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JAN JEZAK

ZMIANY W STRUKTURACH WELASNOSCIOWYCH SPOLEK
ORAZ ICH WPLYW NA RELACJE WEWNATRZKORPORACYJNE
— TENDENCJE EUROPEJSKIE I SWIATOWE!

Wprowadzenie

Historia rozwoju spolek akcyjnych pokazuje, ze wlasno$¢ korporacyjna zawsze miata
tendencj¢ do koncentrowania si¢ w rekach kilku inwestordéw, ktorzy skupiali swojg uwage
na dhugofalowym wzroscie spéiki oraz rozwoju korporacyjnego imperium. Najpierw byty
to przedsiebiorcze rodziny, potem banki i inne sp6tki (holdingi). Réwnoczes$nie, w okre-
sach zwigkszonego zapotrzebowania na kapitat, spotki otwieraty si¢ na kapital zewnetrzny,
emitujac akcje skierowane do drobnych indywidualnych inwestoréw (gospodarstwa domo-
we). W $lad za tym pojawity si¢ instytucje posredniczace pomigdzy spoétkami a drobnymi
inwestorami, zwane funduszami inwestycyjnymi. Kumulujac oszczednosci pochodzace
od tysiecy drobnych inwestorow i dziatajac w ich imieniu, staty si¢ one na tyle znaczacy-
mi akcjonariuszami, ze juz w pierwszych latach 70. XX wieku zarzady spotek zaczety sig
uskarza¢ na ich rosnaca presje na poprawe wynikow finansowych i to w coraz krotszym
horyzoncie inwestycyjnym.

Znaczenie tej kategorii akcjonariuszy, zwanej nowymi wlascicielami (od ang. new
owners) wzrosto jeszcze bardziej z chwilg upowszechnienia si¢ koncepcji funduszy emery-
talnych oraz ubezpieczen zdrowotnych, oferowanych przez towarzystwa ubezpieczeniowe.
Instytucje te, dysponujace czg¢sto wieloma miliardami dolaréw, staty si¢ obok tradycyjnych
akcjonariuszy, takich jak banki oraz holdingi, wspotautorami wielkiej zmiany, jaka jest
instytucjonalizacja wlasnosci korporacyjne;j.

Celem niniejszego opracowania jest analiza dwoch gléwnych kierunkéw zmian
w strukturach wlasnosciowych wspodlczesnych spotek akcyjnych, jakimi sg procesy insty-
tucjonalizacji oraz koncentracji wlasnosci korporacyjnej. Procesy te wystgpuja zarowno

' 'W niniejszej analizie $wiadomie postugujemy si¢ terminem ,,struktura wlasnosciowa spotki”, a nie
np. terminem ,,struktura kapitatu” zaproponowanym przez F. Modigliani’ego i M.H. Millera (The cost of
capital, corporation finance, and the theory of investment, ,,American Economic Review” 1958, No. 48
(June), s. 261-297). Uwazamy bowiem, ze mechanizm dzialania spotki, zasady generowania korzy$ci oraz
dzielenia si¢ nimi zalezg w pierwszym rze¢dzie od struktury wiasnosci sp6tki, a nie od relacji pomigdzy
kapitatem wiasnym i obcym. Zachowania i decyzje spotki to nie postanowienia indywiduum, lecz wynik
wewnetrznej gry intereséw, nie zawsze zorientowanych tylko na korzysci podatkowe.
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w Europie, jak i w pozostatych regionach §wiata i maja okreslony wplyw na sposéb funk-
cjonowania spoltek, a przede wszystkim na stosunki wewnatrzkorporacyjne.

Proces instytucjonalizacji oraz koncentracji wlasnosci korporacyjnej

Z badan przeprowadzonych przez firme¢ Price Waterhouse wynika, ze w koncu XX
wieku inwestorzy instytucjonalni posiadali $rednio ok. 60% akcji w spotkach amerykan-
skich oraz ponad 80% akcji w spotkach brytyjskich i japonskich?. W odniesieniu do spotek
amerykanskich podobne rezultaty uzyskat M. Ussem na probie sktadajacej si¢ z 1000 spotek
publicznych. W okresie 1985-1995 udzial inwestoréw instytucjonalnych w tych spotkach
zwickszat si¢ o ok. 1% rocznie i wzrdst z 43% w 1985 r. do 57% w 1995 roku®.

Proces instytucjonalizacji wlasno$ci korporacyjnej dokonuje si¢ rowniez w Europie
kontynentalnej. Wykazuja to badania prowadzone w r6znych krajach. Wprawdzie skupiaja
si¢ one bardziej na analizie stopnia koncentracji tej wlasnosci, ale nie ulega watpliwosci,
ze ,,sprawcami” koncentracji i posiadaczami kontrolnych pakietow akcji sg na ogdt akcjo-
nariusze instytucjonalni. Np. J. Franks i C. Mayer, analizujac strukture akcjonariatu w 170
spotkach niemieckich, notowanych na gieldzie we Frankfurcie nad Menem, zaobserwowali
w przewazajacej wigkszosci spotek (w ok. 80% badanej populacji) wystgpowanie jednego
dominujgcego akcjonariusza, posiadajacego udziat w kapitale akcyjnym wiekszy niz 25%?*.
Wiascicielami tych udziatéw byly przewaznie banki oraz inne spotki — powigzania typu
holdingowego.

