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1. Wprowadzenie’

Nadzér korporacyjny to zestaw praw 1 mechanizméw rzadzacych zachowaniem firmy,
ktéry chroni akcjonariuszy, inwestorow i wierzycieli przed niewtasciwym dziataniem me-
nadzeréw i duzych stakeholderow” oraz zacheca ich do finansowania i kredytowania firmy.
Rozwoj gospodarki rynkowej w Europie Srodkowej i Wschodniej oraz nieuniknione wejscie
niektorych krajow regionu do Unii Europejskiej wzmocnity przekonanie, ze nadzor korpora-
cyjny ma fundamentalne znaczenie dla transformacji oraz dla odnowy gospodarczej i wzrostu
gospodarczego bylych krajow socjalistycznych. Istotnie, 14 lat postsocjalistycznego rozwoju
pokazato, ze gdy rozwijaja si¢ instytucje nowego rynku, to bardziej zaawansowane, skompli-
kowane 1 ztozone mechanizmy nadzoru korporacyjnego sa niezbedne dla zabezpieczenia inte-
resoOw akcjonariuszy, inwestorow i wierzycieli bedacych bardzo waznymi agentami dyna-
micznej gospodarki. ,,Potrzebne mechanizmy nadzoru korporacyjnego”, najpierw zauwazone
przez Frydmana et al. (1993), sa jeszcze wazniejsze w tych krajach obecnie, poniewaz system
rynkowy juz powstal, a kraje, przynajmniej ich czg$¢, zblizaja si¢ do konca transformacji.

Shleifer 1 Vishny (1997) twierdza, ze efektywny nadzor korporacyjny powstaje wskutek
dobrze rozwinigtych ram prawnych i aktywnego rynku kapitalowego lub dzigki skoncentro-
wanej wlasno$ci. Bazujac na tym twierdzeniu, La Porta et al. (1997 i 1998) udowadnial, ze w
krajach lepiej chroniacych akcjonariuszy rynki finansowe sa lepiej rozwinigte, a firmy maja
lepszy dostgp do zewngtrznego finansowania i lepsze warunki do rozwoju’. Pistor et al.
(2000) wykorzystali t¢ analiz¢ w krajach przechodzacych transformacje, i zwrdcili uwage na
efektywnos$¢ 1 wpltyw instytucji prawnych na finansowanie zewngtrzne. Podczas, gdy La Porta
et al. zaymowali si¢ analiza ,,anty-dyrektorskich” praw akcjonariuszy, praca Pistora et al. sku-

! Opracowanie przygotowano w ramach projektu badawczego ,,Partnerstwo dla corporate governance i
wtornej prywatyzacji w okresie transformacji” ze $rodkow finansowych Agencji Stanéw Zjednoczonych ds.
Rozwoju Migdzynarodowego (USAID), kontrakt SEGIR EP nr. PCE-I-00-00-00014-00, ref. Russia Task Order
No. 803 Improvement of Economic Policy Through Think Tank Partnership Project. Zawarte w opracowaniu
opinie, konkluzje i wnioski wyrazaja osobiste poglady autora i nickoniecznie odzwierciedlaja stanowisko Agen-
cji Standéw Zjednoczonych ds. Rozwoju Migdzynarodowego. Thumaczenie z jezyka angielskiego: Justyna
Giezynska.

? Szkota Biznesu Uniwersytetu Staffordshire w Stoke-on-Trent, Wielka Brytania.

3 Jestem wdzigczny kolegom i przyjaciotom w wielu krajach przechodzacych transformacje, ktérzy po-
mogli w przygotowaniu ankiet, Jenny Herbert za pomoc w zebraniu i zestawieniu danych i przedzieranie si¢
przez multum aktow prawnych oraz Zorice Kalezic za asyst¢ badawcza.

* Przedstawicieli grup intereséw nie zwiazanych z wlasnoscia. W polskiej literaturze przedmiotu mozna
takze spotkac okreslenie ,,interesariusze” (przyp. red.).

> Podobnie przy analizie regulacji rzadzacych polska i czeska gietda, praca Gleasera et al. (2001) pokaza-
fa, ze dzigki regulacjom chronigcym interesy inwestorow i akcjonariuszy mniejszosciowych stalo si¢ mozliwe
zebranie ponad miliarda dolarow na nowe i istniejace firmy w Polsce i uruchomienie 138 ofert publicznych (do
1998 1.), podczas gdy nic takiego nie bylo mozliwe na Praskiej Gietdzie Papierow Warto§ciowych.



pifa si¢ na innych aspektach, takich jak uwarunkowania prawne dla prawa gtosu i wycofania
si¢® oraz mozliwosci akcjonariuszy do oparcia si¢ posiadaczom duzych pakietow akcji.

Ponadto interpretacja tradycyjnego problemu pryncypata 1 agenta (tzn. konfliktu pomig-
dzy wlascicielami i menadzerami) postuzyla do zanalizowania innych konfliktow interesow w
firmach (np. pomiedzy akcjonariuszami mniejszo$ciowymi i posiadajacymi pakiety kontrolne,
pomigdzy akcjonariuszami a pracownikami, lub pomi¢dzy menadzerami a wierzycielami) (La
Porta et al. (1999), Berglof i von Thadden (1999), Pistor et al. (2000)). La Porta et al. na
przyktad pokazat, Zze duze firmy na $wiecie sa z reguty zdominowane przez skoncentrowang
forme wilasnos$ci (rodziny lub rzady) 1 ze ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych przed (po-
tencjalnie) dominujacymi akcjonariuszami jest stalym zagadnieniem w nadzorze korporacyj-
nym.

