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1. Wstep

Obraz koncentracji wlasnosci w najwigkszych korporacjach, uzyskany na pod-
stawie badan prowadzonych w wielu krajach, byt podstawa do sformulowania tezy
o wystgpowaniu dwoch typoéw struktur wlasnosciowo-kontrolnych: systemu otwar-
tego (outsiderskiego) i systemu zamknigtego (insiderskiego). Ten pierwszy charak-
teryzuje rozproszona wtasnos¢ i jest typowy dla takich krajow, jak Stany Zjedno-
czone i Wielka Brytania. Drugi oznacza wlasnos$¢ skoncentrowana i wystgpuje m.in.
w krajach Europy kontynentalnej. W systemie otwartym kontrola nad dziatalnoscia
korporacji jest prowadzona przede wszystkim za pomoca mechanizmu zewngtrzne-
go, ktory ma charakter rynkowy. Najwazniejsza rolg odgrywa rynek kapitatowy, kto-
ry dziata poprzez mechanizm przejeé i fuzji. W systemie zamknigtym kluczowy jest
wewngetrzny mechanizm kontroli dziatajacy przez instytucje nadzoru, ktérymi sa
rady spotek. Czynnikiem sktaniajacym do przyjmowania aktywnych postaw w pro-
cesie nadzoru nad dziatalnoscia spotki jest posiadanie kontrolnego pakietu akcji.

Wyniki badan prowadzonych w Polsce jednoznacznie wykazuja, iz polski model
nadzoru nad dziatalno$cia spotek zalicza si¢ do systemoéw zamknigtych, cechujacych
si¢ silng koncentracja wlasnosci i kontroli w rekach jednego akcjonariusza lub kilku
akcjonariuszy. To za§ moze wskazywaé na ograniczone znaczenie rynkowych me-
chanizméw nadzoru nad dziatalnoscia spotek. W ostatnich kilkunastu miesiacach ob-
serwujemy bezprecedensowe zjawiska kryzysowe w gospodarce §wiatowej, poczat-
kowo na rynkach finansowych, ale wkrotce rowniez w sferze realnej. Skutki sa coraz
bardziej odczuwalne takze w polskiej gospodarce. Jednym z ich przejawow jest dra-
styczny spadek indeksow gietdowych spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych. Bardzo niska wycena rynkowa akcji staje si¢ okazja do
uaktywnienia si¢ mechanizmow fuzji i przejeé, charakterystycznych dla otwartego
modelu kontroli nad korporacja. W artykule zostanie dokonana ocena skutkéw tego
zjawiska na przyktadzie polskich spotek publicznych. Analizie poddano strukturg
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kontroli i whasnosci spotek gietdowych dla dwdch okresow, roku 2006, ktory charak-
teryzowala hossa na rynku kapitalowym, i roku 2008, okresu bezprecedensowej bes-
sy. Pordwnane zostaty wskazniki koncentracji whasnosci i kontroli dla calej populacji
spotek publicznych oraz z podziatem na typ inwestora dominujacego.

2. Rynek kapitalowy jako zewng¢trzny mechanizm nadzoru
nad dzialalnos$cig spolek

W systemie otwartym kontrola nad korporacjami jest prowadzona przede
wszystkim za pomocg mechanizmu zewngtrznego, ktory ma charakter rynkowy.
Najwazniejsza rolg wsrdd instytucji rynkowych odgrywa rynek kapitatowy, poprzez
mechanizm przejec¢ i fuzji. Grozba wrogiego przejgcia stanowi instrument dyscypli-
nujacy dzialania menedzerow w celu takiego zarzadzania spotka, ktore bedzie zgod-
ne z oczekiwaniami akcjonariuszy. Fundamentalng przestanka decydujaca o funk-
cjonowaniu tego mechanizmu jest wystgpowanie silnej dodatniej korelacji migdzy
efektywnos$cia zarzadzania spotkami a rynkowa wycena ich wartosci. Ceny akcji sa
miernikiem potencjalnych przysztych korzysci, jakie moga przynie$¢ akcjonariu-
szom aktywa zgromadzone w spoélce. Jezeli rynkowa wycena akcji jest nizsza od
tej, ktora moglaby wystapi¢ w sytuacji, kiedy spotka bytaby bardziej efektywnie za-
rzadzana, stanowi to wystarczajacy motyw do podjecia proby przejecia kontroli nad
tymi aktywami'. W tym kontek$cie zmiany wlasnosciowe powinny prowadzi¢ do
takiej alokacji zasobow, ktora umozliwi ich najbardziej efektywne wykorzystanie.
Jest to zatem metoda wywierania presji na korporacjach nierealizujacych nadrzed-
nego celu, jakim jest maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy. Jezeli dochodzi
do wrogiego przejecia, dotychczasowe kierownictwo jest w wigkszosci przypadkow
zastepowane nowym, takim, ktore potrafi wlasciwie wykorzysta¢ potencjal firmy?.
Grozba zastgpienia stanowi dla menedzerdéw bardzo silna motywacje.

