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Streszczenie

Rozwdj gospodarki rynkowej w Europie $rodkowej i Wschodniej oraz nieuniknione
wejscie niektorych krajow regionu do Unii Europejskiej wzmocnity przekonanie, ze
nadzér korporacyjny ma fundamentalne znaczenie dla transformacji oraz dla przebudowy
gospodarczej i wzrostu gospodarczego bytych krajéw socjalistycznych. Niniejsza praca
identyfikuje réznice pomigdzy systemami nadzoru korporacyjnego w poszczegdlnych
krajach transformujacych sie. Ma na celu poréwnanie ram prawnych nadzoru
korporacyjnego w wybranych krajach postkomunistycznych po to, aby okresli¢
dotychczasowy postep i przedstawi¢ niedociagniecia obecnego stanu rzeczy.
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I. Wprowadzenie!

Nadzér korporacyjny to zestaw praw i mechanizméw rzadzacych zachowaniem firmy,
ktdry chroni akcjonariuszy, inwestoréw i wierzycieli przed niewtasciwym dziataniem mene-
dzeréw i duzych stakeholderéw? oraz zacheca ich do finansowania i kredytowania firmy. Roz-
woj gospodarki rynkowej w Europie Srodkowej i Wschodniej oraz nieuniknione wejscie nie-
ktorych krajéw regionu do Unii Europejskiej wzmocnily przekonanie, ze nadzér korporacyj-
ny ma fundamentalne znaczenie dla transformaciji oraz dla odnowy gospodarczej i wzrostu go-
spodarczego bylych krajow socjalistycznych. Istotnie, 14 lat postsocjalistycznego rozwoju po-
kazafo, ze gdy rozwijaja si¢ instytucje nowego rynku, to bardziej zaawansowane, skompliko-
wane i zlozone mechanizmy nadzoru korporacyjnego sa niezbedne dla zabezpieczenia inte-
reséw akcjonariuszy, inwestordw i wierzycieli bedacych bardzo waznymi agentami dynamicz-
nej gospodarki. ,Potrzebne mechanizmy nadzoru korporacyjnego”, najpierw zauwazone
przez Frydmana et al. (1993), sa w tych krajach obecnie jeszcze wazniejsze, poniewaz system
rynkowy juz powstal, a kraje, przynajmniej ich cze$¢, zblizajg si¢ do konca transformaciji.

Shleifer i Vishny (1997) twierdza, ze efektywny nadzér korporacyjny powstaje wsku-
tek dobrze rozwinietych ram prawnych i aktywnego rynku kapitatowego lub dzigki skon-
centrowanej wtasnosci. Bazujac na tym twierdzeniu, La Porta et al. (1997 i 1998) udowa-
dniat, ze w krajach lepiej chroniacych akcjonariuszy rynki finansowe sa lepiej rozwinigte,
a firmy maja lepszy dostep do zewnetrznego finansowania i lepsze warunki do rozwoju’.
Pistor et al. (2000) wykorzystali te analize w krajach przechodzacych transformacie,
i zwrocili uwage na efektywnos$¢ i wplyw instytucji prawnych na finansowanie zewnetrz-
ne. Podczas, gdy La Porta et al. zajmowali si¢ analiza ,,antydyrektorskich” praw akcjona-
riuszy, praca Pistora et al. skupita sie na innych aspektach, takich jak uwarunkowania pra-
whe dla prawa glosu i wycofania si¢* oraz mozliwosci akcjonariuszy do oparcia sie posia-
daczom duzych pakietéw akcji.

! Jestem wdzieczny kolegom i przyjaciotom w wielu krajach przechodzacych transformacje, ktérzy pomo-
gli w przygotowaniu ankiet, Jenny Herbert za pomoc w zebraniu i zestawieniu danych i przedzieranie sie przez
multum aktoéw prawnych oraz Zorice Kalezic za asyste badawcza.

2 Przedstawicieli grup interesow nie zwiazanych z wiasnoscia. W polskiej literaturze przedmiotu mozna
takze spotkac okreslenie ,interesariusze” (przyp. red.).

3 Podobnie przy analizie regulacji rzadzacych polska i czeska gietda, praca Gleasera et al. (2001) pokazata,
ze dzigki regulacjom chronigcym interesy inwestorow i akcjonariuszy mniejszosciowych stato sie mozliwe ze-
branie ponad miliarda dolaréw na nowe i istniejace firmy w Polsce i uruchomienie |38 ofert publicznych (do
1998 r.), podczas gdy nic takiego nie byto mozliwe na Praskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

#Termin Alberta Hirschmana: voice and exit (ang.) (przyp. tum.).
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Ponadto, interpretacja tradycyjnego problemu pryncypata i agenta (tzn. konfliktu po-
miedzy wtascicielami i menadzerami) postuzyta do zanalizowania innych konfliktdw inte-
resow w firmach (np. pomiedzy akcjonariuszami mniejszosciowymi a posiadajacymi pa-
kiety kontrolne, pomiedzy akcjonariuszami a pracownikami, lub pomiedzy menadzerami
a wierzycielami) (La Porta et al. (1999), Berglof i von Thadden (1999), Pistor et al.
(2000)). La Porta et al. na przyktad pokazat, ze duze firmy na $wiecie sa z reguty zdomi-
nowane przez skoncentrowang forme wtasnosci (rodziny lub rzady) i ze ochrona akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych przed (potencjalnie) dominujacymi akcjonariuszami jest sta-
tym zagadnieniem w nadzorze korporacyjnym.

Przeksztafcenia witasnosciowe przebiegajace w wielu gospodarkach przejsciowych,
szczegolnie tych, w ktérych odbywa sie masowa prywatyzacja, poczatkowo spowodowa-
ty powstanie rozproszonej struktury wiasnosci w masowo prywatyzowanych firmach.
Jednakze, od pofowy lat 90. firmy te wykazuja gwattowny wzrost koncentracji wtasnosci.
Proces koncentracji wtasnosci w firmach sprywatyzowanych metodami prywatyzacji ma-
sowej w Polsce, Stowenii i na Wegrzech zostat szczegotowo przedstawiony przez Bfa-
szczyk et al. (2003). Przyktadowo, w Czechach prawie pofowa firm sprywatyzowanych
w ramach prywatyzacji masowej obecnie posiada dominujacych wtascicieli kontroluja-
cych ponad 50% akcji (Grosfeld i Hashi, 2003). Bergléf i Pajuste (2003) doszli do podob-
nego whniosku analizujac koncentracje zaréwno praw wtasnosci, jak i praw kontroli w du-
zych, notowanych spétkach w dwunastu krajach gospodarki przejsciowej (facznie ze
wszystkimi krajami akcesyjnymi). Ta wzmozona koncentracja wtasnosci i kontroli, a tak-
Ze powstawanie dominujacych wtascicieli w firmach gospodarek przechodzacych trans-
formacje wskazaty na wazkos¢ mechanizméw nadzoru korporacyjnego. Szczegélnie waz-
ne s3 te mechanizmy, ktére dotycza ochrony drobnych akcjonariuszy i wymogéw jawno-
4ci i transparentnosci natozonych na kierownictwo, czyli mechanizméw prawa gtosu i wy-
cofania sie®.

