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Corporate governance jest przedmiotem publicznej debaty w Europie - poszukiwane sa najlepsze
rozwigzania i sposob ustosunkowania sie do podstawowego dylematu, o ktérym szerzej za chwile.
Szeroko dyskutowana jest tez kwestia kodeksow corporate governance, o ktérych bede szczegotowo
mowit w drugiej prezentacji. Takze Polska bedzie musiata sie zmierzy¢ z tymi tematami, przy czym warto
pamietac, ze nikt w Europie, czy nawet na $wiecie, nie znalazt jednoznacznych i definitywnych rozwigzan.
Dlatego tez warto zapoznac sie, jak poszczegdlne kraje pozycjonujq sie w stosunku do podstawowego
dylematu corporate governance i jak ksztattujg sie struktury kontroli korporacyjnej w Europie.

Z teorii finanséw (zarzadzania portfelem) wiemy, ze dywersyfikacja jest korzystna i pozadana.
Inwestorzy nie powinni alokowaé wszystkich swoich $rodkéw w jedna spotke, ktéra zawsze moze
zbankrutowaé, ale rozprasza¢ ryzyko posiadajac mate udziaty w wielu spotkach, takze w ukfadzie
globalnym. Realizacja tego zalecenia prowadzi do sytuacji rozproszenia wtasnosci — w kazdej spoice
inwestor posiada drobny udziat. Mamy wprawdzie bardzo ptynny rynek, ale jak zauwazyli Bearle i Means
(1932) kontrola znajduje sie ostatecznie po stronie menedzeréw, ktérych nikt nie monitoruje.

Jakie jest rozwigzanie problemu braku kontroli. Oczywisty wydaje sie postulat koncentracji kontroli
(voting power) w rekach ktéregos$ z akcjonariuszy. Kontrolujacym przestaja by¢é menedzerowie, a staje
sie nim podmiot zewnetrzny (ang. outsider) w stosunku do spotki - np. rodzina, tak jak w przypadku
BMW. Akcjonariusz dysponujacy odpowiednim pakietem akcji kontroluje dziatalno$¢ i decyzje
podejmowane przez zarzadzajgcych. Rozwigzanie takie niesie jednak dwie negatywne konsekwencje. Po
pierwsze, koncentracja ogranicza ptynnos¢, ktoéra jest bardzo ceniona przez inwestordw finansowych (a
tym samym atrakcyjno$¢ inwestycyjng rynku kapitatowego danego kraju). Po drugie, podmiot
dominujacy moze naduzywac swojej pozycji angazujac sie w transakcje z samym sobg (ang. self-
dealing), umozliwiajace realizowanie korzysci z pominieciem innych, mniejszosciowych akcjonariuszy. W
celu przeciwdziatania powyzszemu ryzyku mozna ograniczy¢ mozliwosci dominujacego akcjonariusza, ale
wtedy wracamy do punktu wyjscia - tj. sytuacji znacznego rozproszenia, w ktoérej zaden podmiot nie
kontroluje aktywnie dziatania spotki.

Tak wtasnie wyglada podstawowy dylemat corporate governance - do wyboru mamy dwa rozwigzania, z
ktorych kazde ma dobre i zte strony. Dylemat ten caty czas pozostaje nierozstrzygniety - zaréwno w
Europie jak i w Stanach Zjednoczonych, jakkolwiek wielu ideologicznie argumentuje, ze jedno z
funkcjonujacych rozwigzan jest optymalne. Wiele z krajow europejskich (np. Belgia) nie chce rozbijac
skoncentrowanej wilasnosci (dominujacych akcjonariuszy), jakkolwiek mogtoby to znaczaco podniesé
ptynnosci rynkdéw kapitatowych funkcjonujacych w tych krajach.

