Rozdzial I. Mechanizmy zwiekszajace
kontrole w swietle analizy ekonomiczne;j

§ 1. Wprowadzenie

Rozpoczynajac rozwazania dotyczace proporcjonalnosci pomiedzy zaan-
gazowaniem kapitalowym a wplywem akcjonariuszy na spoélke oraz odstep-
stw od tej proporcjonalnosci, okreslanych w literaturze przedmiotu jako me-
chanizmy zwi¢kszajace kontrole!, w pierwszej kolejnosci warto odwolac sie
do instrumentarium teorii ekonomii oraz ekonomicznej analizy prawa — law
& economics. Ekonomia tworzy ramy dyskusji nad celowoscia okres§lonych roz-
wigzan, stanowi réwniez istotne wprowadzenie do stricte prawnych analiz za-
wartych w dalszych czesciach niniejszej publikacji.

Obszerna literatura ekonomiczna poswigcona mechanizmom zwigkszaja-
cym kontrole skupia si¢ wokdt kilku powiazanych ze sobg zagadnien?. Czes¢
analiz akcentuje problematyke maksymalizacji wartosci spolki (shareholder
value), gtéwnie przez pryzmat przejec spotek gietdowych, a tym samym odpo-
wiedniej alokacji kontroli. Inne analizy ktada nacisk na wewnetrzne konflikty
pomiedzy podmiotami zaangazowanymi w spotke oraz problem ochrony in-
westora, natomiast w jeszcze innych pracach wykorzystanie ujecia ekonomicz-
nego ma na celu udzielenie odpowiedzi na pytanie dotyczace wplywu regu-

1 Precyzyjna definicja oraz typologia mechanizméw zwigkszajacych kontrole przedstawione
zostaly w rozdz. III, § 2. W tym miejscu warto podkresli¢, ze w literaturze ekonomicznej rozwa-
zania w zakresie odst¢pstw od proporcjonalnoéci pomiedzy zaangazowaniem kapitatowym a sita
glosu ogniskuja sie gtéwnie na problematyce akeji o zréznicowanych uprawnieniach (w szczegol-
nosci w modelowym ujeciu zestawiane sa akcje dajacych prawo glosu oraz akcje nieme). Przede
wszystkim przez pryzmat takich rozwigzan nalezy odczytywaé zawarte w niniejszym rozdziale
analizy ekonomiczne z tym zastrzezeniem, ze tezy zasadniczo majg rowniez analogiczne zastoso-
wanie do pozostatych mechanizméw zwigkszajacych kontrolg.

2 Zob. przeglad analiz ekonomicznych poswigconych mechanizmom zwigkszajacym kontrole,
w: M. Burkart, S. Lee, One Share - One Vote: The Theory, Review of Finance 2008, vol. 12, s. 1-49;
R. Adams, D. Ferreira, One Share — One Vote: The Empirical Evidence, Review of Finance 2008,
vol. 12, 5. 51-91.
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lacji w zakresie mechanizmow zwigkszajacych kontrole na uksztaltowanie sie
okreslonych struktur wlasnosci i optymalizacje finansowania podmiotéw go-
spodarczych, a tym samym na rozwoj rynku kapitalowego oraz wzrost gospo-
darczy.

Punktem wyjscia dla analiz ekonomicznych poswigconych mechanizmom
zwigkszajacym kontrolg jest dokonanie opisu modeli corporate governance wy-
stepujacych w gospodarkach wolnorynkowych. Problematyka ta scharaktery-
zowana zostalta w drugiej czesci niniejszego rozdzialu. W dalszej kolejnosci,
przez pryzmat polskiego modelu tadu korporacyjnego, przedstawione zostaty
najwazniejsze zagadnienia ekonomiczne zwigzane z proporcjonalnoscig po-
miedzy kapitalem a kontrola w spolce, tzn. rynek przeje¢ spotek (Czesé I1I),
konflikty intereséw pomiedzy podmiotami zaangazowanymi w dziatalnos¢
spotki (Czes¢ IV) oraz kwestie zwigzane z optymalizacja regulacji w kontekscie
struktury wlasnosci oraz sposobdw finansowania podmiotéow gospodarczych
(Czesc V).

§ 2. Polski system corporate
governance w ujeciu poréwnawczym

I. Systemy ladu korporacyjnego na swiecie

Na $wiecie wystepuje szerokie spektrum systemdw tadu korporacyjnego?.
Kazda gospodarka ma swoja specyfike, na ktora skladaja sie, m.in. dominujace

3 W literaturze zasadniczo nie wystepuje jedna dominujaca definicja pojecia tadu korpora-
cyjnego (corporate governance). W niniejszej publikacji przyjeto szerokie ujecie, zgodnie z ktérym
mianem ladu korporacyjnego okresli¢ nalezy system instytucji formalnych oraz nieformalnych
w spotkach akeyjnych (zwlaszcza spotkach gietdowych), ktore stuza temu, aby dostarczyciele ka-
pitatu (inwestorzy) otrzymali nalezny zwrot ze swojej inwestycji. Podobnie corporate governance
okreslaja, m.in. A. Shleifer, R.-W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, The Journal of Fi-
nance 1997, vol. 52, No. 2, s. 737. Definicja ta odwoluje si¢ do ekonomicznego sensu rynku finan-
sowego (a tym samym rynku kapitalowego, ktory stanowi jego segment), ktory okresli¢ mozna
jako rynek, na ktérym przedmiotem obrotu jest pieniadz w formie wolnych srodkéw pienigz-
nych, udostgpniany przez podmioty nadwyzkowe (inwestoréw) na rzecz podmiotéw poszukuja-
cych finansowania (podmioty deficytowe — emitenci). Inwestorzy czasowo rezygnuja z wykorzy-
stania wolnych srodkéw pienieznych w zamian za zwrot z inwestycji, ktorym jest stopa procen-
towa (stopa zwrotu) — $rodki pieniezne przechodza do emitentéw, natomiast emitenci przekazuja
inwestorom okreslone instrumenty finansowe. Por. J. Czekaj, J. Raganiewicz, w: J. Czekaj (red.),
Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Warszawa 2008, s. 4-6. Szerzej na temat definicji poje-
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sposoby finansowania duzych przedsiebiorstw, rozmiary rynku kapitatowego
czy tez prawne aspekty ochrony inwestora. W literaturze w ogélnym ujeciu
wskazuje sie na dwa podstawowe rodzaje systemow (modeli) corporate gover-
nance, wyrdzniane z uwagi na najwazniejsze kryterium, jakim jest struktura
wlasnosci spotek gietdowych - system o rozproszonej strukturze wlasnosci
oraz system o skoncentrowanej strukturze wlasnosci*.

Pierwszy model charakteryzuje si¢ znaczng atomizacja struktury wilasno-
$ci. Rozproszenie akcjonariatu implikuje, ze w wielu spotkach duza czes¢ akeji
znajduje sie w posiadaniu akcjonariuszy mniejszosciowych, ktoérzy pojedyn-
czo nie sa w stanie wywiera¢ istotnego wplywu na spotke czy tez forsowac
swoich rozwigzan. Wystepowanie dominujacych akcjonariuszy, ktdrzy dyspo-
nuja znacznymi pakietami akeji, nalezy raczej do rzadkosci. Biegunowo prze-
ciwnym systemem jest ten o skoncentrowanej strukturze wlasnosci — w tym
przypadku w wigkszosci spotek wystepuje akcjonariusz (badz kilku akcjona-
riuszy), ktory dysponuje duzym pakietem akcji, pozwalajacym na sprawowa-
nie pelnej kontroli nad spétka, albo przynajmniej na wywieranie na spotke
znaczacego wplywu.

Pierwszy z wymienionych modeli — o rozproszonej strukturze wlasnosci —
jest wlasciwy gltdwnie dla Standéw Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii, drugi
model - o skoncentrowanej strukturze wlasnosci - wystepuje w wiekszosci
krajow $wiata, w szczegdlnosci w krajach Europy kontynentalnej. Wyodreb-
nienie wskazanych systemow znajduje silne poparcie w analizach empirycz-
nych. Kompleksowe badania z drugiej potowy lat 90. wykazaly duza koncen-
tracje wlasnosci w krajach europejskich — mediana sily glosu® gtéwnego akcjo-
nariusza wynosifa kolejno 52% ogodlnej liczby gloséw w Austrii, 56% w Belgii,
57% w Niemczech, 34,5% w Hiszpanii, 20% we Francji, 54,5% we Wloszech,

cia corporate governance zob. K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate gover-
nance) w spolce akcyjnej, Warszawa 2010, s. 3-12.

4 Fundamentalnie na ten temat: R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, Corporate Owner-
ship Around the World, The Journal of Finance 1999, vol. 54, No. 2, s. 471-517.

