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Streszczenie: Artykut prezentuje zagadnienie udziatu poszczegdlnych grup akcjonariuszy w za-
rzadzaniu spétkq akcyjng. Grupy uwzglednione w artykule to akcjonariusze instytucjonalni, ak-
cjonariusze indywidualni, w tym pracownicy spotki. Dokonano analizy sposobow, w jaki po-
szczegolne grupy moga wplywac na zarzadzanie spotkq i jakie korzysSci wynikajg z takiego
udziatu.
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Abstract: This article focuses on the issue of participation of various shareholder groups in cor-
porate governance. The groups discussed in the article include institutional investors, individual
shareholders and the corporation’s employees. Both the ways in which those shareholders can
influence the running of the corporation, and the benefits of such influence are presented.
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Wstep

Problematyka nadzoru korporacyjnego stanowi jeden z wazniejszych
probleméw wspétczesnego zarzadzania. Wynika to w duzej mierze ze wzro-
stu wielkosci i bogactwa spétek akcyjnych, ktére w wyniku nasilonych proce-
séw konsolidacji nabierajg coraz wiekszego znaczenia w gospodarce Swia-
towej. Dochody niektérych spotek akcyjnych przewyzszajg dochody wielu
panstw Swiata. To powoduje pokuse naduzy¢ korupcyjnych w celu stworze-
nia sobie przez spoétke bardziej korzystnych warunkéw prowadzenia dziatal-
nosci. Ponadto, ze wzgledu na wysoki rozwdj proceséw globalizacyjnych,
spoétki prowadza dziatalnos¢ w wielu krajach $wiata, coraz czesciej lokujac
swoje filie w krajach o nizszych wymogach w zakresie ochrony praw pra-
cowniczych czy ochrony srodowiska.

Te i wiele innych zagrozen ze strony rosnacej sity spotek i oddzielenia
wiasnosci korporacyjnej od kontroli spowodowaty rozwdj narzedzi nadzoru
korporacyjnego. Nadzor korporacyjny mozna okresli¢ jako procesy kontroli
i nadzoru nad korporacja, sprawowane nie tylko poprzez przewidziane do
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tego organy statutowe spotki, ale takze przez inne grupy zainteresowane
firmg lub majace interes w jej funkcjonowaniu. Istotg tego systemu jest za-
pewnienie réwnowagi pomiedzy interesami réznych podmiotéw zaangazo-
wanych w funkcjonowanie spoétki. Réwnowaga ta jest zapewniana przez
zbidr instrumentéw prawnych i ekonomicznych, oraz ogdlnie przyjetych regut
dziatania (tzw. kodeksy dobrych praktyk), tworzgcych system regulujacy za-
chowania tych podmiotow .

Jednym z waznych aspektéw nadzoru nad spétkg jest zapewnienie in-
teresariuszom, w tym zwilaszcza akcjonariuszom, dostepu do informaciji.
Dzieki temu bowiem podmioty zainteresowane mogg petni¢ kontrole nad
dziatalnoScig przedsiebiorstw. Ponadto korporacje powinny mie¢ ograniczo-
ny dostep do procesow politycznych i legislacyjnych, aby nie miaty mozliwo-
Sci wywierania wptywu o charakterze korupcyjnym. Niestety bardzo silnie
obecnie doswiadczamy konsekwencji wptywu korporacji na decyzje polity-
kéw i rzaddéw, co zwtaszcza w bardziej ubogich krajach, wptywa dalece nie-
korzystnie na spoteczenstwo lokalne. Ograniczenie tego niekorzystnego
spotecznie wptywu jest mozliwe jedynie dzieki aktywnej postawie akcjona-
riuszy, ktérzy stanowiag jedyne zZrodto wtadzy nad menedzerami spétek ak-
cyjnych. Bardzo waznym zatem obszarem odpowiedzialnosci akcjonariuszy
spotek jest zapewnienie, aby ich firmy funkcjonowaty w harmonii z zasadami
spotecznymi. Tendencja wspétczesnych korporacji do dominowania nad in-
nymi podmiotami spotecznymi moze by¢ ograniczona w najbardziej efektyw-
ny sposob przez dobrze poinformowanych akcjonariuszy”.

Bardzo waznym elementem dobrego nadzoru korporacyjnego jest
struktura i jako$¢ prawa wiasnosci. Jego prawidtowe funkcjonowanie, w tym
zwlaszcza ochrona praw akcjonariuszy mniejszosciowych, pobudzajg ludzi
do angazowania sie w dziatania przynoszace wiascicielom i spoteczenstwu
jako catosci maksymalne korzysci. Niewtasciwa struktura tego prawa i niska
jego jakos¢ ma miejsce wowczas, gdy sprzyja angazowaniu sie w dziatania,
ktérych wynikiem sg rosngce koszty i straty, a nie korzysci. Do takich dziatan
nalezy zaliczy¢ wszelkie naduzycia dokonywane przez kierownictwo spoétek
i dominujgcych akcjonariuszy na niekorzy$¢é akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. Wysoka jakos¢ prawa przyczynia sie do wyksztatcenia takich kanatéw
przeptywu informacji, kidére umozliwiajg akcjonariuszom aktywny udziat
w nadzorze nad spotka, przyspieszajg procesy decyzyjne i zapewniajg wyz-
szy poziom ich zgodnosci z oczekiwaniami rynku®.

Wspolczesny nadzér korporacyjny, takze w Polsce, charakteryzuje sie
rosngcym znaczeniem interesOw akcjonariuszy. Kreowanie wartosci dla ak-
cjonariuszy jest do$¢ powszechnie uwazane za podstawowy cel dziatania
spotki. Inng cechg charakterystyczng jest rosnace znaczenie inwestoréw in-

! Zalega K., Wynagradzanie oparte na witasnosci jako element tadu korporacyjnego — w poszu-
kiwaniu optimum, ,Przeglad Organizacji”, nr 2/2004, s. 15.

2 pozen R.C., Institutional Investors: The Reluctant Activists, Harvard Business Review, Janu-
ary—February 1994, s. 140-149.

