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Streszczenie

Rozwój gospodarki rynkowej w Europie Œrodkowej i Wschodniej oraz nieuniknione
wejœcie niektórych krajów regionu do Unii Europejskiej wzmocni³y przekonanie, ¿e
nadzór korporacyjny ma fundamentalne znaczenie dla transformacji oraz dla przebudowy
gospodarczej i wzrostu gospodarczego by³ych krajów socjalistycznych. Niniejsza praca
identyfikuje ró¿nice pomiêdzy systemami nadzoru korporacyjnego w poszczególnych
krajach transformuj¹cych siê. Ma na celu porównanie ram prawnych nadzoru
korporacyjnego w wybranych krajach postkomunistycznych po to, aby okreœliæ
dotychczasowy postêp i przedstawiæ niedoci¹gniêcia obecnego stanu rzeczy. 
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1. Wprowadzenie1

Nadzór korporacyjny to zestaw praw i mechanizmów rz¹dz¹cych zachowaniem firmy,
który chroni akcjonariuszy, inwestorów i wierzycieli przed niew³aœciwym dzia³aniem mene-
d¿erów i du¿ych stakeholderów2 oraz zachêca ich do finansowania i kredytowania firmy. Roz-
wój gospodarki rynkowej w Europie Œrodkowej i Wschodniej oraz nieuniknione wejœcie nie-
których krajów regionu do Unii Europejskiej wzmocni³y przekonanie, ¿e nadzór korporacyj-
ny ma fundamentalne znaczenie dla transformacji oraz dla odnowy gospodarczej i wzrostu go-
spodarczego by³ych krajów socjalistycznych. Istotnie, 14 lat postsocjalistycznego rozwoju po-
kaza³o, ¿e gdy rozwijaj¹ siê instytucje nowego rynku, to bardziej zaawansowane, skompliko-
wane i z³o¿one mechanizmy nadzoru korporacyjnego s¹ niezbêdne dla zabezpieczenia inte-
resów akcjonariuszy, inwestorów i wierzycieli bêd¹cych bardzo wa¿nymi agentami dynamicz-
nej gospodarki. „Potrzebne mechanizmy nadzoru korporacyjnego”, najpierw zauwa¿one
przez Frydmana et al. (1993), s¹ w tych krajach obecnie jeszcze wa¿niejsze, poniewa¿ system
rynkowy ju¿ powsta³, a kraje, przynajmniej ich czêœæ, zbli¿aj¹ siê do koñca transformacji.

Shleifer i Vishny (1997) twierdz¹, ¿e efektywny nadzór korporacyjny powstaje wsku-
tek dobrze rozwiniêtych ram prawnych i aktywnego rynku kapita³owego lub dziêki skon-
centrowanej w³asnoœci. Bazuj¹c na tym twierdzeniu, La Porta et al. (1997 i 1998) udowa-
dnia³, ¿e w krajach lepiej chroni¹cych akcjonariuszy rynki finansowe s¹ lepiej rozwiniête,
a firmy maj¹ lepszy dostêp do zewnêtrznego finansowania i lepsze warunki do rozwoju3.
Pistor et al. (2000) wykorzystali tê analizê w krajach przechodz¹cych transformacjê,
i zwrócili uwagê na efektywnoœæ i wp³yw instytucji prawnych na finansowanie zewnêtrz-
ne. Podczas, gdy La Porta et al. zajmowali siê analiz¹ „antydyrektorskich” praw akcjona-
riuszy, praca Pistora et al. skupi³a siê na innych aspektach, takich jak uwarunkowania pra-
wne dla prawa g³osu i wycofania siê4 oraz mo¿liwoœci akcjonariuszy do oparcia siê posia-
daczom du¿ych pakietów akcji.
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1 Jestem wdziêczny kolegom i przyjacio³om w wielu krajach przechodz¹cych transformacjê, którzy pomo-
gli w przygotowaniu ankiet, Jenny Herbert za pomoc w zebraniu i zestawieniu danych i przedzieranie siê przez
multum aktów prawnych oraz Zorice Kalezic za asystê badawcz¹.

2 Przedstawicieli grup interesów nie zwi¹zanych z w³asnoœci¹. W polskiej literaturze przedmiotu mo¿na
tak¿e spotkaæ okreœlenie „interesariusze” (przyp. red.).

3 Podobnie przy analizie regulacji rz¹dz¹cych polsk¹ i czesk¹ gie³d¹, praca Gleasera et al. (2001) pokaza³a,
¿e dziêki regulacjom chroni¹cym interesy inwestorów i akcjonariuszy mniejszoœciowych sta³o siê mo¿liwe ze-
branie ponad miliarda dolarów na nowe i istniej¹ce firmy w Polsce i uruchomienie 138 ofert publicznych (do
1998 r.), podczas gdy nic takiego nie by³o mo¿liwe na Praskiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych.

4 Termin Alberta Hirschmana: voice and exit (ang.) (przyp. t³um.).



Ponadto, interpretacja tradycyjnego problemu pryncypa³a i agenta (tzn. konfliktu po-
miêdzy w³aœcicielami i menad¿erami) pos³u¿y³a do zanalizowania innych konfliktów inte-
resów w firmach (np. pomiêdzy akcjonariuszami mniejszoœciowymi a posiadaj¹cymi pa-
kiety kontrolne, pomiêdzy akcjonariuszami a pracownikami, lub pomiêdzy menad¿erami
a wierzycielami) (La Porta et al. (1999), Berglöf i von Thadden (1999), Pistor et al.
(2000)). La Porta et al. na przyk³ad pokaza³, ¿e du¿e firmy na œwiecie s¹ z regu³y zdomi-
nowane przez skoncentrowan¹ formê w³asnoœci (rodziny lub rz¹dy) i ¿e ochrona akcjo-
nariuszy mniejszoœciowych przed (potencjalnie) dominuj¹cymi akcjonariuszami jest sta-
³ym zagadnieniem w nadzorze korporacyjnym. 

Przekszta³cenia w³asnoœciowe przebiegaj¹ce w wielu gospodarkach przejœciowych,
szczególnie tych, w których odbywa siê masowa prywatyzacja, pocz¹tkowo spowodowa-
³y powstanie rozproszonej struktury w³asnoœci w masowo prywatyzowanych firmach.
Jednak¿e, od po³owy lat 90. firmy te wykazuj¹ gwa³towny wzrost koncentracji w³asnoœci.
Proces koncentracji w³asnoœci w firmach sprywatyzowanych metodami prywatyzacji ma-
sowej w Polsce, S³owenii i na Wêgrzech zosta³ szczegó³owo przedstawiony przez B³a-
szczyk et al. (2003). Przyk³adowo, w Czechach prawie po³owa firm sprywatyzowanych
w ramach prywatyzacji masowej obecnie posiada dominuj¹cych w³aœcicieli kontroluj¹-
cych ponad 50% akcji (Grosfeld i Hashi, 2003). Berglöf i Pajuste (2003) doszli do podob-
nego wniosku analizuj¹c koncentracjê zarówno praw w³asnoœci, jak i praw kontroli w du-
¿ych, notowanych spó³kach w dwunastu krajach gospodarki przejœciowej (³¹cznie ze
wszystkimi krajami akcesyjnymi). Ta wzmo¿ona koncentracja w³asnoœci i kontroli, a tak-
¿e powstawanie dominuj¹cych w³aœcicieli w firmach gospodarek przechodz¹cych trans-
formacjê wskaza³y na wa¿koœæ mechanizmów nadzoru korporacyjnego. Szczególnie wa¿-
ne s¹ te mechanizmy, które dotycz¹ ochrony drobnych akcjonariuszy i wymogów jawno-
œci i transparentnoœci na³o¿onych na kierownictwo, czyli mechanizmów prawa g³osu i wy-
cofania siê5.