5 Mediana jest to miara statystyczna udzielajaca odpowiedzi na pytanie o to, jaka jest srod-
kowa warto$¢ w szeregu statystycznym ulozonym od najmniejszej do najwiekszej obserwacji.
W badanej populacji jest dokladnie tyle samo obserwacji o wartosci wigkszej od mediany co ob-
serwacji o wartosci mniejszej od mediany - innymi stowy 50% obserwacji ma warto$¢ wieksza niz
mediana. Podobna miarg sa kwartyle, ktore dziela szereg statystyczny w jednej czwartej (kwartyl
pierwszego rzedu) lub w trzech czwartych (kwartyl trzeciego rzedu). Szerzej na temat tych pojec
zob. np. B. Podolec, w: M. Wozniak (red.), Statystyka ogélna, Krakow 2002, s. 39 i nast.
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43,5% w Holandii oraz 34,9% w Szwecji®. W krajach tych w znacznej cze-
$ci spolek wystepowal akcjonariusz dysponujacy samodzielnie co najmniej
50% gloséw na walnym zgromadzeniu - taki podmiot byl w 68% spotek w Au-
strii, 65,7% spolek w Belgii, 64,2% spolek w Niemczech, 32,6% spotek w Hisz-
panii 56,1% spotek we Wloszech, 39,4% spotek w Holandii, oraz 26,3% spotek
w Szwecji’. Sytuacja w Stanach Zjednoczonych oraz w Wielkiej Brytanii jest na-
tomiast diametralnie inna — w Wielkiej Brytanii mediana sily gltosu gléwnego
akcjonariusza wynosita jedynie 9,9%, natomiast w Stanach Zjednoczonych
kolejno 5,4% na gietdzie nowojorskiej oraz 8,6% na rynku NASDAQ. Tylko
w 2,4% spotek brytyjskich, 1,7% spolek z gietdy nowojorskiej oraz 2,1% spotek
z NASDAQ wystepowal akcjonariusz posiadajacy ponad 50% ogdlnej liczby
glosow®. Warto dodatkowo zwrdci¢ uwage, ze na gietdach amerykanskich je-
dynie w 47,2% spodtek na gietdzie nowojorskiej oraz w 45,6% spolek na NA-
SDAQ wystepowal pojedynczy akcjonariusz posiadajacy co najmniej 5% glo-
sOw - tym samym bylo relatywnie mniej spdtek amerykanskich z gléwnym
akcjonariuszem posiadajacym co najmniej 5% ogoélnej liczby gloséw niz spotek
notowanych w wielu krajach europejskich z akcjonariuszem posiadajacym
50% glosow’.

Powyzsze dane jasno wskazujg na duze réznice w systemach tadu korpo-
racyjnego pomiedzy krajami o rozproszonej strukturze wlasnosci, tzn. przede
wszystkim Stanami Zjednoczonymi i Wielkg Brytania, a wigkszoscig innych
krajow swiata. Pomimo faktu, Ze same w sobie wolnorynkowe systemy gospo-
darcze s do siebie zasadniczo zblizone (zwlaszcza opisywane kraje charakte-
ryzujace sie wysokim stopniem rozwoju spoleczno-gospodarczego), struktura
wlasnosci, a tym samym sposoby funkcjonowania duzych przedsiebiorstw, wy-
kazuja znaczne rozbieznosci.

Istotna cze$¢ dyskusji w Swiatowej literaturze poswieconej corporate
governance dotyczy genezy opisanych powyzej roznic. Za najbardziej przeko-
nujace uzna¢ nalezy wyjasnienie opierajace si¢ na analizie historyczno-ekono-
micznej, zgodnie z ktdra rozproszona struktura wlasnosci spotek wyksztalcita
sie glownie w drugiej potowie XIX w., na skutek przede wszystkim liberalnego
podejscia legislacyjnego do problematyki prawa gield papieréw wartoscio-

6 M. Becht, C. Mayer, w: F. Barca, M. Becht (red.), The Control of Corporate Europe, New
York 2001, s. 19. Zob. tez wstepne wyniki badan, w: M. Becht, A. Réell, Blockholding in Europe:
An international comparison, European Economic Review 1999, vol. 43, s. 1049-1056.

7 F. Barca, M. Becht (red.), The Control, Appendix III. Comparative Tables, Table AIII.2.

8 Ibidem, Table AIII.1-A.IIL.2.

9 Ibidem.
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wych, samoregulacji (self-regulation), ktora byla w stanie w sposob szybki oraz
efektywny reagowac na potrzeby oraz nowe zjawiska rynkowe oraz z uwagi
na naplyw znaczacego kapitatu inwestycyjnego (Stany Zjednoczone)®. W tym
kontekscie istotny jest takze efekt ,zaleznosci od $ciezki” (path dependence),
tzn. wpltyw pewnych warunkéw wyjsciowych (pierwotnych) na uksztaltowa-
nie si¢ danego zjawiska w dluzszym okresie czasu!'. W takim ujeciu sytuacja
ekonomiczna oraz prawna przelomu XIX oraz XX w., ktéra w wigkszym stop-
niu sprzyjata wyksztalceniu si¢ rozproszonego akcjonariatu w Stanach Zjed-
noczonych, a w mniejszym w krajach Europy kontynentalnej, przetozyla si¢
na dalsza ewolucj¢ modeli struktury wlasnosci oraz utrwalanie sie odr¢gbnych
rozwigzan w poszczegolnych krajach. Co istotne, efekt path dependence po-
woduje nie tylko petryfikacje danego modelu poprzez decyzje podejmowane
przez uczestnikow rynku, ale rowniez moze pociagac za soba wplyw na odpo-
wiednie uksztaltowanie otoczenia prawnego, co dodatkowo utrwali istniejacy
model'2

W literaturze pojawily si¢ rowniez inne koncepcje tlumaczace rdznice
w systemach fadu korporacyjnego. Bardzo cz¢sto wyksztalcenie rozproszonej
struktury wlasnosci przypisywane jest standardowi ochrony inwestora, po-
glady te zdaja sie jednak w niewystarczajacym stopniu uwzglednia¢ aspekty
historyczne (zwlaszcza zaleznos¢ od $ciezki oraz fakt, ze modele struktur wia-
snosci wyksztalcily sie duzo wczesniej niz wspodltczesne regulacje w zakresie
ochrony inwestora) oraz to, iz okreslone problemy zwigzane z ochrong inwe-
storow zalezg $cisle od modelu fadu korporacyjnego!>. Ponadto pdzniejsze ana-

10 Tak fundamentalnie o przyczynach wyksztalcenia sie rozproszonej struktury wlasnosci
spotek gietdowych w Stanach Zjednoczonych J.C. Coffee, The Rise of Dispersed Ownership:
The Roles of Law and the State in the Separation of Ownership and Control, The Yale Law Journal
2001, vol. 111, No. 1, s. 1-82.

11 Na temat zaleznosci od $ciezki w kontekscie uksztattowania sie systemow struktury wlasno-
$ci w spotkach gietdowych w gospodarkach wolnorynkowych zob. L.A. Bebchuk, M.J. Roe, A The-
ory of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance, Stanford Law Review 1999,
vol. 52, s. 127-170.

12 Zob. L.A. Bebchuk, M.]. Roe, A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and
Governance, Stanford Law Review 1999, vol. 52, s. 129 i nast. Autorzy ci wyrdzniaja tym samym
structure-driven path dependence oraz rule-driven path dependence. Pierwsza kategoria oddziatuje
na zachowania uczestnikow rynku, podczas gdy druga na ksztalt otoczenia prawnego. Innymi
stowy, sam fakt wyksztalcenia si¢ w danym kraju okreslonego modelu struktury wlasnosci, bedzie
w pewnym stopniu wplywal na ksztalt regulacji, co scementuje ten model.

13 Obszerna analiza empiryczna uwzgledniajaca dane z 49 krajow, ktorej tezy sprowa-
dzaly geneze rozproszonej wlasnosci do problematyki ochrony inwestora, ukazata si¢ pod koniec
lat 90. XX w. w szeroko komentowanym i uznanym przez wielu za przelomowy cyklu artyku-
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lizy empiryczne nie wskazywaly na jednoznaczna zalezno$¢ pomiedzy ochrong
inwestora a wyksztalceniem si¢ modelu o rozproszonej strukturze wilasno-
$ci, czy tez rozwojem rynku kapitalowego'. Jeszcze inne badania wiazg nie-
kiedy geneze struktury wlasnosci z silng regulacja!®, tadem politycznym w da-
nym kraju's, instytucjami nieformalnymi gospodarki'’ czy tez zakresem pry-

16w. Zob. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R.W. Vishny, Law and Finance, The Journal
of Political Economy 1998, vol. 106, Issue 6, s. 1113-1155; R.La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shle-
ifer, RW. Vishny, Investor Protection and Corporate Governance, Journal of Financial Econo-
mics 2000, vol. 58, Issues 1-2, s. 3-27; R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R W. Vishny,
Legal Determinants of External Finance, The Journal of Finance 1997, vol. 52, No. 3, s. 1131-
1150. Analizy te nie uwzglednialy jednak specyfiki réznych systeméw fadu korporacyjnego, pod-
chodzac do problematyki ochrony inwestora gtéwnie przez pryzmat systeméw o rozproszonej
strukturze wlasnosci - centralnym zagadnieniem byta ochrona akcjonariuszy przed okreslonymi
dzialaniami zarzadu, ale juz nie potencjalne konflikty intereséw na linii akcjonariusze wigkszo-
$ciowi - akcjonariusze mniejszos$ciowi. Na ten temat zob. L.A. Bebchuk, A. Hamdani, The Elusive
Quest for Global Governance Standards, University of Pennsylvania Law Review 2009, vol. 157,
No. 5, 5. 1263-1317.

