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KIERUNKI OGRANICZANIA NIEROWNO  SCI
WSROD AKCJONARIUSZY SPOLEK GIELDOWYCH

Wstep

Akcjonariusze, inwestggy swoj kapitat w akcje spoétek giet-
dowych, g zainteresowani uzyskaniem dochodéw w postaci dgmid
dy oraz rat kapitalowych ze sprzeglaakcji. Jednake realizacja tak
rozumianych intereséw akcjonariuszy hedby¢ zagrazona z uwagi na
konflikty wystepujace w spoétkach. Ich konsekwenacga nierowngci
wsrod akcjonariuszy w zakresie praw, pozycji oraz ekgsci docho-
déw oshganych z tytulu zainwestowanego kapitatu. Ze wdgl na
uprzywilejowary pozycg oraz asymetei informacyjm, dominupjcy
akcjonariusze i silni menedrowie mog czerp& nieproporcjonalnie
duze korzyci i realizow& swoje prywatne interesy kosztem akcjona-
riuszy mniejszéciowych.

Celem niniejszej pracy jest préba wskazania kiedbwnlograni-
czania nieréwnéci wsrdd akcjonariuszy spotek gietdowych. Dla potrzeb
realizacji przygtego celu pracy poeljo rozwaania dotyczce istoty pro-
blemu nieréwnéci wsrdd akcjonariuszy oraz natiwosci wzmocnienia
pozycji akcjonariuszy mniejszoiowych.

Istota problemu nierdwnaosci wsréd akcjonariuszy

Pozycja akcjonariuszy mniejszmowych w spotkach jest uzeade
niona od charakteru relacji agencyjnych. Relacjenten przyjmowa
rézna post& zaleznie od typu struktury witasioi, tj. wkasndgci rozpro-
szonej albo wiasrigi skoncentrowanej (por. tabela 1).

W warunkach rozproszonej wiaswo akcjonariusze posiaddajy
niewielkie pakiety akcji niessw stanie kontrolowadecyzji menegerdéw
wykorzystupc prawo gtosu na walnym zgromadzeniu. dBzitemu me-
nedzerowie mog realizowa w pierwsze] kolejnéci wiasne interesy
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kosztem interesow akcjonariuszy [Poptawski, 200%9%75]. W warun-
kach skoncentrowanej wiasiod problem agencyjny pojawiagsna linii:
dominupcy akcjonariusz (oraz lojalny mu mered) — akcjonariusz
mniejsz@dciowy. Akcjonariusz dominggy ma znacznie lepszy minni
dostp do informacji oraz mdiwos¢ obsadzania kluczowych stanowisk
w korporacji, co sprzyja czerpaniu tzw. prywatnylbrzysci kontroli
[Zingales, 1994, s. 125-148]. W konsekwencji tgréivnowagi pozycja
akcjonariuszy mniejszciowych w spoice jest zagrona, zwlaszczae
zaobserwowano zwkszapce s¢ rozdzielenie wtasni i kontroli po-
przez wykorzystanie przez akcjonariuszy domgoygh specjalnych me-
chanizméw prawnych, np. akcji uprzywilejowanych dm gtosu. Dzki
temu mog oni czerpa nieproporcjonalnie wksze korzyci z tytutu swo-
jej uprzywilejowanej pozycji w spotce, hiwynika to z przystuguagych
im praw wtasnéci [Poptawski, 2003].

Tabela 1. Rodzaj struktury wiasimoowej a charakter relacji agencyjnych
w spotkach

Wyszczegoblnienie Wiasna¢
yszezeq ROZPROSZONA SKONCENTROWANA
Model nad_zoru Otwarty (outsider system) Zamknity (insider system)
korporacyjnego
Miejsce (kraj) Wielka Brytania, \é\ﬁfgszgcagggme.
wystepowania Stany Zjednoczone, Australia Py .

np. Francja, Niemcy, Polska

Relacje agencyjne na linii:
Charakter relacji akcjonariusze mniejszoiowi
agencyjnych akcjonariusze a mengerowie a dominugcy akcjonariusz
(i lojalni mu menederowie)

Relacje agencyjne na linii:

Zrodio: opracowanie wiasne.

