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Inwestor instytucjonalny jako akcjonariusz
mniejszosciowy —wazne wyzwanie dla nadzoru
korporacyjnego

Izabela Kotadkiewicz

Rosnqce znaczenie inwestorow instytucjonalnych jako waznych aktoréw
w procesach nadzoru wymusifo zainteresowanie ich problemami z jakimi sie
zetkneli jako akcjonariusze mniejszoSciowi. Problemem jest ju? nie tyiko kwestia
ochrony ich intereséw przed oportunistycznymi zachowaniami kadry menedzer-
skiej. Waznym wyzwaniem staly si¢ rowniez postawy oportunistyczne przyjmowa-
ne przez akcjonariuszy dominujqcych. Przejmowanie przez nich wartosci kosztem
akcjonariuszy mniejszoSciowych, nalezy do istotnych generatoréw problemow
w krajach, ktore cechuje silna koncentracja praw wlasnosci.

Zadaniem tego opracowania jest pokazanie wybranych praktyk naruszajq-
cych prawa akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz scharakteryzowanie dzialan
ukierunkowanych na wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych
i tym samym poprawe skutecznosci systemow nadzoru korporacyjnego.

1. Inwestor instytucjonalny - zyskujacy na znaczeniu
wiasciciel

W ostatnich kilkunastu latach gospodarka §wiatowa przeszla szereg prze-
obrazen, ktorych sita napgdowsg byty procesy globalizacji. Nowe uwarunkowania,
jakie si¢ w ich wyniku pojawity, wymusily aktywne dziatania dostosowawcze
praktycznie we wszystkich sferach dziatalnosci gospodarczej; nie ominglty réw-
niez nadzoru korporacyjnego (corporate governance).

Analiza glownych kierunkéw zmian, jakie zaczgly zachodzié w tej sfe-
rze, wskazuje na szczegolng rolg globalizacji rynkéw finansowych. Jednym
z podstawowych nastgpstw tych procesow jest postepujaca transformacja
struktury wlascicieli przedsigbiorstw. Do glownych zmian, obserwowanych
w tym obszarze, naleZy m.in. wzmocnienie pozycji akcjonariuszy instytu-
cjonalnych. Gtéwny trzon tej, liczacej si¢ coraz bardziej grupy, wilascicieli
obejmuje instytucje finansowe w postaci réznorodnych funduszy inwesty-
cyjnych, funduszy emerytalnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych. Na
przyktad w Wielkiej Brytanii kluczowymi ,,graczami” w tym gronie sg to-
warzystwa ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytalne. I tak na przykfad
wlasno$¢ towarzystw ubezpieczeniowych wzrosla w ciagu ostatnich kilku-
dziesigciu lat z 10% akcji w 1963 r. do 21% w 2000 r.; z kolei fundusze
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emerytalne w tym samym okresie powickszyly swéj stan posiadania z 6%
w 1963 r. do 21% w 2000 r. (Mallin 2002: 67) (por. tabela 1)

Waznym nastepstwem deregulacji i liberalizacji przeptywéw kapitahu jest
rowniez wzrost mobilnosci inwestorow. Potwierdzaja to takze dane, zawarte
w tabeli 1, ktore pokazujg, ze udzial zagranicznych inwestoréw w strukturze
akcjonariuszy brytyjskich spotek od 1963 r. do 2000 r. wzrést ponad czterokrot-
nie (z 7% do 32%); (Mallin 2002: 67). Proces ten jest nie tylko charakterystyczny
dla Wielkicj Brytanii; obserwowany jest on rowniez w innych

Tabela 1. Gtéwne kategorie akcjonariuszy w Wielkiej Brytanii. Zrodto: Mallin
Ch. (2002) , Institutional Investors and Growth of Global Influence”, Corporate
Governance. An International Review, Vol.10, No.2, s.67.

Typ inwestora Rok 1963 (%) Rok 2000 (%)
Akcjonariusze indywidualni 54 16
Towarzystwa ubezpieczeniowe 10 21
Fundusze emerytalne 6 18
Fundusze inwestycyjne l 2
Inwestorzy zagraniczni* 7 32
Inni** 22 11

* wérod inwestoréw zagranicznych wigeej niz polowa pochodzi ze Stanéw Zjednoczo-
nych, druga za$ najwigksza grupe stanowia inwestorzy z krajéow Unii Europejskiej.

**np. banki, trusty inwestycyjne, sektor publiczny oraz przemystowe i handlowe przedsic-
biorstwa.

krajach europejskich i nie tylko. Na przyktad w Holandii w rekach zagra-
nicznych akcjonariuszy znajduje si¢ ponad 41% wszystkich akcji; natomiast
w Hiszpanii ich udziaty wzrosly do ponad 37%, za$ we Francji do prawie 36%
(Van der Berghe 2002: 47).

Tozsamo$¢ zagranicznych inwestoréw nadal jednak nalezy do waznych py-
tan badawczych, na ktore ciagle jeszcze brakuje pelnej odpowiedzi. Zgromadzone
do tej pory danc pozwalaja sadzi¢, iz wazna rolg w tym gronie moga odrywaé
inwestorzy instytucjonalni. Wsréd nich szczegdlng pozycje mozna z kolei przypi-
sa¢ instytucjom finansowym, pochodzacym z krajow anglosaskich. Pewnych
przestanek, potwierdzajacych to stwierdzenie, dostarcza obscrwowany trend
wzrostu udzialu migdzynarodowych papieréw warto$ciowych w aktywach tych
instytucji. Na przyktad do korica 1999 r. 25 najwigkszych amerykanskich fundu-
szy emerytalnych zwigkszylo w swoich portfelach udziat tego typu papieréw do
18%, w poréwnaniu do 1993 r., gdy udziat ten wynosit 7.7%, i do roku 1989 r.,
gdy stanowity one tylko 3.8% zawarto$ci ich portfeli (Van Der Berghe 2002: 47,
64).

