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ROZDZIAL 33

AKCJE UPRZYWILEJOWANE CO DO GLOSU W SPOLKACH
GIELDOWYCH

Agata Adamska '™

1. Wprowadzenie

Na poczatku czerwca 2007 roku opublikowany zostal obszerny raport,
opracowany na zlecenie Komisji Europejskiej, dotyczacy mechanizméw
wzmacniania (lewarowania) kontroli (Control Enhanced Mechanisms —
CEMs)%. W raporcie przedstawiono analiz¢ wystgpowania trzynastu tego typu
mechanizméw w odniesieniu do dziewigtnastu krajow — szesnastu bedacych
cztonkami Unii Europejskiej, w tym Polski, oraz trzech krajéw spoza UE
(Australii, Japonii i Stanow Zjednoczonych). Raport, obok analizy rozwiazan
prawnych obowiazujacych w poszczegolnych krajach, obejmowat takze badanie
wystgpowania CEMs w spotkach publicznych notowanych na poszczegélnych
rynkach oraz oceng tego typu rozwiazan przez inwestoréw finansowych. Z raportu
wynika, ze jednym z najczgsciej stosowanych mechanizméow lewarowania kontroli
sa akcje dajace prawo wielu gtoséw?. Chociaz Polska nie nalezy do krajow, w
ktorych CEMs sa szczegolnie czgsto wykorzystywane — w czotéwcee znajduja si¢
Francja, Szwecja, Hiszpania, Wegry i Belgia — to w przypadku mechanizmu jakim
sa akcje wielogtosowe znalazta si¢ w grupie krajow o dos¢ wysokim odsetku
spotek stosujacych to rozwiazanie. Zawarte w raporcie wyniki badan dotyczace
Polski oparte zostaly na analizie 40 spotek dobranych zgodnie z przyjetymi przez
autorow raportu zasadami doboru proby. Badania prowadzone byty w 2006 1 2007
roku, a wiec w okresie hossy na rynku kapitatowym.

' * Adiunkt w Zaktadzie Inwestycji Finansowych, Katedra Zarzadzania Finansami
Przedsiebiorstwa, SGH.

2 Report on the Proportionality Principle in the European Union, 1SS Europe, ECGI,
Shearman & Sterling, 2007, http://ec.europa.eu/internal market/company/shareholders/indexb
en.htm [data dostgpu: 10.12.2009].

3 Akcje uprzywilejowane co do glosu nazywane sa takze akcjami wielogltosowymi lub
akcjami pluralnymi.
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Przyjmujac za punkt wyjscia opublikowany raport, w niniejszym artykule
przedstawiono pogiegbiona analiz¢ wykorzystania przez spotki notowane
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych najczesciej wystepujacego w Polsce
mechanizmu lewarowania kontroli — akcji dajacych prawo wielu glosow.
Badaniami objgto znacznie szersza niz w raporcie grupg podmiotow (361 spotek),
analizujac wykorzystanie przez nie akcji wielogtosowych w warunkach kryzysu
(bessy na rynku kapitatowym).

2. Akcje wieloglosowe w réznych systemach prawa

Akcje z przywilejem glosowym pojawily si¢ po I wojnie swiatowej 1 mialy
pomoéc w sanacji spotek przez przyciagniecie do nich inwestorow finansowych.*
Z czasem akcje takie wykorzystywano rowniez w innych celach, np. stosowano
je do obrony przed wrogimi przejgciami. Akcje uprzywilejowane co do glosu sa
czgsto uwazane za tamiace zasadg rownego traktowania wszystkich akcjonariuszy.
Z tego powodu w wielu krajach emisja akcji z przywilejem glosowym przez spotki
publiczne nie jest mozliwa. Dotyczy to licznych panstw europejskich, takich jak:
Belgia, Niemcy, Estonia, Grecja, Hiszpania i Wlochy, a takze pozaeuropejskich, jak
Australia.’

W innych krajach rozwiazanie, dopuszczajace emisj¢ przyznajace nierowna
liczbg gloséw na jednostke lub na warto$¢ nominalna akcji, jest stosowane nawet
w odniesieniu do spotek publicznych. Jest to mozliwe dzigki zalozeniu, ze zostaje
zachowana zasada rownego traktowania akcjonariuszy znajdujacych si¢ w takiej
samej sytuacji, a wiec posiadajacych akcje danej kategorii (danej klasy).® Przy
zachowaniu powyzszej zasady akcje pluralne moga by¢ emitowane m.in. w
Danii, Francji, Irlandii, na Wegrzech, w Holandii, Finlandii, Szwecji i Wielkiej
Brytanii a takze w Stanach Zjednoczonych i Japonii. Dopuszczalno$¢ emisji akcji
uprzywilejowanych co do glosu oraz wykonywanie praw z nich wynikajacych
ograniczane sg jednak zazwyczaj dodatkowymi rygorami.

Jednym z ograniczen jest maksymalna liczba glosow przypadajacych na
akcjg. Przyktadowo we Francji sa to dwa glosy na akcjg, a na Wegrzech, w Danii i
w Szwecji — dziesie¢ glosow na akcje. Ograniczenia moga dotyczy¢ takze udziatu
liczby akcji uprzywilejowanych co do glosu we wszystkich akcjach z prawem glosu
— np. w spoétkach wegierskich liczba akcji pluralnych nie moze by¢ wigksza niz
50% ogoétu wyemitowanych akcji z prawem glosu. W wielu krajach stosowana jest
takze zasada rownosci, w mysl ktorej na taka sama warto$¢ nominalng powinno

4 M. Michalski, Kontrola nad spotkq akcyjnag, Zakamycze, Krakow 2004, s. 363.

5 Proportionality Between Ownership And Control In Eu Listed Companies: Comparative
Legal Study, Exhibit B, Regulatory Framework for Control-Enhancing Mechanisms: Summaries
regarding the CEMs, Shearman & Sterling, 2007, http://ec.europa.eu/internal market/company/
docs/shareholders/study/study report en.pdf [data dostgpu: 10.12.2009].