% Bossak J., Zalega K., Efektywno$c¢ corporate governance a kierunki rozwoju rynku kapitato-
wego w Polsce, ,Organizacja i Kierowanie” nr 4/2001, s. 3-26.
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stytucjonalnych, w tym zwlaszcza funduszy emerytalnych i inwestycyjnych,
silnie angazujacych sie w reformy nadzoru korporacyjnego spétek, w ktére
inwestujg. Bardzo wazne sg rowniez wdrazane na poziomie krajowym i eu-
ropejskim reformy dazace do wzrostu aktywnosci akcjonariuszy i wykonywa-
nia ich praw gtosu. Bardzo wazna jest ponadto obecno$¢ inwestoréw zagra-
nicznych na rynkach rozwijajgcych sie, ktéra jest czynnikiem podnoszacym
jakos¢ nadzoru korporacyjnego na tych rynkach™. Roéwniez w Polsce,
w pierwszych latach rozwoju rynku kapitatowego, obecnos¢ inwestoréw za-
granicznych miata wielkie znaczenie dla rozwoju rynku. Innym waznym zja-
wiskiem wspétczesnego nadzoru korporacyjnego jest zwiekszenie przejrzy-
stosci spétek i rozwdj relacji inwestorskich, sprzyjajacy blizszym relacjom
spoétki z jej akcjonariuszami a takze potencjalnymi akcjonariuszami. W kon-
tekscie tego opracowania nalezy takze wspomnie¢ o zwiekszonej przejrzy-
stosci spétek w zakresie wysokosci i struktury wynagrodzenia menedzerdw,
oraz wzroscie zaleznosci wysokosci tego wynagrodzenia od efektéw. To
sprawia, ze interesy menedzerow sg scislej zwigzane interesami akcjonariu-
szy. Ogdlnie na $wiecie zauwaza sie trend rosngcej swiadomosci z zakresu
nadzoru korporacyjnego w krajach rozwijajacych sie, rosnacej roli gietdy
i rosngcej liczby spotek akcyjnych a takze wzrost standardéw nadzoru kor-
poracyjnego’.

Polski rynek kapitatowy cechuje sie wysokg koncentracjg wiasnosci
w akcjonariatach spéieke. To sprawia, ze akcjonariusze wiekszosciowi sg
w stanie kontrolowac dziatania menedzerdéw, co zmniejsza potrzebe wyste-
powania zewnetrznych narzedzi nadzoru korporacyjnego, do ktérych zali-
czamy miedzy innymi wymogi informacyjne. Jednakze rodzi to roéwniez
niebezpieczenstwo naduzy¢ ze strony dominujacych akcjonariuszy na nieko-
rzy$¢ pozostatych grup wiascicieli akcji spotki. Dlatego wtasnie prawidiowe
ksztattowanie relacji ze wszystkimi akcjonariuszami spotki jest bardzo wazne
w kontekscie polskiego systemu nadzoru korporacyjnego. Do wzmocnienia
tych relacji dgzg miedzy innymi regulacje gietdowe ujete w formie kodeksu
dobrych praktyk. Zagadnienie ochrony praw wszystkich akcjonariuszy spétek
jest istotne takze ze wzgledu na to, Ze poziom ochrony praw akcjonariuszy
wptywa pozytywnie na rozwoj rynkow kapitaiowych7.

Celem tego artykutu jest ukazanie roli poszczegoélnych grup akcjona-
riuszy w nadzorze nad spétkg akcyjng poprzez wykorzystanie dostepnych
instrumentéw nadzoru korporacyjnego. Skupiono sie gtéwnie na ukazaniu
charakteru relacji akcjonariuszy ze spoétkg oraz waznosci tych relacji dla re-

* Ferreira M.A., Massa M., Matos P., Shareholders at the Gate? Institutional Investors and
Cross-Border Mergers and Acquisitions, “The Review of Financial Studies”, vol. 23, no 2, 2009,
s. 601-644.

® Aluchna M., Nadzor korporacyjny. Wspoifczesne tendencje. Wyzwania dla Polski, ,Przeglad
organizacji’, nr 10/2009, s. 16-19.

6 Sieczyk M., Kluzinski J., Zasady fadu korporacyjnego na polskim rynku kapitatowym, [w:]
J.L. Colley, Jr., J.L. Doyle, G.W. Logan, W. Stettinius, tad korporacyjny, Wydawnictwo K.E. LI-
BER, Warszawa 2005.

" LaPorta R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer A. Corporate Ownership around the World, ,The
Journal of Finance”, 1999, vol. 54, no 2.
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alizacji intereséw akcjonariuszy, spofki i spoteczenstwa jako catosci. Czes¢
druga pracy zawiera ogolny zarys roli akcjonariuszy w zarzadzaniu spoétkg
akcyjng, w tym zrédta ich wplywu wynikajace z réznych uje¢ prawa wiasno-
sci. W czesci trzeciej przedstawiono zagrozenia dla prawidiowych relaciji
spoétki z akcjonariuszami, to jest zagrozenie ze strony naduzy¢ dokonywa-
nych przez kierownictwo spoétek na niekorzys¢ akcjonariuszy. Czesé czwarta
skupia sie na analizie relacji spotki z akcjonariuszami instytucjonalnymi,
czes$¢ pigta z akcjonariuszami indywidualnymi a cze$¢ szdsta omawia pro-
blematyke pracownikéw jako akcjonariuszy. Artykut kohiczy podsumowanie
i bibliografia.

Rola akcjonariuszy w zarzadzaniu spé6tka akcyjng

Rola akcjonariuszy w zarzadzaniu spotkg akcyjng wynika z posiada-
nego prawa witasnosci wyrazonego poprzez akcje spoétki. Tradycyjne ujecie
praw akcjonariuszy wyodrebnia nastepujace prawa":

e Prawa majatkowe:

0 prawo do udziatu w zysku,

0 prawo poboru nowych akcji (w celu zapobiezenia rozwodnienia
udziatu),

0 prawo do uczestniczenia w podziale majatku spétki w przypad-
ku jej likwidacji.

e Prawa korporacyjne:

0 prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu akcjonariu-
szy z prawem gtosu,

0 bierne i czynne prawo wyborcze przy wybieraniu organow spofki,

0 prawo do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia,

o prawo do kwitowania dziatalno$ci organdw zarzadzajacych
i nadzorczych,

0 prawo do informacji o stanie interesow spofki.

