Kwartalnik g Szczegoly artykuhu:
ISSN 1898-2255 r% + § Ztozono: 24.09.2013

Tom XII, nr 4/2013 Zmieniono: 27.03.2014
http://www.ekonomia.i.prawo.umk.pl Zaakceptowano: 04.04.2014

Adamska A., Corporate governance jako obszar arbitrazu regulacyjnego, ,Ekonomia i Prawo”,
Polszakiewicz B., Boehlke J. (red.), Tom XII, nr 4/2013, ss. 525-536. DOI: http://dx.doi.
org/10.12775/EiP.2013.038

AGATA ADAMSKA

CORPORATE GOVERNANCE
JAKO OBSZAR ARBITRAZU REGULACYJNEGO

STRESZCZENIE

Na $wiecie istnieje wiele systeméw corporate governance. Wprawdzie jako dwa
gléwne ich typy wymienia si¢ system otwarty (outsiderski) i system zamkniety (insider-
ski), jednak szczegotowe regulacje prowadzg do duzego zréznicowania rozwigzani, wy-
nikajacego z ich narodowego charakteru. Te réznice w systemach corporate governance
sg jednym z czynnikéw decydujacych o kierunku przeptywu kapitatu w skali globalnej,
poniewaz zaréwno spolki, jak i inwestorzy, stosujac na szerokg skale arbitraz regula-
cyjny, poszukujg rozwigzan optymalnych z ich punktu widzenia. Regulatorzy, ksztattu-
jac ramy instytucjonalne funkcjonowania rynkéw kapitatowych, decyduja zatem réw-
nocze$nie o pozycji konkurencyjnej danego kraju jako miejsca inwestycji, a przez to
wplywaja na potencjal rozwojowy jego gospodarki. Rodzi to pokuse tagodzenia wy-
magani stawianych spétkom i inwestorom, co z jednej strony ogranicza bariery wej-
$cia 1 pozwala przyciagna¢ wiecej kapitatu inwestycyjnego, z drugiej za$ powoduje za-
grozenie naplywem kapitatu spekulacyjnego i $rodkéw niewiadomego pochodzenia,
co moze destabilizowaé¢ gospodarke. System rozwigzari z zakresu fadu korporacyjne-
go powinien wigc by¢ wywazony i uwzgledniaé z jednej strony potrzebe utrzymania
konkurencyjnosci rynku, z drugiej za§ umacnianie i ochrone jego reputacji.
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CORPORATE GOVERNANCE AS AN AREA OF REGULATORY ARBITRAGE
SUMMARY

There are many corporate governance systems that exist in the world. Although
two of them, an open (outsider system) and a closed (insider system) one are
enumerated as the two leading systems, detailed regulations form a significant
diversification of solutions that result from their national character. These differences
in corporate governance systems constitute one of the factors that determine global
flow of capital, since companies as well as investors do take large-scale advantage
of regulatory arbitrage in their quest for optimum solutions from their perspective.
The regulators that create institutional framework of capital markets, at the same
time do influence the competitive advantage of the given country as the investment
destination, and thus affect its economy development potential . Such situation creates
the temptation to relax requirements for companies and investors. On the one hand
it reduces the market entry barriers and allows to attract more investment capital.
On the other hand, it stands for the upsurge of speculative capital and of the capital
of unknown provenance, which may destabilize economy. The system of corporate
governance solutions should then be balanced and take account of the need to remain
competitive in the market as well as strengthening and protection of its reputation.

Keywords: regulatory competition, public companies, company law
JEL Classification: G38, K22

WSTEP

Zmiany dokonujace si¢ wspétczesnie w gospodarce swiatowej powodu-
ja, ze rosnie znaczenie tadu korporacyjnego. Sprzyja temu dynamiczny roz-
wéj rynkéw kapitatowych, swobodny przeptyw kapitatu, a takze towarzyszace
im zmiany w strukturach wiasnosci spétek publicznych. O dawcéw kapita-
tu musza zabiega¢ nie tylko poszczegdlne spéiki, ale i cate gospodarki’. Kon-
kurencja rozgrywa si¢ na dwéch poziomach. Krajowe regulacje tworza ramy
funkcjonowania srodowiska instytucjonalnego w obrebie poszczegdlnych go-
spodarek (konkurencja regulacyjna migdzy krajami), prowadzac do wybiera-
nia przez spétki i ich inwestoréw tych krajéw, w ktérych obowigzuja rozwia-
zania najbardziej im odpowiadajace. Poszukiwanie i wykorzystywanie takich