Przeksztalcenia wlasno$ciowe przebiegajace w wielu gospodarkach przejsciowych,
szczegollnie tych, w ktorych odbywa si¢ masowa prywatyzacja, poczatkowo spowodowaty
powstanie rozproszonej struktury wtasnosci w masowo prywatyzowanych firmach. Jednakze
od polowy lat dziewigédziesiatych firmy te wykazuja gwaltowny wzrost koncentracji wtasno-
$ci. Proces koncentracji wtasnosci w firmach sprywatyzowanych metodami prywatyzacji ma-
sowej w Polsce, Stowenii i na Wegrzech zostat szczegdtowo przedstawiony przez Blaszezyk
et al. (2003). Przyktadowo w Czechach prawie potowa firm sprywatyzowanych w ramach
prywatyzacji masowej obecnie posiada dominujacych witascicieli kontrolujacych ponad 50%
akcji (Grosfeld 1 Hashi, 2003). Berglof i Pajuste (2003) doszli do podobnego wniosku anali-
zujac koncentracje zarowno praw wilasnosci jak i praw kontroli w duzych notowanych sp6t-
kach w dwunastu krajach gospodarki przejsciowej (facznie ze wszystkimi krajami akcesyj-
nymi). Ta wzmozona koncentracja wtasnosci i kontroli, a takze powstawanie dominujacych
wiascicieli w firmach gospodarek przechodzacych transformacj¢ wskazaly na wazko$¢ me-
chanizméw nadzoru korporacyjnego. Szczegdlnie wazne sa te mechanizmy, ktére dotycza
ochrony drobnych akcjonariuszy i wymogdw jawnosci i transparentnosci nalozonych na kie-
rownictwo, czyli mechanizméw prawa glosu i wycofania si¢’.

W rozwinigtych gospodarkach rynkowych trwa dyskusja na temat nadzoru korpora-
cyjnego oraz potrzeby udoskonalania ram prawnych. Kraje OECD i Unii Europejskiej, a takze
wielonarodowe organizacje profesjonalne stworzyly kodeksy obowiazkowych i dobrowol-
nych zachowan majacych na celu udoskonalanie systemu nadzoru korporacyjnego®. Ramy
prawne oraz ustalenia dobrowolne rozwinigte w tych krajach stworzyty normy, z ktérych mo-
ga bra¢ przyktad gospodarki przejsciowe.

Niniejsza praca ma na celu pordwnanie ram prawnych nadzoru korporacyjnego w wy-
branych krajach przechodzacych transformacjg, aby okresli¢ dotychczasowy postep 1 przed-
stawi¢ niedociagnigcia obecnego systemu. Praca zidentyfikuje réznice pomigdzy systemami
nadzoru korporacyjnego w poszczego6lnych krajach o gospodarce przejsciowej. Studium po-
dzielone zostalo na cztery czgsci. Trzy kolejne rozdziaty dotycza konkretnych aspektow prak-

% Termin Alberta Hirschmana: voice and exit (ang.) (przyp. thum.).

" Dyskusja o prawie glosu i wycofania si¢ zostata podjeta przez Roe (1993) i Hashi (1998). Jedynym au-
torem, ktory staje w opozycji do powszechnie przyjetej opinii, ze nadzor korporacyjny ma wielkie znaczenie,
jest Mihalyi (2002), ktory twierdzi, ze wraz ze wzrostem dziatalnoéci wielonarodowych firm w Europie Srod-
kowej i Wschodniej 1 wejsciem tych krajow do UE nadzor korporacyjny staje si¢ raczej ,nieistotny”. Jednakze
ograniczony wptyw firm zagranicznych w gospodarkach przejsciowych z jednej strony i stale zainteresowanie
kodeksem nadzoru korporacyjnego a takze systemami prawnymi regulujacymi rynki zachodnie z drugiej, szcze-
golnie w $wietle skandali w korporacjach Enron i Worldcom, zdaja si¢ zaprzeczaé¢ pogladom Mihaly’ego.

¥ Szczegotowe badania porownawcze ram prawnych w krajach UE zostaty przeprowadzone przez OECD
(2002). Szczegodlnie istotne dla obecnej dyskusji sa: ,,Zasady nadzoru korporacyjnego OECD” (OECD, 1999);
o$wiadczenie o zasadach nadzoru korporacyjnego opracowane przez International Corporate Governance Net-
work (ICGN, 1999); zasady i zalecenia dotyczace nadzoru korporacyjnego opracowane przez European Associa-
tion of Securities Dealers (EASD, 2000); wytyczne Euroshareholders 2000.



tyki nadzoru korporacyjnego w wybranych krajach. Sa to: prawa akcjonariuszy, rownorzedne
traktowanie wszystkich akcjonariuszy oraz obowiazki zarzadow i rad nadzorczych firm. Na-
wiazuja one do pierwszych trzech czgsci Zasad OECD, a takze innych zainteresowanych or-
ganizacji (zob. przypis 5). Praca zakonczona jest wnioskami.

Dane do analizy w kazdej z czgsci zostaty zebrane poprzez ankiete dotyczaca rdéznych
aspektow nadzoru korporacyjnego wypetniona oddzielnie dla kazdego kraju. Ankietowani to
prawnicy, ekonomisci, akademicy, badacze i1 uczestnicy rynku kapitalowego, czyli profesjo-
nali$ci zaangazowani w badanie oraz/lub praktyk¢ nadzoru korporacyjnego (zob. kwestiona-
riusz w Aneksie 1).

2. Prawa akcjonariuszy

Prawa akcjonariuszy sa tematem Zasady I dobrych praktyk OECD i stanowia podstawg
kazdego systemu nadzoru korporacyjnego. Rozdzielenie wiasnosci i kontroli, a takze poten-
cjalny konflikt pomigdzy pryncypatem i agentem w spotkach akcyjnych podkreslaja wage
praw akcjonariuszy, w szczegdlnosci prawo do partycypowania w podejmowaniu waznych
decyzji tak na zwyczajnym, jak i nadzwyczajnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Aby to prawo
moglo by¢ wykorzystane, prawo powinno zawiera¢ procedury, dzigki ktorym akcjonariusze
beda nalezycie i w odpowiednim czasie informowani o zgromadzeniach i w zwiazku z tym
beda mogli uczestniczy¢ w podejmowaniu decyzji bez narazania si¢ na niewygodg lub koszty.
Ponadto, koniecznym jest, aby geograficzna odlegto$¢ nie uniemozliwiala im wzigcia udziatu
w procesie podejmowania decyzji’.

Wdrozenie tych zatozen wymaga przede wszystkim wiarygodnego rejestru akcjonariu-
szy oraz mozliwosci gtosowania korespondencyjnego i przez posrednika. Wigkszos$¢ z tych
wymagan jest powszechnie spetniana w krajach OECD, lecz system prawny i praktyka go-
spodarek przej$ciowych nie zawsze stosuje si¢ do tych zasad. Tabela 1 podsumowuje sytuacje
prawna akcjonariuszy w wybranych krajach'’.