W rozwiniêtych gospodarkach rynkowych trwa dyskusja na temat nadzoru korpora-
cyjnego oraz potrzeby udoskonalania ram prawnych. Kraje OECD i Unii Europejskiej,
a tak¿e wielonarodowe organizacje profesjonalne stworzy³y kodeksy obowi¹zkowych
i dobrowolnych zachowañ maj¹cych na celu udoskonalanie systemu nadzoru korporacyj-
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5 Dyskusja o prawie g³osu i wycofania siê zosta³a podjêta przez Roe (1993) i Hashi (1998). Jedynym auto-
rem, który staje w opozycji do powszechnie przyjêtej opinii, ¿e nadzór korporacyjny ma wielkie znaczenie, jest
Mihalyi (2002), który twierdzi, ¿e wraz ze wzrostem dzia³alnoœci wielonarodowych firm w Europie Œrodkowej
i Wschodniej i wejœciem tych krajów do UE nadzór korporacyjny staje siê raczej „nieistotny”. Jednak¿e ograni-
czony wp³yw firm zagranicznych w gospodarkach przejœciowych z jednej strony i sta³e zainteresowanie kode-
ksem nadzoru korporacyjnego, a tak¿e systemami prawnymi reguluj¹cymi rynki zachodnie z drugiej, szczegól-
nie w œwietle skandali w korporacjach Enron i Worldcom, zdaj¹ siê zaprzeczaæ pogl¹dom Mihaly’ego.



nego6. Ramy prawne oraz ustalenia dobrowolne rozwiniête w tych krajach stworzy³y
normy, z których mog¹ braæ przyk³ad gospodarki przejœciowe.

Niniejsza praca ma na celu porównanie ram prawnych nadzoru korporacyjnego w wy-
branych krajach przechodz¹cych transformacjê, aby okreœliæ dotychczasowy postêp
i przedstawiæ niedoci¹gniêcia obecnego systemu. Praca zidentyfikuje ró¿nice pomiêdzy sy-
stemami nadzoru korporacyjnego w poszczególnych krajach o gospodarce przejœciowej.
Studium podzielone zosta³o na cztery czêœci. Trzy kolejne rozdzia³y dotycz¹ konkretnych
aspektów praktyki nadzoru korporacyjnego w wybranych krajach. S¹ to: prawa akcjona-
riuszy, równorzêdne traktowanie wszystkich akcjonariuszy oraz obowi¹zki zarz¹dów i rad
nadzorczych firm. Nawi¹zuj¹ one do pierwszych trzech czêœci Zasad OECD, a tak¿e in-
nych zainteresowanych organizacji (zob. przypis 5). Praca zakoñczona jest wnioskami. 

Dane do analizy w ka¿dej z czêœci zosta³y zebrane poprzez ankietê dotycz¹c¹ ró¿-
nych aspektów nadzoru korporacyjnego wype³nion¹ oddzielnie dla ka¿dego kraju. Ankie-
towani to: prawnicy, ekonomiœci, akademicy, badacze i uczestnicy rynku kapita³owego,
czyli profesjonaliœci zaanga¿owani w badanie oraz/lub praktykê nadzoru korporacyjnego
(zob. kwestionariusz w Aneksie). 

2. Prawa akcjonariuszy

Prawa akcjonariuszy s¹ tematem Zasady I dobrych praktyk OECD i stanowi¹ podsta-
wê ka¿dego systemu nadzoru korporacyjnego. Rozdzielenie w³asnoœci i kontroli, a tak¿e
potencjalny konflikt pomiêdzy pryncypa³em i agentem w spó³kach akcyjnych podkreœlaj¹
wagê praw akcjonariuszy, w szczególnoœci prawa do partycypowania w podejmowaniu
wa¿nych decyzji tak na zwyczajnym, jak i nadzwyczajnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
Aby to prawo mog³o byæ wykorzystane, powinno zawieraæ procedury, dziêki którym ak-
cjonariusze bêd¹ nale¿ycie i w odpowiednim czasie informowani o zgromadzeniach
i w zwi¹zku z tym bêd¹ mogli uczestniczyæ w podejmowaniu decyzji bez nara¿ania siê na
niewygodê lub koszty. Ponadto, koniecznym jest, aby geograficzna odleg³oœæ nie unie-
mo¿liwia³a im wziêcia udzia³u w procesie podejmowania decyzji7. 
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6 Szczegó³owe badania porównawcze ram prawnych w krajach UE zosta³y przeprowadzone przez OECD
(2002). Szczególnie istotne dla obecnej dyskusji s¹: „Zasady nadzoru korporacyjnego OECD” (OECD, 1999);
oœwiadczenie o zasadach nadzoru korporacyjnego opracowane przez International Corporate Governance Ne-
twork (ICGN, 1999); zasady i zalecenia dotycz¹ce nadzoru korporacyjnego opracowane przez European Asso-
ciation of Securities Dealers (EASD, 2000); wytyczne Euroshareholders 2000. 

7 Zasada II.A.3 OECD mówi, ¿e spó³ki nie powinny utrudniaæ (tak¿e pod wzglêdem kosztów) akcjonariu-
szom dostêpu do g³osowania na walnych zgromadzeniach.



Wdro¿enie tych za³o¿eñ wymaga przede wszystkim wiarygodnego rejestru akcjona-
riuszy oraz mo¿liwoœci g³osowania korespondencyjnego i przez poœrednika. Wiêkszoœæ
z tych wymagañ jest powszechnie spe³niana w krajach OECD, lecz system prawny i prak-
tyka gospodarek przejœciowych nie zawsze stosuje siê do tych zasad. Tabela 1 podsumo-
wuje sytuacjê prawn¹ akcjonariuszy w wybranych krajach8.
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Tabela 1. Niektóre aspekty uprawnieñ akcjonariuszy umo¿liwiaj¹ce im partycypacjê
w podejmowaniu decyzji 

Kraj Niezale¿ny
rejestr akcji

G³osowanie
korespon-
dencyjne

G³osowanie
przez

poœrednika

Zawiadomienie o walnym
zgromadzeniu

Albania Tak Nie Tak b Og³oszenie w œrodkach
masowego przekazu lub
powiadomienie listowne

Bu³garia Nie Nie Tak Og³oszenie w Gazetce
Pañstwowej

Czechy Tak Nie Tak
(konieczna jest
plenipotencja)

Og³oszenie w jednej gazecie
ogólnokrajowej lub
powiadomienie listowne

Litwa Tak a Tak a Og³oszenie w œrodkach
masowego przekazu lub
powiadomienie listowne

Macedonia Nie Tak Tak Og³oszenie publiczne lub
zaproszenia listowne

Polska Tak Nie Tak c Sposoby zawiadamiania nie s¹
podane d

Rumunia Tak Nie Tak
(konieczne jest
upowa¿nienie)

Og³oszenie w Gazetce
Pañstwowej i dzienniku lub
powiadomienie listowne e

Rosja Tak Tak Tak Poprzez listy polecone do
akcjonariuszy f

S³owenia Tak Nie Tak Og³oszenie w gazetach
ogólnokrajowych lub na stronie
WWW spó³ki

Uwagi:
a Tylko jeœli pozwala na to statut spó³ki.
b Tylko spó³ki z wiêcej ni¿ 50 pracownikami.
c Na regulowanym segmencie rynku.
d Je¿eli akcje s¹ imienne, to zawiadomienie o walnym zgromadzeniu mo¿e zostaæ przekazane akcjonariu-

szom poczt¹.
e Je¿eli akcje s¹ imienne.
f Lub zgodnie z rozwi¹zaniem zawartym w statucie spó³ki (np. przez zaproszenie w gazecie lub telewizji). 