W rozwinietych gospodarkach rynkowych trwa dyskusja na temat nadzoru korpora-
cyjnego oraz potrzeby udoskonalania ram prawnych. Kraje OECD i Unii Europejskiej,
a takze wielonarodowe organizacje profesjonalne stworzyty kodeksy obowiazkowych
i dobrowolnych zachowan majacych na celu udoskonalanie systemu nadzoru korporacyj-

5 Dyskusja o prawie glosu i wycofania sie zostata podjeta przez Roe (1993) i Hashi (1998). Jedynym auto-
rem, ktory staje w opozycji do powszechnie przyjetej opinii, ze nadzdr korporacyjny ma wielkie znaczenie, jest
Mihalyi (2002), ktory twierdzi, ze wraz ze wzrostem dziatalnosci wielonarodowych firm w Europie Srodkowej
i Wschodniej i wejsciem tych krajéow do UE nadzér korporacyiny staje sig raczej ,nieistotny”. Jednakze ograni-
czony wpltyw firm zagranicznych w gospodarkach przejsciowych z jednej strony i state zainteresowanie kode-
ksem nadzoru korporacyjnego, a takze systemami prawnymi regulujagcymi rynki zachodnie z drugiej, szczegél-
nie w $wietle skandali w korporacjach Enron i Worldcom, zdaja si¢ zaprzecza¢ pogladom Mihaly’ego.
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nego®. Ramy prawne oraz ustalenia dobrowolne rozwiniete w tych krajach stworzyly
normy, z ktérych moga bra¢ przyktad gospodarki przejsciowe.

Niniejsza praca ma na celu poréwnanie ram prawnych nadzoru korporacyjnego w wy-
branych krajach przechodzacych transformacje, aby okresli¢ dotychczasowy postep
i przedstawi¢ niedociagniecia obecnego systemu. Praca zidentyfikuje réznice pomiedzy sy-
stemami nadzoru korporacyjnego w poszczegéinych krajach o gospodarce przejsciowe;.
Studium podzielone zostato na cztery czesci. Trzy kolejne rozdziaty dotyczg konkretnych
aspektow praktyki nadzoru korporacyjnego w wybranych krajach. S3 to: prawa akcjona-
riuszy, réwnorzedne traktowanie wszystkich akcjonariuszy oraz obowiazki zarzadéw i rad
nadzorczych firm. Nawiazuja one do pierwszych trzech czesci Zasad OECD, a takze in-
nych zainteresowanych organizacji (zob. przypis 5). Praca zakonczona jest wnioskami.

Dane do analizy w kazdej z czesci zostaly zebrane poprzez ankiete dotyczaca réz-
nych aspektéw nadzoru korporacyjnego wypetniong oddzielnie dla kazdego kraju. Ankie-
towani to: prawnicy, ekonomisci, akademicy, badacze i uczestnicy rynku kapitatowego,
czyli profesjonalisci zaangazowani w badanie oraz/lub praktyke nadzoru korporacyjnego
(zob. kwestionariusz w Aneksie).

2. Prawa akcjonariuszy

Prawa akcjonariuszy s3 tematem Zasady | dobrych praktyk OECD i stanowia podsta-
we kazdego systemu nadzoru korporacyjnego. Rozdzielenie wtasnosci i kontroli, a takze
potencjalny konflikt pomiedzy pryncypatem i agentem w spotkach akcyjnych podkreslaja
wage praw akcjonariuszy, w szczegolnosci prawa do partycypowania w podejmowaniu
waznych decyzji tak na zwyczajnym, jak i nadzwyczajnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
Aby to prawo mogto by¢ wykorzystane, powinno zawiera¢ procedury, dzieki ktorym ak-
cjonariusze beda nalezycie i w odpowiednim czasie informowani o zgromadzeniach
i w zwiazku z tym beda mogli uczestniczy¢ w podejmowaniu decyzji bez narazania sie na
niewygode lub koszty. Ponadto, koniecznym jest, aby geograficzna odlegtos¢ nie unie-
motzliwiata im wziecia udziatu w procesie podejmowania decyzji’.

6 Szczegotowe badania poréwnawcze ram prawnych w krajach UE zostaly przeprowadzone przez OECD
(2002). Szczegdlnie istotne dla obecnej dyskusiji s3: ,,Zasady nadzoru korporacyjnego OECD” (OECD, 1999);
o$wiadczenie o zasadach nadzoru korporacyjnego opracowane przez International Corporate Governance Ne-
twork (ICGN, 1999); zasady i zalecenia dotyczace nadzoru korporacyjnego opracowane przez European Asso-
ciation of Securities Dealers (EASD, 2000); wytyczne Euroshareholders 2000.

7 Zasada I.A.3 OECD méwi, ze spotki nie powinny utrudnia¢ (takze pod wzgledem kosztow) akcjonariu-
szom dostepu do glosowania na walnych zgromadzeniach.
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Wdrozenie tych zatozert wymaga przede wszystkim wiarygodnego rejestru akcjona-
riuszy oraz mozliwosci glosowania korespondencyjnego i przez posrednika. Wiekszos¢
z tych wymagan jest powszechnie spefniana w krajach OECD, lecz system prawny i prak-
tyka gospodarek przejsciowych nie zawsze stosuje sie do tych zasad. Tabela | podsumo-
wuje sytuacje prawna akcjonariuszy w wybranych krajach®.

Tabela |. Niektére aspekty uprawnien akcjonariuszy umozliwiajace im partycypacje
w podejmowaniu decyzji

Glosowanie Glosowanie

Niezalezny Zawiadomienie o walnym

Kraj rejestr akcji koresRon- !)rzez‘ zgromadzeniu
dencyjne posrednika

Albania Tak Nie Tak® Ogtoszenie w $rodkach
masowego przekazu lub
powiadomienie listowne

Butgaria Nie Nie Tak Ogtoszenie w Gazetce
Panstwowej

Czechy Tak Nie Tak Ogtoszenie w jednej gazecie

(konieczna jest | ogdlnokrajowej lub
plenipotencja) | powiadomienie listowne
Litwa Tak® Tak® Ogloszenie w srodkach
masowego przekazu lub
powiadomienie listowne

Macedonia Nie Tak Tak Ogloszenie publiczne lub
zaproszenia listowne

Polska Tak Nie Tak® Sposoby zawiadamiania nie s3
podane *

Rumunia Tak Nie Tak Ogtoszenie w Gazetce

(konieczne jest | Panstwowej i dzienniku lub
upowaznienie) | powiadomienie listowne*

Rosja Tak Tak Tak Poprzez listy polecone do
akcjonariuszy '
Stowenia Tak Nie Tak Ogtloszenie w gazetach
ogolnokrajowych lub na stronie
WWW spotki
Uwagi:

2 Tylko jesdli pozwala na to statut spotki.

b Tylko spotki z wiecej niz 50 pracownikami.