Istnieje wiele metod umozliwiajacych przejecie kontroli nad spotka. Najwaz-
niejsze z nich to uzyskanie pelnomocnictwa od obecnych akcjonariuszy, bezposredni
wykup kontrolnego pakietu akcji oraz fuzja. Zaleta pierwszego z tych instrumentow
moga by¢ niskie koszty ze wzgledu na brak koniecznos$ci kapitalowego zaanga-
zowania. Walka o petnomocnictwa ma takze wady. Zyski kapitalowe zwiazane z
taka forma przejecia kontroli sa niewielkie ze wzgledu konieczno$¢ dzielenia sig

' H.M. Manne, Mergers and the Market for Corporate Control, ,,Journal of Political Economy”
1965 vol. 73, Issue 2.

2 R.A. Walking, M.S. Long, Agency Theory, Managerial Welfare, and Takeover Bid Resistance,
,,The Rand Journal of Economics” 1984 no 1; J. Krug, R. Aguilera, Top Management Team Turnover in
Merges and Acquisitions, ,,Advances in Merges and Acquisitions” 2005 no 4; S. Allgood, K.A. Farrell,
The Effect of CEO Tenure on the Relation Between Firm Performance and Turnover, ,,The Journal of
Financial Research” 2000 vol. XXIII, no 3; M.L. Arthaud-Day, S.T. Certo, C.M. Dalton, D.R. Dalton,
A Changing of the Guard: Executive and Director Turnover Following Corporate Financial Restate-
ment, ,,Academy of Management Journal” 2006 vol. 40, no 6.
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nimi z innymi akcjonariuszami. Procedury pozyskiwania pelnomocnictw sa zmudne
i dlugotrwate. Nie ma pewnosci co do trwatosci stanowisk pozostatych akcjonariu-
szy. Generuje to rowniez koszty wynikajace z konieczno$ci utrzymywania kontak-
tow z licznymi akcjonariuszami. Bezposredni zakup akcji moze przyjmowac rézne
formy. W przypadku spoétek publicznych moze to polega¢ na stopniowym wykupie
akcji na rynku kapitatlowym. Przekroczenie okreslonego progu udzialu w kapitale
wiascicielskim wymaga ujawnienia. Kolejng forma jest wykup kontrolnego pakie-
tu od akcjonariusza dominujacego. Wreszcie mozna skierowac ofert¢ wykupu akcji
bezposrednio do obecnych akcjonariuszy. Cena takiej oferty zazwyczaj przewyzsza
biezaca ceng rynkowa akcji. Rdznica stanowi premi¢ za przejecie kontroli, rekom-
pensujaca obecnym posiadaczom kontrolnego pakietu akcji straty wynikajace z utra-
ty wplywu na spotke.

Dyscyplinujace dziatanie rynku kontroli nad korporacjami moze by¢ ostabione
przez zastosowanie mechanizmow obronnych, ktére moga zmniejszy¢ ryzyko wrogie-
go przejecia. Mechanizmy te moga by¢ klasyfikowane za pomoca réznych kryteriow.
Ze wzgledu na okres zastosowania mechanizmu wyrdzniamy mechanizmy prewen-
cyjne (asekuracyjne), poprzedzajace probe przejecia, i aktywne, stosowane juz po
ztozeniu oferty. Biorac pod uwagg ich skutki majatkowe i finansowe, mozna je po-
dzieli¢ na mechanizmy operatywne i nieoperatywne. Te pierwsze oznaczajq dzialania
zmieniajace strukturg aktywow i zrodet finansowania korporacji, drugie nie pocia-
gaja za soba skutkdéw finansowo-majatkowych?. Dodatkowo nalezy uwzglednié, czy
wybor danego mechanizmu obronnego wymaga akceptacji ze strony akcjonariuszy.
Do najczesciej stosowanych w praktyce prewencyjnych mechanizméw obronnych
zalicza si¢: pogorszenie kondycji finansowej spotki, ,.trujace pigutki”, zapisy statu-
towe dotyczace: kwalifikowanej wigkszosci, podzielonej rady spétki, dwuklasowe;j
rekapitalizacji, wymagania wlasciwej ceny*. Metody aktywne to m.in.: restruktury-
zacja aktywow i kapitatu, ,,bialty rycerz”, celowy odkup akcji, dziatania prawne i po-
lityczne®. Podstawowym problemem, ktory pojawia si¢ przy stosowaniu tego rodzaju
praktyk, jest ich wplyw na dobrobyt akcjonariuszy. Wigkszos¢ badan prowadzonych
na ten temat wskazuje jednoznacznie na ich negatywne skutki®.