Szerokie badania o podobnym profilu, obejmujace 7 krajow Europy kontynentalnej,
przeprowadzit migdzynarodowy zespodt badaczy pod kierunkiem Marco Bechta. Badaniu
patronowata Komisja Europejska oraz migdzynarodowe porozumienie badawcze o nazwie
»European Corporate Governace Network”. Raport z badan zostat opublikowany pod wiele
mowiacym tytutem: ,,Mocni blockholderzy. Stabi wtasciciele oraz potrzeba europejskiego
mandatu na jawno$¢™. Potwierdzil on weze$niej znany fakt, ze Europa kontynentalna jest
strefg skoncentrowanej wtasno$ci korporacyjnej w odroznieniu od krajow o rozproszonych
strukturach wtasno$ci, takich jak Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania. Nie przypusz-
czano jednak, Ze roznice te sg tak duze. Otoz okazato si¢, ze w ponad potowie analizowa-
nych niefinansowych spotek publicznych w Austrii, Belgii, w Niemczech i we Wtoszech
najwiekszy tzw. ,,blockholder” (pojedynczy inwestor lub grupa inwestoréw dziatajacych
w porozumieniu) posiada co najmniej 50% gltosow na walnym zgromadzeniu akcjonariu-

2 Przytocz. Za: A. Black, P. Wright, J.E. Bachman: W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Dom
Wydawniczy ABC, Warszawa 2001.

3 M. Ussem: Shareholders as a Strategy Asset, ,,California Management Review”, Fall 1996, vol. 39,
No. 1, s. 9-10.

4 J. Franks, C. Mayer: The ownership and control of German corporations, London Business School
1994, Unpublished manuscript.

5 M. Becht: Strong Blockholders, Weak Owners and the Need for European Mandatory Disclosure,
European Corporate Governance Network, Executive Report, October 1997.
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szyS. Z kolei w przypadku spotek holenderskich, hiszpanskich i francuskich warto$¢ me-
diany dla najwigkszego bloku posiadanych gloso6w wynosita odpowiednio: 43,5, 34,2 1 20%
— patrz tabela 1.

Tabela 1

Warto$¢ mediany dla najwigkszego bloku gloséw w niefinansowych spotkach publicznych
— poréownanie mi¢dzynarodowe

Kraj Liczba badanych spotek Mediana naé';:)/ isf(;slivszego bloku

Austria 50 52,0
Belgia 121 50,6
—BEL 20 20 45,1
Niemcy 374 52,1
—DAX 30 30 11,1
Holandia 137 43,5
Hiszpania 193 34,2
Francja — CAC 40 40 20,2
Wtochy 216 54,53
WLK. Brytania 250 9,9
USA —-NYSE 1309 0
— NASDAQ 2831 0"

" Wartos$¢ ponizej pigcioprocentowego progu jawnosci.

Zrédto: M. Becht, A. Roell: Blockholdings in Europe: An international comparison, ,,European Economic
Review” 1999, No. 43, s. 1052, tab. 1.

Tak, jak w badaniach Franksa i Mayera, tak i tutaj posiadaczami najwigkszych blo-
kow glosow w badanych spotkach byty najezesciej banki i towarzystwa ubezpieczeniowe,

¢ W opisywanych badaniach przyjeto stuszne — wedtug nas — zatozenie, Ze przy ocenie stopnia koncen-
tracji wlasnosci korporacyjnej najbardziej wlasciwg miarg jest sita posiadanych gltosow, przy czym liczy
si¢ tutaj nie tylko wigkszo$¢ bezposrednia, ale rowniez tzw. wigkszo$¢ posrednia, wynikajaca z zawartych
porozumien oraz powigzan typu holdingowego. Wynikiem takiego podejscia byto zastosowanie w omo-
wionych badaniach terminéw ,,ostateczna sila glosoéw” (ultimate voting power) oraz ,,ostateczny pakiet
glosow” (ultimate voting block). Nalezy dodaé, ze wyrdznione w analizie progi gloséw przyjeto zgodnie
z obowiazujaca w Unii Europejskiej Dyrektywa Transparentno$ci (The Transparenty Directive) nr 88/627/
EEC z dn. 12 grudnia 1988 r. Dyrektywa ta wprowadzita obowigzek ujawniania przez spotki osiagnigtych
w nich przez jakakolwiek osobe prawna lub fizyczna nastgpujacych wielkosci gltosow: 10%, 20%, 1/3, 50%
oraz 2/3. Obowiazek publikowania tych informacji musi by¢ zrealizowany w ciagu siedmiu dni kalenda-
rzowych. Niestety, jak piszg autorzy cyt. Raportu, w zadnym z siedmiu badanych krajéw Europy konty-
nentalnej dyrektywa ta, a takze inne regulacje w tej dziedzinie nie sa3 w pelni przestrzegane. Szczegodlnie
duze trudnosci napotkano w trakcie zbierania informacji o relacjach wtasnosciowych w grupach kapitato-
wych o tzw. wigkszo$ci posredniej. W sumie sytuacj¢ w zakresie jawnosci struktur wlasnosciowych spotek
funkcjonujacych w Europie kontynentalnej oceniono jako alarmistyczna. Zob. M. Becht: op.cit., s. 4-8.
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inne spotki niefinansowe, a takze przedsigbiorcze rodziny oraz panstwo. Wartosci media-
ny w przypadku drugiego i trzeciego najwickszego akcjonariusza byty w wymienionych
krajach zdecydowanie nizsze, co jeszcze bardziej podkresla site i znaczenie dominujacego
inwestora.

Dane te silnie kontrastuja z wynikami tych samych badan dla Wielkiej Brytanii i USA
(patrz tab. 1), gdzie mediana najwigkszego akcjonariusza wynosi odpowiednio 9,9% oraz
0% (wartos¢ mediany ksztattuje si¢ ponizej najnizszego wymaganego poziomu ujawnien,
tj. ponizej 5% posiadanych gtosow). W przypadku Wielkiej Brytanii mediana dla drugie-
go 1 trzeciego najwigkszego akcjonariusza wynosi odpowiednio 7,3% oraz 5,2%. Oznacza
to, ze posiadanie kontroli nad spotka w Wielkiej Brytanii, a w jeszcze wickszym stop-
niu w USA, wymaga tworzenia koalicji kilku, a nawet kilkunastu akcjonariuszy. Podczas,
gdy w USA ponad 50% spétek nie ma akcjonariusza posiadajacego nawet 5% glosow, to
w Austrii, Niemczech czy we Wloszech taki typ struktury wlasnosciowej praktycznie nie
wystepuje.

