. Winiecki, Gdansk 2009, s. 8.

30 7. Kurylek, Wykup lewarowany. Sposob akwizycji firm, Warszawa 2017, s. 65.

SU Ibidem, s. 66—67.

52 Ibidem, s. 76-78.

53 Ibidem, s. 78.

34 Ibidem.
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badz pochodzace z panstw przyjaznych (jesli istnieje nieufnos$¢ co do dopusz-
czalno$ci inwestycji). W czasie kryzysu finansowego z lat 2007-2009 istotnie
doszto do ,,oderwania wycen aktywéw w ramach rynkéw finansowych od ich
fundamentalnej warto$ci”, jednakowoz wyabstrahowanie aktywdéw od realnego
podtoza gospodarczego (lewarowanie transakcjami Repo stosowane przez Lehman
Brothers) pierwotnie zakotwiczone bylo na rynku nieruchomosci, gdzie kredyty
subprime zaczely by¢ niesptacalne®. W moim przekonaniu postulatem powinno
by¢ w tym wzgledzie wzmacnianie wymogoéw kapitatowych, parametryzowanie
sposobu zarzgdzania ryzykiem czy narzucanie dyscypliny rynkowej*¢. Jednak nie
nalezatoby dazy¢ do nader rygorystycznego ograniczenia elementu ,,spekulacji”,
gdyz kluczem do tworzenia trafnych mechanizméw normatywnych wydaje sie
wywazenie prawa publicznego i prywatnego, a warto$¢ spekulacyjna jako war-
to$¢ zmiennosci gietdowej moze by¢ w czasie nadzwyczajnej zmiany stosunkow
kreowana glownie przez panstwo’’.

PODSUMOWANIE

Ekonomiczna analiza prawa jako analiza o potencjale aplikacyjnym pozwala
na przenoszalno$¢ wnioskéw ekonomicznych na grunt normatywny; totez kon-
statowac trzeba, ze co do subtezy pierwszej sformulowanej w obrebie trzeciej
hipotezy Stanistawa Sottysinskiego — zmienit si¢ paradygmat w zakresie obrony
podmiotéw najwiekszych, ktorych problemy ptynnosciowe mogtyby destabili-
zowac cale otoczenie, co przejawia si¢ w konkretnych mechanizmach prawnych
(czego przykladem moze by¢ instytucja resolution). Jednakowoz stwierdzi¢ trzeba,
ze faktyczne dziatania prowadza w Polsce do koncentracji (centralizacji) kapitatu
panstwowego w spotkach z udziatem SP, czgsciowo rowniez wykorzystujac srodki
z budzetu panstwa’®,

55 S. Wycislak, Efekt zarazania a dziatalno$é organizacji, Krakow 2013, s. 97-98.

56 T. Braun, Unormowania compliance w korporacjach, Warszawa 2017, s. 210.

57 Zob. problematyka podatkéw od tak zwanych ,,ponadnormatywnych zyskow”, gdzie po
ogloszeniu koncepcji podatku wycena warszawskiego parkietu zostata uszczuplona o kilkadziesigt
miliardow ztotych.

58 Co lgczy si¢ z nowymi narzedziami normatywnymi — zob. art. 212 § 1 ustawy z dnia
15 wrzesnia 2000 roku — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2022 r., poz. 1467, 1488, 2280,
2436, z 2023 r., poz. 739, 825), ktory okresla, ze spotka dominujaca moze wydac spdtce zaleznej
uczestniczacej w grupie spotek wigzace polecenie dotyczace prowadzenia spraw spotki (wigzace
polecenie), jezeli jest to uzasadnione interesem grupy spotek oraz przepisy szczegélne nie stano-
wig inaczej. Szerzej zob. R. Adamus, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz do nowelizacji.
Prawo holdingowe. Zmiany w funkcjonowaniu organow spotek kapitatowych, red. R. Adamus,
Warszawa 2022, s. 62—64.
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Co do podtezy drugiej — nadmiernie ztagodzona polityka antymonopolowa
przynajmniej w sferze fuzji i przeje¢ ulega faktycznej rewizji, i w tym sensie
stanowi zmiane¢ paradygmatyczng.