Z perspektywy nadzoru korporacyjnego wyrézniony powyzej trend wzrostu
ilosci zagranicznych inwestorow instytucjonalnych w gronie krajowych akcjona-
riuszy nalezy postrzega¢ jako wazny czynnik, inicjujacy szereg zmian w ramach
krajowych systeméw nadzoru. Jedna z wazniejszych przemian, obserwowanych
w tym obszarze, jest bez watpienia coraz wicksza $wiadomo$¢, zarébwno wiadz
panistwowych, jak i samych przedsigbiorstw, znaczenia nadzoru korporacyjnego.
Dos$wiadczenia ostatnich lat pokazujg zdecydowane nasilenie dziatan, ukierun-
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kowanych na poprawe cfektywnosci funkcjonujacych systeméw nadzoru korpo-
racyjnego i wypracowanie jak najlepszych standardéw. Zjawisko to nie powinno
budzi¢ jednak zdziwienia, gdyz tego typu dzialalno$¢ jest nagradzana poszerze-
niem zewngtrznych mozliwosci pozyskiwania kapitatu. Z badan, przeprowadzo-
nych przez firmg McKinsey, wynika m.in., Ze inwestorzy sa skorzy do zaplacenia
premii w przypadku przedsigbiorstw, ktore sa postrzegane jako podmioty, posia-
dajacc dobre standardy nadzoru korporacyjnego. Premia ta wynosi $rednio:
w Ameryce Polnocnej i Europie Zachodnicj 12-14%, w Azji i Ameryce Polu-
dniowej 20-25% oraz ponad 30% w Europie Wschodniej i Afryce (Spira 2002).

Zgromadzone do tej pory obserwacje, dotyczace zachowan inwestoréow in-
stytucjonalnych jako akcjonariuszy, wskazuja, ze dysponuja oni pewnym poten-
cjalem oddzialywania na przedsigbiorstwa, ktéry moga wykorzystaé¢ w przypadku
zagrozenia (w celu zabezpieczenia /ochrony) swoich interesow (przykladowe
obszary, w ktorych pojawiajace si¢ nicprawidtowosci stymulujg wzrost ich ak-
tywnosci, zawiera tabela 2). Szczegdlng za$ aktywno$¢ w tym obszarze przcja-
wiaja glownie fundusze emerytalne, takic jak np. amerykanski CalPERS czy
TIAA - CREF, ale nie tylko one. Na przyktad:

K] California Public Employees’ Retirement Systems (CalPERS) co roku
publikuje czarng list¢ przedsigbiorstw, charakteryzujacych si¢ niewydolno-
$cig systemow nadzoru korporacyjnego oraz stabymi wynikami; w wyniku
aktywnosci tego funduszu przedsigbiorstwa te musza podjaé szereg dzia-
tan, wprowadzajacych zmiany w ich infrastrukturze nadzoru. Ponadto
w 1997 r. CalPERS opublikowal wytyczne dot. nadzoru korporacyjnego
dla Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii oraz Japonii.

. W 2001 r., fundusz emerytalny CREF wydat dokument pt. Policy
Statement on Corporate Governance, obejmujacy wytyczne dla dialogu
migdzy wyzsza kadra zarzadzajaca i rada dyrektoréw, ktérego celem jest
poprawa praktyk w zakresie nadzoru korporacyjnego.

. Hermes (2001 r.) — jeden z najwigkszych angielskich funduszy inwe-
stycyjnych - sporzadzit listg przedsigbiorstw, dziatajacych w Niemczech
i Francji i osiagajacych wyniki ponizej swoich mozliwosci.

Zrédto: Van der Berghe (2002) Corporate Governance in a Globalising World: Conver-
gence or Divergence A European Perspective, Kluwer Academic Publishers, Bos-
ton/Dordrecht/London, s. 64-65.

Inwestoréw instytucjonalnych coraz czgéciej pozycjonuje sig wige w roli
»straznika”, ktory w przypadku dysfunkcji wykorzystywanych mechanizmow
nadzoru wymusza podejmowanie dziatan naprawczych. W literaturze przedmiotu
pojawia si¢ tez coraz wigcej opinii, przypisujacych tego typu akcjonariuszom
funkcjg aktywnego agenta, usprawniajacego funkcjonujace mechanizmy nadzoru
(np. w Stanach Zjednoczonych i W. Brytanii) (Monks 1999). Nalezy jednak pa-
migta¢, ze na ich mozliwo$ci zaangazowania w aktywne pelnienie roli wlascicicla
jest jednak narzucona pewna siatka ograniczen (prawnych, politycznych, finan-
sowych) (Kotadkiewicz 2002). Wérdéd nich czynnikiem o kluczowym znaczeniu
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Jest pelniona przez nich rola posrednika finansowego. Jednym z podstawowych
obowiazkow,

