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WSTEP

Spétka akcyjna zostata obdarzona przez prawodawce osobowoscia prawna,
ktéry nie sprecyzowal jednak pojecia interesu spéiki, wobec czego doktryna
zdefiniowata go jako realizacja celu, dla ktérego dana spétka powstata. Ponad-
to, doktryna zwraca uwage na jeszcze jeden element, a wiec fakt, ze interes
spotki handlowej jest wypadkows intereséw wszystkich grup jej wspdélnikéw
z uwzglednieniem zastrzezonego w umowie lub w statucie sp6tki wspélne-
go celu, do osiggniecia ktérego wspdlnicy zobowiazali sie dazy¢. Jednoczes-
nie interes spétki nie powinien by¢ utozsamiany ani z interesem akcjonariusza
wigkszosciowego, ani tez z ochrong intereséw akcjonariusza mniejszosciowe-
go, gdyz obie grupy mogga kierowac si¢ swoimi priorytetami, ktére nie zawsze
beda zgodne z dobrem samej spotki'.

Ze wzgledu na réznice intereséw podmiotéw zaangazowanych w dzia-
tanie spétki moze dochodzi¢ miedzy nimi do konfliktéw, ktére ostabiaja wi-
zerunek spétki, a przez to réwniez moga negatywnie wplynaé na jej wyniki
finansowe. Z tego wzgledu podejmowane sg préby niwelowania, a nawet za-
pobiegania ich powstawaniu. Préby ochrony interesu wszystkich interesariuszy
i zapobieganie naduzyciom podejmuje si¢ corporate governance poprzez zasady
stanowigce fundament Kodekséw Dobrych Praktyk.

Celem niniejszego artykutu jest potwierdzenie tezy, w mysl ktérej zasady
corporate governance skutecznie niweluja konflikty pomiedzy interesem spétki

! Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 5 listopada 2009 r. (I CSK 158/09, OSNIC nr 4/2010).
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akcyjnej a interesem akcjonariuszy, jak réwniez tagodza odmienno$¢ intereséw
poszczegdlnych grup interesariuszy.

SPOLKA AKCYJNA
JAKO SKUPIENIE WIELU GRUP INTERESOW

W obrebie kazdego podmiotu gospodarczego obserwujemy krzyzowanie si¢ wie-
lowymiarowych celéw gospodarczych, spotecznych i jednostkowych dotyczacych
poszczegdlnych grup interesariuszy budujacych wewnetrzne struktury tego pod-
miotu lub tworzacych jego otoczenie?. Wedlug takiego kryterium mozemy wy-
r6zni¢ dwie grupy intereséw: wewnetrznych i zewngtrznych. Do pierwszych za-
liczamy kierownictwo, pracownikéw, zwigzki zawodowe. Druga grupa obejmuje
dostawcow, odbiorcéw, konkurentéw, kredytodaweéw, organy podatkowe, rzad,
inwestor6w’, w tym réwniez akcjonariuszy wigkszosciowych i mniejszosciowych.

Rysunek 1 prezentuje hierarche celéw, ktérymi kieruja sie grupy interesa-
riuszy zaangazowanych w funkcjonowanie spétki. Kazda z zaprezentowanych
grup wywiera wptyw na ksztalt, strukture i strategie dziatania przedsiebior-
stwa. K. Obdj postuluje postrzeganie interesariuszy, inaczej stakeholders, jako
instytucje i organizacje, ktére z jednej strony maja swoja stawke w dziataniu
przedsiebiorstwa, w jej decyzjach i efektach, z drugiej zas sa w stanie wywrzeé
presje na dang organizacj¢®. Z kolei T. Kafel charakteryzuje interesariuszy za
pomocg nastepujacych cech’:

— obustronng zalezno$cia pomiedzy podmiotem a partnerami, ktéra nieko-
niecznie musi by¢ zréwnowazona, co oznacza, iz jedna ze stron dysponu-
je wicksza sita odziatywania;

— przedsi¢biorstwo moze by¢ uzaleznione od partnera, ktéry odgrywa istot-
ng role w kwestii jego istnienia;

— partnerzy sg uzaleznieni od podmiotu moralnie i prawnie, pozostaja pod
jego wplywem;

— sifa zaleznosci miedzy podmiotem a partnerem moze ulec zmianie w czasie;

— relacje opieraja si¢ na uzasadnionych prawem zadaniach, oczekiwaniach,
daza do ich zaspokojenia lub ostabienia.