1 ]. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, War-
szawa 2010, s. 13.
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rozwigzan (arbitraz regulacyjny) powodowane sg dazeniem do uzyskania prze-
wag konkurencyjnych przez uczestnikéw rynku kapitalowego. Jednym z istot-
nych elementéw konkurowania miedzy krajami, tworzacego sprzyjajace wa-
runki do rozwoju konkurencji migdzy spétkami jest ksztaltowanie zasad tadu
korporacyjnego.

Celem artykutu jest analiza szans i zagrozeri zwigzanych ze zréznicowa-
niem systeméw prawa i wynikajacymi z niego mozliwosciami wyboru praw-
nych regulacji tworzacych ramy tadu korporacyjnego.

1. SYSTEM CORPORATE GOVERNANCE

Terminowi corporate governance przypisuje sie rézne znaczenia. W waskim
ujeciu jest rozumiany jako dzial prawa handlowego, czyli zbiér przepiséw re-
gulujacych ustrdj i funkcjonowanie spétek akcyjnych. Pojecie ,tad korporacyij-
ny” bywa takze odnoszone do sytuacji konkretnej spétki, w ktérej przepisy te
sg aplikowane, w wyniku czego powstaje indywidualny, charakterystyczny dla
niej uktad wewngtrznych relacji miedzy organami spétki. Wéwezas przyjmuje
sig, ze ,celem corporate governance jest kierowanie i kontrola dziatalnosci orga-
nizacji poprzez stworzenie struktur, zasad i procedur podejmowania decyzji”>.
W szerszym ujeciu ,tad korporacyjny” odnoszony jest do zasad ogélnych for-
mutowanych w postaci kodekséw dobrych praktyk, tworzonych na uzytek
spotek publicznych®. Jeszcze szersze spojrzenie uwzglednia nie tylko wszyst-
kie wymienione wczesniej obszary (prawa, ,mickkiego prawa” i ich zastoso-
wania), ale réwniez caly ukiad instytucjonalny im towarzyszacy. System tadu
korporacyjnego ksztaltowany jest zatem przez otoczenie instytucjonalne, czyli
,Zbiér réznorodnych instytucji prawnych i ekonomicznych tworzacych formal-
ny i nieformalny system regulacyjny determinujacy zachowania™. W szerokim
znaczeniu pojecie ,tad korporacyjny” odnosi si¢ zatem do systeméw rozwig-
zaii instytucjonalnych obejmujacych swoim zasiggiem cate kraje lub nawet ich
grupy. Mimo tak réznych sposobéw pojmowania corporate governance, w zapre-

2 A. Todd, Corporate Governance Best Practices, [w:] H.K. Baker, R. Anderson (eds.), 4 Cor-
porate Governance. A Synthesis of Theory, Research, and Practice, John Wiley & Sons, Inc., Hobo-
ken 2010, s. 57.

3 ]. Okolski, D. Wajda, Corporate governance, [w:] J. Okolski (red.), Prawo handlowe, Wolters
Kluwer, Krakéw 2008, s. 233.

* J. Szomburg, P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Corporate governance dla rozwoju Polski. Wyj-

sciowe fezy na inauguracyjne posiedzenie Polskiego Forum Corporate Governance, IBnGR, Gdansk
2001, s. 4.
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zentowanych podejsciach wystepuja liczne elementy wspélne. Jednym z nich
jest istotna rola prawa, szczegélnie prawa spétek.

Specyficzne uwarunkowania prawne, dominujaca struktura wtasnosci spé-
tek oraz funkcjonujacy w nich system finansowy powoduja, ze poszczegdlne
panistwa majg unikalne zestawy zasad corporate governance’. Wprawdzie dosé
powszechne sa opinie o postepujacej konwergencji systeméw tadu korporacyj-
nego na $wiecie, jednak dotyczy to bardziej ogdlnych zasad niz konkretnych
rozwiagzan®. Utrzymujace si¢ w tym zakresie réznice sa bowiem nadal na tyle
duze, ze mozna méwi¢ o ,narodowych systemach nadzoru korporacyjnego™.
Co wigcej, ostabienie koniunktury gospodarczej sprzyja agresywnemu zabie-
ganiu przez poszczegélne kraje o kapital poprzez zaznaczenia swojej unika-
towosci, co spowalnia proces konwergencji. Obszarem szczegdlnie podatnym
na wprowadzanie zmian jest prawo stanowione, ktére, odgrywajac istotng ro-
le w tworzeniu ram corporate governance, moze sta¢ si¢ polem konkurencji

regulacyjnej.

