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Uprzywilejowanie akcji co do prawa glosu
w spolkach publicznych w Polsce
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Streszczenie: Akcjonariusze wigkszo$ciowi maja wptyw na wybor organow statutowych spotek, dzieki cze-
mu moga realizowa¢ wlasng strategi¢ i osigga¢ inne korzysci z tytutu kontroli. Dlatego sa oni silnie zmoty-
wowani do wzmacniania poziomu sprawowanej kontroli, w szczeg6lnosci w sytuacji upublicznienia spotki
izwigzanymi z tym zmianami w strukturze wlascicielskie;.

Celem artykutu jest przedstawienie zagadnienia uprzywilejowania akcji wsrod polskich spotek publicz-
nych. Emisja akcji uprzywilejowanych co do glosu przez spotki publiczne jest prawnie niemozliwa. Wyniki
przeprowadzonych badan wskazuja jednak, ze obecnos¢ tego typu akcji w strukturze akcjonariatu spotek
publicznych jest powszechna. Jest to zwiazane z formalng ochrong praw wtascicieli nabytych przed upu-
blicznieniem spotki.

Jedna czwarta niefinansowych spotek notowanych na Glownym Rynku GPW oraz jedna trzecia niefinan-
sowych spotek notowanych na rynku NewConnect posiada akcje uprzywilejowane co do glosu. Badania
potwierdzaja, ze obecnos¢ tego typu struktur wptywa znaczaco na poziom koncentracji akcjonariatu spotek
publicznych w Polsce.

Stowa kluczowe: spotka publiczna, akcje uprzywilejowane, whasnos¢, kontrola, koncentracja wlasnosci, ak-
cjonariusz wigkszosciowy, prawo glosu, prawo do zysku

Wprowadzenie

Z punktu widzenia przedsigbiorstw rynek kapitalowy to zrédlo pozyskania srodkow na
rozwdj oraz realizacj¢ strategii zdefiniowanej przez okreslong grupe akcjonariuszy. Roz-
proszenie akcjonariatu na skutek upublicznienia spotki powoduje podzial na akcjonariuszy
wickszo$ciowych (aktywnych) i mniejszosciowych (pasywnych), kazda z tych grup moze
realizowac inne cele, przy czym warunkiem realizacji celow przez akcjonariuszy aktyw-
nych jest posiadanie kontroli nad przedsi¢biorstwem.

Spotki publiczne wykazuja si¢ duzym stopniem koncentracji struktur wlascicielskich.
Obserwuje si¢ réwniez mechanizmy wzmacniajace poziom kontroli akcjonariuszy wiekszo-
sciowych. Do mechanizmow tych nalezy uprzywilejowanie akcji co do prawa glosu.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zagadnienia uprzywilejowania akcji co
do prawa glosu oraz ocena wptywu obecnosci struktur akcji uprzywilejowanych w zakresie
prawa glosu na stopien koncentracji akcjonariatu spétek publicznych w Polsce.

“ mgr Rafat Wilczynski, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Inwestycji i Rynkow Kapitatlowych, al.
Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan, e-mail: rpwilczynski@gmail.com.
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1. Uwarunkowania teoretyczne

Punktem wyjscia na temat rozwazan dotyczacych struktury wilascicielskiej przedsigbiorstw
jest teoria praw wlasno$ci. Zgodnie z ta teoria, wlascicielowi jakiejkolwiek rzeczy przy-
stuguja dwa prawa, prawo do rozporzadzania nig i prawo do kontroli jej wykorzystania.
Wiasciciele stanowig wigc t¢ grupe interesariuszy, ktora w najwickszym stopniu wptywa na
sposob prowadzenia dziatalnosci przez przedsicbiorstwo. Poprzez zaangazowanie kapitatu
wlasciciele ponosza okreslone ryzyko i zachowanie prawa do kontroli jest jednym z gtow-
nych sposobow ograniczania tego ryzyka.

