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Streszczenie

Niniejszy artykut podejmuje prébe przyblizenia charakterystyki i funkcjonowania struktur piramidowych. S one spotykane na catym
Swiecie. Wykorzystuje sie je w spoétkach gietdowych jako do$¢ czesto stosowany mechanizm lewarowania kontroli, umozliwiajacy
ograniczenie zaangazowania kapitatowego. Celem tego artykutu jest identyfikacja skali stosowania piramid jako wzorca wtasnosci
i kontroli w spotkach gietdowych w Polsce oraz analiza ich dynamiki. Cel ten zostat zrealizowany poprzez analize struktury wiasnosci
181 spdtek spoza sektora finansowego, notowanych na Gietdzie Papieré6w Wartosciowych w Warszawie w latach 2010-2014. Przepro-
wadzone badania wskazujg na wzrost wykorzystania struktur piramidowych w spétkach gietdowych w badanym okresie. Trend ten
stanowi naturalny etap przeksztatcen struktur wiasnosci zwigzanych ze wzrostem przedsiebiorstw i rozwojem gospodarki.

Stowa kluczowe: struktura wtasnosci, struktury piramidowe, Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Abstract

The paper attempts to draw upon the characteristics and functioning of pyramidal structures as a distinctive pattern for ownership and
control. Pyramidal structures are found worldwide. They are adopted in listed companies in order to increase control leverage and the
of capital involvement. The goal of the paper is to identify the popularity of pyramidal structures and the dynamics of their use in
Poland. The aim of the paper is to examine the ownership structure and its dynamics on the sample of 181 non-financial companies
listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 2010-2014. The analysis reveals the increase of the popularity of the adoption of
pyramidal structures in the analyzed period. This trend is interpreted as the natural stage of ownership changes related with the
growth of companies’ size and the development of the economy.
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Wstep

Struktury piramidowe wykorzystywane w spotkach gietdo-
wych stanowia do$¢ czesto stosowany mechanizm lewaro-
wania kontroli, ktéry umozliwia ograniczenie zaangazowania
kapitatowego. Literatura miedzynarodowa odnotowuje wy-
stepowanie tych struktur praktycznie na caltym $wiecie z wy-
jatkiem spoétek z Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych.
Piramidy sa szczegoélnie powszechnie stosowane w Azji (In-
die, Korea Potudniowa, Tajlandia, Chiny), Kanadzie, Ameryce
Potudniowej i Lacinskiej (Argentyna, Brazylia, Chile, Meksyk),
a takze w Europie (Belgia, Wtochy, Szwecja). Spotyka sie je tak-
ze w krajach postsocjalistycznych, takich jak Rosja czy Ukraina.
Jednoczesnie jako forma wtasnosci i kontroli struktury pirami-
dowe pozostaja stabo rozpoznane przy braku spéjnej i przeko-
nujacej teorii, ktéra ttumaczytaby ich powstawanie, funkcjono-
wanie i utrzymywanie sie w dtugim horyzoncie czasu [Bank,
Cheffins 2010; Almeidaiin. 2011].

Niniejszy artykut podejmuje prébe przyblizenia charaktery-
styki i funkcjonowania struktur piramidowych. Jego celem jest
identyfikacja skali stosowania piramid jako wzorca wtasnosci
i kontroli w spétkach gietdowych w Polsce oraz analiza ich dy-
namiki. Cel ten zostat zrealizowany poprzez analize struktur
wiasnosci 181 niefinansowych spoétek notowanych na Giet-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2010-
-2014, reprezentujacych kazda z czterech setek pod wzgledem
kapitalizacji. Artykul ma nastepujaca strukture: w pierwszej
cze$ci omdéwiono struktury piramidowe jako forme kontroli,
wskazujac na ich charakterystyczne cechy i logike funkcjono-
wania. W drugiej przyblizono zjawisko lewarowania kontroli
w strukturach piramidowych, ktére wynika z rozdzielenia praw
do kontroli i praw do zysku przy nizszym zaangazowaniu ka-
pitalowym akcjonariusza wiekszo$ciowego. W trzeciej czesci
przedstawiono stosowanie struktur piramidowych w Polsce na
podstawie przegladu nielicznych dostepnych opracowan i do-
konano analizy empirycznej wystepowania piramid w polskich
spotkach gietdowych. Wnioski zawarto w podsumowaniu.

