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AGATA ADAMSKA

MECHANIZMY LEWAROWANIA KONTROLI WEASCICIELSKIEJ
W SPOLKACH PUBLICZNYCH

Wprowadzenie

Dane dotyczace struktury akcjonariatu spotek publicznych nie dostarczaja petnej in-
formacji na temat sity gltosu poszczegélnych akcjonariuszy. W wielu przypadkach bowiem
udziatl w kapitale wlasnym spotek nie jest proporcjonalny w stosunku do udziatu w glosach
— 7 jednej strony, dzieki stosowaniu mechanizméw zwigkszajacych kontrole niektorzy spo-
$rod akcjonariuszy majg znacznie wigkszy wptyw na zarzadzanie spotka niz wynikaloby
to z ich zaangazowania kapitalowego, z drugiej za§ mogg istnie¢ grupy akcjonariuszy po-
zbawionych czesci praw glosu, ktdra przystuguje im z tytutu udziatu we wtasnosci spotki.
W rezultacie prowadzi to do wystepowania réznic w strukturze wtasnosci i kontroli w spot-
ce oraz ksztaltowania si¢ odmiennych struktur wtasnosci i kontroli w poszczegolnych pod-
miotach. Ze wzgledu na rozpowszechnianie si¢ tego zjawiska warto przyjrze¢ si¢ zarowno
przyczynom jego wystepowania, jak i skutkom stosowania réznych odmian mechanizméw
lewarowania kontroli.

Cechy spolki publicznej

Spotka publiczna nalezy do kategorii specjalistycznych spotek akcyjnych. Podstawa
wyrdznienia spotki publicznej jest potrzeba uwzglednienia interesu inwestorow'. Z ich
punktu widzenia najwazniejszymi cechami spotki akcyjnej, szczegdlnie tej majacej cha-
rakter publiczny, s3:

— ograniczona odpowiedzialno$¢ inwestorow,

— swobodne przenoszenie praw inwestorow,

— 0sobowos$¢ prawna,

— scentralizowane zarzgdzanie’.

Pierwsza z wymienionych cech spotki — ograniczona odpowiedzialno$¢ inwestorow-

akcjonariuszy — oznacza, ze nie odpowiadaja oni za zobowiazania spotki swoim osobistym

' M. Michalski: Spotka akcyjna, Biblioteka Prawa Spolek, t. 111, red. A. Kidyba, Wolters Kluwer, War-
szawa 2008, s. 76.

2 R.C. Clark: Corporate Law, Little, Brown & Co, Boston 1986, s. 2, [za:] R.A.G. Monks, N. Minow:
Corporate Governance, John Willey & Sons, 2008, s. 10.
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majatkiem i w skrajnym przypadku catkowitego niepowodzenia przedsigwzigcia moga
straci¢ najwyzej rownowartos¢ zainwestowanych srodkow. W ten sposob ograniczone zo-
staje ryzyko inwestorow i dlatego sa oni sktonni zaakceptowac nizszy poziom kontroli nad
spotka.

Z kolei brak ograniczen w przenoszeniu praw akcjonariuszy oznacza mozliwos¢ obro-
tu akcjami miedzy inwestorami, co pozwala na zachowanie swobody w wyznaczaniu czasu
rozpoczecia 1 zakonczenia inwestycji. Prowadzi to do ostabienia chgci kontrolowania catej
spotki dzigki mozliwos$ci kontroli indywidualnego ryzyka.

Kolejna cecha spotki akcyjnej to osobowos¢ prawna. Dzigki odrebno$ci formalno-
prawnej spotka ma mozliwos$¢ przetrwania mimo zmian sktadu osobowego wtascicieli. Po-
nadto spétka moze inwestowaé srodki pozyskane od inwestor6w w nieruchomosci, rzeczy
ruchome i prawa, ktorych wlascicielami staje si¢ ona sama, co pozwala na dysponowanie
nimi w toku prowadzonej dziatalno$ci. Tak wigc osobowo$¢ prawna powoduje, ze ani dzia-
falno$¢ spotki ani nawet jej istnienie nie sg uzaleznione od konkretnej osoby lub grupy
akcjonariuszy ani od ich sktadu.