2. MODELE KONKURENCJI REGULACYJNEJ
W OBSZARZE CORPORATE GOVERNANCE

Konkurencj¢ regulacyjna mozna okresli¢ jako proces, w ramach ktére-
go prawodawcy w poszczegdlnych panstwach w sposéb swiadomy tworzg re-
gulacje, majace z jednej strony zniecheci¢ krajowe podmioty gospodarcze do
poszukiwania innego porzadku prawnego, z drugiej za$ przyciaga¢ podmioty
z innych panstw®. Nie kazda zmiana prawa stanowi przejaw konkurencji re-
gulacyjnej. Zmiany w obszarze prawa zwigzanego z corporate governance wy-
nikajg bowiem m.in. z koniecznosci jego dostosowania do nowych rozwiazan
w finansach korporacji, w tym wynikajacych ze wzrostu znaczenia rynkéw fi-
nansowych’. Opinie co do wptywu konkurencji regulacyjnej na jakos¢ stano-

5 M. Davies, B. Schlitzer, 7he impracticality of an international ,one size fits all” corporate gov-
ernance code of best practice, Managerial Auditing Journal”, Vol. 23, No. 6/2008, s. 534.

¢ A. Adamska, Systemy nadzoru korporacyjnego na swiecie — tendencje zmian, ,Ekonomia i Pra-
wo”, B. Polszakiewicz, J. Boehlke (red.), t. 7/2011, s. 73-74.

7 J. Jezak, Czynniki determinujgce efektywnosé nadzoru wlascicielskiego w spotkach akcyjnych —
wnioski 2 doswiadczeri zachodnich, [w:] S. Rudolf (red.), Strategiczne obszary nadzoru korpora-
cyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, E6dz 2002, s. 45.

8 M. Szydto, Konkurencja regulacyjna w prawie spotek, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa
2008, s. 13.

* L.E. Mitchell, D.T. Mitchell, 7be Financial Determinants of American Corporate Govern-
ance: A Brief History, [w:] H.K. Baker, R. Anderson (eds.), 4 Corporate Governance. A Synthesis
of Theory, Research, and Practice, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken 2010, s. 33.
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wionego prawa sg zréznicowane. Istnieje grono jej zwolennikéw uznajacych, ze
»konkurencja miedzy krajami pozwala z pewnoscig zmieni¢ gleboko dysfunk-
cjonalne instytucje, przynajmniej w otwartych gospodarkach”®. Jednakze licz-
ni s3 tez przeciwnicy takiej konkurencji, uwazajacy, ze ,przy swobodzie prze-
plywéw kapitalowych system i tad $wiatowy moze nabra¢ cech spéjnosci tylko
w jeden sposéb — gdy ujednolici si¢ przynajmniej cze¢$¢ regulacji”!.

W USA, gdzie konkurencja miedzy poszczegdlnymi stanami w obsza-
rze prawa spolek trwa od lat 80. XIX w.'2, wyksztalcily si¢ dwa skrajne nurty
oceny tego zjawiska. Przeciwnicy okreslajg je mianem ,wyscigu do dna” (ra-
ce to the bottom), natomiast zwolennicy — ,wyscigu na szczyt” (race to the top)®.
W pierwszym podejsciu akcentuje sie, ze ,konkurencja migdzy stanami moze
stwarza¢ niekorzystne bodzce w istotnych obszarach™*, natomiast w drugim
ktadzie si¢ nacisk na to, ze ,proces konkurencji miedzy stanami prowadzi do
stanowienia prawa preferowanego przez inwestoréw” ™.

