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STRUKTURY WLASNOSCIOWE SPOLEK
KAPITALOWYCH JAKO KLUCZOWY ELEMENT
ICH POTENCJALU ROZWOJOWEGO

Zarys tre$ci. Celem opracowania jest analiza zmian w strukturach wtasnosciowych
wspolczesnych spotek akcyjnych oraz ocena wplywu tych zmian na stosunki wewnatrz-
korporacyjne i decyzje rozwojowe spotek.

W pierwszej czgsci opracowania przedstawiono proces zmian, jaki dokonuje si¢ w spot-
kach europejskich i §wiatowych od co najmniej trzydziestu lat. Chodzi o proces insty-
tucjonalizacji wlasno$ci korporacyjnej, a w $lad za tym o postepujaca koncentracjg tej
wiasnos$ci. Natomiast w drugiej czgsci opracowania skoncentrowano si¢ na wynikajacych
z powyzszych procesow niebezpieczenstwie naduzy¢ ze strony dominujacych akcjona-
riuszy, ktorzy dysponuja nie tylko dominujacym udzialem we wlasnosci, ale sprawuja
takze petna kontrole nad sposobem funkcjonowania spotki. Sytuacja ta ma daleko idacy
wplyw na stosunki wewnatrzkorporacyjne, w tym zwlaszcza na ochrong interesu spotki
oraz interesow akcjonariuszy mniejszosciowych.

Cato$¢ opracowania zakonczono przypomnieniem wnioskow z catosci przeprowadzo-
nych rozwazan.

Stowa kluczowe: spolka kapitatowa, struktura wlasnosciowa spotek, instytucjo-
nalizacja wlasnosci korporacyjnej, koncentracja wlasnosci korporacyjnej, rozwoj spotki.

WPROWADZENIE

Wychodzac z zatozenia, ze wlasciciele (inwestorzy) sa strategicznym akty-
wem kazdego przedsigbiorstwa w niniejszym opracowaniu przedstawiamy zmia-
ny, jakie dokonuja si¢ w strukturach wtasnosciowych duzych przedsigbiorstw
funkcjonujacych zazwyczaj w formie spotek akcyjnych. W dlugim procesie
ewolucji przedsigbiorstwa pojawity si¢ nie tylko nowe formy jego wiasnosci,
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jak np. wlasnos¢ korporacyjna, ale rownocze$nie zmienia si¢ tez charakter tej
wlasno$ci oraz jej skala.

Zmiany te majg istotny wpltyw na sposob dzialania przedsi¢gbiorstwa, w tym
na podejscie do szeroko pojetej problematyki jego rozwoju.

Celem niniejszych rozwazan jest zidentyfikowanie oraz zarysowanie tych
zmian o charakterze wlasno$ciowym, ktére — zdaniem autora- maja najwiekszy
wplyw na sposob konkurowania oraz na ksztattowanie potencjalu rozwojowego
duzych przedsiebiorstw. Do zmian tego rodzaju nalezy zaliczy¢ w pierwszym
rzedzie proces instytucjonalizacji wtasnosci korporacyjnej oraz ciagle postepu;ja-
ca koncentracje tej wtasnosci.

DAWCY KAPITALU FINANSOWEGO
A ETAP ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTWA

Najbardziej dojrzata forma wlasnosci przedsicbiorstwa jaka jest spotka ak-
cyjna rzadko rodzi si¢ od razu jako duze przedsigbiorstwo. Najczesciej jej poja-
wienie si¢ poprzedza dtugi proces ewolucji, od matej firmy rodzinnej, bazujace;j
wylacznie na kapitale wltasnym, do firmy $redniej si¢gajacej juz po kapitat obcy
(spoiki cywilnej lub spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia) i, wreszcie, do
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spotki akcyjnej odwaznie positkujacej sie kapitatem obcym — pozyskanym po-
przez gietde papierow wartosciowych lub bezposrednio od inwestoréw finanso-
wych oraz branzowych — patrz rys. 1.

