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EKONOMICZNE I SPOLECZNE KONSEKWENCJE
NARUSZANIA PRAW AKCJONARIUSZY

Agnieszka Ignys'™

1. Wprowadzenie

Rosnaca rola ekonomiczna spotek akcyjnych we wspdlczesnej gospodarce
globalnej sprawia, ze problematyka nadzoru korporacyjnego zaczyna byc¢
nie tylko przedmiotem sporu specjalistow organizacji i zarzadzania, ale staje
si¢ przedmiotem debaty publicznej. W zwiazku bowiem z faktem, ze coraz
szersze rzesze spoteczenstwa uczestnicza w rynku kapitatowym, czy to poprzez
bezposrednie inwestowanie w akcje, czy tez za posrednictwem funduszy
emerytalnych lub inwestycyjnych, kwestie takie jak przestrzeganie praw
akcjonariuszy 1 odpowiedzialno$¢ zarzadow i rad nadzorczych spotek staja sie
kwestiami o charakterze nie tylko ekonomicznym, ale takze spotecznym.

Dla potrzeb tego opracowania przyj¢to definicje, zgodnie z ktéra nadzor
korporacyjny jest definiowany jako zestaw zasad dotyczacych nadzoru nad
spotka oraz sposob w jaki spolka rozlicza si¢ publicznie z przestrzegania tych
zasad. Systemy nadzoru korporacyjnego sa zatem strukturami, ktore stuza do
tworzenia ustrukturalizowanego dialogu migdzy spotka a jej akcjonariuszami
i innymi interesariuszami.’Trescia tego dialogu powinny by¢ te wszystkie
informacje o spotce, ktdre pozwalaja akcjonariuszom oceni¢ skutecznosé
dziatania kierownictwa w kierunku realizacji tych obowiazkow, do ktérych
spetniania zostali powotani, czyli przede wszystkim maksymalizacji bogactwa
akcjonariuszy. Ten nadrzedny cel stuzy osiaganiu celow zarowno o charakterze
ekonomicznym, jak i spolecznym. Wzrost bogactwa spoteczenstwa lezy w

! * Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

2 Parum E., Does Disclosure on Corporate Governance Lead to Openness and Transparency
in How Companies are Managed?, “Corporate Governance”, vol. 13, no 5, September 2005, s. 702
—-709
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interesie panstwa, ktore dzigki podatkom otrzymuje wyzsze srodki, pozwalajace
na prowadzenie polityki spotecznej, w tym takze zapewnienie godziwych
warunkéw zycia najbiedniejszym cztonkom spoteczenstwa. Poza tym, akcje
spotek stanowia wazna czg$¢ kapitatu funduszy emerytalnych, przez co sa
waznym elementem zabezpieczenia potrzeb oséb konczacych swoja aktywnos¢
zawodowa. W kontekscie starzenia si¢ spoteczenstw panstw rozwinigtych,
stanowi to wazny czynnik dla finanséw panstwa, ktoremu byloby bez tego
wsparcia coraz trudniej zapewni¢ zabezpieczenie emerytalne dla rosnacych rzesz
0s6b starszych, przy jednoczesnym spadku liczby 0s6b w wieku produkcyjnym.

2. Prawa akcjonariuszy

Prawa akcjonariuszy wynikaja bezposrednio z prawa wiasnosci. Sa to
wigc przede wszystkim prawo do ochrony warto$ci swojego majatku oraz
swobodnego nim dysponowania, w granicach obowiazujacych przepiséw. Prawo
do ochrony wartosci wymaga, aby akcjonariusz byt chroniony przed naduzyciami
ze strony dysponentéw jego majatku, czyli kierownictwa spotki, a takze, w
przypadku wysokiej koncentracji akcji, ze strony dominujacego akcjonariusza.
W tym celu system nadzoru korporacyjnego przewiduje takie migdzy innymi
mechanizmy, jak przepisy prawa, monitorujaca rolg rady nadzorczej i walnego
zgromadzenia akcjonariuszy oraz wymogi co do ujawniania informacji przez
spoiki. Prawo do swobodnego dysponowania majatkiem oznacza, ze akcjonariusz
moze w dowolnym momencie sprzeda¢ posiadane akcje bez istotnej utraty
swojego majatku. To prawo w przypadku spotek akcyjnych pozostajacych w
obrocie publicznym jest zapewnione poprzez funkcjonowanie gietdy papierow
warto$ciowych i zasadniczo nie bywa naruszane. Pewne ograniczenia obrotu
dotycza wylacznie akcji imiennych.