2 J. Engelhardt (red.), Ekonomika przedsi¢hiorstw, CeDeWu.pl, Warszawa 2011, s. 31.

* G. Donaldson, J. W. Lorsch, Decision Marketing at the Top: The Shaping of Strategic Direc-
tion, Basic Books, New York 1983, s. 3740, [za:] T. Gol¢biewski, Zarzqdzanie strategiczne. Pla-
nowanie i kontrola, Difin, Warszawa 2008, s. 105.

* K. Obgj, Strategia organizacji, PWE, Warszawa 1998, s. 75.

> 'T. Kafel, Metodologiczne aspekty analizy mikrootoczenia organizacji, Zeszyty Naukowe nr 554,
AE w Krakowie, Krakéw 2000.
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Menedzerowie:

-wzrost sprzedazy,

-wzrost wartosci rynkowe] spotki,
- brak wahan finansowych.

Pracownicy:

- rozwo] zawodowy,

- stabilne zatrudnienie,
-wzrost wynagrodzenia

Dostawcy:
- terminowe wwywigzywanie sie Z zobowigzan spotki,
- dlugotrwata wspolpraca

Kredytodawcy:

- odpowiedzialna polityka finansowa spotki uwzgledniajgca interes instytucii
kredytowe],

-terminowa splata zobowigzan,

- przedstawienie wiarygodnych danych sprawozdawczych

Spolka Klienci:
- szerokiwybdr produktéw odpowiadajgoych ich oczekiwaniom,
- profesjonalna obstuga i powazne potraktowanie ich oczekiwan

Akcjonariusze:

- osiggniecie mozliwie najwyzszego zysku z wniesionego kapitatu bez
koniecznoscl zaangazowanie wasne| pracy Iczasu,

- udostepnianie rzetelnych ivwyczerpujgcych informacy,

- kompetentne zarzadzanie,

- przestrzeganie zasad fadu korporacyjnego,

Rzad:

- przyczynienie sie do rozwoju gospodarczego kraju,

- przestrzeganie prawa i norm etycznych,

- terminowe wirwigzywanie sie Z zobowigzan publiczno-prawnych

Spotecznosé lokalna:

- inwestycje w infrastrukture lokalng,

- zatrudnienie spotecznoscilokalne),

- zasllenie budzetu,

- rozw] region,

- promovvanie rozwoju spofeczno-kulturowego regionu

Rysunek 1. Cele grup interesariuszy oddziatujgcych na funkcjonowanie spétki akcyjne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2004,
s. 55-56.

Wypracowanie kompromisu miedzy bardzo czgsto sprzecznymi oczekiwa-
niami interesariuszy jest zadaniem trudnym, a niekiedy niemozliwym. W celu
osiagniecia sukcesu spétka budujac polityke strategiczna powinna uwzglednié
taki katalog priorytetéw, ktéry uwzglednialby charakter gospodarki, obowia-
zujace normy prawne, aktywnos$¢ organéw spotki, system motywowania i na-
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gradzania pracownikéw, jak réwniez strukture akcjonariatu i mozliwo$¢ spra-
wowania nadzoru®. Jak wynika z badani przeprowadzonych przez J. Jezaka i L.
Bohdanowicza najwigkszym wptywem na decyzje podejmowane przez zarzad
spétki dysponuja kapitatodawcy, szczegélnie akcjonariusze wigkszosciowi. Za-
angazowanie znacznych zasobéw kapitalowych oferuje im silniejsza pozycje,
ktéra moze prowadzi¢ do naduzy¢ kosztem pozostatych grup’. Najstabsza gru-
pa interesariuszy moga by¢ akcjonariusze mniejszosciowi, ktérzy narazeni mo-

by¢ na zjawisko ,asymetrii informaciji” i ,racjonalnej apatii”®.
) »