1. Struktury piramidowe jako forma kontroli

Mianem struktur piramidowych okresla sie sieci spdtek po-
taczonych ze soba na wielu poziomach w sposdéb kaskadowy,
wspolnie objetych kontrola jednego rzeczywistego wtasciciela
[Morck 2009; Bany-Ariffin, Nor, McGowan 2010]. Rzeczywisty
wtasciciel sprawuje kontrole nad spétkami posrednio, poprzez
inne podmioty gospodarcze. Posiadajac udziaty wiekszos$cio-
we w gtéwnej firmie znajdujacej sie na szczycie piramidy, jest
on w stanie kontrolowac inng spotke, ktéra z kolei umozliwia
mu kontrole nad spétkami bedgcymi na nizszym poziomie [Al-
meida, Wolfenzon 2006]. Liczba formowanych w ten spos6b
poziomdéw piramidy moze by¢ niemal nieograniczona [Bank,
Cheffins 2010]. Typowa struktura sktada sie z kilku do dziesie-
ciu warstw [Attig, Fischer, Gadhoum 2004].

Mechanizm zdobywania kontroli na kolejnych poziomach
przebiega w sposéb nastepujacy: Firma A, zwana wierzchot-
kiem piramidy, posiada udziaty wiekszo$ciowe w firmie B, kto-
ra stanowi pierwsza warstwe struktury. Pozwala to wtascicie-
lowi firmy A na decydujacy wptyw na polityke tej firmy, w tym

szczegoblnie na powotanie zarzadu. Firma B kontroluje nato-
miast firmy C i D z trzeciego poziomu piramidy, co oznacza, ze
poziom ten realnie rowniez pozostaje pod posrednia kontrolg
wlasciciela spétki A. Zalezno$ci kapitatowe miedzy spétkami
moga takze przyjmowac bardziej skomplikowane formy, taczac
poszczegdlne poziomy piramidy jednocze$nie w sposéb po-
$redni i bezposredni. Piramide tworzg zazwyczaj firmy prowa-
dzace dziatalno$¢ w réznych branzach, sposréd ktérych przy-
najmniej cze$¢ musi by¢ notowana na gietdzie. Niektdre spotki
bedace w sieci powiagzan nie prowadzg faktycznej dziatalnos$ci
gospodarczej, a jedynie stuza jako mechanizm transferowania
kontroli. Tworzenie struktur piramidowych jest charaktery-
styczne przede wszystkim dla grup kapitatowych zaktadanych
przez firmy rodzinne, od wielu lat funkcjonujgcych na ryn-
kach [La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer 1999; Claessens i in.
2002].

Fundamentalng cechg struktury piramidowej jest malejaca
w coraz szybszym tempie ilo$¢ kapitatu niezbednego do sfi-
nansowania kontroli nad kolejnymi poziomami [Holmén, Hog-
feldt 2009]. Zaktadajac, ze wymagane udziaty wiekszosciowe
wynosza 51% we wszystkich firmach, rzeczywisty wtasciciel
piramidy musi wej$¢ w posiadanie funduszy odpowiadajacych
kolejno: 51%, 26%, 13,3% oraz 6,8% akcji spotek z czterech
pierwszych pozioméw piramidy w celu sprawowania nad nimi
pelnej kontroli [Morck, Nakamura 2007]. Czesto pakiet kontrol-
ny moze jednak wynosi¢ znacznie mniej niz 51%, ze wzgledu
na wysokie rozproszenie akcjonariatu, co dodatkowo utatwia
budowanie struktury piramidowej i zwieksza zasieg jej oddzia-
tywania [Bank, Cheffins 2010]. Ponadto mechanizm piramidy
w wielu przypadkach jest wspierany m.in. przez wprowadze-
nie akcji uprzywilejowanych, co powoduje dalsze rozbiezno$ci
miedzy prawami do przeptywdéw pienieznych a uprawnienia-
mi do kontroli nad firmami, jakimi dysponuje rzeczywisty wta-
Sciciel [Lins 2003; Attig, Fischer, Gadhoum 2004]. Jako przy-
ktad struktury piramidowej moze postuzy¢ malezyjska spo6tka
Kuala Lumpur Kepong Berhad [Bany-Ariffin, Nor, Hook 2007].
Jej wiekszo$ciowym udziatowcem (44,5%) jest Batu Kawan
Corporation, kontrolowana przez Arusha Enterprise (43,4%
udziatéw), ktéra jest wiasnosciag rodziny Lee. Dzieki zastoso-
waniu takiej struktury rodzina Lee kontroluje Kuala Lumpur
Kepong Berhad, posiadajac w niej 43,4% glosoéw, co stanowi
najnizsza warto$¢ w poszczegélnych warstwach, przy zaanga-
zowaniu $Srodkéw pienieznych na poziomie zaledwie 19,3% -
iloczyn udziatéw w kolejnych warstwach piramidy.