wynikajacych z tej roli, jest konieczno$¢ bycia odpowiedzialnym w stosunku
do tych, w imieniu ktorych te instytucje inwestuja i trzymaja akcje. Dlatego tez
glownym czynnikiem, decydujacym o przyjmowaniu przez te organizacje posta-
wy aktywnej czy pasywnej w procesie kontroli ,,swoich” spotek, jest wynik anali-
zy kosztow z punktu widzenia maksymalizacji zwrotu z kapitatu dla ich klientow.
W ramach tej analizy inwestorzy musza dokona¢ poréwnania migdzy potencjal-
nymi kosztami, ktore nalezaloby ponies¢ w zwigzku z przyjeciem postawy ak-
tywnej, a spodziewanymi korzy$ciami przeprowadzonych dziatan. Tak wigc
w sytuacji, gdy oczekiwane korzyéci wydaja sig przewyzszaé potencjalne koszty,
mozna oczekiwaé wzrostu aktywnoéci tych organizacji w procesach nadzoru.
W przypadku za$ wyniku odwrotnego instytucje te bgda preferowaé zachowania
pasywne, wyrazone brakiem zaangazowania w Zycie przedsigbiorstw itym sa-
mym w usprawnianie infrastruktury nadzoru korporacyjnego (Pozen 1994, David
i Kochhar 1996).

Tabela 2. Obszary, w ktérych pojawiajace sig nieprawidtowosci stymuluja wzrost
aktywnosci inwestoréw w procesach kontroli - wedtug Institutional Sharcholders’
Committee z Wielkiej Brytanii. Zrédlo: Institutional Sharcholders’ Committee —
The Responsibilities of Institutional Shareholders and Agents — Statement of
Principles, NAPF, 2002, s. 5.

strategia spotki,

operacyjne wyniki spolki,

strategia przeje¢ spotki,

niezalezni dyrektorzy zawodza w zakresie utrzymania
odpowiedzialnosci dyrektoréw wykonawczych,

niewydolno$¢ wewngtrznej kontroli,

dziatania niezgodne z wytycznymi, zawartymi w the Combined Code,
nieodpowiedni plan sukcesji,

nicodpowiedni poziom wynagrodzer/ pakictow zachet,

podejscie spotki do spotecznej odpowiedzialnosei przedsicbiorstwa.

L IR R R 4

* & ¢ o o

Do innych czynnikoéw, réznicujacych przyjmowane przez poszczegélnych
inwestoréw instytucjonalnych postawy w procesie budowy stosunkéw ze spét-
kami, nalezy réwniez:

— struktura portfela,

— wielko$¢ udzialu w spotkach,

— komunikacja z przedsigbiorstwami,
— lojalnos¢ w stosunku do spélki oraz
— charakter obrotéw akcjami,

Jednoczesnie czynniki te tworza platformg dla szerokicgo spcktrum mozli-
wych zachowan inwestoréw instytucjonalnych w zakresic wypchiania praw,
wynikajacych z posiadania akcji. Tabela 3 zawiera przyktady przyjmowanych
w tym obszarze orientacji (Charkham 1994, Sherman i in. 1998).
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Tabela 3. Charakterystyka zachowan inwestoréw instytucjonalnych wg J. Chark-
hama Zrédto: Charkham (1994) A Larger Role for Institutional Investors, w:
Dimsdale N., Prevezer M. (red.) Capital Markets and Corporate Governance,
Oxford: Clarendon Press w: Short, H., Keasey, K., (1997) Institutional Share-
holders and Corporate Governance in the United Kingdom, w: Corporate Gov-
ernance: Economic and Financial Issues, Keasey, K., Thompson, S. i M. Wright
(red.); Oxford University Press, s. 24.

Charakterystyka Typl Typ I1

Struktura portfela Koncentracja na mniejszej Szeroka dywersyfikacja

liczbie pakietéw akcji

Udziat w spotkach Duzy Maty

Komunikacja z przed-  Scista Powierzchowna

siebiorstwami

Lojalnosé w stosunku ~ Wysoka Praktycznie nie istnieje
do spolki

Charakter obrotow Niewiele operacji; mniejsze ~ Wysoka czgsto$¢ zaku-
akcjami mozliwosci ze wzgledu na pu i sprzedazy

duzg wielko$¢ pakietu akcji

Z wymienionych powyzej parametréow, determinujacych stopien zaangazo-
wania inwestordw instytucjonalnych w procesy kontroli, w kontekscie dalszych
rozwazalt uwage zwraca wielkosé pakietu akcji, jaki wolno im zakupi¢ w jednej
spolce. Z reguly jest on niewielki, co tym samym pozycjonuje ich w roli akcjona-
riuszy mniejszoSciowych. Na przyklad w Wielkiej Brytanii $rednia wiclko$¢
pakictow akeji, posiadanych przez towarzystwa ubezpieczeniowe, ksztaltuje sig
na poziomic 4%, za$ funduszy inwestycyjnych ifunduszy emerytalnych - na
poziomie 7% (Becht 1 Mayer 2000). Z kolei w Stanach Zjednoczonych typowy
pakict akcji dla jednej spotki, jaki w swoim portfelu posiadajg inwestorzy insty-
tucjonalni, obejmuje $rednio 5% akeji (Van Der Berghe 2002: 50).