Wracajac do kwestii monitorowania przedsiebiorstw i efektéw danego uktadu corporate governance. Tak
jak wspomniatem, z jednej strony mamy rozproszenie wilasnosci - czyli jak zauwazyli Bearle i Means
separacje wilasnosci i kontroli. Firmy sa operacyjnie kontrolowane przez zarzadzajacych. Zgodnie z
argumentacja Bearle i Means korporacje menedzerskie niekoniecznie sg prowadzone w najlepszym
interesie akcjonariuszy, ale raczej zgodnie z interesami zarzadzajacych. Dyrektorzy stanowigcy
odpowiednik rady nadzorczej stuzg najczesciej usankcjonowaniu decyzji menedzeréw (,yes men”).
Inwestorzy nie sa reprezentowani w radach, co zreszta z reguly jest zgodne z ich filozofig i polityka
inwestycyjna. W przypadku probleméw inwestorzy gtosujg raczej nogami (sprzedajq akcje wychodzac z
inwestycji) niz korzystaja z prawa glosu w celu interwencji. Sposoby przeciwdziatania ryzykom
zwigzanym z rozproszeniem wtasnosci s nastepujace: rynek kontroli przedsiebiorstw — czyli tzw. wrogie
przejecia (ang. hostile takeovers), tzw. niezalezni cztonkowie rad dyrektorow (ang. independent
directors) oraz inne rozwigzania sprowadzajace sie do koncentracji kontroli przy niezmienionej strukturze
wilasnosci.

Koncentracja kontroli pozwala na wybieranie cztonkéw rady dyrektordéw (rady nadzorczej), ktorzy moga
wskazywac i odwotywacé bezposrednio zarzadzajacych. Rada nadzorcza ustanawia takze wynagrodzenia
dla zarzadu i moze budowac odpowiednie systemy motywacyjne. Jezeli rada nie wywigzuje sie nalezycie
ze swoich obowigzkdw skoncentrowana kontrola powala na jej usuniecie i rekonstrukcje. Powyzsze
charakterystyki opisujg takze dobre strony uktadéw z dominujacym akcjonariuszem. Oczywiscie sg takze
ryzyka, o ktérych moéwitem wczesniej — jak chce La Porta sq one bardziej uciazliwe w krajach o stabych
systemach prawnych (niedostateczna ochrona akcjonariuszy i nieskuteczna egzekucja prawa), a wiec jak
mozna sie spodziewac takze w Polsce.
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Rozwinmy troche kwestie mozliwosci angazowania sie w transakcje z samym sobg (ang. self-dealing).
Typowy przykfad niepozadanych zachowan dominujgcego akcjonariusza to transfer aktywdw ponizej cen
rynkowych ze spétki publicznej (notowanej) - czesciowo kontrolowanej - do firmy, ktéra jest w petni
kontrolowana (100% wiasnosci). W oparciu o doswiadczenia czeskiej prywatyzacji, transakcje tego typu
okreslone zostaly mianem tunelowania (ang. tunnelling). Szerszy problem zwigzany z wystepowaniem
tego typu transakcji mozna syntetyzowac w okresleniu kapitalizm kumplowski (ang. crony capitalism) -
dominujacy akcjonariusz transferuje aktywa ze spotki publicznej w ramach zamknietego uktadu
.przyjaciot’. Jednym z remediow przeciw tego typu transakcjom jest z pewnoscig przejrzystosc¢ (tzw.
wymogi ujawnieniowe).

Innym zagrozeniem tradycyjnie podnoszonym w odniesieniu do akcjonariuszy dominujacych jest fakt ich
sity ekonomicznej i mozliwosci oddziatywania takze na politykdw. Ten argument byt silnie podnoszony w
Stanach Zjednoczonych na przetomie XIX i XX wieku - m.in. w odniesieniu do Rockefellera, ktory
kontrolowat wéwczas firme Standard Oil majacq na dodatek pozycje monopolisty. Z tamtego okresu
pochodzi m.in. karykatura przedstawiajgca Rockefellera jako wszechmocnego przemystowca, z ktérego
reki wszyscy sie posilaja, tacznie z politykami, ktdérzy powinni ogranicza¢ monopolistyczng pozycje jego
przedsiebiorstwa. Ostatecznie regulacje antymonopolowe rozbity site Standard Oil za$ Rockefeller stracit
kontrole. Dzieki temu w 1932r. Bearle i Means mogli zauwazy¢, ze kontrola Standard Oil znalazta sie w
rekach ,ztych” menedzerdw.