INTERES SPOLKI
A INTERESY AKCJONARIUSZY

Pojecie interes spétki nie posiada legalnej definicji, aczkolwiek sam termin
sinteres” bywa uzywany w §rodowisku prawniczym, ekonomicznym, jak réw-
niez w znaczeniu potocznym. W konsekwencji interes spotki moze by¢ rozu-
miany jako dazenie do realizacji celu, w jakim dana spétka zostata powotana.
Ustawodawca formutujac definicje spétki akeyjnej okreslit jedynie, ze zawia-
zaé spolke akcyjng moze jedna albo wiecej oséb’ nie precyzujac celu, w ja-
kim spétka akcyjna moze by¢ zalozona. W takiej formie organizacyjno-praw-
nej obowigzuje dominacja kapitatu nad osobami, aczkolwiek w spéice akeyjnej
rola dostarczyciela kapitatu i zarzadzajacego nim jest rozdzielona. Wiascicie-
le dysponuja co prawda formalng kontrola nad spéika, aczkolwiek sprawowa-
nie jej zostalo powierzona kadrze menedzerskiej. Przyczyna oddzielenia wtas-
nosci od kontroli lezy w znacznej liczbie rozdrobnionych akcjonariuszy, wéréd
ktérych nastepuje brak komunikacji, a przez to réwniez realnego wplywu na
dziatania podejmowane przez spotke™.

Skomplikowana konstrukcja spétki akeyjnej oraz znaczna ilo$¢ zaangazo-
wanych w jej funkcjonowanie podmiotéw moze stwarza¢ obszar potencjalnych

¢ J. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 230.

7 J. Jezak, L. Bohdanowicz, Struktura i formy sprawowania wladzy w spotkach akcyjnych w oce-
nie przewodniczqcych rad nadzorczych badanych spotek, [w:] Struktura i formy sprawowania wladzy
w spotkach kapitatowych, cz¢s¢ 11, rozdz. 2, Uniwersytet £.édzki, £.6dz 2005, s. 102.

8 M. Cejmer, J. Napierata, T. Séjka, Corporate governance, Wolters Kluwer Polska, Krakéw
2006, s. 26

* Ustawa 2 dnia 15 wrzesnia 2000 . Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037
z pézn. zm.), art. 301.

10 ]. Jezak, Struktura i formy sprawowania wladzy w spotkach kapitatowych, Uniwersytet t6dzki,
£6dz 2005, s. 20.



KONFLIKT POMIEDZY INTERESEM SPOtKI AKCYINEJ A INTERESEM AKCJONARIUSZY... 79

konfliktéw, w tym m.in. pomiedzy interesem spétki a akcjonariatem wigk-
szoSciowym i mniejszo$ciowym, jak réwniez bezposrednio pomiedzy nimi.
Niemniej jednak, spétka akcyjna posiada wiasng stref¢ intereséw zaréwno ze
wzgledu na przyznang jej osobowos¢ prawna, jak réwniez oddzielony od ak-
cjonariatu jej wlasny majatek. Potrzeba przyjecia interesu spétki, ktéry bylby
odrebny od interesu akcjonariatu, jest szczegélnie istotna uwzgledniajac okres
dtugoterminowy. Ewentualne zmiany w sktadzie akcjonariatu, zbywalno$¢ ak-
¢ji, znaczna liczba podmiotéw tworzacych akcjonariat mogtoby niekorzystnie
wplyna¢ na funkcjonowanie spétki''. Doktryna zauwaza, ze interes spétki han-
dlowej jest wypadkowa intereséw wszystkich grup jej wspélnikéw z uwzgled-
nieniem zastrzezonego w umowie lub w statucie spétki wspdlnego celu, do
osiagniecia ktérego wspdlnicy zobowiazali si¢ dazy¢. Jednoczesnie interes sp6t-
ki nie powinien by¢ utozsamiany ani z interesem akcjonariusza wickszoscio-
wego, ani tez z ochrong intereséw akcjonariusza mniejszo$ciowego, gdyz obie
grupy moga kierowaé si¢ swoimi priorytetami, ktére nie zawsze beda zgodne
z dobrem samej sp6tki'?.

Pojecie ,interes spétki” zostato przyblizone w zapisach ,Dobrych praktyk
w spétkach publicznych 2005”: ,,...podstawowym celem dziatania wtadz spétki
jest realizacja interesu spétki, rozumianego jako powickszanie wartosci powie-
rzonego jej przez akcjonariuszy majatku, z uwzglednieniem praw i intereséw
innych niz akcjonariusze podmiotéw, zaangazowanych w funkcjonowanie spét-
ki, w szczegdlnosci wierzycieli spétki oraz jej pracownikéw”. Zgodnie z zapi-
sem zawartych w nim zasad ustalajac interes spotki nalezy uwzgledni¢ w diu-
goterminowej perspektywie interesy akcjonariuszy, wierzycieli, pracownikéw
spotki oraz innych podmiotéw i oséb zaangazowanych w jej funkcjonowanie.