8 Innym aspektem uprawnieñ akcjonariuszy jest ich prawo do tego, aby byæ w³aœciwie poinformowanym
na temat sytuacji finansowej spó³ki i czynników materialnych, które mog¹ na tê sytuacjê wp³yn¹æ. To zagadnie-
nie bêdzie dyskutowane w czêœci poœwiêconej odpowiedzialnoœci zarz¹du i rady nadzorczej.



Oczywiœcie, w ró¿nych krajach istniej¹ zró¿nicowane sposoby, w jakie w³aœciciel bie-
rze udzia³ w procesie podejmowania decyzji, choæ w wiêkszoœci przypadków wyraŸnie
zarysowuje siê trend do wype³niania za³o¿eñ OECD. Wydaje siê, ¿e niezale¿ne rejestry
akcjonariuszy istniej¹ w wiêkszoœci krajów, szczególnie w krajach akcesyjnych. Zawiado-
mienia o walnych zgromadzeniach akcjonariuszy zazwyczaj przekazywane s¹ za pomoc¹
mediów, a nie listów wysy³anych do indywidualnych akcjonariuszy. W sytuacji, gdy czêsto
u¿ywa siê akcji na okaziciela, takie rozwi¹zanie wydaje siê byæ w³aœciwym9. Natomiast
mo¿liwoœæ g³osowania korespondencyjnego nadal jest nieosi¹galna w wiêkszoœci krajów,
a g³osowanie przez poœrednika, choæ mo¿liwe technicznie, jest w wiêkszoœci krajów ob-
warowane warunkiem, ¿e poœrednik musi dysponowaæ oficjalnym upowa¿nieniem. Po-
nadto, w niektórych krajach akcje musz¹ zostaæ zdeponowane u osób trzecich przez pe-
wien minimalny okres przed zgromadzeniem akcjonariuszy. Wymogi te bardzo wyraŸnie
os³abiaj¹ mo¿liwoœci akcjonariuszy do brania udzia³u w podejmowaniu decyzji oraz wp³y-
waniu na ich charakter. Dodatkowo daj¹ one ¿yzny grunt do nadu¿yæ ze strony akcjona-
riuszy posiadaj¹cych pakiety kontrolne.

3. Równorzêdne traktowanie wszystkich akcjonariuszy

Kodeks dobrej praktyki OECD zaleca, aby wszyscy akcjonariusze (mniejszoœciowi
i wiêkszoœciowi, zagraniczni i lokalni) bez wzglêdu na rodzaj posiadanych akcji byli trak-
towani jednakowo. Wa¿nym aspektem równorzêdnego traktowania jest za³o¿enie jedna ak-
cja – jeden g³os, które stosuje siê w wielu, acz nie we wszystkich, krajach OECD. Zgo-
dnie z t¹ anglosask¹ praktyk¹, wszystkie akcje powinny mieæ takie same prawa do g³osu,
w celu zaopatrzenia w³aœciciela w proporcjonaln¹ si³ê wp³ywu na decyzje spó³ki. W wie-
lu krajach (tak¿e OECD), praktykuje siê równie¿ akcje bez prawa g³osu, akcje ze zwiêk-
szon¹ liczb¹ g³osów, itp. W innych jeszcze krajach uprawnienia du¿ych akcjonariuszy s¹
ograniczone, co w praktyce pomniejsza si³ê ich g³osu w porównaniu z akcjonariuszami
mniejszoœciowymi. W takich sytuacjach akcjonariusze mniejszoœciowi wywieraj¹ zbyt du-
¿y wp³yw na podejmowanie decyzji. Zasady OECD nie preferuj¹ jakiegokolwiek rozwi¹-
zania, zaœ w niektórych krajach pewne rodzaje akcji z prawem do g³osu s¹ albo ograni-
czane, albo siê od nich odchodzi (np. Dania, Grecja). ICGN (1999) tak¿e postrzega odej-
œcie od zasady „jedna akcja – jeden g³os” jako niepo¿¹dane. 
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9 Pewnym niepokoj¹cym zagadnieniem o podobnej tematyce, szczególnie w gospodarkach przejœciowych,
jest istnienie bardzo popularnych akcji na okaziciela. Naturalnie, przy takich akcjach mo¿liwoœci g³osowania
przez poœrednika lub korespondencyjnie s¹ ograniczone, gdy spó³ce nie jest znana to¿samoœæ w³aœcicieli.



Kolejnym aspektem równego traktowania jest traktowanie akcjonariuszy mniejszo-
œciowych. Akcjonariusze ci mog¹ stawaæ siê celem oportunistycznych, a czasami nawet
nieuczciwych zachowañ ze strony akcjonariuszy wiêkszoœciowych. W istocie, zagadnie-
nie równego traktowania akcjonariuszy staje siê niezwykle istotne w momencie, gdy
wielcy akcjonariusze maj¹ mo¿liwoœæ egzekwowania wiêkszej kontroli ni¿ zezwalaj¹ im
na to przyznane im przez prawo uprawnienia w³asnoœciowe (mo¿e siê tak dziaæ, kiedy
ma miejsce albo rozproszenie w³asnoœci, albo niektóre akcje maj¹ wiêcej ni¿ jeden
g³os)10. Dlatego potrzebne s¹ specjalne mechanizmy dla zapewnienia równego trakto-
wania wszystkich akcjonariuszy. Akcjonariusze mniejszoœciowi mog¹ byæ chronieni na
szereg sposobów: (i) wymóg uzyskania kwalifikowanej wiêkszoœci przy podejmowaniu
pewnych wa¿nych decyzji na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy pozwala mniejszoœci
zablokowaæ niektóre decyzje (takie jak: powiêkszenie kapita³u, likwidacja, fuzja i inne);
(ii) na³o¿enie na walne zgromadzenia akcjonariuszy wymogu wysokiego kworum; (iii)
przyznanie miejsca w radzie nadzorczej reprezentantowi akcjonariuszy mniejszoœcio-
wych (g³osowanie oddzielnymi grupami); (iv) prawo do zakupu akcji proporcjonalnie do
obecnej liczby posiadanych akcji, kiedy kapita³ zak³adowy spó³ki ulega podwy¿szeniu
(tzw. prawo pierwokupu); (v) prawo do wst¹pienia na drogê s¹dow¹ przeciwko mene-
d¿erom, je¿eli ich dzia³alnoœæ szkodzi spó³ce (tzw. oppressed minority rule)11. Tabela 2
podsumowuje przepisy prawne dotycz¹ce równego traktowania akcjonariuszy i ochro-
ny mniejszoœci. 

Oczywiœcie, wszystkie kraje podjê³y pewne kroki, aby stworzyæ lub poprawiæ
swoje przepisy prawa zapewniaj¹ce równe traktowanie akcjonariuszy ³¹cznie z akcjo-
nariuszami mniejszoœciowymi. Zasada „jedna akcja – jeden g³os” wydaje siê byæ nor-
m¹ w wiêkszoœci krajów. Jeœli chodzi o uprawnienia akcjonariuszy mniejszoœciowych,
wiêkszoœæ krajów wprowadzi³a zasady kworum i wymogu wiêkszoœci kwalifikowanej
dla walnych zgromadzeñ akcjonariuszy. Kraje akcesyjne, jednak¿e, wydaj¹ siê mieæ
mniej restrykcyjne przepisy ni¿ kraje nie ubiegaj¹ce siê o wejœcie do Unii Europejskiej
(ni¿sze kworum na zgromadzeniach, ni¿szy procent g³osów przy decyzjach wymaga-
j¹cych wiêkszoœci kwalifikowanej)12. Prawo pierwokupu obowi¹zuje w prawie 
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10 Co interesuj¹ce, w wielu krajach UE (szczególnie w Austrii, Belgii, Niemczech i W³oszech) wiêkszoœæ
spó³ek notowanych na gie³dzie ma akcjonariuszy posiadaj¹cych pakiety kontrolne wiêksze ni¿ 50% akcji (Barca
i Brecht, 2001).