Konkurencja regulacyjna mogta zaistnie¢ w takim zakresie w USA ze
wzgledu na spetnienie dwéch warunkéw brzegowych: z jednej strony poszcze-
golne stany maja konstytucyjnie zapewniong wytaczng kompetencje do two-
rzenia rozwigzan w zakresie prawa spétek, z drugiej zas wszystkie stany mu-
sza wzajemnie respektowaé zasade inkorporacji. Oznacza ona, ze niezaleznie
od miejsca prowadzenia przez spétke dziatalnosci operacyjnej jej stosunki we-
wnetrzne sg regulowane przez prawo obowigzujace w miejscu rejestracji spot-
ki. Swoboda decyzyjna poszczegélnych stanéw w zakresie corporate governance
jest w USA czgsciowo ograniczona przez coraz szerszy zasi¢g regulacji krajo-
wych, zwigzanych z obowigzkami informacyjnymi spétek publicznych'®. Prze-
pisy federalne nie moga jednak ani zmieni¢, ani catkowicie zastapi¢ regulacji
stanowych, moga je tylko uzupelniaé.

10°R. Morck, B. Yeung, Never waste a good crisis: An historical perspective on comparative corpo-
rate governance, NBER Working Paper 15042, Cambridge 2009, s. 24.

W W. Szymariski, Niestabilnos¢ gospodarcza a szanse przedsigbiorstw, [w:] R. Sobiecki, J.W. Pie-
trewicz (red.), Przedsighiorstwo a narastajgca niestabilnos¢ otoczenia, Oficyna Wydawnicza Szkoty
Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2012, s. 14.

2 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spdotce akcyjnej,
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 93.

B F.H. Easterbrook, Tbe Race for the Bottom in Corporate Governance, ,Virginia Law Re-
view”, Vol. 95, No. 4/2009, s. 685-706.

14 L. Bebchuk, A. Cohen, A. Ferrell, Does the Evidence Favor State Competition in Corporate
Law, ,California Law Review”, Vol. 90, No. 6/2002, s. 49.

5 S.M. Bainbridge, Director Primacy and Shareholder Disempowerment, ;Harvard Law Re-
view”, Vol. 119/2006, s. 1748.

16 F.H. Easterbrook, op. cit., s. 692.
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Konkurencja regulacyjna w obszarze fadu korporacyjnego wystepuje réw-
niez w krajach Unii Europejskiej, chociaz nie jest ona tak silna, jak w USA.
Wynika to z innego podziatu kompetencji w zakresie ksztattowania prawa
spétek, bedacego jednym z filaréw tadu korporacyjnego. Jego tworzenie nie
znalazto si¢ wsréd wylacznych uprawnien poszczegélnych paristw, ale zosta-
to zaliczone do obszaréw wspélnych (dzielonych) kompetencji Unii i paristw
cztonkowskich. Zgodnie z nadrz¢dng zasada subsydiarnosci (pomocniczosci),
w tych obszarach organy Unii moga stanowi¢ prawo tylko wéwezas, jesli sa
w stanie dziata¢ skuteczniej niz organy paristw czlonkowskich, a regulowana
materia ma wymiar miedzynarodowy. Ze wzgledu na ten drugi warunek eu-
ropejski prawodawca przejawia w przypadku prawa spétek duza aktywnosé —
samych dyrektyw (lub ich projektéw) jest czternascie. Na skutek jego dziatal-
nosci model konkurencji regulacyjnej w Unii Europejskiej zostal wzbogacony
(w stosunku do modelu konkurencji wystepujacego w Stanach Zjednoczo-
nych) o elementy konkurencji wertykalnej. Stworzono bowiem zupetnie nowg
ponadnarodowa forme spétki — spétke europejska, funkcjonujaca obok spétek
podlegajacych prawu poszczegélnych obszaréw prawnych'.

3. ZAKRES KONKURENCJI REGULACYJNEJ
W OBSZARZE CORPORATE GOVERNANCE

Jednym z podstawowych zagadnieri w obszarze tadu korporacyjnego jest
problem agencji. Moze on wystgpowaé w trzech odmianach: wertykalnej (za-
rzad wersus akcjonariusze), horyzontalnej (akcjonariusze wigkszosciowi wversus
akcjonariusze rnniejszos’ciowi) oraz zewnetrznej (spélka versus interesariusze).
W kazdym przypadku inaczej definiowana jest grupa ,pryncypatéw”, ktérych
interes podlega ochronie. Ukierunkowanie na ochron¢ wybranej grupy decy-
duje o ksztatcie modelu tadu korporacyjnego funkcjonujacego w danym kraju.