INTERES AKCJONARIUSZY WIEKSZOSCIOWYCH
A INTERESY AKCJONARIATU MNIEJSZOSCIOWEGO

Potrzeba zapewniania ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych po-
dyktowana jest podstawowsa zasada obowiazujaca w spélce akcyjnej, tj. zasa-
da rzadéw wigkszosci. Przyjecie zasady wickszosci gtoséw wynika z zagwaran-
towania spélce sprawniejszego podejmowania decyzji, co byloby nieosiagalne

' D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w kodeksie spotek handlowych, Wolters Klu-
wer, Warszawa 2007, s. 55.

2 Wyrok Sadu Najwyzszy z dnia 5 listopada 2009 r. (I CSK 158/09, OSNIC nr 4/2010).

13 Komitet Dobrych Praktyk, Forum Corporate Governance, Dobrych praktyk w spotkach publicz-
nych 2005, Warszawa 2004, s. 2.
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w przypadku kierowania si¢ zasada jednomyslnosci'®. Ponadto chroni interes
spotki przed ztosliwym blokowaniem przez poszczegdlnych udziatowcéw po-
dejmowania uchwat przy wymaganej jednomyslnosci. Z drugiej jednak stro-
ny sprawia, iz decydujacy wpltyw na realizacje polityki spétki posiada akcjona-
riusz wigkszosciowy, ktéry kierujac sie¢ wiasnym interesem moze naduzywad
swojej pozycji wobec akcjonariuszy mniejszosciowych. Kodeksowy zapis mé-
wiacy o jednakowym traktowaniu wspélnikéw lub akcjonariuszy w takich sa-
mych okoliczno$ciach nie daje akcjonariuszom réznorzednej pozycji. Zakres
praw, jaki im przystuguje, wynika z liczby akcji, ktére posiadaja. Wobec te-
go obok zasady réwnosci gloséw mamy do czynienia z zasada proporcjonal-
nosci. Z jednej strony rozwiazanie to wydaje si¢ logicznie uzasadnione — za-
kres praw jest proporcjonalny do wielkosci zaangazowanego kapitatu, z drugiej
strony, nie moze to pozbawia¢ jakichkolwiek uprawnien drobny akcjonariat.

Najczestsze formy naruszen praw akcjonariuszy mniejszosciowych doty-
czg ukrywania przed akcjonariuszami kluczowych informacji, przejecia kontro-
li nad spétka bez wykupienia akcjonariuszy mniejszosciowych. Wsréd kolej-
nych zwrécono uwage na placenie po nabyciu pakietu kontrolnego zanizonych
cen akcjonariuszom mniejszosciowym w procesie wykupywania sp6iki oraz
utrudnianie wykonywania praw akcjonariuszy mniejszosciowych m.in. poprzez
zmiany terminu walnego zgromadzenia i przesuwanie terminu obrad, kwestio-
nowanie prawa glosu i inne®.

W przypadku braku mozliwosci dochodzenia przez akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych swoich praw jedynym rozwiazaniem, jakie im pozostaje, jest wy-
zbycie si¢ akcji, co bywa okreslane jako ,glosowanie nogami.” Rozwiazanie ta-
kie jest niekorzystne zaréwno dla akcjonariusza, ktéry czgsto sprzedaje akcje
po zanizonej wartosci, jak réwniez dla samej spé6tki, gdyz odplywa z niej ka-
pital, a informacje o konfliktach w jej strukturach nie dziataja zachecajaco do
lokowania w niej kapitatu.

Wedtug D. Wajdy ,,...regulacje chroniace interes drobnych akcjonariuszy
réwnoznaczne sg ze stworzeniem ram dziatania akcjonariatu wigkszosciowego™®.
Analiza regulacji kodeksu spétek handlowych w zakresie ochrony akcjona-
riuszy mniejszosciowych wskazuje, iz nie istnieja zasady chroniace drobnych
akcjonariuszy, aczkolwiek istnieja zasady ograniczajace zasady wickszosci, co
w sposéb posredni oddziatuje na akcjonariat mniejszosciowy. Nalezy jednak

14 J. Okolski, D. Wajda, Rzqdy wigkszosci a ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych, Przeglad
Prawa Handlowego, czerwiec 2005, s. 4-5.