W zakresie ochrony praw akcjonariuszy, najwazniejszym problemem jest
dbatos¢ o interesy akcjonariuszy mniejszosciowych, bo to te podmioty wtasnie sa
szczegoblnie wrazliwe na naduzycia. Spowodowane jest to ich mniejsza zwykle sita
finansowa, a takze cz¢sto mniejsza orientacja w zasadach funkcjonowania rynkéw
kapitalowych. Sposrdéd metod ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych do
najwazniejszych naleza:

e prawo cywilne i inne og6lnie obowigzujace normy prawa,

e wymogi informacyjne wobec spotek akcyjnych — w tym wymogi
rachunkowosci,

e zasady zwolywania i prowadzenia walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

Ze wzgledu na szczegdlna role ekonomiczng i spoteczna ochrony praw
akcjonariuszy mniejszosciowych, organa Unii Europejskiej podejmuja liczne
inicjatywy w kierunku ujednolicenia odpowiednich zasad na catym terenie
Wspdlnoty. Celem inicjatywy Unii Europejskiej w kierunku ujednolicenia
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zasad nadzoru korporacyjnego jest wzmocnienie praw akcjonariuszy, ochrona
praw pracownikow i wierzycieli oraz poprawa efektywnosci i konkurencyjnosci
europejskich przedsigbiorstw.?

Najwazniejszym obecnie dokumentem z zakresu praw akcjonariuszy w
Unii Europejskiej jest dyrektywa nr 2007/36 z dnia 11 lipca 2007 dotyczaca
praw akcjonariuszy w publicznych spotkach akcyjnych. Do najwazniejszych
praw akcjonariuszy, ktore sa wyrdznione przez ta dyrektyweg naleza:
wymagania co do transparentnos$ci spotek, glosowanie przez pelmomocnikow,
uczestniczenie w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy za posrednictwem
mediow elektronicznych oraz zapewnienie realizacji prawa glosu w przypadku
akcjonariatu miedzynarodowego.

Wzmocnienie praw akcjonariuszy jest rowniez silnie promowane przez
OECD. Srodkiem do osiagniecia tego celu jest przede wszystkim uczciwo$é,
transparentno$¢ i1 dostgp do informacji oraz rzetelno$¢ przedstawianych
informacji, zwlaszcza tych o charakterze finansowym.* OECD podkresla
znaczenie relatywnie nowej na rynku grupy akcjonariuszy, jaka sa akcjonariusze
instytucjonalni. OECD pragnie promowaé aktywnos$¢ tej grupy inwestorow
poprzez utatwienia w dostepie do informacji o spdtce, zachgcanie do korzystania
z prawa glosu oraz wzrost znaczenia niezaleznych cztonkow rady spotki.

3. Ekonomiczne konsekwencje naruszania praw akcjonariuszy

Naruszanie praw akcjonariuszy, w tym zwlaszcza akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, powoduje bardzo powazne konsekwencje natury
ekonomicznej. Korzysci z takich dziatan odnosza przede wszystkim kierownicy
najwyzszego szczebla spotek, a takze w niektorych przypadkach, dominujacy
akcjonariusz. Do najwazniejszych skutkow naruszania praw akcjonariuszy
zaliczy¢ nalezy:

e spadek wartos$ci akcji spoiki,

e wzrost kosztow funkcjonowania spotki — w formie wzrostu wynagrodzen
kierownictwa lub innych form nieuprawnionego korzystania z majatku
spotki przez kierownictwo,

e straty w skali makro, takie jak obnizenie dochodow podatkowych panstwa
lub nadmierny wzrost cen towarow i uslug oferowanych przez spoitki.

3 European Union, Communication of the Commission to the Council and the European

Parliament, Modernizing Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European
Union: A Plan to Move Forward, europa.eu.int, 2004

4 OECD, Corporate Governance — improving competitiveness and access to global capital
markets, “Corporate Governance”, vol. 7, no 2, April 1999, s. 411 —420
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3.1. Spadek wartos$ci akcji spotki