Systemy tadu korporacyjnego réznicuje tez sposéb ochrony intereséw wy-
branej grupy podmiotéw. Mozna tu wyrézni¢ z jednej strony podejscie regu-
lacyjne, polegajace na tworzeniu norm prawa ustalajacych zaréwno warunki
powstania, jak i tre$¢ stosunku agencji przez wprowadzenie istotnych ograni-
czeni decyzji agenta, z drugiej zas — podejscie wspierajace wtadztwo korpora-

7" Rozporzqdzenie Rady (WE) nr 2157/2001 z dnia 8 patdziernika 2001 w sprawie statutu
spotki europejskiej oraz Dyrektywa Rady 2001/86/WE z dnia 8 paZdziernika 2001 uzupetniajgca
statut spotki europejskiej w odniesieniu do uczestnictwa pracownikiw, http://europa.eu/legislation_

summaries/employment_and_social_policy/social_dialogue/126016_pl.htm (22.07.2013).
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cyjne, utatwiajace kontrole pryncypata nad agentem®. O ile to pierwsze podej-
$cie oznacza przejecie duzej czgsci odpowiedzialnosci za funkcjonowanie sy-
stemu corporate governance przez panstwo, o tyle to drugie zaklada tworzenie
ram dla aktywnosci samych zainteresowanych akcjonariuszy lub innych inte-
resariuszy spotek.

Niezaleznie od tego, ktérg z odmian konfliktu agencji uzna si¢ za wyma-
gajaca najwickszej uwagi, uregulowania w ramach systemu tadu korporacyjne-
go powinny obejmowaé przynajmniej pigé¢ podstawowych obszaréw:

— ograniczenia uprawnien agenta,

— sposéb ksztattowania systemu bodzcéw (zachgt) dla agenta,

— okreslanie warunkéw brzegowych utworzenia i sposobéw zakoriczenia re-
lacji przedstawicielstwa ze strony pryncypata,

— ustalanie zasad mianowania agenta,

— zapewnianie uprawnien decyzyjnych pryncypatowi®.

W ramach tworzenia lub modyfikacji prawa w kazdym z wymienio-
nych obszaréw mozna wprowadzi¢ mniej lub bardziej restrykcyjne wymaga-
nia, a w zaleznosci od tego, jak zostang one uregulowane, caty system bedzie
stwarzal warunki korzystniejsze dla agentéw (zarzadu, akcjonariuszy kontro-
lujacych lub calej sp6tki) badz dla pryncypatéw (odpowiednio: akcjonariuszy,
inwestoréw mniejszosciowych lub interesariuszy sp6tki).

Funkcjonowanie systeméw tadu korporacyjnego réznicuje takze restryk-
cyjnos¢ przyjetych rozwiazan, dotyczacych zaréwno zasad postgpowania, jak
i sankcji za ich nierespektowanie. Wigze si¢ z tym réwniez kwestia spéjnosci
wewnetrznej réznych obszaréw prawa zwiagzanych z corporate governance oraz
sprawnos¢ kontroli jego przestrzegania. Konkurencja regulacyjna moze wyste-
powaé na wszystkich wymienionych polach. Moze ona dotyczy¢ istniejacych
w ramach réznych systeméw tadu korporacyjnego preferencji podmiotowych
decydujacych o tym, czyje interesy sa lepiej chronione, moze obejmowac re-
gulacje okreslajace zakres swobody ksztaltowania relacji pryncypat-agent, mo-
ze takze polega¢ na wiekszej lub mniejszej restrykcyjnosci podejscia do egze-
kwowania zawartych w regulacjach zasad.

Odpowiedzig na rézne systemy prawa powstajace na skutek konkuren-
¢ji regulacyjnej jest arbitraz regulacyjny podmiotéw bedacych odbiorcami re-
gulacji — w odniesieniu do tadu korporacyjnego sa to inwestorzy (zalozycie-
le i akcjonariusze spétek) oraz same spéiki, reprezentowane przez ich zarzady.

'8 J. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, Agency problems and legal strategies, [w:] R. Kraak-
man et al., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative Approach, Oxford University Press,
Oxford 2009, s. 36-38.