> M. Dzierzanowski, Ewolucja struktury wiasnosci i kontroli polskich korporacji — obraz modelu
polskiego rynku kapitatowego i systemu corporate governance, IBnGR, Gdarisk 2002.

16 D. Wajda, op. cit., s. 11.
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mie¢ na uwadze, ze zagwarantowanie odpowiedniego poziomu zabezpieczenia
intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych nie powinno nadmiernie ograniczaé
praw i intereséw zaréwno samej spotki, jak i interesu akcjonariusza wigkszo$-
ciowego. Nie mozna takze dopusci¢ do naduzywania uprawnieni przez poje-
dynczego akcjonariusza, ktérego dziatania daza do sparalizowania prawidtowe-
go dziatania spotki lub tez realizacji jego osobistych korzysci majatkowych?.

Brak dostatecznej regulacji prawnej w aspekcie ochrony intereséw akcjo-
nariatu mniejszosciowego uzasadnia potrzebe wypracowania norm, ktére wy-
pelnityby te luke, co czynig kodeksy dobrych praktyk. Nalezy jednak pamietaé,
iz kodeksy dobrych praktyk sa pozbawione mocy prawnej, co przez srodowi-
sko prawne jest postrzegane jako wyraz ,deregulacji i uelastycznienia” regut
dziatania rynku kapitatowego'®. Posiadajac range wylacznie postulatywna wy-
znaczaja one pozadany kierunek zmian w praktyce zaréwno prawnej, jak i go-
spodarczej. Okresla si¢ je mianem regulacji sof# /aw, ktéra egzekwowana jest
za pomoca mechanizméw rynkowych.

CORPORATE GOVERNANCE
JAKO PROBA ICH NIWELOWANIA

Zjawisko corporate governance, inaczej nadzoru korporacyjnego pojawito si¢
w zwiazku z potrzeba tagodzenia napig¢ i konfliktéw, ktére pojawiaty sie
w spoétkach akcyjnych. Przepisy prawa okreslaja czynnosci, jakie nalezy podjaé
w przypadku naruszenia praw ktérejkolwiek z grup interesariuszy. Nie okre-
§laja jednak jakimi zasadami nalezy si¢ kierowaé, aby sytuacji konfliktowych
uniknaé. , Tymczasem chodzi o stworzenie takich mechanizméw zarzadzania
i kontroli w spétkach kapitalowych, ktére ujednolica standardy ochrony praw
akcjonariuszy, zapewniajacych wyzsze bezpieczenstwo zainwestowanemu kapi-
tatowi dla wszystkich inwestoréw bez wzgledu na reprezentowang przez nich
pozycje prawna w spétce”. Corporate governance jest elementem, ktéry z jed-
nej strony uzupelnia luke prawna, z drugiej zas wychodzi naprzeciw realnym
oczekiwaniom inwestoréw.

Corporate governance mozna zdefiniowa¢ na wiele sposobéw. Podejscia te
s3 odmienne w zaleznosci od uwarunkowar ekonomiczno-politycznych danego

kraju, jak réwniez od etapu ich rozwoju. A. Shleifer’a i R. Vishny postuluja trak-

17 P. Tamowicz, M. Dierzanowski, Wiasnos¢ i kontrola polskich korporacji. Ewolucja struktur
wlasnosciowo-kontrolnych, IBnGR, Gdansk 2002, s. 4.