Cena akcji spotki na gietdzie papierow wartosciowych odzwierciedla jej
warto$¢ z punktu widzenia inwestoréw. Jest ona zarowno wyrazem wartosci
biezacej, jak i postrzeganej zdolnosci do generowania nadwyzki ekonomiczne;j
w przysztosci. Ocena taka jest dokonywana na podstawie posiadanych przez
inwestoréw informacji o kondycji finansowej spoiki, jej zamierzeniach oraz
szansach realizacji tych zamierzen. Informacje takie powinny zosta¢ zawarte
w raporcie rocznym spotki lub innym dokumencie wydawanym dla potrzeb
akcjonariuszy. Bardzo wazna jest jakos¢ takich informacji, okreslana poprzez
zachowanie pewnych wypracowanych przez praktyke standardow. Niskie
standardy nadzoru korporacyjnego zwigkszaja koszt kapitatu, obnizaja wyniki
operacyjne przedsigbiorstw i utrudniaja przeptywy kapitalu inwestycyjnego.’
W wigkszosci rozwinigtych gospodarek, w tym roéwniez w Polsce, panstwo
poprzez system prawny okre§la minimalne wymogi informacyjne wobec spotek
publicznych. Okresla takze pewne standardy, jakie taka informacja spemiac
powinna. Do najwazniejszych zaliczy¢ nalezy wymoég rzetelnosci, czy tez
zgodnosci publikowanych informacji ze stanem faktycznym.®

Jednakze akcjonariusz czgsto nie posiada wystarczajacej wiedzy
ekonomicznej, a tym bardziej mozliwosci kontrolnych, aby zbadaé rzetelnosé
przedstawianych informacji. To podkresla istotna rol¢ rady spotki jako
mechanizmu zapewnienia dbato$ci o interesy akcjonariuszy. Podkresla si¢ wigc
znaczenie monitorujacej roli rady spotki, ktora powinna przekracza¢ ramy
samej tylko kontroli finansowej 1 nadzoru nad wewngtrznymi procesami rady.
Monitoring powinien oznaczac, ze rada regularnie ocenia sytuacjg spotki i dziata
na podstawie tej oceny w celu zapewnienia sobie kontroli nad sytuacja.” Rada
jest takze odpowiedzialna za likwidowanie asymetrii informacyjnej migdzy
kierownictwem a akcjonariuszami,® poprzez zapewnienie terminowej i rzetelnej
informacji dostarczanej akcjonariuszom przez kierownictwo w formie raportow
finansowych oraz raportow o nadzorze korporacyjnym. Taka informacja powoduje,
ze cena akcji spotki na rynku kapitalowym odzwierciedla faktyczna wartos$¢
spoitki, dzigki czemu zarzad ma ograniczone mozliwosci podejmowania dziatan
niekorzystnych dla akcjonariuszy, zwtaszcza akcjonariuszy mniejszosciowych,
ktorych mozliwo$ci monitorowania kierownictwa sa bardzo ograniczone.’

5 Wu X., Corporate Governance and Corruption: A Cross-Country Analysis, “Governance:
An International Journal of Policy, Administration, and Institutions”, vol. 18, no 2, April 2005, s. 151

¢ * W Stanach Zjednoczonych wymagane jest nawet ztozenie o$wiadczenia pod przysiega,
co do zgodnosci tresci raportu rocznego ze stanem faktycznym

7 Van den Berghe L.A.A., Baelden T., The Monitoring Role of the Board: one approach
does not fit all, “Corporate Governance”, vol. 13, no 5, September 2005, s. 680 — 690

8 Donnelly R., Mulcahy M., Board Structure, Ownership, and Voluntary Disclosure in
Ireland, “Corporate Governance”, vol. 16, no 5, September 2008, s. 416 — 429

 Saito R., Dutra M.G.L., Boards of Directors of Publicly-Held Companies in Brazil:
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Rada spolki, jako narzedzie nadzoru nad kierownictwem, dziatajace w
imieniu i interesie akcjonariuszy, powinno rowniez podlega¢ kontroli z ich
strony. Temu celowi stuzy raport roczny, ktéry powinien zawiera¢ takze wszelkie
istotne informacje dotyczace sktadu i dziatania rady spoiki. Akcjonariusze, po
przeczytaniu raportu rocznego, powinni wiedzie¢, kto zasiada w radzie, jakie sa
powiazania cztonkow rady ze spotka lub jej akcjonariuszami, jakie sa kwalifikacje
cztonkow rady do radzenia sobie z wyzwaniami globalizacji i wzmacniania
pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa.'