Problemy z ryzykami sytuacji kiedy okreslony podmiot posiada kontrole operacyjna nad spétka mozna
sprowadzi¢ o pytania kto jest w stanie go kontrolowaé. Mozna tutaj sobie wyobrazi¢ calg liste podmiotow,
dla ktérych jednak czesto moze wystepowac konflikt intereséw (takze w przypadku funduszy
emerytalnych). Ten konflikt intereséw wystepuje w stosunkowo najmniejszym stopniu w przypadku
podmiotéw dokonujacych wrogiego przejecia - tzw. najezdzcéw (ang. hostile riders). Czystos¢ ich
intencji i motywacji - mianowicie chciwo$¢ - ma by¢ najlepsza gwarancja maksymalizacji wartosci dla
akcjonariuszy.

Jak wygladajq struktury kontroli w Europie? W ramach European Corporate Governance Network
przeprowadzilismy badania w tym zakresie, ktore teraz probujemy takze rozszerzy¢ na kraje aspirujgce
do cztonkostwa w Unii Europejskiej. Szczegdtowa analize umozliwita dyrektywa w zakresie ujawnien
znaczacych pakietow akcji (powyzej 5% gtosdéw) w spotkach publicznych - tzw. Transparency Directive.
Tam gdzie byto to uzasadnione analize ilosciowg wzbogaciliSmy o uwarunkowania regulacyjne.

Struktury kontroli dla poszczegdlnych krajow mozemy obserwowac na podstawie rozktaddéw pakietow
posiadanych przez pierwszego, najwiekszego akcjonariusza w kazdej ze spotek. Dla Niemiec okoto 70%
spotek posiada dominujacego akcjonariusza, ktéry dysponuje pakietem 50% i wiecej gtoséw na WZA.
Obserwujemy takze wyrazne zageszczenie obserwacji przy progach o ktérych moéwitem wczesniej - tj.
25%, 50% i 75% gtoséw. Kontrola w przypadku niemieckich spétek jest wiec znaczne skoncentrowana -
liczba podmiotéw z rozproszonym akcjonariatem jest niewielka. W odniesieniu do zarysowanego w
pierwszej czesci podstawowego dylematu corporate governance Niemcy wybrali dominujacego
akcjonariusza rezygnujac z ptynnosci rynku kapitatowego. Wbrew powszechnym sgadom posiadaczami
najwiekszych pakietéw w niemieckich spétkach nie sg wcale banki czy firmy ubezpieczeniowe. W
wiekszoséci przypadkdédw posiadaja one udziaty mniejszosciowe nawet jezeli sg najwiekszym
akcjonariuszem. Oczywiscie banki moga takze wykonywac prawa gtosu z akcji zdeponowanych przez
swoich klientéw (blank proxies). Stosowanie tej zasady w pofaczeniu z polityka protekcjonistyczna
bankéw uniemozliwiato dotychczas wrogie przejecia niemieckich firm. Przypadek Manesmana stanowi
jednak pierwszy i istotny sygnat zmiany w tym zakresie w ramach niemieckiego systemu corporate
governance.