Naruszanie praw akcjonariuszy mniejgaowych i czerpanie
prywatnych korzyci przez dominujcych akcjonariuszy i silnych mene-
dzerow okrdla sk mianem tunelowania. M@ ono przyjmowa rézne
formy[Johnson i inni, 2000; Shleifer, Vishny, 1997, 377783]:

— poprzez niekorzystne dla spoétki ceny transferowmidajacy akcjo-
nariusz transferuje zasoby, kontraljtransakcje danej spoétki (kto-
rej jest akcjonariuszem) z innymi podmiotami gospedymi, le-
dacymi jego wiasnécia lub podmiotami powazanymi z nim lub je-
go rodzir;

- nadmierne wynagrodzenia menetbw w sytuacji, gdy sp6tka pono-
si straty;
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— przeprowadzanie transakcji finansowych przy wyketgwaniu in-
formacji poufnych;

— zwiekszanie swojego udziatlu w spoétce poprzez emisjeyuyitejo-
wane rozwadniage udzialy pozostatych akcjonariuszy;

— emisje akcji kierowane do podmiotéw zaprzyjenych;

— konsumpq} pacsredna poprzez zakup luksusowych samochodow,
odrzutowcow;

— preferowanie nadmiernego rozrostu korporacj wiynikatoby to
z rachunku ekonomicznego (np. forsowanie ulubiomychektow);

— promowanie krewnych (nepotyzm).

Na polskim rynku gietdowym wyspuje szereg przypadkdéw kon-
fliktow interesow pomgdzy akcjonariuszami domimgymi i mniejszo-
sciowymi. Jako przyktad naruszania praw akcjonagusmiejsza@cio-
wych przez zard i akcjonariuszy dominagych mana poda przypadek
opisywanej w prasie spotki Suwargdrzzd Suwary...2006, s. 1]. Prezes
zarzadu doprowadzit do tegae spotka utracita kontrelnad firma zalez-
na. Nowe udziaty w podwiszonym kapitale spétki-corki (genegogj
bardzo wysokie zyski) olgf wspomniany prezes. Statgswiascicielem
wigkszasciowego pakietu akcji, przy czym akcje te zostapyte po za-
nizonej cenie. Dlatego tetransakcja ta statagsprzyczym ostrego sporu
migdzy inwestorami mniejszoiowymi a zaradem spétki-matki i akcjo-
nariuszami dominggymi.

Istnieje podejrzenieze wiele spotek z udziatem kapitatu zagra-
nicznego stosuje nielegalny transfer zyskéw do epdhacierzystych,
majacych siedzih poza terytorium Polski. Mechanizm cen transfero-
wych, stosowany przez inwestoréw zagranicznychegmlna wymianie
towarow i ustug midzy jednostkami macierzystymi a ich oddziatami
i filiami za grania wedtug cen wewgtrznych korporacji, arbitralnie usta-
lonych, jako odbiegagych od cen rynkowych. Stosuje; su korzystne
dla jednostek macierzystych fakturowanie po cernmhyzonych towa-
row i ustug dostarczanych do oddziatéw i filii, @ penach zanonych —
kupowanych od nich towarow i ustug. Manipulowaneami transfero-
wymi pozwala tak ksztattowasytuacg finansows oddziatow i filii za
grania, aby zamiast zyskdw mogty one wykéazgtraty i nie ptad po-
datku dochodowego w kraju lokaty BIZ [Rutkowski,040Q s. 9; Kotula,
2004, s. 28]. Znajduje to odzwierciedlenie w kdptabniu s¢ wskani-
kow rentowndci spotek z udziatem kapitatu zagranicznego. \Weka te
w przypadku wielu spétek wykazujpoziom zbyt niski w stosunku do
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moazliwosci rozwojowych, potencjatu i aktywidoi wykazywanej przez te

spoiki [Szewc-Rogalska, 2004].

Przecitne wskaniki rentowndci sektora publicznego w gospodarce
narodowej g pochodia m.in. niekorzystnej sytuacji w niektorych spotkach
Skarbu Pastwa. Wystpuja w nich czsto r@ne nieprawidtoweéci i naduy-
cia, ktére w rezultacie powodupbnizanie wynikéw finansowych i rentow-
nosci tych podmiotdéw i catego sektora publicznego. v3té stwierdzone
stabgci i nieprawidtowdci dotycz [Informacja.., (http)]:

— braku planowania strategicznego i krotkoterminowdgmcepciji
prywatyzaciji;

- znacacego pogorszenia wynikow finansowych igkszaci wskaz-
nikoéw efektywndci, utraty pozycji rynkowej i wanych partnerow;