W definiowaniu roli roznych inwestoréw w spotkach akcyjnych niezwykle
istotne jest rozroznienie ich charakteru wedlug skali zainwestowanego kapita-
hu — inwestorzy drobni (rozproszeni) oraz inwestorzy posiadajgcy skoncentro-
wane 1 niekiedy dominujace pakiety akcji. Drugg wazng cechg jest horyzont
inwestycyjny — krotko- $rednio- lub dlugoterminowy. Jezeli dany inwestor jest
wlascicielem skoncentrowanego pakietu akcji oraz traktuje swoja inwestycje
jako przedsiewziecie dtugookresowe, to jest rtOwnoznaczne z tym, ze odgrywa on
samodzielnie lub wespot z innymi tego typu inwestorami wiodaca rolg w danej
spotce.

Obok wymienionych wyzej kryteriow klasyfikacyjnych bardzo wazny jest
tez podzial na inwestorow (akcjonariuszy) indywidualnych oraz instytucjonal-
nych. Kategoria inwestoréw instytucjonalnych obejmuje prawie wszystkie
wymienione wyzej rodzaje inwestorow, czyli fundusze private equity i venture
capital, fundusze inwestycyjne i emerytalne, jak rowniez banki i towarzystwa
ubezpieczeniowe, a takze inne spoitki, czyli grupy kapitatowe. Prowadzone w Eu-
ropie i na §wiecie badania wskazuja na stale zwigkszajacy si¢ udziat oraz rosng-
ca role akcjonariuszy instytucjonalnych w strukturach wiasnosciowych spotek
akcyjnych.

INSTYTUCJONALIZACJA ORAZ KONCENTRACJA
WLEASNOSCI KORPORACYJNE]

Historia rozwoju spétek akcyjnych pokazuje, ze wlasnosé¢ korporacyjna za-
wsze miata tendencje do koncentrowania si¢ w rekach kilku inwestorow, ktorzy
skupiali swojg uwage na dlugofalowym wzro$cie spotki oraz rozwoju korpora-
cyjnego imperium. Najpierw byly to przedsiebiorcze rodziny, potem banki i inne
spoiki (holdingi). Rownoczesnie w okresach zwigkszonego zapotrzebowania na
kapital spoltki otwieraty sie na kapital zewnetrzny, emitujac akcje skierowane do
drobnych indywidualnych inwestoréw (gospodarstwa domowe). W §lad za tym
pojawity sig instytucje posredniczace pomigdzy spotkami a drobnymi inwesto-
rami, zwane funduszami inwestycyjnymi. Kumulujac oszczednosci pochodzace
od tysiecy drobnych inwestoréw i dziatajac w ich imieniu staty si¢ one na tyle
znaczacymi akcjonariuszami, ze juz w pierwszych latach 70. XX w. zarzady
spolek zaczely si¢ uskarza¢ na ich rosnaca presj¢ na poprawe wynikow finan-
sowych 1 to w coraz krotszym horyzoncie inwestycyjnym (Demb, Neubauer,
1992, s. 860).
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Znaczenie tej kategorii akcjonariuszy, zwanej nowymi wiadcicielami (od
ang. new owners) wzroslo jeszcze bardziej z chwilg upowszechnienia si¢ koncep-
cji funduszy emerytalnych oraz ubezpieczen zdrowotnych, oferowanych przez
towarzystwa ubezpieczeniowe. Instytucje te, dysponujace czesto wieloma miliar-
dami dolarow, staty si¢ obok tradycyjnych akcjonariuszy, takich jak banki oraz
holdingi, wspotautorami wielkiej zmiany, jaka jest instytucjonalizacja wlasno-
$ci korporacyjnej.

Z badan przeprowadzonych przez firme¢ Price Waterhouse wynika, ze w kon-
cu XX w. inwestorzy instytucjonalni posiadali $rednio ok. 60% akcji w spotkach
amerykanskich oraz ponad 80% akcji w spotkach brytyjskich i japonskich (Black,
Wright, Bachman, 2001). W odniesieniu do spétek amerykanskich podobne re-
zultaty uzyskal M. Ussem na probie sktadajacej si¢ z 1000 spoétek publicznych.
W okresie 1985-1995 udziat inwestorow instytucjonalnych w tych spotkach
zwigkszal si¢ o ok. 1% rocznie i wzrdst z 43% w 1985 r. do 57% w 1995 r.
(Ussem, 1996, s. 9-10).