Podobne struktury kontroli dla spdtek publicznych obserwujemy takze dla Austrii, Wtoch i Belgii, a takze,
zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa, dla Polski.
Zupetnie odmienny od wiekszosci krajow europejskich jest natomiast przypadek Wielkiej Brytanii, co
zresztq nie moze dziwi¢ biorac pod uwage chociazby zasade lewostronnego ruchu ulicznego. Wszystko
wskazuje na to, ze Wielka Brytania rozwigzata podstawowy dylemat corporate governance inaczej niz ma
to miejsce w Europie kontynentalnej — wybierajac ptynnosc¢ i ,likwidujac” udziaty dominujace (bloki). Dla
przewazajgcej wiekszosci brytyjskich spotek publicznych pierwszy akcjonariusz posiada nie wiecej niz
30% gtoséw na WZA. Dlaczego tak sie dzieje? Po pierwsze, zasady notowan ustanowione przez London
Stock Exchange (czyli tzw. prawo kontraktowe) prowadza do ograniczenia sity dominujacych
akcjonariuszy i zmuszajq ich do dziatania w odniesieniu do spétki na tzw. odlegtos¢ ramion (arm-lenght)
- co ma skutecznie uniemozliwi¢ wystepowanie transakcji typu self-dealing. I tak posiadanie pakietu
powyzej 30% nie daje akcjonariuszowi prawa do wyboru wiecej niz 5 z 12 cztonkéw rady dyrektordw, zas
odwotanie pozostatych 7 wymaga kazdorazowo wiekszosci 2/3 gtoséw.

Warto zauwazy¢, ze mimo braku tzw. blockholders i znacznego rozproszenia wiasnosci w systemie
brytyjskim istotng role moga odgrywac¢ koalicje. Wielko$¢ kolejnych pakietdw od pierwszego do
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czwartego - potwierdza potencjalng site potaczonych dziatan. W takim przypadku opisana wczesniej
zasada (ograniczenia w zakresie formowania sktadu rady dyrektoréw) moze nie mieé¢ praktycznego
zastosowania, jakkolwiek prawdopodobienstwo wystepowania transakcji typu self-dealing jest z
pewnoscig mniejsze z uwagi na zréznicowanie interesow.

Poza aktywnoscia inwestorow (koalicje) istotnym mechanizmem kontrolnym w Wielkiej Brytanii sg
przejecia. System regulacyjny skutecznie uniemozliwia obrone przed wrogim przejeciem - po zgtoszeniu
oferty niemozliwe jest stosowanie agresywnych narzedzi obronnych. Na marginesie, kwestia ta jest
obecnie przedmiotem debaty w Parlamencie Europejskim (projekt dyrektywy w sprawie przeje¢). W celu
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych konsolidacja wiecej niz 30% gtoséw danej spotki powoduje
konieczno$¢ ogtoszenia wezwania w celu odkupienia wszystkich pozostatych akcji. Dlatego tez
obserwujemy tak mato spétek, w ktorych wystepuje akcjonariusz posiadajacy wiecej niz 30% gtosow.
Nawet jezeli wezwanie nie zakonczy sie petnym sukcesem spoétki sq najczesciej wycofywane z
publicznego obrotu.

Regulacje powodujace wycofywanie spotek z publicznego obrotu moga oczywiscie stanowi¢ zagrozenie
dla rozwoju rynku kapitatowego, zwiaszcza stabo rozwinietego. Innym sposobem przeciwdziatania
ryzykom wystepowania dominujgcego akcjonariusza jest ograniczanie prawa gtosu (voting limits).
Posrednio dokonuje sie to w Wielkiej Brytanii (patrz zasady ksztattowania sktadu rady dyrektorow).
Ograniczenie bezposrednie polega na wprowadzeniu zasady, iz niezaleznie od ilosci posiadanych akcji
maksymalnie mozna wykonywac prawo gtosu tylko z okreslonej ilosci (np. nie wiecej niz 10% gtoséw na
WZA). Rozwigzanie to stanowi w zasadzie powrét do pierwotnych rozwigzan prawa spétek (statutéw
spotek) - tj. zasady jeden akcjonariusz - jeden gtos (one man - one vote). Jest ono przyktadowo
stosowane dos$¢ powszechnie przez najwieksze spotki publiczne (tzw. blue chips) w Hiszpanii.
Ograniczanie prawa giosu jest jednak nie zawsze mile widziane. O ile z jednej strony chroni ono
akcjonariuszy mniejszosciowych przed naruszaniem ich praw, utrudnia ono takze dokonywanie przejec,
ktore takze sa mechanizmem chronigcym interesy mniejszosci.