Wyniki zblizone do rezultatéw badania zrealizowanego przez Bechta uzyskali M. Fa-
cio i L.H. Lang. Na podstawie proby badawczej sktadajacej si¢ z 5232 europejskich spotek
publicznych pochodzacych z 13 krajow (Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Ir-
landia, Niemcy, Norwegia, Portugalia, Szwecja, Szwajcaria, Wlochy oraz Wielka Brytania)
badacze ci stwierdzili, ze az 53,99% spotek europejskich posiada jednego dominujacego
wiasciciela’. W niektorych krajach, jak np. Irlandia oraz Wielka Brytania, dominujacymi
wlascicielami sg instytucje finansowe (fundusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne).
Natomiast w wigkszo$ci badanych krajéw dominujace pakiety glosow naleza do niefinan-
sowych grup kapitatlowych, bankow, rodzin oraz panstwa. Jest rzecza interesujaca, ze w re-
kach panstwa sg czgsto najwigksze spotki. Przyktadem takich krajow sa Niemcy, Francja
oraz Norwegia.

W opinii wymienionych wyzej autorow szczegdlnie trudnym w ocenie przypadkiem
sa rozpowszechnione w Europie struktury piramidowe, czyli holdingi postugujace si¢
wielopodmiotowymi tancuchami kontroli (multiple control chains) oraz krzyzujacymi si¢
udziatami. Na przyktad spotka Y jest kontrolowana przez taki tancuch, w ktéorym kazda
inna spotka ma przynajmniej 5% glosoéw, co oznacza, ze spotka ta kontroluje bezposrednio
lub posrednio wszystkie swoje glosy. Taki tancuch wielopodmiotowe;j kontroli jest stoso-
wany stosunkowo rzadko w Belgii, Hiszpanii i Portugalii, ale az przez 66,07% badanych
spotek w Szwecji, 51,17% w Szwajcarii i przez 41,35% we Wtoszech. W sumie piramidy
kontroluja w ten sposob 19,13% badanych spotek. W szczegdlnosci sa one rozpowszechnio-
ne w spoOtkach finansowych oraz w spotkach znajdujacych si¢ pod kontrolg panstwa®.

7 M. Facio, L.H.P. Lang: The ultimate ownership of Western European corporations, ,,Journal of Finan-
cial Economics” 2002, No. 65, s. 365-366.
8 Ibidem.
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Niezwykle interesujaca analize struktur wlasnosciowych o zasiggu ogélnoswiatowym
przeprowadzili trzej badacze z Uniwersytetu Harvarda: R. La Porta, F. Lopez-de-Silan-
es oraz A. Shleifer. W oparciu o dane pozyskane z 20 najwigkszych spotek publicznych
z kazdego z 27 najbardziej rozwinigtych krajow $wiata starali si¢ oni zidentyfikowac tzw.
kontrolujacych akcjonariuszy w tych spétkach. Wyrdzniono nastepujace typy akcjonariu-
szy: (1) rodzina lub osoba fizyczna, (2) panstwo, (3) instytucje finansowe jak np. banki lub
towarzystwa ubezpieczeniowe, (4) inne spotki (grupy kapitatowe), (5) pozostali (spotecz-
nosci lokalne, fundacje itp.). W wyniku przeprowadzonej analizy autorzy ci stwierdzili, ze
w wymiarze globalnym jedynie 36% badanych spétek ma rozproszony akcjonariat (jako
dolng granic¢ koncentracji przyjeto 20% posiadanych glosow przez tego samego inwestora
— liczonych jako suma glosow bezposrednich oraz posrednich), 30% jest kontrolowanych
przez rodziny, 15% przez inne spotki, 15% przez panstwo oraz 4% przez inne podmioty.
Kontrola w rekach instytucji finansowych okazata si¢ znacznie rzadsza sytuacjg niz pier-
wotnie sagdzono’.

Jezeli chodzi o mechanizm sprawowania kontroli, to instytucja uprzywilejowania ak-
cji pod wzgledem ilosci gtoséw nie jest rozwigzaniem specjalnie preferowanym (w badane;j
probie 18,6% posiadanych akcji oznaczato $rednio ok. 20% posiadanych gltosow). Nato-
miast najbardziej typowg jest sytuacja polegajaca na tagczeniu wladzy wynikajacej z ilosci
posiadanych akcji (wickszo$¢ bezposrednia) z wladza wynikajaca z zastosowania struktur
piramidowych (wigkszo$¢ posrednia). Taki mechanizm jest popularny w Europie kontynen-
talnej, w Azji oraz Ameryce Poludniowej. Na przyktad rodzina Wallenbergdéw kontroluje
w ten sposob 5 sposrod 10 najwigkszych spotek w Szwecji. Kontrola jest w tym przypadku
realizowana poprzez piramide The Walldenberg Group oraz rozwigzanie zwane krzyzuja-
cymi si¢ akcjami. Zdaniem La Porty i pozostatych wspoétautoréw przeprowadzonego bada-
nia jest to modelowy przyktad odstepstwa od zasady jedna akcja — jeden glos'.

Z badan przedstawionych wyzej wynika, ze struktury wlasno$ciowe spotek wyraznie
ro6znig si¢ w krajach rozwinigtych gospodarczo. Mimo podobnego poziomu rozwoju w kra-
jach Europy Zachodniej, w Stanach Zjednoczonych i w Japonii, podobnego poziomu zycia,
a takze podobnych praktyk biznesowych, ich struktury wtasno$ciowe pozostaja odmienne.
Amerykanski model struktury korporacji (silni menedzerowie i stabi rozproszeni wlasci-
ciele), zaobserwowany w latach 30. XX wieku przez Berle i Means’a i akceptowany przez
wiele dziesigcioleci w literaturze z zakresu ekonomii, finanséw oraz teorii firmy, nie jest
dzisiaj regula, lecz raczej odstepstwem od reguly. W wiekszosci krajow i regionow §wiata
wlasno$¢ i kontrola sa bowiem dzisiaj silnie skoncentrowane (Europa kontynentalna, Azja,
Ameryka Poludniowa i Srodkowa).