¢ Na regulowanym segmencie rynku.

9 Jezeli akcje s imienne, to zawiadomienie o walnym zgromadzeniu moze zosta¢ przekazane akcjonariu-
szom poczta.

¢ Jezeli akcje sa imienne.

fLub zgodnie z rozwiazaniem zawartym w statucie spétki (np. przez zaproszenie w gazecie lub telewizji).

8 Innym aspektem uprawnien akcjonariuszy jest ich prawo do tego, aby by¢ wiasciwie poinformowanym
na temat sytuacji finansowej spotki i czynnikéw materialnych, ktére moga na te sytuacje wptynac. To zagadnie-
nie bedzie dyskutowane w czesci poswieconej odpowiedzialnosci zarzadu i rady nadzorczej.
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Oczywiscie, w roznych krajach istnieja zréznicowane sposoby, w jakie wiasciciel bie-
rze udziat w procesie podejmowania decyzji, cho¢ w wigkszosci przypadkéw wyraznie
zarysowuje sie trend do wypetniania zafozen OECD. Wydaje sig, ze niezalezne rejestry
akcjonariuszy istnieja w wiekszosci krajow, szczegdlnie w krajach akcesyjnych. Zawiado-
mienia o walnych zgromadzeniach akcjonariuszy zazwyczaj przekazywane sa za pomoca
medidw, a nie listow wysyfanych do indywidualnych akcjonariuszy. W sytuacii, gdy czesto
uzywa sie akcji na okaziciela, takie rozwiazanie wydaje sie by¢ wiasciwym®. Natomiast
mozliwos¢ glosowania korespondencyjnego nadal jest nieosiagalna w wigkszosci krajow,
a glosowanie przez posrednika, cho¢ mozliwe technicznie, jest w wiekszosci krajéw ob-
warowane warunkiem, ze posrednik musi dysponowa¢ oficjalnym upowaznieniem. Po-
nadto, w niektorych krajach akcje musza zosta¢ zdeponowane u oséb trzecich przez pe-
wien minimalny okres przed zgromadzeniem akcjonariuszy. Wymogi te bardzo wyraznie
ostabiaja mozliwosci akcjonariuszy do brania udziatu w podejmowaniu decyzji oraz wpty-
waniu na ich charakter. Dodatkowo daja one zyzny grunt do naduzy¢ ze strony akcjona-
riuszy posiadajacych pakiety kontrolne.

3. Rownorzedne traktowanie wszystkich akcjonariuszy

Kodeks dobrej praktyki OECD zaleca, aby wszyscy akcjonariusze (mniejszosciowi
i wiekszosciowi, zagraniczni i lokalni) bez wzgledu na rodzaj posiadanych akgji byli trak-
towani jednakowo. Waznym aspektem réwnorzednego traktowania jest zatozenie jedna ak-
cja — jeden glos, ktdre stosuje sie w wielu, acz nie we wszystkich, krajach OECD. Zgo-
dnie z t3 anglosaska praktyka, wszystkie akcje powinny mie¢ takie same prawa do gfosu,
w celu zaopatrzenia wiasciciela w proporcjonalng site wptywu na decyzje spotki. W wie-
lu krajach (takze OECD), praktykuje sie rowniez akcje bez prawa gtosu, akcje ze zwigk-
szong liczba gtosdw, itp. W innych jeszcze krajach uprawnienia duzych akcjonariuszy sa
ograniczone, co w praktyce pomniejsza site ich glosu w poréwnaniu z akcjonariuszami
mniejszosciowymi. W takich sytuacjach akcjonariusze mniejszosciowi wywieraja zbyt du-
zy wptyw na podejmowanie decyzji. Zasady OECD nie preferuja jakiegokolwiek rozwia-
zania, za$ w niektorych krajach pewne rodzaje akcji z prawem do gfosu s3 albo ograni-
czane, albo sie od nich odchodzi (np. Dania, Grecja). ICGN (1999) takze postrzega odej-
$cie od zasady ,,jedna akcja — jeden glos” jako niepozadane.

9 Pewnym niepokojacym zagadnieniem o podobnej tematyce, szczegdlnie w gospodarkach przejsciowych,
jest istnienie bardzo popularnych akcji na okaziciela. Naturalnie, przy takich akcjach mozliwosci gtosowania
przez posrednika lub korespondencyjnie s3 ograniczone, gdy spétce nie jest znana tozsamos$¢ whascicieli.
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Kolejnym aspektem réwnego traktowania jest traktowanie akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych. Akcjonariusze ci moga stawac sie celem oportunistycznych, a czasami nawet
nieuczciwych zachowan ze strony akcjonariuszy wigkszosciowych. W istocie, zagadnie-
nie réwnego traktowania akcjonariuszy staje si¢ niezwykle istotne w momencie, gdy
wielcy akcjonariusze maja mozliwos¢ egzekwowania wigkszej kontroli niz zezwalajg im
na to przyznane im przez prawo uprawnienia wiasnosciowe (moze sie tak dzia¢, kiedy
ma miejsce albo rozproszenie wiasnosci, albo niektére akcje maja wiecej niz jeden
gos)'?. Dlatego potrzebne s3 specjalne mechanizmy dla zapewnienia réwnego trakto-
wania wszystkich akcjonariuszy. Akcjonariusze mniejszo$ciowi moga by¢ chronieni na
szereg sposobdw: (i) wymaog uzyskania kwalifikowanej wiekszosci przy podejmowaniu
pewnych waznych decyzji na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy pozwala mniejszosci
zablokowac niektdre decyzje (takie jak: powigkszenie kapitatu, likwidacja, fuzja i inne);
(ii) natozenie na walne zgromadzenia akcjonariuszy wymogu wysokiego kworum; (iii)
przyznanie miejsca w radzie nadzorczej reprezentantowi akcjonariuszy mniejszoscio-
wych (glosowanie oddzielnymi grupami); (iv) prawo do zakupu akcji proporcjonalnie do
obecnej liczby posiadanych akgiji, kiedy kapitat zaktadowy spétki ulega podwyzszeniu
(tzw. prawo pierwokupu); (v) prawo do wstapienia na droge sadowa przeciwko mene-
dzerom, jezeli ich dziatalnos¢ szkodzi spotce (tzw. oppressed minority rule)'!. Tabela 2
podsumowuije przepisy prawne dotyczace réwnego traktowania akcjonariuszy i ochro-
ny mniejszosci.