Spotki kapitatlowe sg powszechng forma prawnag, w jakiej funkcjonujg przedsigbiorstwa.
Wiasciciele w zamian za wniesiony kapitat otrzymuja udziaty lub akcje, z ktorymi wigza si¢
konkretne uprawnienia. Jedno z takich uprawnien stanowi mozliwo$¢ wptywania na wybor
sktadu osobowego zarzadu, odpowiedzialnego za prowadzenie spraw spoiki i jej reprezen-
tacje oraz sktadu rady nadzorczej, sprawujacej nadzoér nad dziatalno$cig spotki. Mozliwosé
rozporzadzania wniesionym kapitatem pozostaje wigc w dyspozycji zarzadu. Oznacza to
formalne oddzielenie wlasno$ci od zarzadzania. Naturalne jest, ze dazac do maksymalizacji
wykorzystania prawa do kontroli zaangazowanego kapitatu, wlasciciele sg zainteresowani
utrzymaniem dominujacej pozycji i realnym wptywem na wybor organéw statutowych.
Prowadzone badania dotyczace struktury wlasnosciowej spotek potwierdzaja, ze koncen-
tracja struktur wiascicielskich jest powszechnym zjawiskiem. R. La Porta, F. Lopez-De-Si-
lanez 1 F. Shleifer (1999) wskazuja, ze wérdd 27 wybranych krajow rozproszona struktura
wlasnosci wystepuje tylko w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Japonii. Wedtug
M. Bechta i C. Mayera (2000), w przypadku polowy niefinansowych spoétek publicznych
w Niemczech, w Belgii, we Wtoszech i Austrii, dominujacy wtasciciel posiada ponad 50%
praw gtosu (odpowiednio 57, 56, 54 1 52%).

Poszukujac zrodet finansowania rozwoju przedsigbiorstw dotychczasowi wiasciciele
traktuja emisje¢ akcji na rynku publicznym jako jedna z form pozyskania kapitatu. Jednym
z kluczowych czynnikow branych pod uwage przy podjeciu przez nich decyzji o wielko-
$ci emisji jest stopien rozwodnienia dotychczasowego udziatu kapitatowego (ang. dilution)
w kontekscie mozliwosci utrzymania kontroli nad spotka. Zachowanie kontroli przynosi
im bowiem wymierne korzysci, zardbwno materialne, jak i niematerialne (prestiz, uznanie,
pozycja spoteczna). Dlatego w wielu przypadkach stosuja oni mechanizmy pozwalajace na
utrzymanie kontroli pomimo zmniejszenia ich udzialu w kapitale. Jednym z takich mecha-
nizméw sg struktury akcji uprzywilejowanych co do gtosu!. Obserwowane w tym przypad-
ku odejscie od zasady: jedna akcja, jeden glos moze nastapic¢ poprzez?:

— nadanie szczegdlnych uprawnien zwigzanych z czg¢scia akcji w taki sposob, ze na jed-

ng akcje przypada kilka praw glosu,

— emisje¢ akcji pozbawionych prawa glosu.

! Por. Stradomski (2010): 113.
2 Por. Bebchuk, Kraakman, Triantis (1999).
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Tabela 1

Mechanizm uprzywilejowania akcji co do gtosu

Wyszczegolnienie Akcjonariusze Pozostali Ogotem
uprzywilejowani akcjonariusze
Liczba akcji 1 000 000 0 1000 000
Przed 100,00% 0,00% 100,00%
emisja  Liczba glosow 2 000 000 0 2000 000
100,00% 0,00% 100,00%
Emisja akcji 0 1999 000
Liczba akeji 1 000 000 1999 000 2999 000
Po 33,34% 66,66% 100,00%
emisji  Liczba glosow 2 000 000 1999 000 3999 000
50,01% 49,99% 100,00%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W pierwszym przypadku posiadanie akcji uprzywilejowanych pozwala na emisj¢ wigk-
szej ilosci akcji zwyktych bez utraty kontroli nad spotka niz w przypadku braku istnie-
nia takiego uprzywilejowania. Dlatego struktury akcji uprzywilejowanych sg popularne
wsrod akcjonariuszy zatozycieli spotek publicznych. Zwigkszaja one bowiem mozliwosci
w zakresie wielkosci pozyskanego kapitatu. Teoretyczny przyktad w tabeli 1 pokazuje, ze
w przypadku uprzywilejowania 100% akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy w taki
sposob, ze na jedng akcj¢ przypadaja dwa glosy, mozliwe jest wyemitowanie akcji zwy-
ktych w ilo$ci prawie dwukrotnie wyzszej niz liczba akcji uprzywilejowanych, zapewniajac
akcjonariuszom uprzywilejowanym zachowanie ponad potowy gloséw. W drugim przypad-
ku celem emisji akcji pozbawionych prawa glosu jest pozyskanie kapitatu bez zmniejszenia
jakiegokolwiek poziomu kontroli przez dotychczasowych akcjonariuszy. Zacheta dla pod-
miotow obejmujacych tego typu akcje jest najczesciej ich uprzywilejowanie co do dywiden-
dy, chociaz warunki emisji akcji bez prawa glosu sa determinowane przez przepisy prawne
obowigzujace w poszczegdlnych krajach.