¢ M. Michalski, op. cit., s.349.
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przypadac tyle samo gltosow. W krajach, gdzie przyjeto takie rozwigzanie (np. w
Holandii, Szwecji, Wielkiej Brytanii), akcje dajace prawo do wielu gtos6w maja
wyzsza warto$¢ nominalna niz akcje dajace prawo do jednego gtosu. Przyktadowo
holenderska spotka Akzo Nobel wyemitowala dwie klasy akcji: akcje zwykle
o warto$ci nominalnej 2 euro i 1 glosie oraz akcje uprzywilejowane o wartoSci
nominalnej 400 euro dajace 200 gtosow’.

W wielu krajach (np. w Szwecji, Holandii czy Stanach Zjednoczonych),
w ktorych dopuszczalna jest emisja akcji o réznych uprawnieniach co do gtosu,
mozliwe jest rowniez ustalenie utamkowej liczby gtoséw przypadajacych na jedna
akcjeito zarowno w odniesieniu do akcji zwyktych, jak i wieloglosowych. Berkshire
Hathaway wyemitowata dwie klasy akcji, z ktérych na akcje klasy B przypada
1/200 glosu oraz 1/30 pozostatych praw wynikajacych z akcji klasy A. ® Z kolei
w spolce Aegon (Holandia) akcje zwykte o wartosci nominalnej 0,12 euro maja
jeden glos, a akcje uprzywilejowane (o warto$ci nominalnej 0,25 euro) w pewnych
sytuacjach moga osiagna¢ 2,08 glosu (co wynika z proporcji warto$ci nominalnej
akcji uprzywilejowanych i akcji zwyktych, czyli 0,25/0,12).

Specyficzne rozwigzanie w kwestii liczby gltosow przypadajacych na akcje
przyjeto we Francji, gdzie nabycie przywileju glosowego wymaga lojalnosci
akcjonariusza — musi on posiada¢ akcje przynajmniej przez dwa lata. Po uptywie
tego okresu akcje zwykte uzyskuja podwdjne prawo glosu, przystugujace do czasu
ich zbycia. Tak wigc uprzywilejowanie akcji co do glosu nie wymaga specjalnej
emisji, a liczba akcji pluralnych oraz ogodlna liczba glosow w spolce podlegaja
ciagtym fluktuacjom. Podobne rozwiazania zdarzaja si¢ w innych krajach, jednak
raczej jako wyjatek niz reguta. Przyktadowo kilka spotek w USA przyznaje od
pieciu do dziesieciu gtoséw na akcj¢ zwykla, jesli ta jest w posiadaniu akcjonariusza
dhuzej niz cztery lata.

Ze wzgledu na wptyw akcji wielogltosowych na uktad sit w akcjonariacie
spolki, we wszystkich systemach prawnych bardzo duzy nacisk ktadziony jest na
obowiazki informacyjne zwiazane z tym instrumentem. Sam fakt pojawienia si¢
akcji o réznych uprawnieniach co do glosu i kazda zmiana w tym obszarze wymaga
przedstawienia informacji biezacej (np. Japonia, Szwecja, USA), czgsto rowniez
ogloszenia jej w oficjalnym publikatorze (np. Holandia, czy Finlandia). W niektdrych
krajach raport taki musi by¢ poddany audytowi (np. w Luksemburgu). Ponadto
informacje dotyczace istnienia réznych rodzajow akcji danej spotki musza by¢ we
wszystkich analizowanych krajach, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii, prezentowane w
raportach rocznych, czasami dodatkowo w raportach okresowych (USA, Finlandia,
Wegry) oraz umieszczane na stronach internetowych (Finlandia, Szwecja).

7 Raport Roczny 2008 Akzo Nobel, http://report.akzonobel.com/2008/financialstatements/
[data dostepu 31.12.2009 r.].

8 Memo Warrena Buffeta, http://www.berkshirehathaway.com/compab.html [data dostepu
31.12.2009 r.].
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Ponadto w wielu systemach prawnych, gdzie dopuszczalne jest emitowanie
akcji uprzywilejowanych co do glosu, wprowadzane sa dodatkowe kryteria
jakosciowe stuzace do oceny zasadno$ci ich emitowania i wykonywania
zwiazanych z nimi praw. Z reguly dotycza one dziatania w interesie wigkszosci
akcjonariuszy lub samej spotki.

3. Uwarunkowania prawne emisji akcji uprzywilejowanych co do
glosu w Polsce

Analizujac wystepowanie w polskich spoétkach akcji uprzywilejowanych
co do glosu trzeba odwota¢ si¢ nie tylko do aktualnie obowiazujacych przepiséw
zawartych przede wszystkim w Kodeksie spotek handlowych’, ale rowniez do
rozwiazan zawartych w poprzednio obowiazujacym Kodeksie handlowym'®.

Obowiazujacy od 1934 roku Kodeks handlowy (Kh) przewidywatmozliwosc¢
wydawania akcji ,,0 szczegdlnych uprawnieniach” (art. 357) a jedna z typowych
form tych uprawnien, wskazana w §2 art. 357 Kh, bylo uprzywilejowanie co
do glosu. Stosowanie tego rozwigzania obwarowane bylo jednak pewnymi
ograniczeniami. Przede wszystkim jednej akcji nie mozna bylo przyzna¢ wigcej
niz 5 gltoséw, co lokowato polskie rozwiazania migdzy francuskimi a wegierskimi,
dunskimi czy szwedzkimi. Dodatkowo wszystkie akcje uprzywilejowane musiaty
by¢ imienne. Odmiennie niz w Holandii, Szwecji czy Wielkiej Brytanii, wszystkie
akcje danej spotki musiaty mie¢ jednakowa warto$¢ nominalna. W przepisach
natomiast nie mozna znalez¢ wprost odpowiedzi na pytanie o to, czy akcjom
mozna byto przyznawac tylko catkowita liczbg gtosoéw (tzn. dwa, trzy, cztery albo
pigé), czy tez mozliwe byto przyznawanie utamkowego prawa gltosu. W doktrynie
mozna spotka¢ poglady opowiadajace si¢ zarowno za jednym, jak i drugim
rozwiagzaniem'', natomiast praktyka poszta w strong catkowitej liczby gloséw na
akcje.