Obserwowana aktywnosé inwestorow instytucjonalnych w procesach kon-
troli nad dzialalno$cia przedsigbiorstwa wynika glownie z faktu zawiazywania
przez nich koalicji. Na przyklad w Wielkiej Brytanii inwestorzy instytucjonalni
w postaci instytucji finansowych mimo posiadania niewielkich pakietéw akcji,
dzigki stworzonym koalicjom, zajmujg pozycj¢ najwickszego udziatlowca z pra-
wem glosu. Warto tez pamigtaé, ze mozliwosci stworzenia tego typu koalicji sa
wicksze w Wielkiej Brytanii niz w Stanach Zjednoczonych. Czynnikiem za to
odpowicdzialnym jest wielkos¢ éredniego pakietu, jaki znajduje si¢ w posiadaniu
brytyjskich akcjonariuszy instytucjonalnych. Jest on bowiem dwa razy wigkszy
niz w przypadku ich amerykanskich odpowiednikow (10% versus 5%) (Becht
i Mayer 2000).
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2. Bezpieczenstwo akcjonariusza mniejszosciowego —
nowe wyzwanie dla nadzoru korporacyjnego

Rosngce znaczenie inwestorow instytucjonalnych jako waznych aktoréw
w procesach nadzoru wymusilo zainteresowanie ich problemami, z jakimi si¢
zetkneli jako akcjonariusze mniejszo$ciowi. Zgromadzone przez nich doswiad-
czenia w tym zakresie wskazuja na konieczno$¢ poszerzenia perspektywy po-
strzegania zagadnief,, zwiazanych z ochrong praw akcjonariuszy, w tym w szcze-
golnosci ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych. Problemem jest juz nie tylko
kwestia ochrony ich intereséw przed oportunistycznymi zachowaniami (prakty-
kami) kadry menedzerskiej. Waznym zrodlem problemow stata si¢ rowniez moz-
liwos¢ przyjmowania postaw oportunistycznych przez akcjonariuszy dominuja-
cych, ktorzy koncentrujac si¢ na realizacji wlasnych korzysci i majac jednocze-
$nie wystarczajaca sil¢ oddzialywania, mogg podejmowac dziatania niekoniecz-
nie zgodne z potrzebami wiascicieli niewielkich pakietow akcji.

Jedna z préb uporzadkowania identyfikowanych probleméw w ramach rela-
¢ji akcjonariusz dominujacy a akcjonariusz mniejszosciowy podjeli Shleifer
i Vishny (1997: 758-761). W oparciu o przeprowadzona analizg jako podstawowe
zrodto konfliktow migdzy ww. graczami wskazali oni proby wykorzystywania
przez akcjonariusza dominujacego posiadanych praw do traktowania siebie
w sposOb preferencyjny i konsumowanie korzysci, wynikajacych z posiadania
kontroli'. Dotychczasowa praktyka pokazala, ze akcjonariusze dominujacy cha-
rakteryzuja sig¢ znaczng pomystowoscia w podejmowaniu dziatan przejmowania
wartosci kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych, a identyfikowane konflikty
interes6w moga si¢ pojawi¢ w réznych domenach dziatania spotki, np.: operacyj-
nej (np. $wiadczenie ushug przez duzego udzialowca na rzecz spotki), inwestycyj-
nej (np. sprzedaz/ kupno aktywow) czy finansowej (np. rozne formy pozyskiwa-
nie kapitatu). Wybrane przyktady tego typu dziatan zawiera tabela 4.

Tabela 4. Wybrane przyklady naruszen praw akcjonariuszy mniejszosciowych
przez akcjonariuszy dominujacych. Zrédlo: Tamowicz P. i M. Dzierzanowski
(2002) Biala ksiega nadzoru korporacyjnego, Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkowa, Gdansk, s. 32.

¢ proby transferu warto$ci poza spotkg poprzez ceny transferowe czy zawyzone oplaty
licencyjne lub na drodze wyprzedazy aktywoéw produkcyjnych,

¢ oferowanie niskich cen w wezwaniach (w tym znaczne zréznicowanie ceny placonej
za pakiet kontrolny i ceny akcji oferowanej pozostatym akcjonariuszom),

¢ wykorzystywanie takiej struktury transakcji przejg¢, ktéra umozliwiataby uniknigcie
ogloszenia wezwania,

¢ dzialania, zmierzajace do uniemozliwienia lub utrudnienia akcjonariuszom mniej-

szo$ciowym skorzystania ze swoich praw (np. poprzez przesuwanie lub opdZnianie

terminu walnego zgromadzenia w wyniku oglaszania przerw lub kwestionowanie

prawa glosu okreslonych akcjonariuszy,

stosowanie rozwodnienia udzialu akcjonariuszy mniejszoSciowych,

wycofywanie sig z inwestycji poprzez umorzenie akcji,

podejmowanie inwestycji bez nalezytego zabezpieczenia intereséw spotki,

naruszanie rynkowych regul realizacji transakcji z podmiotami zewngtrznymi (np.

$wiadczenie ushug przez duzego udzialowca na rzecz spotki).

* & o o
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Warto takze podkresli¢, ze wybor drogi transferu wartosci poza spolke przez
dominujacego akcjonariusza w znacznej mierze determinowany jest charakterem
wigzanych z nig oczekiwan finansowych. Gléwnym czynnikiem, jc ksztaltuja-
cym, jest forma jego inwestycyjnego zaangazowania, Na przyklad, gdy wyraza
si¢ ona gléwnie na drodze posiadania akcji, jego zainteresowanic podejmowa-
niem przez spotke ryzykownych przedsigwzigé jest duzo wigksze niz w przypad-
ku, gdy petni on jeszcze rolg kredytodawcy. Jako kredytodawca, dazac do zapew-
nienia bezpicczenstwa splat swojego kredytu, moze prébowaé powstrzymywacé
realizacj¢ dobrych, ale ryzykownych projektow inwestycyjnych i tym samym
moze pozbawia¢ pozostalych akcjonariuszy mniejszosciowych potencjalnych
korzysci (Shleifer i Vishny 1997: 758-761).