Proces instytucjonalizacji wlasnosci korporacyjnej dokonuje si¢ rowniez
w Europie kontynentalnej. Wykazujg to badania prowadzone w réznych krajach.
Wprawdzie skupiajg si¢ one bardziej na analizie stopnia koncentracji tej wlasno-
$ci, ale nie ulega watpliwosci, ze ,,sprawcami” koncentracji i posiadaczami kon-
trolnych pakietéw akcji sg na ogét akcjonariusze instytucjonalni. Np. J. Franks
i C. Mayer (1994) analizujac strukture akcjonariatu w 170 spotkach niemieckich,
notowanych na gietdzie we Frankfurcie nad Menem, zaobserwowali w przewa-
zajacej wickszosci spotek (w ok. 80% badanej populacji) wystgpowanie jednego
dominujacego akcjonariusza, posiadajacego udziat w kapitale akcyjnym wigkszy
niz 25%. Wtascicielami tych udziatéw byly przewaznie banki oraz inne spotki —
powigzania typu holdingowego.

Szerokie badania o podobnym profilu, obejmujace 7 krajow Europy kon-
tynentalnej, przeprowadzit miedzynarodowy zespdt badaczy pod kier. Marco
Bechta. Badaniu patronowata Komisja Europejska oraz migdzynarodowe poro-
zumienie badawcze pt. European Corporate Governace Network. Raport z badan
zostat opublikowany pod wiele méwigcym tytutem: ,,Mocni blockholderzy. Sta-
bi wiasciciele oraz potrzeba europejskiego mandatu na jawnos$¢” (Becht, 1997).
Potwierdzit on wczeéniej znany fakt, ze Europa kontynentalna jest strefa skon-
centrowanej wtasnosci korporacyjnej w odréznieniu od krajéw o rozproszonych
strukturach wlasnosci, takich jak Stany Zjednoczone oraz WIk. Brytania. Nie
przypuszczano jednak, ze roznice te sg tak duze. Otoz okazato si¢, ze w ponad
potowie analizowanych niefinansowych spotek publicznych w Austrii, Belgii,
w Niemczech i we Wloszech najwiekszy tzw. ,,blockholder” (pojedynczy inwe-
stor lub grupa inwestoréw dziatajacych w porozumieniu) posiada co najmniej
50% gltoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (Becht, 1997, s. 4-8).
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Z kolei w przypadku spotek holenderskich, hiszpanskich i francuskich wartos§¢
mediany dla najwigkszego bloku posiadanych glosow wynosita odpowiednio:
43,5%, 34,2% i 20%— patrz tab. 1.

Tak jak w badaniach Franksa i Mayera, tak i tutaj posiadaczami najwiek-
szych blokow gltoséw w badanych spotkach byty najczesciej banki i towarzystwa
ubezpieczeniowe, inne spotki niefinansowe, a takze przedsigbiorcze rodziny oraz
panstwo. Warto$ci mediany w przypadku drugiego i trzeciego najwigkszego ak-
cjonariusza byty w wymienionych krajach zdecydowanie nizsze, co jeszcze bar-
dziej podkresla sile i znaczenie dominujgcego inwestora.

Dane te silnie kontrastuja z wynikami tych samych badan dla Wlk. Brytanii
i USA (patrz tab. 1), gdzie mediana najwigkszego akcjonariusza wynosi odpo-
wiednio 9,9% oraz 0% (warto$¢ mediany ksztaltuje si¢ ponizej najnizszego wy-
maganego poziomu ujawnien tj. ponizej 5% posiadanych glosow). W przypad-
ku WIk. Brytanii mediana dla drugiego i trzeciego najwickszego akcjonariusza
wynosi odpowiednio 7,3% oraz 5,2%. Oznacza to, ze posiadanie kontroli nad
spotka w WIk. Brytanii, a w jeszcze wigkszym stopniu w USA, wymaga tworze-
nia koalicji kilku, a nawet kilkunastu akcjonariuszy. Podczas, gdy w USA ponad
50% spotek nie ma akcjonariusza posiadajgcego nawet 5% glosow, to w Austrii,
Niemczech czy we Wloszech taki typ struktury wlasnosciowej praktycznie nie

wystepuje.