Aby prawa akcjonariuszy mogty by¢ skutecznie realizowane, niezbed-
ny jest system nadzoru korporacyjnego, ktory dostarczy narzedzi do realiza-
cji tych praw. System ten powinien zapewnia¢ akcjonariuszowi prawo do by-
cia wystarczajgco informowanym o decyzjach dotyczacych zasadniczych
zmian w spoéice i prawo do uczestniczenia w ich podejmowaniu. Dotyczy to
w szczegolnoéci takich decyzji, jak:

e zmiany w statucie lub innym dokumencie regulujgcym funkcjono-

wanie spotki,

e zgoda na przyznanie dodatkowych akcji,

¢ transakcje nadzwyczajne.

Ponadto waznym instrumentem jest rowniez prawo do skutecznego
uczestniczenia w gtosowaniu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, dzieki

8 Starnawska S., Konstruowanie systemu wynagradzania jako narzedzia nadzoru wiasciciel-
skiego, [w:] Ekonomiczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, (red.) S. Rudolf, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2004, s. 123-144.
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otrzymywaniu przez akcjonariusza informacji o przepisach i procedurach
gtosowania. Najbardziej istotne jest otrzymywanie informaciji:

o WZA i porzadku obrad, z wystarczajgcym wyprzedzeniem, aby ak-
cjonariusz mogt nie tylko zarezerwowaé swoj czas, ale takze przy-
gotowac sie merytorycznie do spotkania,

o mozliwosci zadawania pytan i wprowadzania punktéw do porzadku
obrad,

e mozliwosci gtosowania osobiscie lub przez przedstawicieli.

Bardzo waznym prawem akcjonariuszy jest réwniez prawo do bycia
informowanym o powigzaniach kapitatowych i porozumieniach umozliwiaja-
cych pewnym akcjonariuszom uzyskanie kontroli nad spotkg niewspotmier-
nej do posiadanego przez nich udziatu kapitatowego. Taka informacja jest
wazna zwlaszcza w momencie podejmowania decyzji o inwestycji w akcje
wybranej spotki, poniewaz istnienie takich powigzan i porozumien ogranicza
mozliwos¢ wpltywu na sprawy spotki akcjonariuszy bedacych poza tymi po-
rozumieniami.

Nie mniej istotnym uprawnieniem akcjonariuszy jest prawo do réwne-
go traktowania i do rekompensaty za naruszenie praw akcjonariuszy. Doty-
czy to w szczegolnosci takich zalecen jak:

e procedury gtosowania nie powinny w sposob nieuzasadniony

utrudniaé lub czyni¢ kosztownymi czynnosci gtosowania,

e powiernicy akcji powinni gtosowac¢ zgodnie z wolg wiascicieli akcji,

e zakaz wykorzystywania informacji poufnych w obrocie (insider de-
aling) i transakcjach pozarynkowych (self-dealing),

e prawo do bycia informowanym przez czionkéw organu spofki
o prywatnym interesie czionkdéw organdw spotki w transakcjach lub
sprawach dotyczacych spétki.

Silna i skuteczna ochrona praw akcjonariuszy odgrywa ogromng role

w budowaniu efektywnosci rynkoéw kapitatowych, a posrednio takze w po-
prawie efektywnosci gospodarki jako catosci. Do najwazniejszych kierunkow
wptywu skutecznego nadzoru korporacyjnego na gospodarke zaliczyé nale-
2y fakt, iz:

e tworzy bodzce dla przedsiebiorstw do sprzedazy czesci aktywow
swojej firmy inwestorom gietdowym i zabezpiecza ich przed utratg
renty w razie utraty kontroli nad przedsiebiorstwem na skutek jego
wrogiego przejecia,

e tworzy bodzce dla podmiotéw posiadajacych nadwyzki finansowe
do ich lokowania na rynku papieréw wartosciowych oraz zabezpie-
cza ich przed dziataniem oso6b ulegajacych pokusie naduzyc,

e ogranicza przedsiebiorczos¢ nieproduktywna, polegajacg na za-
wiaszczaniu renty kosztem innych oséb.

° Borkowska B., Ramy instytucjonalne a corporate governance, [w:] Nadzor korporacyjny w wa-
runkach kryzysu gospodarczego, (red.) P. Urbanek, Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego,
+6dz 2010, s. 501-512.
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Zapobieganie naduzyciom ze strony akcjonariusza dominujacego
i kierownictwa spotki

Jak wspomniano wczesniej, jedng z cech charakterystycznych pol-
skiego rynku kapitalowego jest wysoka koncentracja wiasnosci. Z tego
wzgledu liczne sa przypadki naruszen intereséw akcjonariuszy mniejszo-
sciowych na korzys¢ akcjonariusza dominujacego, obejmujgce miedzy in-
nymi:

e naruszenie podstawowej zasady dziatania spétki, to jest genero-
wania wartosci dla akcjonariuszy poprzez tunelowanie zysku na
zewnatrz spofki przez akcjonariusza dominujgcego,

e nierdbwne traktowanie akcjonariuszy — wykorzystywanie pozycji
dominujacej poprzez narzucanie swojej woli przez akcjonariusza
wiekszosciowego,

e nieprawidtowosci w organizacji walnych zgromadzen, takie jak
przesuwanie terminu, przerywanie obrad, zmiana agendy,

e przewinienia w zakresie ksztattowania skladu i organizacji pracy
rady nadzorczej, w tym zwlaszcza blokowanie wyboru cztonka rady
nadzorczej w gtosowaniu grupami oraz odmowa dostepu do infor-
macji finansowych spétki reprezentantowi akcjonariuszy mniejszo-
sciowych,

e zdominowanie zarzadu przez akcjonariusza wiekszosciowego, co
ogranicza akcjonariuszom mniejszosciowym wywieranie wptywu
na podejmowane w imieniu spétki decyzje,

e narzucanie spétce audytora powigzanego z akcjonariuszem domi-
nujacym, lub blokowanie wyboru audytora zgtoszonego przez ak-
cjonariuszy mniejszosciowych,

e niejasna polityka informacyjna — réznice w raportach audytoréw,
nieche¢ spotki do ujawnienia informacji cztonkowi rady wybranemu
przez akcjonariuszy mniejszosciowych, utrudnianie pracy audyto-
rowi ds. szczegolnych powotanemu przez sad dla zbadania czy nie
stosowano cen transferowych.