Ostatnia z istotnych cech spotki akcyjnej to scentralizowane zarzadzanie. Oznacza
ono przekazanie wladzy przez akcjonariuszy w rece zarzadu, ktéry moze samodzielnie po-
dejmowac decyzje dotyczace codziennej dzialalnosci spotki. Skutkuje to ograniczaniem
kontroli biezgcej dziatalno$ci spotki przez akcjonariuszy.

Cechy spo6tki publicznej pozwalaja na zniesienie barier organizacyjnych jej dtugo-
trwalego istnienia i wzrostu. Z drugiej strony jednak powoduja problemy zwiazane z for-
malnym uniezaleznieniem si¢ spotki od wlascicieli (np. problem agencji).

Zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy spolki

Akcjonariusze spotek publicznych® r6znia si¢ pod wzglgdem statusu (np. formy praw-
nej akcjonariusza, powigzan przedmiotu jego dziatalno$ci z dziatalno$cig spotki, udziatu
zaangazowanych w spotke §rodkow w catosci majatku inwestora itp.), udziatu w spotce
(w kapitale zakladowym oraz w liczbie glosow), relacji taczacych ich ze spotka, horyzontu
czasowego inwestycji i innych cech. To zréznicowanie przektada si¢ na odmienne postawy
akcjonariuszy i ich zachowanie.

Najbardziej ogdlny podziat akcjonariuszy zaklada istnienie dwdch ich grup: inwe-
storow aktywnych i pasywnych. Klasyfikacja ta jest stosowana w roznych kontekstach
— rynkowym i corporate governance. Kontekst rynkowy uwzglednia czgsto$¢ zawierania
transakcji na rynku akcji*; inwestorzy aktywni poszukujg okazji rynkowych, czesto kupuja

3 Pojecie ,,akcjonariusz spotki publicznej” jest w tym opracowaniu zamiennie stosowane z pojgciem
Linwestor”.

4 Por. np. D. Dziawgo: Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanie — wyzwania, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 43.
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i sprzedaja walory poszczegolnych spotek, inwestorzy pasywni za$ stosuja strategie ,,kup
itrzyma;j”.

Na nieco inny aspekt aktywnosci akcjonariuszy zwraca si¢ uwage w corporate gover-
nance. W tym kontekscie aktywnos$¢ oznacza zaangazowanie akcjonariusza w sprawy spot-
ki: udzial w walnych zgromadzeniach i podejmowaniu decyzji dotyczacych istotnych spraw
spotki, wptywanie na sklad organéow spoéiki (zarzadu i rady nadzorczej lub rady dyrekto-
réw), badz nawet bezposrednie uczestnictwo w tych organach. Pasywno$¢ natomiast wigze
si¢ z bierno$cig. Akcjonariusze pasywni nie angazujg si¢ w sprawy spotki, co oznacza, ze
pozostawiajg oni kontrolg nad spotka pozostatym akcjonariuszom lub, w skrajnym przy-
padku, zarzadowi. Z punktu widzenia braku ich wptywu na sprawy spotki nie jest istotne,
czy sa to akcjonariusze aktywni czy pasywni w pierwszym, rynkowym, znaczeniu.

W przypadku akcjonariuszy aktywnych, zaangazowanych w sprawy spoiki, bardzo
istotny jest ich horyzont inwestycyjny, cele i strategie. ,,Krotkoterminowi aktywisci”, np.
funduszowi, moga by¢ dla spotki obcigzeniem, poniewaz si¢ z nig nie identyfikuja. Zakup
akcji i wywieranie wpltywu na funkcjonowanie spotki sa dla nich narzgdziami osiggania
celow inwestycyjnych. W przypadku, gdy osiggane wyniki inwestycji odbiegaja od przyje-
tych zalozen, badz spotka przestaje pasowac do obranej strategii portfelowej, pozycja jest
zamykana, co oznacza sprzedaz akcji i przeznaczenie §rodkoéw na zakup akcji kolejnej spot-
ki. To, czego spotkom potrzeba, to ,,dtugoterminowi aktywisci”, poniewaz tylko oni moga
petnic role prawdziwych wiascicieli’.