Skutecznos¢ dziatania mechanizmu fuzji i przejg¢ jest determinowana niskim
stopniem koncentracji wlasnos$ci, a takze poziomem rozwoju rynku kapitatlowego,

3 J.P. Walsh, J.K. Seward, On the Efficiency of Internal and External Corporate Control Mecha-
nisms, ,,Academy of Management Review” 1993 no 3.

4 W. Frackowiak (red.), Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 1998, s. 81; G. Davies, Agents without
Principles? The Spread of the Poison Pill through the Incorporate Network, ,,Administrative Science
Quarterly” 1991, December, vol. 36.

5 A. Shleifer, R. Vishny, Greenmail, white knights and shareholder’ interests, ,,Rand Journal of
Economics” 1986 vol.17, no 3.

¢ P. O’Sullivan, Governance by Exit: An Analysis of the Market for Corporate Control, [w:]
K. Keasey, S. Thompson, M. Wright, Corporate Governance. Economic, Management, and Financial
Issues, Oxford University Press, 1997, s. 126-131.
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w tym wskaznikiem kapitalizacji gietdy, wysoka ptynnos$cia obrotu akcjami, mniej-
szym stopniem uzaleznienia ich kursow od trendéw wystepujacych na migdzyna-
rodowych rynkach kapitatowych. Wymienione wyzej cechy, w tym dywersyfikacja
wlasnos$ci, charakteryzuja przede wszystkim amerykanski i w mniejszym stopniu
brytyjski rynek kapitalowy. Najwazniejsza przyczyna takiej struktury wlasnosci sa
regulacje rzadowe, ktorych celem byly wzgledy bezpieczenstwa zwiazane z wymo-
giem utrzymywania zdywersyfikowanego portfela aktywow przez waznych uczest-
nikow rynku kapitatowego, jakimi sa fundusze emerytalne, fundusze powiernicze,
towarzystwa ubezpieczeniowe, a takze ograniczenie mozliwosci bezposredniego
angazowania si¢ bankow w nadzor nad dziatalnos$cia spotek’. Zgodnie z innymi
pogladami koncentracja wtasnosci oraz stosowane mechanizmy kontroli sa reak-
cja na niedostateczna ochrong praw inwestorow®. W krajach, w ktérych wystepuje
efektywna ochrona praw wiasno$ci inwestoréw mniejszosciowych, wysoce rozpro-
szona wlasno$¢ daje inwestorom korzysci wynikajace z dywersyfikacji ryzyka’. Im
stabsze sa prawa korporacyjne przypisane do akcji, tym wigkszy musi by¢ stopien
koncentracji wlasnosci. Inwestorzy narazeni na ryzyko ze strony oportunistycznie
nastawionych menedzerdw potrzebuja mechanizmow ochronnych. Jednym z nich
jest zblokowana wlasnosc¢ akcji, dajaca sitg gtosu proporcjonalnie wigksza niz war-
tos¢ zainwestowanego kapitatu.

W innych rozwinig¢tych systemach gospodarczych, w tym przede wszystkim
w krajach Europy kontynentalnej, norma jest zdecydowanie wigksza koncentracja
wlasnosci 1 kontroli.

