cja wezwania n

a nadzor korpora

dr Krzysztof Postrach
Wydziat Zarzadzania i Ekonomii Politechniki Gdanskiej




Czy dazenie do
dekoncentracji struktur
wlasnosct w polskich
spotkach gieldowych jest
wskazane?



Podstawowym czynnikiem determinujgcym ksztalt nadzoru
korporacyjnego jest struktura wiasnosci. To gtéwnie od niej
zalezg cele 1 mechanizmy nadzoru korporacyjnego, a te z kolet
sg glownymi kryteriami klasyfikacji systemow nadzoru
korporacyjnego.

Wysoki stopien koncentracji wlasnosci w polskich spotkach
gieldowych oznacza, ze mamy do czynienia z wewnetrznym
systemem nadzoru korporacyjnego.

Wyniki badan dotyczgcych wptywu systemow nadzoru
korporacyjnego na efektywnos¢ funkcjonowania spotek s
niejednoznaczne 1 trudno na ich podstawie stwierdzic
przewage pod tym wzgledem ktoregos z tych systemow.

Znaczenie ma natomiast jakos¢ mechanizmow nadzoru
korporacyjnego i ich dostosowanie do problemow, ktore
nadzor powinien rozwigzywac.



Struktura wlasnosci i kontroli spétek notowanych na GPW

2004 r.
Miary koncentracji Pierwszy pakiet Drugi pakiet
% akcji % glosow % akcji % glosow
Kwartyl 1 26,3 27,7 0,00 0,0
Mediana 47,7 49,7 7,3 6,9
Srednia 46,3 49,4 8,9 8,6
Kwartyl 3 65,1 69,5 11,8 11,5
Liczba spoélek 136 99
2009
Kwartyl 1 22,2 22,3 51 5,15
Mediana 36,7 40,0 10,0 9,9
Srednia 40,5 42,1 11,2 11,7
Kwartyl 3 59,0 61,2 16,2 16,5
Liczba spolek 350 350




Skoncentrowane struktury wlasnosci

'

Akcjonariusze
mniejszosciowi

N\

Brak motywaciji do
wewnetrznego
monitoringu kadry
kierowniczej

Interes akcjonariuszy
mniejszosciowych —
maksymalizacja
krotkookresowej stopy

A 4

Oportunizm kadry
menedzerskiej

zwrotu z inwestycji

A 4

Podstawowy cel spotki —
dziatanie gtéwnie w interesie

akcjonariusza dominujgcego

-«

'

Akcjonariusz
dominujacy (z
kontrolnym pakietem)

\ 4

Sprawowanie
bezposredniego
nadzoru

y

Naduzywanie pozyciji
przez dominujgcego
akcjonariusza

problemu agencji

Podstawowy cel nadzoru korporacyjnego — przezwyciezanie poziomego

A 4

Wewnetrzne mechanizmy nadzoru

korporacyjnego




Dostosowanie mechanizmow nadzoru
korporacyjnego do problemow i poprawa ich
jakosci wyraza sie:
we wzmachianiu ptynnosci rynkow
gietdowych,
wdrazaniu kodeksow dobrych praktyk,
ktore w szczegolnosci majg poprawic
funkcjonowanie rad nadzorczych |
zarzadow,
zwiekszaniu przejrzystosci informacyjnej
spotek i rynku kapitatowego.



Rozproszone struktury wlasnosci

v

Ptynne spotki

< Inwestorzy finansowi
i indywidualni z

A 4

A4

niewielkimi udziatami

Brak motywacji do
bezposredniego

monitoringu kadry
kierownicze

A 4

Gietda jako znaczace
zrodio finansowania

rozwoju spotek
(emisje akcji)

Interes inwestoréw —
maksymalizacja
krotkookresowej stopy
zwrotu z inwestycji

A 4

Podstawowy cel spétki —
maksymalizowanie wartosci

spokki
!