3.2. Wzrost kosztow funkcjonowania spoétki

Wazrost kosztéw funkcjonowania spotek w przypadku naruszania interesow
akcjonariuszy, w tym szczeg6lnie akcjonariuszy mniejszosciowych, jest zwiazany
z naduzyciami ze strony kierownictwa lub dominujacego akcjonariusza. W
przypadku naduzy¢ ze strony kierownictwa, gtowna ich forma sa réznego rodzaju
naduzycia finansowe, takie jak wzrost wynagrodzen niewspdétmierny do dochodow
spotki, wyptacanie nienaleznych dodatkow i premii,'" a takze ekstrawagancje
finansowe na koszt spotki.'> Dziatania takie przyczyniaja si¢ do znacznego
czasami wzrostu kosztow funkcjonowania przedsigbiorstwa, ale rzadko potrafia
doprowadzi¢ do jego upadku.

Jednym z najwazniejszych powodow, dla ktérych naduzycia kierownictwa
na koszt akcjonariuszy sa w ogole mozliwe, jest asymetria informacyjna. W
tym kontekscie wymogi dotyczace ujawniania informacji petnia niezmiernie
wazna role.*Ujawnianie rzetelnych i aktualnych informacji jest kluczowe dla
akcjonariuszy, ktorzy napodstawie tychinformacjipodejmujadecyzje okontynuacji
badz zaprzestaniu inwestowania w akcje danej spotki. W interesie menedzerow
niekiedy nie lezy jednak ujawnianie pelnych i prawdziwych informacji. Moga oni
mie¢ sktonno$¢ do zatajania badz znieksztatcania czgéci informacji w obawie, ze
ujawnienie stabych wynikéw moze spowodowac¢ utrate zatrudnienia. Takze dobre
wyniki moga by¢ czasami ukrywane po to, aby menedzerowie mogli skorzystac z
nich zanim zostana upublicznione, na przyktad poprzez odpowiednia renegocjacje
kontraktow lub transakcje gietdowe.

Potencjalnie bardziej niebezpieczne dla funkcjonowania spotki sa
naduzycia ze strony dominujacego udzialowcy na niekorzy$¢ udziatowcow
mniejszosciowych. Jedna z powszechnych form wykorzystywania dominujace;j

profile and implications for minority shareholders, “Corporate Governance”, vol. 14, no 2, March
2006, s. 98 — 106

10 Parum E., op cit, s. 704

' Mesjasz C., Kontrakty i relacje przedstawicielstwa w nadzorze nad przedsiebiorstwem,
,,Organizacja i kierowanie”, nr 4/1998, s. 55 — 67

12 Przyktadem moze by¢ Ted Kozlowsky, szef firmy Tyco, ktory na koszt spotki oddawat si¢
swojemu hobby, ktorym byto kolekcjonowanie obrazéw francuskich impresjonistow

3 Donnelly R., Mulcahy M., op cit, s. 417
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pozycji sa transfery zyskow ze spotek corek do central koncernéw. Dotyczy
to zwlaszcza filii umiejscowionych w krajach o nizszym poziomie ochrony
akcjonariuszy, jak na przyktad Indie, gdzie od stycznia 2010 Unilever bedzie
przekazywal na rzecz spotki-matki 1% wartosci sprzedazy netto.'* Koncerny
globalne usprawiedliwiaja tego rodzaju platno$ci kosztami opracowywania
nowych produktow i technologii. Badania stanowia w wielu branzach podstawg
funkcjonowania, jednakze ze wzgledu na umiejscowienie centrow badawczych
gtownie w krajach bardziej rozwinigtych, akcjonariusze mniejszosciowi spotek-
corek, korzystajacych z wynikow badan, nie ponosza ich kosztow. Platnosci
transferowe maja na celu ograniczanie tych dysproporcji.

Przeciwnicy tych rozwiazan zwracaja uwagg na fakt, ze czgsto ptatnosci
transferowe pozwalajq centralom koncernow utrzymac si¢ na powierzchni, dzigki
temu, ze spotki-corki znajduja si¢ na szybko rosnacych rynkach, gdy tymczasem
centrale koncernow zmagaja si¢ ze skutkami kryzysu w krajach rozwinigtych.
A wigc tak naprawde biedni utrzymuja bogatych. Ponadto tego typu platnosci
sa czesto forma wyprzedazy aktywow przejetego przedsigbiorstwa, prowadzace
bezposrednio do jego zlikwidowania. Z sytuacjami tego typu mieliSmy do
czynienia w Polsce w pierwszych latach procesu transformacji ustrojowe;.