Y Ibidem, s. 39.
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4. WYKORZYSTYWANIE ARBITRAZU REGULACYJNEGO
PRZEZ SPOtKI | INWESTOROW

Konsekwencja konkurencji regulacyjnej, ale i odmiennych uwarunko-
wan przebiegu $ciezek rozwoju systeméw tadu korporacyjnego, jest wysoki
poziom ich heterogenicznosci. Zjawisko to nazwane zostalo ,pstrokatym ka-
pitalizmem” (Variergating Capitalism)®. Duza réznorodnos¢ stwarza zaréwno
inwestorom, jak i zarzadom spétek mozliwosé dokonywania wyboréw zwia-
zanych ze sposobem ksztaltowania relacji w zakresie tadu korporacyjnego
wewnatrz podmiotéw gospodarczych. Globalizacja przeptywéw finansowych
i coraz wicksza swoboda zaktadania i prowadzenia dziatalnosci w skali mie-
dzynarodowej powoduja, ze zaréwno inwestorzy, jak i same spétki maja co-
raz wigcej mozliwosci poszukiwania rezimu regulacyjnego odpowiadajacego
ich preferencjom. Pierwotny wybor zwigzany jest z miejscem rejestracji spétki
(inkorporacja) i decyzjami odnosnie do jej ustroju wewnetrznego. Przez nie-
ktérych ,,owa mozliwo$¢ swobodnego wyboru porzadku prawnego dla zakta-
danej spétki jest nazywana arbitrazem regulacyjnym — regulatory arbitrage™.
Wydaje si¢ jednak, ze takie spojrzenie na arbitraz regulacyjny jest zbyt wa-
skie, poniewaz odbywa si¢ on nie tylko na poziomie wyboru miejsca rejestra-
¢ji podmiotu gospodarczego.

Arbitraz regulacyjny obejmuje takze dokonywanie przez spétki wybo-
ru korzystnych dla nich rozwigzan istniejacych w ramach kazdego systemu
prawnego. Mozliwosci takiego wyboru powstaja w sposéb zamierzony przez
prawodawce badZ na skutek niespéjnosci poszczegdlnych obszaréw prawa.
Na przyktad ,prawo korporacyjne w USA zostawia wiele miejsca na swo-
bodne ustalenia (private ordering). Firmy maja mozliwos¢ wyboru miejsca in-
korporacji miedzy stanami, a prawo kazdego ze stanéw zawiera wiele klauzul
dyspozytywnych”??, ktére tworza kolejna palete opcji. Mozliwosci stosowania
arbitrazu regulacyjnego istnieja takze w systemach prawnych innych krajéw.
W polskich warunkach mozna je dostrzec m.in. w obszarze wyboru formy
prawnej prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Inwestor, obok réznych form
wprost obecnych w przepisach krajowych i regulowanych nimi, moze doko-

na¢ wyboru spoza tego katalogu, zaktadajac spétke komandytows czy koman-

2 R. Morck, B. Yeung, p. cit., s. 1.

21 M. Szydto, op. cit., s. 199.

22 L.A. Bebchuk, Letting shareholders set the rules, ,Harvard Law Review”, Vol. 119,
No. 6/2006, s. 1787.
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dytowo-akcyjna, w ktérych komplementariuszem jest spotka kapitatowa, badz
spotke europejska. W takiej sytuacji korzysta on z mozliwosci oferowanych
przez prawo miejscowe, rozszerzajac je przy wykorzystaniu elementéw innych
konstrukeji prawnych.

Arbitraz regulacyjny moze by¢ dokonywany réwniez przy decyzjach od-
no$nie do upublicznienia spétki, wyboru rynku notowan akcji, czy liczby tych
rynkéw. Spétki majace siedzib¢ w jednym kraju moga wybraé bardziej odpo-
wiadajacy im rynek notowan w innym kraju, wylacznie lub na zasadzie dual
listingu. Spotki nie tylko wybieraja rozwiazania korzystniejsze dla siebie w da-
nym momencie, ale i dostosowuja si¢ do zachodzacych w regulacjach zmian —
jezeli prawo bedzie uprzywilejowywaé spétki nienotowane, to spétki publiczne
beda si¢ wycofywaé (going private), a nowe nie beda przeprowadza¢ debiutéw?.