14 Zob. zwlaszcza H. Spamann, The ,Antidirector Rights Index” Revisited, The Review of Fi-
nancial Studies 2010, vol. 23, s. 467-486, ktory wskazuje, ze przedstawione w przywotanych po-
wyzej artykulach analizy zawieraly bfedy, a po dokonaniu odpowiednich korekt wyniki przema-
wiajace za zwigzkiem pomiedzy rozproszong struktura wlasnosci spotek gieldowych a ochrong
inwestora stracily statystyczna istotnos¢. Do podobnych wnioskéw (brak jednoznacznej zalezno-
$ci pomigdzy ochrong inwestora a rozproszona struktura wlasnosci) dochodzi m.in. M. Graff, Law
and Finance: Common Law and Civil Law Countries Compared: An Empirical Critique, Econo-
mica 2008, vol. 75, No. 297, s. 60-83.

15 Warto w tym miejscu wskaza¢ na wezesny glos w dyskusji na temat przyczyn wyksztalcenia
si¢ rozproszonej struktury wiasnoéci. Podkreslono, ze w Stanach Zjednoczonych silna regulacja
wystepujaca w XX w. stanowita istotne bariery dla zwigkszania zaangazowania kapitalowego przez
instytucje finansowe, co zaowocowalo niemoznoscig nabycia znacznych pakietéw akeji przez po-
jedyncze podmioty, a tym samym wyksztatceniem sie zatomizowanych struktur akcjonariatu. Tak
M.J. Roe, The Political Roots of American Corporate Finance, Princeton 1994. Nalezy zwrdci¢
uwage, ze stanowisko to znajduje sie prima facie w opozycji do wczesniej przywotanych tez sfor-
mutowanych przez J.C. Coffee, w my$l ktorych obecne struktury wlasnosci sa efektem liberalnego,
a nie restrykcyjnego podejscia. Stanowiska te nie wykluczaja si¢ jednak catkowicie, gdyz liberalizm
W pierwszym z nich rozumiany jest jako brak ingerencji w rozw¢j gield (niewielka ustawowa regu-
lacja poswigcona gietdom), natomiast restrykcje w mysl drugiego stanowiska oznaczaja regulacje
dotyczace dziatalnosci instytucji finansowych. Wyjasnienia te mozna uzna¢ w pewnym stopniu
za wzajemnie uzupelniajace sie.

16 Tak M.]. Roe, Political Preconditions to Separating Ownership from Corporate Control,
Stanford Law Review 2000, vol. 53, s. 539-606. Autor ten wskazuje, ze nastawienie polityczne oraz
Tad spoteczny, ktore wigza si¢ z duzym naciskiem na prawa pracownicze w Europie kontynental-
nej, generowa¢ moga wysokie koszty agencji (w tym wypadku rozdzwigk pomiedzy maksymali-
zacjq zysku a realizacjq innych celow, w szczegdlnosci utrzymania zatrudnienia na odpowiednim
poziomie), co wymusza utworzenie skoncentrowanej struktury wlasnosci, ktéra umozliwia wia-
$cicielom bardziej efektywne monitorowanie dziatan menedzeréw.

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2jpy_ebook

Rozdziat I. Mechanizmy zwigkszajqce kontrole w swietle...

watnych korzysci (private benefits of control)'$, ktére moze odnie$¢ gldwny
akcjonariusz w zwiazku z utrzymaniem kontroli®. Warto podkresli¢, ze kon-
cepcje te nie zawsze wzajemnie sie wykluczaja, tzn. w wigkszym stopniu trak-
towac je nalezy jako rézne aspekty tego samego problemu, w szczegdlnosci
przy uwzglednieniu zjawiska path dependence. Innymi stowy, zasadna jest ar-
gumentacja, Ze czynniki te stanowia rézne skladowe (determinanty) efektu za-
leznosci od $ciezki, jednak ktdre z nich przewazajg i sq dominujace, a ktore
maja mniejsze (badz zadne) znaczenie, wydaje si¢ w dalszym ciagu pytaniem
otwartym.

Odchodzac w tym miejscu od zagadnien zwiazanych z samymi przyczy-
nami opisanych powyzej rozbieznosci nalezy podkresli¢, ze w réznych syste-
mach corporate governance wystepuje odmienny uklad potencjalnych proble-
moéw 1 nieefektywnosci korporacyjnych oraz inny akcent konfliktu interesow
pomiedzy podmiotami zaangazowanymi w dzialalnos¢ spotki. Przektada sie
to na rozbiezno$¢ mechanizmoéow prawnych i ekonomicznych, ktore moga by¢
wlasciwymi instrumentami do poprawy funkcjonowania podmiotéw gospo-
darczych.

W literaturze w odniesieniu do systemow o rozproszonej strukturze wila-
snosci jako gldwne zagrozenie wskazuje si¢ rozbieznos¢ pomiedzy interesem

17 Na temat znaczenia instytucji nieformalnych (zagadnienia spoteczne, kulturowe i in.) dla
fadu korporacyjnego zobacz przede wszystkim A.N. Licht, The Mother of All Path Dependecies:
Toward a Cross-Cultural Theory of Corporate Governance Systems, Delaware Journal of Corpo-
rate Law 2001, vol. 26, No. 1, s. 147-205, analiza problematyki struktury wlasnosci zawarta zo-
stata na s. 192-194. Zob. tez J. Franks, C. Mayer, S. Rossi, Ownership: Evolution and Regulation,
The Review of Financial Studies 2009, vol. 22, No. 10, s. 4009-4056.

18 W literaturze ekonomicznej wyrézniono dwa rodzaje korzysci zwigzane z posiadaniem
akeji - publiczne korzysci, przystugujace wszystkim akcjonariuszom (seciurity benefits, public
benefits) oraz korzysci prywatne (private benefits), ktore przystuguja wylacznie akcjonariuszowi
kontrolujacemu spotke i zwiazane sg z samym faktem posiadania kontroli. Do prywatnych korzy-
$ci naleza przede wszystkim efekty synergii, mozliwos¢ przekierowania $rodkéw do spotek zalez-
nych akcjonariusza, dodatkowe przywileje zwiazane z kontrolg itp., publicznymi korzysciami sa
natomiast przychody dla ogétu akcjonariuszy (przede wszystkim dywidendy), niezwiazane z fak-
tem sprawowania kontroli nad spétka. Zob. S.J. Grossman, O.D. Hart, One Share - One Vote and
the Market for Corporate Control, Journal of Financial Economics 1988, vol. 20, s. 175 i nast.
Zob. takze analizy pordéwnawcze zwigzane z prywatnymi korzyéciami kontroli: A. Dyck, L. Zin-
gales, Private Benefits of Control: An International Comparison, The Journal of Finance 2004,
vol. 59, No. 2, s. 537-600; A. Dyck, L. Zingales, Control Premiums and the Effectiveness of Corpo-
rate Governance Systems, Journal of Applied Corporate Finance 2004, vol. 16, Issue 2-3, s. 51-72.

19 L. A. Bebchuk, A Rent-Protection Theory of Corporate Ownership and Control, NBER Wor-
king Paper 7203.
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0s0b zarzadzajacych spotka (menedzerdw) a interesem ogétu akcjonariuszy?.
W ujeciu ekonomicznym relacja pomiedzy akcjonariuszami a menedzerami
ma charakter pelnomocnictwa, przy czym interesy mocodawcow (akcjonariu-
szy) moga odbiegac¢ od interesdéw umocowanych (menedzerdw), tworzac kon-
flikt. Podejscie to jest fundamentem teorii agencji?'. Konflikt agencyjny sta-
nowi nieefektywnos¢ rynku, gdyz generuje dodatkowe koszty w postaci kosz-
tow monitorowania (monitoring costs — wydatki ponoszone przez wlascicieli
w celu zapewnienia, ze umocowani realizuja ich cel), kosztéw zwigzania (bon-
ding costs — wydatki ponoszone przez menedzeréw w celu zagwarantowania,
ze nie podejma oni dziatan szkodzacych wtascicielom) oraz straty rezydualnej
(residual loss — wynika ona z faktu, Ze niemozliwe jest calkowite zrownanie
interesu wlascicieli oraz menedzeréw, nawet przy sporych nakltadach)?. Zja-
wiska te, w przypadku spotek o rozproszonej strukturze wlasnosci, generowac
moga tzw. efekt gapowicza? (free-rider problem), tzn. brak wystarczajacych

20 Warto w tym miejscu przywota¢ kluczowa pozycje z lat 30. XX w., w ktorej Adolf Berle oraz
Gardiner Means wskazali na problem oddzielenia wlasnosci od kontroli - zob. A.A. Berle, G.C. Me-
ans, The Modern Corporation and Private Property, New York 1932. Ksiazka ta uznana zostata
za przelomowa, mozna nawet stwierdzi¢, Ze przyczynita si¢ istotnie do powstania dyscypliny cor-
porate governance. Na temat wplywu tej mysli na rozwdj nauk ekonomicznych zob. G.J. Stigler,
C. Friedland, The Literature of Economics: The Case of Berle and Means, The Journal of Law
& Economics 1983, vol. 26, No. 2, s. 237-268.

