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Niektore klasyczne problemy
akcjonariatu spolek publicznych

Wiosna kazdego roku jest okresem spektakular-
nego starcia na rynku kapitalowym drobnych, in-
dywidualnych akcjonariuszy ze znaczacymi, prze-
waznie instytucjonalnymi. Miejscami batalii sg wa-
Ine zgromadzenia spélek, a ich bezposrednim
przedmiotem podzial zysku i wielko§é dywidendy.
Problem ten, jesli si¢ glebiej zastanowi¢, dotyczy
najbardziej elementarnych praw obywatelskich
i stanowi o generalnym ladzie ekonomicznym, tak-
ze w aspekcie zaufania przecigtnych ludzi do po-
rzadku prawnego i pafistwa stojacego na jego stra-
zy. Rzecz bowiem w tym, ze u zrédel wszelkiego
kapitatu lezy wlasnoéé indywidualna, choé w prak-
tyce gospodarczej jest ona przenoszona i kumulowa-
na w rozmaity sposéb (lokaty bankowe, lokaty in-
westycyjne itd.). Takze w kapitale akcyjnym spélek
W znaczgcym stopniu pojawia sie tylko w tle, bo
bezposrednimi akcjonariuszami sg czestokroé inne
sp6lki czy instytucje finansowe. W ocenach ekono-
mistéw inwestorom instytucjonalnym przypisuje
sie¢ zazwyczaj bardziej stabilizujacy wplyw na roz-
woj spétek niz inwestorom indywidualnym. U tych
drugich czestokro¢ dostrzega si¢ dgznoéé do korzy-
§ci krotkoterminowych, co oczywiscie odbiera spél-
kom pewng iloé¢ §rodkéw, ktére mozna by prze-
znaczy¢ na kolejne inwestycje. Juz jednak kazdy
prawnik podkresli, ze inwestor ma oczywiste, uza-
sadnione jego wkladem finansowym, oddanym swe-
go czasu do dyspozycji spotki, prawo do korzysci,
ktéra powinna by¢ sprawiedliwg zaplata za wktad,
ryzyko i zaufanie. Na tym tle warto zauwazyé, ze
w krajach o dlugoletnich tradycjach gospoda-
rki kapitalistycznej, po okresach akceptacji
dla przewagi akcjonariatu instytucjonalnego
jako wyzszej formy rozwoju ustroju, nastepu-
je powrdt moze nie az do wezesnoindustrial-
nych Zrédel prawnych, ale przynajmniej do
ponownego dostrzegania waznej i pozytywnej
roli drobnych udzialowcéw.

Jak wiadomo, cechg spélek akcyjnych jest roz-
proszenie prawa wlasnoéci. Z punktu widzenia po-
jedynczych posiadaczy akcji oznacza to jednak, ze
prawo to jest przewaznie iluzoryczne. Kto§, kto
w swym portfelu ma kilka, kilkanascie czy kilka-
dziesigt akeji z kilkuset tysiecy czy kilku milionéw,
z jakich sklada sie kapital akcyjny spétki, nie moze
w praktyce o mniczym decydowaé. Z drugiej za$
strony przy duzym rozproszeniu wtasnosci, tj. wiel-
kiej liczbie takich drobnych posiadaczy, nawet kil-
kunastoprocentowy udzial moze stanowié pakiet