2. Uwarunkowania prawne

Kodeks spotek handlowych nie definiuje wprost spotki publicznej, odnoszac si¢ w tym
zakresie do definicji zawartej w przepisach o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicz-
nych®. Zgodnie ustawg o ofercie publicznej*, przez spotke publiczng rozumie si¢ spotke,
w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepisow ustawy

3 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm., art. 4.
§1.

* Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu, DzU 2005, nr 183, poz. 1539 z p6zn. zm., art. 4.
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o obrocie instrumentami finansowymi, z wyjatkiem spoiki, ktorej akcje zostaty zarejestro-
wane na podstawie art. 5Sa ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Demateria-
lizacja to pozbawienie formy dokumentu papierow wartosciowych:

— bedacych przedmiotem oferty publicznej lub

— dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, lub

— wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu, lub

— emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski
od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy, ktorej przedmiotem jest rejestracja tych
papierow warto$ciowych w depozycie papierow wartosciowych’. Spotki, ktorych akcje sg
przedmiotem obrotu na Rynku Glownym GPW oraz na rynku NewConnect, maja wiec
status spotek publicznych.

Instytucja akcji uprzywilejowanych znajduje swoje uregulowanie w Kodeksie spotek
handlowych®. Spétka moze wydawac akcje o szczegdlnych uprawnieniach, ktore powinny
by¢ okreslone w statucie (akcje uprzywilejowane). Akcje uprzywilejowane, z wyjatkiem ak-
cji niemych, powinny by¢ imienne’. Uprzywilejowanie moze dotyczy¢ w szczegdlnosci pra-
wa glosu, prawa do dywidendy lub podziatu majatku w przypadku likwidacji spotki. Jednej
akcji nie mozna przyznac wigcej niz dwa glosy. W przypadku zamiany takiej akcji na akcje
na okaziciela lub w razie jej zbycia wbrew zastrzezonym warunkom uprzywilejowanie to
wygasa®. Uprzywilejowanie w zakresie prawa glosu nie dotyczy spotki publicznej’.

Pobiezna analiza cytowanych powyzej przepisoOw pozwala odnie$¢ wrazenie, ze w przy-
padku spotek, ktorych akcje notowane sg na Rynku Gtéwnym GPW oraz rynku NewCon-
nect nie istnieje zagadnienie uprzywilejowania akcji, co jest sprzeczne z powszechng wie-
dza w tym zakresie. Nalezy jednak pamigtaé, ze jedna z zasad rynku kapitatlowego brzmi,
iz wraz z dopuszczeniem akcji spotki do obrotu na rynku regulowanym, akcjonariusze nie
tracg zadnych posiadanych wczeséniej praw. To samo dotyczy akcji wprowadzanych do pu-
blicznego obrotu (Binek, Heciak, Stepniewski, Waltz-Komierowska 2007: 17). Oznacza to,
ze struktury akcji uprzywilejowanych, powstate przed upublicznieniem spotki, pozostaja
w mocy. Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage na regulacje dotyczace wielkosci uprzywile-
jowania akcji. Zgodnie z aktualnie obowigzujacymi przepisami sg to maksymalnie dwa
glosy na jedng akcje. Jednak uprawnienia wspolnikow i akcjonariuszy spotek handlowych
nabyte przed dniem wejécia w zycie ustawy pozostaja w mocy'’. Przed wejsciem w zycie
ustawy Kodeks spotek handlowych obowigzywat Kodeks Handlowy'. Zgodnie z art. 358

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005, nr 183, poz. 1538 z pozn.
zm., art. 5. ust. 1.

¢ Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz. 1037 z pézn. zm.,
art. 351-353.

7 Tamze, art. 351. § 1.

8 Tamze, art. 352.

° Tamze, art. 351. § 2.

10 Tamze, art. 613.

' Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. Kodeks handlowy, DzU 1934, nr 57,
poz. 502, obowiazywat do dnia 31.12.2000 r.
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Kodeksu Handlowego, jednej akcji mozna bylo przyznaé nie wigcej niz pi¢é¢ glosow. Ko-
deks Handlowy nie naktadat ograniczenia co do uprzywilejowania akcji w przypadku spot-
ek publicznych. Tak wiec do konca 2000 roku mozliwe bylo dokonanie uprzywilejowania
do wysokosci pieciu gtoséw na jedna akcje, ktore, jesli nie zostato zniesione przez samych
akcjonariuszy'?, pozostaje wcigz aktualne.