11 Niniejsza lista nie jest wyczerpuj¹ca, lecz zawiera kilka najbardziej podstawowych sposobów chronienia
mniejszoœci przed nadu¿yciami ze strony du¿ych akcjonariuszy.

12 W Boœni-Hercegowinie wymóg 75% wiêkszoœci kwalifikowanej, na³o¿ony przez ustawê o przedsiêbior-
stwach Republiki Serbskiej, spowodowa³ niemo¿noœæ zmiany nieefektywnych mened¿erów i cz³onków rady
nadzorczej czy zarz¹du przez akcjonariuszy wiêkszoœciowych. To samo prawo tak¿e pozwala akcjonariuszom
mniejszoœciowym zostaæ cz³onkami rady nadzorczej. 



wszystkich krajach (z wyj¹tkiem Polski13), a zasada oppressed minority rule równie¿
znajduje siê w statutach wiêkszoœci krajów. Co ciekawe, tylko w Polsce i Rumunii ak-
cjonariusze mniejszoœciowi maj¹ prawo do posiadania jednego cz³onka w radzie
nadzorczej spó³ki (w Rumunii i ten warunek jest rzadko spe³niany). Mo¿liwoœæ pozwa-
nia kierownictwa do s¹du przez akcjonariuszy mniejszoœciowych doprowadza³a cza-
sem do nadu¿yæ tego prawa przez akcjonariuszy mniejszoœciowych. Choæ takie nadu-
¿ycia s¹ rzadkoœci¹ (zob. przyk³ady w B³aszczyk, Hoshi i Woodward 2003), politycy
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Tabela 2. Równe traktowanie akcjonariuszy (³¹cznie z akcjonariuszami mniejszoœciowymi)

Kraj

„Jedna
akcja –
jeden
g³os”
jako

normaa

Kworum
na

walnym
zgroma-
dzeniu

(%
obecnych
z prawem

g³osu)

Kwalifiko-
wana

wiêkszoœæ
przy

wa¿nych
decyzjach
(% akcji

obecnych
na WZA)

Prawo
pierwo-

kupu akcji
w nowych
emisjach

Prawo
akcjonariu-

szy
mniejszoœ-
ciowych do
zaskar¿ania

decyzji
zarz¹du

Prawo
akcjonariuszy
mniejszoœcio

wych do
wybierania

swoich
przedstawi-
cieli do rad

nadzorczych

Albania Tak 51% 75% Nie Nie Nie
Bulgaria Tak Nie ma 67% Tak Nie Nie
Czechy Tak b 30% 67%d Tak Tak Nie
Litwa Tak 50% 66% Tak f

Macedonia Nie 50%c 75% Tak Nie Nie
Polska Nie Nie ma 67%e Nie Tak Tak
Rumunia Tak 50% 75% Tak g Tak Tak h

Rosja Tak 50% 75% Tak Tak Nie
Slowenia Tak Nie ma 75% Tak Tak Nie

Uwagi:
a W trakcie prywatyzacji w niektórych krajach stworzono tzw. z³ote akcje, które da³y pañstwu (jako w³a-

œcicielowi z³otej akcji) dodatkowe uprawnienia. Nie zosta³y one uwzglêdnione w tabeli.
b Jest jednak mo¿liwe wprowadzenie ograniczenia prawa g³osu najwiêkszych akcjonariuszy (voting cap). 
c 50% akcji z prawem do g³osu.
d Aby przestaæ byæ spó³k¹ notowan¹, potrzeba 75% wiêkszoœci kwalifikowanej.
e Inne wa¿ne decyzje wymagaj¹ 75%, 80% i 90% g³osów.
f Chyba, ¿e walne zgromadzenie akcjonariuszy zadecyduje inaczej (jest konieczna 75% wiêkszoœæ kwa-

lifikowana).
g Nie jest to wymóg prawny, ale mo¿e zostaæ w³¹czony do statutu spó³ki. 
h Jest to prawnie dopuszczalne, ale nie by³o jeszcze praktykowane.

13 Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e polskie prawo pozwala na wprowadzenie prawa pierwokupu akcji. W odró¿-
nieniu od innych krajów, w Polsce prawo pierwokupu nie jest obowi¹zkowe. To samo dotyczy wymogów kwo-
rum na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. 



powinni byæ œwiadomi ich potencjalnego pojawienia siê i powinni stworzyæ mechani-
zmy zmierzaj¹ce do ich ograniczenia14.

4. Jawnoœæ, transparentnoœæ i odpowiedzialnoœæ rady nadzorczej 
i zarz¹du

Interesy akcjonariuszy, w³aœcicieli pakietów i mened¿erów artyku³owane s¹ na posie-
dzeniach rady nadzorczej i zarz¹du. Tam¿e objawiaj¹ siê ró¿ne typy konfliktu interesu.
Z tego powodu, a tak¿e po kilku zapytaniach i raportach na ten temat, wiele krajów
OECD optowa³o za tym, by wprowadziæ wymóg w³¹czenia do sk³adu rad nadzorczych
lub zarz¹du, pewnej liczby cz³onków, którzy s¹ niezale¿ni od spó³ki i od akcjonariuszy. Bê-
d¹c rzeczywiœcie niezale¿nymi (poniewa¿ zazwyczaj mened¿erowie i duzi akcjonariusze
wybieraj¹ do tych organów swoich przedstawicieli), tacy cz³onkowie s¹ w stanie wyra¿aæ
bezstronne opinie w przypadku konfliktu interesów. Ró¿ne kodeksy dobrej praktyki za-
chêcaj¹ do obecnoœci sensownej liczby „niezale¿nych” czy te¿ „niezarz¹dzaj¹cych” cz³on-
ków w radzie nadzorczej i zarz¹dzie, ale wystarczaj¹co licznych, by zachowaæ niezale¿-
noœæ rady nadzorczej i zarz¹du w przypadkach krytycznych i w razie konfliktu interesów.
Prawie wszystkie gospodarki przejœciowe zastosowa³y tzw. niemiecki model15 dwupozio-
mowego systemu zarz¹dzania (rada nadzorcza i zarz¹d)16. Chocia¿ istnieje techniczne
rozdzielenie funkcji pomiêdzy rad¹ nadzorcz¹ i zarz¹dem tak, aby cz³onkowie rady nie
zajmowali siê codziennym kierowaniem firm¹, rada pozostaje reprezentantem w³aœcicie-
li, a konkretnie nie wszystkich w³aœcicieli – jedynie w³aœcicieli du¿ych pakietów. Koncep-
cja „niezale¿nych” cz³onków jest ca³kiem nowa i nadal nie jest praktykowana nawet
w najwiêkszych spó³kach w wiêkszoœci krajów przechodz¹cych transformacjê.
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14 W sytuacji zagro¿enia pope³nienia nadu¿yæ przez akcjonariuszy mniejszoœciowych i obecnoœci lepszego
prawa te pozornie mniej restrykcyjne metody mog¹ okazaæ siê nie mniej skuteczne (zob. nastêpny rozdzia³).
Nale¿y dodaæ, ¿e w niektórych krajach pewne decyzje rad nadzorczych i zarz¹du wymagaj¹ jeszcze wiêkszej
wiêkszoœci kwalifikowanej, ni¿ podano w tabeli 2 (np. na Litwie podjêcie uchwa³y w sprawie likwidacji prawa
pierwokupu wymaga 75% g³osów).