8 A. Kidyba (red.), Spétka akcyjna, Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 569.

19 Tbidem, s. 568.
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towanie corporate governance, jako zbiér zasad majacych na celu zapewnienie ka-
pitatodawcom uzyskanie przychodéw z zainwestowanych przez nich srodkéw?.
R. A. G. Monks i N. Minow jako znalezienie takiego sposobu na maksymali-
zacje tworzenia bogactwa, ktéry nie obarczalby catego spoleczenistwa niewtasci-
wymi kosztami®'. Corporate governance jest swoistym systemem, na ktéry sktadajg
si¢ instytucje prawne i ekonomiczne. Stoja one na strazy prawidtowego i eko-
nomicznie efektywnego funkcjonowania przedsigbiorstw, niwelujac potencjalne
konflikty wystepujace pomigdzy zaangazowanymi interesariuszami*?. A. Davis
postrzega je z punktu widzenia godzenia indywidualnych ambicji z potrzeba
zapewnienia wspélnego dobra wszystkich, zaangazowanych poprzez interesy
jednostek®. International Social and Behavioral Science Dictionary wyjasniajac
istot¢ tadu korporacyjnego podkresla wagg ,,...najefektywniejszej dla spétki alo-
kacji decyzji i praw kontroli, aby jednostki, ktére dysponuja odpowiednimi kom-
petencjami i informacjami do podejmowania decyzji czuty si¢ odpowiedzialne za
pozostalych interesariuszy”. Dazac do harmonizacji interpretacji ,corporate go-
vernance” OECD ttumaczy to pojecie jako sie¢ relacji pomiedzy kadra zarza-
dzajaca spotkami, organami zarzadzajaco-nadzorczymi, akcjonariuszami i innymi
interesariuszami, na podstawie ktérych ustalane sa cele spéiki, srodki ich realiza-
qji, a takze $rodki umozliwiajace $ledzenie osigganych wynikéw?.

Zasady promowane w ramach corporate governance przez OECD daza do
ochrony intereséw wszystkich grup stakeholders poprzez®:

a) zapewnienie podstawy dla skutecznych ram nadzoru korporacyjnego,
w tym promowanie przejrzystych i efektywnych rozwigzan, zagwaran-
towanie spetnienia wymogéw prawnych i regulacyjnych, podejmowanie
dziatari stuzacych interesowi publicznemu, nadanie organom nadzorczym,
regulacyjnym i wykonawczym odpowiednich kompetencji umozliwiaja-
cych profesjonalne wywigzywanie si¢ z obowigzkéw;

b) ochrone¢ praw akcjonariuszy i ulatwienie wykonywania ich praw, w tym
zagwarantowanie praw akcjonariuszy do korzystania z praw wiasciciel-
skich — przenoszenia i zbywania akcji, terminowego otrzymywania istot-
nych informacji, wybierania i usuwania cztonkéw organéw spétki, udziatu

20 A. Shleifer i R. Vishny, A survey of Corporate Governance, ,/The Journal of Finance” 1997,
no. 2, June, s. 737.

2 R. A. G. Monks, N. Minow, Watching the Watchers: Corporate Governance for the 21* Cen-
tury, Cambridge 1996.

22 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej, C.H.
Beck, Warszawa 2010, s. 5-6.

3 A. Davis, A Strategic Approach to Corporate Governance, Gower Publishing Limited, Gover
1997, s. VIL.

2 OECD, Zasady nadzoru korporacyjnego, 2004, s. 11.

¥ Zasady corporate governance OECD, Ministerstwo Skarbu Paristwa 2004, s. 15-26.
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w zyskach, informowanie akcjonariuszy o zasadniczych zmianach w funk-
cjonowaniu spotki, zapewnienie mozliwosci uczestniczenia w gltosowaniu
na walnych zgromadzeniach;

¢) réwnoprawne traktowanie akcjonariuszy, w tym zagwarantowanie takich
samych praw udzialowcom nalezacym do tej samej kategorii, ochrong
praw akcjonariuszy mniejszosciowych, usuwanie utrudnien w gtosowaniu
przez inwestoréw zagranicznych;

d) respektowanie praw wszystkich interesariuszy miedzy innymi poprzez
uznawanie praw interesariuszy wynikajacych zaréwno z uméw, jak
iz przepiséw prawa, zagwarantowanie rekompensaty w przypadku naru-
szenia ich praw, zwigckszanie wynikéw spétki poprzez umozliwienie pra-
cownikom uczestnictwa w procesach nadzoru korporacyjnego, terminowe
i regularne informowanie interesariuszy o istotnych wydarzeniach i da-
nych, umozliwienie pracownikom, organom przedstawicielskim zgtasza-
nia watpliwosci co do etyki lub praworzadnosci podejmowanych dziatan
mogacych zagraza¢ interesariuszom oraz skutecznego egzekwowania praw
wierzycieli w przypadku ogloszenia upadtosci spétki;