Oczywiscie, w roznych krajach istnieja zréznicowane sposoby, w jakie wtasciciel bierze
udzial w procesie podejmowania decyzji, cho¢ w wigkszosci przypadkéw wyraznie zarysowu-
je si¢ trend do wypetniania zalozen OECD. Wydaje sig, ze niezalezne rejestry akcjonariuszy
istnieja w wigkszosci krajow, szczegodlnie w krajach akcesyjnych. Zawiadomienia o walnych
zgromadzeniach akcjonariuszy zazwyczaj przekazywane sa za pomoca mediow a nie listow
wysytanych do indywidualnych akcjonariuszy. W sytuacji, gdy czgsto uzywa si¢ akcji na
okaziciela, takie rozwiazanie wydaje si¢ by¢ wlasciwym . Natomiast mozliwos¢ gtosowania
korespondencyjnego nadal jest nieosiagalna w wigkszo$ci krajow, a gtosowanie przez posred-
nika, cho¢ mozliwe technicznie, jest w wigkszosci krajow obwarowane warunkiem, ze po-
srednik musi dysponowac¢ oficjalnym upowaznieniem. Ponadto w niektorych krajach akcje
musza zosta¢ zdeponowane u 0sob trzecich przez pewien minimalny okres przed zgromadze-
niem akcjonariuszy. Wymogi te bardzo wyraznie ostabiaja mozliwosci akcjonariuszy do bra-
nia udzialu w podejmowaniu decyzji oraz wptywaniu na ich charakter. Dodatkowo daja one
zyzny grunt do naduzy¢ ze strony akcjonariuszy posiadajacych pakiety kontrolne.

? Zasada I1.A.3 OECD mowi, ze spotki nie powinny utrudniaé (takze pod wzgledem kosztow) akcjonariu-
szom dostepu do gtosowania na walnych zgromadzeniach.

' Innym aspektem uprawnien akcjonariuszy jest ich prawo do tego, aby byé whasciwie poinformowanym
na temat sytuacji finansowej spotki i czynnikow materialnych, ktére moga na te sytuacje wptynaé. To zagadnie-
nie bedzie dyskutowane w czgéci poswigconej odpowiedzialnosci zarzadu i rady nadzorcze;.

"' Pewnym niepokojacym zagadnieniem o podobnej tematyce, szczegdlnie w gospodarkach przejécio-
wych, jest istnienie bardzo popularnych akcji na okaziciela. Naturalnie przy takich akcjach mozliwosci gtosowa-
nia przez posrednika lub korespondencyjnie sa ograniczone, gdy spotce nie jest znana tozsamos¢ wlascicieli.



Tabela 1. Niektore aspekty uprawnien akcjonariuszy umozliwiajace im
partycypacje w podejmowaniu decyzji

Niezalezny . Glosowanie . -
Kraj rejestr ak- Glosowanie l.(ore- przez posredni- Zawiadomienie o vYalnym zgromadze-
o spondencyjne niu
cji ka
Albania Tak Nie Tak® Ogloszenie w $rodkach masowego prze-
kazu lub powiadomienie listowne
Butgaria Nie Nie Tak Ogtloszenie w Gazetce Panstwowej
Czechy Tak Nie Tak Ogloszenie w jednej gazecie ogolnokra-
(konieczna jest |jowej lub powiadomienie listowne
plenipotencja)
Litwa Tak?® Tak?® Ogloszenie w $rodkach masowego prze-
kazu Iub powiadomienie listowne
Macedonia Nie Tak Tak Ogloszenie publiczne lub zaproszenia
listowne
Polska Tak Nie Tak® Sposoby zawiadamiania nie sa podane ¢
Rumunia Tak Nie Tak Ogloszenie w Gazetce Panstwowej i
(konieczne jest |dzienniku lub powiadomienie listowne ©
upowaznienie)
Rosja Tak Tak Tak Poprzez listy polecone do akcjonariuszy '
Stowenia Tak Nie Tak Ogloszenie w gazetach ogolnokrajowych
lub na stronie WWW spoéiki
Uwagi:

*Tylko jesli pozwala na to statut spotki.

® Tylko spéltki z wigcej niz 50 pracownikami.

¢ Na regulowanym segmencie rynku.

4 Jezeli akcje sa imienne, to zawiadomienie o walnym zgromadzeniu moze zostaé przekazane akcjonariu-
Szom poczta.

¢ Jezeli akcje sg imienne.

"Lub zgodnie z rozwigzaniem zawartym w statucie spotki (np. przez zaproszenie w gazecie lub telewizji).

3. Rownorzedne traktowanie wszystkich akcjonariuszy

Kodeks dobrej praktyki OECD zaleca, aby wszyscy akcjonariusze (mniejszo$ciowi i
wigkszosciowi, zagraniczni i lokalni) bez wzgledu na rodzaj posiadanych akcji byli traktowa-
ni jednakowo. Waznym aspektem rownorzednego traktowania jest zatozenie jedna akcja —
Jeden glos, ktore stosuje si¢ w wielu, acz nie we wszystkich, krajach OECD. Zgodnie z ta an-
glosaska praktyka, wszystkie akcje powinny mie¢ takie same prawa do glosu, w celu zaopa-
trzenia wiasciciela w proporcjonalna sitl¢ wptywu na decyzje spotki. W wielu krajach (takze
OECD), praktykuje si¢ rowniez akcje bez prawa glosu, akcje ze zwigkszona liczba glosow itp.
W innych jeszcze krajach uprawnienia duzych akcjonariuszy sa ograniczone, co w praktyce
pomniejsza sitg ich glosu w poréwnaniu z akcjonariuszami mniejszo$ciowymi. W takich sy-
tuacjach akcjonariusze mniejszo$ciowi wywieraja zbyt duzy wplyw na podejmowanie decy-
zji. Zasady OECD nie preferuja jakiegokolwiek rozwiazania, za§ w niektorych krajach pewne
rodzaje akcji z prawem do glosu sa albo ograniczane albo si¢ od nich odchodzi (np. Dania,
Grecja). ICGN (1999) takze postrzega odejscie od zasady ,,jedna akcja — jeden gtos™ jako nie-
pozadane.