Prezentujac zagadnienie uprzywilejowania akcjonariuszy wskazano, ze moze ono nasta-
pi¢ réwniez poprzez emisj¢ akcji pobawionych prawa glosu. Zwrdécono uwage, ze warunki
emisji tego typu akcji determinowane sg przez przepisy prawne obowigzujace w poszcze-
g6lnych krajach. W Polsce regulacje w tym zakresie znajduja si¢ w Kodeksie Spétek Han-
dlowych w przepisach dotyczacych uprzywilejowania w zakresie dywidendy. Co do zasady,
prawo glosu moze by¢ wylaczone jedynie w przypadku akcji uprzywilejowanej w zakresie
dywidendy. Akcje nieme nie podlegaja dwom istotnym ograniczeniom dotyczacym wielko-
$ci uprzywilejowania'® oraz braku korzystania z pierwszenstwa zaspokojenia przed pozo-
statymi akcjami, ktore dotycza akcji uprzywilejowanych w zakresie dywidendy™.

Nie istnieja formalne ograniczenia zwigzane z dopuszczeniem akcji niemych (bez pra-
wa glosu) do publicznego obrotu na polskim rynku kapitatowym. Wedtug stanu na dzien
31 grudnia 2012 roku, akcje tego typu nie bytly notowane zar6wno na Gltéwnym Rynku
GPW, jak i na NewConnect. Mozna to wigza¢ z faktem, iz dywidenda, jako uprawnienie
majatkowe akcjonariusza, nie posiada tak istotnego znaczenia dla akcjonariuszy polskich
spotek, jak to ma miejsce w krajach Europy Zachodniej oraz w Stanach Zjednoczonych.
Szczegodlnie za Atlantykiem dywidenda stanowi dla akcjonariuszy podstawowe zrodto do-
chodu. W Polsce zbyt mato spotek wyptaca dywidendg, stad brak przywigzania do tego
typu instrumentu (Binek, Heciak, Stgpniewski, Waltz-Komierowska 2007: 19).

Znany jest przypadek spotki Marvipol SA, ktora w 2012 roku podjeta probe emisji ak-
¢ji niemych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Przedmiotem oferty pu-
blicznej byta emisja 7 400 000 sztuk akcji serii I, cena emisyjna wynosita 12,30 PLN®.
Oferowane akcje byly pozbawione prawa gtosu i uprzywilejowane co do dywidendy w taki
sposob, ze zapewnialy staly poziom dywidendy w wysokosci 1,60 PLN na jedna akcje,
co stanowito 13% ceny emisyjnej. W przypadku, gdyby spotka zdecydowata si¢ wyptacié
dywidende dla akcjonariuszy akcji zwyktych w wysokosci wyzszej niz 0,62 PLN, na kazda
akcje niema planowane bylo wyptacenie dywidendy w wysokosci 1,60 PLN powiekszo-
nej o dwukrotno$¢ réznicy pomigedzy wysokoscia dywidendy wyptaconej na akcje zwykla
a kwotg 0,62 zI'¢. Ostatecznie Zarzad Marvipolu SA odstgpit od przeprowadzenia niniejszej

12 Na przyktad na skutek zamiany imiennych akcji uprzywilejowanych na akcje na okaziciela w celu sprzedazy
ich na rynku publicznym.

13 Zgodnie Art. 353. § 1. Kodeksu spotek handlowych, akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy moga
przyznawaé uprawnionemu dywidende, ktora przewyzsza nie wigeej niz o potowe dywidende przeznaczona do
wyplaty akcjonariuszom uprawnionym z akcji nieuprzywilejowanych.

14 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz. 1037 z pozn. zm.,
art. 353 § 3. KSH.

15 Prospekt emisyjny Marvipol SA opublikowany 14 listopada 2012 .

1o Raport biezacy spotki Marvipol SA nr 141/2012 z dnia 6 pazdziernika 2012 r.



694 Raful Wilczyrski

emisji. Powodem odstapienia od oferty publicznej byt niesatysfakcjonujacy poziom zapisow
na akcje nieme na okaziciela serii I, niezapewniajacy objecia wszystkich akcji oferowanych
i w konsekwencji niezapewniajacy osiagnigcia celéw emisji’.

3. Akcje uprzywilejowane co do prawa glosu w spotkach notowanych
na Gléownym Rynku GPW oraz na rynku NewConnect

Na potrzeby niniejszego artykutu przebadano struktur¢ wiasnosciowa spotek notowanych
na Gléwnym Rynku GPW oraz na rynku New Connect w latach 2008-2012. Pod uwa-
ge wzigto strukture akcjonariatu na ostatni dzien roboczy kazdego roku kalendarzowego.
Z badan wylaczono: banki, Towarzystwo Finansowe SKOK SA, fundusze inwestycyjne,
domy maklerskie oraz ubezpieczycieli. Obliczen dokonano na podstawie baz danych udo-
stepnionych przez Gield¢ Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Ze wzgledu na odmienne
uregulowania formalno-prawne dotyczace tych dwoch rynkow'®, majace wptyw na charak-
terystyke notowanych spotek', uzyskane wyniki zaprezentowano odrebnie dla Gtéwnego
Rynku GPW oraz NewConnect.