e) gwarantowanie terminowej publikacji istotnych informacji dotyczacych
spotki poprzez ujawnianie informacji dotyczacej sytuacji finansowej, wy-
nikéw, struktury wiascicielskiej oraz nadzoru sprawowanego nad spétka,
przygotowywanie sprawozdan, raportéw zgodnie ze standardami rachun-
kowosci, audytu i sposobu publikacji danych oraz zaangazowanie w przy-
gotowanie sprawozdan osoby dysponujacej odpowiednimi kompetencjami;

f) zapewnienie strategicznego, efektywnego monitorowania proceséw zarza-
dzania w wyniku zobowigzania organéw do dziatania z nalezyta staran-
noscia, przy jednoczesnym zachowaniu interesu spétki, dziatania na pod-
stawie precyzyjnych, istotnych i warto$ciowych informacji przekazywanych
terminowo oraz stosowanie obiektywnych kryteriéw oceny sytuacji spétki.
Wymienione powyzej zasady maja zastosowanie w dokumentach na po-

szczegolnych szczeblach: miedzynarodowym, czego przyktad moga stanowic¢

wytyczne OECD i Banku Swiatowego, narodowych — przy tworzeniu naro-
dowych kodekséw dobrych praktyk oraz instytucjonalnych, zawartych w re-
gulaminach gietdy oraz w kodeksach dobrych praktyk poszczegdlnych firm?.

Widrazanie i respektowanie zasad corporate governance wptywa korzystnie
na zarzadzanie spétka, dzigki czemu nabiera ono wigkszej przejrzystosci, jas-
nosci i transparentnosci. Poprawie ulega jakos$¢ komunikacji spétki z inwesto-

2 H. Wnorowski, £ad korporacyjny a odpowiedzialnos¢ przedsighiorstwa wobec interesariuszy,
[w:] Z. Pisz, M. Rojek-Nowosielska (red.), Spofeczna odpowiedzialnosé przedsighiorstw, Uniwer-
sytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 286.
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rami. Oparte na zaufaniu i terminowym przedstawianiu rzetelnych informacji
relacje z kapitalodawcami wplywa ja pozytywnie na naptyw kapitatu i obni-
zenie kosztu jego pozyskania. Rosnie system motywacji pracownikéw, ktérym
stwarza si¢ mozliwo$¢ zgtaszania swoich spostrzezen. Spétki respektujac za-
sady tadu korporacyjnego potwierdzaja zrozumienie potrzeby zagwarantowa-
nia kontroli i nadzoru wszystkim grupom interesariuszy lokujacych w przed-
sigbiorstwo kapital rzeczowy, finansowy lub intelektualny, jak réwniez skutkéw
z tego wynikajacych. Zasady te postulujg takze réwnoprawne traktowanie ak-
cjonariuszy. Oczywiste jest, ze kompetencje akcjonariatu wigkszosciowego sa
szersze, co wynika z liczby akcji, ktérymi dysponuja poprzez zaangazowanie
kapitatu o wyzszej wartosci. Ponosza oni réwniez wigksze ryzyko, co uprawnia
ich do posiadania proporcjonalnie szerszych kompetencji przy koordynowaniu
realizacji polityki spéiki. Nie zmienia to jednak faktu, ze wszyscy udziatowcy
muszg zasta¢ poinformowani o przystugujacych im prawach. Powinni mie¢ za-
pewniong ochrong przed nieuczciwosciag wspélnikéw dysponujacych kontrol-
nym pakietem akcji, a w przypadku naruszenia ich praw nalezy zapewni¢ im
mozliwos¢ uzyskania faktycznej rekompensaty.

Zasady corporate governance umozliwiaja wywazenie intereséw poszcze-
gélnych grup, w tym réwniez pomig¢dzy interesami samej spéiki a interesami
akcjonariuszy, jak réwniez pomiedzy interesami akcjonariatu wigkszosciowe-
go a akcjonariuszami mniejszosciowymi. Wszystkie zaangazowane w funkcjo-
nowanie sp6tki grupy sg istotne dla dziatalnosci spétki i prawidtowej realiza-
Gji przyjetej przez nig strategii. Znalezienie kompromisu pomiedzy interesem
wszystkich grup pozwala zapewnié¢ spéice jej prawidtowe funkcjonowanie
i przyjazne relacje pomiedzy poszczegélnymi grupami interesariuszy.