2. Lewarowanie kontroli w strukturach
piramidowych

Lewarowanie kontroli jest podstawowa funkcja, jaka petnia
struktury piramidowe [Morck i in. 2005b]. Oproécz klas akcji
o zréznicowanych prawach gtosu oraz krzyzowych powigzan
kapitatowych piramidy stanowia najpowszechniej stosowane
narzedzie wspierania kontroli w grupach kapitatowych przy
danym zaangazowaniu kapitatowym [La Porta, Lopez-de-Sila-
nes, Shleifer 1999; Claessens, Djankov, Lang 2000]. Osiggane
dzieki nim zwiekszanie rozbiezno$ci miedzy prawami wtasno-
$ci a realng kontrolg pozwala na znaczaca redukcje funduszy
wymaganych do ekspansji rynkowej rzeczywistego wiasciciela
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w poréwnaniu do sprawowania bezposredniej kontroli [Attig,
Fischer, Gadhoum 2004]. Na kazdym kolejnym poziomie pi-
ramidy jest on w stanie w coraz wiekszym stopniu korzysta¢
z dostepnych niskim kosztem srodkéw inwestoré6w mniejszo-
$ciowych, co moze przektadac sie na istotng przewage konku-
rencyjna.

Mechanizm ten jest szczeg6lnie efektywny w przypadku firm
zaktadanych przez rodziny. Stanowi dla nich niemal idealny
kompromis miedzy dostepem do zewnetrznego kapitatu, uzy-
skiwanym w wyniku emisji akcji, a utrzymaniem silnej scentra-
lizowanej kontroli nad spo6tka [Morck i in. 2005b]. Dodatkowo
charakter struktury piramidowej w pewnym stopniu pozwala
na odejscie od koniecznosci obsadzania wysokich stanowisk
menedzerskich cztonkami rodziny na rzecz kontroli posred-
niej [Chung, Chan 2012; Chung 2013]. Korzystaja na tym gtow-
nie starsze firmy o szerokiej skali dziatalno$ci, w toku rozwoju
majace problemy ze znalezieniem kompetentnej kadry zarza-
dzajacej wsrod rodziny.

Mozliwo$¢ zarzadzania spétkami w strukturach piramidowych
na skale nieproporcjonalnie wysoka w stosunku do zaanga-
zowanych $rodkéw finansowych niesie ze sobg liczne konse-
kwencje dla poszczegoélnych udziatowcow. Decydujacy wptyw
na polityke inwestycyjna firm znajdujacych sie na wszystkich
poziomach piramidy pozwala na tatwe koordynowanie prze-
ptywéw finansowych miedzy nimi przez rzeczywistego wtasci-
ciela. Strukture te mozna poréwnac¢ do wlasnego wewnetrz-
nego rynku, na ktérym kapitat jest lokowany w zaleznosci
od biezacych potrzeb poszczegdlnych firm. Zapewnia im to
zrownowazone perspektywy rozwoju, a zarazem zwiekszanie
wartosci catej grupy [Malan, Salamudin, Ahmad 2013]. Histo-
rycznie najwazniejszym przyktadem efektywnosci osiagnie-
tej dzieki koordynacji dziatan spoétek z réznych kluczowych
sektorow za pomoca niewielkiej ilosci wlasnego kapitatu jest
Japonia, gdzie zastosowanie struktur piramidowych pozwoli-
to na szybkie odbudowanie gospodarki kraju w ramach tzw.
,wielkiego pchniecia” [Morck, Nakamura 2007]. Z drugiej stro-
ny skupienie szerokiego zakresu mozliwo$ci dokonywania in-
westycji w rekach pojedynczego wtasciciela moze by¢ bardzo
szkodliwe w przypadku podejmowania przez niego btednych
decyzji. Faktyczna zalezno$¢ miedzy istnieniem struktury
piramidowej a warto$cig przedsiebiorstwa jest szeroko dys-
kutowana w literaturze ze wzgledu na kontrowersje zwiaza-
ne z oceng dziatan rzeczywistego wtasciciela [Claessens i in.
2002; Lins 2003; Attig, Fischer, Gadhoum 2004; Boubaker
2007; Malan, Salamudin, Ahmad 2013]. W wyniku rozdzielenia
praw do $rodkéw pienieznych oraz kontroli moze dochodzi¢
do problemu agencji typu II - konfliktéw miedzy udziatowcem
wiekszosciowym a udziatowcami mniejszo$ciowymi [Villa-
longa, Amit 2006]. Lewarowanie kontroli przez rzeczywistego
wlasciciela powoduje, ze tylko w niewielkim stopniu ponosi
on powstajace koszty agencji. Prowadzi to do rozbieznosci
jego prywatnych intereséw oraz intereséw grupy spoétek, kto-
re mu podlegaja, i motywuje do oportunistycznych zachowan
o bardzo negatywnych konsekwencjach. Oznacza to, ze zalety
ptynace z tworzenia struktury piramidowej dla rzeczywistego
wlasciciela stanowia jednocze$nie wady z punktu widzenia
inwestorow mniejszosciowych zaangazowanych finansowo na
nizszych poziomach piramidy.