Istotna w tym kontekscie jest kwestia nie tylko tego, zeby akcjonariusze chcieli anga-
zowac si¢ w sprawy spoiki, ale aby mogli to robi¢ skutecznie. Przedstawione cechy spotki
publicznej powoduja, Ze wraz z uptywem czasu nastgpuje stopniowe rozpraszanie si¢ akcjo-
nariatu. Pewien stopien tego rozproszenia jest niezbedny do zapewnienia ptynnosci rynko-
wi akcji, jednak duze rozproszenie stwarza problemy na poziomie poszczegolnych spotek
— inwestorzy indywidualni nie s w stanie samodzielnie sprawowac kontroli nad spotkami,
a dziatania kolektywne w tym zakresie nie przynosza spodziewanych rezultatow®. Do cal-
kowitego rozproszenia akcjonariatu — takiego, przy ktorym nie wystepuje pojedynczy ak-
cjonariusz majacy ponad 5% udziat w spotce — dochodzi jednak rzadko, najczgsciej w sy-
stemie anglosaskim (outsiderskim). W wigkszosci spotek publicznych mozna zatem znalez¢
akcjonariuszy posiadajacych znaczne pakiety akcji, jednak czesto sg one niewystarczajace
do sprawowania catkowitej kontroli. Badania pokazuja m.in., ze im wigksza jest liczba ak-
cjonariuszy notyfikowanych (majacych ponad 5% pakiety akcji), niezaleznie od tacznego

5 R.A.G. Monks: Governance at a crossroads: A personal perspective, ,,International Journal of Disclo-
sure and Governance” 2011, Vol. 8, No. 1.

¢ M. Becht: European corporate governance: Trading off liquidity against control, ,,European Eco-
nomic Review 1999, Vol. 43.
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ich udziatu w kapitale, tym mniejszy ich wptyw na decyzje zarzadu’. Przyczyny takiego
stanu rzeczy mozna poszukiwa¢ m.in. w problemie kolektywnych dziatan.
Idealne rozwigzanie tego problemu musi spetnia¢ trzy warunki:
1) muszg zostaé stworzone mechanizmy, ktore pozwalajg na koncentracje sity glosu,
co umozliwitoby sprawowanie skutecznej kontroli nad zarzadem,
2) taka koncentracja nie moze wigzaé¢ duzych blokéw akcji, bo to ograniczatoby ptyn-
no$¢ akeji,
3) ci, ktorzy dysponujg sitg glosow powinni kierowac si¢ stusznymi motywami?®.
O ile trzeci warunek ma forme postulatu o charakterze etycznym, o tyle dwa pierwsze
wymagaja rozwigzan instytucjonalnych i tacza si¢ z réznorodnymi mechanizmami lewaro-
wania kontroli.

Klasyfikacja mechanizméw lewarowania kontroli

Roznorodnos¢ mechanizmoéw lewarowania kontroli powoduje koniecznos$¢ ich syste-
matyzacji. Najbardziej podstawowym kryterium wydaje si¢ by¢, istotna w zwiazku z glo-
balizacja rynkéw finansowych, uniwersalnos$¢ stosowania. Mozna pod tym wzgledem wy-
r6zni¢ mechanizmy:

— stosowane powszechnie na wszystkich rynkach finansowych (uniwersalne),

— dos$¢ rozpowszechnione, ale ktorych stosowanie jest ograniczane, badz modyfiko-

wane lokalnymi regulacjami prawnymi (zréznicowane),

— stosowane tylko na niektorych rynkach finansowych (specyficzne).

Mechanizmy lewarowania kontroli moga by¢ bardzo rdézne w zaleznoéci od syste-
mu prawa obowigzujagcego w danym kraju. Dlatego mechanizmy uniwersalne, stosowane
na wszystkich rynkach finansowych sg nieliczne i ich wystepowanie stanowi raczej wyja-
tek a nie regule. Do kategorii mechanizméw uniwersalnych naleza struktury piramidowe.
Powstajg one w sytuacji, gdy podmioty gospodarcze sa powigzane kapitalowo w ten spo-
sob, ze istnieje migdzy nimi relacja dominacji lub zaleznoéci. W najprostszej formie wiezi
majg charakter wertykalny, z jedna spotka (holdingiem), majaca udzialy w drugiej, ktéra
z kolei ma udziaty w trzeciej itd. Dzigki takiej strukturze mozna, majac potoweg udziatow
w kazdej ze spotek, w petni kontrolowaé catg grupe kapitatlowa. Stopien lewarowania kon-
troli w takiej sytuacji zalezy wprost proporcjonalnie od liczby pozioméw w piramidzie.
Przyktadowo, w piramidzie dwuszczeblowej juz 25% udziat w kapitale holdingu wystarczy
do samodzielnego kontrolowania grupy, a w trzyszczeblowej udzial ten moze by¢ jeszcze
mniejszy i wynosi¢ 12,5%°. Wspotczesnie czesto tradycyjne powigzania pionowe sg w gru-

7 R.H. Fosberg: Agency problems and debt financing: leadership structure effects, ,,Corporate Gover-
nance” 2004, Vol. 4, No. 1.