Kolejnym aspektem rownego traktowania jest traktowanie akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. Akcjonariusze ci moga stawac si¢ celem oportunistycznych, a czasami nawet nie-
uczciwych zachowan ze strony akcjonariuszy wigkszosciowych. W istocie, zagadnienie roéw-
nego traktowania akcjonariuszy staje si¢ niezwykle istotne w momencie, gdy wielcy akcjona-
riusze maja mozliwo$¢ egzekwowania wigkszej kontroli niz zezwalaja im na to ich przyznane
przez prawo uprawnienia wlasnosciowe (moze si¢ tak dzia¢, kiedy ma miejsce albo rozpro-



szenie wlasnosci, albo niektore akcje maja wiccej niz jeden glos)'?. Dlatego potrzebne sa spe-
cjalne mechanizmy dla zapewnienia réwnego traktowania wszystkich akcjonariuszy. Akcjo-
nariusze mniejszosciowi moga by¢ chronieni na szereg sposobow: (i) wymog uzyskania kwa-
lifikowanej wigkszosci przy podejmowaniu pewnych waznych decyzji na walnym zgroma-
dzeniu akcjonariuszy pozwala mniejszosci zablokowa¢ niektére decyzje (takie jak powigk-
szenie kapitatu, likwidacja, fuzja i inne); (ii) nalozenie na walne zgromadzenia akcjonariuszy
wymogu wysokiego kworum; (ii1) przyznanie miejsca w radzie nadzorczej reprezentantowi
akcjonariuszy mniejszo$ciowych (glosowanie oddzielnymi grupami); (iv) prawo do zakupu
akcji proporcjonalnie do obecnej liczby posiadanych akcji, kiedy kapitat zakladowy spotki
ulega podwyzszeniu (tzw. prawo pierwokupu); (v) prawo do wstapienia na droge sadowa
przeciwko menedzerom, jezeli ich dziatalno$¢ szkodzi spotce (tzw. oppressed minority
rule)®. Tabela 2 podsumowuje przepisy prawne dotyczace rownego traktowania akcjonariu-
szy 1 ochrony mniejszosci.

Tabela 2. Rowne traktowanie akcjonariuszy (lacznie z akcjonariuszami

mniejszo§ciowymi)
S ~ :§ S« o @ 2 2 é
g - E2= S8 = = = SN 23S
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Albania Tak 51% 75% Nie Nie Nie
Butgaria 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
Stowenia Tak Nie ma 75% Tak Tak Nie
Uwagi:

*W trakcie prywatyzacji w niektorych krajach stworzono tzw. zlote akcje, ktore daty panstwu (jako wia-
Scicielowi zlotej akcji) dodatkowe uprawnienia. Nie zostaly one uwzglednione w tabeli.

® Jest jednak mozliwe wprowadzenie ograniczenia prawa glosu najwigkszych akcjonariuszy (voting cap).

€ 50% akcji z prawem do glosu.

4 Aby przestaé by¢ spotka notowana, potrzeba 75-procentowej wiekszosci kwalifikowane;.

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

"Chyba ze walne zgromadzenie akcjonariuszy zadecyduje inaczej (jest konieczna 75-procentowa wigk-
szo$¢ kwalifikowana).

£ Nie jest to wymog prawny, ale moze zosta¢ wiaczony do statutu spotki.

" Jest to prawnie dopuszczalne, ale nie bylo jeszcze praktykowane.

Oczywiscie, wszystkie kraje podjelty pewne kroki, aby stworzy¢ lub poprawi¢ swoje
przepisy prawa zapewniajace rowne traktowanie akcjonariuszy tacznie z akcjonariuszami
mniejszosciowymi. Zasada ,,jedna akcja — jeden glos” wydaje si¢ by¢ norma w wigkszosci

2 Co interesujace, w wielu krajach UE (szczegélnie w Austrii, Belgii, Niemczech i Wioszech) wigkszosé
spolek notowanych na gietdzie ma akcjonariuszy posiadajacych pakiety kontrolne wigksze niz 50% akcji (Barca
i Brecht, 2001).

" Niniejsza lista nie jest wyczerpujaca, lecz zawiera kilka najbardziej podstawowych sposobdéw chronie-
nia mniejszosci przed naduzyciami ze strony duzych akcjonariuszy.



krajow. Jesli chodzi o uprawnienia akcjonariuszy mniejszosciowych, wigkszos¢ krajow
wprowadzita zasady kworum i wymogu wigkszos$ci kwalifikowanej dla walnych zgromadzen
akcjonariuszy. Kraje akcesyjne, jednakze, wydaja si¢ mie¢ mniej restrykcyjne przepisy niz
kraje nie ubiegajace si¢ o wejscie do Unii Europejskiej (nizsze kworum na zgromadzeniach,
nizszy procent glosdw przy decyzjach wymagajacych wiekszosci kwalifikowanej)'*. Prawo
pierwokupu obowiazuje w prawie wszystkich krajach (z wyjatkiem Polski'”), a zasada op-
pressed minority rule rtdwniez znajduje si¢ w statutach wigkszosci krajow. Co ciekawe, tylko
w Polsce i Rumunii akcjonariusze mniejszo$ciowi maja prawo do posiadania jednego czlonka
w radzie nadzorczej spotki (w Rumunii i ten warunek jest rzadko spetniany). Mozliwos¢ po-
zwania kierownictwa do sadu przez akcjonariuszy mniejszosciowych doprowadzalo czasem
do naduzy¢ tego prawa przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Cho¢ takie naduzycia sa rzad-
kos$cia (zob. przyktady w Blaszczyk, Hoshi i Woodward 2003), politycy powinni by¢ $wia-
domi ich potencjalnego pojawienia si¢ i powinni stworzy¢ mechanizmy zmierzajace do ich
ograniczenia'®,

4. Jawnos¢, transparentnos¢ i odpowiedzialnos¢ rady nadzorczej
i zarzadu

Interesy akcjonariuszy, wtascicieli pakietow 1 menadzeréw artykutowane sa na posie-
dzeniach rady nadzorczej 1 zarzadu. Tamze objawiaja si¢ r6zne typy konfliktu interesu. Z tego
powodu, a takze po kilku zapytaniach i raportach na ten temat, wiele krajow OECD optowato
za tym, by wprowadzi¢ wymdg wiaczenia do sktadu rad nadzorczych lub zarzadu pewnej
liczby cztonkow ktorzy sa niezalezni od spoétki i od akcjonariuszy. Bedac rzeczywiscie nieza-
leznymi (poniewaz zazwyczaj menedzerowie i duzi akcjonariusze wybieraja do tych organow
swoich przedstawicieli), tacy cztonkowie sa w stanie wyraza¢ bezstronne opinie w przypadku
konfliktu intereséw. R6zne kodeksy dobrej praktyki zachgcaja do obecnosci sensownej liczby
,hiezaleznych” czy tez ,nie-zarzadzajacych” cztonkéw w radzie nadzorczej i1 zarzadzie, ale
wystarczajaco licznych, by zachowac¢ niezalezno$¢ rady nadzorczej i zarzadu w przypadkach
krytycznych i1 w razie konfliktu intereséw. Prawie wszystkie gospodarki przej$ciowe zastoso-
waly tzw. niemiecki model'” dwupoziomowego systemu zarzadzania (rada nadzorcza i za-
rzad)'®. Chociaz istnieje techniczne rozdzielenie funkcji pomiedzy rada nadzorcza i zarzadem
tak, aby cztonkowie rady nie zajmowali si¢ codziennym kierowaniem firma, rada pozostaje
reprezentantem witascicieli, a konkretnie nie wszystkich wilascicieli a jedynie wtascicieli du-

