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ANALIZA ZJAWISKA TUNELOWANIA SPOLEK
NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

Streszczenie

W artykule zostal poruszony problem tunelowania spoétek. Tunelowanie spdtek to
szeroko rozumiany konflikt akcjonariuszy dominujacych i mniejszosciowych. Zapewnie-
nie ochrony interesOw akcjonariuszy mniejszosciowych nadal jest glownym i nierozwi-
ktanym zagadnieniem ekonomistéw. Interesy kazdego cztonka powinny by¢ chronione,
dlatego zasadne jest pytanie: jak efektywnie chroni¢ interesy takich akcjonariuszy? Do-
minanci w spoélkach czgsto stosujg techniki prowadzace do nielegalnego czerpania korzy-
$ci, a wszystko to odbywa si¢ kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych. Wiasnie jedng z
takich technik jest wspomniane tunelowanie spolek, ktore moze przyjmowaé réznag for-
me¢. Na zakonczenie prezentowanych rozwazan podano polskie przypadki tunelowania
spotek.

Stowa kluczowe: tunelowanie, akcjonariusze, akcjonariusze mniejszosciowi, con-
trolling

Wstep

Zapewnienie ochrony interesow akcjonariuszy mniejszosciowych nadal jest glownym 1
nierozwiktanym problemem naukowym dla specjalistow z dziedziny, jaka jest ekonomia. Inte-
resy kazdego cztonka powinny by¢ chronione, dlatego tez trzeba sobie w tym miejscu postawic
pytanie: jak efektywnie chroni¢ interesy takich akcjonariuszy? Dominanci w spotkach czgsto
posuwaja si¢ do uzycia technik prowadzacych do nielegalnego czerpania korzysci, a wszystko
to odbywa si¢ kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych. Dziatalno$¢ spotek akcyjnych' w

! Spotka akeyjna to najbardziej ztozona forma spotki handlowej. Spétka jako forma prawna skierowana jest do
duzych przedsigbiorstw. W kodeksie spotek handlowych okre$lonych jest kilka ograniczen jakie powinna
spelniac¢ spotka, aby stac si¢ akcyjng. Przede wszystkim tworcg spotki akcyjnej moze by¢ jedna lub wigcej 0sob.
Statut spotki akcyjnej przyjmuje charakter aktu notarialnego. Kapitat akcyjny powinien wynosi¢ co najmniej 100
000 zt. Warto$¢ minimalna akcji to jeden grosz. Nazwa spotki powinna zawiera¢ oznaczenie ,,spotka akcyjna”.
Za zobowigzania spoiki akcyjnej odpowiada spotka catym swym majatkiem. Akcjonariusze nie odpowiadaja za
zobowiazania spolki. Spotke reprezentuje zarzad, jak rowniez jest on odpowiedzialny za realizacje jej biezacych
spraw. Zarzad moze sktada¢ si¢ z jednego lub wigkszej liczby cztonkéw. Do zarzadu mogg by¢é powolywane
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gléwnej mierze opiera si¢ na podziale korzysci finansowych. Wiekszos¢ kapitatowa otrzymuje
odpowiednio wigksze korzysci finansowe. Oczywiscie, fakt ten jest w sposob stosowny odnie-
siony do wkladu. Niewatpliwie akcjonariusz, ktoéry ponosi wigksze ryzyko i inwestuje wigkszg
czgs$¢ kapitatu niz mniejszos¢ kapitatowa, powinien otrzymac wigksze wynagrodzenie. Czgsto
w spolkach akcyjnych mozna spotkac si¢ z konfliktami interesow réznych grup powigzanych z
dziatalnoscia spotki. Najczesciej jest to konflikt miedzy wiascicielami a wierzycielami lub me-
nedzerami spotki’. Rzadziej poruszany jest duzo powazniejszy konflikt, jakim jest spor miedzy
akcjonariuszem dominujgcym 1 akcjonariuszami mniejszosciowymi. Problem ten jest powaz-
nym 1 istotnym zagadnieniem polskiego rynku spotek. Pojawia si¢ w momencie, gdy wiekszo-
sciowi akcjonariusze daza do uzyskania dodatkowych korzysci, niezgodnych z interesami
mniejszo$ciowych akcjonariuszy, jak rowniez sprzecznych z dziatalno$cig spotki’.