15 Nazywany tak¿e modelem kontynentalnym (przyp. red.).
16 Oczywiœcie, rada nadzorcza i zarz¹d mog¹ siê ró¿nie w ró¿nych krajach nazywaæ (np., rada administra-

cyjna w Rumunii i rada dyrektorów w Rosji) choæ ich zasadnicze cechy pozostaj¹ takie same. Jedynym wyj¹t-
kiem jest Kosowo, gdzie „Rozporz¹dzenie o podmiotach gospodarczych” (UNMIK 2001) wprowadzi³o anglo-
saski model jedynej rady dyrektorów dla spó³ek akcyjnych, jedynie dopuszczaj¹c mo¿liwoœæ wyboru innego mo-
delu przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Tak¿e w Bu³garii na pocz¹tkowym etapie transformacji spó³ki
mia³y mo¿liwoœæ wyboru modelu.



Podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez potencjalnych inwestorów, a tak¿e efek-
tywne dzia³anie kontroli korporacyjnej i rynku mened¿erów wymaga dok³adnych i w po-
rê przekazywanych informacji o ró¿nych aspektach dokonañ spó³ek i ich sytuacji w³asno-
œciowej. Odpowiedzialnoœæ za dostarczenie takich informacji spoczywa na radzie nadzor-
czej i zarz¹dzie. W³aœnie z tego powodu od spó³ek wymaga siê regularnego upublicznia-
nia danych ksiêgowych poœwiadczanych przez niezale¿nych audytorów; spó³ki notowane
na gie³dzie musz¹ upubliczniaæ swoje dane jeszcze czêœciej. 

Ponadto, cz³onkowie rad nadzorczych i zarz¹du, a tak¿e mened¿erowie zobowi¹za-
ni s¹, poprzez restrykcje zwi¹zane z wiedz¹ o dzia³alnoœci firmy, do zachowania w taje-
mnicy informacji konfidencyjnych i mog¹cych wp³ywaæ na zmianê cen; nie wolno im u¿yæ
takich informacji dla w³asnych celów. Tak samo po to, aby zapobiec nadu¿yciu swoich
uprawnieñ przez cz³onków rady nadzorczej i zarz¹du, komisje odpowiadaj¹ce za audyt,
wynagrodzenia i obsadzanie stanowisk (sk³adaj¹ce siê w wiêkszej czêœci lub ca³oœci z nie-
zale¿nych cz³onków) zajmuj¹ siê nadzorem nad przygotowaniem oœwiadczeñ finanso-
wych spó³ki i przygotowuj¹ propozycje dotycz¹ce wynagrodzenia cz³onków rady nadzor-
czej, zarz¹du i mened¿erów oraz obsadzania stanowisk w organach spó³ki.

Rynki finansowe i potencjalni inwestorzy zainteresowani s¹ równie¿ posiadaniem in-
formacji o strukturze w³asnoœci spó³ki i interesach w³asnoœciowych cz³onków rad nadzor-
czych i zarz¹du. Dlatego powsta³ wymóg prawny, w myœl którego nie tylko deklaruje siê
interesy w³asnoœciowe cz³onków, ale tak¿e to¿samoœæ najwiêkszych akcjonariuszy spó³ki
i ka¿dego w³aœciciela osi¹gaj¹cego okreœlony próg w³asnoœci (3% w Wielkiej Brytanii, 5%
w wiêkszoœci krajów OECD).

Wreszcie, Zasada III OECD uznaje prawa innych stakeholderów w spó³ce i zachêca do
wspó³pracy pomiêdzy firm¹ a jej akcjonariuszami. G³ówni stakeholderzy w spó³ce to: pra-
cownicy, klienci, wierzyciele, dostawcy i rz¹d. Spoœród tych grup, pracowników traktuje
siê specjalnie i oferuje siê im takie przywileje, jak konsultacje i reprezentacjê w radzie
nadzorczej. W gospodarkach przejœciowych sytuacja jest zró¿nicowana. W krajach z tra-
dycjami partycypacji pracowniczej (np. by³a Jugos³awia i Polska) naturalnym by³o, ¿e pra-
cownicy mieli swoich reprezentantów w radach nadzorczych. Niektóre kraje bez takich
tradycji te¿ praktykuj¹ podobny sposób zarz¹dzania (np. Czechy). Tabela 3 podsumowuje
niektóre cechy zarz¹du i rad nadzorczych spó³ek oraz cz³onkostwo w nich; okreœla tak¿e
wymogi transparentnoœci i jawnoœci w niektórych gospodarkach przejœciowych. 

Jak wspomniano powy¿ej, koncepcja niezale¿nych cz³onków rady nadzorczej i za-
rz¹du znajduje siê w gospodarkach przejœciowych, nawet w krajach akcesyjnych, w po-
wijakach. Tylko Polska i Rosja wprowadzi³y zalecenie, aby w³¹czaæ niezale¿nych cz³on-
ków do rad nadzorczych i zarz¹du na zasadzie dobrowolnoœci. Podobnie rzadka jest re-
prezentacja pracowników w radach nadzorczych; S³owenia i Czechy s¹ jedynymi kraja-
mi, w których istnieje statutowa reprezentacja pracowników na poziomie rady nadzor-
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czej i zarz¹du. Z drugiej jednak strony, praktyka wykorzystywania niezale¿nych audyto-
rów i regularnego raportowania finansowego jest mocno ugruntowana we wszystkich
omawianych krajach (w niektórych krajach istnieje nawet koniecznoœæ raportowania
kwartalnego.

Ujawnienie informacji o du¿ych w³aœcicielach spó³ki posiadaj¹cych wiêcej ni¿ okreœlo-
n¹ progowo iloœæ akcji jest praktykowane we wszystkich krajach, wiêkszoœæ z nich przyj-
muje 5% próg oraz inne wy¿sze progi. W wiêkszoœci przypadków koniecznoœæ og³osze-
nia wezwania do sprzeda¿y akcji innych akcjonariuszy cechuje siê progiem pomiêdzy
30% a 50% i jest okazj¹, by zapewniæ akcjonariuszom mniejszoœciowym wycofanie siê

15
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Tabela 3. Rada nadzorcza, zarz¹d, jawnoœæ i transparentnoœæ

Kraj

Nieza-
le¿ni

cz³onko-
wie

w radzie
nadzor-
czej i/lub
zarz¹dzie

Nieza-
le¿ni

audyto-
rzy

Wymóg
sk³adania
raportów
finanso-

wych
dla spó³ek
notowa-

nych

Próg
ujawnia-

nia
danych
o akcjo-
nariuszu

Konie-
cznoœæ

og³osze-
nia

wezwa-
nia do
sprze-
da¿y

(próg)e

Upublicz-
nienie
udzia³u
kadry

kierowni-
czej we

w³asnoœci
oraz jej

zarobków

Kaden-
cja

dyrek-
tora

gene-
ralnego

(w
latach)

Albania nie tak nie dotyczy nie ma nie ma nie 3
Bu³garia niea tak kwartalnie 5% nie 3
Czechy nie tak co pó³

roku
5%d 40 i 50% czêœciowog 5

Litwa tak 4
Macedonia nie tak kwartalnie 10% 45% 6
Polska nieb tak kwartalnie 5% 50% tak 5
Rumunia nie tak co pó³

roku
5% 50,1 i

75%
nie 4

Rosja niec tak kwartalnie 5% 30%+f tak 5
S³owenia nie tak rocznie 5% czêœciowog 8