W ok. 80% duzych niemieckich i francuskich korporacji wystgpuje akcjonariusz
dominujacy, inny niz bank, posiadajacy wigcej niz 25% akcji. W mniejszych firmach
wigkszosciowa kontrola jest sprawowana przez rodziny, czgsto przy wykorzysta-
niu piramid wlasnosciowych (krzyzowej wtasnosci akcji). Dominujacy inwestor ma
zardbwno mozliwosci, jak 1 motywacje do efektywnego monitorowania decyzji za-
rzadoéw. Koszty podejmowania dziatan dyscyplinujacych kierownictwo sa z reguty
nizsze od kosztow wyjscia ze spotki. Wielcy udziatowcy nie moga sprzedac¢ swoich
udziatéw bez narazenia si¢ na powazne straty, gdyz sprzedaz wigkszej liczby akcji
na ogot powoduje spadek ich ceny. Rola inwestorow dominujacych wynika rowniez
z braku znaczacej wlasnosci w posiadaniu pozostalych inwestorow. Stopien kon-
centracji kontroli oscyluje wokot krytycznego poziomu, ktory zapewnia osiagnigcie
znacznych korzysci. Mechanizmy kontrolne rynku kapitatowego w warunkach wy-
sokiej koncentracji wtasno$ci maja ograniczone znaczenie. Naklada si¢ na to nizsza

7 M. Roe, Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American Corporate Finance,
Princeton University Press, 1994, za: F. Barca, M Becht., The Control of Corporate Europe, Oxford
University Press, 2002.

8 R.F. La Porta, F. Lopez de Silanes, A. Shleifer, R.W. Vishny, Legal Determinants of External
Finance, ,,Journal of Finance” 1997 no 52, s. 1131-1150.

® A.Yeh, S. Lim, E. Vos, Path Dependence or Convergence? The Evolution of Corporate Owner-
ship Around the World, ,Review of Law and Economics” 2007, s. 519-520.
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ptynnos$¢ i kapitalizacja rynkow kapitatowych oraz niewielkie znaczenie tych ryn-
kow w procesie pozyskiwania zrodet finansowania'.

3. Mechanizm fuzji i przej¢¢ w warunkach kryzysu gospodarczego

Fuzje i przejecia sa jedna ze strategii osiagania przewag konkurencyjnych i roz-
woju korporacji. Nadrzednym kryterium, ktore powinno decydowac o wyborze ta-
kiej metody ekspansji, jest wzrost wartosci dla akcjonariuszy. W praktyce mniej niz
potowa transakcji prowadzi do kreacji wartosci. Skutki transakcji inaczej si¢ roz-
ktadaja z punktu widzenia ré6znych zainteresowanych stron. Zaleza réwniez od kon-
dycji gospodarki narodowej. Dane historyczne wskazuja, iz prawdopodobienstwo
sukcesu ro$nie wtedy, kiedy do transakcji dochodzi w fazach spadkowych cyklu
koniunkturalnego. Jest to szczegblnie widoczne przy ocenie dlugookresowych skut-
kéw przejecia, ktore pojawiaja sie najczesciej wtedy, kiedy nastepuje odwrocenie
trendow makroekonomicznych.

Wyjasnienie tego zjawiska wymaga okreslenia warunkow, ktore decyduja o pra-
widlowym wyborze. W okresach kryzysu gospodarczego zasadnicze znaczenie ma
identyfikacja celu przejgcia, ktorego niewykorzystany potencjat stwarza mozliwosci
osiagnigcia wysokich przysztych korzysci. Sa to przede wszystkim spotki o ugrun-
towanej pozycji rynkowej i marce, majace znaczny odsetek statych klientéw, po-
siadajace rezerwy proste. Wazne jest, zeby taka transakcja, szczegdlnie jezeli jest
finansowana srodkami zewngtrznymi, nie pogorszyta standingu finansowego firmy
przejmujacej. Duzy wptyw ma sytuacja finansowa i majatkowa firmy przejmowanej,
w tym przede wszystkim niski poziom zadluzenia. Istotna jest rowniez relatywna
skala transakcji wyrazona relacja wielkosci kazdej ze stron. Im wigksze sa rozmiary
przejmowanej spotki, tym trudniejszy jest proces pozniejszej integracji dziatalno-
Sci operacyjnej dwdoch podmiotdw. Przeklada sig¢ to na nizsze wskazniki zwrotu.
Przejgcie kontroli nad spotka od obecnych akcjonariuszy wymaga wyptacenia im
stosownej premii. Wysoko$¢ tej premii ma istotny wplyw na koszty przejecia, co
powoduje naturalne dazenie do jej minimalizacji. Zarazem moze ona stanowi¢ pozy-
tywny sygnat kierowany do rynku kapitatlowego, méwiacy o tym, iz nowy inwestor
dominujacy bardzo wysoko ocenia cel przejgcia.

