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NierownoS$ci z pozycji intereséw
akcjonariuszy mniejszosciowych

Uwagi wstepne

W ostatnich latach zagadnienie pozycji akcjonariuszy mniejszo$ciowych
w spotkach wzbudza coraz wieksze zainteresowanie wéréd naukowcéw, prak-
tykéw, jak i decydentéw. Problematyka ta nabiera szczegdlnego znaczenia
w obliczu kryzysu zaufania, z jakim mieliémy do czynienia na $wiatowych
rynkach kapitalowych po upadku Enronu i innych skandalach finansowych.
Zainteresowanie kwestig akcjonariuszy mniejszo$ciowych wynika réwniez
z powiekszania sie tej kategorii akcjonariuszy ze wzgledu na rozwéj funduszy
emerytalnych. Liczbowo najwigksza grupe akcjonariuszy mniejszo$ciowych sta-
nowig inwestorzy indywidualni, ktérzy inwestuja swoje $rodki w akcje spotek
gietdowych nie tylko bezposrednio na gieldzie, ale réwniez posrednio, poprzez
jednostki udzialowe funduszy inwestycyjnych.

Akcjonariusze, inwestujacy swoéj kapital w akcje spélek gietdowych, sg
zainteresowani uzyskaniem dochodéw w postaci dywidendy oraz dochodéw
kapitalowych ze sprzedazy akcji. Jednakze realizacja tak rozumianych inte-
reséw akcjonariuszy moze byé zagrozona z uwagi na konflikty wystepujace
w spotkach. Ich konsekwencja sg nieréwnos$ci wéréd akcjonariuszy w zakresie
praw, pozycji oraz wysokoSci dochodéw osigganych z tytulu zainwestowanego
kapitatu. Ze wzgledu na uprzywilejowang pozycje oraz asymetrie informacyjna
dominujacy akcjonariusze i silni menedzerowie moga czerpaé nieproporcjonal-
nie duze korzysSci i realizowaé swoje prywatne interesy kosztem akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Interesy tych akcjonariuszy mniejszosciowych, oczekujacych satysfakcjonuja-
cego dochodu z inwestycji w akcje spotek gieldowych, nie zawsze sg nalezycie
zabezpieczone. W praktyce spélek akcyjnych na $wiatowych rynkach finanso-
wych, jak réwniez na polskim rynku kapitalowym sa obserwowane przypadki
naruszania praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Czgste sg doniesienia prasowe
informujace m.in. o dzialaniach na szkode spoétek i akcjonariuszy, o przypadkach
defraudacji majatku akcjonariuszy, jak réwniez o sporach miedzy inwestorami
mniejszo$ciowymi a zarzadem spétek i akcjonariuszem dominujgcym.
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Jak wynika z teorii ekonomicznych (zwlaszcza teorii agencji) oraz obser-
wowanych tendencji $wiatowych i probleméw krajowych, konflikty mogag
wystepowaé miedzy silnymi menedzerami a akcjonariuszami rozdrobnionymi
(mniejszo$ciowymi) badZ miedzy dominujacym akcjonariuszem i lojalnymi mu
menedzerami a akcjonariuszami mniejszoSciowymi. Wobec tego konieczne jest
wyjasnienie Zrédla tych probleméw, rozpoznanie ich przejawéw oraz wskaza-
nie mozliwosci ich ograniczenia. Stad tez celem niniejszej pracy jest proba
przedstawienia nieréwnos$ci rozpatrywanych z perspektywy intereséw akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych. Dla potrzeb realizacji przyjetego celu pracy podjeto
rozwazania dotyczace oczekiwan i postaw akcjonariuszy, pozycji akcjonariu-
szy mniejszo$ciowych, naruszania praw tych akcjonariuszy oraz kierunkéw
wzmocnienia ich pozycji.

Oczekiwania i postawy akcjonariuszy

Akcjonariusze spoétek gieldowych nie stanowig jednolitej grupy. Sa zrézni-
cowani pod wzgledem oczekiwan, postaw, aktywnoSci, zainteresowania oddzia-
lywaniem na decyzje podejmowane w spélce, udziatu we witasnosci kapitatu
spoiki.

Inwestorzy portfelowi sg zainteresowani uzyskaniem dochodéw w dwéch
formach, tj. dywidendy oraz dochodu z obrotu akcjami na rynku wtérnym.
Starajg sie przede wszystkim zmaksymalizowaé¢ dochéd z portfela akcji m.in.
poprzez odpowiednie ksztaltowanie jego struktury. Nie sg zainteresowani oddzia-
lywaniem na decyzje w spdlce. Natomiast celem inwestoréw bezposrednich jest
pozyskanie kontrolnego pakietu akcji oraz dochéd. Starajg sie za pomoca kon-
trolnego pakietu akcji oddziatywaé na decyzje w spétce [Rudolf i in., 2002].