° R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer: Corporate Ownership Around the World, ,,Journal of
Finance”, nr 2, s. 474-513.
10 Ibidem, s. 484.
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Krajami o wzglgdnie rozproszonej wlasnosci sa jedynie kraje anglosaskie (Stany Zjed-
noczone, Wielka Brytania, Irlandia, Kanada oraz Australia). W przeciwienstwie do Stanéw
Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii, gdzie wlasno$¢ korporacyjna znajduje si¢ gtdéwnie
w rekach funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, w pozostatych krajach rozwinigtych
gospodarczo wirod wiascicieli spotek dominujg ich zalozyciele (rodziny), inne korporacje
niefinansowe, banki i towarzystwa ubezpieczeniowe oraz panstwo. Poza krajami anglosa-
skimi kontrola nad spotkami jest dodatkowo wzmacniana przez zjawisko piramid, czyli
powigzane pionowo grupy kapitatlowe za pomocg tzw. akcji krzyzujacych si¢ (ang. cross
shareholdings).

Struktury wtasnosciowe polskich spotek nalezy uzna¢ za wysoce zbiezne ze struktu-
rami spolek w Europie kontynentalnej. Jak wykazaty badania P. Tamowicza i M. Dzierza-
nowskiego az 76,7% polskich niefinansowych spdtek publicznych posiadato akcjonariusza
dysponujacego ponad 25% pakietem gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spo6t-
ki, 35,7% miato akcjonariusza dysponujacego ponad 50% glosow. Mediana udziatu naj-
wickszego akcjonariusza w ogo6lnej ilosci gloso6w na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
wyniosta 35,8% (z pomini¢ciem spotek, w ktorych pakiet kontrolny posiadat Skarb Panstwa
lub Narodowy Fundusz Inwestycyjny, ale po uwzglednieniu skonsolidowanych gltoséw za-
tozycieli — spotki rodzinne)!'.

Jeszcze wyzszy poziom koncentracji wlasnosci odnotowano w spoétkach niepublicz-
nych. W oparciu o probe liczacg 560 podmiotéw (wyselekcjonowang z bazy danych Dun
& Bradstreet o bezposrednich akcjonariuszach lub udzialowcach) stwierdzono, ze w poto-
wie badanej populacji najwiekszy akcjonariusz lub udzialowiec posiadal przecigtnie 70%
udziatu w strukturze wtasnosciowej spoiki. A jezeli w obliczeniach pominigto przypadki,
w ktorych najwigkszym wiascicielem byt Skarb Panstwa lub Narodowy Fundusz Inwe-
stycyjny, wowczas warto§¢ mediany najwigkszych wiascicieli wzrosta do poziomu 78%.

! Badania okreslone skromnie przez ich autoréw jako pierwsze przyblizenie struktur wlasno$ciowych
polskich spotek akcyjnych, zostaty oparte na informacjach pochodzacych z 210 niefinansowych spotek
publicznych, w tym 190 notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych oraz 20 spotek
notowanych na rynku pozagieldowym (wedlug stanu na potowe listopada 2000 r.). Przeprowadzono je
wzorujac si¢ na badaniach Bechta, firmowanych przez European Corporate Governance Network. Autorzy
polskich badan zastrzegli si¢ jednak, ze wprawdzie zakres informacji upublicznionych przez nasze spot-
ki, wynikajacy z ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (DzU 1997, nr 118) jest
— ogolnie rzecz biorgc — zgodny z europejskim standardem przyjetym w tzw. Transparenty Directive, to
ustalenie rzeczywistego zakresu kontroli w przypadku tancucha podmiotow i spotek niepublicznych, kon-
trolujacych dang potke publiczng, nie byto do konca mozliwe. Obowiazki informacyjne dotycza bowiem
podmiotu dominujacego w stosunku do podmiotu nabywajacego akcje danej spotki, jednakze nie obligu-
ja one do ujawniania liczby akcji i glosow juz posiadanych w podmiocie zaleznym, nabywajacym akcje
spolki publicznej. Tymczasem za udzialami spotek niepublicznych — jak stusznie podejrzewajg autorzy
—moga kry¢ si¢ udziaty akcjonariuszy indywidualnych, czg¢sto powiazanych ze spotka publiczng (zatozy-
ciele, pracownicy, cztonkowie rodziny). Nie ma rowniez wprost sformutowanego wymogu informowania
o porozumieniach o wspolnym wykonywaniu prawa gltosu pomig¢dzy akcjonariuszami b¢dacymi osobami
fizycznymi, co utrudnia precyzyjny pomiar tzw. ostatecznych pakietéw gloséw w polskich spotkach
publicznych. P. Tamowicz, M. Dzierzanowski: Wiasnos¢ i kontrola polskich korporacji, Instyutut Badan
nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk, s. 17-26.
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Wartos¢ mediany dla drugiego i trzeciego najwigkszego inwestora wynosita we wszystkich
przypadkach 0% (czyli ponizej pierwszego rejestrowanego progu ilosci posiadanych akcji
jakim jest 5%), co jeszcze bardziej podkresla wysoki poziom koncentracji wlasnosci.

Najwyzszy poziom koncentracji stwierdzono w spétkach z udzialem inwestora za-
granicznego — mediana udzialu najwiekszego akcjonariusza dla tej kategorii inwestoréw
wyniosta 97%. Na drugim miejscu pod wzglgdem wartosci mediany dla najwigkszego ak-
cjonariusza uplasowaty si¢ spotki krajowe jako akcjonariusze innych spotek — 67%. Wy-
soki poziom koncentracji wystepuje takze w przypadku dominujacych udziatow Skarbu
Panstwa (warto$¢ mediany 51%) oraz osob fizycznych, czyli wlasno$ci rodzinnej (50%)".
Natomiast zaangazowanie bankéw w strukturach wtasno$ciowych polskich spotek niefi-
nansowych byto znikome.