Nie bez znaczenia sg rowniez naduzycia dokonywane przez kierow-
nictwo spotki, ktére sg mozliwe nie tylko w warunkach wysokiego rozprosze-
nia kapitatu, ale takze w sytuacji, gdy dominujacy akcjonariusz jest bierny,
co niestety zbyt czesto ma miejsce w przypadku dominacji Skarbu Panstwa
w akcjonariacie spétki. Najwazniejsze formy naduzy¢ kierownictwa to'":

e nieuczciwe przywiaszczenie sobie majatku,

e niewlasciwe gospodarowanie srodkami spotki okreslane jako dzia-

tanie uznaniowe kadry zarzadzajace;j,

e uchylanie sie od swoich obowigzkdw,

¢ nieche¢ do podejmowania ryzyka,

o tendencja do krotkowzroczno$ci w zarzadzaniu spotka,

% Aluchna M., Stomka A., Geneza rozwoju koncepcji nadzoru korporacyjnego (1). Teoria agen-
cji, ,Przeglad Organizacji”, nr 9/2001, s. 13-16.
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e dazenie do pozostania na stanowisku pomimo braku kompetenciji,

e dagzenie do wzrostu spdtki wynikajace z checi zaspokojenia wia-

snych ambiciji.

Jak wida¢ zatem, interes akcjonariuszy mniejszosciowych moze by¢
naruszany zardowno przez akcjonariusza dominujgcego, jak i kierownictwo
i oba te zagrozenia wystepujg na polskim rynku kapitatowym. Jedng z metod
ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych przed tymi naduzyciami jest
ich aktywnos¢é, wyrazona poprzez odpowiednie ksztattowanie relacji akcjo-
nariuszy ze spoétkg. Dalsza czes$¢ tego opracowania skupia sie na takich
wiasnie relacjach, omoéwionych w kontekscie trzech zasadniczych grup ak-
cjonariuszy mniejszosciowych, to jest instytucji finansowych, oséb fizycznych
oraz pracownikéw, jako szczegdlnego rodzaju akcjonariuszy spotek.

Akcjonariusze instytucjonalni

Inwestorzy instytucjonalni to grupa akcjonariuszy, ktéra zanotowata
bardzo wysoki wzrost udziatu w rynku w okresie ostatnich dwudziestu lat.
Rozwdj rynku kapitatowego oraz procesy globalizacyjne przyczynity sie do
wystgpienia, réwniez w Polsce, coraz powszechniejszego na Swiecie trendu
wzrostu udziatu we wiasnosci spotek akcjonariuszy instytucjonalnych. Do naj-
wazniejszych graczy rynkowych z tej grupy zaliczy¢ nalezy fundusze inwesty-
cyjne, fundusze emerytalne oraz firmy ubezpieczeniowe. W Polsce pomiedzy
rokiem 1995 a 2006 udziat inwestoréw instytucjonalnych we wiasnosci przed-
siebiorstw liczony udzialem w PKB wzrést o ponad 2000%, z 1,4% do
30,1%"". Do najwazniejszych czynnikdw wzrostu znaczenia akcjonariuszy in-
stytucjonalnych na polskim rynku kapitatowym zaliczyé nalezy:12

e deregulacje systemow finansowych, ktéra spowodowata wzrost
konkurencji miedzy instytucjami finansowymi, zwiekszajac nacisk
na ich efektywnosg,

e zmiany struktury demograficznej spoteczehstw w krajach rozwinie-
tych, na skutek ktérej wiele panstw zmuszonych zostato do wpro-
wadzenia reform systemoéw emerytalnych, odchodzac od syste-
mow repartycyjnych w kierunku systeméw kapitatowych opartych
o fundusze emerytalne,

e rewolucyjny rozwdj technologii IT, ktéry przyczynit sie do przyspie-
szenia wymiany informaciji, obnizajgc koszty funkcjonowania insty-
tucji finansowych oraz stworzyt nowe mozliwosci inwestowania
i zarzadzania przy pomocy nowoczesnych systemow informacyj-
nych.

Akcjonariusze instytucjonalni majg wszelkie przestanki do bycia ak-

tywnymi akcjonariuszami spétek. Wynika to z wielkosci ich udziatow w spot-

" Johnson R.A., Schnatterly K., Johnson S.G., Chiu S.-C., Institutional Investors and Institutio-
nal Environment: A Comparative Analysis and Review, “Journal of Management Studies”, 47:8,
2010, s. 1590-1613.