Mozliwosci tego oddziatywania zalezg od relacji miedzy poziomem sp6jnosci
pakietu kontrolnego a poziomem rozproszenia akcji. Poziom spéjnosci pakietu
kontrolnego jest wyznaczany przez liczbe akcjonariuszy, ktérych akcje tgcznie
tworza pakiet kontrolny. Natomiast poziom rozproszenia akcji jest uzalezniony
od liczby akcjonariuszy portfelowych. Mozliwo$¢ oddziatywania akcjonariuszy
na decyzje podejmowane w spélce zwieksza sie w sytuacji, gdy ro$nie stopien
rozproszenia akcji ijednocze$nie maleje liczba akcjonariuszy, ktérych akcje
tacznie tworzg pakiet kontrolny [Rudolf i in., 2002].

Z powyzszego wynika, ze inwestorzy bezposredni sg zainteresowani kontro-
lowaniem struktury podmiotowej kapitatu spétki w celu zachowania swojego
pakietu kontrolnego. Strukture podmiotowa kapitatu ksztaltujg m.in. decyzje
dotyczace: charakteru emisji akcji (publiczna czy prywatna), wylaczenia prawa
poboru, uprzywilejowania akcji co do glosu, potaczenia spétek [Rudolf i in.,
2002].

Maly udzial akcjonariuszy mniejszoSciowych w kapitale spétki publicznej
nie pozwala im na wywieranie znaczgcego wplywu na sprawy spétki lub na
sprawowanie samodzielnej kontroli nad spétkg [Poptawski, 2003]. W badaniach
struktur wilasnosci i kontroli spétek publicznych na $wiecie [Barca i Brecht,



Alina Szewc-Rogalska, Nieréwnosci z pozycji intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych 51

2001], [Claessens et al., 2000], [La Porta et al., 1998] wskazywane sg rézne
poziomy zaangazowania wlasno$ciowego akcjonariuszy w danej spélce, przesa-
dzajace o zakwalifikowaniu akcjonariusza do poszczegdlnych kategorii (tj. akcjo-
nariusz mniejszo$ciowy, wiekszoSciowy, dominujacy czy kontrolujacy spotke).
Przewaznie tzw. progi kontroli, ponizej ktérych akcjonariusz nie jest w stanie
w znaczacy sposéb wplywaé na losy danej spélki, ustanawiano na poziomie
5, 10 i 20% [Poplawski, 2003].

Najwiekszg gotowos$¢ do oddzialywania na decyzje w spélce posiada tzw.
akcjonariusz-decydent, ktory jest aktywnym akcjonariuszem wiekszo$ciowym.
Sprawuje on realng kontrole w spélce, jest bezpoSrednio zaangazowany w orga-
nach spotki. Natomiast akcjonariusza wiekszosciowego wykazujacego bierng
postawe mozna okre$li¢ mianem obserwatora. Monitoruje on realizacje celéw,
ale nie jest zaangazowany w zarzadzanie spétkg. Akcjonariusz ten oczekuje
okreslonych korzy$ci z tytutu posiadanych akcji spétki. Moga to by¢ korzysci
w formie dywidendy badz moze by¢ sktonny do rezygnacji z dywidendy i pozo-
stawienie kapitalu w spélce w zamian za satysfakcjonujacy wzrost jej wartosci.
Akcjonariusz mniejszo$ciowy zaréwno aktywny (tzw. mysliwy), jak i bierny (tzw.
zbieracz) nie ma bezposredniego wplywu na proces decyzyjny w spétce. Aktywni
akcjonariusze mniejszo$ciowi zazwyczaj nie traktujg inwestycji dlugoterminowo,
raczej ciagle poszukujg spétek o duzym potencjale wzrostu i sprzedajg ich akcje
w momencie osiggniecia spodziewanej stopy zwrotu z inwestycji [Machaczka
i Misiotek, 2004].