Ze wzgledunawymog, aby akcje uprzywilejowane co do gtosu byty imienne,
nie mogly by¢ one przedmiotem obrotu gietdowego. Jednak nie istniat zakaz
przeprowadzania emisji akcji pluralnych przez spoétki notowane na GPW. Spotki
mogly takie emisje przeprowadzaé przy dopetieniu obowiazku wprowadzenia
akcji kazdej nowej emisji, a wigc 1 emisji akeji uprzywilejowanych co do glosu,
do obrotu publicznego.'?

Przyktadowo spotka LDA S.A., notowana od 11 kwietnia 1996 roku na

° Ustawa z dnia 15.09.2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.).

10 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 27.06.1934 r. (Dz.U. Nr 57,
poz. 502 ze zm.).

1 W. Popiotek, Akcje. Prawa i obowiqzki akcjonariuszy, [w:] Prawo spolek handlowych, S.
Wiodyka [red.] , Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2007, tom 2B, s. 125.

12 Art. 84 Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi (Dz.U. 1997 Nr 118 poz. 754 ze zm.).
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GPW, w 1997 roku przeprowadzita emisje akcji serii C, ktéra sktadata si¢ z dwoch
transz — akcji zwyklych (w cenie 8 zt za sztuke) i akcji uprzywilejowanych co do
glosu, dajacych prawo do pigciu gloséw (w cenie 6 zt za sztukg)."

Dnia 1 stycznia 2001 roku Kodeks Handlowy zostal zastapiony Kodeksem
Spotek Handlowych (KSH), wprowadzajacym nowe, znacznie bardziej
rygorystyczne rozwiazania w zakresie akcji uprzywilejowanych co do glosu.
Przede wszystkim zredukowano liczbe gloséw przypadajaca na jedna akcjg
— obecnie, tak jak we Francji, jednej akcji nie mozna przyzna¢ wigcej niz dwa
glosy (art. 352 §1 KSH). Ponadto wprowadzono zasadg ,,jedna akcja — jeden
gtos” w odniesieniu do spotek publicznych (art. 352 §2 KSH), co oznacza, ze
spotki publiczne nie moga emitowac akcji uprzywilejowanych co do glosu, ale
moga mie¢ akcje wielogtosowe wyemitowane jeszcze przed uzyskaniem statusu
spotki publicznej. Utrzymano wymog, aby akcje uprzywilejowane co do glosu
byty akcjami imiennymi (art. 351 §1 KSH). Utrzymana zostala rowniez zasada, ze
akcje jednej spotki musza mie¢ taka sama warto$¢ nominalng (art. 308 §1 KSH).

Chociaz nowe przepisy oznaczaja brak mozliwosci emitowania akcji
uprzywilejowanych co do glosu w stopniu wigkszym niz dwa glosy na akcje,
to w przypadku spotek, w ktorych istniaty wczesniej akcje o wigkszej liczbie
gtosow nie dokonano ich redukcji. Zgodnie bowiem z art. 613 KSH uprawnienia
akcjonariuszy nabyte przed dniem wejscia w zycie ustawy pozostaty w mocy. Prawa
nabyte nie wygasaja rowniez w przypadku ich przenoszenia w drodze sukcesji
(ani singularnej, ani uniwersalnej).'* W szczegolny sposob jako akcjonariusz
potraktowany zostat Skarb Panstwa (art.625 KSH), poniewaz do momentu akcesji
Polski do Unii Europejskiej w statutach spotek zawiazywanych juz po wejsciu
w zycie KSH mozna byto nadal ustanawia¢ na jego rzecz poprzednie przywileje
glosowe (pigé gtosow na jedna akcjg)."

W efekcie opisanych zmian, w polskich spotkach notowanych na GPW
wystepuja znaczace roéznice spowodowane funkcjonowaniem w nich rozwiazan
przyjetych pod rzadami roznych ustaw. Na parkiecie sa bowiem notowane spotki
z akcjami pluralnymi wyemitowane jeszcze przed 2001 rokiem z przypadajacymi
na nie pigcioma, czterema lub trzema glosami, sa rowniez spotki, ktore — zarowno
pod rzadami KH, jak i KSH — wyemitowatly akcje z dwoma glosami na akcje, sa
wreszcie 1 takie spotki, ktore w ogole nie maja akcji uprzywilejowanych co do
glosu i spelniaja wymog ,,jedna akcja — jeden glos”.

NaGPW w Warszawie notowane sa takze spotki zagraniczne, wprowadzajace
jeszcze wigksze zroznicowanie pod wzgledem rodzajow akcji pluralnych.
Przyktadowo akcje wielogtosowe spotki Reinhold Polska AB, maja przyznane az

13 Prospekt emisyjny Lodzkiej Drukarni Akcydensowej S.A. z dnia 27.06.1997r.

4 S. Sottysinski et.al., Kodeks spolek handlowych. Tom IV. Komentarz do artykulow 459-
633 Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2009, s. 1486.

15 Ibidem, s. 1543.
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10 gltoséw na akcje, czyli wigeej niz maksymalna liczba dopuszczona kiedykolwiek
w polskim prawie handlowym. Jest to spétka szwedzka, emisja jej akcji pluralnych
podporzadkowana byta prawu miejscowemu. Akcje te, podobnie jak wszystkie
inne akcje uprzywilejowane co do glosu, nie sa notowane na GPW.

4. Akcje uprzywilejowane co do glosu w spétkach notowanych na
GPW — wyniki badan

4.1. Charakterystyka badan

Prezentowane wynikibadandotyczaroku2008, ktory przynidstzdecydowane
pogorszenie koniunktury gietdowej. Wartos¢ maksymalna indeks WIG osiagnat
na pierwszej sesji w roku (55 521 punktéw), najnizsza zas 20 listopada (24 852
punktow) i byt to poziom poréwnywalny z notowaniami z 2004 roku.