Uwagi:
a Z wyj¹tkiem spó³ek publicznych, gdzie 1/3 rady nadzorczej musi byæ niezale¿na.
b Kodeks dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego zaleca, aby 50% cz³onków rady nadzorczej by³o nie-

zale¿nych (dla jednoosobowych spó³ek Skarbu Pañstwa prawo wymaga 3/5 niezale¿nych cz³onków w radach
nadzorczych).

c Zalecane przez kodeks postêpowania korporacyjnego, choæ praktyka ta ogranicza siê tylko do nie-
których najwiêkszych spó³ek.

d Ka¿dy outsider mo¿e dowiedzieæ siê o to¿samoœci akcjonariusza, który osi¹ga próg 10%. 
e Akcjonariusz osi¹gaj¹cy ten próg musi og³osiæ wezwanie do sprzeda¿y akcji nale¿¹cych do innych ak-

cjonariuszy.  
f Ten wymóg mo¿e byæ wycofany przez statut spó³ki lub walne zgromadzenie akcjonariuszy.
g Pokazuje siê tylko ogóln¹ sumê. 



bez strat finansowych, jeœli pojawi siê inwestor posiadaj¹cy kontrolny pakiet akcji. Jednak-
¿e, w niektórych krajach, np. w Rosji, efektywnoœæ takiego warunku jest zredukowana
przez fakt, ¿e niektórzy duzi akcjonariusze to spó³ki zarejestrowane za granic¹ i prawdzi-
wa to¿samoœæ ich w³aœcicieli pozostaje niejawna. Ponadto mo¿na przypuszczaæ, ¿e istnie-
j¹ wzajemne powi¹zania w³asnoœciowe i holdingi-piramidy, co tak¿e ukrywa prawdziw¹
to¿samoœæ takich w³aœcicieli (zob. przyk³ady w Berglof i Pajuste, 2003). 

Wy¿sza kadra kierownicza spó³ek w gospodarkach przejœciowych nadal posiada
znaczn¹ w³adzê. Jej kadencja jest zazwyczaj bardzo d³uga (3-8 lat, œrednio 5). W porów-
naniu z krajami UE jest to d³ugo – w Wielkiej Brytanii Cadbury Committee zaleca³o dla
wy¿szej kadry kierowniczej kontrakty roczne lub dwuletnie (Cadbury, 2002). Podobnie
sprawy przedstawiaj¹ siê, jeœli chodzi o posiadane akcje i p³ace mened¿erów i cz³onków
rad nadzorczych i zarz¹du, wiêkszoœæ krajów nadal utrzymuje tê wiedzê za woalem taje-
mniczoœci i w najlepszym razie podaje inwestorom i rynkom czêœciow¹ informacjê (np.
wartoœæ agregowana wynagrodzenia i akcji posiadanych przez mened¿erów).

Wszystkie kraje posiadaj¹ przepisy prawa przeciw nadu¿yciom uprawnieñ mened¿e-
rów. Niemal wszêdzie zabrania siê dzia³añ w zmowie z innymi, pozwalaj¹cych na sztucz-
ne manipulowanie cenami akcji dla celów w³asnych. Wykorzystywanie informacji wewnê-
trznych dla w³asnego profitu (insider trading) jest tak¿e oczywistym ³amaniem prawa.
W obydwu tych przypadkach do kar zalicza siê: kary pieniê¿ne, karê pozbawienia wolno-
œci oraz utratê prawa do zajmowania stanowiska dyrektora spó³ki. Wdro¿enie i wyegze-
kwowanie litery prawa jest, niestety, niewystarczaj¹ce, a procesy znacznej liczby mene-
d¿erów spó³ek w gospodarkach przejœciowych nie koñcz¹ siê ukaraniem winnych (przy-
k³adem mog¹ byæ skandale finansowe i przypadki nadu¿ycia w³adzy, np. tzw. tunelowa-
nie17, powoduj¹ce takie konsekwencje jak kryzys finansowy w Czechach lub rozruchy
w Albanii z powodu upadaj¹cych piramid finansowych).

Wreszcie, nale¿y zauwa¿yæ, ¿e choæ ramy prawne nadzoru korporacyjnego w rozwa-
¿anych krajach s¹ ca³kiem dobrze rozwiniête i spójne, nie oznacza to, ¿e ich wdra¿anie
i egzekwowanie jest w praktyce równie skuteczne. Zaiste, jak wielokrotnie zaobserwo-
wano, wdra¿anie i egzekwowanie prawa w krajach przechodz¹cych transformacjê jest
znacz¹cym problemem. W ostatnich latach wielu autorów oraz wiele instytucji zajmowa-
³o siê rozwojem ram prawnych i problemem ich egzekwowania w gospodarkach przej-
œciowych (La Porta et al., 1997; Pistor et al., 2000; Kaufman et al., 2002; oraz takie pra-
ce jak raport EBRD z serii Transition Reports). Opracowania te oferuj¹ ranking systemów
prawnych, w szczególnoœci rz¹dów prawa oraz efektywnoœæ za³o¿eñ prawnych w sekto-
rze finansowym tych krajów. Tabela 4 podsumowuje dwa z ostatnich opracowañ doty-
cz¹cych egzekwowania prawa w omawianych krajach. 
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17 Wyprowadzanie maj¹tku i zysku poza spó³kê przez najwiêkszych akcjonariuszy (przyp. red.).



Staje siê oczywistym, ¿e pomimo wielu nowelizacji ram prawnych, ogólny stan rz¹-
dów prawa w wiêkszoœci krajów jest niezadowalaj¹cy. W analizie pod kierunkiem Kau-
fmana szczególnie blado wypada Rosja, a jej wyniki ci¹gle siê pogarszaj¹, podczas gdy Pol-
ska i Czechy wydaj¹ siê byæ w o wiele lepszej sytuacji. Jeœli chodzi o efektywnoœæ regula-
cji finansowych, to w wiêkszoœci krajów poprawi³a siê ona osi¹gaj¹c zadowalaj¹ce wyni-
ki, choæ w œwietle naszych badañ poprawa w roku 2002 jest raczej zaskakuj¹ca. Jednak-
¿e, aby uzyskaæ pozycjê rozwiniêtych gospodarek rynkowych (wynik 4+), omawiane kra-
je musz¹ w³o¿yæ jeszcze sporo wysi³ku.

5. Wnioski 

Efektywny nadzór korporacyjny jest podstaw¹ procesu regeneracyjnego w gospodar-
kach przejœciowych. Usprawnia on funkcjonowanie i wyniki przedsiêbiorstw poprzez
zmniejszanie konfliktów interesów i redukowanie okazji do zachowañ nieuczciwych lub
oportunistycznych. Poprawia jakoœæ informacji dostêpnej uczestnikom rynku kapita³owe-
go i u³atwia dostêp do finansowania zewnêtrznego. Wszystkie gospodarki przejœciowe
znacznie rozwinê³y nadzór korporacyjny i zmierzaj¹ ku zaadoptowaniu zasad OECD
w sposób dobrowolny lub obligatoryjny. W tej grupie Polska i Rosja maj¹ najlepiej rozwi-
niête systemy nadzoru korporacyjnego.