— podejmowania nowych przedsizie¢ i projektow bez nalgtego
rozpoznania ich realdoi, bez zapewnieniarédet finansowania, bez
zabezpieczenia interes6w w umowach;

— tamania wewatrznych procedur na zamawianie ustug zetnmych,
zawierania umow zawiergjych ceny bardzo zawgne, sktadania
zlecer na towary i ustugi nieprzydatne, akceptowaniaacphia fak-
tur bez udokumentowania wykonanej pracy;

— darowizn i sponsoringu dokonywanych w warunkachapszpjcej
sie kondycji finansowej firmy;

— prowadzenia restrukturyzacji bez docelowego pl&satattu) przed-
siebiorstwa, ktére ma kiywynikiem tych prac;

— przekazywania najbardziej rentownych dziedzin ddtedpcorek,
pozostajcych poza sferoddziatywania Skarbu Bstwa.

Mozliwosci wzmochnienia pozycji inwestorow mniejsz&ciowych

Uwzgledniajpc dorobek naukowy i daviadczenia ostatnich lat
mozna wskazé kilka kierunkow dziatd mapcych wzmocni ochrorg
praw oraz interesow akcjonariuszy mniejgzowych. § to:

1. Reforma prawa i stworzenie efektywnego mechanizgo ggzekucji
[Poptawski, 2003]. Szczegdllne znaczenie ma zdefiaie pogcia
powiazan, podmiotéw powizanych oraz podmiotéw nych pry-
watny interes w transakcji.

Poprawa funkcjonowania mechanizméw nadzorueitgelskiego.
Istnieje kilka mechanizméw nadzoru é&cielskiego, ograniczaj
cych swobod realizacji przez menedrow wiasnych celdéw i podej-

w P
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a s

mowania dziata réznych od interesu samego przetigorstwa. Wy-
mienia s¢ wsréd nich m.in. bezpwedni nadzo6r sprawowany przez
aktywnych widcicieli, informacje ptyace z rynku kapitatowego, tzw.
wrogie przegcia przedsibiorstw, rynek pracy menedréw, system
wynagradzania mengerow. Wyniki bada empirycznych wskazuj
ze dla rozwazywania problemu nadzoru vitacielskiego w prywaty-
zowanych przedsbiorstwach wtksze znaczenie ma mwosé za-
stapienia mniej skutecznych mensaddw innymi nk bod:ce, za po-
moa ktorych widciciele mog motywowa& menederéw do paada-
nych zachowa [Wojtyna, 1999, s. 11Zaden z mechanizméw, dzia-
lajac pojedynczo, nie jest tak skuteczny jak ich irkeja Wzajemne
oddziatywanie konkurencyjnych rynkow (produktéw wgrzanych
przez przedsbiorstwo, kapitalowego i pracy menmuiow) dyscypli-
nuje zarzd i narzuca konieczié podejmowania przez niego ekono-
micznych dziata [Klimczak, Borkowska, 1997, s. 31].

Poprawa przejrzysfoi (transparentrii) informacyjnej spotek.

Z perspektywy ochrony interesow akcjonariuszy naziéciowych
szczegodlne znaczenie ma adpstas¢ przejrzystych informacji o m.in.
dziataniach dominggych akcjonariuszy i zagdu [Postrach, 2004,
S. 229-239], o poziomie i skladnikach wynagradz@enederow
[Urbanek, 2004, s. 103-122], strukturach wigsnokontroli, zwtasz-
cza w przypadku zimnych struktur korporacyjnych [Tamowicz,
Dzierzanowski, 2002, s. 53-63].

Powstanie rynkowych mechanizméw poprawy standardégdzoru
korporacyjnego w postaci kodekséw dobrych praktyz agankingow.

. Rozwigzania w zakresie nadzoru korporacyjnego w spotkextbwa-

nych na Gietdzie Papieréw Wastmwowych w Warszawieasoceniane
m.in. przez Instytut Badanad GospodatkRynkows. Ocena ta opiera
sig na okoto 60 zmiennych ggtkowych pogrupowanych w 9 grup
tematycznych. Obejmajone nasfpujace zagadnienia (wymienione
w kolejndsci odpowiadajcej przyznanym im wagom) [Aluchna i inni,
2005, s. 30]:

niezalenacs¢ rady nadzorczej (liczba i umocowanie czionkéw aliez
nych, obecn& cztonkow wybranych w drodze gtosowania grupami);
0go6lne umocowanie rady nadzorczej (kompetencije gamizacja,
liczebna¢ i sposob wyboru, ujawnianie konfliktu intereséw);
umocowanie funkcji audytu (sposob wyboru audytoogacja, regu-
lacja kwestii konfliktu intereséw z tytukwiadczenia innych ustug);
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— przejrzysté¢ informacyjna (dospnas¢ na stronie internetowej do-
kumentéw wewntrznych spotki, informacji o czionkach organdow
spoiki, strukturze akcjonariatu, informacji i masédw na WZA);