' W Bosni-Hercegowinie wymog 75% wigkszoéci kwalifikowanej, natozony przez ustawe o przedsie-
biorstwach Republiki Serbskiej, spowodowal niemozno$¢ zmiany nieefektywnych menadzeréw i cztonkéw rady
nadzorczej czy zarzadu przez akcjonariuszy wigkszosciowych. To samo prawo takze pozwala akcjonariuszom
mniejszosciowym zosta¢ cztonkami rady nadzorcze;j.

"> Nalezy zwréci¢ uwage, ze polskie prawo pozwala na wprowadzenie prawa pierwokupu akcji. W od-
r6znieniu od innych krajow, w Polsce prawo pierwokupu nie jest obowiazkowe. To samo dotyczy wymogow
kworum na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

' W sytuacji zagrozenia popelnienia naduzyé przez akcjonariuszy mniejszosciowych i obecnoscei lepsze-
go prawa te pozornie mniej restrykcyjne metody moga okazac si¢ nie mniej skuteczne (zob. nastgpny rozdziat).
Nalezy doda¢, ze w niektorych krajach pewne decyzje rad nadzorczych i zarzadu wymagaja jeszcze wigkszej
wigkszosci kwalifikowanej, niz podano w tabeli 2 (np. na Litwie podjgcie uchwaty w sprawie likwidacji prawa
pierwokupu wymaga 75% glosow).

"7 Nazywany takze modelem kontynentalnym (przyp. red.).

' Oczywiscie, rada nadzorcza i zarzad moga si¢ réznie w roznych krajach nazywaé (np., rada administra-
cyjna w Rumunii i rada dyrektoréw w Rosji) cho¢ ich zasadnicze cechy pozostaja takie same. Jedynym wyjat-
kiem jest Kosowo, gdzie ,,Rozporzadzenie o podmiotach gospodarczych” (UNMIK 2001) wprowadzito anglosa-
ski model jedynej rady dyrektoréw dla spotek akcyjnych, jedynie dopuszczajac mozliwos¢ wyboru innego mo-
delu przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Takze w Bulgarii na poczatkowym etapie transformacji spotki
mialy mozliwo$¢ wyboru modelu.



zych pakietéw. Koncepcja ,,niezaleznych” cztonkoéw jest catkiem nowa i nadal nie jest prak-
tykowany nawet w najwigkszych spotkach w wigkszosci krajow przechodzacych transforma-
cjg.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez potencjalnych inwestoréw, a takze efek-
tywne dzialanie kontroli korporacyjnej 1 rynku menadzeréw wymaga doktadnych i w pore
przekazywanych informacji o réznych aspektach dokonan spoélek i ich sytuacji wlasnoscio-
wej. Odpowiedzialno$¢ za dostarczenie takich informacji spoczywa na radzie nadzorczej i
zarzadzie. Wlasnie z tego powodu od spotek wymaga si¢ regularnego upubliczniania danych
ksiggowych poswiadczanych przez niezaleznych audytoroéw; spotki notowane na gietdzie mu-
sza upublicznia¢ swoje dane jeszcze czgscie;.

Ponadto cztonkowie rad nadzorczych i zarzadu, a takze menadzerowie zobowiazani sa,
poprzez restrykcje zwiazane z wiedza o dziatalnosdci firmy, do zachowania w tajemnicy in-
formacji konfidencyjnych i mogacych wptywa¢ na zmiang cen; nie wolno im uzy¢ takich in-
formacji dla celow wilasnych. Tak samo po to, aby zapobiec naduzyciu swoich uprawnien
przez cztonkow rady nadzorczej i zarzadu, komisje odpowiadajace za audyt, wynagrodzenia i
obsadzanie stanowisk (sktadajace si¢ w wigkszej czg$ci lub catosci z niezaleznych cztonkdéw)
zajmuja si¢ nadzorem nad przygotowaniem oswiadczen finansowych spotki 1 przygotowuja
propozycje dotyczace wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej, zarzadu i menadzeréw oraz
obsadzania stanowisk w organach spotki.

Rynki finansowe 1 potencjalni inwestorzy zainteresowani sa rdwniez posiadaniem in-
formacji o strukturze wtasnosci spotki i interesach wlasnosciowych cztonkéw rad nadzor-
czych i1 zarzadu. Dlatego powstal wymdg prawny, w mysl ktérego nie tylko deklaruje sig inte-
resy wlasnos$ciowe cztonkow, ale takze tozsamos¢ najwigkszych akcjonariuszy spotki i kaz-
dego wilasciciela osiagajacego okreslony prog wiasnosci (3% w Wielkiej Brytanii, 5% w
wigkszosci krajow OECD).

Wreszcie, Zasada III OECD uznaje prawa innych stakeholderéw w spotce i1 zachgca do
wspotpracy pomigdzy firma a jej akcjonariuszami. Gtowni stakeholderzy w spoice to pracow-
nicy, klienci, wierzyciele, dostawcy i rzad. Sposrod tych grup, pracownikow traktuje si¢ spe-
cjalnie i oferuje im si¢ takie przywileje, jak konsultacje i reprezentacje w radzie nadzorczej.
W gospodarkach przejsciowych sytuacja jest zroznicowana. W krajach z tradycjami partycy-
pacji pracowniczej (np. byta Jugostawia i Polska) naturalnym bylo, ze pracownicy mieli swo-
ich reprezentantow w radach nadzorczych. Niektore kraje bez takich tradycji tez praktykuja
podobny spos6b zarzadzania (np. Czechy). Tabela 3 podsumowuje niektore cechy zarzadu i
rad nadzorczych spotek oraz cztonkostwo w nich; okresla takze wymogi transparentnosci i
jawnos$ci w niektorych gospodarkach przejsciowych.