W badaniach wykorzystano réznorodne zrédla danych. Dane dotyczace
calego rynku zostaly zaczerpnigte z informacyjnej strony Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie (www.gpwinforstrefa.pl) a takze z corocznie
publikowanych Rocznikéw Gietdowych GPW. Informacje dotyczace akcjonariuszy
poszczegdlnych spotek pochodza z serwisu Notoria Serwis S.A. (http://www.
notoria.pl/), z biezacych i okresowych raportéw spédtek publikowanych m.in.
przez serwisy o charakterze finansowym, przede wszystkim Bankier.pl (http:/
www.bankier.pl/inwestowanie/) i Wirtualna Polska (http://gielda.wp.pl/) oraz ze
stron internetowych samych spétek. Dane dotyczace poszczegolnych papierdw
warto$ciowych i praw z nich wynikajacych weryfikowane byly w bazie danych
prowadzonej przez KDPW (http://www.kdpw.pl/). Wycena wartosci rynkowej
spotek zaczerpnigta zostata z odpowiednio datowanych wydan ,,Ceduly Gietdy
Warszawskiej”, oficjalnego wydawnictwa GPW.

Korzystanie zroznorodnych zrodet zwiazane byto nie tylko z poszukiwaniem
réznego typu informacji, ale wynikato rowniez z koniecznos$ci konfrontowania
danych. Glgbsza analiza danych na kazdym etapie ujawniata bowiem niescistosci,
a niekiedy wregcz sprzecznosci w danych (np. sumowanie ujawnionych udziatow
akcjonariuszy tej samej spotki dawato wynik wyzszy od 100%).

Celem doboru spotek do badan byto stworzenie jak najwigkszej grupy, ktora
bytaby reprezentatywna dla calego rynku. Ze wzglgdu na nietypowo$¢ powotania
do zycia, przeznaczenie oraz niepewnos¢ co do dalszych losow, zrezygnowano
z analizy Narodowych Funduszy Inwestycyjnych i ich nastgpcow prawnych.
Ponadto odrzucono wszystkie spotki, co do ktéorych wystepowaly sprzeczne
informacje dotyczace ich akcjonariuszy, liczby akcji, termindw objecia akcji i w
przypadku ktorych sprzecznosci tych nie udato si¢ wyjasni¢ po skonfrontowaniu
roznych zrédel informacji. Przyjgto zalozenie, Zze spotka jest notowana na GPW
od momentu debiutu akcji a nie PDA, jak w niektorych statystykach.



491
Akcje uprzywilejowane co do gtosu w spotkach gietdowych

W efekcie przeprowadzonej eliminacji badaniem objgto ostatecznie 361
spotek. Z tej grupy na koniec roku 2007 notowane byty tylko 332 spoéiki, ale
w ciagu roku 2008 na parkiecie gietdowym zadebiutowato 29 spodtek, a 10 zostato
wykluczonych z notowan. Wszystkie one zostaty uwzglednione w badaniach.

W celu zapewnienia mozliwosci poréwnywania roznych spédtek pod
wzgledem oddziatywania liczby akcji uprzywilejowanych, liczby glosow
przypadajacych na akcje i koncentracji tych akcji w rekach poszczegodlnych
akcjonariuszy na kontrole nad spotka, konieczne byto zbudowanie syntetycznego
miernika. Miernik ten wyrazony zostat nastgpujaca formuta:

WL = ‘s

gdzie:
WLK — wskaznik lewarowania kontroli

Przyjecie takiej formuly bylo wuzasadnione, poniewaz w Polsce
uprzywilejowanie obejmuje wylacznie wyrazong w liczbach catkowitych
wielokrotnos¢ liczby gloséw przypadajacych na akcje zwykta, a zadna spotka nie
wyemitowat dotad akcji niemych. Stad w przypadku akcji zwyktych wskaznik
lewarowania kontroli wynosi 1, a w przypadku akcji uprzywilejowanych wartos¢
wskaznika (wigksza niz 1) odzwierciedla skalg mozliwosci lewarowania kontroli
przez posiadacza tych akcji.

Wskaznik ten moze by¢ obliczany dla wszystkich akcji danej spotki, dla
wybranego pakietu akcji np. posiadanych przez jednego inwestora czy grupe
inwestoréw lub dla danej serii akcji. Moze rowniez stuzy¢ do analizy znaczenia
akcji uprzywilejowanych co do gltosu w skali calego rynku kapitatowego.

W przypadku badania struktury akcjonariatu pod wzgledem udzialu
poszczegdlnych akcjonariuszy spotki we whasnosci i kontroli, bardziej uzyteczny
moze by¢ wzgledny miernik lewarowania kontroli. Wyraza go formuta:

udzial _w_liczbie _ glosow
WWLK = el _lichic_g

udzial _w _liczbie _ akcji

gdzie:
WWLK — wzgledny wskaznik lewarowania kontroli

Wskaznik obliczany za pomoca tej formuty bedzie przyjmowal wartosci
rowne jednos$ci dla wszystkich spotek traktowanych jako catos$¢ oraz dla pakietow
akcji w spotkach nie emitujacych akcji wielogtosowych. Natomiast w spotkach
majacych akcje uprzywilejowane co do gtosu, wskaznik ten bgdzie przyjmowat
warto$ci powyzej jednosci dla akcjonariuszy majacych wigkszy udzial w kontroli
nad spotka niz to wynika z ich udziatu w kapitale wtasnym spoéiki oraz ponizej
jednosci w sytuacji odwrotnej. Wskaznik ten pozwoli na $§ledzenie transferu
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kontroli z rak akcjonariuszy posiadajacych pakiety akcji, dla ktorych przybiera
on wartos¢ mniejsza od jednosci do rak akcjonariuszy, majacych pakiety akcji, w
przypadku ktorych wartos¢ wskaznika jest wigksza od jednosci.