W pierwszej kolejnosci oszacowano udzial najwickszego akcjonariusza, biorac pod
uwage najwigkszy procentowy udzial w kapitale i najwigkszy procentowy udzial w glo-
sach dla kazdej ze spotek bedacych przedmiotem badania. Pozwolito to na obliczenie $red-
niego udzialu najwigkszego akcjonariusza w glosach i przypadajacego mu udziatu w ka-
pitale. W kazdym z analizowanych okreséw zdiagnozowano roéznice w ksztaltowaniu si¢
tych dwoch wielko$ci, co pozwolito na zatozenie istnienia grupy spélek, gdzie wystepu-
je uprzywilejowanie akcji co do prawa glosu. W kolejnym kroku wyodrgbniono spotki,
w przypadku ktorych istniejg akcjonariusze uprzywilejowani, dysponujacy wigksza liczbg
glosdéw niz przypadajaca na nie liczba akcji. Dla tej grupy spotek oszacowano $redni udziat
najwickszego akcjonariusza pod wzgledem kapitatu i pod wzgledem liczby glosow. Takich
samych obliczen dokonano dla grupy spoétek, gdzie uprzywilejowanie akcji co do glosu nie
wystepuje. Wyniki badan zaprezentowano w tabelach 2 i 3.

Dla wszystkich badanych spotek na Gtéwnym Rynku GPW $redni udziat w glosach
najwigkszego akcjonariusza jest o prawie 2% wyzszy niz przypadajacy na niego $redni
udziat w kapitale. Na koniec 2012 roku udziaty te wynosity odpowiednio 41,55 oraz 39,73%.
Niewielkie roznice w tym zakresie odnotowano w pozostatych okresach. Zjawisko uprzy-
wilejowania akcji co do prawa glosu dotyczy okoto 25% badanych spotek. Nalezy zwroci¢
uwagg, ze ogdlnemu wzrostowi liczby notowanych podmiotéw towarzyszy proporcjonalny
wzrost liczby spotek, w ktorych wystepuja struktury akcji uprzywilejowanych. W grupie tej
réznica pomigdzy $rednim udzialem najwigkszego akcjonariusza w glosach i jego srednim

17 Tamze. nr 157/2012 z dnia 7 grudnia 2012 r.

'8 Wymogi dotyczace dopuszczenia akcji do publicznego obrotu oraz obowiazkéw informacyjnych spotek,
mniej restrykcyjne dla rynku NewConnect.

1 Rynek akcji NewConnect przeznaczony jest dla matych i $rednich przedsigbiorstw.
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udziatem pod wzgledem kapitatu ksztattowata si¢ na poziomie okoto 8—9% i nie wykazy-
wata wigkszych odchylen w catym badanym okresie.

Tabela 2
Struktura wtascicielska spotek notowanych na GR GPW w latach 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012
Wszystkie spotki
Liczba podmiotéw 337 345 377 401 401
Udziat najwigkszego akcjonariusza:
w glosach — $rednia (%) 41,50 41,44 41,76 41,57 41,55
w kapitale — $rednia (%) 39,49 39,32 39,54 39,45 39,55
Struktury akcji uprzywilejowanych co do glosu
Liczba podmiotéw 84 84 98 97 97
Procent podmiotow 24,93 24,35 25,99 24,19 24,19
Udziat najwigkszego akcjonariusza:
w glosach — $rednia (%) 45,11 43,92 44,30 43,51 44,15
w kapitale — $rednia (%) 36,81 35,11 35,73 34,75 35,86
Réznica 8,30 8,81 8,57 8,77 8,29
w glosach — mediana (%) 40,14 38,67 41,16 41,34 42,23
w glosach — pierwszy kwartyl (%) 25,83 26,15 29,16 29,07 29,07
Brak struktur akcji uprzywilejowanych co do glosu
Liczba podmiotow 253 261 279 304 304
Procent pomiotow 75,07 75,65 74,01 75,81 75,81
Udziat najwickszego akcjonariusza:”
w kapitale — $rednia (%) 40,38 40,67 40,87 40,95 40,72
w glosach — $rednia (%) 40,30 40,65 40,87 40,95 40,72

* W jednostkowych przypadkach roznice w procentowym udziale akcjonariuszy w kapitale i w glosach nie znaj-
duja odzwierciedlenia w roznicy pomigdzy liczba akeji i liczba praw glosu posiadanych przez tych akcjonariuszy,
stad obserwowane niewielkie odchylenia.