8 M. Becht: op.cit.

° L. Bebchuk, R. Kraakman, G. Triantis: Stock pyramids, cross-ownership, and dual class equity: The
creation and agency costs of separating control from cash flow rights, NBER Working Paper 6951, Cam-
bridge 1999.
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pach kapitatowych zastepowane przez wi¢zi poziome, sko$ne badz mieszane', co nie tylko
powoduje, ze struktury piramidowe sa mniej przejrzyste, ale i lewarowanie kontroli moze
by¢ jeszcze wigksze.

Do drugiej kategorii mechanizmoéow lewarowania kontroli — zréznicowanych — nalezg
akcje uprzywilejowane co do glosu. Stanowig one specjalny rodzaj akcji, ktore dajg ich
posiadaczom wigksza liczbe glosoéw, niz akcje zwykte. Czgsto sa one uwazane za tamia-
ce zasadg rownego traktowania wszystkich akcjonariuszy, dlatego ich emisja przez spotki
publiczne w wielu krajach nie jest dopuszczalna. Tam, gdzie moga by¢ one emitowane,
dopuszczalno$¢ emis;ji akcji uprzywilejowanych co do glosu oraz wykonywanie praw z nich
wynikajacych ograniczane sa zazwyczaj dodatkowymi rygorami. Jedno z ograniczen sta-
nowi maksymalna liczba gloséw przypadajacych na akcje, a w wielu krajach stosowana
jest zasada rownosci, w mysl ktorej na takg samg warto$¢ nominalng powinno przypa-
da¢ tyle samo gloséw. W krajach, gdzie przyjeto takie rozwigzanie akcje dajace prawo do
wielu glosow maja wyzsza warto§¢ nominalng niz akcje dajace prawo do jednego glosu.
Ograniczenia mogg dotyczy¢ takze udziatu liczby akcji uprzywilejowanych co do gltosu we
wszystkich akcjach z prawem glosu, wprowadzane sg tez dodatkowe kryteria jakoSciowe,
stuzace do oceny zasadnosci ich emitowania i wykonywania zwigzanych z nimi praw''.
Stopien lewarowania kontroli zalezy w tej sytuacji od liczby akcji uprzywilejowanych co
do glosu i relacji liczby gltoséw przypadajacych na nie do liczby gltoséw z pozostatych akc;ji.
Przyktadowo w warunkach polskich, pakiet kontrolny w postaci akcji uprzywilejowanych
to 17% kapitalu w przypadku uprzywilejowania co do gtosu w stosunku 1 : 5, badz 34%
kapitalu w przypadku akcji uprzywilejowanych w stosunku 1 : 2.

Do specyficznych mechanizméw lewarowania kontroli nalezg te charakterystyczne
dla poszczegodlnych rynkéw. Na przyktad emitowane przez spotki prawa holenderskiego
akcje mogace dawac dodatkowe uprawnienia kontrolne, takie jak prawo akceptowania pew-
nych decyzji lub mianowania czlonka zarzadu (priority shares). Do specyficznych me-
chanizméw lewarowania kontroli nalezy tez zaliczy¢ forme spotki komandytowo-akcyjnej
— konstrukcje istniejacg m.in. we Francji, a dopuszczalng takze w Polsce. Grupa tego typu
mechanizméw lewarowania kontroli jest najszersza i najbardziej zréznicowana. Stanowi
tez jeden z istotnych elementéw nadajacych krajowym systemom corporate governance
odrgbny charakter.

Podzial mechanizméw lewarowania kontroli mozna przeprowadzi¢ takze z punktu
widzenia kryterium celu. W takim ujeciu da si¢ wyrdznic trzy kategorie:

10°]. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, Warszawa
2010, s. 70.

1 A. Adamska, Akcje uprzywilejowane co do gtosu w spétkach gieldowych, [w:] Nadzor korporacyjny
w warunkach kryzysu gospodarczego, red. Piotr Urbanek, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz
2010.