Co do podtezy trzeciej zaakcentowaé trzeba, ze podejscie krytyczne do do-
puszczenia spekulatywnosci gietdowej dla podmiotow prywatnych moze znaj-
dowa¢ uzasadnienie, jednak tym trudniej je obroni¢, im tatwiej panstwo samo
staje si¢ czynnikiem wzbudzajacym spekulacje (cho¢by zapowiadajac interwencje
normatywng w sposob tyle nieskonsultowany, co niepewny). Sam za$ mecha-
nizm lewarowania moze budzi¢ watpliwosci w przypadku szerszego powigzania
z rdznymi instrumentami finansowymi, jednakze w przypadku bezposrednich
inwestycji nie wydaje si¢ mechanizmem szczegodlnie ryzykownym, jako ze zasad-
niczo podmioty prowadzace przedsiebiorstwo odznaczaja si¢ wymierna wartoscia
ekonomiczng. Ponadto lewarowanie transakcji M&A nigdy nie bedzie zjawiskiem
powszechnym, jak chociazby powiazane z ryzykiem kredytow subprime, beda-
cych wyzwalaczem kryzysu finansowego w latach 2007-2009.

Reasumujac, panstwa sktonne do budowy wielkich grup kapitatlowych (row-
niez przy uzyciu srodkéw budzetowych), zacie$niajace polityke antymonopolo-
wa dla podmiotéw prywatnych oraz bedace generatorem spekulacji gietdowych,
przestaja konkurowac¢ liberalizmem, a zaczynaja funkcjonowac¢ w paradygmacie
interwencjonistycznym (i protekcjonistycznym). Nadzwyczajne zmiany stosun-
kéw wymagatyby, moim zdaniem, raczej dekoncentrowania kapitatu, co nie po-
zwalatoby na budowg podmiotow ,,zbyt wielkich, by upas¢” — ograniczona byta-
by wowczas w przypadkach zadtuzeniowych pomoc publiczna, ktora kierowana
bytaby bezposrednio w strone infrastruktury krytycznej, a nie zakupu materiatow
i surowcow krytycznych przez spotki SP, ktore jako podmioty dziatajace na wol-
nym rynku i gietdowe w sposob niecelowy staja si¢ czescia systemu krytycznego.
Nadto potencjalne niepowodzenie ochrony spotki powodowatoby utracenie kon-
troli jedynie nad wydzielonym przedsiebiorstwem, a nie cato$cia strategicznych
aktywow. Istnieje jednak obawa, ze nowa konstrukcja grup kapitatowych postuzy
do umacniania podmiotoéw duzych, kierujacych grupa, okrawajacych z odrgbnosci
korporacyjnej i kapitatu spotki zalezne. Z kolei niektore z metod lewarowania
uznac trzeba za pozadane i zbiezne z kursem ochronnym spétek w nowym pa-
radygmacie interwencjonistycznym (paternalistycznym), jak przyktadowo wy-
kup przez polskich menadzeréow udziatow lub akcji w spotce przed inwestorem
zagranicznym z wykorzystaniem lewarowania dlugu (management buy-out jako
metoda ochrony przed wrogim przejeciem w sytuacji kryzysowej, kiedy konieczne
jest nagle pozyskanie inwestora, za czym opowiada si¢ miedzy innymi Robert
L. Kieschnick)®.

3 R.L. Kieschnick, Management Buyouts of Public Corporations: An Analysis of Prior Char-
acteristics, [w:] Leveraged Management Buyouts: Causes and Consequences, red. Y. Amihud,
Waszyngton 2002, s. 38.
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PARADIGM SHIFTS IN LAW AND ECONOMY: THREE THESES OF
PROF. S. SOLTYSINSKI VS. UPDATING AND POLEMICAL REMARKS

Summary

This paper discusses the issue of paradigm shifts in law and economy. It can be observed
that liberal democracy within the framework of a social free market economy is undergoing trend
changes. Extraordinary transformations in relations in a global perspective identified as crisis
situations are changing the directions of understanding the function of law as a tool for shaping the
economy. The paradigm of state interventionism in the economy is becoming apparent. The purpose
of the article is to verify the hypotheses through the prism of regulation as evidence confirming
or contradicting them. The conclusions support the hypothesis of increasing state involvement in
the processes of the economy during an extraordinary change of circumstances. Three theses of
Prof. Sottysinski were used to verify the hypothesis.

Keywords: paradigm shift, law and economy, extraordinary change in relations, crisis situations
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