Na przelomie wrze$nia i listopada 2008 r. Boston Consulting Group przepro-
wadzil badania ankietowe na probie 164 europejskich spotek publicznych na temat
wpltywu kryzysu ekonomicznego na plany spotek zwiazane z fuzjami i przejeciami''.
Wigkszo$¢ ankietowanych spotek nie zmienita swoich planow w obliczu kryzysu,
a 22% spotek deklaruje zwigkszenie skali planowanych transakcji, pomimo ogra-

1 W Niemczech kapitalizacja gietdy nie przekracza 60%, w Polsce 57%. Dla porownania w USA
jest to ponad 90%, w Wielkiej Brytanii 130% (dane dla roku 2007).

" A. Kronimus, A. Roos, D. Stelter, M&A4.: Down but Not Out. A Survey of European Companies’
Merge and Acquisition Plans for 2009, The Boston Consulting Group, 2008.
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niczen z dostgpem do zasobow finansowych wynikajacych z sytuacji panujacej na
rynkach kapitatowych. W 27% spolek plany zostaty zrewidowane w dot. Dotyczy
to przede wszystkim dwoch sektoréw: bankowosci i budownictwa. Prawie jedna
trzecia spotek planuje w ciagu najblizszych 12 miesiecy zrealizowaé transakcje
przejecia, z tego w wigceej niz 20% przypadkach bedzie to duza transakcja. Ponad
40% respondentéw uwaza, ze w nadchodzacym roku dojdzie do spektakularnych
przejec, ktore zapewnia uczestnikom dtugookresowg dominacj¢ w sektorze, a nawet
wyznacza nowe kierunki ekspansji sektorow. Wyniki te jednoznacznie wskazuja, ze
planowana na rok 2009 aktywnos$¢ spotek zwiazana z transakcjami fuzji i przejeé
nie ulegnie istotnemu zahamowaniu mimo zdecydowanie niekorzystnych warunkéw
makroekonomicznych.

4. Wlasnos¢ i kontrola w polskich korporacjach
w warunkach Kryzysu gospodarczego

Bezprecedensowe zjawiska kryzysowe stawiaja spotki gietdowe, inwestorow,
zarzady 1 rady spotek przed zupelnie nowymi wyzwaniami. Podstawowa kwestia,
ktora wymaga doglebnych badan, jest stwierdzenie, czy ta swoista fala destrukc;ji,
jakiej doswiadcza obecnie $wiatowa i polska gospodarka, niesie ze soba kreacjg no-
wych warto$ci, ktore moga przybra¢ posta¢ m.in. bardziej efektywnych mechani-
zmdw nadzoru nad dziatalnos$cia spotek. Staboscia polskiego mechanizmu nadzoru
jest petryfikacja struktur wtasno$ciowych, typowa dla zamknigtego modelu kontroli
nad korporacja. Wysoki poziom koncentracji wtasnosci i kontroli polskich korpora-
cji stwarza zagrozenie w postaci nieefektywnej eksploatacji spotek przez inwesto-
réow dominujacych. Jednym z najwazniejszych problemdw, jakie to rodzi, jest stwo-
rzenie mechanizmdéw zabezpieczajacych interesy akcjonariuszy mniejszosciowych.
Od roku 2008 mozna zaobserwowac na polskim rynku kapitatowym przyktady prze-
jec, ktorych skala z pewnos$cia wzrosnie w kolejnych latach. Bardzo niska wycena
akcji staje si¢ okazja do uaktywnienia si¢ mechanizmoéw, charakterystycznych dla
otwartego modelu kontroli nad korporacja. Aktywizacja rynkowych mechanizmow
kontroli rodzi pytanie o to, czy stang si¢ one skutecznym, komplementarnym w sto-
sunku do mechanizmu wewnetrznego, narzedziem zwigkszania efektywnosci syste-
mu nadzoru nad dziatalno$cia spotek.

W artykule dokonano oceny skutkow tego zjawiska na przyktadzie polskich
spotek publicznych. Analizie zostala poddana struktura wlasnosci i kontroli spotek
gietldowych dla dwoch okresow, roku 2006, ktory charakteryzowata hossa na rynku
kapitatowym, i poczatku roku 2009, okresu bezprecedensowej bessy'2. Dla potrzeb
niniejszego opracowania informacje na temat struktury akcjonariatu spotek publicz-
nych uzyskane zostaty z Bazy Danych Serwisu Notoria oraz z portalu Bankier.pl.