Warto takze zauwazy¢, ze w wielu krajach dopuszcza sie odstepstwa od zasady jedna akcja - jeden gtos
pozwalajace na koncentracje kontroli bez koncentrowania wiasnosci (cash-flow rights). Przykladowo w
Niemczech dopuszczalna jest emisja akcji bez prawa gtosu (non-voting stocks) — dobrym przyktadem jest
tutaj Porsche, gdzie kontrola jest w 100% skoncentrowana w rekach rodziny, podczas gdy 50%
wlasnosci pozostaje rozproszone miedzy innych inwestoréw. Innym narzedziem umozliwiajgcym
zblokowanie kontroli sq akcje uprzywilejowane (ang. dual-class stocks). Przyktadowo w Szwecji rod
Valenbergdw posiada 41% kontroli w swojej firmie posiadajac jedynie 19% udziatu we wiasnosci - jest to
mozliwe dzieki wystepowaniu akcji klasy A i B, z ktérych jedne sq uprzywilejowane co do gtosu w skali
10:1. Jeszcze inng sytuacje obserwujemy w Holandii, gdzie mozliwe jest zupetne rozdzielenie kontroli i
wiasnosci za pomoca instytucji zwanej voting trust i emisji certyfikatow, ktore nie dajq prawa gtosu. W
efekcie mozemy mie¢ do czynienia z duzym rozproszeniem wilasnosci i stuprocentowg konsolidacjg
kontroli przez insideréw - przyktadem takiej struktury jest ING.

Poréwnujac struktury kontroli korporacji warto takze rozwazy¢ przypadek Standw Zjednoczonych.
Obserwowane rozproszenie wtasnosci i kontroli na rynku amerykanskim jest jeszcze wieksze niz w
Wielkiej Brytanii - przypadki w ktérych pojedynczy akcjonariusz ma udziat powyzej 20% sg bardzo
rzadkie. Duzo ciekawsze sg jednak uwarunkowania takiego stanu rzeczy. Po pierwsze, za podmiot
kontrolujacy w USA uznawany jest juz akcjonariusz posiadajacy wiecej niz 20% gtoséw. Powyzej tego
progu pojawia sie wiele uregulowan, ktére zniechecaja do jego przekraczania w ramach publicznego
obrotu. I tak akcjonariusz, ktéry posiada udziat powyzej 20% ponosi taka sama odpowiedzialnos¢ jak
zarzadzajacy firma, co oznacza, ze kazdy mniejszosciowy akcjonariusz moze dochodzi¢ od niego
potencjalnych odszkodowan. Po drugie, utrzymywanie zaangazowania powyzej 20% jest mato atrakcyjne
z uwagi na bardzo restrykcyjne regulacje ograniczajace ryzyko wykorzystywania informacji poufnych
(ang. insider trading). Obawa przed wystepowaniem tego zjawiska jest tak samo duza jak przed
ryzykiem zaangazowania w transkacje typu self-dealing. Zaktadajac, ze pakiet powyzej 20% daje bardzo
dobry dostep do informacji poufnych prawo mocno ogranicza ptynnos¢ posiadanych akcji.