Tabela 1. Warto$¢ mediany dla najwigkszego bloku gltosow w niefinansowych spotkach
publicznych — porownanie mi¢dzynarodowe

Kraj Liczba badanych spotek najwiek szlrgglglrcly ?(u glosow
Austria 50 52,0
Belgia 121 50,6
-BEL 20 20 45,1
Niemcy 374 52,1
- DAX 30 30 1,1
Holandia 137 43,5
Hiszpania 193 34,2
Francja - CAC 40 40 20,2
Wiochy 216 54,53
WLK. Brytania 250 9,9
USA - NYSE 1309 0%

- NASDAQ 2831 0%

Objasnienie: a) Warto$¢ ponizej pigcioprocentowego progu jawnosci
Zrodlo: M. Becht, A. Réell, (1999, s. 1052).
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Wyniki zblizone do rezultatdéw badania zrealizowanego przez Bechta uzy-
skali M. Facio i L. H. Lang. Na podstawie proby badawczej sktadajacej si¢
z 5232 europejskich spotek publicznych pochodzacych z 13 krajow (Austria,
Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Irlandia, Niemcy, Norwegia, Portugalia,
Szwecja, Szwajcaria, Wtochy oraz WIk. Brytania) badacze ci stwierdzili, ze az
53,99% spotek europejskich posiada jednego dominujacego wiasciciela (Facio,
Lang, 2002, s. 365-366). W niektorych krajach, jak np. Irlandia oraz Wlk. Bryta-
nia, dominujacymi wilascicielami sg instytucje finansowe (fundusze inwestycyjne
oraz fundusze emerytalne). Natomiast w wigkszo$ci badanych krajow dominuja-
ce pakiety gloséw nalezg do niefinansowych grup kapitatowych, bankow, rodzin
oraz panstwa. Jest rzeczg interesujaca, ze w rgkach panstwa sg czesto najwicksze
spotki. Przyktadem takich krajow sa Niemcy, Francja oraz Norwegia.

W opinii wymienionych wyzej autorow szczegdlnie trudnym w ocenie przy-
padkiem sg rozpowszechnione w Europie struktury piramidowe, czyli holdingi
postugujace si¢ wielopodmiotowymi lancuchami kontroli (multiple control
chains) oraz krzyzujacymi si¢ udziatlami. Np. spétka Y jest kontrolowana przez
taki tancuch, w ktérym kazda inna spotka ma przynajmniej 5% gloséw, co ozna-
cza, ze spotka ta kontroluje bezposrednio lub posrednio wszystkie swoje gto-
sy. Taki tancuch wielopodmiotowej kontroli jest stosowany stosunkowo rzadko
w Belgii, Hiszpanii i Portugalii, ale az przez 66,07% badanych spotek w Szwecji,
51,17% w Szwajcarii i przez 41,35% we Wloszech. W sumie piramidy kontrolujg
w ten sposob 19,13% badanych spotek. W szczegdlnosci sg one rozpowszech-
nione w spotkach finansowych oraz w spoétkach znajdujacych si¢ pod kontrola
panstwa (Facio, Lang, 2002, s. 365-3660).

Niezwykle interesujaca analizg struktur wlasno$ciowych o zasiggu ogdlno-
$wiatowym przeprowadzili trzej badacze z Uniwersytetu Harvarda: R. La Por-
ta, F. Lopez-de-Silanes oraz A. Shleifer. W oparciu o dane pozyskane z 20 naj-
wigkszych spotek publicznych z kazdego z 27 najbardziej rozwinigtych krajow
$wiata starali si¢ oni zidentyfikowa¢ tzw. kontrolujacych akcjonariuszy w tych
spotkach. Wyrézniono nastepujace typy akcjonariuszy: (1) rodzina lub osoba
fizyczna, (2) panstwo, (3) instytucje finansowe jak np. banki lub towarzystwa
ubezpieczeniowe, (4) inne spotki (grupy kapitatowe), (5) pozostali (spotecznosci
lokalne, fundacje, itp.). W wyniku przeprowadzonej analizy autorzy ci stwier-
dzili, ze w wymiarze globalnym jedynie 36% badanych spoétek ma rozproszony
akcjonariat (jako dolng granice koncentracji przyjeto 20% posiadanych gltosow
przez tego samego inwestora — liczonych jako suma gltoséw bezposrednich oraz
posrednich), 30% jest kontrolowanych przez rodziny, 15% przez inne spoitki,
15% przez panstwo oraz 4% przez inne podmioty. Kontrola w r¢kach instytu-
cji finansowych okazata si¢ znacznie rzadsza sytuacja niz pierwotnie sagdzono
(La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, 1999, s. 474-513).
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Jezeli chodzi o mechanizm sprawowania kontroli, to instytucja uprzywi-
lejowania akcji pod wzglgdem ilosci glosow nie jest rozwigzaniem specjalnie
preferowanym (w badanej probie 18,6% posiadanych akcji oznaczalo $rednio
ok. 20% posiadanych gltoséw). Natomiast najbardziej typowa jest sytuacja po-
legajaca na faczeniu wladzy wynikajacej z ilosci posiadanych akcji (wigkszos¢
bezposrednia) z wladzg wynikajaca z zastosowania struktur piramidowych
(wigkszo$¢ posrednia). Taki mechanizm jest popularny w Europie kontynental-
nej, w Azji oraz Ameryce Potudniowej. Np. rodzina Wallenbergdw kontroluje
w ten sposob 5 sposrod 10 najwickszych spotek w Szwecji. Kontrola jest w tym
przypadku realizowana poprzez piramid¢ The Walldenberg Group oraz rozwia-
zanie zwane krzyzujgcymi si¢ akcjami. Zdaniem La Porty i pozostatych wspot-
autorow przeprowadzonego badania jest to modelowy przyktad odstepstwa od
zasady jedna akcja — jeden glos (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, 1999,
s. 474-513).