3.3. Straty w skali makro

Do najwazniejszych strat w skali catej gospodarki, wynikajacych z
niedostatecznej ochrony praw akcjonariuszy, naleza obnizenie dochodow
podatkowych panstwa lub nadmierny wzrost cen towaréw i ustug oferowanych
przez spotki. Do utraty przychodéw podatkowych panstwa dochodzi wowczas,
gdy firmy transferuja zyski do spotek-matek, a takze kiedy z innych powodéw
prowadza tzw. ,,kreatywna ksiggowo$¢”."> Wzrost cen dobr i ustug jest natomiast
zwiazany gtéwnie z dazeniem do uzyskania na rynku czy w sektorze dominujacej
pozycji. Jest to mozliwe migdzy innymi przez fuzje z innymi spotkami, wrogie
czy przyjazne przejecia innych spotek a takze udziat w procesach prywatyzacji.

4. Spoleczne konsekwencje naruszania praw akcjonariuszy

Naruszanie praw akcjonariuszy, poza waznymi konsekwencjami
gospodarczymi, wiaze si¢ rowniez z niekorzystnymi skutkami o charakterze
spotecznym. Do najwazniejszych z nich zaliczy¢ nalezy:

e zagrozenie oszczednoSci spoteczenstwa, w tym zwlaszcza $rodkoéw
umieszczonych w funduszach emerytalnych, majacych szczegdlne znaczenie

14 Kant K., Vijayraghavan K., Global cos seen taking minority shareholders for a royalty
ride, “The Economic Times”, 18 Dec. 2009

15 Solarz J.K., Nadzor korporacyjny w sektorze publicznym, w: Ekonomiczne i spoteczne
problemy nadzoru korporacyjnego, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz
2004, s. 71 — 88
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spoteczne,

e utrata zaufania spotecznego do spotek akcyjnych i rynku kapitatowego jako
catos$ci w wyniku niewystarczajacych standardow nadzoru korporacyjnego w
danym kraju,

e pogorszenie migdzynarodowego wizerunku panstwa.

4.1. Zagrozenie oszczednosSci spoleczenstwa

W rozwinigtej czgsci Swiata mamy do czynienia z powaznym problemem
starzenia si¢ spoteczenstw w wyniku duzego ograniczenia przyrostu naturalnego.
Systemy emerytalne oparte na ptatnosciach transferowych staja si¢ niemozliwe do
utrzymania ze wzgledu na rosnaca liczbe ich beneficjentow i malejaca liczbg 0sob
aktywnych zawodowo. Alternatywa dla panstwowego systemu emerytalnego jest
system kapitalowy, oparty na indywidualnych sktadkach przysztych emerytow,
ktore sa zarzadzane przez instytucje finansowe, inwestujace miedzy innymi w
akcje spotek publicznych. Stad zasady dziatania rynkéw kapitatlowych staja si¢
waznym wyzwaniem dla wspolczesnego nadzoru korporacyjnego z powodu
wzrostu udziatlu w catosci kapitatu obecnego na rynku finansowym sktadek z
funduszy emerytalnych. Oznacza to konieczno$¢ lepszego zabezpieczenia tych
funduszy ze wzgledu na ich istotna rolg spoteczna, czgsto dodatkowo chroniona
autorytetem panstwa. Ta ochrona to w duzej mierze dodatkowe wymagania
informacyjne od spotek.'

W tym kontek$cie bardzo wazna jest rowniez aktywnos¢ funduszy
emerytalnych jako akcjonariuszy instytucjonalnych. I taka aktywno$¢ zauwaza si¢
na $§wiecie. W latach 90-tych we wszystkich krajach OECD odnotowano wzrost
aktywnosci akcjonariuszy instytucjonalnych, ktérzy zaczgli zada¢ wdrazania
takiego modelu nadzoru korporacyjnego, ktory chroni interesy akcjonariuszy
mniejszo$ciowych.!” Model ten zaktada przede wszystkim wzrost dostepu
do informacji i zwigkszona transparentnos¢ spotek. Wielu badaczy zauwaza
postepujace globalne ujednolicanie norm nadzoru korporacyjnego  w zakresie
ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych, wymuszone przez aktywnos¢
funduszy kapitatowych roéznego typu, zwlaszcza za$ funduszy emerytalnych.'®
W najblizszej przysztosci nalezy si¢ z pewnos$cia spodziewaé dalszego wzrostu
znaczenia tych akcjonariuszy w rynku kapitatlowym, a co za tym idzie dalszy
wzrost wymagan co do jakosci nadzoru korporacyjnego, a zwlaszcza zapewnienia
ochrony praw wszystkich akcjonariuszy.