21 Geneza teorii agencji, jako galezi nowej ekonomii instytucjonalnej sigga lat 70. XX w. Jako
artykul o fundamentalnym znaczeniu dla tego nurtu wskaza¢ warto przede wszystkim: S.A. Ross,
The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem, American Economic Review 1973,
vol. 63, Issue 2, s. 134-139. Teoria agencji jest, jak sie zdaje, najczesciej stosowana wlasnie do
relacji korporacyjnych. W tym kontekécie warto wskaza¢ na najbardziej znany artykut opisu-
jacy funkcjonowanie przedsiebiorstwa z uwzglednieniem konfliktu agencyjnego, tzn. M.C. Jensen,
W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Struc-
ture, Journal of Financial Economics 1976, vol. 3, No. 4, s. 305-360. Zob. tez E. Fama, Agency
Problems and the Theory of the Firm, The Journal of Political Economy 1980, vol. 88, No. 2,
s. 288-307. W polskiej literaturze na temat teorii agencji zob. np. K. Oplustil, Instrumenty, s. 12
inast.; A. Wojtyna, Istota i struktura teorii agencji, w: A. Wojtyna (red.), Instytucjonalne problemy
transformacji gospodarki w $wietle teorii agencji, Krakow 2005, s. 7 i nast.; K. Sobiech, J. Wallusch,
B. Wozniak, w: M. Ratajczak (red.), Wspolczesne teorie ekonomiczne, Poznan 2007, s. 151-152.

22 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory, s. 308.

23 Efekt gapowicza jest istotnym zagadnieniem teorii ekonomii zwiazanym z bodzcami eko-
nomicznymi oraz alokacja dobr. Polega on na unikaniu ponoszenia kosztéw uzyskania okreslo-
nego dobra, w sytuacji, w ktorej koszt wykluczenia danej jednostki z konsumpgji jest wysoki.
Innymi stowy, jezeli dobro i tak moze zosta¢ dostarczone w przypadku, gdy jego koszt poniosa
inne jednostki (brak mozliwosci wykluczenia), to dany podmiot nie bedzie sktonny do ponie-
sienia kosztu, co jednak przelozy¢ si¢ moze na spadek podazy oraz niedobdr okreslonego do-
bra. Zob. np. J.E. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, Warszawa 2004, s. 154-156; R. Cooter,
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bodzcéw dla akcjonariuszy dysponujacych niewielkim pakietem akcji do pod-
jecia okreslonych dziatan (poniesienia kosztow agencyjnych) majacych na celu
przeciwdziatanie naduzyciom ze strony menedzeréw. Tym samym w spotkach
o rozproszonej strukturze wlasnosci gtéwnym problemem jest relacja pomie-
dzy menedzerami a ogdtem akcjonariuszy, a zagrozeniem jest naduzywanie
pozycji przez menedzerdw na niekorzys¢ akcjonariuszy, z ktorych kazdy nie
dysponuje wystarczajaca sitq gtosu, aby temu przeciwdziatac.

W systemach o skoncentrowanej strukturze wlasnosci, w spotkach gietdo-
wych z reguly wystepuje akcjonariusz dysponujacy znacznym pakietem akeji.
Taki podmiot, w przeciwienstwie do akcjonariuszy nieposiadajacych istotnego
udziatu kapitatowego, dysponuje srodkami pozwalajacymi na monitorowanie
dzialan i w razie potrzeby, skuteczne dyscyplinowanie menedzerow. Konflikt
agencyjny w opisanym powyzej rozumieniu raczej nie wystapi, gdyz menedze-
rowie nie beda mieli sposobnosci naduzy¢ swojej pozycji - mozliwosci prawne
i faktyczne gléwnego akcjonariusza bedq stanowily skuteczng bariere przed
takim dzialaniem. Z drugiej strony, pojawia si¢ jednak zagrozenie naduzycia
swojej pozycji przez glownego akcjonariusza i pokrzywdzenia akcjonariuszy
mniejszosciowych poprzez np. ukryte transfery zysku, czy tez realizacje okre-
slonej polityki, ktéra nie musi leze¢ w interesie akcjonariuszy mniejszoscio-
wych?%. Tym samym, o ile w przypadku spotek o rozproszonej strukturze wla-
snosci relacja agencyjna ma charakter wertykalny (wystepuje na linii zarzad -
ogotakcjonariuszy), o tyle w sytuacji spotek o skoncentrowanej strukturze wia-
snosci relacja ta ma charakter horyzontalny (na linii akcjonariusz wiekszo-
sciowy — pozostali akcjonariusze)?.

Réznice w systemach corporate governance — tzn. wystgpowanie lub nie
gtéwnego akcjonariusza - przekladajg si¢ silnie na wlasciwe mechanizmy
prawne, ktore moga przeciwdziala¢ okreslonym negatywnym zjawiskom. Nie
istnieje uniwersalny zestaw rozwiazan prawnych wilasciwych dla kazdego sys-
temu tadu korporacyjnego. Dobdr konkretnych instytucji zalezy wlasnie od
ksztaltu corporate governance, a co wigcej, niektére mechanizmy sprawdzajace

T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, Warszawa 2011, s. 52; D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Mi-
kroekonomia, Warszawa 2007, s. 476.

24 Por. L.A. Bebchuk, A. Hamdani, The Elusive Quest, s. 1281.

25 Na temat tadu korporacyjnego oraz potencjalnych konfliktéw wewnatrzkorporacyjnych
w spétkach o skoncentrowanej strukturze wlasnosci zob. przede wszystkim R.J. Gilson, Contro-
ling Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Comparative Taxonomy, Harvard
Law Review 2006, vol. 119, No. 6, s. 1641-1679; R.J. Gilson, ].N. Gordon, Controlling Controlling
Shareholders, University of Pennsylvania Law Review 2003, vol. 152, s. 785-843.
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sie w konkretnym systemie moga odnosi¢ przeciwny, negatywny skutek w in-
nym, odmienna jest takze doniostos¢ poszczegdlnych instytucji prawnych?.
Okreslenie cech systemu tadu korporacyjnego jest rowniez kluczowe, z punktu
widzenia ekonomicznej efektywnosci mechanizméw zwiekszajacych kontrole
oraz zasady jedna akcja — jeden glos. Ekonomiczne analizy przedstawione zo-
staly w dalszej czesci niniejszego rozdziatu, natomiast ponizej scharakteryzo-
wano polski system corporate governance.

II. Polski system corporate governance

Podstawa rozwazan dotyczacych polskiego modelu fadu korporacyjnego
jest analiza struktury wlasnosci wszystkich 410 spétek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie w lipcu 2014 r. Dokonujac opisu pol-
skiego systemu corporate governance nalezy w tym miejscu udzieli¢ odpowie-
dzi na kilka pytan:

1) jakduza czes¢ akcjonariuszy stanowia akcjonariusze dysponujacy znacz-
nymi pakietami akcji;

2) jaka jest sita glosu najsilniejszych akcjonariuszy w polskich spétkach
oraz

3) w jaki sposob ksztaltowat si¢ system struktury wlasnosci na przestrzeni
ostatnich lat?

W Polsce wystepuje skoncentrowana struktura wlasnosci spétek gietdo-
wych. W niemal kazdej spotce (409 z 410 spotek) istnieje przynajmniej jeden
akcjonariusz notyfikowany?” (taki, ktory dysponuje pakietem akcji dajacym

26 W tym kontekscie wskaza¢ warto przykltadowo na podzial kompetencji pomiedzy akcjo-
nariuszy wiekszosciowych a mniejszosciowych (podniesienie wymaganej wiekszosci do podjecia
uchwat - supermajority - jest pozadane w spotkach o skoncentrowanej strukturze wlasnosci, od-
nosi natomiast przeciwny skutek w spotkach o rozproszonym akcjonariacie), podziat kompetencji
pomiedzy organ wykonawczy a organ stanowiacy (zwigkszenie niezaleznosci czlonkow zarzadu
dziala na korzys¢ tadu korporacyjnego oraz ochrony akcjonariuszy w spétkach z gléwnym akcjo-
nariuszem, natomiast na niekorzy$¢ ochrony udziatowcoéw w spétkach o zatomizowanej struktu-
rze wlasnosci), instytucje niezaleznych dyrektoréw (ktéra jest nieco bardziej istotna w spotkach
o rozproszonej strukturze wlasnosci, niemniej niezaleznos¢ w roéznych systemach rozumiana musi
by¢ inaczej, jako niezaleznos¢ od dyrektoréw wykonawczych lub niezaleznoé¢ od gtéwnego akcjo-
nariusza) czy tez utatwienia dotyczace udzialu akcjonariuszy w obradach walnego zgromadzenia
(ktérym przypisaé nalezy zdecydowanie wieksza wage w spotkach o rozproszonej strukturze wia-
snosci). Zob. obszerne oméwienie wlasciwych rozwigzan prawnych z uwagi na ksztalt corporate
governance, w: L.A. Bebchuk, A. Hamdani, The Elusive Quest, s. 1281-1305.