12 L. Timmerman, A. Doorman: Rights of Minority Shareholders in the Netherlands, ,,Electronic Jour-
nal Of Comparative Law” 2002, Vol. 6, No. 4, http:/www.ejcl.org/64/art64-12.html (15.11.2011).
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— mechanizmy nastawione na nieproporcjonalne wzmocnienie sity glosu akcjonariu-

szy notyfikowanych,

— mechanizmy stuzace zablokowaniu kontroli,

— inne mechanizmy*.

W tym ujeciu pierwsza grupa mechanizmdéw lewarowania kontroli stanowig mechani-
zmy stuzace wzmocnieniu sity glosow tak, aby udziat inwestora w ogoélnej liczbie gtoséw
byt wigkszy niz udziat w kapitale wlasnym spotki. Mechanizmy te mozna zatem nazwac
mechanizmami lewarowania kontroli sensu stricto. Nalezg do nich m.in. opisywane juz
akcje uprzywilejowane co do glosu i struktury piramidowe. Do tej grupy mozna zaliczy¢
tez emisje akcji niemych — pozbawionych prawa glosu, ale jednocze$nie uprzywilejowanych
co do dywidendy. Akcje takie mogg by¢ emitowane przez spotki publiczne, m.in. w Polsce,
chociaz dotad zadna z nich tego nie uczynita. Wplyw akcji niemych na stopien lewarowania
kontroli jest proporcjonalny do ich liczby. Przyktadowo, jesli potowe akcji spotki stanowia
akcje zwykle a druga potowe nieme, to wystarczy 25% udziat w kapitale wlasnym zaanga-
zowany w akcje zwykle, aby mie¢ potowe gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
Nalezy jednak pamigtaé o tym, ze ustawodawca moze w szczegdlnych sytuacjach dopus-
ci¢ wykonywanie prawa glosu z akcji niemych. Taka sytuacja ma miejsce np. w Polsce'.
W takim przypadku kontrola uzyskana dzieki wytaczeniu gloséw z akcji niemych nie jest
peina.

Mechanizmy stuzgce zablokowaniu kontroli nastawione sa nie na zwigkszanie sity
glosu wybranej grupy akcjonariuszy, lecz na ograniczanie mozliwosci wplywania na de-
cyzje podejmowane w spdlce przez nowych akcjonariuszy nabywajacych duze pakiety
walorow, ktorzy mogliby by¢ zainteresowani przejeciem kontroli nad spotka. Do tej gru-
py mechanizméw mozna zaliczy¢ m.in. ograniczenia wykonywania prawa glosu z akcji
przekraczajacych okreslony limit. Przyktadowo, polskie regulacje dopuszczaja mozliwosé
statutowego ograniczenia prawa glosu akcjonariuszowi posiadajacemu ponad 1/5 ogétu gto-
s6wP. Innymi mechanizmami stuzacymi zablokowaniu kontroli sg ograniczenia w naby-
waniu pakietow akcji, czy wymaganie kworum lub kwalifikowanej wigkszosci gtosow do
podjecia niektorych uchwat.

Mechanizmy lewarowania kontroli niezaliczone do opisanych dwoch grup wyrdznio-
nych ze wzgledu na kryterium celu ich wprowadzenia, zostaty zakwalifikowane do kate-
gorii ,,inne”. Mechanizmy mieszczace si¢ w jej ramach maja bardzo réznorodne pochodze-
nie i zasigg stosowania. Jednym z takich mechanizmoéw, ktérego stosowanie jest zwigzane
z procesami prywatyzacyjnymi, jest konstrukcja tzw. zlotej akcji. Zapewnia ona prawo

13 Report on the Proportionality Principle in the European Union, ISS Europe, ECGI, Shearman &
Sterling, 2007, http://ec.europa.eu/internal _market/company/shareholders/indexb_en.htm (10.12.2009).

14 D. Wajda: Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w kodeksie spotek handlowych, Oficyna Ekono-
miczna Grupa Wolters Kluwer, Krakow 2007, s. 97.

15 Art. 411 § 1 Kodeksu spotek handlowych.
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weta, przystugujace organom panstwowym w odniesieniu do niektorych decyzji sprywaty-
zowanej spotki, majacej strategiczne znaczenie dla kraju'.