12 Poptawski W., Akcjonariusze mniejszoSciowi i ich pozycja na rynku kapitatowym, ,Organiza-
cja i Kierowanie”, nr 1/2003, s. 59-75.
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kach — w wielu ich udziat w akcjonariacie jest bliski 5%, a nierzadko nawet
go przekracza. Oznacza to, ze inwestor nie jest w stanie sprzeda¢ swoich
akcji bez poniesienia straty, co motywuje go do aktywnego nadzoru nad
spotka. Ponadto inwestorzy instytucjonalni zatrudniajg wykwalifikowang ka-
dre, ktéra moze efektywnie wykonywa¢ funkcje nadzoru, co w znaczny spo-
s6éb odréznia ich od inwestoréw indywidualnych, nie majacych czesto kwali-
fikacji odpowiednich dla takiego dziatania. Innym waznym czynnikiem
skfaniajacym inwestoréw instytucjonalnych do aktywnego nadzoru nad spot-
kg jest dbatos¢ o wizerunek, ktéry przektada sie na liczbe klientéw i udziat
w rynku. Osoby lokujace swoje srodki w fundusze inwestycyjne coraz cze-
Sciej w wyborze oferty kierujg sie skutecznoscig danej instytucji. Ponadto,
inwestorzy instytucjonalni zachecajg spotki do przejrzystej dziatalnosci, po-
niewaz z reguty niechetnie angazujg sie w te, gdzie wystepuje duza liczba
powiazan krzyzowych lub uprzywilejowanie akcji co do prawa glosu™.

Akcjonariusze instytucjonalni realizujg nadzér nad spétkg przy wyko-
rzystaniu nastepujacych narzedzi:

o aktywne wykonywanie prawa gtosu z akcji na walnym zgromadze-

niu akcjonariuszy,

e przedstawianie swoich opinii radom dyrektorow w formie bezpo-

srednich rozmoéw lub w formie pisemne;j,

e zagrozenie sprzedaza udziatdw spotki — spadek wartosci akcji

a takze obnizenie reputacji,

e odmodwienie uczestnictwa w emisji praw poboru w sytuacji zapo-

trzebowania spotki na dodatkowy kapitat.

Wykonywanie prawa gtosu jest uzaleznione od kalkulacji z jednej
strony kosztéw zwigzanych z aktywnym zaangazowaniem w zarzgdzanie
przedsiebiorstwem, z drugiej za$ korzysci wynikajacych z tego zaangazo-
wania. Koszty aktywnosci zalezg przede wszystkim od narzedzi, za pomocg
ktérych inwestor wywiera wplyw, korzysci zalezg natomiast od czesciowo od
prawdopodobienstwa sukcesu, a czesciowo od rodzaju kwestii, w ktorej in-
westor wywiera wptyw ',

Do najwazniejszych kosztow zwigzanych z wykonywaniem przez ak-
cjonariuszy instytucjonalnych roli aktywnego inwestora naleza'®:

e prowadzenie monitoringu, w tym problem ,jazdy na gape”,

e Zzapewnienie wysokiego standardu ustug instytucji nadzoru,

o konflikt intereséw w ramach relacji ze spétkg wchodzacg w sktad

portfela,

e obecnos¢ odpowiednich kwalifikacji uprawniajgcych do petnienia

roli aktywnego wiaciciela.

'3 Bielecki A., Rola inwestorow instytucjonalnych w monitorowaniu spoétek, [w:] Ekonomiczne
i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, (red.) S. Rudolf, Wydawnictwo Uniwersytetu
L ddzkiego, £6dz 2004, s. 279-294.

" Pozen R.C.,1994, op cit

'S Charkham J.P., A Larger Role for Institutional Investors, [w:] N. Dimsdale, M. Prevezer (eds.),
Capital Markets and Corporate Governance, Clarendon Press, Oxford 1994.
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Koszty te jednakze sg najczesciej co najmniej rwnowazone przez ko-
rzy$ci wynikajace z aktywnego angazowania sie¢ w nadzér nad spotka.
W przypadku problemu ,jazdy na gape”, ktéry oznacza, ze bierni akcjonariu-
sze czerpig korzysci z dziatalnosci akcjonariusza aktywnego, nie ponoszac
przy tym zadnych kosztow, wielkos¢ udziatdéw aktywnego akcjonariusza
a takze korzysci wizerunkowe, wynikajace z zaangazowania w obronie pra-
wa, rekompensujg poniesione koszty. W przypadku funduszy emerytalnych
kluczowg kwestig dla wilasciwego zrozumienia przestanek ich aktywnosci
w nadzorze korporacyjnym jest ditugoterminowa perspektywa dziatania.
Wspoiczesne krétkookresowe podejscie do efektywnosci organizacji — osia-
ganie zyskéw w okresach kwartalnych — jest niekorzystne dla funduszy eme-
rytalnych, ktére posiadajac tak duze udziaty, nie mogg ich sprzedac¢ w przy-
padku dlugoterminowych strat. Rowniez krotkookresowe korzysci nic nie
znaczg dla funduszu, poniewaz w jego przypadku okres inwestowania wy-
nosi przecietnie 15 lat — tyle czasu trwa inwestycja przecietnego uczestnika
funduszu do jego przejscia na emeryturew. Cechami charakterystycznymi
nadzoru sprawowanego przez fundusze emerytalne sg orientacja na we-
wnetrzny rozwdj nowych produktéw poprzez wzrost wydatkédw na badania
i rozwdj — w odniesieniu do spotek, w ktére fundusz inwestuje, oraz odpor-
no$¢ na naciski ze strony kadry zarzadzajgcej spétek, co wzmacnia mozli-
wosci petnienia nadzoru i wigzania intereséw kierownictwa z interesami in-
nych interesariuszy17 .

Z kolei fundusze inwestycyjne sg nastawione na wysoki biezacy zwrot
z kapitatu, czyli cechuje je raczej krétkoterminowa perspektywa dziatania.
Jednoczesnie sg one odporne na naciski ze strony kadry zarzadzajacej
spotek i silnie nakierowani strategicznie. Preferujg strategie inwestycyjne
spotek ukierunkowane na wzrost korporacji, to jest miedzynarodowa dywer-
syfikacje lub przejmowanie nowych technologii nad strategie wewnetrznego
rozwoju nowych produktéw i wydatkdw na badania i rozwdj. Ich relacje ze
spoétka sg zatem zdecydowanie luzniejsze niz w przypadku funduszy emery-
talnych, jednak nadal mozemy méwi¢ o aktywnym ksztattowaniu wiezi.