Oczywiscie, wszystkie kraje podjety pewne kroki, aby stworzyé lub poprawi¢
swoje przepisy prawa zapewniajace rowne traktowanie akcjonariuszy facznie z akcjo-
nariuszami mniejszosciowymi. Zasada ,jedna akcja — jeden glos” wydaje sie by¢ nor-
ma w wiekszosci krajow. Jesli chodzi o uprawnienia akcjonariuszy mniejszosciowych,
wiekszo$¢ krajow wprowadzita zasady kworum i wymogu wigkszosci kwalifikowanej
dla walnych zgromadzen akcjonariuszy. Kraje akcesyjne, jednakze, wydaja sie miec
mniej restrykcyjne przepisy niz kraje nie ubiegajace sie o wejécie do Unii Europejskiej
(nizsze kworum na zgromadzeniach, nizszy procent gloséw przy decyzjach wymaga-
jacych wiekszosci kwalifikowanej)'2. Prawo pierwokupu obowiazuje w prawie

10 Co interesujace, w wielu krajach UE (szczegélnie w Austrii, Belgii, Niemczech i Wioszech) wigkszos¢
spotek notowanych na gietdzie ma akcjonariuszy posiadajacych pakiety kontrolne wigksze niz 50% akji (Barca
i Brecht, 2001).

' Niniejsza lista nie jest wyczerpujaca, lecz zawiera kilka najbardziej podstawowych sposobéw chronienia
mniejszosci przed naduzyciami ze strony duzych akcjonariuszy.

12 W Bosni-Hercegowinie wymoég 75% wiekszosci kwalifikowanej, natozony przez ustawe o przedsiebior-
stwach Republiki Serbskiej, spowodowat niemoznos¢ zmiany nieefektywnych menedzeréw i cztonkéw rady
nadzorczej czy zarzadu przez akcjonariuszy wigkszosciowych. To samo prawo takze pozwala akcjonariuszom
mniejszosciowym zosta¢ cztonkami rady nadzorczej.
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Tabela 2. Réwne traktowanie akcjonariuszy (facznie z akcjonariuszami mniejszos$ciowymi)

Kworum | Kwalifiko- Prawo
Prawo . .
na wana . . akcjonariuszy
»Jedna . I akcjonariu- A L .
akeia — walnym wigekszos¢ Prawo <z mniejszoscio
e d,en zgroma- przy pierwo- mnie'Zzoé- wych do
Kraj ) ” dzeniu waznych | kupu akeji | . ! wybierania
glos (% decyzjach | w nowych ciowych do swoich
jako Yz owy zaskarzania
n!)rma" obecnych | (% akcji emisjach decyzii przedstawi-
z prawem | obecnych zarzy dlu cieli do rad
glosu) na WZA) 2 nadzorczych
Albania Tak 51% 75% Nie Nie Nie
Bulgaria Tak Nie ma 67% Tak Nie Nie
Czechy Tak® 30% 67%* Tak Tak Nie
Litwa Tak 50% 66% Tak'
Macedonia Nie 50%* 75% Tak Nie Nie
Polska Nie Nie ma 67%"° Nie Tak Tak
Rumunia Tak 50% 75% Tak® Tak Tak"
Rosja Tak 50% 75% Tak Tak Nie
Slowenia Tak Nie ma 75% Tak Tak Nie
Uwagi:

2 W trakcie prywatyzacji w niektorych krajach stworzono tzw. zlote akcje, ktére daly panstwu (jako wia-
$cicielowi zfotej akeji) dodatkowe uprawnienia. Nie zostaty one uwzglednione w tabeli.

b Jest jednak mozliwe wprowadzenie ograniczenia prawa gtosu najwigkszych akcjonariuszy (voting cap).

¢ 50% akcji z prawem do gtosu.

d Aby przestac by¢ spotka notowana, potrzeba 75% wiekszosci kwalifikowanej.

¢ Inne wazne decyzje wymagaja 75%, 80% i 90% gtosow.

f Chyba, ze walne zgromadzenie akcjonariuszy zadecyduje inaczej (jest konieczna 75% wiekszos¢ kwa-
lifikowana).

& Nie jest to wymodg prawny, ale moze zosta¢ wigczony do statutu spotki.

h Jest to prawnie dopuszczalne, ale nie byto jeszcze praktykowane.

wszystkich krajach (z wyjatkiem Polski'3), a zasada oppressed minority rule réwniez
znajduje sie w statutach wiekszosci krajow. Co ciekawe, tylko w Polsce i Rumunii ak-
cjonariusze mniejszo$ciowi majg prawo do posiadania jednego czlonka w radzie
nadzorczej spoétki (w Rumunii i ten warunek jest rzadko spetniany). Mozliwo$¢ pozwa-
nia kierownictwa do sadu przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych doprowadzata cza-
sem do naduzy¢ tego prawa przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Cho¢ takie nadu-
zycia s3 rzadkoscia (zob. przyktady w Btaszczyk, Hoshi i Woodward 2003), politycy

13 Nalezy zwréci¢ uwage, ze polskie prawo pozwala na wprowadzenie prawa pierwokupu akcji. W odréz-
nieniu od innych krajéw, w Polsce prawo pierwokupu nie jest obowigzkowe. To samo dotyczy wymogéw kwo-
rum na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
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powinni by¢ swiadomi ich potencjalnego pojawienia si¢ i powinni stworzy¢ mechani-

zmy zmierzajace do ich ograniczenia'4.