Kolejnym polem arbitrazu regulacyjnego, stosowanego przez miedzynaro-
dowe grupy kapitatowe, jest alokowanie (rzeczywiste badz jedynie formalne)
czesci dziatalnosci do spétek inkorporowanych w réznych systemach prawa po
to, aby méc w dogodny sposéb korzystaé z réznic w poszczegdlnych rozwia-
zaniach prawnych. Przyktadu wykorzystania arbitrazu regulacyjnego majace-
go stuzy¢ podniesieniu standardéw corporate governance przez eliminacje jednej
ze stabosci rynku kapitatowego (shortermism) dostarcza Unilever. Ta holender-
sko-brytyjska spotka, korzystajac z tego, ze prawo brytyjskie pozwala na nie-
publikowanie danych dotyczacych zyskéw kwartalnych, poczawszy od 2009 r.,
publikuje wytacznie kwartalne dane dotyczace sprzedazy, co ma przyczynicé sie
do wydtuzenia horyzontu inwestycyjnego akcjonariuszy?'.

ZAKONCZENIE

Systemy tadu korporacyjnego w poszczegdlnych krajach réznia si¢ miedzy
sobg pod wieloma wzgledami. Ma to swoje uwarunkowania historyczne, ktére
doprowadzity do uksztaltowania si¢ odmiennych rozwiazan instytucjonalnych,
ale spowodowane jest takze konkurencja regulacyjna nastawiong na przycia-
ganie przedsiebiorcéw i inwestoréw oraz ich kapitatéw. Konsekwencja zréz-
nicowania systemow corporate governance jest pojawianie si¢ mozliwosci stoso-
wania przez sp6tki arbitrazu regulacyjnego. Obydwa te zjawiska sa zazwyczaj
oceniane negatywnie, przy czym oceny te czesto majg charakter dos¢ uprosz-

# European Commission, Report of the Reflection Group. On the Future of EU Company Law,
Brussels 2011, s. 10.

2 P. Polman, The remedies for capitalism, http://www.mckinsey.com/features/capitalism/paul_
polman (30.08/2012).
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czony. Tymczasem zaréwno konkurencja regulacyjna, jak i arbitraz regulacyj-
ny sa zjawiskami ztozonymi. Zamiast wigc rozstrzygaé, czy sa one dobre, czy
zle nalezatoby postawi¢ pytanie, jaka konkurencja regulacyjna jest korzystna,
a jaka nie, w jakich sytuacjach arbitraz regulacyjny rodzi pozytywne, a jakich
negatywne konsekwencje.

Konkurencja regulacyjna moze by¢ Zrédtem patologii, ale moze tez po-
zwala¢ spétkom wybiera¢ rozwigzania lepiej dopasowane do ich potrzeb. Naj-
bardziej demoralizujaca jest konkurencja nieprzejrzysta, polegajaca na przyktad
na celowym ostabianiu systemy egzekwowania zawartych w regulacjach zasad.
Sprzyja ona naduzyciom i szkodzi nie tylko krajom ja stosujacym, ale i uczci-
wej konkurencji migdzy spétkami.

Podobna sytuacja wystepuje w przypadku arbitrazu regulacyjnego — ma
ona zaréwno swoje wady, jak i zalety. Moze przyczyniac si¢ do obnizania stan-
dardéw corporate governance w spétkach, ale moze tez poméc im w reduk-
cji kosztéw. Jego stosowanie jest szczegdlnie niebezpieczne dla podmiotéw
nowych, o jeszcze niskiej wiarygodnosci. Wykorzystujac arbitraz regulacyj-
ny, sygnalizuja one bowiem brak checi, badZz mozliwosci, sprostania wyzszym
standardom w zakresie tfadu korporacyjnego. Taka postawa budzi nieufnos¢ in-
westoréw i owocuje nizsza wyceng spotki.

Obszar corporate governance, tak jak i inne obszary regulacji, w ktérych
wystepuja réznice w rozwigzaniach prawnych, pozostanie polem konkurencji
regulacyjnej. Wazne jest, aby konkurencja ta byla otwarta i przejrzysta, a wiec
opierala si¢ na uczciwych zasadach i aby nie byty w niej przekraczane gra-
nice, poza ktérymi pojawia si¢ mozliwosci stosowania arbitrazu regulacyjne-
go w skali zagrazajacej respektowaniu podstawowych, uniwersalnych zasad ta-
du korporacyjnego.
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