27 Zgodnie z przepisami prawa rynku kapitalowego spotka posiada obowiazek ujawnienia
akcjonariuszy dysponujacych pakietem akcji zapewniajacym 5% ogodlnej liczby gtoséw. Ponadto
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co najmniej 5% gloséw na walnym zgromadzeniu), przy czym w wigkszosci
spotek wystepuje od dwdch do czterech takich podmiotow. Szczegdétowe dane
prezentuje ponizszy wykres.

Wrykres 1. Liczba akcjonariuszy posiadajacych znaczne pakiety akcji (powy-
zej 5% glosow) w spotkach notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-

wych w Warszawie

100

Liczba spotek

0 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10
Liczba akcjonariuszy notyfikowanych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych analiz empirycznych.

W dalszej kolejnosci warto w sposob bardziej szczegétowy przeanalizo-
wacé kwestie zwiazana z sita glownych akcjonariuszy w spotkach gieldowych.
Srednia sita glosu najsilniejszego akcjonariusza wynosila 41,73%, natomiast
mediana sity glosu 38,2%. Oznacza to, ze w polowie spotek wystepuje ak-
cjonariusz dysponujacy sita glosu na walnym zgromadzeniu na poziomie co
najmniej 38,2% ogolnej liczby gloséw. Warto podkresli¢, ze w 157 spotkach
(38,29% ogotu) najsilniejszy akcjonariusz dysponowat sita glosu na poziomie

po obradach walnego zgromadzenia spotka ma obowiazek opublikowania raportu biezacego in-
formujacego o akcjonariuszach dysponujacych co najmniej 5% gloséw na tym walnym zgro-
madzeniu. Zob. art. 70 ustawy z 29.7.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(tj. Dz.U. z 2018 r. poz. 512 ze zm.).
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ponad 50% ogdlnej liczby gloséw, natomiast w 30 spdtkach (7,31% ogétu) wy-
stepowal akcjonariusz posiadajacy co najmniej 75% gloséw?.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na duzg site glosu innych (poza najsilniej-
szym) znaczacych akcjonariuszy, zwlaszcza w perspektywie faktu, ze $rednia
sifa wszystkich akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% gltoséw wynosi
65,66% przy medianie na poziomie 68,93%. Zgodnie z przedstawionymi da-
nymi mozna stwierdzi¢, ze polskie spotki gieldowe sa zasadniczo zdomino-
wane przez kilku akcjonariuszy dysponujacych tacznie wigkszoscia glosow.
Bardziej szczegdélowaq analize w zakresie sily glosu gtéwnych akcjonariuszy
przedstawia ponizsza tabela. Warto doda¢, ze struktura wlasnosci polskich
spotek gietdowych utrzymuje sie na podobnym poziomie na przestrzeni ostat-
nich lat®.

Tabela 1. Koncentracja struktury wlasnosci w polskich spétkach gietdowych

Lacznie akcjonariu-

1. Akcjonariusz 2. Akcjonariusz 3. Akcjonariusz )

% akcji | % glosow | % akcji | % glosow | % akcji | % glosow | % akcji | % glosow
Srednia 40,28% 41,73% 14,33% 14,56% 9,41% 9,55% 63,65% 65,66%
1. Kwartyl 22,3% 22,37% 9,07% 8,77% 6,84% 6,37% 51,25% 54,43%
Mediana 35,81% 38,2% 12,75% 12,35% 9,16% 9,04% 65,75% 68,93%
3. Kwartyl 56,71% 59,71% 17,49% 18,08% 10,79% 10,79% 78,93% 80,42%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych analiz empirycznych.

28 ‘W rzeczywistosci koncentracja wlasnosci w spotkach moze by¢ nieco wigksza, gdyz nie
brano pod uwage porozumien oraz faktycznych relacji pomiedzy gtéwnymi akcjonariuszami
(przyktadowo w czesci spotek najsilniejsi akcjonariusze stanowia rodzine).

29 Weczesniejsze analizy struktury wlasnosci polskich spotek gieldowych znalez¢é mozna,
m.in. w: R. Wilczyriski, Uprzywilejowanie akgji co do prawa glosu w spétkach publicznych w Pol-
sce, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciﬁskiego 2014, Nr 804, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia Nr 67, s. 695; P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Ownership and Control of Polish
Listed Corporations, Gdansk Institute for Market Economics Working Paper, s. 24; P. Urbanek,
Rynek kontroli nad korporacja w warunkach zamknigtego modelu kontroli (na przyktadzie pol-
skich spotek publicznych), ZN PTE 2011, Nr 9, s. 225; T. Regucki, O potrzebie zmian regulacji
wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgji - uwagi na podstawie analizy struktury
wiasnosci polskich spotek gietdowych, TPP 2012, Nr 3, s. 79 i nast.; A. Adamska, Whasnos¢ i Kon-
trola. Perspektywa akcjonariuszy spotek publicznych, Warszawa 2013, s. 102.
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Nalezy rowniez pamietaé, ze czg$¢ akcjonariuszy (zwlaszcza akcjonariuszy
dysponujacych niewielkim udzialem w ogodlnej liczbie gtoséw) nie bierze ak-
tywnego udziatu w zarzadzaniu spotka, w szczegélnosci nie uczestniczy w ob-
radach walnego zgromadzenia i tym samym nie realizuje prawa glosu. Efekt
ten, okreslany mianem racjonalnej apatii (ang. rational apathy), jest implika-
cja nieduzej sily glosu pojedynczego akcjonariusza - realny wplyw mniejszo-
sciowego akcjonariusza na spolke jest znikomy, natomiast ewentualny udziat
w zarzgdzaniu (wykonywanie prawa glosu) wiaze si¢ i tak z pewnymi kosz-
tami. Koszty zaangazowania w sprawy spotki (udzial w walnym zgroma-
dzeniu) z duzym prawdopodobienstwem przewyzszg korzysci takich dziatan
(gdyz, co nalezy raz jeszcze podkresli¢, w przypadku niewielkiego zaangazo-
wania kapitalowego akcjonariusz i tak nie bedzie wywieral istotnego wplywu
na spolke), zatem rezygnacja z aktywnego wykonywania prawa glosu jest dzia-
faniem racjonalnym?®’. Absencja cz¢sci akcjonariuszy przeklada si¢ bezposred-
nio na wzrost sily glosu gtéwnych akcjonariuszy, ktdrzy sa obecni na walnym
zgromadzeniu - im wigksza czg¢$¢ akcjonariuszy jest nieobecna, tym wigkszy
przyrost sity glosu akcjonariuszy bioracych udziat w obradach.

W tym miejscu nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, jaka jest faktyczna silta
glosu gtownych akcjonariuszy z uwzglednieniem absencji znacznej czesci
akcjonariuszy mniejszosciowych. Na potrzeby niniejszej publikacji poddano
analizie raporty biezace spdtek gieldowych zawierajace wykaz akcjonariuszy
posiadajacych co najmniej 5% ogodlnej liczby gloséw na wszystkich zwyczaj-
nych walnych zgromadzeniach, ktore odbyty sie¢ w 2014 r.3!

Jak wskazano powyzej, Srednia arytmetyczna udziatu najsilniejszego ak-
cjonariusza w ogolnej liczbie gloséw wynosita w 2014 r. - 41,73%. Z uwagi
na absencje cz¢sci akcjonariuszy $rednia sifa glosu najsilniejszego akcjonariu-
sza podczas obrad walnego zgromadzenia byla znaczaco wyzsza — wyniosta
65,74%. Oznacza to, ze w wigkszosci spdtek najsilniejszy akcjonariusz, nawet
nie dysponujac wigkszoscig ogolnej liczby gloséw, moze w praktyce decydowaé

30 Na temat zjawiska rational apathy - zob. np. J. Velasco, Taking Shareholder Rights Seriously,
UC Davis Law Review 2007, vol. 41, s. 622-625; F.H. Easterbrook, D.R. Fischel, Voting in Corporate
Law, The Journal of Law & Economics 1983, vol. 26, No. 2, s. 395-427. W polskiej literaturze
zob. K. Oplustil, Instrumenty, s. 16-20.