kontrolny. Grozba opanowania spélki przez zaled-
wie jednego lub kilku akcjonariuszy jest wiagnie
tym wigksza, im znaczniejsze jest rozdrobnienie
i rozproszenie kapitatu akcyjnego. Rowniez w Pol-
sce mamy tego przyklady, zwlaszcza przy podej-
mowaniu decyzji o wyptacie i wysokoéci dywidendy,
ktérg glownie przeciez zainteresowani sg drobni
inwestorzy. I chociaz z ich strony nie mozna oczeki-
waé zbyt wyrafinowanego my§lenia strategicznego,
bo oczekujg oni korzySci krétkoterminowych, to
z pewnoScig nie mozna posgdzaé ich o obojgtnosé
wobec szans rozwoju spotki, ktorej akcjami dys-
ponuja. Nawet bez glebszego rozumienia zjawisk
ekonomicznych, z perspektywy swego portfela, cheg
oni powodzenia spétki, rynkowego wzrostu wartosci
akgji, a obok tego jak najwiekszego zysku, ktory jest
zapowiedzig wysokiej dywidendy. Zabieganie
o drobnych inwestorow oraz ochrona ich inte-
resOw jest wiec w gruncie rzeczy gwarancja
najbardziej podstawowych interesé6w spoftki,
mimo ze inwestorzy tacy nie sa ekono-
mistami, lecz odwrotnie — przewaznie wrecz
laikami. Réwnoczesénie troska o nich jest wy-
razem godnego wymiaru praw obywatelskich.
Brak szacunku dla roli drobnych wtascicieli w roz-
winietych krajach kapitalistycznych doprowadzit
w przeszioéci do wielu wynaturzen. Dopiero wtedy
powrdcono do dzialafi, ktére mialy przywrocié im
wlasciwa pozycje w gronie wlascicieli. W Polsce
odnosi si¢ czesto wrazenie, Ze zanim proces
uwlaszczenia spoleczenistwa dobiegl konca,
juz biora gére tendencje, by przez znaczacy
udzial tzw. inwestorow strategicznych ogra-
niczyé¢ stopieh przeksztalcania spélek w rze-
czywisScie publiczne. Niewatpliwie daje to szanse
prawdziwie dynamicznego i kapitalowo bezpiecz-
nego rozwoju tych spétek. Z drugiej jednak strony
rodzi wspomniane potencjalne zagrozenia oraz real-
nie ujmuje formalnych praw drobnych udziatow-
cow. Problem nie jest banalny, siega filozoficznych
podstaw konstytucjonalizmu. Nawet jesli ochrona
takich wartosci jest biezaco kosztowna, bo zmniej-
sza korzysci przynoszone przez autokratyczne for-
my zarzadzania, to oplaca si¢ w skali strategiczne;j.
Zawsze bowiem warto bronié praworzadnoéci, pod-
miotowosci czlowieka czy godnoéci ludzkiej. Szacu-
nek dla prawa w ogéle, dla praw naturalnych,
takich jak sztandarowe: réwnosé, wolnoé¢ i braters-
two, jest w przypadku kaidego z nas wyrazem
szacunku dla samego siebie. Proust napisal, ze



czlowiek przecenia sw6j kraj, swoje miasto, swoja
ulice, swé6j dom, swoich bliskich, bo jest to sposéb na
przecenianie samego siebie, ale a rebours mozna
tak powiedzieé wlaénie o szacunku dla innych i dla
siebie samego.

Swiat droga doéwiadczer obmyslil pewne formy
wzmocnienia drobnego akcjonariatu, a przez to zrd-
wnowazenia znaczenia obu grup wtasnosci. W USA
az po lata 30. biezacego stulecia drobni akcjonariu-
sze nie poczuwali si¢ do realnego posiadania czesci
przedsigbiorstwa. Akcja byla dla nich tylko papie-
rem o wartoSci, ktéra okreslaly notowania giel-
dowe. Dla gremiéw kierowniczych spétek, ktére
czestokroé pozostawaly w szczegélnych, rodzinnych
powiazaniach, bioracych sie z historii tych spétek,
jako ze powstawaly one z uprzednich familijnych
przedsiewzieé, zgromadzenia akcjonariuszy byly
wylacznie czysto formalna realizacja wymogéw pra-
wnych, odartg z realnego znaczenia. Przelomu
dokonalo postawienie w 1932 roku przez ad-
wokata Lewisa Gilberta, drobnego udzialow-
ca spétki New York City’s Consolidated Gas
Co, jej zarzadowi listy pytan o szczegbélowe
wyniki ekonomiczne. Po pierwszej odmowie nie-
zlomny mecenas rozpoczat kampanie na rzecz reali-
zacji swych praw. Gdy zmart w 1993 roku, byt juz
uwazany za jedng z historycznych postaci, bojow-
nika o najbardziej elementarne prawa obywatels-
kie, do czego tak przywiazane jest amerykanskie
spoleczefistwo. Za efekt jego konsekwentnej
walki, bardzo profesjonalnej, choé pozbawio-
nej spektakularnych dzialai, uwaza sie¢
wspélczesne uregulowania prawne amery-
kanskiej komisji papieréw wartosciowych
(SEC), chroniace interesy drobnych akcjona-
riuszy w zakresie praw glosu, mozliwosci wy-
stepowania o dodatkowe dane o spélce, zasad
prowadzenia walnych zgromadzeri, wniosko-
wania na nich projektéw uchwal, obowiaz-
kéw informacyjnych spélek.