Tak wiec w odniesieniu do podstawowego dylematu corporate governance Amerykanie takze wybrali
rozproszenie i ptynno$¢ obawiajac sie zapewne ryzyk zwigzanych z wystepowaniem dominujacych
akcjonariuszy. Powstaje wobec tego pytanie co stanowi narzedzie przeciwdziatania naduzywania swojej
silnej pozycji przez menedzerow. Rozwigzaniem, do ktérego przyzwyczaity nas lata 80-te byly tzw.
wrogie przejecia (ang. hostile takeovers) - inaczej rynek kontroli przedsiebiorstw (ang. market for
corporate control). W gruncie rzeczy jednak mechanizm ten obecnie juz nie funkcjonuje. Z poczatkiem
lat 90-tych w USA wprowadzono szereg narzedzi umozliwiajacych firmom skuteczng obrone przed
wrogim przejeciem. Szereg z nich wystepuje pod pojeciem ,zatrutej pigutki” (ang. poison pill), ktéra
uaktywnia sie po przekroczeniu przez inwestora poziomu 10% lub 20% gtoséw. Przyktadowo mozliwa
jest dodatkowa emisja akcji do zaprzyjaznionych podmiotéw prowadzaca do rozwodnienia udziatéw
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posiadanych przez ,agresora”. Obecnie ok. 90% amerykanskich firm posiada jakiego$ rodzaju
zabezpieczenia przed wrogim przejeciem, zas ilo$¢ takich przeje¢ spadta prawie do zera.

Interpretacje powyzszej zmiany w amerykanskim corporate governance sg rézne. Negatywna wskazuje
na powrdt starych probleméw - menedzerowie zwyciezyli - nie groza im juz wrogie przejecia, jakkolwiek
by¢ moze jako$¢ menedzerédw podniosta sie z uwagi na wieksze wymagania i poprzednig fale wrogich
przeje¢. Pozytywne interpretacje podkreslaja mozliwos¢ podnoszenia wyceny spotek w wyniku dziatania
rad dyrektoréw (allow US boards to extract high premium from the bidder). Wskazuja takze znaczaca
poprawe struktury gospodarczej i sposobu zarzadzania w wyniku fali przeje¢ z lat 80-tych - wrogie
przejecia zostaty zastgpione przez wtasciwe systemy motywacyjne, kontrole przez dtug, wzrost znaczenia
i aktywnosci inwestorow instytucjonalnych, wdrozenia zarzadzania ukierunkowanego na wzrost wartosci
dla akcjonariusza (shareholder value orientation).

Podsumowujgc. Po pierwsze nie ma uniwersalnego modelu corporate governance. Rozwigzania
amerykanskie i brytyjskie mocno sie rdézniq, mimo iz wielu specjalistbw moéwi o systemie anglo-
amerykanskim. Rowniez w Europie kontynentalnej mozemy obserwowac duzg réznorodnosc¢ rozwigzan -
wszystkie mozliwe kombinacje wystepuja przyktadowo w Holandii i Szwecji. Tak wiec podstawowy
whniosek jest taki, ze nie ma zadnego okreslonego systemu, ktory Polska musiataby implementowac.
Mozecie wybiera¢ miedzy réznymi rozwigzaniami zarysowanego dylematu corporate governance. Mozecie
takze znalez¢ swoje wiasne rozwigzanie. Symptomatyczny w tym zakresie moze byc¢ przyktad Elektrimu,
ktory miatem okazje pobieznie przeanalizowaé. Taka aktywnos¢ inwestoréw finansowych (stworzenie
reprezentacji w radzie nadzorczej) w sytuacji rozproszonej witasnosci nie jest czesto spotykana i z
pewnoscig stanowi pozytywne rozwigzanie.

Po drugie, rekomendowatbym skoncentrowanie uwagi na funkcjonowaniu rad nadzorczych. Jest to
kluczowe miejsce gdzie ujawniaja sie wszystkie konflikty intereséw.

Po trzecie, uwazam, ze zaadresowanie problemdéw jakie niesie za sobg wystepowanie dominujacych
akcjonariuszy nie moze by¢ realizowane przez ich zupetng eliminacje tak jak ma to miejsce w Wielkiej
Brytanii i Stanach Zjednoczonych. Mozliwe wydaje sie zastosowanie mniej radykalnych i bardziej
wysublimowanych rozwigzan - mozna sprobowac¢ wyleczyé pacjenta nie usmiercajgc go. Wymaga to
oczywiscie pewnej cierpliwosci i dobrej diagnozy rzeczywistych probleméw, a nastepnie dopasowania
wilasciwych rozwigzan adresujacych przyktadowo problem transakcji typu self-dealing.