31 Zgodnie z art. 70 pkt 3 OfertaPublU spotka ma obowiazek przekazania do publicznej wia-
domosci w terminie do 7 dni od zakonczenia obrad walnego zgromadzenia wykazu akcjonariuszy
obecnych na tym walnym zgromadzeniu posiadajacych co najmniej 5% liczby gloséw wraz z liczba
glosow przystugujacych kazdemu z akcjonariuszy oraz ze wskazaniem jego procentowego udziatu
w liczbie gloséw na tym walnym zgromadzeniu oraz w ogdlnej liczbie glosow.
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samodzielnie o kluczowych sprawach spo6tki®. Udzial akcjonariuszy mniejszo-
sciowych w walnych zgromadzeniach jest znikomy - $rednia arytmetyczna sity
glosu na walnych zgromadzeniach tych akcjonariuszy, ktérzy dysponuja po-
nizej 5% ogolnej liczby gltoséw, wyniosta 8,84%, natomiast mediana wyniosta
3,98%. Oznacza to, ze w potowie spotek akcjonariusze mniejszosciowi (poni-
zej 5% ogolnej liczby gtoséw) dysponowali facznie sita glosu nieprzekraczajaca
3,98%. Szczegdtowe dane w tym zakresie przedstawia ponizsza tabela®.

Tabela 2. Sita glosu akcjonariuszy notyfikowanych oraz akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych na walnych zgromadzeniach spolek gieldowych w 2014 r.

Sita glosu akcjonariuszy mniejszo$ciowych

Akcjonariusze
posiadajacy ponizej
5% gloséw na wal-
nym zgromadzeniu

Sila glosu

, N . Akcjonariusze
glownego akcjonariusza

posiadajacy ponizej
5% ogolnej liczby glosow

Srednia 65,74% 8,84% 5,33%
1. Kwartyl 44,55% 0,05% 0,01%
Mediana 66,37% 3,98% 2,31%
3. Kwartyl 89,22% 11,51% 7,18%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych analiz empirycznych.

Polski system corporate governance wykazuje tym samym cechy systemu
o skoncentrowanej strukturze wlasnosci, dominujacego na $wiecie i przede
wszystkim w krajach Europy kontynentalnej. Najsilniejsi akcjonariusze (a cze-
sto nawet pojedynczy akcjonariusz dysponujacy najwieksza liczba glosow) sa
w stanie wywiera¢ znaczacy wplyw na spotke, natomiast faktyczna sita glosu
innych akcjonariuszy jest znikoma. Jest to kluczowe z punktu widzenia ana-

32 Warto takze w tym miejscu podkresli¢, Ze analiza ta nie bierze pod uwage faktycznych rela-
cji pomiedzy akcjonariuszami, tzn. formalnych i nieformalnych porozumien, wigzi rodzinnych itp.

33 W tabeli wyodrebniono akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5% ogoélnej liczby glosow oraz
akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5% gloséw na walnym zgromadzeniu. Réznica ta wiaze si¢
z faktem, ze niekiedy akcjonariusz nieb¢dacy akcjonariuszem notyfikowanym, z uwagi na absencje
innych akcjonariuszy, przekracza prog 5% liczby gloséw na samym walnym zgromadzeniu. Przy-
ktadowo, akcjonariusz posiadajacy 4% ogolnej liczby gtoséw nie jest ujawniony na liscie akcjo-
nariuszy notyfikowanych, niemniej, jezeli na konkretnym walnym zgromadzeniu obecna bedzie
jedynie polowa akcjonariuszy, sita glosu tego akcjonariusza wyniesie 8% i zostanie on ujawniony
w raporcie biezacym opublikowanym po zakonczeniu obrad.
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lizy ekonomicznych aspektéw mechanizméw zwiekszajacych kontrole, gdyz,
jak podkreslono powyzej, uklad sily glosu w spdtce w znaczacy sposdb wplywa
na efektywnos¢ konkretnych prawnych oraz ekonomicznych instytucji tadu
korporacyjnego.

§ 3. Przejecia oraz rynek kontroli nad
spotkami (market for corporate control)
a mechanizmy zwi¢kszajace kontrole

Zgodnie z koncepcjami ekonomicznymi z lat 60. XX w. przejecia spotek
(rynek kontroli) moga stanowié istotny mechanizm tadu korporacyjnego.
W ujeciu teoretycznym, w przypadku gdy spotka wykazuje mniejsza rentow-
nos¢ (jest gorzej zarzadzana) cena jej akcji spada, odzwierciedlajac na bie-
zaco jej kondycje finansowa. Nizsza cena akcji implikuje, ze spotka nara-
zona jest na ryzyko wrogiego przejecia, poniewaz przejecie znaczacego pakietu
akcji wiaze si¢ z poniesieniem mniejszego kosztu przez przejmujacego inwe-
stora. Kiedy natomiast dochodzi do przejecia, inwestor dokonuje odpowied-
nich zmian w spolce (przede wszystkim nastepuje wymiana osob zarzadzaja-
cych, czy tez czgSciowa restrukturyzacja), co z duzym prawdopodobienstwem
moze doprowadzi¢ do poprawy jej funkcjonowania i powrotnego wzrostu ceny
akcji do pierwotnego poziomu*. Przedstawione zjawiska okreslane sg jako ry-
nek kontroli nad spotkami (market for corporate control) i w literaturze wska-
zuje sie, ze same w sobie stanowia instrument nadzoru nad spo6lka, gdyz w spo-
sob rynkowy, poprzez mechanizm przejecia i zmiane sposobu zarzadzania,
wplywaja na poprawe efektywnosci podmiotu gospodarczego®. Zewnetrzne
mechanizmy tadu korporacyjnego — w tym zwlaszcza rynek kontroli nad spot-
kami - odgrywajq znacznie wigksza role w systemach o rozproszonej struktu-
rze wlasnosci. Niekiedy w literaturze systemy te okresla sie wtasnie jako sys-

34 Powyzszy mechanizm opisany zostal w artykule: H.G. Manne, Mergers and the Market for
Corporate Control, The Journal of Political Economy 1965, vol. 73, No. 2, s. 110-120.

35 Na temat rynku kapitalowego jako mechanizmu kontroli w perspektywie klasyfikacji me-
chanizmoéw fadu korporacyjnego zob. A. Mucha, Efektywnos¢ instrumentow corporate governance
z perspektywy ostatniego kryzysu finansowego, w: G. Chybicki (red.), Wspolczesne problemy roz-
woju gospodarczego, Plock 2013, s. 29-34.
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temy kontroli zewnetrznej (system otwarty, market-oriented) przeciwstawiajac
je systemom kontroli wewnetrznej (system zamkniety, bank-based).

W kwestii rynku kontroli nad spdétkami warto zwréci¢ uwage na trzy
istotne zagadnienia:

1) dzialanie rynku kontroli w systemach o skoncentrowanej strukturze
wlasnosci spotek;

2) efektywnos¢ tego mechanizmu w $wietle analiz empirycznych oraz

3) wplyw przejec na funkcjonowanie samej spotki.

Po pierwsze, zewnetrzny mechanizm nadzoru korporacyjnego, jakim jest
rynek kontroli nad spétkami, bedzie miat zastosowanie przede wszystkim do
spotek o rozproszonej strukturze wlasnosci, tzn. tych, ktore dominuja w sys-
temie brytyjskim oraz amerykanskim. W przypadku spotek, w ktorych wyste-
puje gtéwny akcjonariusz, dzialanie tego mechanizmu bedzie znacznie ogra-
niczone, a w odniesieniu do spdtek, w ktorych taki akcjonariusz posiada akcje
reprezentujace ponad 50% gloséw na walnym zgromadzeniu, dzialanie rynku
kontroli nad spétkami jest z samej swojej istoty niemozliwe.

W Polsce istotna czes¢ spotek posiada gtéwnego akcjonariusza — w przy-
padku 157 spotek (38,2% ogoltu) sita glosu gtéwnego akcjonariusza przekra-
cza 50% ogolnej liczby gloséw, a w zdecydowanej wigkszosci spotek gtowni
akcjonariusze tacznie posiadajg takg liczbe akcji, ktdra uniemozliwia dokona-
nie wrogiego przejecia. Obserwacje te majg silne przelozenie na aktywnosé
i rozmiary polskiego rynku przejeé, co znajduje jednoznaczne potwierdzenie
w wynikach analiz empirycznych. W latach 2008-2013 Iacznie mialy miejsce
tylko 134 wezwania¥, z czego, m.in. z uwagi na strukture wlasnosci polskich
spotek, zdecydowana wigkszos¢ miata przyjazny charakter — proby wrogich
przeje¢ naleza do rzadkosci®®. Rynek przejec¢ charakteryzuje sie zdecydowanie

36 Stworzenie czesto uzywanych w literaturze poje¢ systemu otwartego (outsider system) oraz
systemu zamknietego (insider system) przypisywane jest Colinowi Mayerowi i Julianowi Franksowi,
zob. J. Franks, C. Mayer, Ownership and Control, w: H. Siebert (red.), Trends in Business Orga-
nization: Do Participation and Cooperation Increase Competitiveness?, Tiibingen 1995, cyt za:
M. Becht, C. Mayer, w: F. Barca, M. Becht (red.), The Control, s. 1.