Ogolnie rzecz biorgc akcjonariat polskich spolek, zarowno publicznych jak i pry-
watnych, jest silnie skoncentrowany i znajduje si¢ w rekach zagranicznych i krajowych
przedsiebiorstw oraz osob fizycznych. Banki nie sg popularnym rodzajem akcjonariusza
w polskich spotkach. Systematycznie zwigksza si¢ natomiast udzial innych akcjonariuszy
finansowych, w szczeg6lnosci tzw. otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Wedtug stanu
na koniec maja 2007 roku polskie OFE dysponowaty aktywami o warto$ci ok. 134 mld zt,
przy czym ok. 40% tych aktywow jest ulokowana w akcjach spotek notowanych na War-
szawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych®. Jest to jeden z kluczowych przejawow pro-
cesu instytucjonalizacji wlasnosci korporacyjnej w Polsce, o istotnym znaczeniu nie tylko
dla managementu i pozostatych akcjonariuszy tych spolek, ale takze dla calej problematyki
tadu korporacyjnego w Polsce.

Przyczyny odmiennoSci struktur wlasnosciowych w réoznych krajach
i regionach Swiata

Wracajac do kwestii odmiennosci struktur wiasnosciowych spotek funkcjonujacych
w Europie kontynentalnej, Azji i Ameryce Potudniowej oraz struktur spoétek dziatajacych
w krajach anglosaskich interesujace wydaje si¢ by¢ poszukiwanie przyczyn tej odmienno-
$ci. Mozna mowi¢ o dwoch kierunkach myslenia w tym zakresie. Pierwszy, wywodzacy
si¢ z teorii ekonomii oraz teorii finansow, traktuje struktur¢ wlasnosciowa jako jeden
z pierwotnych i zasadniczych determinantéw tadu wewnatrzkorporacyjnego oraz zacho-
wan spotki'*. Koncentracja wlasnosci sama w sobie nie jest czym$ negatywnym. Przeciw-
nie, motywuje duzych akcjonariuszy do aktywno$ci w spolce oraz statego monitorowania
zarzadzajacych. Zamiast opcji ,,wyj$cie ze spotki” pojawia si¢ opcja aktywnego udziatu

12 Ibidem, s. 15-16.

13 Jednym z wielu przyktadow jest Sfinks Polska SA, w ktorej (wg stanu na dzien 16.02.2009) 11,79%
akcji nalezato do Comercial Union OFE, a 5,12% do OFE Polsat. Zrodto: http://www.sfinks.pl.

4 A. Shleifer, R.W. Vishny: 4 survey of corporate governance, ,,Journal of Finance” 1997, No. 52(2),
s. 737-783.
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w walnych zgromadzeniach oraz glosowaniach. Z drugiej strony, akcjonariusze inwestuja-
cy znaczng czg¢$¢ swoich zasobow w pojedyncza spotke beda preferowaé mniej ryzykow-
ne strategie rozwoju spotki’®. Ale roéwnoczes$nie skoncentrowane struktury wiasnosciowe
moga zmniejszy¢ koszty koordynowania réznych transakcji oraz koszty pozyskania kapi-
tatu obcego.

Wedtug teorii ekonomii istnieje co$, co mozna nazwac optymalng struktura wtasnos-
ciowg dla danego rodzaju dziatalnosci gospodarczej. Spotki dosé czesto powielajg te struk-
tury, gdyz wierza, ze sg to rozwigzania przyczyniajace si¢ do poprawy ich efektywnosci
i konkurencyjno$ci. Na przyktad ugruntowato si¢ przekonanie, ze rozproszony akcjonariat
oraz upublicznienie spotki jest optymalnym modelem wiasnosciowym dla duzych, silnie
zdywersyfikowanych korporacji'®. Ponadto istnieje tez cos, co mozna nazwac silnym uwa-
runkowaniem historycznym lub regionalnym. Przyktadem sg europejskie struktury witas-
no$ciowe, ktéore mimo dominacji jednego lub kilku akcjonariuszy wcale nie preferuja tylko
tej grupy interesow. Odwrotnie, potrafia dostrzegac¢ i tworzy¢ koalicje z innymi grupami
interesow, przyjmujac przy tym za swoj cel zasadniczy przetrwanie spotki oraz rozwoj jej
wilasnego bogactwa!”. To bogactwo jest tutaj rozumiane nie tylko jako zasoby finansowe, ale
takze jako zasoby ludzkie oraz technologiczne. Podobnie ryzyko nie jest tutaj definiowane
tylko jako ,,ryzyko typu beta”, ale w znacznie szerszym wymiarze.

Drugim kierunkiem myslenia w interpretowaniu roznic narodowych pomiedzy struk-
turami wlasnosciowymi spotek jest tzw. podej$cie regulacyjne, wywodzace si¢ z nauk
prawnych oraz z tzw. teorii instytucjonalnej. Zaktada ono, ze struktury wlasnosciowe
korporacji sg ksztaltowane w pierwszym rzedzie przez okre§lone rozwiazania prawne. Roz-
wigzania te wrecz kreuja pewne struktury w jednym kraju, podczas gdy w innym te same
rozwigzania sg zabronione. Na przyklad, jak juz wczesniej stwierdziliémy, amerykanskim
bankom prawo zabrania kupowania udziatéw w duzych holdingach przemystowych, pod-
czas gdy w Niemczech nie ma takich ograniczen. Tutaj banki zawsze zreszta przejawiaty
aktywna rol¢ w rozwoju przemystu i nadal kontynuuja swoje zaangazowanie kapitatowe
w najwigkszych niemieckich korporacjach. Zespot badawczy pod kierunkiem La Porty zi-
dentyfikowatl 13 krajéw (spos$rod 27 badanych), w ktorych funkcjonuja tzw. silne grupy
bankowe. Grupom tym zezwala si¢ tam na inwestowanie w firmy przemystowe nawet po-
nad 60% ich aktywow. Do takich krajow zalicza si¢: Austrig, Finlandi¢, Francje, Holandig,
Hiszpanig, Niemcy, Grecjg, Irlandie, [zrael, Kore¢ Potudniowa, Nowsg Zelandi¢, Szwajcarie
oraz Wielka Brytani¢. Pozostate 14 krajow posiada ,,stabe banki” — sg to takie kraje, jak:

5 E.F. Fama,d M.C. Jensen: Agency problems and residual claims, ,,Journal of Law and Economics”,
June 1983, s. 327-349.

1o Ibidem.