Kolejng wazng grupg inwestorow instytucjonalnych sg towarzystwa
ubezpieczeniowe. Ich cechg charakterystyczng jest to, Zze posiadajg relacje
biznesowe z korporacjami, w ktére inwestujg, czesto w wyniku oferowania
swoich produktdw ubezpieczeniowych. Stad sg wrazliwe na oddziatywania
kadry zarzadzajgcej swoich spoétek portfelowych i majg w zwigzku z tym dy-
stans do petnienia nadzoru w spoétkach, w ktérych posiadajg udziaty. Ich re-
lacje ze spotka sg zatem bardziej partnerskie niz nadzorcze, przez co jako$¢
nadzoru wykonywanego przez towarzystwa ubezpieczeniowe jest zwykle
nizsza niz innych instytucji finansowych.

'® Drucker P.F., Reckoning with the Pension Fund Revolution, ,Harvard Business Review”,
March-April 1995, s. 106-114.

' Kotadkiewicz ., Rola akcjonariuszy instytucjonalnych w sprawowaniu nadzoru, [w:] Strate-
giczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, (red.) S. Rudolf, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2002, s. 205-220.
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Akcjonariusze indywidualni

Akcjonariusze indywidualni spotek akcyjnych moga byé podzieleni na
dwie zasadniczo odmienne grupy. Pierwszg z nich stanowig wiasciciele kon-
trolnych pakietow akcji, bedacy najczesciej zatozycielami firmy lub cztonkami
najblizszej rodziny zatozycieli. Ta grupa akcjonariuszy jest z racji posiadanej
wiadzy szczegdlnie uprzywilejowana w spotce i jej relacje ze spotkg wyraza-
ja sie poprzez wywieranie decydujacego wplywu na jej dziatalnos¢. Drugg
grupe stanowig drobni udziatowcy, posiadajacy niewielkie pakiety akcji i nie
majacy praktycznie prawie zadnych mozliwosci wywarcia wptywu na zarza-
dzanie przedsigbiorstwem. Ta grupa jest szczegdlnie narazona na naduzy-
cia ze strony kierownictwa oraz dominujgcych akcjonariuszy i jest ona
przedmiotem dociekan w tej czesci opracowania.

Poszanowanie praw akcjonariuszy mniejszosciowych ma duze zna-
czenie nie tylko z punktu widzenia tych akcjonariuszy, ale réwniez rozwoju
rynku kapitatowego. Obecnos$¢ akcjonariuszy mniejszosciowych jest bardzo
istotna dla sprawnego dziatania rynku kapitalowego, poniewaz to oni, po-
przez generowanie ptynnosci rynku, przyczyniajg sie do sprawnego dziata-
nia mechanizmu rynkowej wyceny akcji. Ponadto, bedgc podmiotem stab-
szym,1 2g)owinni mie¢ zapewniong ochrone swoich intereséw dla dobra catosci
rynku .

Zabezpieczanie pozycji akcjonariusza mnie;jszoéciowego odbywa sie
poprzez stosowanie nastepujgcych mechanizméw %

e wzmocnienie prawa gtosu inwestoréw mniejszosciowych przez:

0 rozszerzenie katalogu spraw rozpatrywanych na walnym zgro-
madzeniu, co umozliwia akcjonariuszom mniejszosciowym
whniesienie do porzadku obrad kwestii zwigzanych z nieefek-
tywnymi praktykami zarzaddéw lub akcjonariuszy dominujacych,

0 zmniejszenie kosztéw uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, w tym zwlaszcza umozliwienie uczestnictwa
w walnym poprzez wykorzystanie nowoczesnych technik telein-
formatycznych — uczestnictwo via Internet czy poprzez technike
telekonferencji,

0 wprowadzenie wymagania bezwzglednej wiekszosci podczas
gtosowania nad szczegdlnie istotnymi z punktu widzenia intere-
s6w akcjonariuszy decyzjami, w tym dotyczacymi zbycia istot-
nych elementéw majatku, fuzji i przeje¢ czy zmiany profilu dzia-
talnosci.

e wcielenie w zycie zasady ,jedna akcja jeden gtos”, czyli eliminacja

nierdwnosci akcjonariuszy wynikajacej z istnienia akcji uprzywile-

'8 Jerzemowska M., Istota i uwarunkowania rozwoju nadzoru korporacyjnego, [w:] Strategiczne
obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, (red.) Rudolf S., Wydawnictwo
Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2002.

19 Stomka-Gotebiowska A., Ochrona inwestoréw, nadzor korporacyjny a warto$c¢ przedsiebior-
stwa, [w:] Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu warto$ci przedsiebiorstwa, (red.) S. Ru-
dolf, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2008, s. 99.
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jowanych, w tym uprzywilejowania w zakresie prawa gtosu i prawa
do wyptaty z zysku,

¢ dokonanie wyboru co najmniej jednego cztonka rady przez akcjo-
nariuszy mniejszosciowych,

e mozliwos¢ egzekwowania praw mniejszosci przez sady oraz orga-
nizacje publiczne nadzorujgce dziatalnos¢ spotek i ich organow
(szczegolng role w Polsce odgrywa w tym zakresie Stowarzysze-
nie Inwestorow Indywidualnych).

Istotne znaczenie dla wzmocnienia pozycji akcjonariuszy mniejszo-
sciowych ma poprawa przejrzystosci informacyjnej spotek. Spétka powinna
udostepniac informacje o dziataniach dominujgcych akcjonariuszy i zarzadu,
0 poziomie i sktadnikach wynagrodzen menedzeréw, strukturach witasnosci
i kontroli, zwtaszcza w przypadku ztozonych struktur korporacyjnychzo. Dzie-
ki temu akcjonariusze mniejszosciowi bedg w stanie nieco zmniejszy¢ asy-
metrie informacyjng wynikajacg z uprzywilejowanego dostepu do informaciji
0 spotce zarzadu i dominujgcych akcjonariuszy, co zwiekszy racjonalnos¢
ich decyzji.