4. Jawnos¢, transparentnosc i odpowiedzialno$¢ rady nadzorczej
i zarzadu

Interesy akcjonariuszy, wiascicieli pakietow i menedzerdw artykufowane sg na posie-
dzeniach rady nadzorczej i zarzadu. Tamze objawiaja sie rézne typy konfliktu interesu.
Z tego powodu, a takze po kilku zapytaniach i raportach na ten temat, wiele krajéw
OECD optowato za tym, by wprowadzi¢ wymdg wiaczenia do skfadu rad nadzorczych
lub zarzadu, pewnej liczby cztonkéw, ktorzy sa niezalezni od spétki i od akcjonariuszy. Be-
dac rzeczywiscie niezaleznymi (poniewaz zazwyczaj menedzerowie i duzi akcjonariusze
wybieraja do tych organdw swoich przedstawicieli), tacy cztonkowie s3 w stanie wyraza¢
bezstronne opinie w przypadku konfliktu interesow. Rdzne kodeksy dobrej praktyki za-
checaja do obecnosci sensownej liczby ,,niezaleznych” czy tez ,niezarzadzajacych” czton-
kéw w radzie nadzorczej i zarzadzie, ale wystarczajaco licznych, by zachowa¢ niezalez-
nos¢ rady nadzorczej i zarzadu w przypadkach krytycznych i w razie konfliktu interesdw.
Prawie wszystkie gospodarki przejéciowe zastosowaty tzw. niemiecki model'> dwupozio-
mowego systemu zarzadzania (rada nadzorcza i zarzad)'é. Chociaz istnieje techniczne
rozdzielenie funkcji pomiedzy rada nadzorcza i zarzadem tak, aby czlonkowie rady nie
zajmowali sie codziennym kierowaniem firma, rada pozostaje reprezentantem wtascicie-
li, a konkretnie nie wszystkich wiascicieli — jedynie wtascicieli duzych pakietéw. Koncep-
cja ,niezaleznych” cztonkéw jest catkiem nowa i nadal nie jest praktykowana nawet
w najwiekszych spdtkach w wiekszosci krajéw przechodzacych transformacje.

14 W sytuacji zagrozenia popetnienia naduzy¢ przez akcjonariuszy mniejszosciowych i obecnosci lepszego
prawa te pozornie mniej restrykcyjne metody moga okaza¢ sie nie mniej skuteczne (zob. nastgpny rozdziat).
Nalezy doda¢, ze w niektorych krajach pewne decyzje rad nadzorczych i zarzadu wymagaja jeszcze wigkszej
wiekszosci kwalifikowanej, niz podano w tabeli 2 (np. na Litwie podijecie uchwaly w sprawie likwidacji prawa
pierwokupu wymaga 75% glosow).

15 Nazywany takze modelem kontynentalnym (przyp. red.).

16 Oczywiscie, rada nadzorcza i zarzad moga sie réznie w réznych krajach nazywac (np., rada administra-
cyjna w Rumunii i rada dyrektoréw w Rosji) cho¢ ich zasadnicze cechy pozostajg takie same. Jedynym wyjat-
kiem jest Kosowo, gdzie ,Rozporzadzenie o podmiotach gospodarczych” (UNMIK 2001) wprowadzito anglo-
saski model jedynej rady dyrektorow dla spotek akeyjnych, jedynie dopuszczajac mozliwos¢ wyboru innego mo-
delu przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Takze w Bulgarii na poczatkowym etapie transformaciji spotki
miaty mozliwo$¢ wyboru modelu.
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Podejmowanie decyziji inwestycyjnych przez potencjalnych inwestoréw, a takze efek-
tywne dziatanie kontroli korporacyjnej i rynku menedzeréw wymaga doktadnych i w po-
re przekazywanych informacji o réznych aspektach dokonarn spétek i ich sytuacji wiasno-
$ciowej. Odpowiedzialnos¢ za dostarczenie takich informacji spoczywa na radzie nadzor-
czej i zarzadzie. Whasnie z tego powodu od spétek wymaga sie regularnego upublicznia-
nia danych ksiegowych po$wiadczanych przez niezaleznych audytoréw; spétki notowane
na gietdzie musza upublicznia¢ swoje dane jeszcze czedciej.

Ponadto, cztonkowie rad nadzorczych i zarzadu, a takze menedzerowie zobowiaza-
ni s, poprzez restrykcje zwigzane z wiedzg o dziafalnosci firmy, do zachowania w taje-
mnicy informaciji konfidencyjnych i mogacych wptywac¢ na zmiane cen; nie wolno im uzy¢
takich informacji dla wtasnych celéw. Tak samo po to, aby zapobiec naduzyciu swoich
uprawnien przez cztonkdw rady nadzorczej i zarzadu, komisje odpowiadajace za audyt,
wynagrodzenia i obsadzanie stanowisk (sktadajace sie w wiekszej czesci lub catosci z nie-
zaleznych cztonkéw) zajmuja sie nadzorem nad przygotowaniem oswiadczen finanso-
wych spétki i przygotowuja propozycje dotyczace wynagrodzenia cztonkéw rady nadzor-
czej, zarzadu i menedzeréw oraz obsadzania stanowisk w organach spétki.

Rynki finansowe i potencjalni inwestorzy zainteresowani sa rowniez posiadaniem in-
formacji o strukturze wtasnosci spétki i interesach wtasnosciowych cztonkéw rad nadzor-
czych i zarzadu. Dlatego powstat wymog prawny, w mys| ktérego nie tylko deklaruje sie
interesy wiasnosciowe cztonkdw, ale takze tozsamosé¢ najwiekszych akcjonariuszy spétki
i kazdego wiasciciela osiagajacego okreslony prog wiasnosci (3% w Wielkiej Brytanii, 5%
w wiekszosci krajow OECD).

Wreszcie, Zasada |l OECD uznaje prawa innych stakeholderéw w spotce i zacheca do
wspoipracy pomiedzy firma a jej akcjonariuszami. Gtéwni stakeholderzy w spéice to: pra-
cownicy, klienci, wierzyciele, dostawcy i rzad. Sposréd tych grup, pracownikéw traktuje
sie specjalnie i oferuje sie im takie przywileje, jak konsultacje i reprezentacje w radzie
nadzorczej. W gospodarkach przejsciowych sytuacja jest zréznicowana. W krajach z tra-
dycjami partycypacji pracowniczej (np. byta Jugostawia i Polska) naturalnym byto, ze pra-
cownicy mieli swoich reprezentantéw w radach nadzorczych. Niektére kraje bez takich
tradycji tez praktykuja podobny sposéb zarzadzania (np. Czechy). Tabela 3 podsumowuje
niektére cechy zarzadu i rad nadzorczych spétek oraz cztonkostwo w nich; okresla takze
wymogi transparentnosci i jawnosci w niektdrych gospodarkach przejsciowych.

Jak wspomniano powyzej, koncepcja niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej i za-
rzadu znajduje sie w gospodarkach przejsciowych, nawet w krajach akcesyjnych, w po-
wijakach. Tylko Polska i Rosja wprowadzity zalecenie, aby wiacza¢ niezaleznych czton-
kéw do rad nadzorczych i zarzadu na zasadzie dobrowolnosci. Podobnie rzadka jest re-
prezentacja pracownikéw w radach nadzorczych; Stowenia i Czechy sa jedynymi kraja-
mi, w ktérych istnieje statutowa reprezentacja pracownikéw na poziomie rady nadzor-
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czej i zarzadu. Z drugiej jednak strony, praktyka wykorzystywania niezaleznych audyto-
réw i regularnego raportowania finansowego jest mocno ugruntowana we wszystkich
omawianych krajach (w niektorych krajach istnieje nawet konieczno$¢ raportowania
kwartalnego.