Korzysci, jakie moze uzyskiwac rzeczywisty witasciciel z nad-
uzywania swojego stanowiska i wykorzystywania wspétudzia-
towcéw, sg opisywane przede wszystkim przez trzy efekty
-naduzywania pozycji dominujacej (entrenchment), tunelowa-
nia (tunneling) i wywtaszczania (expropriation). Efekt naduzy-
wania pozycji dominujacej przedstawia sytuacje, w ktorej rze-
czywisty witasciciel zwieksza finansowanie za pomocg dtugu
w kontrolowanych spétkach zaleznych w celu zabezpieczenia
swoich intereséw [Bany-Ariffin 2010; Bany-Ariffin, Nor, McGo-
wan 2010]. Jego motywacja wynika z tego, Ze che¢ zdobycia
dodatkowych funduszy poprzez emisje papieréw wartos$cio-
wych przetozytaby sie na relatywne zmniejszenie posiadanych
udziatéw. Uzyskiwana w ten sposéb ryzykowna struktura ka-
pitatu firm z niskich pozioméw piramidy moze jednak grozi¢
bankructwem, ktérego konsekwencje poniosag przede wszyst-
kim zewnetrzni inwestorzy.

Efekty tunelowania i wywtaszczania s ze sobg powigzane i do-
tycza polityki inwestycyjnej prowadzonej przez rzeczywistego
wiasciciela. Tunelowanie polega na odprowadzaniu zasobéw
ze spotek ulokowanych w dolnej czesci struktury piramidowej
do tych znajdujacych sie na jej szczycie, na rozwoju ktérych
prywatnie najbardziej zalezy rzeczywistemu wtascicielowi
[Gadhoum 2006; Morck 2009]. Wywtaszczanie odnosi sie wtas-
nie do osiggania osobistych korzysci wynikajacych ze sprawo-
wanej kontroli kosztem udziatowcdw mniejszo$ciowych [Di
Carlo 2014]. Sktonnos$¢ do wywtaszczania inwestoréw mniej-
szo$ciowych jest wprost proporcjonalna do stopnia separacji
praw do zysku oraz praw kontroli. Obok tunelowania moze
by¢ ono osiggane réwniez przez dokonywanie nadmiernych
inwestycji [Almeida, Wolfenzon 2006; Bany-Ariffin, Nor, Hook
2007; Holmén, Hogfeldt 2009]. Jednoczesny dostep do nad-
wyzek wypracowywanych na wszystkich poziomach piramidy
oraz ograniczona odpowiedzialno$¢ za btedne decyzje moga
stanowi¢ dla rzeczywistego wtasciciela bodZce do inwestowa-
nia w sposdb suboptymalny. Nalezy bowiem podkresli¢ asyme-
tryczny charakter wptywu efektéw dokonywanych inwestycji
na kapitat witasciciela piramidy [Bany-Ariffin, Nor, McGowan
2010]. W przypadku gdy inwestycja przeprowadzona przez
firme znajdujaca sie na nizszym poziomie piramidy przyniesie
straty, zdecydowang wiekszo$¢ kosztéw poniosa udziatowcy
mniejszo$ciowi bezposrednio zaangazowani w nig finansowo.
Z kolei zyski wypracowane w ramach inwestycji moga zostac
przetransferowane w kierunku wierzchotka piramidy poprzez
tunelowanie. Tym samym rzeczywisty witasciciel jest w stanie
jednocze$nie maksymalizowaé witasne zyski z inwestycji oraz
minimalizowa¢ zwigzane z nimi ryzyko.