Jeszcze inng podstawa klasyfikacji mechanizméw lewarowania kontroli moze by¢
kryterium miejsca, w ktorym dany mechanizm jest ksztalttowany. W takim ujeciu mozna
wyroznic:

— rozwiazania statutowe (wewngtrzne),

— rozwiazania rynkowe (zewngtrzne),

— rozwigzania mieszane.

Rozwigzania statutowe to takie, ktorych powstanie i modyfikacja uzaleznione sg
od decyzji zapadajacych na zgromadzeniu akcjonariuszy, zatem wewnatrz spotki. Sa to
mechanizmy nastawione zazwyczaj na obrong status quo. Do tej kategorii naleza wspo-
minane juz ograniczenia wykonywania prawa glosu powyzej okreslonego udziatu a takze
uprawnienia dla imiennie oznaczonych akcjonariuszy. W polskich warunkach przyznanie
takiego uprawnienia, dotyczacego np. wyboru cztonka rady nadzorczej, wymaga, jak kazda
zmiana statutu spotki, uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy podjetej kwalifiko-
wang wigkszoscig gtoséw (3/4 gtoséw obecnych). Generalnie stopien lewarowania kontroli
w przypadku ustanowienia szczegdlnych uprawnien imiennie oznaczonym akcjonariuszom
zalezy od rodzaju uprawnienia.

Rozwigzania rynkowe to te, ktore powstaja jako skutek dziatania poszczegodlnych in-
westorow, niezaleznie od woli ogoétu akcjonariuszy spotki czy jej statutowych organdw.
Do tej kategorii instrumentdéw lewarowania kontroli naleza wspominane juz piramidy oraz
porozumienia akcjonariuszy. Porozumienia moga by¢ bardzo zréznicowane, zarowno pod
wzgledem ich tresci (np. zgodne glosowanie na jednym walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy w konkretnej sprawie, czy wspolny wybor cztonka rady nadzorczej, badz wspolne
ustalanie strategii spotki i nadzorowanie jej realizacji), czasu obowigzywania, jak i formy
porozumienia. Trudno zatem jednoznacznie okresli¢c wptyw tego mechanizmu na stopien
lewarowania kontroli, nie odnoszac si¢ do konkretnego przypadku.

Ostatnia kategoria — rozwigzania mieszane — obejmuje te instrumenty, ktore powsta-
ja wprawdzie wewnatrz spéiki, jako wynik glosowania ogétu akcjonariuszy na walnym
zgromadzeniu, lecz ich wykorzystanie pozostaje poza kontrolg spotki. Przykladem takich
instrumentow jest emisja akcji o roznych uprawnieniach. Akcje te, raz wyemitowane, moga
sta¢ si¢ co do zasady przedmiotem obrotu, przez co decyzje dotyczace zmiany podmiotu
dysponujacego uprawnieniami z tych akcji zapadaja poza spotka.

Przedstawione klasyfikacje i przyktady mechanizméw lewarowania kontroli dowodza
duzego zréznicowania istniejgcych rozwigzan. W zaleznosci od ksztattu i zasad dziatania
poszczegbdlnych mechanizméw moga on mie¢ wigkszy lub mniejszy wptyw na funkcjono-
wanie poszczeg6lnych spotek i catego rynku kapitatowego. Tymczasem glosy krytyki od-

1o Por. M. Mataczynski: ,, Ztote weto” w prawie polskim na tle ustawy z 3 czerwca 2005 r., ,,Przeglad
Prawa Handlowego”, listopad 2005.
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noszace si¢ do nierdwnego traktowania akcjonariuszy z reguty dotycza zjawiska lewarowa-
nia jako catosci, bez uwzglednienia tej réznorodnosci i dostrzegania, ze rownie traktowanie
moze prowadzi¢ do preferowania rozwigzan suboptymalnych.