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

Krajami o wzglednie rozproszonej wlasnosci sg jedynie kraje anglosaskie
(Stany Zjednoczone, Wlk. Brytania, Irlandia, Kanada oraz Australia). W przeci-
wienstwie do Stanéw Zjednoczonych czy Wlk. Brytanii, gdzie wtasno$¢ korpo-
racyjna znajduje si¢ gtdéwnie w regkach funduszy inwestycyjnych i emerytalnych,
w pozostatych krajach rozwinietych gospodarczo wsrod wiascicieli spotek do-
minuja ich zatozyciele (rodziny), inne korporacje niefinansowe, banki i towa-
rzystwa ubezpieczeniowe oraz panstwo. Poza krajami anglosaskimi kontrola nad
spotkami jest dodatkowo wzmacniana przez zjawisko piramid, czyli powigzane
pionowo grupy kapitatlowe za pomoca tzw. akcji krzyzujacych sie (ang. cross
shareholdings).

Struktury wilasnosciowe polskich spotek nalezy uznaé za wysoce zbiez-
ne ze strukturami spotek w Europie kontynentalnej. Jak wykazaty badania
P. Tamowicza i M. Dzierzanowskiego (2001, s. 17-26) az 76,7% polskich
niefinansowych spotek publicznych posiadato akcjonariusza dysponujacego
ponad 25% pakietem glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spotki,
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35,7% miato akcjonariusza dysponujacego ponad 50% glosow. Mediana udziatu
najwickszego akcjonariusza w ogodlnej ilosci gtoséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy wyniosta 35,8% (z pomini¢ciem spotek, w ktorych pakiet kon-
trolny posiadal Skarb Panstwa lub Narodowy Fundusz Inwestycyjny, ale po
uwzglednieniu skonsolidowanych glosow zatozycieli — spotki rodzinne).

Jeszcze wyzszy poziom koncentracji wiasno$ci odnotowano w spotkach
niepublicznych. W oparciu o probe liczaca 560 podmiotéw (wyselekcjonowang
z bazy danych Dun & Bradstreet o bezposrednich akcjonariuszach lub udziatow-
cach) stwierdzono, ze w potowie badanej populacji najwickszy akcjonariusz lub
udziatowiec posiadat przecietnie 70% udziat w strukturze wlasnosciowej spoiki.
A jezeli w obliczeniach pominigto przypadki, w ktorych najwickszym wtascicie-
lem byt Skarb Panstwa lub Narodowy Fundusz Inwestycyjny, wowczas warto$¢
mediany najwickszych wiascicieli wzrosta do poziomu 78%. Wartos¢ mediany
dla drugiego i trzeciego najwigkszego inwestora wynosita we wszystkich przy-
padkach 0% (czyli ponizej pierwszego rejestrowanego progu ilosci posiadanych
akcji jakim jest 5%), co jeszcze bardziej podkresla wysoki poziom koncentracji
wlasnosci.