17 T. Pedersen, S. Thomson: European patterns of corporate ownership: a twelve country study, ,,Jour-
nal of International Business Studies”, Winter 1997, vol. 28, No. 4, s. 1-13.
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Argentyna, Australia, Belgia, Dania, Hong Kong, Japonia, Kanada, Meksyk, Norwegia,
Portugalia, Singapur, Szwecja, Wtochy oraz Stany Zjednoczone'®.

Amerykanskim bankom, towarzystwom ubezpieczeniowym oraz funduszom emery-
talnym zabrania si¢ tez udzialu w strukturach typu holdingowego i zwiagzanych z tymi
strukturami tancuchach wzajemnej kontroli — tworzenie blokéw akcji. Historycznie
uksztattowang regula korporacyjng w tym kraju jest bowiem zasada ,,jedna akcja — jeden
glos”. Polityka zapobiegania tworzeniu si¢ blokow akcji oraz blokow glosow jest zreszta
rozwigzaniem typowym dla krajow zapewniajacych silng ochrong mniejszo$ciowym akcjo-
nariuszom. Konsekwencja braku dobrej ochrony prawnej mniejszosci jest, wedtug M. Roe,
wysoki stopien koncentracji wlasnosci korporacyjnej. Stany Zjednoczone odznaczaja si¢
relatywnie wysokim stopniem rozproszenia akcjonariatu wlasnie dzigki zdecydowanym
regulacjom w zakresie ochrony mniejszo$ci’. Taka ochrona w potgczeniu z zasadg ,,jedna
akcja — jeden glos” ma dodatkowo jeszcze inng istotng zalete, a mianowicie rozwija rynki
kapitalowe oraz zapewnia ich odpowiednia ptynnos¢. Kraje, ktore zabraniaja posiadania
krzyzujacych si¢ akcji maja znacznie ptynniejsze rynki kapitalowe. Chociaz te regulacje nie
zawsze s3 skuteczne. W Japonii mechanizm funkcjonowania krzyzujacych si¢ akcji rozwi-
nat sic mimo wydanego zakazu prawnego, gdyz zostal tam uznany za najbardziej skuteczne
narzedzie ochrony przed wrogimi przejeciami®.

Zwolennicy podejscia regulacyjnego podkreslaja, ze aby przyjmowane regulacje
prawne mogty skutecznie wptywac na ksztatt struktur wlasnosciowych, muszg by¢ trak-
towane kompleksowo i wzajemnie skorelowane. I tak np. przepisy o ochronie mniejszosci
mogg ,,przegrac¢” z przepisami podatkowymi, ktore dopuszczaja tzw. skonsolidowang ra-
chunkowo$¢. Wowczas wilasciciele posiadajacy udziaty w réznych spotkach moga uznac,
ze taczne wykazanie tych udzialow bedzie dla nich rozwigzaniem bardziej korzystnym
z powodu spodziewanych oszczgdnosci podatkowych.

Niebezpieczenstwo naduzy¢ ze strony dominujacych akcjonariuszy

Zasady dzialania spoétek akcyjnych sa tak skonstruowane, ze wigkszo$¢ kapitatlowa
odnosi odpowiednio wicksze korzysci finansowe (stosownie do wniesionego wktadu oraz
ponoszonego ryzyka). Zasady tej nikt oczywiscie nie kwestionuje. Problem pojawia si¢ jed-
nak wtedy, gdy dominujacy lub wigkszo$ciowi akcjonariusze przejmuja kontrole, czyli wia-
dze¢ nad spotka i dazg do uzyskania dodatkowych korzysci niezgodnych z interesem spotki
oraz interesami mniejszosciowych akcjonariuszy.

18 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer: op.cit., s. 508.
1 M. Roe: Strong Managers Weak Owners: The Political Roots of American Corporate Finance, Prin-
ceton University Press, Princeton (N. J.) 1994.
20 R. Morck, M. Nakamura: Banks and corporate control in Japan, ,,Journal of Finance” 1999, No. 54,
s. 319-339.
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Jednym z takich zachowan jest tunelowanie (ang. tunneling)?. Definiuje si¢ je jako
transfer aktywow i zyskow ze spotki, zwigkszajacy korzysci dominujacych akcjonariuszy.
Zasadniczo moze ono przybiera¢ dwie formy. Do pierwszej grupy zachowan tego typu
zalicza si¢ transakcje z samym sobg (ang. self-dealing transactions), oznaczajace zwykla
grabiez aktywow spotki, zawsze nielegalna, ale nie zawsze karang z powodu ich niewy-
krycia. Do tej kategorii tunelowania zalicza si¢ réwniez transakcje pomigdzy spotkami
powiagzanymi kapitatowo pod postacia sprzedazy aktywow czy zawierania kontraktow nie-
korzystnych dla danej spétki, udzielanie ryzykownych gwarancji lub poreczen przez dang
spotke podmiotom zwigzanym z dominujgcym akcjonariuszem, nadmierne wynagrodzenia
dla cztonkow zarzadu spoétki (zazwyczaj powigzanego z dominujagcym akcjonariuszem),
a takze wykorzystywanie innych mozliwosci i okazji zwigzanych z dziatalnoscia spotki
dla szybkiego bogacenia si¢. Do drugiej grupy zachowan, okre§lanych mianem tunelowa-
nia, zalicza si¢ zwickszanie udzialu dominujacego akcjonariusza w spotce poprzez fikcyjne
emisje i fikcyjne nabywanie akcji, emisje zamkniete, blokowanie inwestycji korzystnych
dla przysztej pozycji konkurencyjnej spotki oraz inne zachowania dyskryminujace mniej-
szo$¢ kapitatowa.