Tabela 3. Rada nadzorcza, zarzad, jawnosc i transparentnosc

Nieza- Wymég Komc’aj Up}lbl,cz- Kaden-
- . . cznosé nienie .
lezni sktadania Prog . cja
. . . 2 oglosze- | udziatu
cztonko- | Nieza- | raportéw | ujawnia- nia kad dyrek-
. wie lezni finanso- nia jadry. tora
Kraj . wezwa- | kierowni-
w radzie | audyto- wych danych . X gene-
; . nia do czej we
nadzor- rzy dla spétek | o akcjo- . . | ralnego
. . sprze- | wiasnosci
czej i/lub notowa- | nariuszu . . . (w
zarzadzie nych dazy oraz jéj latach)
(prég)° | zarobkéw
Albania nie tak nie dotyczy | nie ma nie ma nie 3
Butgaria nie’ tak kwartalnie 5% nie 3
Czechy nie tak co pot 5%* 40i50% | czgsciowo® 5
roku
Litwa tak 4
Macedonia nie tak kwartalnie 10% 45% 6
Polska nie” tak kwartalnie 5% 50% tak 5
Rumunia nie tak co pot 5% 50,1i nie 4
roku 75%
Rosja nie® tak kwartalnie 5% 30%+" tak 5
Stowenia nie tak rocznie 5% czesciowo® 8

Uwagi:

2 Z wyjatkiem spotek publicznych, gdzie 1/3 rady nadzorczej musi by¢ niezalezna.

b Kodeks dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego zaleca, aby 50% cztonkéw rady nadzorczej byto nie-
zaleznych (dla jednoosobowych spétek Skarbu Paristwa prawo wymaga 3/5 niezaleznych cztonkéw w radach
nadzorczych).

¢ Zalecane przez kodeks postepowania korporacyjnego, cho¢ praktyka ta ogranicza si¢ tylko do nie-
ktorych najwigkszych spotek.

d Kazdy outsider moze dowiedzie¢ sie o tozsamosci akcjonariusza, ktory osiaga prog 10%.

€ Akcjonariusz osiggajacy ten prég musi oglosi¢ wezwanie do sprzedazy akcji nalezacych do innych ak-
cjonariuszy.

fTen wymaog moze by¢ wycofany przez statut spétki lub walne zgromadzenie akcjonariuszy.

8 Pokazuje sie tylko ogdlng sume.

Ujawnienie informacji o duzych wtascicielach spétki posiadajacych wiecej niz okreslo-
na progowo ilos¢ akgji jest praktykowane we wszystkich krajach, wiekszo$¢ z nich przyj-
muje 5% prog oraz inne wyzsze progi. W wiekszosci przypadkéw konieczno$¢ ogtosze-
nia wezwania do sprzedazy akcji innych akcjonariuszy cechuje sie progiem pomiedzy
30% a 50% i jest okazja, by zapewni¢ akcjonariuszom mniejszosciowym wycofanie sie
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bez strat finansowych, jesli pojawi sig inwestor posiadajacy kontrolny pakiet akgji. Jednak-
ze, w niektdrych krajach, np. w Rosji, efektywnosé¢ takiego warunku jest zredukowana
przez fakt, ze niektdrzy duzi akcjonariusze to spotki zarejestrowane za granica i prawdzi-
wa tozsamos¢ ich wiascicieli pozostaje niejawna. Ponadto mozna przypuszczac, ze istnie-
ja wzajemne powigzania wiasnosciowe i holdingi-piramidy, co takze ukrywa prawdziwa
tozsamos¢ takich wtascicieli (zob. przykiady w Berglof i Pajuste, 2003).

Wyzsza kadra kierownicza spotek w gospodarkach przejsciowych nadal posiada
znaczng wiadze. Jej kadencja jest zazwyczaj bardzo dtuga (3-8 lat, $rednio 5). W poréw-
naniu z krajami UE jest to dtugo — w Wielkiej Brytanii Cadbury Committee zalecato dla
wyzszej kadry kierowniczej kontrakty roczne lub dwuletnie (Cadbury, 2002). Podobnie
sprawy przedstawiaja sie, jesli chodzi o posiadane akcje i ptace menedzeréw i cztonkéw
rad nadzorczych i zarzadu, wigkszos¢ krajow nadal utrzymuje te wiedze za woalem taje-
mniczo$ci i w najlepszym razie podaje inwestorom i rynkom czesciowa informacje (np.
warto$¢ agregowana wynagrodzenia i akcji posiadanych przez menedzeréw).

Wszystkie kraje posiadaja przepisy prawa przeciw naduzyciom uprawnieri menedze-
réw. Niemal wszedzie zabrania sie dziatan w zmowie z innymi, pozwalajacych na sztucz-
ne manipulowanie cenami akji dla celéw wiasnych. Wykorzystywanie informacji wewne-
trznych dla wlasnego profitu (insider trading) jest takze oczywistym tamaniem prawa.
W obydwu tych przypadkach do kar zalicza sig: kary pieniezne, kare pozbawienia wolno-
$ci oraz utrate prawa do zajmowania stanowiska dyrektora spétki. Wdrozenie i wyegze-
kwowanie litery prawa jest, niestety, niewystarczajace, a procesy znacznej liczby mene-
dzerow spotek w gospodarkach przejsciowych nie korcza sie ukaraniem winnych (przy-
ktadem moga by¢ skandale finansowe i przypadki naduzycia wtadzy, np. tzw. tunelowa-
nie!”, powodujace takie konsekwencje jak kryzys finansowy w Czechach lub rozruchy
w Albanii z powodu upadajacych piramid finansowych).

Wreszcie, nalezy zauwazy¢, ze cho¢ ramy prawne nadzoru korporacyjnego w rozwa-
zanych krajach sa catkiem dobrze rozwiniete i spéjne, nie oznacza to, ze ich wdrazanie
i egzekwowanie jest w praktyce réwnie skuteczne. Zaiste, jak wielokrotnie zaobserwo-
wano, wdrazanie i egzekwowanie prawa w krajach przechodzacych transformacje jest
znaczacym problemem. W ostatnich latach wielu autoréw oraz wiele instytucji zajmowa-
to sie rozwojem ram prawnych i problemem ich egzekwowania w gospodarkach przej-
$ciowych (La Porta et al., 1997; Pistor et al., 2000; Kaufman et al., 2002; oraz takie pra-
ce jak raport EBRD z serii Transition Reports). Opracowania te oferuja ranking systeméw
prawnych, w szczegélnosci rzadéw prawa oraz efektywnos¢ zatozen prawnych w sekto-
rze finansowym tych krajéw. Tabela 4 podsumowuje dwa z ostatnich opracowan doty-
czacych egzekwowania prawa w omawianych krajach.