Prawie we wszystkich krajach przechodz¹cych transformacjê, rozwi¹zanie z rad¹
nadzorcz¹ i zarz¹dem jest wzorowane na dwupoziomowym systemie niemieckim: rada
nadzorcza jest odpowiedzialna za strategiczne kierowanie firm¹, nadzorowanie i monito-
rowanie kierownictwa, a zarz¹d zajmuje siê bie¿¹cym funkcjonowaniem firmy i jej kiero-
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Tabela 4. Rz¹dy prawa a efektywnoœæ regulacji finansowych

Rz¹dy prawa Efektywnoœæ regulacji finansowych
Kraj

1997/98 2000/01 1998 2001 2002
Albania brak danych brak danych 2- 2- 3
Bu³garia -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-
S³owenia 0,83 0,89 3- 4- 4-

Wród³o: Kaufman et al. (2002); EBRD (1999 i 2002).



waniem. Mo¿liwoœci wp³ywu akcjonariuszy na te organy poprzez prawo do g³osowania
i udzia³ w podejmowaniu decyzji s¹ jednak w wielu krajach ograniczone. Nie istnieje w za-
sadzie mo¿liwoœæ g³osowania korespondencyjnego, a g³osowanie przez poœrednika wy-
maga takich czasoch³onnych poczynañ, jak sporz¹dzenie upowa¿nienia. Tak Polska jak
i Rosja maj¹ spore zaleg³oœci w tym wzglêdzie, nale¿a³oby wprowadziæ regulacje zachê-
caj¹ce i u³atwiaj¹ce ustanawianie niezale¿nych cz³onków rad nadzorczych, co do tej pory
nie uda³o siê w ¿adnym z krajów tu omawianych. Kodeks dobrej praktyki nadzoru kor-
poracyjnego w Polsce i w Rosji zaleca, by niezale¿ni cz³onkowie stanowili jedn¹ trzeci¹
sk³adu rad. 

Jeœli chodzi o ochronê praw akcjonariuszy mniejszoœciowych, to wiêkszoœæ krajów
przyjê³a takie metody, jak okreœlone kworum na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy
i wymóg wiêkszoœci kwalifikowanej przy podejmowaniu wa¿nych decyzji. Inne metody, np.
prawo pierwokupu, zasada koniecznoœci og³oszenia wezwania do sprzeda¿y po przekro-
czeniu progu i zasada oppressed minority rule funkcjonuj¹ tylko w niektórych krajach. Polska
to jedyny kraj, gdzie akcjonariusze mniejszoœciowi mog¹ wspólnie wybraæ cz³onka rady
nadzorczej swojej spó³ki, choæ jest to tak¿e jedyny kraj akcesyjny, gdzie nie ma automatycz-
nego prawa pierwokupu. Kwestia ta wymaga uwagi w ramach podejmowanych prac nad
doskonaleniem obowi¹zuj¹cego prawa. Oczywiœcie ochronie praw mniejszoœci musz¹ to-
warzyszyæ mo¿liwoœci wiêkszoœci do zaanga¿owania siê w dzia³alnoœæ przedsiêbiorstwa.
Nadu¿ycia ze strony mniejszoœci s¹ potencjalnym problemem, którego kraje przechodz¹ce
transformacjê musz¹ byæ œwiadome, w zwi¹zku z czym musz¹ stworzyæ odpowiednie wa-
runki prawne, które przy tym nie narusza³yby praw w³aœcicieli mniejszoœciowych.

W ramach nadzoru korporacyjnego prawom innych akcjonariuszy w omawianych
krajach nie poœwiêca siê bezpoœrednio uwagi. Jedynym wyj¹tkiem jest uznanie prawa pra-
cowników do reprezentacji na poziomie rad nadzorczych w niektórych krajach (np. Cze-
chy i S³owenia). Nie istniej¹ przepisy nakazuj¹ce konsultacji, zaanga¿owania w oraz do-
starczania w³aœciwych informacji wierzycielom, dostawcom czy agendom rz¹dowym.
Udzia³ przedstawicieli pracowników w radach nadzorczych jest oczywiœcie zalecany
przez Zasady OECD i jest praktykowany w kilku krajach UE. Co ciekawe, w Rosji prak-
tyka ta jest powszechna, szczególnie w wiêkszych spó³kach, choæ nie jest prawnie wyma-
gana. Jest to kolejny obszar, gdzie spó³ki mog¹ zanotowaæ poprawê bez ryzyka niekorzy-
stnego efektu na pracê ich organów zarz¹dzaj¹cych.

Wreszcie wszystkie kraje dysponuj¹ formami prawnymi pomagaj¹cymi w przypad-
kach ³amania zasad – od kar pieniê¿nych do kar pozbawienia wolnoœci i ograniczenia pra-
wa do zatrudnienia na stanowisku kierowniczym w przysz³oœci. Jest to bardzo wa¿ne
i konieczne, choæ niewystarczaj¹ce, aby zniechêciæ do sprzeniewierzeñ i nadu¿yæ w³adzy.
Jednak¿e, mimo ¿e rozwi¹zania prawne s¹ w zasadzie dobre we wszystkich krajach, to
stosowanie ich w praktyce jest dalekie od zadowalaj¹cego. W wielu krajach podstawowe
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zasady, takie jak: rejestracja akcjonariuszy, informacja dla walnych zgromadzeñ i ró¿ne za-
sady, maj¹ce na celu ochronê w³aœcicieli mniejszoœciowych nie s¹ w pe³ni uwzglêdniane
b¹dŸ s¹ luŸno wprowadzane w ¿ycie. W Polsce regulacje dotycz¹ce spó³ek notowanych
na GPW s¹ bardzo rygorystyczne, lecz nie dotyczy to pozosta³ych firm. Tak¿e w Rosji po-
ziom wdra¿ania prawa, poza pewnymi du¿ymi spó³kami publicznymi, jest niewysoki. To¿-
samoœæ du¿ych inwestorów w wielu spó³kach jest utajniona dziêki zarejestrowaniu za
granic¹, co zmniejsza zaufanie inwestorów do praw rz¹dz¹cych danym rynkiem finanso-
wym. Aby przekonaæ inwestorów i wierzycieli, w³adze musz¹ zadbaæ o progres w tej
dziedzinie. WskaŸnik efektywnoœci prawnej Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju
pokazuje znaczn¹ poprawê w 2002 roku w stosunku do lat poprzednich. Poprawa ta nie
jest zgodna z wczeœniejszymi opracowaniami innych badaczy oraz samego EBOR i musi
byæ traktowana z ostro¿noœci¹.

19

Studia i Analizy Nr 268 – Ramy prawne skutecznego nadzoru ...



Bibliografia

Barca, F., M. Brecht (2001). The Control of Corporate Europe, Oxford, Oxford
University Press.

Berglöf, E. and A. Pajuste (2003), Emerging Owners, Eclipsing Markets?, [w:]
Cornelius, P.K. i B. Kogut (red.), Corporate Governance and Capital Flows in a
Global Economy, Oxford, Oxford University Press.

Berglöf, E., E. L. von Tadden (1999). The Changing Corporate Governance
Paradigm: Implications for Transition and Developing Countries. Manuscript.
[www.worldbank.org/research/abcde/washington11/pdfs/berglof.pdf].

Blaszczyk, B., I. Hoshi, R. Woodward (2003). Secondary Privatization in Transition
Economies, Basingstoke, Palgrave Macmillan. 

Cadbury, A. (2002). Corporate Governance and Chairmanship, A Personal View,
Oxford, Oxford University Press. 

Transition Report, European Bank for Reconstruction and Development,  various
years.

Frydman, R., E. S. Phelps, A. Raczyñski, A. Schleifer (1993). Needed Mechanisms
of Corporate Governance and Finance in Eastern Europe, Economics of
Transition, 1(2), str. 171-207.

Gleaser, E., S. Johnson, A. Shleifer (2001). Coase versus the Coasians, Quarterly
Journal of Economics, 116, str. 853-99.

Grosfeld, I., I. Hashi (2003). Mass Privatisation, Corporate Governance and
Endogenous Ownership Structure, William Davidson Institute Working Paper
No. 596 (czerwiec).