Pozycja akcjonariuszy mniejszo$ciowych w spétkach

Wyjasnienie pozycji akcjonariuszy mniejszosciowych w spétkach jest moz-
liwe na gruncie teorii agencjil. Kluczowe miejsce w teorii agencji zajmuje
kwestia zwigzku agencyjnego. Zwigzek ten pojawia si¢ w sytuacji, gdy jedna
strona jest uzalezniona od dziatan drugiej [Mironski, 2005]. Stronami tymi sg
mocodawca (pryncypal) i pelnomocnik (agent). Mocodawca angazuje tzw. pel-
nomocnika do wykonywania ustug w jego imieniu i deleguje cze$¢ uprawnien
do podejmowania decyzji. Tego typu relacje wystepuja na linii: akcjonariusze
(mocodawcy) — menedzer lub menedzerowie (pelnomocnicy). Jednocze$nie
zwigzki agencyjne wystepuja wsréd akcjonariuszy, a mianowicie akcjonariu-
sze mniejszo$ciowi (mocodawcy) deleguja cze$é swoich uprawnien na rzecz
akcjonariuszy wigkszosciowych (pelnomocnicy).

W zwigzku agencyjnym bogactwo mocodawcy (mocodawcow) zalezy od
decyzji i dziatan pelnomocnika (pelnomocnikéw). Wobec tego pojawia sie zagro-
zenie, ze interesy mocodawcy moga nie zosta¢ w maksymalnym stopniu zaspo-
kojone z powodu réznicy celéw mocodawcy i pelnomocnika oraz na skutek
wystepujacej miedzy nimi asymetrii informacji. Pelnomocnik — bezposrednio

I Teoria agencji jest wykorzystywana do analizy relacji agencyjnych w funkcjonowaniu przed-
siebiorstw, banku centralnego, opieki zdrowotnej. Problematyka ta zostala szeroko oméwiona
m.in. w takich pracach, jak: [Mironski, 2005], [Wojtyna, 2004], [Kowalska, 2003].
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zaangazowany w dzialanie - posiada informacje niedostepne dla mocodawcy,
ktéry nie moze w sposéb doskonaty i darmowy monitorowaé dziatan i infor-
macji pelnomocnika.

Jedng z podstawowych cech spétek akcyjnych jest zasada rzadéw wigk-
szo$ci, zgodnie z ktérg uchwaly walnych zgromadzen zapadajg wiekszoscig
glos6w. Z jednej strony zapewnia ona sprawniejsze podejmowanie uchwal niz
w sytuacji, gdyby wymagane bylo podejmowanie ich w sposéb jednomyslny.
Z drugiej strony powoduje to, ze decydujacy glos maja akcjonariusze wiek-
szo$ciowi i moga oni narzuca¢ swojg wol¢ akcjonariuszom mniejszoSciowym
[Okolski i Wajda, 2005].

Pozycja akcjonariuszy mniejszo$ciowych w spétkach jest uzalezniona od
charakteru relacji agencyjnych. Te z kolei sg pochodng struktury wlasnosci,
ktéra moze mieé¢ charakter wtasno$ci rozproszonej albo wlasnosci skoncentro-
wanej. W przypadku wlasnosci rozproszonej wazne sag relacje miedzy silnym
menedzerem a stabymi (rozproszonymi) akcjonariuszami. Natomiast w przy-
padku wlasno$ci skoncentrowanej relacje agencyjne wystepuja gtéwnie mi¢dzy
dominujgcym akcjonariuszem i akcjonariuszem mniejszoSciowym [Poplawski,
2003].

W warunkach rozproszonej wlasnosci akcjonariusze posiadajacy niewielkie
pakiety akcji nie sg w stanie kontrolowaé decyzji menedzeréw wykorzystujac
prawo glosu na walnym zgromadzeniu. Ich udzial we wlasnosci jest bowiem
relatywnie niski w poréwnaniu z naktadami, jakie musieliby ponie$é¢ angazujac
sie w monitoring. Dodatkowo wychodzac z zalozenia, ze kto$ inny podejmie
dziatania kontrolne przyczyniajg sie oni do rozpowszechnienia efektu ,jazdy
na gape”, co oznacza bierno$¢ akcjonariuszy. Dzieki temu menedzerowie mogg
realizowaé w pierwszej kolejnoéci wlasne interesy kosztem intereséw akcjona-
riuszy. Opisany charakter konfliktu agencyjnego jest typowy dla krajéw, takich
jak: Wielka Brytania i Stany Zjednoczone, w ktérych wystepuje tzw. otwarty
model (outsider system) nadzoru korporacyjnego [Poptawski, 2003].