37 Wynik ten ma swoje zrédlo w jeszcze niepublikowanych analizach empirycznych autora.
Wczesniejsze analizy dokonane przez autora, obejmujace lata 2008-2012 (w okresie tym oglo-
szono lacznie 112 wezwan) znalez¢é mozna w: T. Regucki, Regulacja wezwan do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane akcji a pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszosciowych, ZiF 2013, Nr 2,
cz. 6, s. 445-458.

38 Lacznie w badanym okresie jedynie kilka (ponizej 10) przeje¢ mozna okresli¢ jako wrogie.
Do najglosniejszych spraw nalezaly przede wszystkim przejecie W. Kruk SA przez Vistula & Wol-
czanka S.A. (5.5.2008 r.) czy tez proba przejecia spotki Zaklady Azotowe w Tarnowie — Mosci-
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wiekszymi rozmiarami w Stanach Zjednoczonych oraz w Wielkiej Brytanii —
w krajach tych $rednio w kazdym roku dochodzi do kilkuset przejec, z czego
istotna czes¢ (znacznie wieksza niz w przypadku polskiego rynku) stanowia
wrogie przejecia®. Tym samym rynek kontroli nad spétkami ma w Polsce
raczej marginalne znaczenie, a rozwazania poswiecone zewnetrznym mecha-
nizmom kontroli w kontekscie problematyki mechanizméw zwigkszajacych
kontrole nie sg kluczowe w perspektywie oceny efektywnosci modelu jedna
akcja — jeden glos.

Abstrahujac jednak od tego stwierdzenia warto poddac analizie pozostate
kwestie zwiazane z rynkiem kontroli nad spétkami. Analizy empiryczne, nawet
odnoszgce si¢ do systemow, w ktorych dominujaca jest rozproszona struktura
wlasnosci spolek gieldowych, nie sa jednoznaczne w kwestii oceny faktycznego
wystepowania opisanych powyzej teoretycznych efektéw zwiazanych z przeje-
ciami. Celem wrogich przeje¢ sa rowniez (w duzym stopniu) spo6lki o dobrej
kondycji finansowej, ktdre moga by¢ drozsze, ale jednoczesnie bardziej atrak-
cyjne dla przejmujacych. Tym samym efekt rynku kontroli nad spétkami jako
mechanizm kontroli nie ma wystarczajacego poparcia w analizach empirycz-
nych*. Nie mozna oczywiscie wykluczy¢, ze pewna cze$¢ przejeé przebiegata
bedzie zgodnie z powyzej przedstawionym teoretycznym modelem, ale model
ten opiera si¢ wylgcznie na jednym z wielu wystepujacych w praktyce funkcjo-
nowania rynku kapitatowego scenariuszy, ktory w $wietle przywotanych ana-
liz nie wystepuje na tyle czesto, aby mozna méwic¢ o istotnym mechanizmie

cach S.A. (obecnie Grupa Azoty) przez Acron (16.5.2012 r.). Warto pamietaé, ze samo okreslenie
»wrogie przejecie” jest pojeciem nieostrym — na ten temat w kontekscie przejecia spotki Lubelski
Wegiel Bogdanka S.A. przez spotke Enea S.A. zob. K. Gemra, Wrogie czy przyjazne przejecie?
Enea kupuje Bogdanke - case study, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2016, Nr 4 (82),
cz.2,s.485-492.

39 Zob. np. dane z lat 70. oraz 80. z Wielkiej Brytanii oraz Stanéw Zjednoczonych w: S. Bha-
gat, A. Shleifer, R'W. Vishny, Hostile Takeovers in the 1980s: The Return to Corporate Specia-
lization, Brookings Papers on Economic Activity. Microeconomics 1990, s. 1-84; T. Jenkinson,
C. Mayer, Wrogie przejecia na rynku kapitalowym. Obrona, atak i rynek kontroli nad przedsie-
biorstwami, Warszawa 1998, s. 4; A. Cosh, P. Guest, The Long-run Performance of Hostile Take-
overs: U.K. Evidence, ESRC Centre for Business Research, University of Cambridge Working Pa-
per 2001, No. 215. Zob. takze Hostile takeovers rise to 14-year high in M&A as confidence grows,
Financial Times, 8.6.2014 r., tekst dostepny na stronie: www.ft.com (dostep: 23.6.2016 r.).

40 J. Franks, C. Mayer, Hostile Takeovers and the Correction of Managerial Failure, Journal
of Financial Economics 1996, vol. 40, s. 163-181.
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fadu korporacyjnego (zwlaszcza w systemach o skoncentrowanej strukturze
wlasno$ci)*.

Trzecim zagadnieniem zwiazanym z rynkiem kontroli nad spdtkami
jest kwestia ekonomicznej efektywnosci okreslonych transakeji przejecia,
tzn. optymalnej alokacji kontroli. Wyznacznikiem jest w tym wypadku uzy-
teczno$¢ rozumiana jako maksymalizacja wartosci spotki, a tym samym warto-
$ci akcji bedacych w posiadaniu ogétu akcjonariuszy (shareholder value). W ta-
kim ujeciu odpowiedzie¢ nalezy na pytanie, czy struktura wlasnosci opierajaca
sie na modelu jedna akcja - jeden glos, prowadzi do ekonomicznie efektyw-
nych skutkéw w sferze alokacji kontroli. Z uwagi na wielos¢ czynnikow wpty-
wajacych na ostateczny rezultat przejecia, w tej materii analizy rowniez nie sa
jednoznaczne.

Kluczowe znaczenie majg okolicznosci rozproszonej lub skoncentrowanej
struktury wlasnosci oraz to, czy jest wytacznie jeden podmiot przejmujacy czy
tez wigcej takich podmiotow (bidding contest). W $wietle analiz teoretycznych
struktura wlasnosci opierajaca si¢ na modelu jedna akcja - jeden glos moze
prowadzi¢ do optymalnych rezultatéw w przypadku kilku podmiotéw rywali-
zujacych o przejecie kontroli, ale juz niekoniecznie, gdy jest wylacznie jeden
taki podmiot. W przypadku przeje¢ spotek o skoncentrowanej strukturze wia-
snosci (co raczej wyklucza wrogie przejecie — w takim przypadku transakcja
bedzie miata, co do zasady, przyjazny charakter), proporcjonalnos¢ pomig-
dzy zaangazowaniem kapitalowym a sila gtosu rowniez nie musi prowadzi¢ do
optymalnej alokacji kontroli*2.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze analiza ekonomicznych aspektow
rynku przejec oraz alokacji kontroli nie dostarcza argumentow za wprowadze-
niem modelu jedna akcja - jeden glos w spotkach gieldowych. Jest tak, gdyz
przejecia w systemie o skoncentrowanej strukturze wtasnosci (ktory wystepuje,
m.in. w Polsce) nie stanowia efektywnego mechanizmu kontroli, a co istot-
niejsze, bardziej kompleksowe analizy nie udzielaja odpowiedzi na pytanie, czy
proporcjonalno$¢ pomiedzy zaangazowaniem kapitalowym a sita glosu (brak

41 W podobnym tonie wypowiadajg sie, m.in. M. Burkart, F. Panunzi, Takeovers, ECGI Wor-
king Paper Series in Finance 118/2006 oraz Ch. Teichmann, Corporate governance — migdzy pra-
wem a rynkiem, w: M. Cejmer, ]. Napierata, T. Sojka, Europejskie prawo spétek, t. IIL. Corporate
governance, Krakow 2006, s. 36.

42 Zob. obszerne omdwienie powyzszych przypadkow, w: M. Burkart, S. Lee, One Share,
s. 5-18. Por. takze G. Ferrarini, One Share - One Vote: A European Rule?, ECGI Law Working
Paper 2006, Nr 58, s. 6-9.
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mechanizméw zwigkszajacych kontrole) prowadzi do najkorzystniejszych re-
zultatow.

§ 4. Uklad sil pomiedzy akcjonariuszami
a mechanizmy zwiekszajace kontrole

W dalszej kolejnosci warto przeanalizowa¢ wplyw odstepstw od proporcjo-
nalnosci pomiedzy zaangazowaniem kapitalowym a sita glosu akcjonariuszy
na zwykle funkcjonowanie spotki, z pominieciem sytuacji nadzwyczajnej, jaka
jest zmiana kontroli (przejecie). Odstepstwo od proporcjonalnosci pomiedzy
zaangazowaniem kapitalowym a sila gtosu pozwala akcjonariuszowi na wywie-
ranie istotnego wplywu na spotke przy posiadaniu udzialu mniejszosciowego.
Wiaze sie to rowniez z prawnymi srodkami umozliwiajacymi przeciwdziatanie
naduzyciom ze strony menedzerdw, przy zachowaniu odpowiedniej dywersy-
fikacji portfela (do sprawowania kontroli konieczny jest mniejszy udziat kapi-
tatowy). Mechanizmy zwiekszajgce kontrole pozwalajg tym samym na obnize-
nie kosztéw monitorowania i oddzialtywania na decyzje menedzeréw - ozna-
cza to obnizenie kosztéw agencyjnych (wertykalny konflikt agencji), co moze
przetozy¢ si¢ na wzrost efektywnosci. W takim ujeciu konsekwencja modelu
jedna akcja - jeden glos jest to, ze akcjonariusz albo nie bedzie mial mozliwosci
dywersyfikacji portfela na pozadanym poziomie, albo nie bedzie odpowiednio
monitorowat dzialan menedzerow*.