Mozliwosci pozyskiwania prywatnych korzysci przez wtasci-
cieli piramidy s3g szczegélnie duze, gdy nie wystepuje aparat
monitorujacy ich dziatania w postaci skutecznego systemu
prawnego ochrony inwestoréw lub obecnosci innych silnych
udziatowcoéw [La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer 1999; Attig,
Fischer, Gadhoum 2004]. Z tego wzgledu struktury piramidowe
mozna zaobserwowac przede wszystkim w gospodarkach roz-
wijajacych sie, w ktérych sa one uzasadnione jako racjonalna
odpowiedz na zastane zawodnosci rynku [Morck i in. 2005b].
Jednak powszechno$¢ tego mechanizmu takze w krajach wyso-
ko rozwinietych sugeruje, Ze za intensywnym lewarowaniem
kontroli z reguty stoi przede wszystkim che¢ stworzenia kana-
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téw czerpania prywatnych korzysci przez realnego wtasciciela
kosztem intereséw grupowych. Potwierdzaja to liczne badania
empiryczne wigzgce wysoki stopien rozdzielenia praw do kon-
troli i praw do zysku z nizsza wyceng spétek [Claessens i in.
2002; Lemmon, Lins 2003; Bozec, Bozec, Dia 2010]. Nalezy
jednak zauwazy¢, iz stosowanie struktury piramidowej nie
jest tozsame z wykorzystywaniem pozycji przez akcjonariu-
sza kontrolujacego spotke, a powstawanie piramid moze by¢
motywowane innymi czynnikami, zwigzanymi z np. umowa
spoteczna [Holmén, Hogfeldt 2009], dazeniem do zachowania
kontroli [Morckiin. 2005a] czy relatywnie atrakcyjnym sposo-
bem na pozyskiwanie kapitatu dla tworzenia kolejnych spétek
zaleznych w grupie kapitatowej [Almeidaiin. 2011].

3. Struktury piramidowe w polskich spétkach
gietldowych - badania

System prawa cywilnego, wczesny etap rozwoju gospodarki
rynkowej, rosngca liczba spétek zaktadanych i kontrolowanych
przez zatozycieli oraz powszechno$¢ tworzenia grup kapitato-
wych to czynniki, ktére predestynuja polskie spotki gietdowe
do stosowania struktur piramidowych [Aluchna 2014]. Polskie
spotki tradycyjnie cechuje silna koncentracja wtasnos$ci przy
udziale najwiekszego akcjonariusza, szacowanym Srednio na
okoto 40% [Adamska 2013; Aluchna 2014]. Problematyka tych
wzorcow wiasnosci nalezy do watkéw weciaz stabo rozpozna-
nych i wysoce specjalistycznych, a nieliczne badania wskazu-
ja na rosnace zainteresowanie wykorzystaniem piramid jako
mechanizméw lewarowania kontroli [Adamska 2013; Aluchna
2014]. Wzrost liczby spétek notowanych na gietdzie w ostat-
nich 10 latach oraz dominacja debiutéw spétek powstatych po
2000 roku, ktore sa kontrolowane przez zatozycieli, sprzyjaja
wystepowaniu piramid. Studia przypadkéw znanych spotek,
takich jak TVN, Getin Noble Bank, Echo czy Solar, wskazuja, iz
pewna grupa zatozycieli decyduje sie tworzy¢ struktury pira-
midowe i kontrolowac¢ zatozone przez siebie spo6tki nie w spo-
s6b bezposredni, lecz poprzez tancuch réznych podmiotow.
Jest to dziatanie naturalne, gdyz zatozyciele i ich rodziny daza
do utrzymywania kontroli w utworzonych spoétkach, traktujac
je jako inwestycje dtugoterminowe [Bennedsen, Perez-Gonza-
les, Wolfenzon 2010]. Jednocze$nie zaangazowanie sie jednego
podmiotu w kontrole nad rozwijajacym sie przedsiebiorstwem
o rosnacej kapitalizacji wiaze sie ze wzrostem ryzyka, ktore
mozna ograniczy¢ wiasnie poprzez stosowanie piramid. Oczy-
wiscie pozostaje takze omowiony powyzej watek wykorzysty-
wania pozycji przez akcjonariuszy dominujacych dla realizo-
wania prywatnych korzysci.