Do tej grupy zachowan nalezy takze ,,wypychanie” akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych ze spélki (ang. squeezing out). Akcjonariusze wiekszosciowi dos$¢ czesto uskarzaja
si¢ na tzw. szantaz korporacyjny, ktory polega — ich zdaniem — na tym, ze mniejszo$¢ ka-
pitatowa blokuje realizacj¢ uchwatl wigkszosci zgtaszajac na walnym zgromadzeniu sprze-
ciw wobec tych uchwatl, a nastepnie zaskarzajac je do sadu. Akcjonariusze wigkszo$ciowi,
chcac zatem przyspieszy¢ i usprawni¢ procesy decyzyjne w spolce, sg niejako zmuszeni do
siggania po instytucje przymusowego wykupu akcji. Taki wykup odbywa si¢ niezaleznie
od woli mniejszosciowych akcjonariuszy, przy czym pod pojeciem ,,mniejszosciowy akcjo-
nariusz” rozumie si¢ najczesciej akcjonariusza posiadajacego nie wigcej niz 5% kapitatu
zaktadowego spotki. Ustawodawcy na ogot zabezpieczaja interesy mniejszosciowych ak-
cjonariuszy w tych sytuacjach w ten sposob, ze okreslaja minimalny poziom ceny za akcje
nalezace do akcjonariuszy mniejszosciowych. Tym minimum jest najczesciej $rednia cena
rynkowa z okresu poprzedzajacego wykup?.

2 Termin ,,tunelowanie” w znaczeniu przesuwania zasobéw podziemnym tunelem zostat uzyty przez

zespo6t autorski S. Johnson, R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes i A. Shleifer dla opisania transferu aktywow
i zyskow z firm, jaki dokonal si¢ w trakcie programu powszechnej prywatyzacji majatku panstwowego
w Czechach, zwanego kuponovka. Zob. tychze autorow oprac. Tunneling, National Bureau of Economic
Research, Working Paper 7523, http://www.uber.org./papers/w7523, Cambridge (MA), February 2000,
s. 2.

22 Instytucja przymusowego wykupu akcji zostala przewidziana rowniez w polskim prawie spotek, po-
dobnie jak w kilku innych krajach Unii Europejskiej (Holandia, Belgia, Portugalia). Wedtug polskiego
kodeksu spotek handlowych (Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r., op.cit., art. 418—419) dotyczy ona sytuacji, gdy
jeden badz nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy posiadajacych nie mniej niz 9/10 kapitatu zaktadowego,
zamierzaja wykupié¢ akcje, ktore reprezentuja mniej niz 5% kapitatu zaktadowego spotki. To rozwigzanie
ma umozliwi¢ stworzenie tzw. ,,zamknigtej” spotki akcyjnej i ma na celu przeksztatcenie spotki ,,otwartej”
w spotke prywatng lub rodzinna. Przepisy te nie dotycza spotek publicznych.
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Obok tunelowania aktywow oraz ,,wypychania” mniejszosciowych akcjonariuszy, ak-
cjonariuszom dominujacym przypisuje si¢ tez inne zachowanie godzace w interes spotki
oraz w interesy jej mniejszo$ciowych akcjonariuszy. Jest nim wykorzystywanie informacji
poufnej, czyli wewngtrznej na rynku kapitatowym. Chodzi o obroét akcjami lub innymi in-
strumentami finansowymi w oparciu o informacje poufne, do ktérych maja lub moga mie¢
dostep jedynie tzw. insiderzy. Pod pojgciem ,,insideréw” rozumie si¢ cztonkdéw organow
zarzadzajacych i1 nadzorczych spéliki oraz jej pracownikow, majacych szczegdlng wiedzg
o okolicznos$ciach zwigzanych z dzialalnoscig spotki. Wiedza ta ma charakter poufny do-
poty, dopdki nie zostanie przekazana do wiadomosci publicznej, a po takim przekazaniu
mogtaby w istotny sposob wptyna¢ na cene akcji danego emitenta lub ceng innych instru-
mentow finansowych zwigzanych z jego dziatalnos$cig.

Obrot akcjami w oparciu o informacje poufne przynosi zatem korzy$¢ niektérym in-
westorom, a rdwnoczesnie niszczy zaufanie innych, tworzac tym samym barierg dla spraw-
nego dziatania rynku. Jednym z warunkéw tej sprawnosci jest bowiem rowny dostep do
informacji dla wszystkich inwestorow.

Wszystkie omdwione wyzej zachowania dominujacych akcjonariuszy maja miejsce
w wigkszosci spolek akcyjnych w Zachodniej i Wschodniej Europie oraz w Azji i Ameryce
Lacinskiej®. Zdaniem wyspecjalizowanych w tej dziedzinie badaczy s3 one w pierwszym
rzgdzie skutkiem wysokiego stopnia koncentracji whasnosci korporacyjnej. Druga przyczy-
ng jest relatywnie staba ochrona prawna akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz kredytobior-
cow?, Istotne znaczenie ma tez tagodne traktowanie tych zachowan przez sady niektorych
krajow.