— regulacje odniie walnego zgromadzenia (w tym dotyce: zwo-
tywania i odwotywania WZA, stabilrégi zapisow, obecrigi czton-
kow organow spotki i audytora);

— umocowanie zarglu (sposob reprezentacji, ujawnienie polityki wy-
nagrodze, ujawnienie konfliktu intereséw, regulacje odnig na-
bywania i zbywania akcji spotki);

— otwarcie na kontrel zewretrzna (brak nargzdzi ograniczajcych ry-
zyko wrogiego przegia);

— uregulowanie transakcji akcjami wiasnymi;

— deklaracje spotki odrsmie celow i intenciji.

8. Opracowanie i wdrgenie skutecznych systemow motywowania orga-
néw spoikki (zarzdu i rady nadzorczej) do dbédd o interesy akcjonariu-
szy poprzez popranefektywndci spotek, zwtaszcza w diugim okresie.
Skuteczny system motywowania dla rad nadzorczyclirpen
w istotny sposéb zwkszy¢ zaangaowanie rad w sprawy spofki
I wptynaé na popraw jej efektywndci. Powinien uwzgidnia¢ nast-
pujace zasady [Rudolf i inni, 2002, s. 225]:

— powigzanie systemu premiowania z okresem kadencji, @ ni&kiem
obrachunkowym;

— powigzanie systemu premiowania z wardia rynkowa spotki lub jej
wartascia bilansowg;

— umazliwienie nieodptatnego nabywania akcji w kolejnyletach ka-
dencji oraz prawo do umorzenia akcji z czystegkuayso uptywie
kadencji.

Zaproponowany model systemu wynagradzida czionkow za-
rzadow spotek opiera sina trzech przestankach. Wynagrodzenie to po-
winno motywowa do realizacji trzech celdw, tj. celéw akcjonariysz
spotki oraz przedsbiorstwa spotKi (por. tabela 2).

! Wazne jest rozrénienie przedsbiorstwa spotki i samej spotki. Spétw rozumieniu
przedstbiorcy reprezentuje zayd, ktdrzy prowadzi sprawy przedsiorstwa, czyli zorga-
nizowanej grupy sktadnikow mgkowych i wierzytelnéci je obcizajacych. Natomiast
spotke w rozumieniu zwizku wspoélnikbw reprezentuje zgromadzenie akcjosayiu
(wspdlnikéw). Wola zataycieli spotki jest wyraona w tréci statutu, a jego postanowienia
sa wiazace dla wszystkich organéw spokki. [Por. Rudolfiii2002, s. 187].
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Tabela 2. System motywowania dla cztonkéw zdézv spotek

Cele realizowane Sposoéb okrdania
przez meneterow poziomu wynagrodzenia
1. Cele akcjonariuszy 1.Maksymalizacja  warti@i  rynkowej  pakietu

posiadanych akcji.
2. Maksymalizacja wyptat dywidendy.

2. Cele spoiki Uzalmienie poziomu wynagrodzenia od:

— udziatu zysku netto w wyniku operacyjnym brutta,
— rentowndci operacyjnej aktywow,
- tzw. mnaznika kapitatu wtasnego.

3. Cele przedsbiorstwa | Wynagrodzenie to mi® wynika z umowy o pragi
spotkki powinno sktadésig z czsci stalej oraz zmiennej, zale

nej od produktywnéci przedstbiorstwa spotki.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie S. Rudalf)ahusz, D. Stos, P. Urbanek,
Efektywny nadzér korporacyjnpWE, Warszawa 2002, s. 227.

9.

10.

11.

Ochrona praw akcjonariuszy mniejsgmwych podczas tzw. przymu-
sowego wykupu akciji.