W celu ustalenia dynamiki stosowania struktur piramidowych
przeprowadzone zostato badanie empiryczne. Analiza wy-
stepowania struktur piramidowych objeta prébe 200 spoétek
notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie w latach 2010-2014 - po 50 najwiekszych spdtek z kaz-
dej setki wedtug kapitalizacji rynkowej za 2010 rok. Z bazy
EMIS oraz poprzez reczne zbieranie z raportéw rocznych po-
zyskano dane opisujace strukture wiasnosci w odniesieniu
do udziatu pierwszego i drugiego najwiekszego akcjonariu-
sza wraz z okresleniem jego tozsamos$ci w podziale na Skarb
Panstwa, zagranicznego inwestora branzowego, krajowego

inwestora branzowego, inwestora indywidualnego i inwestora
finansowego. W celu zebrania danych dotyczacych kolejnych
poziomdw struktury wtasnosci skorzystano ponadto z KRS.
Dodatkowo zebrano dane opisujace, czy dana spo6tka funkcjo-
nuje jako pojedyncze przedsiebiorstwo, czy w formie grupy
kapitatowej, a jesli tak, ile spdtek zaleznych sie na nig sktada.
Brak mozliwo$ci pozyskania niektdrych danych za caty badany
okres przyczynit sie do spadku liczby spétek w prébie badaw-
czej. Ostatecznie badaniu poddano 181 podmiotéw. Analiza
zebranych informacji w ciggu 5 lat pozwolita na wychwycenie
dynamiki badanego zjawiska. Wyniki przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Stosowanie struktur piramidowych w spétkach z GPW
w Warszawie

P Rok 2010 [2011 |2012 [2013 |2014
Wyszczegélnienie
Badane spoétki 181 181 181 181 181
Piramidy 89 98 102 107 109

Grupy kapitatowe wéréd
piramid 72 83 88 93 94

Srednia liczba spétek
w grupie kapitatowej

— ogbtem 12,7 13,8 14 13,8 15
— wérod piramid 6,9 9,1 9,1 94 | 10,7
— poza piramidami 16,5 17,6 18,6 18,3 19
Piramida - tozsamo$¢

Skarb Panstwa 1 1 1 1 1
Inwestor branzowy,

zagraniczny 36 35 35 33 34
Inwestor branzowy,

krajowy 40 49 51 46 50
Inwestor indywidualny 1 3 2 2 2
Inwestor finansowy 11 10 13 25 22

Zrédto: opracowanie whasne.

Dane przedstawione w tabeli 1 pokazuja, iz na 181 analizowa-
nych spétek az 109 w 2014 roku wykorzystywato struktury
piramidowe. Jednocze$nie liczba piramid w badanym 5-letnim
okresie wzrosta z 89 do 109, co moze sugerowac, iz akcjona-
riusze dostrzegaja korzy$ci w lewarowaniu kontroli. Trend
ten stanowi takze naturalny etap przeksztatcen struktur wta-
sno$ci zwigzanych ze wzrostem przedsiebiorstw i rozwojem
gospodarki [Bojanczyk 2010]. Jednocze$nie, zgodnie z wcze-
$niejszymi opracowaniami na temat struktury wiasnosci,
utrzymywanie sie w czasie wykorzystywania struktur pirami-
dowych sugeruje, iz ten wzorzec wtasnosci i kontroli stanowi
rozwigzanie efektywne ekonomicznie [Demsetz 1983]. Warto
zauwazy¢, iz o ile stosowanie struktur piramidowych w Pol-
sce ma racjonalne wytlumaczenie w utrzymujacej sie kontroli
zatozycieli nad utworzonymi sp6tkami, o tyle w pewnym sen-
sie budzi watpliwosci w odniesieniu do znacznej koncentracji
wlasnosci. Szacowana jest ona na $rednio 40% akcji [Adamska
2013; Aluchna 2014], co oznacza de facto decydowanie o Kie-
runkach rozwoju spétki przez akcjonariusza wiekszosciowe-
go. Tworzenie struktury piramidowej w takich warunkach
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zwieksza koncentracje kontroli, cho¢ zapewnia jej utrzymanie
na duzo wyzszym poziomie niz mozliwy. Sygnalizuje to jedno-
cze$nie wysokie zaangazowanie kapitatowe, co nie zmniejsza
ryzyka.