Najwyzszy poziom koncentracji stwierdzono w spotkach z udziatem inwe-
stora zagranicznego — mediana udziatu najwigkszego akcjonariusza dla tej ka-
tegorii inwestorow wyniosta 97%. Na drugim miejscu pod wzgledem warto$ci
mediany dla najwigkszego akcjonariusza uplasowaty sie spotki krajowe jako ak-
cjonariusze innych spotek — 67%. Wysoki poziom koncentracji wystepuje takze
w przypadku dominujgcych udziatow Skarbu Panstwa (wartos¢ mediany 51%)
oraz 0sob fizycznych, czyli wlasnosci rodzinnej (50%) (Tamowicz, Dzierzanow-
ski, 2001, s. 15—16). Natomiast zaangazowanie bankéw w strukturach wtasnos-
ciowych polskich spolek niefinansowych byto znikome.

Ogolnie rzecz biorac akcjonariat polskich spotek, zarowno publicznych jak
i prywatnych, jest silnie skoncentrowany i znajduje si¢ w regkach zagranicznych
i krajowych przedsigbiorstw oraz osob fizycznych. Banki nie sg popularnym ro-
dzajem akcjonariusza w polskich spotkach. Systematycznie zwigksza si¢ nato-
miast udziat innych akcjonariuszy finansowych, w szczego6lnosci tzw. otwartych
funduszy emerytalnych (OFE). Wedlug stanu na koniec maja 2007 r. polskie OFE
dysponowaty aktywami o wartosci ok. 134 mld zt, przy czym ok. 40% tych ak-
tywow jest ulokowana w akcjach spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych. Jest to jeden z kluczowych przejawdw procesu insty-
tucjonalizacji wlasnosci korporacyjnej w Polsce, o istotnym znaczeniu nie tylko
dla managementu i pozostalych akcjonariuszy tych spotek, ale takze dla calej
problematyki tadu korporacyjnego w Polsce.
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PRZYCZYNY ODMIENNOSCI STRUKTUR WELASNOSCIOWYCH
W ROZNYCH KRAJACH I REGIONACH SWIATA

Wracajac do kwestii odmiennosci struktur wlasnosciowych spotek funkcjo-
nujacych w Europie kontynentalnej, Azji i Ameryce Potudniowej oraz struktur
spotek dziatajacych w krajach anglosaskich interesujace wydaje si¢ by¢ poszu-
kiwanie przyczyn tej odmienno$ci. Mozna méwi¢ o dwdch kierunkach myslenia
w tym zakresie. Pierwszy, wywodzacy si¢ z teorii ekonomii oraz teorii finan-
sow, traktuje struktur¢ wtasnosciowq jako jeden z pierwotnych i zasadniczych
determinantow tadu wewnatrzkorporacyjnego oraz zachowan spotki (Shlei-
fer, Vishny, 1997, s. 737-783). Koncentracja wtasnosci sama w sobie nie jest
czyms$ negatywnym. Przeciwnie, motywuje duzych akcjonariuszy do aktywnosci
w spolce oraz statego monitorowania zarzadzajacych. Zamiast opcji ,,wyjscie ze
spotki” pojawia si¢ opcja aktywnego udziatu w walnych zgromadzeniach oraz
glosowaniach. Z drugiej strony, akcjonariusze inwestujacy znaczng cze¢s¢ swo-
ich zasobow w pojedyncza spotke beda preferowaé mniej ryzykowne strategie
rozwoju spoiki (Fama, Jensen, 1983, s. 327-349). Ale rownoczesnie skoncentro-
wane struktury wiasnosciowe moga zmniejszy¢ koszty koordynowania réznych
transakcji oraz koszty pozyskania kapitatu obcego.

Wedtlug teorii ekonomii istnieje cos$, co mozna nazwac optymalng strukturg
wtasno$ciowa dla danego rodzaju dziatalnosci gospodarczej. Spotki dosé czesto
powielajg te struktury, gdyz wierza, ze sg to rozwigzania przyczyniajace si¢ do
poprawy ich efektywnosci i konkurencyjnosci. Np. ugruntowalo si¢ przekonanie,
ze rozproszony akcjonariat oraz upublicznienie spotki jest optymalnym mode-
lem wlasnosciowym dla duzych silnie zdywersyfikowanych korporacji (Fama,
Jensen, 1983, s. 327-349). Ponadto istnieje tez co$, co mozna nazwac silnym
uwarunkowaniem historycznym lub regionalnym. Przyktadem sa europejskie
struktury wlasnosciowe, ktore mimo dominacji jednego Iub kilku akcjonariuszy
wcale nie preferujg tylko tej grupy interesow. Odwrotnie, potrafia dostrzegac
i tworzy¢ koalicje z innymi grupami interesOw, przyjmujac przy tym za swoj
cel zasadniczy przetrwanie spotki oraz rozwoj jej wlasnego bogactwa (Pedersen,
Thomson, 1997, s. 1-13). To bogactwo jest tutaj rozumiane nie tylko jako zasoby
finansowe, ale takze jako zasoby ludzkie oraz technologiczne. Podobnie ryzyko
nie jest tutaj definiowane tylko jako ,,ryzyko typu beta”, ale w znacznie szerszym
wymiarze.