Inny charakter przyjmuje konflikt agencyjny w warunkach skoncentro-
wanej wlasnosci. Powszechnym problemem agencyjnym jest wéwczas relacja
pojawiajaca sie na linii: dominujacy akcjonariusz (oraz lojalny mu menedzer)
- akcjonariusz mniejszo$ciowy. Akcjonariusz dominujacy ma znacznie lepszy
niz inni dostep do informacji oraz mozliwo$¢ obsadzania kluczowych stano-
wisk w korporacji, co sprzyja czerpaniu tzw. prywatnych korzysci kontroli
[Grossman i Hart, 1998], [Zingales, 1994]. W konsekwencji tej nieréwnowagi
pozycja akcjonariuszy mniejszo$ciowych w spélce jest zagrozona. Powyzszy
charakter konfliktu agencji jest typowy dla krajéw zaliczanych do zamknietego
modelu (insider system) nadzoru korporacyjnego. W krajach tych (np. Niemcy,
Francja) wlasno$¢ jest skoncentrowana w rekach dominujacych pojedynczych
akcjonariuszy lub grup inwestoréw. Réwniez na polskim rynku kapitalowym
wystepujg skoncentrowane struktury wtasnosci i kontroli, co oznacza wystepo-
wanie zamknietego modelu nadzoru korporacyjnego [Aluchna i in., 2005].

Zamknigty, ,insiderski” system nadzoru korporacyjnego charakteryzuje sie
,kontrolg bez wtasnosci”, co oznacza wiecej kontroli niz wlasnosci [Tamowicz
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i Dzierzanowski, 2001]. Mozna to wyja$ni¢ nastepujgco. W walnym zgroma-
dzeniu akcjonariuszy uczestniczg jedynie ujawnieni akcjonariusze, posiadajacy
powyzej 5% gloséw na WZA. Natomiast pozostali sg znacznie rozproszeni i nie
sg zainteresowani aktywnym wykonywaniem prawa glosu. Przyktadowo, jezeli
w spétce wystepuje tylko jeden akcjonariusz, ktéry ujawnit posiadanie pakietu
powyzej 5% gloséw na WZA, to oznacza to, ze posiada on pelng realng kon-
trole nad spétka (niezaleznie od wielkoSci pakietu, tj. niezaleznie od tego czy
posiada np. 10% gloséw czy 75%).

W warunkach skoncentrowanej wlasnosci zaobserwowano zwiekszajace sie
rozdzielenie wlasnoSci i kontroli poprzez wykorzystanie przez akcjonariuszy
dominujacych specjalnych mechanizméw prawnych, np. akcji uprzywilejowa-
nych co do glosu. Dzieki temu moga oni czerpaé nieproporcjonalnie wiek-
sze korzysci z tytutu swojej uprzywilejowanej pozycji w spélce niz wynika to
z przystugujgcych im praw wlasnosci [Poptawski, 2003].

Mechanizm akcji uprzywilejowanych powoduje, ze wystepujg rozbiezno-
$ci pomiedzy intensywnoS$cig powigzan kapitalowych akcjonariuszy ze spétka
i liczbg gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Powigzania kapitalowe
mogg mie¢ r6zng intensywnos$¢ w zaleznosci od udziatu akcjonariuszy w kapitale
akcyjnym spétki. Od intensywnosci tych powigzan zalezg okreSlone uprawnienia
wlascicielskie, zwigzane z udzialem w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy
oraz zwigzane z udzialem w pracach rady nadzorczej [Trocki, 2004].

Przejawy naruszenia intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych

Naruszanie praw akcjonariuszy mniejszosciowych okre$la sie mianem tune-
lowania [Johnson et al., 2000]. Pojecie to jest réwniez utozsamiane z eksploa-
tacja prywatnych korzy$ci przez akcjonariuszy kontrolujgcych spétke publiczng
[Ehrhardt i Nowak, 2001]. Tunelowanie jest takze definiowane jako transfer
aktywow i zyskéw z firmy dla korzysci kontrolujacego akcjonariusza [Zalega,
2002].

Naruszanie praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych i czerpanie prywatnych
korzysci przez dominujacych akcjonariuszy i silnych menedzeréw moze przyj-
mowac¢ rézne formy [Johnson et al., 2000], [Ehrhardt i Nowak, 2001], [Shleifer
i Vishny, 1997]:

- poprzez niekorzystne dla spétki ceny transferowe dominujacy akcjonariusz
transferuje zasoby kontrolujgc transakcje danej spoltki (ktorej jest akcjona-
riuszem) z innymi podmiotami gospodarczymi bedacymi jego wlasnos$cig
lub podmiotami powigzanymi z nim lub jego rodzing;

- nadmierne wynagrodzenia menedzeréw w sytuacji, gdy sp6tka ponosi
straty?;

- przeprowadzanie transakcji finansowych przy wykorzystywaniu informacji
poufnych;