4.2 Akcje uprzywilejowane co do glosu w spotkach publicznych —
skala zjawiska

Do oceny znaczenia, jakie maja akcje uprzywilejowane co do gltosu w skali
catego rynku, istotne jest oszacowanie czgstosci ich wystgpowania. Pozwoli to
stwierdzi¢, czy ich wystepowanie w spotkach notowanych na GPW jest dominujaca
praktyka, czy moze odgrywaja one rol¢ marginalna. Podstawowe dane liczbowe
zawiera Tabela 1.

Tabela 1. Analizowane spétki pod wzgledem liczby i kapitalizacji

31.12.2007 | 31.12.2008

liczba spotek objetych analiza 332 351

liczba spotek z akcjami pluralnymi 85 92

udzial spotek z akcjami pluralnymi w ogdlnej liczbie spotek 25,6% 26,2%

faczna kapitalizacja spolek objetych analiza (w min zt) | 1 044 609,16 | 453 952,65

faczna kapitalizacja spolek z akcjami pluralnymi (w min zt) 51356,27| 27416,27
udziat kapitalizacji spotek z akcjami pluralnymi w tacznej

kapitalizacji analizowanych spotek 4,92% 6,04%

Sposrod 332 badanych spotek notowanych na GPW na koniec 2007 roku
w 85 byly wyemitowane akcje uprzywilejowane co do glosu, co stanowito 25,6%
og6tu notowanych spotek. Z kolei na koniec 2008 roku liczba spotek z akcjami
uprzywilejowanymi co do glosu wzrosta do 92 na 351 analizowanych spotek,
notowanych w tym momencie. Oznaczalo to wzrost odsetka spotek z akcjami
wieloglosowymi do 26,2% ogotu badanych spotek. Mozna wigc uznaé, ze pod
wzgledem czestosci wystgpowania akcje uprzywilejowane co do glosu sa dosc
rozpowszechnione i stanowia wazny instrument lewarowania kontroli. Jednak
analizaznaczeniatychakcjidlafunkcjonowaniarynku,uwzgledniajacakapitalizacje
spotek, w ktorych one wystgpowaly daje odmienny obraz skali zjawiska. Udziat
kapitalizacji spotek z akcjami pluralnymi w tacznej kapitalizacji analizowanych
spotek wahat si¢ w przedziale 5-6%. Laczna kapitalizacja wszystkich spotek
objetych badaniem znacznie spadta —z ponad biliona zt do niespetna 500 miliardow
zt 1 to przy rosnacej ich liczbie. Byt to efekt dekoniunktury panujacej w 2008 roku
na GPW. Spadla réwniez taczna warto$¢ spotek, z akcjami wieloglosowymi (z
ponad 51 milionow zt do ponad 27 milionow zt), jednak spadek ten byt mniejszy
niz w przypadku ogotu spotek. W zwiazku z tymi zmianami udziat spotek z akcjami
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pluralnymi w tacznej kapitalizacji spotek objetych badaniem nieco wzrdst. Mimo
tego wzrostu udziat spotek, w ktorych istnieja akcje uprzywilejowane co do glosu,
w lacznej kapitalizacji jedynie minimalnie przekroczyt poziom 6%, co $wiadczy o
tym, ze akcje takie emitowane sg przede wszystkim przez mniejsze spoiki, a sam
instrument lewarowania kontroli nie ma istotnego wptywu na funkcjonowanie
rynku jako cato$ci.

Wsrod spolek notowanych na koniec 2007 roku w 85, jak juz wspomniano,
byly wyemitowane akcje uprzywilejowane co do glosu. Srednia liczba glosow
przypadajaca na akcje w tych spotkach wynosita 1,473. Wzrostowi liczby spotek
z akcjami uprzywilejowanymi co do gltosu w 2008 roku towarzyszyl spadek
sredniej liczby glosow przypadajacych na akcje w tych spotkach — §rednia dla 92
spotek wyniosta 1,2924. Jak wigc wida¢ wprawdzie wzrosta liczba spotek, ktore
wykorzystuja akcje pluralne, jednak zmalato znaczenie tych akcji w lewarowaniu
kontroli.

Na spadek wskaznika lewarowania kontroli w spotkach z wyemitowanymi
akcjami pluralnymi wplynglty zaréwno czynniki zwiazane ze zmianami
zachodzacymi w populacji spotek gietdowych (wykluczenie z notowan jednych
i wejscie na parkiet innych), jak i zmiany zachodzace w samych spotkach (o czym
w dalszej czesci artykutu). Sposrod 10 spotek, ktdre zostaty wycofane w 2008 roku
z notowan na GPW, w trzech byly akcje uprzywilejowane co do glosu: Prokom,
Interia.pl i LDA Invest. Wszystkie te trzy spotki emitowaly akcje pluralne jeszcze
pod rzadami KH i wszystkie wykorzystaly w petni mozliwosci, jakie kodeks ten
dawat, przyznajac swoim akcjom 5 gltosow. W Prokomie liczba tego typu akcji w
momencie wykluczenia spotki z obrotu byta bardzo mata (relacja liczby gltosow
do liczby akcji wynosita 1,05), w LDA Invest liczba akcji uprzywilejowanych
byta tylko nieznacznie wigksza (wspotczynnik lewarowania na poziomie 1,78),
ale juz w spotce Interia.pl akcji uprzywilejowanych co do gtosu byto wigcej, niz
akcji zwyktych (relacja liczby glosow do liczby akcji wynosita 3,40). Stad wpltyw
wycofania tych podmiotéw (szczegélnie Interii.pl) na $rednig liczbe glosow
przypadajacych na spotke emitujaca akcje wiclogtosowe byt relatywnie duzy. Z
drugiej strony, wsrod 29 spotek debiutujacych na GPW w 2008 roku az 10 (czyli
34,4% — wigcej niz $rednia dla catego rynku) mialo akcje uprzywilejowane co do
gtosu. Jednak 9 z nich to spotki polskie emitujace akcje juz pod rzadami KSH co
ograniczylo ich uprzywilejowanie tylko do dwoch gltoséw na akcje. Ostatnia z
nowych spotek — Sobieski — to spotka francuska, ktora zgodnie z obowiazujacym
w tym kraju prawem mogta przyzna¢ rowniez maksymalnie tylko dwa glosy na
akcje.