Problem tunelowania spotek na polskim rynku jest niewatpliwie rzadkim zjawiskiem. Jak
rozpozna¢ to zjawisko? Jak je zwalczac? W dalszej czesci artykutu przyblizony zostanie proces
tunelowania wraz z rozpoznanymi polskimi przypadkami tunnelingu. Celem artykutu jest uka-
zanie metodyki prob zwalczania nielegalnego zachowania wigkszosciowych akcjonariuszy wo-
bec mniejszosci.

1. Charakterystyka zjawiska tunelowania spolek

Problem tunelowania spotek jest stosunkowo mlodym zagadnieniem w Polsce. Na swiecie
znany jest juz dlugo, natomiast na polskim rynku posiada zaledwie kilkunastoletnig historie.
By¢ moze przypadki tego typu miaty miejsce wezesniej, ale dopoki nikt nie rozgraniczat kwe-
stii tunelowania dopoty problem nie istniat. Pierwsi, ktorzy zdefiniowali zjawisko tunelowania
to V. Atanasov, B. Black, C. S.Ciccotello, S. B Gyoshev, ktorzy do dzi$ prowadzg liczne wy-
stgpienia na ten temat. Odkrycie zjawiska tunelowania jest trudne, jakkolwiek w Polsce odkryto
juz takie przypadki. Opis pierwszych polskich przypadkéw tunelowania spotek zostal zamiesz-
czony na koniec artykuhu.

Definicja tunelowania jest tatwa i prosta, gdyz informuje o transferze aktywow i1 zyskow
spotki na korzy$¢ dominujgcych akcjonariuszy. Proces ten najczesciej przybiera forme self-
dealing transactions czyli transakcji z samym soba. Self-dealing transactions to nielegalne wy-
cigganie aktywow spotki. Jakkolwiek nie zawsze self-dealing jest karany. Co ciekawe nie zaw-
sze mozna odkry¢ ten rodzaj transakcji. Czasem, sytuacja jest taka dobrze zaplanowana, ze na-
wet nie ma najmniejszych szans na jej udowodnienie, dlatego tez niewiadomg jest skala
problemu tunelowania. Self~dealing transaction mogg przybiera¢ rowniez inne formy. Transak-
cje takie, to rowniez nielegalne powigzania migdzy spotkami w celu sprzedazy aktywow lub
negocjacji kontraktow, ktére godza w dobro spotki. Dodatkowo do tych transakcji mozna zali-
czy¢ oferowanie ryzykownych gwarancji, por¢czen podmiotom, ktére sg $cisle zwigzane z ak-
cjonariuszem wigkszosciowym, chorobliwie wysokie wynagrodzenia dla czlonkow zarzadu
spolki, jak rowniez wszelkie techniki, ktore dgza do szybkiego bogacenia si¢”.

Tunelowanie rdwniez rozumiane jest jako zwiekszanie udziatu dominujgcego akcjonariu-
sza w spolce poprzez fikcyjne emisje 1 fikcyjne nabywanie akcji, emisje zamknigte, blokowanie
inwestycji korzystnych dla przyszlej pozycji konkurencyjnej spotki oraz inne zachowania dys-
kryminujace mniejszos¢ kapitatowa. W tej grupie zachowan czg¢stym przypadkiem jest tzw.

osoby sposrod grona akcjonariuszy. Cztonkéw zarzadu powotuje i odwoluje rada nadzorcza, chyba ze w statucie
zawarto inaczej. Czlonek zarzadu moze by¢ odwotany lub zawieszony w czynnosciach takze przez walne
zgromadzenie. Kodeks spotek handlowych; Dziat spotka akcyjna; Rozdziat 1, 2, 8, D.U. nr 94 poz.1037

% E. Friedman, S. Johnson, T. Mitton, Propping and tunneling, “Journal of Comperative Economics” 2003, s. 2-3.