N

Problem niewlasciwego ksztaltowania poziomu i stopy zmian wynagrodzen jest oméwiony
m.in. w pracach: [Szewc, 2001], [Szewc-Rogalska, 2004].
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- zwiekszanie swojego udziatu w spélce poprzez emisje uprzywilejowane roz-
wadniajgce udzialy pozostatych akcjonariuszy;

- emisje akcji kierowane do podmiotéw zaprzyjaznionych;

- konsumpcje posrednia poprzez zakup luksusowych samochodéw, odrzutow-
cow;

- preferowanie nadmiernego rozrostu korporacji niz wynikatoby to z rachunku
ekonomicznego (np. forsowanie ulubionych projektéw);

— promowanie krewnych (nepotyzm).

Interesy akcjonariuszy spotek gietdowych sg szczegélnie zagrozone w sytua-
cji, gdy w spétkach stosowana jest agresywna, wzglednie Zle pojeta kreatywna
rachunkowo$¢ [Kamela-Sowinska, 2003]. Rachunkowos$¢ agresywna polega na
sztucznym zawyzaniu zyskow i innych dokonafi przedsiebiorstwa, co stuzy
sztucznej poprawie pozycji finansowej i wyceny wartoSci przedsiebiorstwa.
Zyski ksiegowe sg znacznie wyzsze od realnych wynikéw finansowych przed-
sicbiorstwa, ale jednocze$nie stajg sie catkiem prawdziwym Zrédiem wyptat
dla menedzeréw. Istotg rachunkowosci agresywnej jest zamierzona defrau-
dacja majatku akcjonariuszy (wlascicieli), a jej celem jest wyludzenie przez
menedzeréw korzy$ci wlasnych. Migracja wartosci znajduje odzwierciedle-
nie w spadku warto$ci spétek akcyjnych zaréwno ksiegowej, jak i rynkowej
[Maczynska, 2003].

Rozwazajac problematyke naruszania intereséw akcjonariuszy mniejszo$-
ciowych warto zacytowaé nastepujace stowa [Hausa, 2004, s. 195 i 201]:
,Uzyskanie efektu nie oznacza jeszcze osiaggniecia bogactwa”. ,Wzrost efek-
tywnoSci nie jest (...) Zrédlem bogacenia sie wszystkich (...)". Stowa te mozna
bezposrednio odnie$é¢ do kwestii poruszanej w niniejszej pracy. Oznacza to, ze
wzrost efektywnos$ci spétek gietdowych i wzrost rozmiaréw zysku wypracowa-
nego w spotkach nie zawsze przeklada sie na wzrost bogactwa wszystkich akcjo-
nariuszy. Moga bowiem wystepowaé (najczesciej w formie niejawnej) wyrazne
dysproporcje w zakresie zabezpieczenia intereséw dominujacych akcjonariuszy
i silnych menedzeréw kosztem akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Niedostateczny poziom ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych
powoduje transfery wartosci ze spotek realizowane przez akcjonariuszy posiada-
jacych kontrole, co w konsekwencji powoduje obnizenie wskaznikow efektywno-
Sci i warto$ci rynkowej takich spétek. Zjawisko naruszania praw akcjonariuszy
przez menedzeréw badz koalicje dominujacych akcjonariuszy i menedzeréw
bytlo przedmiotem licznych badan empirycznych. Wyniki wybranych badan
zostang przytoczone w niniejszej pracy.

[Morck et al., 1988] zauwazyli pozytywne zalezno$ci miedzy udziatami
posiadanymi przez menedzera a warto$cig firmy3, jesli udzialy te mieszcza
sie w przedziatach 0 do 5% oraz powyzej 25%. Natomiast udzial w strukturze
wlasnoéci w wysokosci od 5% do 25% udzialéw negatywnie wplywa na jej
warto$¢. Pozytywne efekty w przedziale 0-5% sa wynikiem zbiezno$ci intereséw

3 Warto$¢ firmy jest mierzona za pomocg wskaznika Q Tobina. Jest to relacja warto$ci rynkowej
spotki do jej warto$ci odtworzeniowej.
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menedzera i wlaSciciela. Z kolei, gdy udzial menedzera we wtasnosci miesci sie
w przedziale 5-25% pojawiajg si¢ problemy zwigzane z dgzeniem menedzeréw
do realizacji wlasnych intereséw i warto$¢ firmy spada. Powyzej 25% koszty
oportunistycznego zachowania menedzeréw sg kompensowane przez coraz
wigksze efekty zbieznosSci intereséw, co powoduje ponowny wzrost warto$ci
firmy. Pojawiaja si¢ pozytywne efekty obecno$ci dominujacego udziatowca.