Ze wzgledu na to, ze trzy spotki wykluczone z obrotu majace akcje
uprzywilejowane miaty §redni wspolczynnik lewarowania kontroli na poziomie
2,08 1 byt on znacznie wyzszy niz w przypadku dziesieciu spotek debiutujacych
($redni wspdtczynnik wynidst dla nich 1,40), Srednia warto$¢ wskaznika dla
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wszystkich spotek z akcjami uprzywilejowanymi notowanych na GPW — jak
juz wspomniano — spadla. Spadek ten byt jednak wigkszy, niz wynikatloby to
z przedstawionych liczb, co spowodowane zostalo zmianami zachodzacymi
w samych spotkach.

4.3 Zmiany w kapitale zakladowym spélek z akcjami
uprzywilejowanymi co do glosu

W celu okreslenia tendencji zachodzacych w spotkach gieldowych
w zakresie akcji uprzywilejowanych co do glosu, dokonano glgbszej analizy
zmian zachodzacych we wszystkich 82 spotkach, notowanych na GPW zaréwno
na koniec 2007 roku, jak i na koniec 2008 roku, w ktorych wystepowaly takie
akcje. Badane byly wszystkie zdarzenia mogace wplynaé¢ na poziom lewarowania
kontroli, czyli takie, ktore powoduja zmiang liczby wyemitowanych akcji badz
liczby glosow przypadajacych na te akcje, badz obu tych zmiennych jednoczes$nie.
Przeanalizowano, czy spotki przeprowadzaty emisje lub umorzenia akcji, a takze
czy akcjonariusze dokonywali konwers;ji akcji uprzywilejowanych co do gltosu na
akcje zwykte. Ponadto pod uwage wzigto takze podziat (split) akcji, ktéry nie ma
wplywu na poziom lewarowania kontroli (akcje dzieli si¢ co do zasady na akcje
tego samego rodzaju), jednak wptywa zarowno na liczbg akcji, jak i liczbg gtosow.
W niektorych spotkach analizowane zdarzenia wystgpowaty rownoczesnie. Dane
zbiorcze zawiera Tabela 2.

Tabela 2. Zmiany dokonane w 2008 roku w kapitale zakladowym gieldowych spélek z akcjami

pluralnymi
liczba spotek z akcjami uprzywilejowanymi co do glosu | 82
w tym:
liczba spotek o niezmienionej relacji liczby glosow do liczby akeji 58
liczba spotek o niezmienionej liczbie akcji 64
liczba spotek, ktore przeprowadzity nowe emisje akcji 9

liczba spotek, ktore podwyzszyty kapital zaktadowy na skutek realizacji opcji
menedzerskich (w ramach wczesniejszego warunkowego podniesienia kapitatu)
liczba spotek, w ktorych przeprowadzono split

liczba spotek, w ktorych umarzano akcje

liczba spotek, w ktorych dokonano konwersji akeji wieloglosowych na zwykle
w tym:

liczba spotek, w ktorych catkowicie zniesiono uprzywilejowanie akcji co do glosu | 2

N |||

W 58 spotkach poziom lewarowania kontroli za pomoca akcji
uprzywilejowanych nie ulegt w 2008 roku zmianie. Dwie z nich (Invest Consulting
1 Grupa ATM) przeprowadzily split akcji.

W pozostatych 24 spotkach poziom lewarowania kontroli ulegt w 2008
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roku rozwodnieniu. Byto to spowodowane przede wszystkim zwigkszeniem si¢
udziatu akcji zwyklych w kapitale spélek na skutek przeprowadzania przez nie
nowych emisji akcji (w dziewigciu spotkach) lub realizacji opcji menedzerskich
w ramach wczesniejszych emisji warunkowych (w pigciu spotkach). Ze wzgledu
na to, ze emitowane przez spotki publiczne akcje moga by¢ tylko akcjami
zwyktymi, zmniejszenie udziatu akcji uprzywilejowanych, a zatem i zmniejszenie
lewarowania kontroli jest w takiej sytuacji zjawiskiem naturalnym.

Efekt odwrotny — zwigkszenie poziomu lewarowania kontroli — mogloby
przynies¢ umorzenie zwyktych akcji spotki przy niezmienionej liczbie akcji
uprzywilejowanych, jednak zadna ze spotek nie przeprowadzita w 2008 roku
takiego zabiegu.

Kolejnym dziataniem, obnizajacym udzial akcji uprzywilejowanych co do
glosu w kapitale spolek, jest operacja konwersji akcji pluralnych na akcje zwykte,
dokonywana na wniosek posiadaczy tych akcji. Takiej zamiany dokonano w 2008
roku w pigciu spotkach, z czego w dwoch doprowadzito to do modelowej sytuacji
»jedna akcja — jeden glos”. Byty to spotki Atlantis i Suwary.

W efekcie przedstawionych zmian w roku 2008 w caltej badanej grupie
82 spotek majacych na poczatku roku wyemitowane akcje uprzywilejowane co
do glosu, poziom lewarowania kontroli za ich pomoca ulegt ostabieniu. Byto to
konsekwencja decyzji akcjonariuszy tych spotek o emisji akcji badz konwersji
akcji pluralnych na zwykte. W wielu spotkach jednak nie dokonano zadnej zmiany
w tym zakresie, petryfikujac istniejacy uktad wtasnosci i kontroli. Istotne w tym
kontekscie moze by¢ pytanie o to, kto jest beneficjentem zwigkszonej kontroli, a
kto ma mniejszy wptyw na spotke, niz to wynika z posiadanych udziatéw.