3 J. Jezak, Lad korporacyjny, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 46.

*S. Dow, J. McGuire, Propping and tunneling: empirical evidence from Japanese Keiretsu, “Journal of Banking
and finance”, 2009, s. 11.
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wypychanie (squeezing out). ,,Wypychanie” kojarzone jest z niwelowaniem liczby akcjonariu-
szy mniejszosciowych. Dominujacy akcjonariusze usprawiedliwiajg to wszystko faktem szanta-
zu korupcyjnego 1 jasno stawiajg teze, ze zdominowani akcjonariusze blokujg realizacj¢ uchwat
wiekszosci, zgtaszajac na walnym zgromadzeniu sprzeciw wobec tych uchwal, a nastepnie za-
skarzajac je do sagdu. Dominanci zachowujg postawe ,,potulnego baranka” gdy tak naprawde,
maja w tym swoj cel. W szybkim tempie usprawniajg procesy decyzyjne w spotce 1 zglaszajg
si¢ po instytucje przymusowego wykupu akcji. Oczywiscie taki wykup ma miejsce niezaleznie
od woli mniejszosciowych akcjonariuszy, przy czym przez pojgcie ,,mniejszosciowy akcjona-
riusz” rozumie si¢ najczesciej akcjonariusza posiadajgcego nie wiecej niz 5% kapitatu zaktado-
wego spotki. Czesto ustawy zapewniajg gwarancje interesOw akcjonariuszy zdominowanych
poprzez narzucenie minimalnego poziomu cen za akcje, nalezace do akcjonariuszy mniejszo-
sciowych, gdzie cena minimalna to prosta srednia cena rynkowa z okresu przed wykupem. Jed-
nak, jak tatwo si¢ domysle¢, nie jest to klopot dla ,,dominantéw”, ktorzy dziatajg na swoja ko-
rzy$¢’.

Dodatkowo, pomijajac tunelowanie aktywow czy ,,wypychanie”, czesto pojawia si¢ sytua-
cja wykorzystywania informacji poufnych. Mianowicie, sa to informacje méwigce o obrocie
akcjami 1 innymi instrumentami finansowymi. Do takich informacji mogg mie¢ dostep tylko i
wylacznie insiderzy. Insider to osoba majaca dostep do informacji niejawnych dotyczacych da-
nej spotki 1 wykorzystujaca te informacje do osiggnigcia prywatnego zysku. Insider’em moze
by¢ cztonek zarzadu, jak 1 pracownicy spotki, ktorzy maja szczegolng wiedze na temat spotki 1
wykorzystuja ja do zwigkszania swoich korzysci majatkowych. Wiedza szczegdlna rozumiana
jest w tym przypadku, jako $cisle poufna. Przekazanie jej do wiadomosci publicznej mogloby
drastycznie lub tez w mniejszym wymiarze wplyna¢ na cen¢ akcji danego emitenta lub ceng
innych instrumentéw finansowych zwigzanych z jego dziatalnoscig. Szeroko rozumiane obra-
canie akcjami na podstawie informacji poufnych przynosi zatem korzysci inwestorom, ale w
tym samym czasie niszczy zaufanie innych inwestujacych. Wszystko to zagraza sprawnemu
dzialaniu rynku, poniewaz rowny dostep do informacji dla wszystkich inwestorow jest niejako
podstawa rynku 1 zawieranych na nim transakcji.

Wszystkie wymienione grupy maja odniesienie do odpowiednich metod tunelowania. Nie
mozna tez stwierdzi¢, ze tunelowanie jest to proces, ktory generowany jest automatycznie. Kaz-
da nielegalna forma powigkszania interesoOw 1 korzysci w spolce przez wigkszosciowych akcjo-
nariuszy jest $cisle 1 doktadnie zaplanowana. Ponizej zostaty przedstawione metody tunelowa-
nia (rysunek 1).