[Shleifer i Vishny, 1989] twierdza, ze istnieje dodatnia zalezno$¢ miedzy
udziatem insideréw w kapitale przedsiebiorstwa a jego wynikami. Z kolei dobre
wyniki osiggane przez przedsiebiorstwo powodujg wzrost popularno$ci pro-
graméw opcji na akcje, co prowadzi do wzrostu udziatu insideréw w kapitale
przedsigbiorstwa. Jednakze w miar¢ wzrostu udzialu insideréw w kapitale
przedsiebiorstwa, menedzerowie ,wrastajg” i wyniki moga ulec pogorszeniu ze
wzgledu na zmniejszenie otwartosci na ryzyko. Moze to prowadzi¢ do obnizenia
warto$ci przedsiebiorstwa.

Badania [McConnell i Servaes, 1990] wykazaly istnienie zalezno$ci w ksztat-
cie odwroconej litery U mi¢dzy udzialem menedzer6w we wlasnosci a wartos-
cig firmy mierzonej wskaznikiem Q Tobina. Odnotowano pozytywny zwigzek
w przedziale od 0 do 37,6%, a po przekroczeniu tego poziomu relacja stala
si¢ negatywna.

Wedtug [Chen et al., 1993] warto$¢ wskaznika Q Tobina roénie, gdy udziaty
menedzera mieszcza si¢ w przedziale od 0 do 5-7%, nastepnie spada przy
poziomie udzialéw menedzera w granicach 10-12%. Powyzej 12% udzialu mene-
dzera we wlasnos$ci warto$¢ Q ponownie wzrasta. Badania na proébie firm
australijskich [Craswell et al., 1997] wykazaly, Zze zalezno$¢ pozytywna wyste-
puje do poziomu 26%. Brak zaleznosci liniowej miedzy udzialami menedzera
a warto$cig firmy potwierdzajg tez inne badania [Himmelberg et al., 1999].

[Thomsen i Pedersen, 2000] w swoich badaniach przyjeli zalozenie, ze
zalezno$¢ pomiedzy koncentracja wlasnosci a kondycjg przedsigbiorstw nie ma
charakteru liniowego. Oznacza to, ze koncentracja wlasno$ci powyzej pewnego
poziomu prowadzi do biernosci i wywiera negatywny wplyw na wyniki ekono-
miczne przedsiebiorstw. Ponadto przyjeto, ze rodzaj najwiekszego wlasciciela
wywiera duzy wplyw na kondycj¢ przedsigbiorstw. Z przeprowadzonych badan
435 najwigkszych przedsig¢biorstw europejskich wynika, ze pozycja ekonomiczna
firmy jest funkcja (najpierw rosnaca, a potem malejaca) udzialéw najwigkszego
wlasciciela. Zwigzek taki obserwowano w przypadku takich wskaznikéw, jak:
ROA (zwrot z aktywéw) oraz M/B (wspétczynnik warto$ci rynkowej do wartoSci
ksiegowej). Szczegdlnie silna zalezno$é miedzy wielkoscig udziatéw a wspol-
czynnikiem M/B wystgpita w przypadku inwestoréw instytucjonalnych.

Z cytowanych badan empirycznych wynika, ze po przekroczeniu pewnego
udziatu we wlasnosci przez dominujgcego akcjonariusza pojawiajg sie¢ problemy
zwigzane z dazeniem tego akcjonariusza do realizacji wlasnych intereséw. Przy
czym w réznych przedsiebiorstwach, typach gospodarek - jak pokazujg wyniki
badan - ta wielko$¢ graniczna jest rézna.

Na polskim rynku gieldowym wystepuje wiele przypadkéw konfliktéw inte-
res6w pomiedzy akcjonariuszami dominujgcymi i mniejszosciowymi. Naruszanie
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intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych wystepuje na wszystkich obszarach
dziatalno$ci spétek publicznych (na poziomie dziatalnoSci operacyjnej, inwe-
stycyjnej oraz finansowej) [Postrach, 2000].