Zrodto: opracowanie whasne.

W przypadku rynku NewConnect spotki charakteryzujg si¢ wyzszym stopniem kon-
centracji, mierzonym udziatem najwickszego akcjonariusza w glosach, niz w przypadku
Gloéwnego Rynku GPW, przy czym stopien ten wzrastal wraz z dynamicznym rozwojem
tego rynku w latach 2008—2012. Na koniec 2012 roku udziaty najwigkszego akcjonariusza
w glosach 1 najwigkszego akcjonariusza w kapitale wynosity odpowiednio 47,56 i 49,21%.
Zjawisko uprzywilejowania w tej grupie spotek publicznych dotyczy okoto 1/3 podmiotéw
(32,39% w 2012 r.). Réznica pomig¢dzy srednim udzialem w glosach i $rednim udziatem
w kapitale najwigckszego akcjonariusza w catym badanym okresie nie wykazywata wigk-
szych odchylen i ksztattowata si¢ na poziomie okoto 4-5%.
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Tabela 3

Struktura wtascicielska spotek notowanych na NewConnect w latach 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012
Wszystkie spotki
Liczba podmiotéw 82 102 160 326 426
Udziat najwigkszego akcjonariusza:
w glosach — $rednia (%) 44,61 44,95 43,58 48,37 49,21
w kapitale — $rednia (%) 42,85 42,85 41,90 46,65 47,49
Struktury akcji uprzywilejowanych co do glosu
Liczba podmiotéw 33 41 48 112 138
Procent podmiotow 40,24 40,20 30,00 34,36 32,39
Udziat najwigkszego akcjonariusza:
w glosach — $rednia (%) 45,36 4391 43,67 52,42 53,85
w kapitale — $rednia (%) 40,99 38,67 38,07 47,32 48,52
Roznica 4,37 5,24 5,61 5,10 5,34
w glosach — mediana (%) 44,78 43,11 45,00 51,04 51,52
w glosach — pierwszy kwartyl (%) 35,39 28,80 29,02 35,25 36,68
Brak struktur akcji uprzywilejowanych co do glosu
Liczba podmiotéw 49 61 112 215 289
Procent pomiotow 59,76 59,80 70,00 65,95 67,84
Udziat najwigkszego akcjonariusza:
w kapitale — $rednia (%) 44,10 45,65 43,54 46,54 47,18
w glosach — $rednia (%) 44,10 45,65 43,54 46,49 47,17

Zrodto: opracowanie whasne.

Na rysunkach 1-2 przedstawiono w formie graficznej udziat najwigkszego akcjona-
riusza w glosach i odpowiednio udziat w kapitale na dzien 28.12.2012 roku dla podmio-
tow, w ktorych istnieja struktury akcji uprzywilejowanych co do glosu. Roznice pomiedzy
udziatem w kapitale 1 udzialem w glosach osiagaja poziom kilkudziesigciu procent, przy
czym poziom tych réznic jest wickszy w przypadku Gléwnego Rynku GPW. Na uwage
zashuguje jednak fakt, ze udziaty te sg nierzadko na zblizonym poziomie, a w jednostko-
wych przypadkach akcjonariusz dysponujacy najwigkszym udzialem w glosach osiaga ten
udzial poprzez wyzsze zaangazowanie kapitalowe. Mozna zatozy¢, ze w takim przypadku
akcjonariusz wigkszosciowy nie posiada akcji uprzywilejowanych, co stoi w sprzeczno-
Sci z generalng ideg uprzywilejowania. Przeprowadzona analiza konkretnych przypadkow
wykazala, ze w ramach poszczegolnych spotek istnieje kilku akcjonariuszy uprzywilejo-
wanych, ktorzy tacznie wykazuja udziat w glosach wigkszy niz najwigkszy akcjonariusz.
Prowadzi to do wniosku, ze w przypadku spoétek, gdzie wystepuja struktury akcji uprzy-
wilejowanych, stopien koncentracji akcjonariatu powinien by¢ mierzony tacznym udzialem
wiascicieli uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu. Rzeczywista kontrola nad spot-
ka sprawowana jest bowiem nie przez jednego, lecz grupe kilku akcjonariuszy. Dlatego
w nastepnym etapie badan w przypadku kazdej spotki dokonano podsumowania tacznego
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Rysunek 1. Udziat wigkszo$ciowego akcjonariusza w spotkach z istniejaca strukturg akcji
uprzywilejowanych co do glosu notowanych na GR GPW na dzien 28.12.2012 roku (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Udziat wigkszosciowego akcjonariusza w spotkach z istniejaca strukturg akcji
uprzywilejowanych co do glosu notowanych na NewConnect na dzief 28.12.2012 roku (%)