12 W pierwszym okresie — na koniec roku 2006, indeks WIG osiagnat poziom 52 000 pkt, WIG20
— 3500 pkt, w marcu 2009 r. warto$ci indeksow wynosity odpowiednio: 22 000 pkt i 1400 pkt.
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Bazy te zawierajq informacje na temat liczby i1 udziatu akcji, liczby i udziatu glosow
dla najwigkszych akcjonariuszy, a takze informacje o akcjach i gtosach w posiadaniu
0sOb zarzadzajacych spotka i ja nadzorujacych. Badana préoba liczyta 204 spotki dla
roku 2006 i 350 spotek dla roku 2009.

Analiza akcjonariatu polskich spotek publicznych pokazuje, iz wystegpuje dla
nich wysoka koncentracja wtasnosci i kontroli (tab. 1). W roku 2006 tylko w 13 spot-
kach nie wystepowat akcjonariusz posiadajacy wigcej niz 10% akcjii gtosow. W roku
2009 takich przypadkow jest 19. W roku 2006 w 72 spotkach (36,2%) najwigkszy
akcjonariusz posiadat wigcej niz 50% akcji, w 80 spotkach (40,2%) wigcej niz 50%
glosow. W kolejnym okresie wielko$ci te wynosza odpowiednio: w 129 spoétkach
(36,8%) najwigkszy akcjonariusz posiadat wigcej niz 50% akcji, w 142 spotkach
(40,5%) wigcej niz 50% gltoséw. W roku 2006 mediana udzialu we wilasnosci dla
dominujacego akcjonariusza wynosita 38,3%, w roku 2009 — 36,7%. Stopien kon-
centracji rosnie w przypadku udziatu w kontroli. Mediana jest rowna 40%. Réwnie
stabilna sytuacja, jesli chodzi o wskazniki koncentracji wtasnos$ci i kontroli, wyste-
puje dla posiadaczy drugiego i trzeciego pakietu akcji. Jest to sytuacja typowa dla
zamknigtego systemu kontroli nad korporacja.

Tabela 1. Koncentracja wlasnosci i kontroli dla 3 najwigkszych akcjonariuszy

2006 2009

1. najwigkszy 2. najwigkszy 3. najwigkszy 1. najwigkszy 2. najwigkszy 3. najwigkszy

% % % % % % % % % % % %
akcji | glosow | akeji | glosow | akeji | glosow | akeji | glosow | akeji | glosow | akcji | glosow

Srednia 40,0 42,1 10,1 10,6 4.4 4,5 40,5 42,1 11,2 11,7 52 5,2
Mediana 38,3 41,6 9,4 9,6 5,0 5,0 36,7 40,0 10,0 9,9 53 5,2
Percentyle 25 20,9 22,0 5,1 52 0 0 222 22,3 5,1 52 0,0 0,0

75 54,8 58,4 13,7 14,6 7,5 7,5 59,0 61,2 16,2 16,5 8.8 8,8

Zrodto: opracowanie wiasne.

Otrzymane rezultaty nie roznia si¢ istotnie od rezultatow badan prowadzonych
przez kilka zespotow badawczych w latach 2000-2006". Niewielkie roznice w re-
zultatach moga by¢ spowodowane réoznym doborem spoétek, natomiast z kazdego

13 P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Wlasnos¢ i kontrola polskich korporacji. Ewolucja struktur
wtasnosciowo-kontrolnych, Komitet Badan Naukowych (SH02C 013 20), Gdansk 2002; M. Aluch-
na, M. Dzierzanowski, M. Przybylowski, A. Zamojska-Adamczak, Analiza empiryczna relacji miedzy
strukturami nadzoru korporacyjnego (corporate governance) a wskaznikami ekonomicznymi i wycenq
spotek notowanych na GPW, Komitet Badan Naukowych (1H02C 013 26), 2005; S. Rudolf, P. Urba-
nek, Wplyw struktury wiasnosci na efektywnosé¢ nadzoru korporacyjnego, Komitet Badan Naukowych
(0250/H02/2005/28), 2007.
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badania wylania si¢ obraz wysoce skoncentrowanej wlasnosci i kontroli, a takze
zjawisko oddzielenia wlasnosci od kontroli'.