16 Aguilera R.V., Corporate Governance and Director Accountability: an Institutional
Comparative Perspective, “British Journal of Management”, vol. 16, 2005, s. S39 — S53

17 Bloommestein H.J., Funke N., The Rise of the Institutional Investors, www.oecd.org, 2001

18 Markarian G., Parbonetti A., Previts G.J., The Convergence of Disclosure and Governance
Practices in the World s Largest Firms, “Corporate Governance”, vol. 15, no 2, March 2007, s. 294 — 310
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4.2. Utrata zaufania spolecznego do spétek i rynku kapitatlowego jako
calo$ci

Informacja jest kluczowym czynnikiem dla sprawnego i efektywnego
funkcjonowania rynkéw. Wigcej informacji pozwala na lepsza analiz¢ czynnikow
wptywajacych na dziatalno$¢ wszelkich podmiotow. Dzigki temu menedzerowie
moga podejmowac decyzje oparte o racjonalne przestanki i pelniej uwzgledniajace
istniejace szanse i zagrozenia.'” Staje sie to niezmiernie wazne zwlaszcza w dobie
kryzysu, poniewaz dzigki petniejszemu dostepowi do informacji dla inwestorow,
rynek finansowy ma szans¢ szybciej wroci¢ na $ciezke trwatego wzrostu. Brak
natomiast rzetelnej informacji o dziatalnosci spotek prowadzi do utraty zaufania
do rynku kapitalowego i wycofywanie oszczednosci do uwazanych za bardziej
bezpieczne form inwestowania.

Rzetelne ujawnianie informacji o spotce jest waznym warunkiem sprawnego
funkcjonowania rynkéw kapitalowych. Rynki kapitalowe wymagaja ptynnosci
opartej o rzetelna wyceng wartosci akcji spotek. Jesli menedzerowie moga odnosié¢
nienalezne korzys$ci kosztem udzialowcow lub tez informacja dostarczana na
rynek nie jest wystarczajaca dla prawidlowej oceny inwestycyjnej akcji spoiki,
to inwestorzy albo wycofaja swoje $rodki, albo bgda zada¢ wyzszych zyskow w
zamian za zwigkszone ryzyko inwestycji.*°

Rodzaj i jako$¢ informacji dostarczanych przez spotki akcyjne swoim
inwestorom zalezy przede wszystkim od obowiazujacych w danym kraju
przepisow prawa oraz od tzw. ,,soft law”, czyli ,,migkkiego prawa”, przyjmujacego
gtownie forme regulacji wiasnych gietd papierow wartosciowych. Te dwa zrodia
przepisow w gtownej mierze wyznaczaja zakres informacji ujawnianej przez spotki
swoim akcjonariuszom. Wazna jest rowniez aktywnos¢ mediéw. Dostarczaja one
informacji, ktora ksztaltuje reputacje przedsigbiorstw. W ten sposob wptywaja na
zachowania menedzeréw.”!

Sposrod wymienionych powyzej, regulacje wilasne gietd papierow
wartosciowych odgrywaja szczegolna role w ksztattowaniu transparentnosci
spotek akcyjnych. Wynika to gtownie z ich szczegétowosci oraz bardzo
praktycznego charakteru. Sgq one przewaznie konstruowane w formie kodeksow
dobrych praktyk, co sprawia, ze sa bardzo przydatnym narzg¢dziem oceny jakosci
stosowanych przez spotke standardow nadzoru korporacyjnego. Ponadto zasada
»comply or explain” powoduje, ze wiele spotek stara si¢ wdrozy¢ te zasady

1 Islam R., Does more transparency go along with better governance?, “Economics &
Politics”, vol. 18, no. 2, July 2006, s. 121 — 167

20 Sheridan L., Jones E., Marstone C., Corporate Governance Codes and the Supply of
Corporate Information in the UK, “Corporate Governance”, vol. 14, no 5, September 2006, s. 497
—-503