Bardzo wazne z punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych jest
réwniez przestrzeganie przez spotki publiczne praktyk dobrego nadzoru kor-
poracyjnego. Kodeksy dobrych praktyk istniejg w wiekszosci rozwinietych
krajow Swiata, réwniez Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie ma
swoj kodeks. Liczne jego zapisy zapewniajg respektowanie praw akcjonariu-
szy mniejszosciowych, w tym réwniez zagranicznych. Zwigzane jest to
z tym, ze od momentu wejscia Polski do Unii Europejskiej, zgodnie z unijng
zasadg swobody przeptywu kapitatu, nie ma barier ograniczajgcych inwe-
stowanie na polskiej gietdzie dla obywateli innych krajéw UE. Respektowa-
nie praw tych akcjonariuszy oznacza miedzy innymi zapewnienie takiej poli-
tyki informacyjnej przez spotki, aby stuzyta ona réwniez akcjonariuszom
zagranicznym. W praktyce oznacza to zapewnienie dostepu do informaciji
0 spotce takze w jezyku angielskim.

Istotng kwestig zwigzang z ochrong praw akcjonariuszy mniejszoscio-
wych jest réwniez stworzenie wyspecjalizowanych petnomocnikéw, ktorzy re-
prezentowaliby na walnym zgromadzeniu interesy akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. Istnienie takich petnomocnikéw znacznie zmniejsza koszty uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. W tym zakresie pomocg stuzy wymie-
nione wczeéniej Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych.

Kwestia ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych nie jest za-
gadnieniem wylgcznie akademickim. Przypadki naruszenia praw akcjonariu-
szy mniejszo$ciowych nie nalezg do rzadkosci. Do najczesciej wykazywa-
nych naruszen praw akcjonariuszy mniejszosciowych w Polsce nale2q21:

2 Szewc-Rogalska A., Problemy nadzoru korporacyjnego w skoncentrowanych strukturach wta-
snosci, [w:] Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu warto$ci przedsiebiorstwa, (red.) S. Ru-
dolf, Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2008, s. 319-323.

z Stomka-Gotebiowska A., Nadzér korporacyjny bankéw w Polsce w okresie kryzysu finanso-
wego, [w:] Nadzér korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, (red.) P. Urbanek, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2010, s. 169-187.
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transferowanie zyskéw za granice,

ceny transferowe,

wygdrowane prowizje,

nieujawnianie wstepnych rocznych wynikéw finansowych, gdy in-
westor strategiczny posiada dostep do tych informaciji.

Wszystkie powyzej wymienione dziatania sg dalece niekorzystne
z punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych, poniewaz zmniejszajac
wartos¢ spétki, zmniejszajg jednoczesnie wartos¢ majatku akcjonariuszy,
wyrazonego przez rynkowg wycene akcji spoétki. Ponadto, dokonywanie
transakcji rynkowych przez podmioty posiadajace dostep do informaciji pouf-
nych (a takg informacja jest ta o rocznym wyniku finansowym przed jej ogto-
szeniem) powoduje niebezpieczenstwo utraty wartosci przez akcje posiada-
ne przez akcjonariuszy mniejszosciowych.

Najwazniejszym instrumentem stuzgcym do ksztattowania relacji spét-
ki akcyjnej z akcjonariuszami, w tym zwtaszcza indywidualnymi, sa relacje
inwestorskie. Podstawowym celem tego instrumentu jest czytelne i wiary-
godne przedstawienie informacji o przedsiebiorstwie przy zachowaniu przej-
rzystosci w kontaktach z inwestorami aktualnymi i potencjalnymi i pozosta-
tymi uczestnikami rynku kapitatowego. Do gtéwnych =zadan relacji
inwestorskich nalezy zapewnienie statego przeptywu rzetelnych informacji
pomiedzy spotkg a inwestorami w celu:

e budowania pozytywnych relacji miedzy spotka, jej akcjonariuszami
oraz potencjalnymi inwestorami,
budowania optymalnej struktury akcjonariatu,
rzetelnej wyceny przedsiebiorstwa,
minimalizacji kosztu kapitatu wtasnego,
kreowania wartosci dla akcjonariusza.

Akcjonariat pracowniczy

We wspétczesnych spétkach coraz istotniejszg role zaczynajg odgry-
wac pracownicy jako akcjonariusze. Dotyczy to najczesciej kierownictwa
spotek, ale wtasnos¢ akcji bywa takze rozszerzana na inne grupy pracowni-
kéw. W przypadku kierownictwa spotek, witasnos¢ akcji wynika przede
wszystkim ze stosowania systemow motywowania opartych na akcjach lub
opcjach na akcje. Taki system motywowania ma na celu silniejsze powigza-
nie wynagrodzenia menedzeréow z realizacjg interesu akcjonariuszy. Jesli
menedzerowie tak zarzadzajg spoétka, ze osiaga ona dobre wyniki finansowe
i rynkowe, to cena jej akcji na gietdzie ro$nie, na czym zyskujg wszyscy ak-
cjonariusze, a wiec rowniez menedzerowie spoétek. Wynagradzanie akcjami
wigze sie jednak takze z pewnymi problemami. Pierwszym z nich jest nie-
bezpieczenstwo rozwodnienia wtasnosci — wyemitowanie przez spoétke akcji

2 Aluchna M., Kotadkiewicz I., Budowa relacji inwestorskich. Doswiadczenia debiutantéw
z GPW z 2004 roku, [w:] Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, (red.) S. Rudolf, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2006, s. 157-183.
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przeznaczonych na wynagrodzenie menedzeréw powoduje obnizenie udzia-
tu w kapitale dotychczasowych akcjonariuszy. Ponadto, menedzerowie stojg
przed tzw. problemem ,jazdy na gape” — to oni dokonujg wysitku, aby po-
prawi¢ wyniki spétki, ale otrzymujg tylko utamek korzysci ze swoich dziatan.
Pozostali akcjonariusze zyskujg pomimo braku staran z ich strony. To moze
ostabia¢ dziatanie motywacyjne wynagradzania przez akcje.