Zroédto: opracowanie wiasne.

udziatu akcjonariuszy uprzywilejowanych, dysponujacych wigksza liczba gloséw niz wyni-
ka to z liczby akcji. Graficzna prezentacja wynikow wedlug stanu na dzien 28.12.2012 roku,
przedstawiona na rysunkach 3 i 4, wykazuje prawidtowo$¢ niniejszego podejscia. W przy-
padku Gléwnego Rynku GPW grupa akcjonariuszy uprzywilejowanych dysponowata tacz-
nym udziatem w glosach $rednio na poziomie 57,98% oraz udziatem w kapitale $rednio na
poziomie 45,56%. Warto zwrdci¢ uwage, ze w 75% spotek taczny udziat w glosach wynosit
ponad 47,16%, a w przypadku polowy spétek (mediana) ponad 63,00%.
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Rysunek 3. Udziat akcjonariuszy posiadajacych akcje uprzywilejowane co do glosu w spotkach
notowanych na GR GPW na dzien 28.12.2012 roku (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Udziat akcjonariuszy posiadajacych akcje uprzywilejowane co do glosu w spotkach
notowanych na NewConnect na dzien 28.12.2012 roku (%)

Zroédto: opracowanie wiasne.

Jeszcze wyzszy stopien koncentracji, mierzony udziatem akcjonariuszy uprzywilejo-
wanych, wykazuja spotki notowane na rynku NewConnect. Na dzien 28.12.2012 roku ich
$redni udziat w glosach wynosit 73,20%, a $redni udziat w kapitale 64,66%. Dla polowy
spotek (mediana) taczny udziat w glosach tej grupy wilascicieli wynosit 77,37%, a w przy-
padku 75% spotek ich taczny $redni udziat w glosach przekraczat poziom 64,19%. Tak silny
poziom koncentracji wydaje si¢ by¢ zrozumiaty w sytuacji, gdy dla wielu przedsiebiorstw
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debiut na rynku NewConnect jest przejSciowym etapem do pozyskania srodkdéw na rozwoj
poprzez emisj¢ akcji na rynku regulowanym?.

Istotny udziat struktur akcji uprzywilejowanych co do gtosu wséréd spédtek publicznych
i rola akcjonariuszy uprzywilejowanych wystgpujacych tacznie powoduje, ze proponowane
jest zmodyfikowane podejécie do zbadania stopnia koncentracji struktur wtascicielskich
spotek w ramach Glownego Rynku GPW i rynku New Connect. Podejscie to zaprezento-
wano w tabelach 4 i 5. W przypadku spotek, gdzie wystepuja struktury akcji uprzywile-
jowanych, zostat wzigty pod uwage taczny udzial akcjonariuszy uprzywilejowanych jako
grupy, w przypadku braku uprzywilejowania pozostawiono bez zmian udziat najwigkszego
akcjonariusza. Otrzymane wyniki istotnie r6znig si¢ od wynikow bedacych rezultatem po-
miaru jedynie na poziomie najwickszego akcjonariusza. Wedtug stanu na dzien 28.12.2012
roku w przypadku Glownego Rynku GPW $redni udziat w glosach grupy wigkszosciowych
akcjonariuszy wynosit okoto 45%, a ich $redni udziat w kapitale okoto 42%, w przypadku
rynku NewConnect wielkosci te ksztattowaty sie odpowiednio na poziomie 55,91 1 52,95%.

Tabela 4

Wplyw struktur akcji uprzywilejowanych co do glosu na koncentracj¢ whasnosci spotek
notowanych na GR GPW w latach 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012

Wszystkie spotki
Liczba podmiotow 337 345 377 401 401
Udziat wigkszosciowych akcjonariuszy:

w glosach — §rednia 45,33 45,25 45,84 45,26 44,99

w kapitale — $rednia 42,32 42,19 42,68 42,23 42,06
Struktury akcji uprzywilejowanych co do gtosu
Liczba podmiotow 84 84 98 97 97
Procent podmiotow 24,93 24,35 25,99 24,19 24,19
Udziat grupy akcjonariuszy uprzywilejowanych:

w glosach — $rednia 60,48 59,57 59,97 58,75 58,36

w kapitale — $rednia 48,17 46,90 47,81 46,22 46,26
Brak struktur akcji uprzywil. co do glosu
Liczba podmiotow 253 261 279 304 304
Procent pomiotow 75,07 75,65 74,01 75,81 75,81
Udziat najwigkszego akcjonariusza:

w glosach — $rednia 40,30 40,65 40,87 40,95 40,72

w kapitale — $rednia 40,38 40,67 40,87 40,95 40,72

Zrédto: opracowanie wlasne.