Tunneling
Financial tunneling Operational tunneling
Equity tunneling Cash flow tunneling Asset tunneling

Rysunek 1. Klasyfikacja form tunelowania

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: V. Atanasov, B. Black, C.S. Ciccotello, S.B. Gyoshev, The anatomy of
financial tunneling in an emerging market, Conference on financial Modernisation and Economic Growth
in Europe 2006, s. 3.

> R. Gilson, J. Gordon, Controlling Controlling Shareholders, University of Pennsylvania Law Review 2003, s. 7.
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V. Atanasov, B. Black, C. S. Ciccotello, S. B. Gyoshev wskazali na dwie formy tunelowa-
nia spotek®. Z pewnoscia w miare uplywu lat bedzie pojawiato si¢ wiccej takich form, lecz dzi-
siaj za wazny nalezy przyjac¢ ponizszy podzial.

Tunelowanie finansowe to r6znego rodzaju formy, ktore jednoznacznie wptywaja na war-
tos¢ kapitatu wlasnego spotki. Rozwodnienie (dilution) wartosci kapitatu, jak réwniez wyklu-
czenia (freeze out) akcjonariuszy mniejszosciowych czy tez emisje kierowane. Przez emisje
kierowane nalezy rozumie¢ rozwodnienie warto$ci akcji spotki, co w konsekwencji prowadzi¢
bedzie do obnizenia warto$ci roszczen akcjonariuszy posiadajacych nie wiecej niz 5 % udzia-
tow. Freeze out jak sama nazwa wskazuje to wykluczenia, poprzez ktére dominanci pozbawiaja
praw uczestnictwa w spolce akcjonariuszy mniejszosciowych. Rozwodnienie kapitatu wtasnego
to efekt emisji akcji po cenie nizszej od wartosci udzialdw mniejszosciowych akcjonariuszy.
Cena taka nazywa si¢ ceng z dyskontem.

Tunelowanie operacyjne to self-dealing transaction, czyli transakcje z samym sobg, o
ktérych wspominane bylo nieco wczesniej. Tunelowanie operacyjne przejawia si¢ poprzez na-
rzucanie niekorzystnych umoéow spotce, udzielanie nie majacych odniesienia w rzeczywistosci
poreczen kredytowych, tendencyjne ceny transferowe, inwestycje bedace nieefektywnymi z
punktu widzenia spotki. Analizujac powyzsze formy tunelowania spotek mozna zbudowac pe-
wien proces tunnelingu.

Tunelowanie nadwyzki finansowe;j

!

Obserwacja zysku spotki

'

Emisja akcji — rozwodnienie

}

Nabycie akcji +—
Moment krytyczny
ostatnia szansa na

L  wycofanie si¢ z zakupu

Freeze out

|

Wyplata za posiadane akcje

Rysunek 2. Hipotetyczny proces tunelowania spotek

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: V. Atanasov, B. Black, C.S. Ciccotello, S.B. Gyoshev, The anatomy of
financial tunneling in an emerging market, Conference on financial Modernisation and Economic Growth
in Europe 2006, s. 4.

Proces tunelowania rozpoczyna¢ moze tunelowanie operacyjne. Akcjonariusze dominujacy
moga tunelowa¢ nadwyzke finansowg spotki. Ich dziatania bedg zmuszaty akcjonariuszy mniej-
szosciowych do bacznego obserwowania wartosci zysku spotki. Jesli proces tunelowania bedzie
przebiegal pomyslnie to wtedy dominanci decydujg si¢ na dalsze dziatania czy rozwodnienie

% V. Atanasov, B. Black, C. S. Ciccotello, S. B. Gyoshev, The anatomy of financial tunneling in an emerging
market, Conference on financial Modernisation and Economic Growth in Europe 2006, s. 3.
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warto$ci kapitalu poprzez emisje akcji. Swiadomi, badz nie, akcjonariusze mniejszoéciowi na-
bywaja zazwyczaj akcje z nowej emisji. Krok ten w kolejnosci doprowadza ich do wykluczenia
z udziatéw spotki. Jakkolwiek otrzymujg oni za to wyplate, jednak nie jest ona adekwatna do
start jakie poniesli.