2 Dyck A., Zingales L., The corporate governance role of the media, NBER Working Paper
9309, 2002
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pomimo ich nieobowiazkowego charakteru, po to aby unikna¢ wyja$niania
przyczyn ich niestosowania. Sam juz ten mechanizm powoduje wzrost jakosci
nadzoru korporacyjnego spotek. Ponadto kodeksy dobrych praktyk petnia wiele
waznych rol, w czym do najwazniejszych zaliczy¢ nalezy:*

e wzrost zaufania do spotek publicznych i wyzszy ich prestiz,

e naplyw spotek na gietdg w celu budowania pozycji na rynku, a nie tylko
pozyskania kapitahu,
e nowe kryteria oceny przedsigbiorstwa,
e oddzielenie rynku kapitalowego od polityki,
e planowanie sukcesji na najwyzszych stanowiskach w organizacji.
Ujawnianie waznych informacji o spoélce i1 jej kondycji finansowej
przyczynia si¢ nie tylko do zapewnienia realizacji praw interesariuszy. Korzysci z
transparentno$ci spotek i calego rynku kapitatowego dotycza rowniez skali makro,
czyli calej gospodarki. Do najwazniejszych zaliczy¢ nalezy:*
1. korzysci dla gospodarki:
e zwigksza zaufanie inwestorow,
e przyciaga dlugoterminowy kapitat,
o  koszt kapitatu jest wowczas nizszy,
e lepsza alokacja zasobow,
poprawa efektywnos$ci gospodarki;
2. korzysci dla inwestorow:
e  stwarza przestanki do wyceny spotki,
e podejmowanie decyzji oparte na racjonalnych ocenach,
e pozwala prowadzi¢ odpowiedni monitoring dzialalnosci przedsigbiorstwa,
e ulatwia rozliczanie kadry kierowniczej z realizacji jej obowiazkow.

Zewzgledunaistotnarolgrzetelnejinformacji w ochronie praw akcjonariuszy
i powodzeniu gospodarki jako catosci, wiele badan zostalo poswigcone temu
zagadnieniu. W jednym z nich probowano zidentyfikowaé czynniki wplywajace
na poziom ujawniania informacji. Stwierdzono istotna statystycznie rolg trzech z
nich, to jest:*

22 Wachol J., Rola nadzoru korporacyjnego w procesie globalizacji a kodeksy dobrych
praktyk, w: Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2006, s. 387 — 407

2 Postrach K., Kierunki poprawy transparentnosci w spotkach publicznych, w: Ekonomiczne
i spoleczne problemy nadzoru korporacyjnego, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, Lodz 2004, s. 229 — 240

2* Bauwhede H.V., Willekens M., Disclosure on Corporate Governance in the European
Union, “Corporate Governance”, vol. 16, no 2, March 2008, s. 101 — 115
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e  koszty agencji — oddzielenie wtasnosci od kontroli powoduje konflikt migdzy
kierownictwem spotki, a jej akcjonariuszami wynikajacy z asymetrii w
dostepie do informacji o spotce; odpowiedni poziom ujawniania informacji
tagodzi ten konflikt; korzys$ci wynikajace z ujawniania informacji sa tym
znaczniejsze, im wyzszy jest stopien rozproszenia wlasnosci w spotce;

e niepewnos¢ dochodow — dochody, a zwlaszcza naleznosci i dochody
przysztych okresow sa niepewna strong raportéw rocznych przedsigbiorstw,
co pokazaty niedawne skandale korporacyjne zwiazane z tzw. kreatywna
ksiggowoscia; dobre praktyki nadzoru korporacyjnego, w tym zwlaszcza
funkcjonowanie komitetu audytu rady nadzorczej, podnosza zaufanie
inwestorow w rzetelnos¢ przedstawianych raportéw finansowych, co obniza
koszt pozyskiwania finansowania i ogdlne ryzyko funkcjonowania na rynku
kapitalowym; z tego wzgledu ujawnianie informacji z zakresu stosowanych
rozwiazan nadzoru korporacyjnego podnosi bezpieczenstwo dzialania na
rynku takze akcjonariuszy mniejszo$ciowych;

e system prawny — system prawny oferujacy dobra ochrong praw akcjonariuszy
przyczynia si¢ do wystapienia asymetrii informacyjnej migdzy menedzerami
a akcjonariuszami, co powoduje wzrost zakresu ujawniania informacji;
system nie oferujacy tak dobrej ochrony powoduje wystapienie asymetrii
informacyjnej migdzy akcjonariuszem wigkszosciowym, amniejszosciowymi,
co nie przyczynia si¢ do wzrostu zakresu ujawnianej informacji.