Rosnace zainteresowanie problemem wzmocnienia ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych szczegélnie jest widoczne w krajach, ktére cechuje silna kon-
centracja praw wtlasnosci. Zjawisko to jest m.in. charakterystyczne dla panstw
Europy Kontynentalnej, jak rowniez panstw, znajdujacych sig¢ w procesie trans-
formacji (np. kraje posocjalistyczne). W Austrii, Belgii, Niemczech i we Who-
szech éredni najwigkszy pakiet z prawem glosu w spotkach, notowanych na gicl-
dzie, obejmuje ponad 50% akcji. Natomiast w 50% spoéiek dunskich, hiszpan-
skich i szwedzkich $redni najwigkszy pakiet akcji wynosi kolejno: 43.5%, 34.5%
oraz 34.9%. Pozycj¢ za$ dominujacego akcjonariusza zajmuja gtéwnic rodziny
oraz przedsigbiorstwa spoza sektora finansowego (Becht i Mayer 2000). W Belgii
kluczowa rolg w strukturze akcjonariuszy belgijskich przedsigbiorstw odgrywaja
holdingi (Sredni pakiet akcji—27%), rodziny (Sredni pakiet akcji-15.6%) oraz
podmioty z sektora przemystowego (sredni pakiet akcji — 10,8% akcji) (Goergen
i Renneboog 2001: 86). W Austrii sg to akcjonariusze indywidualni oraz rodziny,
ktorzy posiadaja 45% pakicty akcji z prawem gtosu, korporacje, posiadajace 36%
pakicty, instytucje finansowe, dysponujace 11% pakictami akcji, oraz panstwo,
ktore jest wiasciciclem srednio 9% pakietéw. W Niemczech rozklad ten wyglada
za$ nastgpujaco: akcjonariusze indywidualni oraz rodziny - 32% pakiety akcji;
inne przedsigbiorstwa — 28% pakiety akcji, trusty i holdingi — 21% pakicty akcji,
instytucje finansowe — 17%pakiety akcji oraz panstwo — 3% pakicty (Becht
i Mayer 2000).

W Europic Kontynentalnej, obok duzych pakictow akcji, wzmocnieniu pozy-
cji akcjonariuszy dominujacych sprzyja obecno$¢ takich mechanizméw, jak:
krzyzujace si¢ udzialy, struktury piramidowe i hierarchiczne (tj. grup kapitato-
wych), rozne klasy akcji ze zréznicowanym prawem glosu czy tez akcje bez pra-
wa glosu, sieci powiazan pomiedzy dyrektorami oraz mozliwo$é handlowania
duzymi pakictami (blokami) akcji (Berglof 1 von Thadden 1999, Becht i Mayer
2000).

Z perspektywy ochrony intereséw akcjonariuszy mnicjszo$ciowych, jak
réwniez i potencjalnych inwestordw, waznym czynnikiem, decydujacym o ich
bezpieczenstwie, jest przejrzystosé informacyjna w zakresie rozkladu wiasnosci
i kontroli w spolce. Zrédlem za$ wielu niejasnosci, zaciemniajacych ten obraz, sa
krzyzujace sig pakiety akcji oraz struktury piramidowe. Na przyktad w wyniku
obecnosci powiazan krzyzowych migdzy réznymi spétkami moze nastapié¢ umoc-
nienie pozycji niektorych udzialowcow. To z kolei moze zaowocowaé wzrostem
mozliwoséci wywierania przez tych akcjonariuszy wptywu na te podmioty w celu
realizacji wlasnych interesow, niekoniecznie zgodnych z interesami pozostatych
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akcjonariuszy. Przykiadem tego typu dziatan moze by¢ transfer aktywdw migdzy
tymi podmiotami, odbywajacy si¢ np. na koszt innych akcjonariuszy. Do innych
patologii, jakie moga si¢ pojawi¢ w przypadku grupy spolek, powiazanych krzy-
zowymi pakictami akcji, mozna zaliczy¢ mozliwo$¢ manipulacji kursem ich akcji
oraz niebezpieczenstwo dokonywania manipulacji ksiggowych (Kotadkiewicz
2002a).

Innym waznym nastgpstwem obecnosci udzialow krzyzowych i struktur pi-
ramidowych jest takze mozliwo$é utraty przejrzysto$ci uktadu zarzadzania. Brak
przejrzystosci uktadu zarzadzania moze byé zrodtem wielu nieprawidlowosci,
naruszajacych interesy akcjonariuszy mniejszosciowych. Wystgpujaca w tego
typu strukturach kombinacja rél podrzgdnych i nadrzgdnych sprzyja pojawieniu
si¢ wiclu niepozadanych zachowan, w tym realizacji przedsigwzig¢, ktorych be-
neficjentami byliby tylko wybrani udziatowcy.

Z perspektywy akcjonariuszy mniejszosciowych obecno$é¢ roznych klas ak-
¢cji, dajacych rézne prawa glosu, nalezy do waznych mechanizmow, ograniczaja-
cych ich mozliwoéci prowadzenia kontroli nad spotka i sprzyjajacych nicbez-
piccznym praktykom, naruszajacym ich intcresy. Zréznicowanie praw akcjona-
riuszy moze przyjmowac roézne formy, na przyktad w postaci: akcji bez prawa
glosu, akcji z wigkszymi lub mniejszymi prawami glosu niz w przypadku jedna
akcja - jeden glos, specjalnych akcji dla zatozycieli (specjalne prawa glosu, ztotc
akcje lub wigksze prawa glosu), rosnace prawa glosu w zaleznosci od czasu ich
posiadania, ograniczenie ilo§ci glosu na akcjonariusza niezaleznie od posiadane-
go udzialu (Van der Berghe 2002: 57-58).