2. Matematyczny model tunelowania spolki utworzony na podstawie Marsili

Jeden z pierwszych przypadkow tunelowania spotki zostal zaobserwowany w jednym z
najwigkszych wloskich miast w Turynie. Zjawisko to zostato zaobserwowane w spoice Marsilli
& Co SpA. Marsilli & Co SpA zatozona zostata w 1938 roku przez Angelo Marsilli. Jej siedzi-
ba miesci si¢ we wcze$niej wspomnianym Turynie. Angelo Marsilli, jako producent maszyn
kretych, przez kilka lata stat si¢ najwigkszym dostawca rozwigzan dla automatyki przemysto-
wej. Przedsigbiorstwo wyroznia si¢ badaniami 1 innowacjami technologicznymi. Umacnia swo-
ja pozycje lidera na §wiatowym rynku systemow uzwojenia niemal kazdego dnia.

Wioska spotka posgdzona zostata o manipulacje cenami transferowymi i rozwodnieniem
kapitalu wlasnego na skutek nadwyzki finansowej. Cena transferowa inaczej nazywana ceng
transakcyjng jest ceng stosowang w transakcjach pomigdzy podmiotami powigzanymi. Stoso-
wanie tej ceny jest czesto konieczne w celu stworzenia "wewnetrznego rynku". Maja one bez-
posredni zwigzek z ewentualnym poziomem ryzyka. Wysoko$¢ cen dla kazdej z transakcji po-
winna by¢ stale monitorowana przez specjalistow z zakresu doradztwa podatkowego. Stanowi
to istotny element tzw. polityki podatkowe] podmiotow, szczegolnie waznej dla podmiotéw
zawierajacych duzg ilo$¢ transakcji wewnatrzgrupowych o znacznej wartosci. Stad warunkiem
niemal koniecznym staje si¢ analiza cen transferowych na etapie zawierania transakcji, co w
rezultacie wspomaga zarzadzanie ryzykiem podatkowym’.

Fakt tunelowania w tym przypadku, jak i1 kazdym innym, w pierwszym momencie byt
oczywisty tylko dla akcjonariuszy dominujacych, ktorzy niewatpliwie kontrolowali calg sytua-
cje. Juz w trakcie tego zjawiska akcjonariusze mniejszosciowi poznali skalg tunelowania, czyli
poznali poziomy stop okreslajacych utrate wartosci przez spotke w wyniku kazdego rodzaju
tunelowania (dcf, dgi, dfieeze), @ takze prawdopodobienstwa ich wystapienia (Tgil, Teeze), gdzie
odpowiednio:

d.s— stopa okreslajaca utrate wartosci przez spotke w wyniku emisji kierowanych,

dqi— stopa okreslajgca utrate wartosci przez spotke w wyniku rozwodnienia,

dsreeze — Stopa okreslajgca utrate wartosci przez spotke w wyniku wykluczenia,

ngi1 — prawdopodobienstwo okreslajace utrate wartosci przez spotke w wyniku rozwodnienia,
Treeze - Prawdopodobienstwo okreslajace utrate wartosci przez spotke w wyniku wykluczenia.