Jak wspomniano powyzej, koncepcja niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej 1 zarzadu
znajduje si¢ w gospodarkach przejsciowych, nawet w krajach akcesyjnych, w powijakach.
Tylko Polska i Rosja wprowadzity zalecenie, aby wiaczaé niezaleznych cztonkéw do rad nad-
zorczych 1 zarzadu na zasadzie dobrowolnos$ci. Podobnie rzadka jest reprezentacja pracowni-
kéw w radach nadzorczych; Stowenia i Czechy sa jedynymi krajami, w ktérych istnieje statu-
towa reprezentacja pracownikow na poziomie rady nadzorczej i zarzadu. Z drugiej jednak
strony, praktyka wykorzystywania niezaleznych audytorow i regularnego raportowania finan-
sowego jest mocno ugruntowana we wszystkich omawianych krajach (w niektérych krajach
istnieje nawet koniecznos$¢ raportowania kwartalnego.

Ujawnienie informacji o duzych wtascicielach spotki posiadajacych wigcej niz okreslo-
na progowo ilo$¢ akcji jest praktykowane we wszystkich krajach, wigkszos¢ z nich przyjmuje
5% prog oraz inne wyzsze progi. W wigkszosci przypadkow koniecznos¢ ogloszenia wezwa-
nia do sprzedazy akcji innych akcjonariuszy cechuje si¢ progiem pomigdzy 30% a 50% 1 jest
okazja, by zapewni¢ akcjonariuszom mniejszosciowym wycofanie si¢ bez strat finansowych,
jesli pojawi si¢ inwestor posiadajacy kontrolny pakiet akcji. Jednakze w niektorych krajach,



np. w Rosji, efektywnos¢ takiego warunku jest zredukowana przez fakt, ze niektorzy duzi ak-
cjonariusze to spolki zarejestrowane za granica i prawdziwa tozsamos¢ ich wtascicieli pozo-
staje niejawna. Ponadto mozna przypuszczac, ze istnieja wzajemne powigzania wiasnosciowe
1 holdingi-piramidy, co takze ukrywa prawdziwa tozsamos¢ takich wtascicieli (zob. przyktady
w Berglof i1 Pajuste, 2003).

Tabela 3. Rada Nadzorcza, zarzad, jawnos¢ i transparentnos¢
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Albania nie tak nie dotyczy nie ma nie ma nie 3
Bulgaria nie® tak kwartalnie 5% nie 3
Czechy nie tak co pot roku 5% 401 50% czedciowo® 5
Litwa tak 4
Macedonia nie tak kwartalnie 10% 45% 6
Polska nie” tak kwartalnie 5% 50% tak 5
Rumunia nie tak co pot roku 5% 50,1175% nie 4
Rosja nie® tak kwartalnie 5% 30%+' tak 5
Stowenia nie tak rocznie 5% cze$ciowo® 8
Uwagi:

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

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

¢ Zalecane przez kodeks postepowania korporacyjnego, cho¢ praktyka ta ogranicza si¢ tylko do niekto-
rych najwigkszych spolek.

4 Kazdy outsider moze dowiedzie¢ sig o tozsamosci akcjonariusza, ktory osiaga prog 10%.

¢ Akcjonariusz osiagajacy ten prog musi oglosi¢ wezwanie do sprzedazy akcji nalezacych innych akcjo-
nariuszy.

' Ten wymog moze byé wycofany przez statut spotki lub walne zgromadzenie akcjonariuszy.

£ Pokazuje si¢ tylko ogdlna sume.

Wyzsza kadra kierownicza spdtek w gospodarkach przejSciowych nadal posiada
znaczng wladzg. Jej kadencja jest zazwyczaj bardzo dluga (3-8 lat, $rednio 5). W poréwnaniu
z krajami UE jest to dlugo — w Wielkiej Brytanii Cadbury Committee zalecalo dla wyzszej
kadry kierowniczej kontrakty roczne lub dwuletnie (Cadbury, 2002r.). Podobnie sprawy
przedstawiaja sig, jesli chodzi o posiadane akcje 1 ptace menadzerdow i cztonkéw rad nadzor-
czych i zarzadu, wigkszo$¢ krajow nadal utrzymuje t¢ wiedzg za woalem tajemniczosci 1 w
najlepszym razie podaje inwestorom i rynkom czg$ciowa informacje (np. warto$¢ agregowana
wynagrodzenia i akcji posiadanych przez menadzerow).

Wszystkie kraje posiadaja przepisy prawa przeciw naduzyciom uprawnien menadzerow.
Niemal wszgdzie zabrania si¢ dzialan w zmowie z innymi, pozwalajacych na sztuczne mani-
pulowanie cenami akcji dla celow wlasnych. Wykorzystywanie informacji wewngtrznych dla
wlasnego profitu (insider trading) jest takze oczywistym tamaniem prawa. W obydwu tych
przypadkach do kar zalicza sig: kary pieni¢zne, kar¢ pozbawienia wolnosci oraz utratg prawa
do zajmowania stanowiska dyrektora spotki. Wdrozenie i wyegzekwowanie litery prawna
jest, niestety, niewystarczajace, a procesy znacznej liczby menadzerow spotek w gospodar-
kach przejsciowych nie koncza si¢ ukaraniem winnych (przyktadem moga by¢ skandale fi-



nansowe i przypadki naduzycia wladzy, np. tzw. tunelowanie'’, powodujace takie konse-
kwencje jak kryzys finansowy w Czechach lub rozruchy w Albanii z powodu upadajacych
piramid finansowych).

Wreszcie nalezy zauwazy¢, ze cho¢ ramy prawne nadzoru korporacyjnego w rozwaza-
nych krajach sa catkiem dobrze rozwinigte 1 spdjne, nie oznacza to, ze ich wdrazanie 1 egze-
kwowanie jest w praktyce rownie skuteczne. Zaiste, jak wielokrotnie zaobserwowano, wdra-
zanie 1 egzekwowanie prawa w krajach przechodzacych transformacj¢ jest znaczacym pro-
blemem. W ostatnich latach wielu autorow oraz wiele instytucji zajmowalo si¢ rozwojem ram
prawnych 1 problemem ich egzekwowania w gospodarkach przejsciowych (La Porta et al.,
1997; Pistor et al., 2000; Kaufman et al., 2002; oraz takie prace jak raport EBRD z serii Tran-
sition Reports). Opracowania te oferuja ranking systemow prawnych, w szczegdlnosci rzadoéw
prawa oraz efektywno$¢ zatozen prawnych w sektorze finansowym tych krajow. Tabela 4
podsumowuje dwa z ostatnich opracowan dotyczacych egzekwowania prawa w omawianych
krajach.