W roku 1950 popularne nagloénienie tej prob-
lematyki przynioést film , The Solid Gold Cadillac”,
wyéwietlany z powodzeniem we wszystkich sta-
nach. Miat on swdj udzial w powstaniu ruchu re-
prezentujgcego interesy drobnych inwestoréw, pro-
wadzgcego w pierwszym okresie serie manifestacyj-
nych wystgpieh w trakcie walnych zgromadzeh
stynniejszych spélek oraz w kampaniach praso-
wych. Pomijajac jednak zjawiska happeningowe,
problem sprowadza si¢ do kwestii, czy o sprawach
strategicznych i najistotniejszych dla kazdej spétki
moéwié nalezy ze wszystkimi akcjonariuszami, co
wyklucza poufnoéé pewnych informacji, czy tez
w waskim kregu gléwnych wlascicieli. Niewatp-
liwie wiele jest argumentéw za kazdym z tych
pogladéw, a dylemat jest nieomal filozoficz-
no-moralny: jak pogodzi¢ demokracje i efek-
tywnoséé gospodarcza. Z kolei grozbe kryjaca si¢
za pelnym zawierzeniem inwestorom strategicz-
nym ilustruje nie tak dawna afera w spélce Saatchi
and Saatchi, skrywana przed opinig publiczng oraz
ogélem akcjonariuszy przez blisko rok. Réwniez

wewnetrzne klopoty instytucjonalnych wlascicieli
danej spétki majg niestety wpltyw na przyszlg jej
sytuacje, podczas gdy niewyplacalnoéé jakiego$ pa-
na Smitha jest w szerszym kontekécie zupelnie bez
znaczenia.

7 pieédziesigcioletnich amerykanskich poszuki-
wanh form zabezpieczenia intereséw drobnych in-
westorow wynika, ze wlasciwie jedyna mozli-
wos¢ bezposredniego ich udzialu w decyzjach
o spélce stwarzaja posiedzenia walnych zgro-
madzehi akcjonariuszy, w ich za$ trakcie oce-
na dokonan, wytyczanie planéw i decyzje per-
sonalne co do kierownictwa. Trudno bowiem
wyobrazié sobie, aby energia spétek mogla rozpra-
szaé sie na biezgce indywidualne kontakty z kaz-
dym czgstkowym wlascicielem.

Stosunkowo duze rozproszenie akcjonariatu
w USA jest zjawiskiem nietypowym posréd czolo-
wych krajow éwiata, a wartym szczegélnego pod-
kreslenia. W tak znanej spolce, jak General Motors
nie ma wlasciwie znaczacych udziatowcow. Pigciu
najwigkszych posiada razem niecate 6% akcji, dwu-
dziestu pieciu raptem 14%. Oznacza to, ze nikt
z nich nie ma przewazajgcego wplywu na dzialal-
no§¢ GM. Podobna sytuacja ma miejsce w wigkszo-
§ci spotek amerykanskich. Odwrotne przypadki Co-
ca-Coli czy Salomon Brothers nie sg czeste. Znang
konsekwencjg takiego faktu jest silna pozycja za-
rzgdéw i stosunkowo przypadkowy sklad rad nad-
zorczych, stabo osadzonych w érodowisku akcjona-
riuszy. To z kolei jest Zrodiem licznych koncepcji
wigzania i motywowania kierownictwa wysokiego
szczebla zgodnie ze strategicznymi i biezacymi inte-
resami spétki, od metody wynagradzania w akcjach
poczawszy.