Poziom ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych w zbiorowosci
143 spétek publicznych w latach 1997-2004 byt posrednio przedmiotem badan
przeprowadzonych w Instytucie Badan nad Gospodarkg Rynkowg [Aluchna i in.,
2005]. Uzyskane wyniki nie potwierdzily jednoznacznie tezy, ze obecno$é domi-
nujacego akcjonariusza w spolce, jak réwniez wzrost wielkosci pierwszego
pakietu akcji, oddzialuje negatywnie na wycene spotki czy tez jej efektywnos¢é.
W sposéb posredni nie potwierdzily tezy o niedostatecznym zabezpieczeniu
intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych w relacji do dominujacych akcjo-
nariuszy. Wskazywataby na to m.in. negatywna relacja pomiedzy wielkoscig
udziatu i typem pierwszego akcjonariusza a wyceng spétek i innymi parame-
trami ekonomicznymi.

Kierunki ograniczania nier6wnosci wéréd akcjonariuszy

Uwzgledniajac dorobek naukowy i dos§wiadczenia ostatnich lat [Poptawski,
2003] wskazuje kierunki dzialan majace wzmocni¢ ochrone praw oraz intereséw
akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Sa to:

— reforma prawa i stworzenie efektywnego mechanizmu jego egzekucji;

- poprawa przejrzystosci informacyjnej spoétek;

- powstanie rynkowych mechanizméw poprawy standardéw nadzoru korpo-
racyjnego w postaci kodekséw dobrych praktyk oraz rankingéw;

- wzrost aktywnoSci akcjonariuszy (m.in. poprzez organizacje zrzeszajace
akcjonariuszy indywidualnych).

Wzmocnienie pozycji akcjonariuszy mniejszo$ciowych jest mozliwe jedynie
w warunkach przejrzystosci (transparentnos$ci) informacyjnej spétek gietdowych.
Jest ona rozumiana jako swobodny dostep do aktualnej i wiarygodnej infor-
macji. Atrybutami transparentno$ci informacyjnej sa: dostepno$é¢ informacji,
jej kompletnosé, istotnosé, jakosé, wiarygodnos$é [Tamowicz i Dzierzanowski,
2001]. Z perspektywy ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszoSciowych
szczegblne znaczenie ma dostepno$é przejrzystych informacji o m.in. dzia-
taniach dominujacych akcjonariuszy i zarzadu [Postrach, 2004], o poziomie
i sktadnikach wynagrodzen menedzeréw [Urbanek, 2004], strukturach wlas-
nosci i kontroli, zwlaszcza w przypadku ztozonych struktur korporacyjnych
[Tamowicz 1 Dzierzanowski, 2002].

Istnieje kilka mechanizméw ograniczajacych swobode realizacji przez mene-
dzeréw wiasnych celéw i podejmowania dzialan réznych od interesu samego
przedsiebiorstwa i akcjonariuszy. Wymienia sie¢ wéréd nich m.in.: bezposredni
nadzor sprawowany przez aktywnych wtascicieli, informacje plyngce z rynku
kapitalowego, tzw. wrogie przejecia przedsiebiorstw4, rynek pracy menedze-

4 Problem, na ile wykupy spétek akcyjnych wplywaja dyscyplinujaco na ich zarzady jest ana-
lizowany w pracy: [Prokop, 2003].
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réw, system wynagradzania menedzeréw. Konieczne jest réwniez opracowa-
nie i zastosowanie w praktyce skutecznych systeméw motywowania organéw
spotki (zarzadu i rady nadzorczej) do dbatosci o interesy akcjonariuszy poprzez
poprawe efektywnosci spétek, zwlaszcza w dtugim okresie [Rudolf i in., 2002],
[Marcinkowska, 2002], [Zalega, 2004], [Urbanek i Dziato, 1998].

Narzedziem obrony praw akcjonariuszy mniejszoSciowych jest mozliwos$é
zaskarzania przez nich uchwatl walnego zgromadzenia, podjetych przez akcjona-
riuszy wiekszo$ciowych. Interes sp6tki nie powinien byé utozsamiany wylacznie
z interesem akcjonariuszy wiekszo$ciowych, dlatego tez w pewnych sytuacjach
zaskarzenie tych uchwal moze byé¢ korzystne dla spétki. Jednakze z drugiej
strony, mechanizm ten moze by¢ wykorzystany do tzw. szantazu korporacyjnego.
Akcjonariusze mniejszo$ciowi moga zadaé w okreSlonych sytuacjach korzysci
finansowych w zamian za odstgpienie od wytoczenia powddztwa albo tez mogg
powodowaé paraliz w funkcjonowaniu spétki [Okolski i Wajda, 2005].