4.4. Charakterystyka posiadaczy znacznych pakietow akcji
uprzywilejowanych co do glosu

Akcjonariuszy spotek publicznych mozna podzieli¢ na cztery podstawowe
kategorie: osoby fizyczne, przedsigbiorstwa, podmioty panstwowe i instytucje
finansowe. Analiza poszczegdlnych kategorii jest jednak mozliwa jedynie
w odniesieniu do akcjonariuszy notyfikowanych — majacych powyzej 5% kapitatu
wiasnego lub gltoséw'® oraz 0sob wchodzacych w sktad organdéw zarzadzajacych
lub innych, majacych dostep do informacji poufnych!’. Biorac pod uwage, ze
ujawniane tylko z tego drugiego powodu udzialy akcjonariuszy sa zazwyczaj
znikome a takze fakt, Ze jesli akcjonariusze je posiadajacy przestaja by¢ osobami
zobowiazanymi, ich udzialy i ich zmiany przestaja by¢ ujawniane, akcjonariusze ci

16 Art. 69 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.
U. Nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm.).

17" Art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. z
2005 r. Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.
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zostana w dalszej analizie pominigci. Szczegdtowe dane dotyczace analizowanych
spotek zostaty zamieszczone w Tabeli 3.

Tabela 3. Pakiety akcji spélek publicznych w podziale na kategorie notyfikowanych
akcjonariuszy i stopien lewarowania kontroli

Kategoria notyfikowanych akcjonariuszy
Osoba | Podmiot Przedsigbio- | Instytucja
fizyczna |panstwowy |rstwo finansowa | Razem
Koniec roku 2007

liczba podmiotow danej
kategorii 374 5 206 75 660
liczba pakietow w rgkach danej
kategorii akcjonariuszy 422 18 227 369| 1036
w tym pakiety o: 137 0 28 5 170
WWLK >1 (32,5%) (0,0%) (12,3%)|  (1,4%) | (16,4%)
WWLK=1 260 18 180 300 758

25 0 19 64 108
WWLK<] (5,9%) (0,0%) (8,4%)| (17,3%)|(10,4%)

Koniec roku 2008

liczba podmiotow danej
kategorii 422 5 246 67 740
liczba pakietow w rgkach danej
kategorii akcjonariuszy 468 21 272 360 1121
w tym pakiety o: 146 0 28 4 178
WWLK >1 (31,2%) (0,0%) (10,3%)|  (1,1%) | (15,9%)
WWLK=1 300 20 216 299 835

22 1 28 57 108
WWLK<] (4,7%) (4,8%) (10,3%)| (15,8%)] (9,6%)

W 2007 roku 332 sp6tki miaty 660 akcjonariuszy notyfikowanych, ktérzy
posiadali tacznie 1036 znacznych pakietow akcji. Z tej liczby 758 stanowity pakiety
w spotkach majacych wyemitowane wylacznie akcje zwykle, a 278 pakiety w
spotkach z akcjami uprzywilejowanymi co do gltosu. W przypadku 170 pakietow
akcji (16,4% ogotu) wzgledny wskaznik lewarowania kontroli (WWLK) wynosit
wigcej niz 1, akcje te dawaty wigc ich posiadaczom wigkszy udzial w glosach niz
w kapitale wlasnym, a w przypadku 108 pakietow (10,4% ogdtu) wskaznik ten
byl mniejszym od jednosci, co oznacza mniejszy udzial w glosach niz w kapitale
wlasnym spolek. Zdecydowana wigkszo$¢ pakietow akcji znajdujacych sig w
rekach akcjonariuszy notyfikowanych byta neutralna ze wzgledu na lewarowanie
kontroli, natomiast wsrod pozostalych pakietéw odnotowano wigkszy odsetek
tych, ktore zapewniaja silniejsza kontrolg, niz wynikatoby to z posiadanego przez
akcjonariusza udziatu w kapitale spotki.
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Analiza poszczegdlnych grup akcjonariuszy wskazuje na duze ich
zroznicowanie pod wzgledem udzialu w korzystaniu z lewarowania kontroli.

Najliczniejsza grupg akcjonariuszy notyfikowanych w spétkach notowanych
na GPW w Warszawie stanowia osoby fizyczne i one tez maja tacznie najwigcej
pakietow akcji (422), chociaz niewielu z tych inwestoréw ma w swoim posiadaniu
akcje wigcej niz jednej spotki. Az 137 (32,5%) pakietow akcji bedacych w
posiadaniu notyfikowanych oso6b fizycznych zawiera akcje wieloglosowe,
dajace efekt lewarowania kontroli, natomiast tylko niespelna 6% pakietow akcji
nalezacych do 0sob fizycznych ma mniejszy udzial w liczbie gtosow danej spotki
niz w liczbie akcji.

Kolejna grupa akcjonariuszy pod wzgledem liczebnosci sa przedsigbiorstwa
— 206 podmiotdow ma w sumie 227 pakietow akcji. Przedsigbiorstwa jednak
jako akcjonariusze w duzo mniejszym stopniu angazuja si¢ w spotki majace
wyemitowane akcje uprzywilejowane. Tylko 12,3% posiadanych przez nie
pakietow akcji daje efekt lewarowania kontroli, a w przypadku 8,4% pakietow
udzial w liczbie glosow jest mniejszy niz w liczbie akcji.

Kolejna pod wzgledem liczebnosci kategoria akcjonariuszy to instytucje
finansowe. Z relacji liczby posiadanych przez nie pakietow akcji do liczby
tych instytucji (369 do 75) wynika, Ze ich zaangazowanie w spotki publiczne
ma charakter portfelowy — $rednio kazda z instytucji posiada udziaty w okoto 5
spotkach. Instytucje finansowe w znikomym stopniu korzystaja z lewarowania
kontroli za pomoca akcji pluralnych (tylko 1,4% przypadkéw), natomiast
zdecydowanie najczesciej ich udziaty w kapitale wtasnym sa wigksze niz w liczbie
glosow (az 17,3%). Wynika z tego, ze podmioty te preferuja znacznie bardziej
ptynne akcje zwykte, nawet kosztem zmniejszonego wptywu na spotke.