Hashi, I. (1998). Mass Privatisation and Corporate Governance in the Czech
Republic, Economic Analysis, 1(2), str. 87-134.

International Corporate Governance Network (1998). Statement on Global
Corporate Governance Principles, czerwiec [www.icgn.org].

Kaufman, D., A. Kraay, P. Zoido-Lobaton (2002). Governance Maters II: Updated
Indicators for 2000/01, Wold Bank Policy Research Working Paper.

La Porta, R., F. Lopez-de-Silanes, A.Shleifer, R. W. Vishny (1997). Legal
Determinants of External Finance, Journal of Finance, LII (3), str. 1131-1150. 

La Porta, R., F. Lopez-de-Silanes. A. Shleifer (1998). Law and Finance, Journal of
Political Economy, 106 (6), str. 113-1155.

La Porta, R., F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer (1999), Corporate Ownership Around
the World, Journal of Finance, 54(2), kwiecieñ.

20

Studia i Analizy Nr 268 – I. Hashi



Mihalyi, P (2002). The Growing Irrelevance of Corporate Governance in Transition
Economies, paper presented at the conference on Beyond Transition –
Development Perspective and Dilemmas, organised by CASE Foundation,
Warszawa, 12-13 kwiecieñ 2002.

OECD (1999). Principles of Corporate Governance, Pary¿, OECD.
OECD (2002). Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the

European Union and its Member States, Pary¿, OECD (styczeñ).
Pistor, K., M. Raiser S. Gelfer (2000). Law and Finance in Transition Economies,

Economics of Transition, 8 (2), str. 325-368.
Roe, M. (1993). Some Differences In Corporate Structure in Germany, Japan and the

United States. The Yale Law Review, 102, str. 1927-2003.
Shleifer, A. and R. W. Vishny (1997). A Survey of Corporate Governance, Journal of

Finance, 52, str. 737-783.
UNMIK (2001). Regulation No. 2001/6 on Business Organizations, Official Gazette

of Kosovo [www.unmikonline.org].

21

Studia i Analizy Nr 268 – Ramy prawne skutecznego nadzoru ...



Aneks. Kwestionariusz

Mechanizmy nadzoru korporacyjnego

Udzia³ w podejmowaniu decyzji na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spó³ki

1. Czy wszystkie akcje maj¹ takie samo prawo g³osu, np. jedna akcja – jeden g³os? 
Czy istniej¹ kategorie akcji, które maj¹ wiêcej g³osów ni¿ inne kategorie?

2. Czy mo¿na g³osowaæ na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy korespondencyjnie?
3. Czy mo¿na g³osowaæ na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy przez poœrednika?
4. Ile wynosi wymagane kworum na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy?
5. Ile wynosi wiêkszoœæ przy podejmowaniu decyzji na walnym zgromadzeniu akcjona-

riuszy? Czy wymagana jest wiêkszoœæ kwalifikowana (np. 66% lub 75%), aby podj¹æ
niektóre wa¿ne decyzje? Jakie s¹ przyk³ady?

6. W jaki sposób informuje siê akcjonariuszy o walnym zgromadzeniu akcjonariuszy?
W gazetach (jakich – ogólnokrajowych, regionalnych, innych?) czy te¿ poprzez wysy-
³anie listów do akcjonariuszy?

Rada nadzorcza (lub rada dyrektorów) oraz zarz¹d

1. Czy w radzie nadzorczej zasiadaj¹ „niezale¿ni” dyrektorzy? Czy jest to rozpowszech-
nione? 

2. Czy pracownicy maj¹ swoich reprezentantów w radzie nadzorczej i zarz¹dzie? 
W jakiej proporcji? Czy taka reprezentacja jest prawnie wymagana?

3. Jak d³ugo (zazwyczaj) dyrektor generalny zarz¹dza spó³k¹?
4. Czy rada nadzorcza, zarz¹d lub pracownicy mog¹ wstrzymaæ wrogie przejêcie?

Prawa akcjonariuszy mniejszoœciowych

1. Czy w³aœciciele znacznej czêœci akcji mniejszoœciowych mog¹ wybraæ cz³onka rady
nadzorczej? Czy 51% g³osów wystarczy by wybraæ cz³onka rady nadzorczej?

2. Czy posiadanie 33% akcji daje w³aœcicielowi jakieœ specjalne uprawnienia (np. weto-
wanie niektórych decyzji rady nadzorczej czy wybieranie cz³onka rady nadzorczej)?

3. Czy w³aœciciele mniejszoœciowi mog¹ wszcz¹æ postêpowanie prawne przeciw dyrek-
torom za ich decyzje (oppressed minority rule)? 

22

Studia i Analizy Nr 268 – I. Hashi



4. W przypadku podwy¿szenia kapita³u, czy obecni akcjonariusze maj¹ automatycznie
prawo do zakupu nowych akcji – i tylko wtedy, gdy odmówi¹ ich zakupu, akcje te mo-
g¹ zostaæ sprzedane komuœ innemu?

Problemy transparentnoœci i monitoringu

1. Ile wynosi prawnie wymagany próg ujawnienia to¿samoœci akcjonariusza? (5%, 10%,
33%, 50%?)

2. Czy jest dopuszczalne istnienie tzw. akcjonariuszy nominalnych (zarejestrowanych ja-
ko akcjonariusze kiedy akcje nale¿¹ do innej osoby) i czy jest prawnie wymagane ujaw-
nienie to¿samoœci prawdziwego w³aœciciela b¹dŸ nominalnego?

3. Czy istnieje wymóg og³oszenia wezwania do sprzeda¿y po przekroczeniu okreœlonych
progów posiadania akcji przez jednego akcjonariusza (33% lub 50%)?

4. Jak czêsto spó³ki notowane na gie³dzie musz¹ sk³adaæ raporty o swojej dzia³alnoœci (co
roku, co kwarta³, co miesi¹c), a jak czêsto te nie notowane? Czy wymogi gie³dy s¹ bar-
dziej rygorystyczne od wymogów dla firm na gie³dzie nie notowanych?

5. Czy p³ace, premie i posiadane akcje g³ównych mened¿erów i cz³onków rad nadzor-
czych s¹ podawane w rocznych raportach spó³ki lub gdzie indziej?

6. Czy spó³ka akcyjna musi wed³ug prawa byæ poddana audytowi przez niezale¿nych au-
dytorów? 

Inne

1. Czy ceny akcji na gie³dzie ró¿ni¹ siê od cen poza gie³d¹? Czy wysoki jest obrót akcja-
mi poza gie³d¹?  

2. Czy prawo wyraŸnie zabrania mened¿erom wchodziæ w uk³ady z osobami trzecimi,
by wp³ywaæ na zmianê ceny akcji? Jeœli tak, to jaka jest kara za takie wykroczenie? Ka-
ra pieniê¿na, czasowy zakaz pe³nienia funkcji kierowniczych, pozbawienie wolnoœci? 

3. Czy prawo wyraŸnie zabrania ludziom zajmuj¹cym siê handlem akcjami u¿ywaæ pouf-
nych informacji (insider trading)? Jeœli tak, to jaka jest kara za takie wykroczenie?

4. Czy istnieje niezale¿ny rejestr akcji? Jak siê nazywa? Czy jest spó³ka akcyjna lub jej ak-
cjonariuszy maj¹ obowi¹zek informowaæ o jakichkolwiek zmianach we w³asnoœci (po-
wy¿ej pewnego poziomu)?

5. Jak rygorystycznie egzekwowane s¹ przepisy prawa dotycz¹ce powy¿szych zagadnieñ?
6. Czy istnieje prawo, które wymaga, aby spó³ki wyp³aca³y akcjonariuszom okreœlony

procent zysku w postaci dywidendy?
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