Istotnym aspektem omawianych zjawisk jest rozktad wiasnosci i kontroli
z uwzglednieniem rodzaju inwestora. Decyduje to m.in. o stosowanych w spotce
mechanizmach kontrolno-monitorujacych, narzgdziach stymulowania efektywnych
zachowan, sposobie zarzadzania, horyzoncie czasowym podejmowanych decyzji,
zasadach alokacji nadwyzki ekonomicznej, reakcji na probg przejecia i stosowanych
mechanizmach obronnych. Biorac pod uwage najczgsciej wystepujace przypadki,
wyroznia sig¢ inwestorow instytucjonalnych — finansowych, inwestorow strategicz-
nych — branzowych i inwestorow indywidualnych. W przypadku polskich spotek
publicznych wystepuje jeszcze jeden specyficzny typ inwestora, jakim jest Skarb
Panstwa. Dla potrzeb naszych badan wyr6zniliSmy nastgpujace kategorie inwesto-
row: indywidualni — cztonkowie zarzadu, indywidualni — cztonkowie rady nadzor-
czej, indywidualni — osoby fizyczne niepowiazane ze spoika, zagraniczni branzowi,
zagraniczni finansowi, krajowi branzowi, krajowi finansowi, narodowe fundusze in-
westycyjne, otwarte fundusze emerytalne, podmioty panstwowe; dotyczy to przede
wszystkim Skarbu Panstwa, ale rowniez jednostek powigzanych z sektorem publicz-
nym (podmioty komunalne, NFOSNiGW), spéiki.

W tabeli 2 przedstawione zostaty udzialy akcji i glosow dla trzech najwigkszych
pakietow z podziatem na rodzaj inwestora. Dane te wskazuja na wystgpowanie zja-
wiska oddzielenia wtasnosci przede wszystkim w przypadku inwestorow indywi-
dualnych i krajowych branzowych (stopien kontroli wigkszy niz wiasnosci) oraz
finansowych (mniejszy stopien kontroli niz wlasnosci). Skala tego zjawiska jest
podobna w obydwu okresach objetych badaniem. Dla wskaznikow koncentracji wia-
snos$ci i kontroli mozna zaobserwowac¢ kilka istotnych zmian. Po pierwsze w roku
2009 ros$nie zakres kontroli sprawowanej przez cztonkéw zarzadu. Dla pierwszego
pakietu akcji mediana wskaznika koncentracji kontroli ro$nie z 36,5 do 40,3%, dla
drugiego pakietu z 12,1 do 18,7%, dla trzeciego wzrost jest najwigkszy — z 3,7 do
10,2%. Podobna tendencja wystepuje dla cztonkow rad nadzorczych, chociaz zakres
zmian jest nieco mniejszy.

Interesujace rezultaty otrzymano dla inwestorow finansowych. Sa oni przede
wszystkim ,,inwestorami” a nie ,,wlascicielami”. Ich zadaniem jest jak najbardziej
efektywna alokacja kapitatu. W okresach dekoniunktury nalezaloby oczekiwac¢ ich
mniejszego zaangazowania w spotkach publicznych ze wzgledu na masowe zjawi-
sko wycofywania przez inwestorow indywidualnych udziatow w funduszach. Tym-
czasem inwestorzy zaro6wno zagraniczni, jak i krajowi, w tym rowniez OFE, wyka-
zuja nieznaczny wzrost udziatu we wlasnosci i kontroli, w tym przede wszystkim dla
pierwszego pakietu akcji.

14 Jednym z narzedzi umozliwiajacych rozdzielenie kontroli od wiasnosci jest zastosowanie ak-
cji uprzywilejowanych. Uprzywilejowanie akcji polega najczesciej na przyznaniu im wigkszych praw
w nabywaniu dywidendy i glosowaniu podczas zgromadzen akcjonariuszy. Naleza one przewaznie do
zatozycieli spotki, ktorzy dzigki zastosowaniu takiego rozwiazania nie traca kontroli nad spétka. Od
2001 r. maksymalne uprzywilejowanie wynosi 2.
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5. Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono wyniki badania struktury witasnosci i kontroli
polskich spotek publicznych w okresie wysokiej koniunktury gospodarczej i w okre-
sie kryzysu. Badania te pokazuja, ze polski model kontroli nad korporacja charak-
teryzuje si¢ duza stabilno$cia struktur wlasnosciowo-kontrolnych. Zmiany wskaz-
nikow koncentracji wlasnosci i kontroli sa nieistotne i moga wynika¢ z réznych
prob analizowanych spotek. Stabilnos¢ ta wystgpuje rowniez w dtuzszym przedziale
czasowym, poniewaz podobne rezultaty otrzymaty inne zespoly prowadzace bada-
nia od roku 2000.