Istnieje potrzeba ochrony praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych podczas
tzw. przymusowego wykupu akcji. Istota przymusowego wykupu akcji polega
na zobowigzaniu drobnych akcjonariuszy do odsprzedazy ich akcji akcjona-
riuszom wiekszoSciowym. Powinny by¢ stworzone mechanizmy gwarantujace
akcjonariuszom, ze otrzymaja rynkowa warto$¢ swoich akcji i jednocze$nie
otrzymajg zaptate za sprzedane akcje w stosunkowo krétkim czasie. Zdaniem
[Wierzbickiego, 2005] jest réwniez wazne, ,by akcjonariusz mniejszo$ciowy
zostal zabezpieczony w procedurze przymusowego wykupu przed intencjonal-
nym dzialaniem organéw spoétki, zmierzajacym do takiego uksztaltowania sto-
sunkéw majatkowych spotki, ktére zanizatyby warto$é spotki i w konsekwencji
warto$¢ rynkowa akcji wykupywanych”.

Proponowane jest stworzenie wyspecjalizowanych petnomocnikéw, ktérzy
reprezentowaliby na walnym zgromadzeniu interesy akcjonariuszy mniejszo$-
ciowych. W niektérych krajach nalezacych do Unii Europejskiej instytucje
finansowe reprezentujg podczas walnych zgromadzen zaréwno wlasne inte-
resy, jak iinteresy drobnych akcjonariuszy, ktérzy udzielili im pelnomocnictw.
Przyktadowo w Niemczech pojedynczy akcjonariusze oddajg bankom akcje w za-
rzad powierniczy, a banki wykonuja nastepnie na podstawie udzielonego pel-
nomocnictwa prawo glosu z powierzonych im akcji [Okolski i Wajda, 2005].

Uwagi koficowe

Podsumowujac rozwazania dotyczace nieréwnos$ci rozpatrywanych z per-
spektywy intereséw akcjonariuszy spétek gietdowych nalezy stwierdzié, ze:

1. Zaréwno w warunkach wlasnosSci rozproszonej, jak i wtasnosci skoncen-
trowanej akcjonariusze mniejszo$ciowi nie sg w stanie w znaczacy sposob
wplywaé na losy danej sp6tki. W obydwoch przypadkach interesy akcjo-
nariuszy mniejszoSciowych moga by¢ naruszane, przy czym w pierwszym
przypadku - przez silnego menedzera, za§ w drugim — przez dominujacego
akcjonariusza i powolanego przez niego menedzera.
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2. Defraudacja majatku akcjonariuszy (wtascicieli) i realizacja prywatnych
korzysci przez dominujgcych akcjonariuszy i menedzeréw moze przyjmowac
r6zne formy.

3. Problematyka nieréwnosci rozpatrywanych z perspektywy intereséw akcjo-
nariuszy jest bardzo zlozona, trudna do badan empirycznych.

4. Dostrzezenie intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych i ich ochrona stajg
si¢ szczegblnie wazne w sytuacji wzrostu udziatu — pod wzgledem liczbo-
wym i kapitalowym - tej grupy inwestoréw w obrotach gietdowych.

5. Niemozliwe jest catkowite wyeliminowanie tych nieréwnosci, zatem wazne
jest tworzenie mechanizméw i podejmowanie wielokierunkowych dziatan
sprzyjajacych poprawie zabezpieczenia intereséw akcjonariuszy mniejszos-
ciowych.

6. Konieczna jest obserwacja do§wiadczen innych krajéw w zakresie zabezpie-
czenia intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz wypracowanie i wdro-
zenie wlasnych rozwigzan, dostosowanych do specyfiki gospodarki polskie;j.
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OWNERSHIP INEQUALITIES: PROTECTION OF MINORITY
SHAREHOLDER INTERESTS

Summary

The article deals with the unequal treatment of company shareholders. The analysis
is conducted from the perspective of minority shareholders and their interests. The
author uses a research method that presents the position of minority shareholders in
companies on the basis of the agency theory. Szewc-Rogalska shows the influence of
dominant shareholders and top managers on the market value of companies (in light of
both Polish and foreign empirical studies), along with a review of ways to limit inequality
among shareholders. The analysis reveals that the position of minority shareholders
can be threatened by agency conflicts that occur in companies. In companies with
concentrated ownership, these conflicts are different than in companies with scattered
ownership. After a dominant shareholder exceeds a certain level of ownership, the
company is likely to face problems resulting from the shareholder’s desire to pursue
their own interests at the expense of other shareholders. Inequalities among shareholders
cannot be eradicated completely, and there is no single fully efficient mechanism to
protect minority shareholder rights. A diverse range of activities is needed, including
improved information transparency of companies and better corporate supervision,
in addition to increased activity of minority shareholders and the creation of legal
mechanisms to protect their interests.