Z drugiej jednak strony, ograniczenie wertykalnego konfliktu agencyj-
nego moze nasili¢ konflikt horyzontalny, tzn. konflikt wystepujacy pomiedzy
akcjonariuszami. Podmiot dysponujacy duzym zaangazowaniem kapitalowym
moze niejednokrotnie dazy¢ do realizacji innych celéw niz ogoét akcjonariuszy,
tzn. maksymalizacja jego uzytecznosci nie musi pociggac za sobg automatycz-
nie maksymalizacji wartosci spolki (shareholder value), a tym samym maksy-
malizacji uzytecznosci pozostatych udziatowcow. Horyzontalne koszty agen-
cyjne moga sie objawia¢ zwlaszcza w nastepujacych obszarach: wybdr projek-
tow inwestycyjnych (mniej dochodowy projekt moze wiazac si¢ z okreslonymi
korzysciami dla gtéwnego akcjonariusza), decyzje dotyczace podzialu zysku
oraz rozmiardw przedsiebiorstwa (gldwny akcjonariusz moze zatrzymac zbyt
duzg cze$¢ zysku w spotce lub decydowaé na pozostawienie okreslonych akty-

43 M. Burkart, S. Lee, One Share, s. 22.
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wow) oraz decyzje odnosnie sprzedazy pakietu kontrolnego*. Odstepstwa od
proporcjonalnosci pomiedzy zaangazowaniem kapitatowym a sitq gtosu nasi-
laja horyzontalny konflikt agencyjny, dlatego Ze umozliwiaja znaczne oddzie-
lenie uprawnien majatkowych (prawo do dywidendy) od uprawnien korpo-
racyjnych (prawo glosu), generujac ekonomiczne bodzce do maksymalizacji
uzytecznosci gtéwnego akcjonariusza w inny sposdb, niz podzial zysku w dro-
dze wyplaty dywidendy. Jest tak, poniewaz wykorzystujac mechanizm zwiek-
szajacy kontrole akcjonariusz moze wywiera¢ znaczacy wpltyw na spolke przy
niewielkiej liczbie akeji dajacych prawo do dywidendy. Im wigksza réznica po-
miedzy udzialem akcjonariusza w ogdlnej liczbie glosow a odsetkiem posia-
danych przez akcjonariusza akcji (ktory wiaze si¢ z wyplata dywidendy), tym
bardziej optacalne moze sta¢ si¢ dazenie do realizacji prywatnych korzysci*
(private benefits) zamiast podzialu wygenerowanego zysku. W przypadku mo-
delu jedna akcja - jeden glos, interes akcjonariusza jest w znacznie wigkszym
stopniu powiazany z interesem ogoétu akcjonariuszy*.

W tym kontekscie mozna jednak zastanawiac sie nad jeszcze innym podej-
$ciem. Zrédtem horyzontalnego konfliktu agencyjnego nie jest wytacznie moz-
liwos¢ realizowania przez gléwnych akcjonariuszy prywatnych korzysci kosz-
tem interesu spotki, ale takze odmienne podejscie do ryzyka. Inwestycja akcjo-
nariuszy mniejszosciowych opiera si¢ na dywersyfikacji portfela, dlatego w ich
interesie jest realizacja przez spolke bardziej ryzykownych projektow (ta grupa
akcjonariuszy wykazuje sklonnosé¢ do ryzyka), podczas gdy gtéwni akcjonariu-
sze, ktorzy posiadaja znaczacy udzial kapitatowy, bedg kierowac si¢ w strone
stabilnej, mniej ryzykownej strategii spoiki (awersja do ryzyka)*’. Mechanizmy
zwigkszajace kontrole pozwalaja na utrzymanie istotnego wptywu na spotke

44 Takie plaszczyny wskazali L.A. Bebchuk, R. Kraakman, G.G. Triantis, Stock Pyramids,
Cross-Ownership and Dual Class Equity. The Mechanisms and Agency Costs of Separating Con-
trol from Cash-Flow Rights, w: R.K. Morck (red.), Concentrated Corporate Ownership, University
of Chicago Press 2000, s. 301-304.

45 Zob. uw. w przyp. 18 nas. 9.

46 Tak M. Burkart, S. Lee, One Share, s. 22-24. Zob. tez bardziej szczegélowe omowienie eko-
nomicznych aspektow poruszanych zagadnien: M. Bennedsen, K.M. Nielsen, The Principle of Pro-
portional Ownership, Investor Protection and Firm Value in Western Europe, ECGI Working Pa-
per Series in Finance 2006, Nr 134, s. 5-9.

47 Na temat odmiennego podejscia, ktore charakteryzuje akcjonariuszy wiekszosciowych
oraz mniejszosciowych zob. T. Paligorova, Corporate Risk Taking and Ownership Structure, Bank
of Canada Working Paper 2010-3; M. Faccio, M.-T. Marchica, R. Mura, Large Shareholder Di-
versification and Corporate Risk-Taking, Review of Financial Studies 2011, vol. 24, Issue 11,
5. 3601-3641.

22

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2jpy_ebook

Rozdziat I. Mechanizmy zwigkszajqce kontrole w swietle...

przy nizszym poziomie kapitalowym, a tym samym na pewng dywersyfika-
cje portfela. Nie jest wykluczone, ze efekt ten moze przelozy¢ sie na wigksza
sktonnos¢ do ryzyka gtéwnych akcjonariuszy, co spowodowaloby zmniejsze-
nie zakresu horyzontalnego konfliktu agencyjnego poprzez wigksze skorelo-
wanie interesu glownych akcjonariuszy oraz akcjonariuszy mniejszosciowych
(przynajmniej na plaszczyznie poziomu sklonnosci do ryzyka). W takim uje-
ciu zastosowanie mechanizmdw zwiekszajacych kontrole mogloby mie¢ pozy-
tywny skutek.

Analiza ekonomicznych aspektéw mechanizméw zwigkszajacych kontrole
w przedstawionym powyzej ujeciu, podobnie jak analiza od strony rynku prze-
je¢, rowniez nie udziela jednoznacznych odpowiedzi na pytanie o efektywnos¢
modelu: jedna akcja - jeden glos. W przypadku zastosowania okreslonych
mechanizméw zwigkszajacych kontrole, ewentualne pozytywne efekty majace
swoje zrodlo w ograniczeniu kosztow agencji generowanych przez wertykalny
konflikt agencji oraz potencjalne skorelowanie sklonnosci do ryzyka akcjona-
riuszy wigckszosciowych oraz mniejszosciowych, moga by¢ niejako réwnowa-
zone przez zwigkszenie kosztow agencji zwigzanych z konfliktem horyzontal-
nym, co taczy sie z mozliwoscia dokonania naduzy¢ przez akcjonariuszy wiek-
szosciowych. Nie jest wykluczone, Zze z uwagi na skoncentrowang strukture
wlasnosci polskich spotek gieldowych - duzg site gtosu gléwnych akcjonariu-
szy - efekt negatywny w przedstawionym powyzej ujeciu moze przewazac.
Z drugiej jednak strony, warto zwrdci¢ uwage na dwa zagadnienia.

Po pierwsze, pewien stopien oddzielenia wlasnosci oraz kontroli jest im-
manentng cecha rynku kapitalowego i nawet bez odstgpstw od modelu jedna
akcja — jeden glos gtowni akcjonariusze moga niekiedy by¢ sktonni do reali-
zacji prywatnych korzysci (private benefits) kosztem pozostalych akcjonariu-
szy. Precyzyjne okreslenie na ile mechanizmy zwigkszajace kontrole moga na-
sila¢ efekty zwiazane z konfliktem interesow wewnatrz spo6lki (rozbieznoscia
pomiedzy interesem gléwnego akcjonariusza a interesem pozostatych udzia-
fowcow) wymaga poglebionych analiz. Po drugie, nawet przyjmujac pewien
stopien nieefektywnosci zwigzany z wystepowaniem mechanizmow zwigksza-
jacych kontrole, odstepstwa od proporcjonalnosci pomiedzy zaangazowaniem
kapitalowym a sita gtosu moga generowac pozytywne efekty (potencjalnie
réwnowazace powyzsze nieefektywnosci) zwiazane z optymalizacja finanso-
wania podmiotéw gospodarczych. Na tym aspekcie mechanizmow zwieksza-
jacych kontrole warto skupi¢ sie w nastepnej kolejnosci.
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