Tabela 4. Rzady prawa a efektywnos¢ regulacji finansowych

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 si¢ oczywistym, ze pomimo wielu nowelizacji ram prawnych, ogdlny stan rzadéow
prawa w wigkszo$ci krajow jest niezadowalajacy. W analizie pod kierunkiem Kaufmana
szczegoOlnie Rosja wypada blado, a jej wyniki ciagle si¢ pogarszaja, podczas gdy Polska i
Czechy wydaja si¢ by¢ w o wiele lepszej sytuacji. Jesli chodzi o efektywnos$¢ regulacji finan-
sowych, to w wigkszosci krajow ona si¢ poprawila osiagajac zadowalajace wyniki, cho¢ w
$wietle naszych badan poprawa w roku 2002 jest raczej zaskakujaca. Jednakze, aby uzyskaé
pozycje rozwinigtych gospodarek rynkowych (wynik 4+), omawiane kraje musza wlozy¢
jeszcze sporo wysitku.

5. Whnioski

Efektywny nadzor korporacyjny jest podstawa procesu regeneracyjnego w gospodar-
kach przejsciowych. Usprawnia on funkcjonowanie i wyniki przedsigbiorstw poprzez zmniej-
szanie konfliktéw interesoOw 1 redukowanie okazji do zachowan nieuczciwych lub oportuni-
stycznych. Poprawia jako$¢ informacji dostepnej uczestnikom rynku kapitatowego 1 ulatwia
dostep do finansowania zewngtrznego. Wszystkie gospodarki przejsciowe znacznie rozwingly
nadzor korporacyjny i zmierzaja ku zaadoptowaniu zasad OECD w sposob dobrowolny lub
obligatoryjny. W tej grupie Polska i Rosja maja najlepiej rozwinigte systemy nadzoru korpo-
racyjnego.

Prawie we wszystkich krajach przechodzacych transformacje¢, rozwiazanie z rada nad-
zorcza 1 zarzadem jest wzorowany na dwupoziomowym systemie niemieckim: rada nadzorcza

' Wyprowadzanie majatku i zysku poza spotke przez najwickszych akcjonariuszy (przyp. red.).



jest odpowiedzialna za strategiczne kierowanie firma, nadzorowanie i monitorowanie kierow-
nictwa, a zarzad zajmuje si¢ biezacym funkcjonowaniem firmy i jej kierowaniem. Mozliwos$ci
wptywu akcjonariuszy na te organy poprzez prawo do gtosowania i udziat w podejmowaniu
decyzji sa jednak w wielu krajach ograniczone. Nie istnieje w zasadzie mozliwo$¢ gtosowania
korespondencyjnego, a glosowanie przez posrednika wymaga takich czasochtonnych poczy-
nan, jak sporzadzenie upowaznienia. Tak Polska jak i Rosja maja spore zalegtosci w tym
wzgledzie, nalezatoby wprowadzi¢ regulacje zachecajace 1 utatwiajace ustanawianie niezalez-
nych cztonkéw rad nadzorczych, co do tej pory nie udato si¢ w zadnym z krajow tu omawia-
nych. Kodeks dobrej praktyki nadzoru korporacyjnego w Polsce i w Rosji zaleca, by nieza-
lezni cztonkowie stanowili jedna trzecia sktadu rad.

Jesli chodzi o ochrong praw akcjonariuszy mniejszosciowych, to wigkszos¢ krajow
przyjeta takie metody, jak okreslone kworum na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy i
wymog wigkszosci kwalifikowanej przy podejmowaniu waznych decyzji. Inne metody, np.
prawo pierwokupu, zasada konieczno$ci ogloszenia wezwania do sprzedazy po przekroczeniu
progu i zasada oppressed minority rule funkcjonuja tylko w niektorych krajach. Polska to je-
dyny kraj, gdzie akcjonariusze mniejszosciowi moga wspdlnie wybra¢ cztonka rady nadzor-
czej swojej spotki, choc¢ jest to takze jedyny kraj akcesyjny, gdzie nie ma automatycznego
prawa pierwokupu. Kwestia ta wymaga uwagi w ramach podejmowanych prac nad doskona-
leniem obowiazujacego prawa. Oczywiscie ochronie praw mniejszo$ci musza towarzyszy¢
mozliwo$ci wigkszosci do zaangazowania si¢ w dzialalno$¢ przedsigbiorstwa. Naduzycia ze
strony mniejszosci sa potencjalnym problemem, ktorego kraje przechodzace transformacje
musza by¢ $wiadome, w zwiazku z czym musza stworzy¢ odpowiednie warunki prawne, kto-
re przy tym nie naruszatyby praw wtascicieli mniejszosciowych.

W ramach nadzoru korporacyjnego prawom innych akcjonariuszy w omawianych kra-
jach nie poswigca si¢ bezposrednio uwagi. Jedynym wyjatkiem jest uznanie prawa pracowni-
kéw do reprezentacji na poziomie rad nadzorczych w niektdrych krajach (np. Czechy i Sto-
wenia). Nie istnieja przepisy nakazujace konsultacji, zaangazowania w oraz dostarczania wia-
sciwych informacji wierzycielom, dostawcom czy agendom rzadowym. Udzial przedstawicie-
li pracownikow w radach nadzorczych jest oczywiscie zalecany przez Zasady OECD i jest
praktykowany w kilku krajach UE. Co ciekawe, w Rosji praktyka ta jest powszechna, szcze-
golnie w wigkszych spotkach, choé¢ nie jest prawnie wymagana. Jest to kolejny obszar, gdzie
spotki moga zanotowac poprawe bez ryzyka niekorzystnego efektu na pracg ich organdow za-
rzadzajacych.