Generalnie w USA obserwuje si¢ rosnacg koncen-
tracje akeji tylko w rekach funduszy ubezpieczen
wzajemnych, ktére w 1994 roku mialy w swym
posiadaniu 11% akcji notowanych na gieldach spéo-
lek amerykanskich, wartosci 718 miliardéw dola-
row, oraz w rekach funduszy emerytalnych, ktore
posiadaty w tym czasie 30% akcji o wartosci 1 814
miliardéw dolaréw. Znamienne, ze fundusze te nie
korzystaja z mozliwoéci delegowania przedstawicie-
li do rad nadzorczych. W nomenklaturze propono-
wanej przez profesora Marka Roe z uniwersytetu
Columbia tacy inwestorzy sa okreslani mianem
instytucjonalnego akcjonariatu zewnetrznego (jesz-
cze stuszniejsze byloby nazwanie go pasywnym).
Akcjonariatem wewnetrznym (a moze aktywnym)
sg te instytucje, ktoére czynig uzytek z praw wynika-
jacych z posiadania akcji i, zwlaszcza poprzez
swych przedstawicieli w radach nadzorczych, bez-
posrednio wplywaja na zarzadzanie spétkami.
Oznacza to jednak, ze ci z inwestoréw instytucjonal-
nych, ktérzy ingeruja w zarzadzanie spétka, sg
oczekiwaniami zblizeni do drobnych akcjonariuszy
i myélg raczej o korzy$ciach krotkoterminowych.

Przedstawiony powyzej obraz odnosi si¢ do kraju,
ktoéry nie tylko jest Mekka wspétczesnego kapitaliz-
mu, ale i w ktérym akcjonariat indywidualny, reali-
zowany w formie bezpoSredniego inwestowania



w akcje, stanowi wciaz znaczgeg czesé kapitatu
spotek. Cechy takie, zwigzane z amerykanskim
indywidualizmem, kontrastuja z charakterystyka
akcjonariatu spétek niemieckich, ktére znajduja sie
jakby na przeciwnym biegunie, bowiem indywidua-
Ini inwestorzy stanowia w nich zaledwie 6% ogéha
udziatowcéw. Na przyklad w spétce Daimler-Benz
pigciu najwigkszych udzialowcow posiada prawie
74% akcji. Moze dzigki temu, nawet w USA, niemie-
ckie spotki ciesza sig opinig najstabilniejszych. Ma
w nich bowiem miejsce bardzo wyrazne rozgrani-
czenie pomiedzy kompetencjami zarzadu a rady
nadzorczej oraz poszukiwanie trwalego porozumie-
nia z reprezentacjg zalogi. Dotad nie poruszyltem
Jjeszcze tego tematu, ktéry jest problemem zywym,
niekiedy wrecz bolaczka, dla kazdej spotki wystepu-
jacej przeciez takze w roli pracodawcy, a wiec zmu-
szonej do uwzgledniania interesé6w podnoszonych
przez organizacje syndykalne. W przypadku nie-
mieckim, po czeéci z uwagi na narodowe tra-
dycje etosu pracy, udzial zwigzkéw zawodo-
wych w organizacji spétek ma cechy wyraznie
pozytywne i dlatego jest przedmiotem zazdro-
snych analiz zagranicznych. Pozornym para-
doksem jest to, ze w Niemczech spétka akeyj-
na odznacza si¢ silnymi wplywami pracow-
niczymi przy slabosci indywidualnego akcjo-
nariatu. Po glebszym zastanowieniu widaé jednak,
ze obie cechy wywodzg si¢ z tej samej narodowej
sklonnosci do dziatah zbiorowych. Logicznie wspét-
gra z tym fakt, ze fundusze emerytalne, odgrywaja-
ce w krajach anglosaskich rol¢ motoru kapitato-
wego postepu jako inwestorzy instytucjonalni,
w Niemczech bezpoérednio wplywajg na ekonomicz-
ne mozliwoéci spoétek akcyjnych, gdyz sg przenoszo-
ne w formie stosownych odpiséw na osobne konta,
nadal pozostajace w dyspozycji spétek.

Przy niklym udziale inwestoré6w indywidualnych,
akcjonariat spélek niemieckich stanowig towarzyst-
wa ubezpieczeniowe, inne spotki akcyjne, inwes-
torzy zagraniczni, a nade wszystko banki. Te ostat-
nie pelnia w otoczeniu spétek akcyjnych tak wiele
rol, ze ostatnio coraz czeSciej budzi to zastrzezenia
wobec wyraznego zdominowania przez nie takze
sfery zarzadzania, co juz wykracza poza naturalne
ich predyspozycje. Banki udzielaja kredytéw, sa
akcjonariuszami, desygnuja czlonkéw rad nadzor-
czych, sa depozytariuszami akgji i obligacji powie-
rzanych przez drobnych akcjonariuszy. Ta ostatnia
rola upowaznia je automatycznie, w my$l prawa
niemieckiego, do wystgpowania na walnych zgro-
madzeniach w charakterze reprezentantéw akcjo-
nariuszy, ktérzy zdeponowali w danym banku swe
akcje. W 1994 roku spowodowalo to, ze banki miaty
na walnych zgromadzeniach z reguly ponad 80%
glos6w. Stad wiadomo, kto rzgdzi dzi§ gospodarks
niemieckg. W zamierzeniach ustawodawcy takie
przepisy mialty poglebi¢ nadzér nad zarzadami spé-
tek i dopingowaé je do wickszej efektywnosci. In-
stytucje finansowe i banki, wplywajac na zarzadza-
nie spotkami, z racji swych wewnetrznych doswiad-
czef, optujg za spokojnym, dlugofalowym rozwo-