Wynagradzanie poprzez opcje ma te zalete w poréwnaniu z wynagra-
dzaniem akcjami, ze wigzac pracownika z organizacjg na czas trwania opciji,
zmniejsza prawdopodobienstwo odejscia najcenniejszych zasobow ludzkich.
Jednakze nalezy pamietaé, ze na cene akcji spotki na gietdzie wptywa wiele
innych czynnikow poza efektywnoscig zarzadzania spotka. To oznacza, ze
w okresie bessy tracg zaréwno dobrzy jak i kiepscy menedzerowie, i podob-
nie obie grupy sg nagradzanie w okresie hossy. Ponadto inng wazng wadg
opcji na akcje jest réwniez to, ze mogg one sklania¢ menedzera do koncen-
trowania sie na krétkookresowych wskaznikach finansowych kosztem inwe-
stycji podnoszacych dtugookresowg rentownosé. Poza tym, jak wykazaty
badania, wynagradzanie przez opcje powoduje wystgpienie u menedzeréw
tendencji do ograniczania wyptat dywidend. W badaniach zaobserwowano
spadek dywidendy po zawarciu z prezesem zarzadu kontraktu dajacego mu
opcje na akcje jako sktadnik wynagrodzenia. Menedzerowie posiadajacy
opcje na akcje zainteresowani sg bowiem przyrostem kapitatu w spétce, kté-
rego wartos¢ spada wraz z wyptatg dywidendyzs.

Menedzerowie majg wtasne powody dla angazowania sie¢ w budowa-
nie struktur nadzoru korzystnych dla akcjonariuszy. Wynika to z faktu, iz
wiekszos¢ wiedzy, jakg kierownik musi posiadac, aby efektywnie zarzadzaé
dang firma, to wiedza specyficzna, trudna lub wrecz niemozliwa do transferu
do innego przedsiebiorstwa. Wieksze zaangazowanie kierownika w zdoby-
wanie wiedzy specyficznej dla przedsiebiorstwa oznacza jednoczesnie
wzrost jego efektywnosci pracy w firmie i spadek zatrudnialnosci na ze-
wnetrznym rynku pracy. Takiemu kierownikowi z czasem coraz bardziej za-
lezy na utrzymaniu pracy w przedsiebiorstwie, w ktére zainwestowat duzg
czes¢ swojego kapitatu intelektualnego. Musi zatem tak zarzadzac, aby ak-
cjonariusze byli zadowoleni i przedtuzali jego kontrakt z firmq24.

Coraz czesciej wynagradzanie przez akcje jest rowniez stosowane
w odniesieniu do innych pracownikéw firmy. Zwigzane to jest z zauwaze-
niem faktu, ze maksymalizacja korzysci akcjonariuszy kosztem innych grup
szkodzi przedsiebiorstwom i catemu systemowi gospodarczemu. Wynika to
z powstania swoistej bariery miedzy tworzacymi warto$¢ ekonomiczng, czyli
pracownikami, a tymi, ktérzy gromadzg korzyécizs. Ta bariera obniza moty-
wacje pracownikow do ponoszenia dodatkowego wysitku i angazowania
swojego kapitatu ludzkiego w rozwdj firmy. W gospodarce opartej na wiedzy,

= Zalega K., 2004, op. cit.

2 Bainbridge S.M., Director Primacy and Shareholder Disempowerment, “Harvard Law Review”,
Vol. 119, No 6, April 2006.

% Basu K., Mintzberg A., Simons R., Péfprawdy na temat biznesu w ujeciu profesoréw zarza-
dzania, ,Zarzadzanie na Swiecie”, nr 7/2002, s. 14.
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gdzie kapitat ludzki stanowi podstawowe Zrodto wartosci przedsiebiorstwa,
taka sytuacja jest dalece niekorzystna.

Podsumowanie

We wspotczesnym zarzadzaniu nie ulega watpliwosci prymat interesu
akcjonariuszy nad innymi interesariuszami. Jednakze zréznicowany charak-
ter poszczegdlnych grup akcjonariuszy powoduje, ze faktyczna realizacja
tych praw moze by¢ zréznicowana. W przypadku akcjonariuszy instytucjo-
nalnych, ktérzy reprezentujg wcigz rosnacy w site sektor instytucji finanso-
wych, ich faktyczna sita wplywu na spdtke moze by¢ wyzsza od nominalne-
go udzialu w kapitale. Zwigzane jest to zaréwno z wysokim poziomem
profesjonalizmu oséb reprezentujgcych tych akcjonariuszy, jak i spotecznym
ich znaczeniem, szczegdlnie waznym w odniesieniu do funduszy emerytal-
nych, bedgacych obiektem wysokiego zainteresowania ze strony opinii pu-
blicznej i organéw panstwa. Takze pracownicy przedsiebiorstwa, bedacy je-
go akcjonariuszami, majg wptyw na funkcjonowanie spotki przewyzszajacy
nominalny ich udziat w kapitale. Wynika to z faktu, ze majgc codzienny kon-
takt z przedsiebiorstwem, majq fatwiejszy dostep do informacji o spoice,
w stosunku do podmiotéw zewnetrznych. Poza tym, ze wzgledu na powia-
zanie wiasnej kariery zawodowej ze spotka, sg bardziej lojalnymi akcjonariu-
szami, co jednoczesnie zwieksza ich motywacje do interesowania sie spra-
wami spotki | wptywania na jej przysztosé. Pracownicy majg tez wiekszg od
zewnetrznych akcjonariuszy mozliwo$¢ tworzenia grup dla przegtosowania
waznych postanowien na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub wywarcia
presji na menedzerow poza posiedzeniami. Najstabszg pozycje wsrod wy-
mienionych grup akcjonariuszy majg osoby fizyczne, nie zwigzane w zaden
sposob ze spotka, poza posiadaniem jej akcji. Dlatego system prawa ogélnie
obowigzujacego oraz ,miekkiego prawa” przyktadajg szczegdlng wage do
ochrony praw tej wiasnie grupy akcjonariuszy, ktéra jest niezbedna dla
sprawnego funkcjonowania rynku kapitatowego.
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