Pewne zmiany mozna zaobserwowac jedynie dla rozktadu tych struktur wedtug
typu inwestora dominujacego. Rosnie zakres kontroli sprawowanej przez cztonkow
zarzadu dla trzech najwigkszych pakietow akcji. Podobne zjawisko, ale w nieco
mniejszej skali, wystepuje dla cztonkow rad nadzorczych. Interesujace rezultaty
otrzymano dla inwestorow finansowych. Inwestorzy zarowno zagraniczni, jak i kra-
jowi, w tym rowniez OFE, wykazuja nieznaczny wzrost udziatu we wtasnosci i kon-
troli, w tym przede wszystkim dla pierwszego pakietu akcji.

Otrzymany obraz stabilnych struktur wtasno$ciowo-kontrolnych nie moze by¢
podstawa do odrzucenia tezy o wptywie kryzysu gospodarczego na funkcjonowanie
polskiego rynku kontroli nad korporacjami. Poglgbiona analiza tych zjawisk powin-
na i8¢ w kierunku identyfikacji spotek, w ktérych doszto do wymiany inwestorow
dominujacych. Szczegdlnie chodzi tu o oceng takich zjawisk, jak: typ inwestora
przejmujacego i tracacego kontrolg nad spotka, reakcje rynku kapitalowego, wiel-
ko$¢ przejmowanej spotki, wyniki ekonomiczne przed przejgeciem i po przejgciu,
zmiany 0sOb zarzadzajacych i nadzorujacych, zmiany w strukturze akcjonariatu,
stosowane przez spotki mechanizmy obrony. Celem tych badan powinno by¢ uzy-
skanie odpowiedzi na kilka pytania istotnych z punktu widzenia oceny efektywno-
$ci funkcjonowania mechanizmu nadzoru korporacyjnego w Polsce. Czy jednym ze
skutkoéw kryzysu gospodarczego jest uaktywnienie rynkowego mechanizmu nadzo-
ru nad spotkami, ktéry w normalnych warunkach nie wystepuje ze wzgledu na spe-
cyfike zamknigtego modelu kontroli nad korporacjami? Jakie spoitki sa szczegdlnie
narazone na przejgcie, ktore spotki angazuja si¢ w tego rodzaju transakcje? Jaka rolg
w analizowanych procesach odgrywaja inwestorzy dominujacy, zarzady spotek, ak-
cjonariusze mniejszosciowi? Czy skutkiem przejec jest kreacja wartosci dla akcjo-
nariuszy spotki przejmujacej i przejmowane;j, czy tez sa to transakcje o charakterze
spekulacyjnym, nastawione na osiaganie krotkookresowych korzysci? Odpowiedzi
na tak postawione pytania moga by¢ przyczynkiem do dyskusji na temat kierunkow
ewolucji systemu nadzoru nad dziatalno$cia spotek w Polsce.
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CHANGES IN OWNERSHIP AND CONTROL STRUCTURES
DURING THE PERIOD OF ECONOMIC CRISIS

Summary

There are two types of corporations ownership and control structures which are termed “insider”
and “outsider” systems. In “outsider” system, typical for American and British companies, ownership
is dispersed among a large number of small investors. In “insider” system there is one large investor
holding a dominant block of shares. Polish public companies operate within insider system of corpo-
rate control. Median voting block for first largest shareholder amounts to over 40%. The purpose of
the paper is to identify changes in patterns of ownership and control in Polish public companies. The
analysis was conducted for two periods: 2006 and the beginning of 2009. The first period was a bull
market, during the second period we can observe unprecedented decline in world capital market (also
Warsaw Stock Exchange). The hypothesis verified in the paper can be formulated as following: how
processes of merges and acquisitions observed on Warsaw Stock Exchange, determined by financial
and economic crisis stimulate efficiency of external mechanisms of corporate control, and to what
extend such external control mechanisms can support internal mechanisms in the process of creation
shareholders wealth.
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