Ostatnia kategoria akcjonariuszy spétek publicznych to podmioty
panstwowe, majace jednak udziaty w niewielu spotkach. Charakterystyczne jest
to, ze wszystkie te udziaty byly w spotkach niemajacych wyemitowanych akcji
uprzywilejowanych co do glosu (wzgledny wskaznik lewarowania na poziomie
rownym 1).

Podobne tendencje w rozkladzie pakietow akcji o roéznym stopniu
lewarowania wystepowaly na koniec roku 2008. Jednak daje si¢ zauwazyc¢,
sygnalizowany juz wczesniej, trend pewnego ostabienia wykorzystywania
akcji pluralnych do wzmacniania kontroli: zwigkszyt si¢ udziat pakietéw akcji
o WWLK=1.

Jak wynika z zaprezentowanej analizy pakietow akcji posiadanych przez
poszczegolne kategorie akcjonariuszy, wykorzystywanie akcji uprzywilejowanych
co do glosu w spotkach notowanych na GPW prowadzi do przesunigcia czesci
kontroli nad tymi spotkami z instytucji finansowych do os6b fizycznych i
przedsigbiorstw. Jezeli jest to zjawisko o charakterze dlugofalowym interesujace
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moze by¢ przyjrzenie si¢ mu w konteks$cie pozycji najwigkszego akcjonariusza w
spotce.

Sposrod 82 spotek, w ktorych wystepowato lewarowanie kontroli za
pomoca akcji uprzywilejowanych co do gltosu, w 2008 roku w szes$ciu nastapita
zmiana najwickszego akcjonariusza — w pozostatych 76 spotkach najwigkszy
akcjonariusz pozostat ten sam.

Biorac pod uwage stopien lewarowania kontroli przez najwigkszych
akcjonariuszy, wida¢ duze zrdznicowanie. Maksymalna warto$¢ wzglednego
wskaznika lewarowania to 3,06 w spotce Instal Krakoéw (zarowno w 2007, jak
i 2008 roku), a minimalna 0,53 w spotce Yawal (w 2007 roku). Srednia warto$é
wzglednego wspolczynnika lewarowania w pakietach akcji najwigkszego
akcjonariusza we wszystkich spotkach, gdzie byt to w calym badanym okresie ten
sam podmiot, nieznacznie zmalata — z 1,32 do 1,29. W zdecydowanej wigkszosci
spotek z akcjami pluralnymi (60 przypadkéw), wzgledny wskaznik lewarowania
w przypadku pakietu akcji posiadanych przez najwigkszego akcjonariusza byt
wigkszy od 1, jednak az w 15 spotkach w 2007 roku i 14 w 2008 najwigkszy
akcjonariusz miat mniejszy udziat w glosach niz w kapitale wlasnym spotki. W
jednej spotce w 2007 roku i w dwoch w 2008 roku najwigkszy akcjonariusz
mial pakiet akcji, dla ktéorego wskaznik lewarowania wynosit 1. Oznacza to,
ze najwigksi akcjonariusze w tych spoétkach, dzigki nabyciu akcji zwyktych i
uprzywilejowanych w odpowiednich proporcjach, zneutralizowali dziatanie akcji
pluralnych na stopien kontroli.

Podsumowanie

W obecnym ksztalcie akcje wieloglosowe w spotkach notowanych na
GPW w Warszawie mozna uzna¢ za narzedzie nie zakldcajace funkcjonowania
mechanizmoéw rynkowych na polskim rynku kapitatowym. Sktada si¢ na to szereg
czynnikoéw. Obowiazek ujawniania zaréwno istnienia takich akcji, jak 1 zmian
w ich liczbie i prawach na nie przypadajacych sprzyjaja przejrzystosci, ktora
nie zawsze towarzyszy wykorzystaniu innych CEMs. Jak wykazaty badania, z
instrumentu lewarowania kontroli, jakim sa akcje wielogtosowe, korzystaja z
reguly akcjonariusze begdacy osobami fizycznymi, najczgsciej zatozycielami
spotek, w ktorych posiadaja akcje uprzywilejowane. Tak wigc akcje te poprawiaja
pozycje podmiotow stabszych kapitatowo. Spotki, emitujace akcje pluralne,
naleza z reguly do mniejszych podmiotow, co wzmacnia rol¢ tego CEMs jako
instrumentu chroniacego przed wrogim przejeciem spotki, z drugiej strony
akcje wielogtosowe nie wykluczaja mozliwosci przejgcia, bowiem w okoto 7%
spotek majacych wyemitowane takie akcje doszto w jednym tylko 2008 roku do
zmiany najwigkszego akcjonariusza. Zazwyczaj jednak przejecie miato charakter
przyjazny. W spoélkach, ktore emitowaty akcje pluralne zarysowala si¢ rowniez
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tendencja do zmniejszania z uptywem czasu udzialu tych akcji w kapitale i
liczbie gltosow. Spowodowane to jest zardwno uwarunkowaniami prawnymi,
jak 1 decyzjami akcjonariuszy, co potwierdzatoby teze o spadku znaczenia
prezentowanego instrumentu lewarowania kontroli wraz z dojrzewaniem spoiki i
zmniejszaniem sig jej podatnosci na wrogie przejgcia.
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Streszczenie

W artykule analizowana jest problematyka akcji uprzywilejowanych co do
glosu,jednegozmechanizmow lewarowaniakontrolinajczesciejwykorzystywanego
w spotkach publicznych w Polsce. Analiza stanu prawnego obowiazujacego w tym
zakresie w roznych krajach, ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski, postuzyta
do stworzenia tta dla poglgbionej analizy rozwiazan stosowanych przez spotki
notowane na GPW w Warszawie.

Multiple voting rights shares in the public companies

Summary

This paper examines the multiple voting rights shares as one of the most
common Control Enhanced Mechanisms (CEMs) in public companies. Firstly,
the analysis of legal framework in different countries, especially in Poland, was
done. Then different ways of applying this mechanism in the companies listed at
Warsaw Stock Exchange (GPW) are analyzed.