4.3. Pogorszenie migdzynarodowego wizerunku panstwa

Wzrost prawdziwie globalnych firm wymaga stworzenia im mozliwosci
gromadzenia kapitalu ponad granicami jednego panstwa, poniewaz zadne jedno
panstwo nie jest w stanie dostarczy¢ kapitatu wystarczajacego dla prowadzenia
prawdziwie globalnej dzialalno$ci. Jednakze zdobycie wielonarodowego
grona inwestorOw wymaga stosowania w miar¢ ujednoliconych zasad nadzoru
korporacyjnego. Stad mozna zauwazy¢ postepujaca globalng harmonizacje o
charakterze funkcjonalnym, oparta glownie o anglosaskie zasady nadzoru.”
Taka harmonizacja stanowi czgsto warunek wejscia danego kraju do grona tych
uczestniczacych w procesach globalizacyjnych i mogacych skorzystac z szans przez
nie stwarzanych. W Polsce zauwazy¢ mozna to zjawisko w sposob szczegdlnie
wyrazny, podobnie jak w wielu innych krajach postsocjalistycznych, gdzie pojecie
standardow rynkow kapitalowych i nadzoru korporacyjnego istnieje dopiero od
20 lat. W tym okresie nastgpita bezprecedensowa zmiana standardow dziatania
spotek w kierunku przestrzegania $wiatowych regut i wymagan. Spowodowalo to
ogromne polepszenie wizerunku naszego panstwa jako miejsca inwestowania.

2> Markarian G., Parbonetti A., Previts G.J., The Convergence of Disclosure and Governance
Practices in the World's Largest Firms, “Corporate Governance”, vol. 15, no 2, March 2007, s. 294
-310
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Innym waznym zagrozeniem mogacym pogorszy¢ migdzynarodowe
postrzeganie kraju jako miejsca inwestycji jest zjawisko korupcji. Warto zauwazy¢,
ze zasady nadzoru korporacyjnego i transparentnos$¢ spolek maja znaczacy
wplyw na motywy i ograniczenia zaréwno strony popytowej, jak i podazowej
korupcji, rozumianej jako naduzywanie stanowiska stuzbowego w administracji
panstwowej lub samorzadowej do celow prywatnych.?® Zwiazek nadzoru
korporacyjnego z korupcja jest szczegolnie istotny w krajach rozwijajacych si¢
i przechodzacych transformacje¢ gospodarcza. Dotyczy to szczegdlnie procesow
prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, ktore to procesy rowniez w Polsce
byty obarczone réznego rodzaju patologiami, ze wzgledu na niejawnos¢ wielu
informacji i niejasne zasady nadzoru korporacyjnego.

5. Podsumowanie

Celem artykulu jest wskazanie najwazniejszych konsekwencji
ekonomicznych i spotecznych ochrony, czy tez niedostatecznej ochrony, praw
akcjonariuszy spotek publicznych. Konsekwencje ekonomiczne zwigzane sa
glownie z zagrozeniem naduzy¢ na koszt akcjonariuszy przez kierownictwo
przedsigbiorstwa oraz dominujacych akcjonariuszy, ktorzy moga dokonac naduzy¢
wobec akcjonariuszy mniejszosciowych. Ponadto stabe standardy nadzoru
korporacyjnego obowiazujace w danym kraju moga powodowac negatywne
konsekwencje w skali catej gospodarki.

Spoteczne skutki naruszania praw akcjonariuszy dotycza gldwnie
zabezpieczenia oszczednos$ci spoteczenstwa, w tym zwlaszcza $rodkéw
gromadzonych w funduszach emerytalnych. Ponadto warto wspomnie¢ takze
0 pogorszeniu wizerunku panstwa w skali globalnej oraz utracie zaufania
spoteczenstwa wobec rynkéw kapitatowych, co powoduje odptyw oszczednosci
do innych, uwazanych za bardziej pewne, metod inwestowania.

Ogo6lnym wnioskiem ptynacym z powyzszych rozwazan jest konstatacja
co do istotnej roli standardow nadzoru korporacyjnego w zakresie ochrony praw
akcjonariuszy, co ma znaczenie nie tylko dla tych akcjonariuszy, ale takze dla
gospodarki i1 spoteczenstwa jako catosci.
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Streszczenie

Celem artykulu jest uwidocznienie znaczenia przestrzegania praw
akcjonariuszy, w tym zwlaszcza akcjonariuszy mniejszosciowych. Istota ta wynika
glownie z negatywnych konsekwencji zwiazanych z naruszaniem tych praw, ktore
mozna podzieli¢ na konsekwencje o charakterze ekonomicznym i spolecznym.
Najwazniejsze z obu grup zostaty przedstawione w artykule.

Summary

The aim of the article is to stress the importance of shareholder rights,
especially minority shareholder rights. Shareholder rights protection is justified
by the possible negative consequences of disobedience to those rights. Those
consequences can be divided into economical and social ones, and both groups
are dealt with in this article.