Oportunizm kadry
menedzerskiej

A 4

Podstawowy cel nadzoru korporacyjnego — przezwyciezanie wertykalnego

(pionowego) problemu agencji

y

Podstawowe mechanizmy i instrumenty nadzoru

korporacyjnego

A\ 4

Zewnetrzne mechanizmy nadzoru

Wewnetrzne mechanizmy nadzoru

v

rynek kapitatlowy (biezagca wycena)

motywowanie

A A

rynek kontroli przedsiebiorstw

niezalezni cztonkowie rady dyrektoréw




Do 2005 roku obowigzywat przepis, ktory
mowit: kto w wyniku nabycia akcji stat sie
akcjonariuszem spotki publicznej,
posiadajgcym ponad 50% ogolnej liczby
gtosOw na walnym zgromadzeniu jest
obowigzany do ogtoszenia wezwania do:
zapisywania si€ na sprzedaz lub zamianeg
pozostatych akcji spotki, albo,
zbycia, przed wykonywaniem prawa gtosu z
posiadanych akcji, takiej ilosci akcji, ktore
spowoduje osiggniecie nie wiecej niz 50%
ogolnej liczby gtosow na walnym
zgromadzeniu.



Obecnie, przekroczenie 33 % ogolnej
liczby gtosow w spotce publicznej moze
nastgpic¢ wytgcznie w wyniku ogtoszenia
wezwahia do zapisywania sie na sprzedaz
akcji tej spotki w liczbie zapewniajace;]
osiggniecie 66 % ogolnej liczby gtosow.
Natomiast zamiar przekroczenia 66 %
gtosow zobowigzuje do ogtoszenia
wezwania na sprzedaz pozostatych akcji,
czyli umozliwia nielimitowane "wyjscie" ze
spoftki.



W projekcie zmian do ustawy o ofercie zapisano, ze
przekroczenie progu (a nie jak dotychczas sam zamiar)
33,33% bedzie skutkowato wezwaniem na pozostate akcje,

Pozostawiono jednak prog 66%, po przekroczeniu ktorego
rowniez wystepuje obowigzek wezwania na pozostate akcje,

Ministerstwo finansow chce, aby z obowigzku ogtoszenia
wezwania po przekroczeniu progu 33 proc. byli zwolnieni
akcjonariusze, ktorych zaangazowanie w spotke osiggneto
wyzszy poziom przed wejsciem w zycie nowych przepisow.
Tacy akcjonariusze beda zobowigzani do ogloszenia
wezwania dopiero po przekroczeniu 66 pro. glosow w spoice.



Przewidywane zmiany w stopniu koncentracji wtasnosci w
spotkach wpisujg sie w ogolny kierunek ewolucji zamknietych
(insiderskich) systemow nadzoru korporacyjnego zmierzajacy do
wzrostu znaczenia rynku kapitatowego jako mechanizmu nadzoru
korporacyjnego.

Wzmacnianie w polskim systemie mechanizméw opartych o rynek
kapitatlowy nie oznacza, ze nie nalezy doskonalic¢ wewne}trznyc
mechanizmow nadzoru, ktére w wiekszosci naszki h spo
publicznych do tej pory byty substytutem rynku kapitatowego.

Poprawa ptynnosci szczegdlnie w odniesieniu do mniejszych
spotek poszerzy mozliwosci inwestowania dla inwestorow
finansowych, a co najwazniejsze z punktu widzenia nadzoru
korporachnego zwiekszy mozliwosci oddziatywania tych
inwestorow na spo’rkl poprzez rynek kapltalrow?/1 ("gtosowanie
nogami"), jak i bezposrednio (udziat w walnych zgromadzeniach,
radach nadzorczych).

Mniej skoncentrowane struktury wtasnosci dOﬁrowadzq zatem do
bardziej zrownowazonych uktadéw wiascicielskich, z wigkszym
udziatem i rolg w procesie nadzoru inwestorow flnansowych



Wydaje sie, ze w niezbyt odlegtym czasie
rynek akcji, miedzy innymi za sprawq
projektowanych zmian w ustawie o ofercie
publicznej, stanie sie waznym,
komplementarnym mechanizmem w
stosunku do pozostatych instytucji tadu
Korporacyjnego w Polsce.

Dgzenie do poprawy p’rynnosa poza
;akosuowyml Zmianami w nadzorze
korporacyjnym, pozwoli efektywniej spetniac
przez rynek kapitatowy jego funkcje, takie
jak: alokacja kapitatu, mobilizacja kapitatu,
wycena i transformacja kapitatu.