17 Wyprowadzanie majatku i zysku poza spétke przez najwiekszych akcjonariuszy (przyp. red.).
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Kraj Rzady prawa Efektywnos¢ regulacji finansowych
1997/98 2000/01 1998 2001 2002

Albania brak danych brak danych 2- 2- 3
Butgaria -0,15 0,02 3 3 4
Czechy 0,54 0,64 3- 3 4-
Litwa 0,18 0,29 2 4- 4-
Macedonia brak danych brak danych 2 2 4-
Polska 0,54 0,55 3 3 4-
Rumunia -0,09 -0,02 3- 3 4
Rosja -0,72 -0,87 2 2+ 4-
Stowenia 0,83 0,89 3- 4- 4-

Zrédto: Kaufman et al. (2002); EBRD (1999 i 2002).

Staje sie oczywistym, ze pomimo wielu nowelizacji ram prawnych, ogdlny stan rza-
déw prawa w wiekszosci krajow jest niezadowalajacy. W analizie pod kierunkiem Kau-
fmana szczegodlnie blado wypada Rosja, a jej wyniki ciagle sie pogarszaja, podczas gdy Pol-
ska i Czechy wydaja sie by¢ w o wiele lepszej sytuacii. Jesli chodzi o efektywnos¢ regula-
cji finansowych, to w wigkszosci krajéw poprawita sie ona osiagajac zadowalajace wyni-
ki, cho¢ w $wietle naszych badan poprawa w roku 2002 jest raczej zaskakujaca. Jednak-
ze, aby uzyska¢ pozycje rozwinigtych gospodarek rynkowych (wynik 4+), omawiane kra-
je musza wlozy¢ jeszcze sporo wysitku.

5. Whioski

Efektywny nadzér korporacyjny jest podstawa procesu regeneracyjnego w gospodar-
kach przejéciowych. Usprawnia on funkcjonowanie i wyniki przedsiebiorstw poprzez
zmniejszanie konfliktdw intereséw i redukowanie okazji do zachowan nieuczciwych lub
oportunistycznych. Poprawia jakos¢ informacji dostepnej uczestnikom rynku kapitatowe-
go i utatwia dostep do finansowania zewnetrznego. Wszystkie gospodarki przejsciowe
znacznie rozwingly nadzér korporacyjny i zmierzajg ku zaadoptowaniu zasad OECD
w sposob dobrowolny lub obligatoryjny. W tej grupie Polska i Rosja maja najlepiej rozwi-
niete systemy nadzoru korporacyjnego.

Prawie we wszystkich krajach przechodzacych transformacje, rozwiazanie z rada
nadzorcza i zarzadem jest wzorowane na dwupoziomowym systemie niemieckim: rada
nadzorcza jest odpowiedzialna za strategiczne kierowanie firma, nadzorowanie i monito-
rowanie kierownictwa, a zarzad zajmuije sie biezacym funkcjonowaniem firmy i jej kiero-
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waniem. Mozliwosci wptywu akcjonariuszy na te organy poprzez prawo do glosowania
i udziat w podejmowaniu decyzji sa jednak w wielu krajach ograniczone. Nie istnieje w za-
sadzie mozliwoé¢ glosowania korespondencyjnego, a gtosowanie przez posrednika wy-
maga takich czasochtonnych poczynan, jak sporzadzenie upowaznienia. Tak Polska jak
i Rosja maja spore zalegtosci w tym wzgledzie, nalezatoby wprowadzi¢ regulacje zache-
cajace i utatwiajace ustanawianie niezaleznych cztonkdw rad nadzorczych, co do tej pory
nie udato sie¢ w zadnym z krajéw tu omawianych. Kodeks dobrej praktyki nadzoru kor-
poracyjnego w Polsce i w Rosji zaleca, by niezalezni cztonkowie stanowili jedng trzecia
skfadu rad.

Jesli chodzi o ochrone praw akcjonariuszy mniejszosciowych, to wiekszosé krajow
przyjeta takie metody, jak okreslone kworum na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy
i wymog wiekszosci kwalifikowanej przy podejmowaniu waznych decyzji. Inne metody, np.
prawo pierwokupu, zasada koniecznosci ogtoszenia wezwania do sprzedazy po przekro-
czeniu progu i zasada oppressed minority rule funkcjonuija tylko w niektorych krajach. Polska
to jedyny kraj, gdzie akcjonariusze mniejszosciowi moga wspdlnie wybra¢ cztonka rady
nadzorczej swojej spétki, choc jest to takze jedyny kraj akcesyjny, gdzie nie ma automatycz-
nego prawa pierwokupu. Kwestia ta wymaga uwagi w ramach podejmowanych prac nad
doskonaleniem obowigzujacego prawa. Oczywiscie ochronie praw mniejszosci musza to-
warzyszy¢ mozliwosci wiekszosci do zaangazowania sie w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa.
Naduzycia ze strony mniejszosci sa potencjalnym problemem, ktérego kraje przechodzace
transformacje musza by¢ swiadome, w zwiazku z czym musza stworzy¢ odpowiednie wa-
runki prawne, ktére przy tym nie naruszatyby praw wiascicieli mniejszosciowych.

W ramach nadzoru korporacyjnego prawom innych akcjonariuszy w omawianych
krajach nie po$wieca sie bezposrednio uwagi. Jedynym wyjatkiem jest uznanie prawa pra-
cownikéw do reprezentacji na poziomie rad nadzorczych w niektérych krajach (np. Cze-
chy i Stowenia). Nie istnieja przepisy nakazujace konsultacji, zaangazowania w oraz do-
starczania wiasciwych informacji wierzycielom, dostawcom czy agendom rzadowym.
Udziat przedstawicieli pracownikéw w radach nadzorczych jest oczywiscie zalecany
przez Zasady OECD i jest praktykowany w kilku krajach UE. Co ciekawe, w Rosji prak-
tyka ta jest powszechna, szczegdlnie w wiekszych spétkach, cho¢ nie jest prawnie wyma-
gana. Jest to kolejny obszar, gdzie spétki moga zanotowac poprawe bez ryzyka niekorzy-
stnego efektu na prace ich organdw zarzadzajacych.