jem. Rzeczywiscie jest to zbawienne dla wielu sek-
tor6w gospodarki. Dla innych jednak, zwlaszcza
w dziedzinach charakteryzujacych si¢ szybkim roz-
wojem technologii, jak na przyklad w przemysle
elektronicznym, nie zabezpiecza to potrzeb krétko-
terminowych, ktore akurat w takiej branzy sa toz-
same ze strategicznymi. Wobec wymienionej mno-
gosci rol, banki wydaja si¢ tracié obiektywizm eko-
nomiczny, a spétki niezalezno§¢. Co ciekawe, dotad
w oczach ekspertéw amerykanskich system niemie-
cki idealnie rozgraniczal funkcje zarzadéw i rad
nadzorczych, zapewniajac zdrowy rozwdj organiz-
mu spoltki i bezpieczny sen akcjonariuszy. W dodat-
ku gwarantowany udzial przedstawicieli zaltogi
w radach nadzorczych neutralizowal roszczenia
pracownicze. Wiar¢ w sluszno&é takiego modelu
podwazyty jednak glosne w 1994 roku afery spétek
Metallgeselschaft i Schneider, ktérych zarzady,
naduzywajac uprawnieh, przez wiele miesiecy
ukrywaly fakty ogromnych strat. Wydaje sie wigc
obecnie, ze ro6wniez model niemiecki naznaczo-
ny jest niemoca pochodzaca z nadmiernego
kumulowania rozmaitych, co do zrédet pra-
wnych, uprawnien inwestoréw instytucjonal-
nych. Wychodzi bowiem na to, ze prawa wlasno-
§ci pochodzace z akcji, formalnie przynalezne
milionom obywateli, staly si¢ narzedziem
w rekach kilkudziesigciu bankéw. Dyskutuje
sie wiec obecnie nowe koncepcje ochrony intereséw
drobnych akcjonariuszy, a wéréd nich kodeks dob-
rego postgpowania spélek emitentéow, ograniczenie
praw glosu bankéw i towarzystw ubezpieczenio-
wych na walnych zgromadzeniach (prawne wpro-
wadzenie wspomnianej kategorii akcjonariuszy ze-
wnetrznych), jawnoéé wielkoéci udzialéw przekra-
czajacych wyznaczong granice, ograniczenie liczby
glos6w 1 miejsc w radach nadzorczych.

Powyzsze rozwazania prowadzg do niepokojacego
obrazu, w ktérym nieomal niemozliwa jest obrona
drobnego akcjonariusza — socjalnej owieczki przed
kapitalem instytucjonalnym - krwiozerczym wil-
kiem. Céz, zyjemy w §wiecie, w ktorym maksyma
smale jest pickne” dobrze brzmi juz tylko w ksigz-
kach dla dzieci. Pocieszajgce jest jednak to, ze
najbardziej nawet wykorzystywany indywi-
dualny inwestor jest tak naprawde jedynym
zrédlem realnego kapitalu. W pojedynke nie
stanowi zadnej sily, te daje mu dopiero solida-
rnoéé z jemu podobnymi. Sprawdzong w §wie-
cie metoda upomnienia si¢ o nalezne prawa
jest jednoczenie si¢ w stowarzyszeniach ake-
jonariuszy poszczegélnych spélek i wystepowa-
nie mocg zjednoczonych akgji tak w trakcie walnych
zgromadzen akcjonariuszy, jak i przez zapewnienie
swym przedstawicielom miejsc w radach nadzor-
czych. Co tez niech ma na uwadze kazdy polski
inwestor, czerpiacy dotad swe dochody wylacznie
z operacji gietdowych.
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