Dzigki tym zatozeniom akcjonariusze mieli jasno okreslong warto$¢ spoitki oraz przystugu-
jace im wyplaty. Dodatkowo w swoich opracowaniach V. Atanasov zauwaza, ze cen¢ do wy-
platy za wartos¢ spotki mozna wyrazi¢ jako wartos¢ oczekiwang mozliwych korzysci akcjona-
riuszy mniejszosciowych w danym - koncowym momencie analizy. Istotnym jest przyjecie
zatozenia, ze U, Ugi, Useeze 0Znaczajg wyplaty dla akcjonariuszy. Dla zatozen mozna wypro-
wadzi¢ rozktad wyptat to tez dla:

— wyplaty Uprawdopodobienstwo réwne jest 1- mgi
— wyptaty Ug; prawdopodobienstwo roéwne jest mgii(1- Taeeze).
—  wyptaty Usieeze prawdopodobienstwo rowne jest mgii * Mreeze.

Warto w tym momencie zastanowic sig¢, jakie wartos$ci rynkowe wynikajg z tych wyptat.
Jesli zachodzi tylko 1 wylgcznie tunelowanie operacyjne to wyptata okreslona jest wzorem pro-
stej rynkowej wartosci spoitki czyli:

Ucf =Vcf =V — Dcf) €))

7 www.mfiles.pl/pl/Cena_transferowa, Encyklopedia Zarzadzania — Cena transferowa dostep 27-02-2015 r.
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Jesli dochodzi do emisji kierowanych 1/lub rozwodnienia kapitatu to wyptata taka jest sumag
wartosci rynkowej spotki 1 zysku z nowych akcji czyli:
Udil = V(1 - Def)x {1 — (1 — k)x (=) xDdit} @)

+i
Ostatnig mozliwoscig sg wykluczenia akcjonariuszy. Ich wyplaty sa pomniejszone o czyn-
nik dyskonta dfeeze
Ufreeze = V(1 — Dcf)x {1 —(1-k)x (1#) deil} X(1 — Dfreeze) 3)

+i

Stad tez wniosek, ze cena akcji w momencie poczatkowym jest wartosciag oczekiwang
przysztych wyptat dla akcjonariuszy czyli:

Po = V(1 — Dcf)(1 — Deq) @)

gdzie:
Deq — stopa okreslajaca utrate wartosci przez spotke w wyniku mozliwosci tunelowania
finasowego
Deq = mdil {1 - [1 —(1-k)x (%ﬂ) xDdil ]} X(1 — nfreezeDfreeze) 5)
Analizowany model zdecydowanie uderza w dwa bardzo wazne wskazniki: ROA oraz
wskaznik q Tobina.

— Ecf
ROA = == (6)

Po

Q=— (7
Oba wskazniki, czyli rentowno$¢ aktywow spotki oraz wskaznik wartosci rynkowej do
wartosci ksiegowej znacznie ulegajg zmianie po zjawisku tunelowania. Z powyzszego modelu
mozna wyciggna¢ wnioski®:
1. tunelowanie wolnych $rodkéw pienieznych wptywa zaréwno na zdolno$¢ do generowania
zysku jak 1 warto$¢ rynkowa,
2. tunelowanie kapitatu wlasnego obniza wartos¢ rynkowg spoiki,
3. tunelowanie kapitatu wlasnego nie ma wptywu na ROA,
4. tunelowanie wolnych srodkow pieni¢znych oraz kapitatu wlasnego moga by¢ komplemen-
tarne lub substytucyjne.

3. Polskie przypadki tunelowania spolek
3.1. Opoczno S.A.

Opoczno S.A. jest najwiekszym producentem plytek ceramicznych w Polsce 1 znaczacym
producentem w Europie. Gietdowy debiut Opoczna planowo miat odby¢ si¢ w I kwartale 2005
roku. Sytuacja ulegta zmianie gdyz w I kwartale tego roku spotka z Opoczna wyplacita akcjona-
riuszom megadywidende w wysokosci ponad 170 min zt. Cala kwota przypadla niemal
CSFBCP. Catkowita nadwyzka finansowa jak rowniez kredyty zostaly przeznaczone na ten cel.
Pasywa z roku na rok podskoczyty z 60 min ztotych do 210 mln ztotych. Zabieg ten wptynat na
sprzedawalnos$¢ akcji Opoczna, sprzedano jedynie 51% akcji. Rok 2005 byt nielada przetomo-
wy dla Opoczna, gdyz rok obrotowy zamknieto z ponad 20 min stratg, a zysk byt o 1/5 nizszy’.