2 Wysoki poziom koncentracji akcjonariuszy uprzywilejowanych zapewnia bezpieczenstwo zachowania kon-
troli nad spotka w przysztosci, w sytuacji przeprowadzenia kolejnych emisji akeji i zmniejszenia dotychczasowego
udziatu w kapitale.
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Tabela 5

Wplyw struktur akcji uprzywilejowanych co do glosu na koncentracj¢ whasnosci spotek
notowanych na NewConnect w latach 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012

Wszystkie spotki
Liczba podmiotéw 82 102 160 326 426
Udziat wigkszosciowych akcjonariuszy:

w glosach — $rednia 54,77 55,35 51,61 56,32 55,71

w kapitale — $rednia 51,48 51,72 48,67 53,46 52,95
Struktury akcji uprzywilejowanych co do glosu
Liczba podmiotéw 33 41 48 112 138
Procent podmiotow 40,24 40,20 30,00 34,36 32,39
Udziat grupy akcjonariuszy uprzywilejowanych:

w glosach — §rednia 70,61 69,77 70,47 74,68 73,20

w kapitale — $rednia 62,44 60,75 60,66 66,28 64,66
Brak struktur akcji uprzywil. co do glosu
Liczba podmiotéw 49 61 112 215 289
Procent pomiotow 59,76 59,80 70,00 65,95 67,84
Udziat najwigkszego akcjonariusza:

w glosach — $rednia 44,10 45,65 43,54 46,49 47,17

w kapitale — $rednia 44,10 45,65 43,54 46,54 47,18

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

Wiasciciele przedsigbiorstw to grupa interesariuszy, ktora najbardziej znaczaco wpltywa
na wybor celow funkcjonowania przedsigbiorstw. W praktyce mozliwo$¢ realnego wptywu
akcjonariuszy na strategie spolek i ich operacyjne zarzadzanie determinowana jest zdolno-
$cig do wyboru organdéw statutowych — zarzadu i rady nadzorczej. Na calym $wiecie, row-
niez i w Polsce, obserwuje si¢ duzy poziom koncentracji struktur wiascicielskich. Korzysci,
jakie odnosza akcjonariusze wigkszosciowi z tytutu kontroli zachg¢caja ich do stosowania
narzedzi wzmacniajacych poziom tej kontroli oraz zabezpieczajacych ich przed jej utrata
w przypadku pozyskania kapitatu w formie nowej emisji akcji.

Spotki publiczne w Polsce nie moga zgodnie z prawem emitowac akcji uprzywilejowa-
nych co do glosu. Przeprowadzone badania wykazaty, ze struktury akcji uprzywilejowa-
nych wsrdd spotek publicznych sg ciggle powszechne. Wynika to z obowiazujacych regula-
cji, ktore pozwalajg na zachowanie praw akcjonariuszy powstatych przed upublicznieniem
spotki. Akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu wystgpuja w co czwartej niefinan-
sowej spotce notowanej na rynku regulowanym (Gtowny Rynek GPW) i w co trzeciej niefi-
nansowej spofce notowanej w alternatywnym systemie obrotu (NewConnect), wywierajac
istotny wptyw na poziom koncentracji akcjonariatu spotek publicznych w Polsce.
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DUAL-CLASS SHARES IN POLISH PUBLIC COMPANIES

Abstract: Majority shareholders have impact on selection of company statutory bodies by which they can
pursue their own strategy and achieve other benefits of control. Therefore they are strongly motivated to
strengthen the level of control especially in terms of protecting their control rights after going public.

The aim of this paper is presenting the issue of dual-class shares among polish public companies. There is for-
mally forbidden to issue dual-class shares by public companies in Poland. The conducted research shows that
this type of share structures are still widespread. It is related to formal regulations that allow to protect the
rights of shareholders, which had been acquired before going public. One-fourth of non-financial companies
listed on the Warsaw Stock Exchange and one-third of non-financial companies listed on the NewConnect
have dual-class shares. The presence of dual-class share structures significantly affects the level of ownership
concentration among public companies in Poland.

Keywords: public company, dual-class shares, ownership, control, concentration, majority shareholder, vot-
ing rights, cash flow rights
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