Problemy kontroli w spétkach publicznych — podsumowanie

Zjawisko réznicowania si¢ struktur kontroli i wlasnoséci w spotkach publicznych za-
uwazane jest od dawna. Pojecie oddzielenia wtasnosci od kontroli wprowadzili do literatu-
ry A. Bearle i G. Means w swoim przelomowym dziele opublikowanym po raz pierwszy
w 1932 roku'. PdzZniejsze badania, prowadzone przez M. Jensena i W. Mecklinga zaowo-
cowaly spostrzezeniem, ze to rozdzielenie wtasnos$ci i kontroli stwarza sytuacje konfliktu
agencji i prowadzi do zachowan oportunistycznych ze strony zarzadu'®. Nowsze badania
dotyczace struktury akcjonariatu spotek publicznych daty odmienne wyniki — wykazaty,
ze zarowno w USA, jak i innych krajach w wigkszosci spotek wystepuje znaczacy akcjona-
riusz'’. W spétkach tych problemem nie jest konflikt agencji, poniewaz akcjonariusze majg
wystarczajacg sile, zeby kontrolowaé zarzad, ale zagrozenie, ze niektorzy z nich beda osig-
ga¢ dodatkowe korzysci kosztem pozostatych. Korzysci te S. Grossman i O. Hart nazwali
prywatnymi korzy$ciami kontroli®.

W sytuacji, gdy akcjonariat jest bardzo rozproszony, jedynie stosowanie mechanizméw
lewarowania kontroli pozwala na zbudowanie mechanizméw ograniczajacych oportunizm
menedzerow. Z drugiej jednak strony znaczna koncentracja kontroli, osiagana dzigki sto-
sowaniu mechanizmoéow lewarowania kontroli, moze prowadzi¢ do rozbiezno$ci pomigedzy
celami akcjonariusza dominujgcego i pozostatych?. Nastepuje zatem zmiana charakteru
konfliktu agencji z wertykalnego na horyzontalny, ale nie jego eliminacja. Mozna spotkac
nawet opinie, ze w sytuacji, gdy mechanizmy lewarowania kontroli sa stosowane przez
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, koszty agencji sa wyzsze, niz przy kontroli spotki przez
akcjonariuszy wiekszo$ciowych na zwyktych zasadach proporcjonalnosci??.

17 A. Bearle, G. Means: The Modern Corporation and Private Property, 10 wydanie, Transactions Pub-
lishers, New Brunswick 2009, s. 300.

18 M. Jensen, W. Meckling: Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership struc-
ture, ,,Journal of Financial Economics” 1976, Vol. 3, No. 4.

9 Por. np. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer: Corporate ownership around the world, ,,Jour-
nal of Finance” 1999, Vol. 54, No. 2; S. Claessens, S. Djankov, J. Fan., L. Lang: Disentagling the Incen-
tive and Entrenchment Effects of Large Shareholding, ,,Journal of Financial Economics” 2000, Vol. 58;
F. Barca, M. Becht: The Control of Corporate Europe, Oxford University Press, New York 2001.

20 S. Grossman, O. Hart: Takeover Bids, the Free-Rider Problem, and the Theory of the Corporation,
,,The Bell Journal of Economics” 1980, Vol. 11, No. 1.

2 A. Shleifer, RW. Vishny: Large Shareholders and Corporate Control, ,,Journal of Political Economy”
1986, Vol. 94, No. 3.

22 L. Bebchuk, et al.: op.cit.
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Obecnie obserwuje si¢ na rynkach kapitatlowych rosnaca liczbe inwestoréw krotko-
okresowych i stale skracajacy si¢ ich horyzont inwestycyjny?. Zaleta mechanizméw le-
warowania kontroli w tym kontekscie jest zmniejszenie wptywu inwestorow aktywnych,
poszukujacych okazji rynkowych i majgcych krotkookresowe cele, przy umocnieniu pozy-
cji akcjonariuszy dlugofalowo zwigzanych ze spotka. Wykorzystanie tych mechanizmow
zapewnia zatem spotkom wicksza stabilnos¢.
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Streszczenie

Dane dotyczace struktury wiasnosci spotek publicznych nie dostarczaja petnej informacji na
temat sity glosu poszczeg6lnych akcjonariuszy, poniewaz czgsto udziat w kapitale wlasnym spotek
nie jest proporcjonalny w stosunku do udziatu w glosach. W artykule poruszane sg kwestie zarowno
przyczyn wystgpowania, jak i skutkow réznych odmian mechanizmoéw lewarowania kontroli.

CONTROL-ENHANCING MECHANISMS IN PUBLIC COMPANIES
Summary

Data concerning the ownership structure of public companies do not provide accurate infor-
mation on the voting power of each shareholder, because usually fractional share ownership is not
proportional to fractional votes. This article discusses the reasons for providing a range of different
kinds of control-enhancing mechanisms as well as the effects they bring.