Doswiadczenia ostatnich lat wskazuja, ze potrzeba znalezienia rozwiazan
w zakresie wzmocnienia ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych, i tym
samym poprawy skutecznosci systemow nadzoru korporacyjnego, staje si¢ coraz
bardziej palacym problemem. O jego znaczeniu oraz pilnosci w duzej micrze
decyduja, scharakteryzowane w punkcie 1. tego opracowania, procesy globaliza-
¢ji inwestordw instytucjonalnych oraz umacniania si¢ ich w strukturze akcjona-
riuszy wspdlczesnych przedsigbiorstw. Podstawowym czynnikiem, decydujacym
o koniecznosci liczenia si¢ z nimi, jest petniona przez nich rola waznego dostaw-
cy kapitatu. Brak aktywnos$ci w zakresie ochrony ich interesow jako akcjonariu-
szy mnicjszosciowych moze postawi¢ przedsigbiorstwa w sytuacji kurczenia si¢
mozliwosci tego typu finansowania. W dalszej za$ perspektywie brak rownego
traktowania akcjonariuszy moze doprowadzi¢ do utracenia przewagi w konkuro-
waniu o kapital, w nastgpstwie czego moze dojs¢ do ograniczenia nawet mozli-
woéci rozwoju gospodarczego kraju.

Rosnaca konkurencja migdzy panstwami w zakresie przyciagnigcia nowych
i utrzymania dotychczasowych inwestorow owocuje coraz wigkszym zaintereso-
waniem dla budowy odpowiednich standardow i zasad, chroniacych posiadaczy
niewielkich pakietow akcji. W zbiorze proponowanych sposobéw minimalizacji
konfliktow, pojawiajacych si¢ migdzy udzialowcem dominujagcym a mniejszo-
$ciowymi akcjonariuszami, duze znaczenic przypisywane jest takim dziataniom
jak:

¢ wzmacnianie ochrony prawnej (reformy prawa korporacyjnego, ukie-

runkowane na wprowadzenie regulacji, utrudniajacych transfer wartosci
kosztcm akcjonariuszy mniejszosciowych),
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¢ poprawa przejrzystosci informacyjnej korporacji — w szczegdlnodci
w zakresie takich informacji jak: struktura wlasnosci oraz kontroli oraz
zapewnienie przejrzystych standardéw rachunkowosci,

¢ wzmacnianie pozycji rady dyrektoréw/rady nadzorczej,

¢ migracja notowan do krajow o wyzszym standardzie ochrony akcjona-

riuszy (wykorzystywanie instrumentu kwitu depozytowego) (La Porta
iin. 1999: 512-513; Berglof i Von Thadden 1999).

Do podstawowych zas mechanizméw, wykorzystywanych w celu podniesie-
nia standardéw ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych, mozna z kolei zali-
czyé:
implementacjg zasady jedna akgja - jeden glos,
mozliwo$¢ przesytania pelnomocnictwa poczta,
nicblokowanie udzialow przed walnym zgromadzeniem akcjonariuszy,
kumulowanie praw glosu/ proporcjonalna reprezentacja radzic dyrekto-
réw,
prawa ,.gngbionej mniejszo$ci”(np. narzgdzia, pozwalajace na odwolanie
si¢ od decyzji kadry zarzadzajacej lub pozwalajace sig¢ sprzeciwié fun-
damentalnym zmianom, takim jak np. fuzje i przejecia, dysponowanie
zasobami),

¢ prawo pierwokupu nowych akeji,

¢ wiclkos¢ udziatow, dajacych prawo do zwolania nadzwyczajnego wal-

nego zgromadzenia,

¢ obowigzkowa dywidenda (Berglof i Von Thadden 1999)

Analizujac za$§ zakres ich dzialania, mozna powiedzicé, ze mechanizmy te
mozemy podzieli¢ na trzy rodzaje, determinowane charakterem réznych grup
praw akcjonariuszy, ktdre maja zabezpicczaé. Pierwszy z nich koncentruje si¢ na
ochronic praw, zwigzanych z sita glosu, wynikajaca z posiadanych akcji. Drugi
rodzaj mechanizméw ukierunkowany jest na wspieranie akcjonariuszy w zakresie
korzystania ze swoich praw. Trzeci za$ odnosi sig do prawa obowiazkowej dywi-
dendy (Van der Berghe 2002: 199-200).

W tabeli 5 pokazano poziom wykorzystania wymienionych powyzej mecha-
nizmow w krajach o roznych systemach prawnych — prawo zwyczajowe versus
prawo cywilne’.

Analiza danych, zawartych w tabeli 5., wskazuje, ze kraje z prawem ZWY-
czajowym charakteryzuja si¢ najwyzszym poziomem ochrony praw akcjonariu-
szy mnicjszo$ciowych. W znacznym stopniu rozwinigty jest w nich system praw,
chronigeych akcjonariuszy, posiadajacych niewielkie pakiety akcji tzw. »gnebio-
nej mniejszosci”; wystarczy niski udziat kapitatu, aby méc zwolaé nadzwyczajne
zgromadzenie akcjonariuszy, nie ma tez obowiazku wyptacania dywidendy oraz
nie ma wymogu deponowania akcji przed zgromadzeniem akcjonariuszy.