Drugim kierunkiem mys$lenia w interpretowaniu roéznic narodowych po-
migdzy strukturami wtasno$ciowymi spolek jest tzw. podejscie regulacyjne,
wywodzace si¢ z nauk prawnych oraz z tzw. teorii instytucjonalnej. Zaktada
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ono, ze struktury wtasnosciowe korporacji sa ksztaltowane w pierwszym rzedzie
przez okreslone rozwigzania prawne. Rozwigzania te wrecz kreuja pewne struk-
tury w jednym kraju, podczas gdy w innym te same rozwiazania sg zabronione.
Np. jak juz wezesniej stwierdziliSmy amerykanskim bankom prawo zabrania ku-
powania udzialow w duzych holdingach przemystowych, podczas gdy w Niem-
czech nie ma takich ograniczen. Tutaj banki zawsze zresztg przejawialy aktywna
role w rozwoju przemyshu i nadal kontynuuja swoje zaangazowanie kapitalowe
w najwigkszych niemieckich korporacjach. Zespdt badawczy pod kier. La Porty
zidentyfikowat 13 krajow (sposrod 27 badanych), w ktorych funkcjonuja tzw. sil-
ne grupy bankowe. Grupom tym zezwala si¢ tam na inwestowanie w firmy prze-
mystowe nawet ponad 60% ich aktywow. Do takich krajow zalicza sig: Austrig,
Finlandig, Francje, Holandi¢, Hiszpani¢, Niemcy, Grecje, Irlandie, Izrael, Koree
Potudniowa, Nowa Zelandig¢, Szwajcari¢ oraz Wlk. Brytani¢. Pozostate 14 kra-
jow posiada ,,stabe banki” — sa to takie kraje, jak: Argentyna, Australia, Belgia,
Dania, Hong Kong, Japonia, Kanada, Meksyk, Norwegia, Portugalia, Singapur,
Szwecja, Wtochy, oraz Stany Zjednoczone (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer,
1999, s. 508).

Amerykanskim bankom, towarzystwom ubezpieczeniowym oraz funduszom
emerytalnym zabrania si¢ tez udziatu w strukturach typu holdingowego i zwia-
zanych z tymi strukturami tancuchach wzajemnej kontroli — tworzenie blokow
akcji. Historycznie uksztattowang regula korporacyjng w tym kraju jest bowiem
zasada ,,jedna akcja — jeden glos”. Polityka zapobiegania tworzeniu si¢ blokow
akcji oraz blokow glosow jest zreszta rozwigzaniem typowym dla krajow za-
pewniajacych silng ochrong¢ mniejszosciowym akcjonariuszom. Konsekwencja
braku dobrej ochrony prawnej mniejszosci jest wedtug M. Roe (1994) — wyso-
ki stopien koncentracji wtasno$ci korporacyjnej. Stany Zjednoczone odznaczaja
si¢ relatywnie wysokim stopniem rozproszenia akcjonariatu wtasnie dzieki zde-
cydowanym regulacjom w zakresie ochrony mniejszo$ci. Taka ochrona w pota-
czeniu z zasadg ,,jedna akcja — jeden glos” ma dodatkowo jeszcze inng istotna
zalete, a mianowicie rozwija rynki kapitatlowe oraz zapewnia ich odpowiednig
ptynnos¢. Kraje, ktore zabraniajg posiadania krzyzujacych si¢ akcji majg znacz-
nie plynniejsze rynki kapitalowe. Chociaz te regulacje nie zawsze sg skuteczne.
Np. w Japonii mechanizm funkcjonowania krzyzujacych si¢ akcji rozwinat si¢
mimo wydanego zakazu prawnego, gdyz zostat tam uznany za najbardziej sku-
teczne narzedzie ochrony przed wrogimi przejeciami (Morck, Nakamura, 1999,
s. 319-339).