Wreszcie wszystkie kraje dysponujg formami prawnymi pomagajacymi w przypad-
kach tamania zasad - od kar pienieznych do kar pozbawienia wolnosci i ograniczenia pra-
wa do zatrudnienia na stanowisku kierowniczym w przysztosci. Jest to bardzo wazne
i konieczne, cho¢ niewystarczajace, aby zniecheci¢ do sprzeniewierzen i naduzy¢ wtadzy.
Jednakze, mimo ze rozwiazania prawne sa w zasadzie dobre we wszystkich krajach, to
stosowanie ich w praktyce jest dalekie od zadowalajacego. W wielu krajach podstawowe
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zasady, takie jak: rejestracja akcjonariuszy, informacja dla walnych zgromadzen i rézne za-
sady, majace na celu ochrone wiascicieli mniejszosciowych nie s3 w petni uwzgledniane
badz sa luzno wprowadzane w zycie. W Polsce regulacje dotyczace spétek notowanych
na GPW sa bardzo rygorystyczne, lecz nie dotyczy to pozostatych firm. Takze w Rosji po-
ziom wdrazania prawa, poza pewnymi duzymi spétkami publicznymi, jest niewysoki. Toz-
samos$¢ duzych inwestoréw w wielu spétkach jest utajniona dzieki zarejestrowaniu za
granica, co zmniejsza zaufanie inwestoréw do praw rzadzacych danym rynkiem finanso-
wym. Aby przekona¢ inwestoréw i wierzycieli, wladze musza zadba¢ o progres w tej
dziedzinie. Wskaznik efektywnosci prawnej Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju
pokazuje znaczng poprawe w 2002 roku w stosunku do lat poprzednich. Poprawa ta nie
jest zgodna z wczesniejszymi opracowaniami innych badaczy oraz samego EBOR i musi
by¢ traktowana z ostroznoscia.
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Aneks. Kwestionariusz

Mechanizmy nadzoru korporacyjnego

Udziat w podejmowaniu decyzji na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spoétki

I. Czy wszystkie akcje maja takie samo prawo gtosu, np. jedna akcja — jeden gtos?
Czy istnieja kategorie akgji, ktore maja wiecej gloséw niz inne kategorie?
2. Czy mozna glosowac¢ na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy korespondencyjnie?

3. Czy mozna glosowa¢ na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy przez posrednika?
4. lle wynosi wymagane kworum na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy?
5. lle wynosi wigkszo$¢ przy podejmowaniu decyzji na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy? Czy wymagana jest wigkszos¢ kwalifikowana (np. 66% lub 75%), aby podja¢

niektére wazne decyzje? Jakie sa przyktady?
6. W jaki sposéb informuje sie akcjonariuszy o walnym zgromadzeniu akcjonariuszy?
W gazetach (jakich — ogélnokrajowych, regionalnych, innych?) czy tez poprzez wysy-

tanie listéw do akcjonariuszy?

Rada nadzorcza (lub rada dyrektoréw) oraz zarzqd
I. Czy w radzie nadzorczej zasiadajg ,niezalezni” dyrektorzy? Czy jest to rozpowszech-

nione?

2. Czy pracownicy maja swoich reprezentantéw w radzie nadzorczej i zarzadzie?
3. Jak diugo (zazwyczaj) dyrektor generalny zarzadza spétka?
4. Czy rada nadzorcza, zarzad lub pracownicy moga wstrzymaé wrogie przejecie?

W jakiej proporciji? Czy taka reprezentacja jest prawnie wymagana?

Prawa akcjonariuszy mniejszosciowych

nadzorczej? Czy 51% gloséw wystarczy by wybrac¢ czfonka rady nadzorczej?

I. Czy wiasciciele znacznej czedci akcji mniejszosciowych moga wybra¢ cztonka rady
2. Czy posiadanie 33% akcji daje wiascicielowi jakie$ specjalne uprawnienia (np. weto-

wanie niektorych decyzji rady nadzorczej czy wybieranie cztonka rady nadzorczej)?
3. Czy wiasciciele mniejszosciowi moga wszczaé postepowanie prawne przeciw dyrek-

torom za ich decyzje (oppressed minority rule)?
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W przypadku podwyzszenia kapitatu, czy obecni akcjonariusze maja automatycznie
prawo do zakupu nowych akgji — i tylko wtedy, gdy odméwig ich zakupu, akcje te mo-
g3 zostac sprzedane komus innemu?

Problemy transparentnosci i monitoringu

lle wynosi prawnie wymagany prog ujawnienia tozsamosci akcjonariusza? (5%, 10%,
33%, 50%?)

. Czy jest dopuszczalne istnienie tzw. akcjonariuszy nominalnych (zarejestrowanych ja-

ko akcjonariusze kiedy akcje nalezg do innej osoby) i czy jest prawnie wymagane ujaw-
nienie tozsamosci prawdziwego wtasciciela badz nominalnego?

. Czy istnieje wymog ogtoszenia wezwania do sprzedazy po przekroczeniu okreslonych

progow posiadania akgji przez jednego akcjonariusza (33% lub 50%)?

4. Jak czesto spotki notowane na gietdzie musza skfada¢ raporty o swojej dziafalnosci (co

roku, co kwartaf, co miesiac), a jak czesto te nie notowane? Czy wymogi gietdy sa bar-
dziej rygorystyczne od wymogéw dla firm na gietdzie nie notowanych?

. Czy ptace, premie i posiadane akcje gtéwnych menedzeréw i cztonkéw rad nadzor-

czych s3 podawane w rocznych raportach spétki lub gdzie indziej?

. Czy spotka akcyjna musi wedtug prawa by¢ poddana audytowi przez niezaleznych au-

dytoréw?

Inne

. Czy ceny akdji na gietdzie rdznia sie od cen poza gietda? Czy wysoki jest obrét akcja-

mi poza gietda?

. Czy prawo wyraznie zabrania menedzerom wchodzi¢ w uktady z osobami trzecimi,

by wptywaé na zmiane ceny akg;ji? Jesli tak, to jaka jest kara za takie wykroczenie? Ka-
ra pieniezna, czasowy zakaz petnienia funkgji kierowniczych, pozbawienie wolnosci?

. Czy prawo wyraznie zabrania ludziom zajmujacym sie¢ handlem akcjami uzywa¢ pouf-

nych informacji (insider trading)? Jesli tak, to jaka jest kara za takie wykroczenie?

. Czy istnieje niezalezny rejestr akgji? Jak sie nazywa? Czy jest spétka akcyjna lub jej ak-

cjonariuszy maja obowiazek informowa¢ o jakichkolwiek zmianach we wtasnosci (po-
wyzej pewnego poziomu)?

5. Jak rygorystycznie egzekwowane s3 przepisy prawa dotyczace powyzszych zagadnien?

6.

Czy istnieje prawo, ktére wymaga, aby spotki wyptacaty akcjonariuszom okreslony
procent zysku w postaci dywidendy?
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