Obraz ochrony praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych w krajach, dziafaja-
cych w oparciu o prawo cywilne, jaki wylania sig z powyzszych danych, jest juz
bardzicj zroznicowany. Najstabszy poziom ochrony akcjonariuszy mniejszoscio-
wych oferuja kraje z francuskim prawem cywilnym. Jedynie 5% akcjonariuszy
Jest uprawnionych do przesylania pelnomocnictw poczta. Z kolei prawo do zwo-
lania nadzwyczajnego zgromadzenia akcjonariuszy daje dopiero — érednio - 15%-
owy udzial w kapitale. Wskaznik ten jest najwyzszy w poréwnaniu do pozosta-
tych systeméw prawnych (Van der Berghe 2002: 57-58).

* & o o

*
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Tabela 5. Prawa akcjonariuszy i ich ochrona w roéznych panstwach. Zrodlo: La
Porta R., Lopez-De-Silanes F., Shleifer A. i Vishny R. (1997) ,,Legal Determi-
nants of External Finance”, Journal of Finance, Vol.LII, No.3, 5.1131-1150 [w:]
Van der Berghe L. (2002) Corporate Governance in a Globalising World: Con-
vergence or Divergence A European Perspective, Kluwer Academic Publishers,
Boston/Dordrecht/London, s. 57.

Panstwa Panstwa z
prawem Panstwa z prawem cywilnym
Zwyczajo-
Instrumenty /mechanizmy wym
ochrony akcjonariuszy pochodzenia | pochodzenia | pochodzenia pochodzenia
angielskiego | francuskiego | niemieckiego skandynaw-
[Srednia] [Srednia] [érednia] skiego [Srednia]
Jedna akcja-jeden glos 0.17 0.29 0.33 0.00
Dozwolone przesytanie pel-
nomocnictw poczta 0.39 0.05 0.00 0.25
Udziaty nie sa blokowanie
przed WZA 1.00 0.57 0.17 1.00
Kumulowanie praw glosu/
proporcjonalna reprezentacja 0.28 0.29 0.33 0.00
,,Gngbiona mniejszo$¢” 0.94 0.29 0.50 0.00
Prawo pierwokupu nowych
akeji 0.44 0.62 0.33 0.75
Procentowy udziat kapitatu a
prawo zwotanie NWZ 0.09 0.15 0.05 0.10
Obowiazkowa dywidenda 0.00 0.11 0.00 0.00

3. Podsumowanie

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzié, iz jednym z waz-
niejszych efektow rosnacego znaczenia inwestorow instytucjonalnych w struktu-
rze¢ akcjonariuszy wspotczesnych przedsigbiorstw jest zwrécenie uwagi na pro-
blem ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych i traktowanie go jako jedno
z wazniejszych wyzwaf, przed jakimi stoja dzisiejsze systemy nadzoru korpora-
cyjnego. Do wazniejszych nurtéw reform, podejmowanych w tym obszarze, nale-
zy m.in. przygotowanie i wdrazanie kodekséw nadzoru korporacyjnego. W ich
przygotowanie zaangazowane sa réznego rodzaju instytucje, zaréwno rzadowe,
jak i quasi-rzadowe, komitety, powotane przez wiadze panstwowe lub wiadze
gieldowe, stowarzyszenia, obejmujace przedstawicieli §wiata nauki i biznesu,
oraz stowarzyszenia dyrektorow, jak réwniez grupy, powigzane z inwestorami
(Weil, Gotshal i Manages 2002: 16).

Rozwdj kodeksow dobrych praktyk charakteryzuje si¢ takze znacznym zaan-
gazowaniem réznych instytucji miedzynarodowych, Banku Swiatowego, OECD
czy The International Monetary Fund. Na przykiad Zasady Dobrych Praktyk,
opracowane w 1999 r. przez OECD, staly si¢ miedzynarodowym punktem odnie-
sienia dla ksztattowania przez poszczegédlne panstwa whasnej polityki na tym
polu.

Coraz czgsciej pojawia sig réwniez opinia, ze obserwowany wzrost popular-
nosci kodeksow nadzoru korporacyjnego nalezy traktowaé jako odpowiedz na
rosngce naciski ze strony inwestoréw instytucjonalnych, zainteresowanych ciagla
poprawq standardow bezpieczenstwa dla ponoszonych przez siebie inwestycji.
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Korporacjc poprzez implementacjg tego typu kodekséw maja za$ nadziejg zyskaé
na atrakcyjnosci w oczach potencjalnych inwestorow i tym sposobem powigkszy¢
swoje mozliwo$ci pozyskiwania kapitatu. Z kolei akcjonariusze instytucjonalni
oczekuja, ze dzieki tym kodeksom uda si¢ osiagna¢ pewien poziom ujednolicenia
podstawowych standardoéw i zasad dziatania mechanizméw, tworzacych infra-
strukture nadzoru. I dzigki temu zapewni¢ sobie coraz lepsza ochrong swoich
praw jako akcjonariuszy (zob. tabela 6).