Powinny by stworzone mechanizmy gwaranitg akcjonariuszom,
ze otrzymag rynkowa wartas¢ swoich akcji i jednoczmie otrzymag
zaptat za sprzedane akcje w stosunkowo krotkim czasi@nigen

P. Wierzbickiego [Wierzbicki, 2005] jest rowtiavazne, ,by akcjo-
nariusz mniejszaciowy zostat zabezpieczony w procedurze przymu-
sowego wykupu przed intencjonalnym dziataniem oogarspotki,
zmierzajcym do takiego uksztattowania stosunkow ati@wych
spotki, ktore zamatyby wartdé spotki i w konsekwencji wartd
rynkowa akcji wykupywanych”.

Wzrost aktywnéci akcjonariuszy (m.in. poprzez organizacje zrzesza
jace akcjonariuszy indywidualnych).

Z punktu widzenia ochrony intereséw akcjonariuszgieyszacio-
wych w Polsce wane znaczenie ma powotanie w 1999 roku Stowa-
rzyszenia Inwestorow Indywidualnych. Jego gtownyadaniem jest
integracjasrodowiska inwestorskiego w celu ochrony intereséazo
szeroko rozumiana edukacfatpwarzyszenie, .(http)].

Mozliwos$¢ zaskatania przez nich uchwat walnego zgromadzenia,
poditych przez akcjonariuszy wkszaciowych.

Interes spotki nie powinien Byutazsamiany wydcznie z interesem
akcjonariuszy wikszaciowych, dlatego te w pewnych sytuacjach
zaskazenie tych uchwat ma by korzystne dla spoétki. Jednak

z drugiej strony, mechanizm ten #@o by¢ wykorzystany do tzw.
szantau korporacyjnego. Akcjonariusze mniejsg@wi mog zadad
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w okreslonych sytuacjach korZgi finansowych w zamian za ogst
pienie od wytoczenia powodztwa alba ®og powodowa paraliz
w funkcjonowaniu spotki [Okolski, Wajda, 2005].

12. Stworzenie wyspecjalizowanych petnomocnikéw, ktoregrezentowa-

liby na walnym zgromadzeniu interesy akcjonariusyejszgciowych.
W niektorych krajach namcych do Unii Europejskiej instytucje fi-
nansowe reprezentupodczas walnych zgromadzearowno whasne
interesy, jak i interesy drobnych akcjonariuszyorky udzielili im
petnomocnictw. Przyktadowo w Niemczech pojedynckgj@nariu-
sze oddaj bankom akcje w zasd powierniczy, a banki wykonaja-
stepnie na podstawie udzielonego petnomocnictwa prglesu z po-
wierzonych im akcji [Okolski, Wajda, 2005].

Uwagi koncowe

Podsumowujc rozwaania dotyczce kierunkow ograniczania nie-

rownasci wsrod akcjonariuszy spétek gietdowych naletwierdze, ze:

zarowno w warunkach wtasém rozproszonej, jak i wtaskoi skon-
centrowanej akcjonariusze mniej$eiowi nie % w stanie w znacg
cy sposob wptywéana losy danej spotki;

w obydwodch przypadkach interesy akcjonariuszy nsa@giowych
mog by¢ naruszane, przy czym w pierwszym przypadku — psiez
nego menetkra, za w drugim — przez dominagego akcjonariusza
I powotanego przez niego meneda;

dostrzeenie interesdw akcjonariuszy mniejsziowych i ich ochro-
na staj si¢ szczegodlnie wane w sytuacji wzrostu udzialu — pod
wzgledem liczbowym i kapitatowym — tej grupy inwestoréwobro-
tach gietdowych;

poprawa ochrony praw akcjonariuszy mniefgzowych wymaga
podigcia wielokierunkowych dziatg m.in. w zakresie reformy pra-
wa, poprawy funkcjonowania mechanizmow nadzorueitelskie-
go, wzrostu przejrzysfci informacyjnej spotek, wzrostu aktywsw
akcjonariuszy i stworzenia wyspecjalizowanych peioonikow.
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Streszczenie

Celem pracy jest préba wskazania kierunkdéw ogramice nie-
rownasci wsrdéd akcjonariuszy spotek gietdowych. Pgdj rozwaania
dotyczce istoty problemu nieréwioi wsrod akcjonariuszy oraz mlp-
wosci wzmochienia pozycji akcjonariuszy mniejseimwych.

Activities Canceling Inequality among Shareholders
Summary
The paper considers problems of inequality of pamrsst of share-
holders and defines the basics of foregoing sitnatvioreover, the work

defines several fields of activity allowing increas the position of small
shareholders at companies.