Wreszcie wszystkie kraje dysponuja formami prawnymi pomagajacymi w przypadkach
tamania zasad: od kar pieni¢znych do kar pozbawienia wolnosci i ograniczenia prawa do za-
trudnienia na stanowisku kierowniczym w przysztosci. Jest to bardzo wazne 1 konieczne, cho¢
niewystarczajace, aby zniechgci¢ do sprzeniewierzen i naduzy¢ wiadzy. Jednakze, mimo ze
rozwigzania prawne sa w zasadzie dobre we wszystkich krajach, to stosowanie ich w praktyce
jest dalekie od zadowalajacego. W wielu krajach podstawowe zasady, takie jak: rejestracja
akcjonariuszy, informacja dla walnych zgromadzen i rozne zasady, majace na celu ochrony
wlascicieli mniejszo$ciowych nie sa w petni uwzgledniane badz sa luzno wprowadzane w zy-
cie. W Polsce regulacje dotyczace spolek notowanych na GPW sa bardzo rygorystyczne, lecz
nie dotyczy to pozostalych firm. Takze w Rosji poziom wdrazania prawa, poza pewnymi du-
zymi spotkami publicznymi, jest niewysoki. Tozsamo$¢ duzych inwestorow w wielu spotkach
jest utajniona dzigki zarejestrowaniu za granica, co zmniejsza zaufanie inwestorow do praw
rzadzacych danym rynkiem finansowym. Aby przekonaé inwestorow i wierzycieli, wtadze
musza zadbaé¢ o progres w tej dziedzinie. Wskaznik efektywnosci prawnej Europejskiego
Banku Odbudowy 1 Rozwoju pokazuje znaczna poprawg w 2002 roku w stosunku do lat po-
przednich. Poprawa ta nie jest zgodna si¢ z wczesniejszymi opracowaniami innych badaczy
oraz samego EBOR 1 musi by¢ traktowana z ostroznoscia.
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Nk wn

Aneks 1. Kwestionariusz

Mechanizmy nadzoru korporacyjnego

Udzial w podejmowaniu decyzji na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spotki

Czy wszystkie akcje maja takie samo prawo glosu, np. jedna akcja — jeden glos? Czy ist-
nieja kategorie akcji, ktore maja wigcej gtosoOw niz inne kategorie?

Czy mozna glosowa¢ na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy korespondencyjnie?

Czy mozna glosowaé na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy przez posrednika?

Ile wynosi wymagane kworum na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy?

Ile wynosi wigkszo$¢ przy podejmowaniu decyzji na walnym zgromadzeniu akcjonariu-
szy? Czy wymagana jest wigkszos¢ kwalifikowana (np. 66% lub 75%), aby podjaé nie-
ktore wazne decyzje? Jakie sa przyktady?

W jaki sposob informuje si¢ akcjonariuszy o walnym zgromadzeniu akcjonariuszy? W
gazetach (jakich — ogdlnokrajowych, regionalnych, innych?) czy tez poprzez wysylanie
listow do akcjonariuszy?

Rada nadzorcza (lub rada dyrektorow) oraz zarzqd

Czy w radzie nadzorczej zasiadaja ,,niezalezni” dyrektorzy? Czy jest to rozpowszechnio-
ne?

Czy pracownicy maja swoich reprezentantéw w radzie nadzorczej i zarzadzie? W jakiej
proporcji? Czy taka reprezentacja jest prawnie wymagana?

Jak dtugo (zazwyczaj) dyrektor generalny zarzadza spotka?

Czy rada nadzorcza, zarzad lub pracownicy moga wstrzymac wrogie przejecie?

Prawa akcjonariuszy mniejszosciowych

Czy wlasciciele znacznej czg$ci akcji mniejszosciowych moga wybra¢ czlonka rady nad-
zorczej? Czy 51% glosow wystarczy by wybra¢ cztonka rady nadzorczej?

Czy posiadanie 33% akcji daje wlascicielowi jakies$ specjalne uprawnienia (np. wetowa-
nie niektérych decyzji rady nadzorczej czy wybieranie cztonka rady nadzorczej)?

Czy wilasciciele mniejszosciowi moga wszczaé postgpowanie prawne przeciw dyrekto-
rom za ich decyzje (oppressed minority rule)?

W przypadku podwyzszenia kapitatu, czy obecni akcjonariusze maja automatycznie pra-
wo do zakupu nowych akcji — i tylko wtedy, gdy odmoéwia ich zakupu, akcje te moga zo-
sta¢ sprzedane komus$ innemu?

Problemy transparentnosci i monitoringu

Ile wynosi prawnie wymagany prog ujawnienia tozsamos$ci akcjonariusza? (5%, 10%,
33%, 50%7?)

Czy jest dopuszczalne istnienie tzw. akcjonariuszy nominalnych (zarejestrowanych jako
akcjonariusze kiedy akcje naleza do innej osoby) i1 czy jest prawnie wymagane ujawnie-
nie tozsamosci prawdziwego witasciciela badZ nominalnego?
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Czy istnieje wymog ogloszenia wezwania do sprzedazy po przekroczeniu okreslonych
progoéw posiadania akcji przez jednego akcjonariusza (33% lub 50%)?

Jak czgsto spotki notowane na gietdzie musza sktada¢ raporty o swojej dziatalnosci (co
roku, co kwartat, co miesiac), a jak czgsto te nie notowane? Czy wymogi gieldy sa bar-
dziej rygorystyczne od wymogow dla firm na gietdzie nie notowanych?

Czy ptace, premie i1 posiadane akcje gtéwnych menadzeréw i cztonkdéw rad nadzorczych
sa podawane w rocznych raportach spoétki lub gdzies$ indziej?

Czy spotka akcyjna musi wedtug prawa by¢ poddana audytowi przez niezaleznych audy-
torow?

Inne

Czy ceny akcji na gietdzie roznig si¢ od cen poza gielda? Czy wysoki jest obrot akcjami
poza gietda?

Czy prawo wyraznie zabrania menadzerom wchodzi¢ w uktady z osobami trzecimi, by
wptywaé na zmiang ceny akcji? Jesli tak, to jaka jest kara za takie wykroczenie? Kara
pieni¢zna, czasowy zakaz petienia funkcji kierowniczych, pozbawienie wolnos$ci?

Czy prawo wyraznie zabrania ludziom zajmujacym si¢ handlem akcjami uzywac pouf-
nych informacji (insider trading)? Jesli tak, to jaka jest kara za takie wykroczenie?

Czy istnieje niezalezny rejestr akcji? Jak si¢ nazywa? Czy jest spotka akcyjna lub jej ak-
cjonariuszy maja obowiazek informowac o jakichkolwiek zmianach we wlasnosci (po-
wyzej pewnego poziomu)?

Jak rygorystycznie egzekwowane sa przepisy prawa dotyczace powyzszych zagadnien?
Czy istnieje prawo, ktére wymaga, aby spotki wyptacaty akcjonariuszom okre§lony pro-
cent zysku w postaci dywidendy?
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