Wydawac sie zatem moze, iz stosowanie piramid w Polsce nie
pokrywa sie ze wzorcami obserwowanymi za granica, w tym
przede wszystkim w gospodarkach wschodzacych. Stosowanie
koncentracji wtasnosci oraz struktur piramidowych moze su-
gerowac, po pierwsze, wczesny etap ksztattowania sie wzor-
cow wilasnosci i kontroli w polskich spétkach gietdowych
(szczegdlnie tych zatozonych przez prywatnych przedsiebior-
céw), a po drugie - przewage innych motywacji do tworze-
nia tych struktur niz transfer wartosci. Jak wskazujg badania
z innych krajéw, odmienne motywy sg zwigzane z dazeniem
do zapewnienia kontroli lub stanowig efekt reakcji przedsie-
biorstw na zmiany spoteczne, regulacyjne czy instytucjonalne
(por. [Morck i in. 2005a; Holmén, Hogfeldt 2009]). Na podsta-
wie danych z tabeli 1 mozna takze zauwazy¢, iz struktury pi-
ramidowe czesto wspdétwystepuja z grupami kapitatowymi, co
moze sugerowaé wykorzystywanie tych struktur jako zrédta
finansowania nowych spétek zaleznych [Almeida i in. 2011].

W przeciwienstwie do niektérych gospodarek wschodzacych
(np. Chin) Skarb Panstwa w Polsce nie stosuje struktur pira-
midowych - uzyskane dane wskazuja na jeden taki przypadek
w préobie badawczej. NajczesSciej wykorzystywanie struktur
piramidowych spotyka sie u krajowych i zagranicznych inwe-
storéw branzowych - przypadkéw tych w analizowanych sp6t-
kach jest odpowiednio: 50 i 34. Takie rozwiazanie wydaje sie
bardzo logiczne - tworzenie kolejnych pieter zwieksza kontro-
le, ograniczajac zaangazowanie kapitatowe i ryzyko.

Badania nad strukturami piramidowymi sa utrudnione ze
wzgledu na brak dostepu do informacji o rzeczywistych akcjo-
nariuszach (ultimate shareholders). Dane pozyskane w czasie
badania, ale nieujete w ramach tabeli 1 wskazujg takze, iz czes¢
spotek (ok. 30 z préby badawczej) jest wyraznie kontrolowa-
na przez zatozycieli lub inwestoréw indywidualnych, ktorzy
tworza spoétki holdingowe posiadajace udziaty w badanych
podmiotach.

Podsumowanie

Struktura wtasnos$ci jest niezwykle istotng cecha przedsie-
biorstwa, stanowigca wynik wielu czynnikéw o charakterze
ekonomicznym, prawnym, spotecznym, politycznym i bedaca
efektem ztozonych proceséow historycznych. Ksztattowanie
sie struktury wilasnosci stanowi proces poszukiwania opty-
malnych rozwigzan finansowania i nadzoru nad przedsiebior-
stwem. Jak pokazujg analizy, te rozwigzania witasnosciowe,
ktore sa efektywne ekonomicznie, utrzymuja sie w czasie. Jed-
noczesnie struktura wtasnosci determinuje kierunek rozwoju
przedsiebiorstwa, jego strategie, styl zarzadzania, polityke in-
westycyjng. Poznanie tych zmian umozliwia zrozumienie rela-
cji miedzy spdtkami a ich otoczeniem. W niniejszym artykule
zaprezentowano funkcjonowanie struktur piramidowych jako
formy wtasnosci koncentrujacej sie na zapewnieniu kontroli,
dywersyfikacji ryzyka i ograniczeniu zaangazowania kapitato-
wego. Badania na prébie 181 spétek notowanych na Gietdzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie dowodza iz wykorzy-
stywanie struktur piramidowych wykazuje trend wzrostowy.
Czestsze stosowanie tych struktur przez polskie spétki czyni
je podobnymi do rozwigzan z gospodarek wschodzacych oraz
odpowiada strukturze wtasnosci w wielu krajach Europy Za-
chodniej. W przysztosci interesujacym kierunkiem nadaw-
czych bedzie dalsza obserwacja dynamiki wykorzystywania
struktur piramidowych wraz z okresleniem potencjalnych réz-
nic strategii rozwoju i wynikéw osiagganych przez te struktury
wobec innych rozwigzan w sferze akcjonariatu.
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