Niepowtarzalnym argumentem w zwigzku z zainteresowaniem przez in-
westoréw wysokim standardem corporate governance sa wyniki. Spétki gwaran-
tujace wysoki standard corporate governance moga liczy¢ na dodatkows pre-
mi¢ z tego tytulu, siegajaca ok. 22-29%. Przy zalozeniu, ze ten aspekt jest
uwzgledniany przez ok. 73-76% inwestoréw, potwierdza to jego znaczenie?.

ZAKONCZENIE

Spétka akcyjna ze wzgledu na wyjatkowo skomplikowang strukture jest
szczegdlnie narazona na konflikty pomiedzy zaangazowanymi w jej struktu-
ry grupami interesariuszy. Rozwigzania kodeksowe wskazuja, jakie kroki nale-
zy podjaé, jesli doszto do naruszenia praw. Z kolei zasady corporate governance

7 http://wwl.mckinsey.com/clientservice/organizationleadership/service/corpgovernance/

PDF/GloballnvestorOpinionSurvey2002.pdf, 14.10.2012.
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pomagaja wypracowa¢ taki uktad regut, ktéry tagodzitby napiecia i konflikty,
a nawet im zapobiegal.

Wdrozenie zasad corporate governance moze poméc rynkowi kapitatowe-
mu pokona¢ jego ulomnosci, m.in. niedostateczng ochrong interesariuszy oraz
nieprzestrzeganie praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Ze wzgledu na moz-
liwos¢ narzucania przez wigkszo$¢ akcjonariuszom mniejszosciowym decy-
zji, znaczenia nabiera ochrona tych stabszych. Niewystarczajacym narze¢dziem
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych jest pozostawienie im jedynej drogi
wyrazenia niezadowolenia poprzez zbycie posiadanych udziatéw. Takie roz-
wiazanie negatywnie wplywatoby na wizerunek danej spétki i mozliwo$¢ po-
zyskiwania przez nia kapitatu. Ponadto, mogtoby to prowadzi¢ do zmajory-
zowania przedsi¢biorstwa, czemu ustawodawca stara si¢ zapobiec zapewniajac
inne instrumenty chronigce interes mniejszosci. Analiza ochrony akcjonariu-
szy mniejszosciowych wykazuje, ze coraz wigcej spétek zachg¢conych kapitatem
nawet drobnych inwestoréw zdaje sobie sprawe z potrzeby wdrazania zasady
nadzoru korporacyjnego i potrzeby respektowania ich praw.
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KONFLIKT POMIEDZY INTERESEM SPOLKI AKCYJNEJ
A INTERESEM AKCJONARIUSZY | PROBY ICH NIWELOWANIA
ZA POMOCA ZASAD CORPORATE GOVERNANCE

STRESZCZENIE

Interes spétki jest wypadkows intereséw wszystkich grup jej wspélnikéw. Ze wzgle-
du na réznice intereséw moze dochodzi¢ miedzy nimi do konfliktéw, ktére ostabiaja
wizerunek spétki i mogg negatywnie wplyna¢ na jej wyniki finansowe. Préby ochrony
interesu wszystkich interesariuszy, szczegélnie akcjonariuszy mniejszosciowych, i za-
pobiegania naduzyciom podejmuje si¢ corporate governance. Do wzrostu jego znaczenia
przyczynily sie opinie, iz przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego i zawartych w nich
zasad ma odzwierciedlenie w silniejszej pozycji rynkowej spétki.

THE CONFLICT BETWEEN THE INTERESTS OF THE JOINT-STOCK COMPANY
AND THE INTERESTS OF THEIR SHAREHOLDERS AND ATTEMPTS
OF PREVENTING THEM BY THE PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE

SUMMARY

Interests of the company is a result of the interests of all groups of stakeholders. Due
to the differences of interest may occur between them to conflicts that undermine
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the image of the company and may adversely affect its financial results. Corporate
governance attempts to protect the interests of all stakeholders, especially the minority
stakeholder, and prevent of fraud against them. The opinions that the principles of
corporate governance and the principles contained in them is reflected in a stronger
market position of the company have contributed to its increasing importance.