Tabela 6. Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych — z perspektywy badan ko-
deksow nadzoru korporacyjnego, wdrozonych w krajach Unii Europejskicj
Zrodlo: Weil, Gotshal i Manages LLP (2002) Comparative Study of Corporate
Governance Codes Relevant to the European Union and Its members States,
Final Report & Annexes I-1I1, s. 39-42,

Dokonane przez kancelari¢ prawnicza Weil, Gotshal i Manages badania porow-
nawcze wskazuja, ze w zakresie zapewnienia odpowicdnich standardoéw i zasad, chro-
niacych akcjonariuszy mniejszoéciowych, tworcy kodeksow szczegolng uwage przykla-
dali do takich praktyk jak:
¢ zastosowanic zasady jedna akcja — jeden glos; prawo w wielu krajach czlonkow-

skich pozwala jednak na odstepstwa od tej zasady. Szczegélnej krytyce poddano

m.in. takie praktyki, ograniczajace prawa akcjonariuszy mniejszosciowych do kon-
troli, jak: przyznawanie wigkszych praw gtosu dlugoterminowym posiadaczom ak-
¢ji oraz ustanowienie limitu praw glosu na pewnym poziomie. W przypadku emi-
towania roznych klas akcji inwestorzy powinni mie¢ zapewniony dostgp do peinej
informacji, charakteryzujacej prawa glosu dla wszystkich klas akeji,

¢ wdrozenie mechanizméw ochronnych, gwarantujacych réwne traktowanie wszyst-
kich akcjonariuszy i zabezpieczajacych ich przed realizacja przez akcjonariuszy
dominujacych wlasnych intereséw (np. wszystkie transakcje, zawieranc midzy ak-
cjonariuszem dominujacym a przedsigbiorstwem, powinny opieraé si¢ na rynko-
wych zasadach (The Dual Code-Belgia) lub dominujacy akcjonariusze, ktorzy za-
siadaja w ciatach nadzorczych, powinni powstrzymaé si¢ od glosu przy podejmo-
waniu decyzji w sprawach, w ktérych maja bezposredni lub posredni interes,
wlacznie z sytuacja wrogiego przejgcia- The Olivencia Report -Hiszpania),

¢ implementacja instytucji petnomocnictwa jako sposobu, utatwiajgcego akcjonariu-
szom uczestnictwo w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,

¢ zapewnienie przejrzystosci oraz rownego dostepu do informacji nt. struktury wia-
snosci i kontroli w spoice, stosowanych przez nia praktyk w zakresie nadzoru kor-
poracyjnego, oraz do danych o wynagrodzeniu wyzszej kadry zarzadzajacej.

Analizujac otrzymane wyniki badan, nalezy pamicta¢, ze ksztalt tworzonych ko-
deksow i zakres problemowy, jakiego one dotycza, jest rézny w roéznych panstwach
czionkowskich UE. Nie powinno to budzi¢ zdziwienia, gdyz rozwiazania, jakie sqa w
nich proponowane, s odpowiedzia na problemy, ktére sa pochodna historycznych, kul-
turalnych, politycznych, gospodarczych oraz spolecznych uwarunkowai danego kraju.

Dos$wiadczenia, zgromadzone w zakresie stosowania tych kodeksow, wska-
zuja jednak na obecno$¢ pewnych ograniczen, jezeli chodzi o ich skutecznos¢
w podnoszeniu efektywnos$ci systemow nadzoru korporacyjnego. W odpowiedzi
na rejestrowane nieprawidlowosci coraz czesciej pojawiaja si¢ wigc glosy, ze
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stosowanie kodeksow dobrych praktyk na zasadzie dobrowolnosci jest niewystar-
czajacym Srodkiem zaradczym dla rozwiazania probleméw, zwiazanych z ochro-
ng akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Wzrasta takze popularno$é opinii, ze bar-
dziej skutecznych rozwiazan nalezy jednak poszukiwaé na drodze wzmocnienia
prawa, m.in. poprzez opracowanie bardziej szczegdtowych regulacji prawnych
w tym obszarze (Taylor 2001). Nalezy jednak zdawaé sobie sprawe, ze nie bedzic
to takie proste.
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Dr Izabela Koladkiewicz, adiunkt Centrum Studiéw Zarzadzania, WSPiZ im.
L. Kozminskiego; e-mail; izabela@wspiz.edu.pl

Przypisy

1. Nalezy takze pamigta¢, ze wykorzystywanie przez akcjonariusza dominuja-
cego swojej pozycji dla realizacji wlasnych korzysci moze byé rowniez
sprzeczne z interesami innych grupy interesow obecnych w spoélce, takich
jak: pracownicy czy kadra kierownicza. W odpowiedzi na potencjalne zagro-
zenie wyprowadzania warto$ci poza spotke przez akcjonariusza dominujace-
g0 ww. interesariusze moga zacza¢ ograniczaé inwestycje w specyficzny dla
firmy kapitat ludzki. W efekcie koficowym sytuacja ta moze w negatywny
sposob odbi¢ sig na wynikach przedsiebiorstwa (Shleifer i Vishny 1997: 758-
761).

2. Panstwa z prawem zwyczajowym charakteryzuja si¢ ustawodawstwem,
opartym na precedensach, odwotujacych si¢ od decyzji sadowych. Prawo
zwyczajowe obejmuje system prawny, dziatajacy w Anglii, oraz te systemy
prawne, ktore byly wzorowane na prawic angielskim. Prawo cywilne opiera
sig z kolei na statutach oraz kodeksach, ktore sa traktowane jako podstawowe
instrumenty, porzadkujace materiat prawny. W badaniach przyjgto zréznico-
wanie na Francuski Kodeks Handlowy, Niemiecki Kodeks Handlowy oraz
Skandynawskie Prawo Cywilne.
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