W powyzszej interpretacji widoczne byto tunelowanie operacyjne. Jakkolwiek mozna do-
mniemywac, ze ta megadywidenda byta tez powodem do obnizenia wartosci rynkowej spotki,
jak 1 uyjemnym generatorem zysku.

¥ E. Rychtowska-Musial, Podstawowe formy tunelowania spolek, Zeszyty naukowe 2011 UE w Poznaniu, s. 4.
? www.money.pl/gielda/spolki_gpw/ Spotki GPW dostep 30.04.2014r.
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3.2. Zaklady Miesne Lukow

Zaktady migsne w Lukowie majg juz ponad 40 lat. Usamodzielnienie si¢ tych zaktadow
byto bardzo waznym krokiem na drodze rozwoju przedsigbiorstwa. Wazng datg byt 1998 rok, w
ktorym zostaty one przeksztatcone w jednoosobowa spotke Skarbu Panstwa. W 2003 roku do-
konano prywatyzacji. Pakiet 70 % nabyl, po cenie 10 zt za akcj¢, Henryk Stoklosa. Cena byta
niska, gdyz wynikalo to z zobowigzania do inwestowania w firme. Reszte akcji rozprowadzono
migdzy dostawcoOw 1 pracownikow w réwnych proporcjach (po 15%). W 2005 roku rozpoczat
si¢ proces tunelowania spotki. Pracownicy chcieli odsprzeda¢ swoje akcje. Cena odkupu byta
znaczaco zanizona. Henryk Stoktosa byt w stanie odkupi¢ akcje pracownicze po 1 zi. Farmutil
Henryka Stoklosy tworzyl zarzad Lukowa, ktéry nie zgadzal si¢ na odsprzedaz akcji po cenie
rynkowej. Pracownicy niemieli zbytnio wyjscia dzigki czemu H. Stoktosa pozyskat kolejne 5 %
akcji. W 2010 roku cena za akcje nadal byta zanizona, jakkolwiek wzrosta do 4 ztotych'.

W powyzszej interpretacji mozna doszukac si¢ tunelowania kapitatu wiasnego. Zanizenie
ceny odkupu akcji bylo znaczace. Jakkolwiek nie wplynelo ono na generator zysku firmy.
Sprzedaz byta systematycznie rosnaca.

Z.akonczenie

Problem tunelowania spotek jest stosunkowo mtodym zagadnieniem w Polsce. Polska jest
krajem, w ktorym ten problem jest rzadkoscig. Odkrycie zjawiska tunelowania jest trudne, jak-
kolwiek w Polsce odkryto juz takie przypadki. Ze wzgledu na swoja nieliczno$¢ nie wymagajg
one mocnego skupienia uwagi na problemie, wystarczy lekki interwencjonizm panstwowy.
Opis pierwszych polskich przypadkow tunelowania spotek zamieszczony w pracy dat znak, ze
w Polsce mozna byto spotkac¢ si¢ z tym problemem. Zjawisko tunnelingu mogto wystepowac
duzo czgsciej, jednak pod kontem prawnym zostato tak doktadnie zaplanowane przez zarzad
spoiki 1 akcjonariuszy dominujacych, ze jego wykrycie byto po prostu niemozliwe. Waznym w
tym momencie staje si¢ postawienie pytania: jak rozpoznac to zjawisko 1 jak walczy¢ z nieucz-
ciwoscig?

Wspdlnik mniejszosciowy, faktycznie pozbawiony korzysci z uczestnictwa w spotce na
skutek nieuczciwych praktyk pozostalych wspdlnikow, nie jest bezbronny. Uprawniony jest
bowiem do zgdania rozwigzania spotki przez wlasciwy sad rejestrowy.