Zwolennicy podejscia regulacyjnego podkreslajg, ze aby przyjmowane re-
gulacje prawne mogty skutecznie wptywaé na ksztalt struktur wlasnosciowych
muszg by¢ traktowane kompleksowo 1 wzajemnie skorelowane. I tak np. przepisy
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o ochronie mniejszo$ci moga ,,przegrac¢” z przepisami podatkowymi, ktére do-
puszczaja tzw. skonsolidowang rachunkowos$¢. Wowczas wihasciciele posiadaja-
cy udziaty w roznych spotkach moga uznac, ze taczne wykazanie tych udziatow
bedzie dla nich rozwigzaniem bardziej korzystnym z powodu spodziewanych
oszczgdnosci podatkowych.

ZAKONCZENIE

Przeprowadzone rozwazania wykazaty, ze struktury wtasnosciowe jako waz-
na determinanta rozwoju wspotczesnych spotek akcyjnych podlegaja daleko ida-
cym zmianom. Zmiany te sprowadzaja si¢ do dwdch zasadniczych kierunkdw,
a mianowicie do procesu instytucjonalizacji wtasnosci korporacyjnej oraz do jej
koncentracji.

Obydwa kierunki zmian zostaty potwierdzone przez liczne projekty badaw-
cze, zrealizowane zar6wno w Europie jak rowniez w Stanach Zjednoczonych.
Podobne tendencje zaobserwowano rowniez w strukturach wtasnosciowych pol-
skich spotek publicznych (badania P. Tamowicza i M. Dzierzanowskiego z Insty-
tutu Badan nad Gospodarka Rynkow3).

W trakcie analizowania zmian w strukturach wtasnosciowych wspoélczes-
nych spoélek stwierdzono rowniez utrzymujaca si¢ odmienno$¢ tych struktur
w Europie kontynentalnej oraz w Wik. Brytanii i Stanach Zjednoczonych. Proces
instytucjonalizacji wlasno$ci korporacyjnej postepuje wszedzie. Ale jezeli w Sta-
nach Zjednoczonych i WIk. Brytani w strukturach wlasnosciowych spotek domi-
nuja instytucje takie, jak fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne oraz fun-
dusze ubezpieczeniowe, to w Europie kontynentalnej instytucjami tymi sg przede
wszystkim banki oraz inne spotki, czyli grupy kapitatowe. Europa kontynentalna
charakteryzuje si¢ tez znacznie wyzszym poziomem koncentracji wtasnosci kor-
poracyjne;j.

Fakt ten ma istotny wpltyw na stosunki wewnatrzkorporacyjne, w tym na
relacje pomiedzy wlascicielami i menedzerami spotek. Instytucjonalizacja oraz
koncentracja wlasnosci korporacyjnej ostabia wiadze menedzerow oraz podnosi
poziom ich odpowiedzialnosci za wyniki spotki i za jej potencjat rozwojowy.
Sa to bez watpienia zjawiska pozytywne. Ale z drugiej strony odzyskujacy wta-
dze¢ akcjonariusze nie zawsze troszczg si¢ o interes spotki jako podmiotu gospo-
darczego oraz o interes akcjonariuszy mniejszosciowych.

Niebezpieczenstwa te poteguje stosunkowo stabsza ochrona prawna intere-
sow akcjonariuszy mniejszosciowych w Europie kontynentalnej w porownaniu
z analogicznymi regulacjami brytyjskimi i amerykanskimi.
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OWNERSHIP STRUCTURE OF CORPORATION AS
A KEY FACTOR OF POTENTIAL DEVELOPMENT

Abstract. The main aim of the study was to analyze changes in ownership structures
of modern joint-stock companies and assess their impact on relations intra-corporate.
In the first part of the paper presents the process of change that is occurring in European
and global companies for at least thirty years. It is a process of institutionalization of
corporate ownership, and the progressive concentration of ownership. In the second part
focuses on the development of these processes, resulting danger of abuse by dominant
shareholders, who have not only a dominant share in the ownership, but also take full
control over the functioning of the company. This situation has a strong influence on
relations intra-corporate, especially to protect the interests of the company and the
interests of minority shareholders. At the end of the article author reminded conclusions
of his paper.

Key words: company, the ownership structure of companies, the institutionalization
of corporate ownership, corporate ownership concentration, the company development