W zakonczeniu tej czg$ci rozwazan warto podkresli¢, ze koncentracja whasnosci
korporacyjnej, z jakg mamy do czynienia w Europie kontynentalnej (a takze w Azji), nie-
watpliwie sprzyja naduzywaniu swej pozycji w spotce przez akcjonariuszy wigkszoscio-
wych. Rownoczesnie, dla petnego obrazu zjawiska, trzeba jednak dodaé, ze koncentracja
wlasno$ci ma tez kilka cech dodatnich. Przede wszystkim wzmacnia ona zainteresowanie
wilascicieli jako$cig i efektywnos$cig funkcjonowania spotki. Wiasciciele skoncentrowanti,
dominujacy, w przeciwienstwie do wtascicieli rozproszonych, sa postrzegani jako aktywni,
zaangazowani, czesto ingerujacy oraz systematycznie kontrolujacy efekty pracy mianowa-
nych przez nich menedzeréw. Skoncentrowana wtasno$¢ korporacyjna na pewno zbliza —
jak zauwazajg niektorzy — interesy wiodgcych wihascicieli i menedzeréw?, ale tez wymusza

2 Szerzej na temat naduzy¢ dominujacych akcjonariuszy w stosunku do akcjonariuszy mniejszoscio-
wych w polskich spotkach publicznych pisze interesujaco K. Postrach. Zob. tegoz autora: Cele i zachowa-
nia dominujgcych akcjonariuszy, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2003, nr 10, s. 16—19. W literaturze polskiej
jednym z nielicznych opracowan na temat tunelowania jest artykut K. Zalegi: Tunelowanie, czyli transfer
aktywow i zyskow z korporacji, ,,Organizacja i Kierowanie” 2002, nr 3, s. 77-82.

24 R.LaPorta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny: Law and finance, ,,Journal of Finance” 1997,
No. 52, s. 1131-1150.

% C.M. Daily, D.R. Dalton, N. Rajagopalan: Governance through ownership: centuries of practice, de-
cades of research, ,,Academy of Management Journal” 2003, No. 2, s. 151-158.
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wyzszy poziom profesjonalizmu w zarzadzaniu spotka. Nowi aktywni wlasciciele, ktorymi
sa najczesciej instytucje takie jak banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne oraz
inne spotki przywracajg wigc nie tylko tradycyjna wladze¢ akcjonariuszy w spotkach, ale
ksztaltuja tez nowy, znacznie wyzszy poziom odpowiedzialno$ci menedzeréw spotek.

Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania wykazaty, ze struktury wlasnosciowe wspdlczesnych
spotek akcyjnych podlegaja daleko idgcym zmianom. Zmiany te sprowadzaja si¢ do dwoch
zasadniczych kierunkow, a mianowicie do procesu instytucjonalizacji wtasnosci korpora-
cyjnej oraz do jej koncentracji.

Oba kierunki zmian zostaty potwierdzone przez liczne projekty badawcze, zrealizo-
wane zaré6wno w Europie, jak réwniez w Stanach Zjednoczonych. Podobne tendencje zaob-
serwowano rowniez w strukturach wtasnosciowych polskich spotek publicznych (badania
P. Tamowicza i M. Dzierzanowskiego z Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowa).

W trakcie analizowania zmian w strukturach wiasno$ciowych wspotczesnych spotek
stwierdzono réwniez utrzymujaca si¢ odmiennos¢ tych struktur w Europie kontynentalne;j
oraz w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych. Proces instytucjonalizacji wlasnosci
korporacyjnej postepuje wszedzie. Jezeli jednak w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Bry-
tanii w strukturach wlasno$ciowych spotek dominujg instytucje takie jak fundusze inwesty-
cyjne, fundusze emerytalne oraz fundusze ubezpieczeniowe, to w Europie kontynentalnej
instytucjami tymi sa przede wszystkim banki oraz inne spoiki, czyli grupy kapitatlowe. Eu-
ropa kontynentalna charakteryzuje si¢ tez znacznie wyzszym poziomem koncentracji whas-
nosci korporacyjnej, co rodzi z kolei niebezpieczenstwo naduzy¢ ze strony dominujacych
akcjonariuszy, takich jak tunelowanie oraz ,,wypychanie” akcjonariuszy mniejszosciowych
ze spolki. Niebezpieczenstwa te poteguje stosunkowo stabsza ochrona prawna intereséw
akcjonariuszy mniejszosciowych w poréownaniu z analogicznymi regulacjami brytyjskimi
i amerykanskimi.
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Streszczenie

Celem opracowania bylta analiza zmian w strukturach wtasno$ciowych wspotczesnych spotek
akcyjnych oraz ocena wptywu tych zmian na stosunki wewnatrzkorporacyjne.

W pierwszej czesci opracowania przedstawiono proces zmian, jaki dokonuje si¢ w spotkach eu-
ropejskich i swiatowych od co najmniej trzydziestu lat. Chodzi o proces instytucjonalizacji wtasnos$ci
korporacyjnej, a w slad za tym o postgpujaca koncentracj¢ tej wtasnosci. Natomiast w drugiej czgsci
opracowania skoncentrowano si¢ na wynikajacych z powyzszych procesow niebezpieczenstwie nad-
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uzy¢ ze strony dominujacych akcjonariuszy, ktérzy dysponuja nie tylko dominujacym udziatem we
wlasnosci, ale sprawuja takze pelna kontrole nad sposobem funkcjonowania spétki. Sytuacja ta ma
daleko idacy wplyw na stosunki wewnatrzkorporacyjne, w tym zwlaszcza na ochrong interesu spotki
oraz interesow akcjonariuszy mniejszosciowych.

Calo$¢ opracowania zakonczono przypomnieniem wnioskow z cato$ci przeprowadzonych roz-
wazaf.

CHANGES IN OWNERSHIP STRUCTURES OF COMPANIES
AND THEIR IMPACT ON THE RELATIONSHIPS INTRA-CORPORATE
— TRENDS IN EUROPEAN AND WORLD

Summary

The main aim of the study was to analyze changes in ownership structures of modern joint-
stock companies and assess their impact on relations intra-corporate.

In the first part of the paper presents the process of change that is occurring in European and
global companies for at least thirty years. It is a process of institutionalization of corporate owner-
ship, and the progressive concentration of ownership. In the second part focuses on the development
of these processes, resulting danger of abuse by dominant shareholders, who have not only a dominant
share in the ownership, but also take full control over the functioning of the company. This situation
has a strong influence on relations intra-corporate, especially to protect the interests of the company
and the interests of minority shareholders.

At the end of the article author reminded conclusions of his paper.