Pozasagdowym rozwigzaniem sytuacji jest sprzedaz udziatow przez "wykluczonego"
wspolnika na rzecz pozostatych wspolnikow lub na rzecz osoby trzeciej. Cho¢ w praktyce trud-
no sobie wyobrazi¢, ze ktokolwiek poza pozostatymi wspdlnikami moze by¢ zainteresowany
nabyciem udziatow, ktore de facto nie niosg za sobg materialnych korzysci zwigzanych z
uczestnictwem w spoice.

Druga z mozliwo$ci wyjscia ze spotki "wykluczonego" wspoélnika - pod warunkiem, ze
umowa spotki to przewiduje - jest umorzenie posiadanych przez niego udziatow. Jesli zadna
z powyzszych mozliwo$ci nie przyniesie rezultatu na przyklad wskutek nie udzielenia przez
spotke zgody na zbycie udzialow - jezeli umowa spotki uzaleznia zbycie od udzielenia takiej
zgody - przez takiego "wykluczonego" wspoélnika, lub wskutek nie uchwalenia uchwaty
0 umorzeniu udzialéw przez zgromadzenie wspolnikow, postawiony w takiej sytuacji wspolnik
moze podja¢ dzialania sadowe.

Wymienione dzialania polega¢ mogg na zaskarzaniu podejmowanych uchwat przez organy
spotki, wnoszeniu o wyznaczanie przez sad bieglego rewidenta do zbadania rachunkowosci
spoiki, a w skrajnych sytuacjach na pozywaniu pozostatych wspolnikow o naprawienie szkody
wyrzadzonej spoOlce. Wymienione dzialania zazwyczaj s3 zarowno kosztowne, jak

' Win T., Stoklosa: kupie akcje po zlotéwce, ,,Gazeta Wyborcza™ 28.01.2006 r.
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1 czasochtonne, a nadto nie gwarantujg osiaggniecia celu, jakim jest odstgpienie przez pozosta-
tych wspolnikdéw od stosowania nieuczciwych praktyk.

Niezwykle istotne jest podejmowanie kompleksowych dziatan zmierzajacych do elimino-
wania z rynku kapitalowego nieuczciwych praktyk rynkowych, jako niezwykle szkodliwych dla
akcjonariuszy mniejszosciowych. Prawidtowe wypetnianie zadan przez odpowiednie instytucje
panstwowe 1 kontrolujace moze wptynac¢ pozytywnie na przywracanie wtasciwych relacji mig-
dzy akcjonariuszami wigkszo$ciowymi 1 mniejszosciowymi. Za gtéwny cel zwalczania proble-
mu tunelowania uwaza si¢ przywrocenie rownowagi i eliminowanie oczywistej przewagi.
Ochrona interesow mniejszosci w zakresie przeciwdzialania nieuczciwym praktykom nadal
bedzie w orbicie zainteresowan najwyzszych instancji panstwowych, sadowniczych i wielu
ekonomistow.
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ANALYSIS OF TUNNELING ON THE POLISH CAPITAL MARKET

Summary

The article has been raised on a problem of tunneling the companies. Tunneling in a
widely understood is a conflict between controlling and minority shareholders in a com-
pany. The main aim of the article is to describe main aspects of tunneling. The first part
contains characteristics of forms of tunneling. Ensure the protection of the interests of
minority shareholders still is a major and unsolved mystery for specialists in the econo-
my. The interests of each member should be protected, and therefore we can ask: How to
effectively protect the interests of these shareholders? Dominants in companies often pro-
gressing to the use of illegal techniques to get benefit. Everything is done at the expense
of "small" shareholders. Tunneling companies is one of these techniques. Tunneling
companies can take different forms depending on what it refers to. The second part con-
tains mathematical model of tunneling of the company. At the end of the article are
shown Polish companies in which discover the tunneling.
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