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Wstep

Oddajemy w Panstwa rece kolejny numer czasopisma ,Man-
agement Forum”. Proponujemy - zgodnie z przyjeta koncepcja
- zroznicowang tematyke, tak aby stworzy¢ forum wymiany
pogladéw na temat réznych koncepcji i aspektow zarzadzania

W pierwszym artykule zapoznacie sie Panstwo z japonskim
systemem zarzadzania przedsiebiorstwami i tancuchami do-
staw w warunkach spowolnienia gospodarczego oraz innych
okolicznos$ciach drastycznie zmieniajacych warunki ich funk-
cjonowania. Rozwazania przedstawione w publikacji podzielo-
ne zostaty na dwie zasadnicze czeSci. W pierwszej przedsta-
wiono makroekonomiczne i spoteczne uwarunkowania, ktdre
w istotnym stopniu wplywaja na zmiany w japonskim syste-
mie zarzadzania po 1989 roku, czyli od zakonczenia okresu
spektakularnego wzrostu, tzw. ekonomii banki mydlanej (bub-
ble economy). W drugiej czesci z kolei scharakteryzowano naj-
istotniejsze zmiany w japonskim systemie zarzadzania, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem zmian w zarzadzaniu zasobami
ludzkimi i ryzykiem w tancuchach dostaw.

Kolejne opracowanie poswiecone jest funkcjonowaniu struk-
tur piramidowych stosowanych przez sp6tki gietdowe kontro-
lowane lub cechujace sie znacznym udziatem rodziny, badz
w szczeg6lnym przypadku zatozyciela, we wtasnosci. Struktu-
ry piramidowe wykorzystywane sa w tego typu spoétkach
w celu zwiekszenia kontroli przy jednoczesnym obnizeniu za-
angazowania kapitatlowego. Przedmiotem zainteresowania
prowadzonej dyskusji sa zatem spdtki obecne na rynku kapita-
towym, ktdrych akcje pozostaja w obrocie gietdowym. Artykut
ma charakter teoretyczny i oparty jest na przegladzie literatu-
ry Swiatowe;.

Waznym tematem z punktu widzenia gospodarki jest problem
identyfikacji sposobu budowania potencjatu innowacyjnego

systemu zarzadzania przez spojrzenie na elementy systemu
w powigzaniu z cechami relacji sieci organizacyjnych. Przed-
stawiony artykut wskazuje na fazy i czynniki innowacji w two-
rzeniu potencjatu innowacyjnego organizacji. Bierze pod uwa-
ge wiedze jawng i ukryta oraz uwarunkowania ich wymiany
pomiedzy pracownikami w zakresie wzajemnego rozumienia
sie, angazowania i zaufania.

Innym spojrzeniem na problem innowacji jest identyfikacja
i analiza modeli zarzadzania innowacjami. W artykule wyko-
rzystano krytyczna analize piSmiennictwa dotyczaca bizneso-
wych modeli innowacji (business model innovation, innovation
governance models) i ich Kklasyfikacji, zawierajaca synteze ba-
dan nad tymi modelami pochodzacych z ostatnich kilku lat.

Ciekawe ujecie dazenia do doskonato$ci organizacyjnej zapre-
zentowano w artykule opisujacym model doskonatosci EFQM
i systemy zarzadzania jako$ciag zgodne z ISO 9001. Pytanie klu-
czowe, jakie jest postawione, to okreslenie, czy poréwnanie
tych dwdch narzedzi jest zasadne i na jakie elementy nalezy
zwroci¢ uwage, prowadzac takie analizy.

Na koniec przedstawiono wyniki badan dotyczace realizacji
celow projektéw i organizacji przez kierownikéw projektu.
Holistyczne spojrzenie na organizacje pozwala na podnoszenie
sprawnosci i skuteczno$ci dziatan. Nie skupiamy sie wtedy na
maksymalizowaniu korzysci ptynacych z pojedynczych projek-
téw, ale najwazniejszy jest dla nas jak najlepszy wynik portfela
projektéw, a w konsekwencji catej organizacji.

Mamy nadzieje, ze przedstawiona tematyka okaze sie dla Pan-
stwa interesujaca i wartoSciowa lektura.
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Use of pyramidal structures by family firms.
Perspective of corporate governance
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Streszczenie

Firmy rodzinne stanowia istotne podmioty zycia gospodarczego w kazdym kraju. Analizy funkcjonowania takich firm wskazuja, iz
przedsiebiorstwa cechuja sie odmienng charakterystyka, praktykami zarzadzania i nadzoru korporacyjnego. Jednym z wymiaréw od-
miennej specyfiki firm rodzinnych jest struktura wtasnosci, a w szczegélnosci stosowanie struktur piramidowych, ktdre umozliwiajg
lewarowanie kontroli przy nizszym zaangazowaniu kapitatlowym. Wykorzystanie struktur piramidowych skutkuje tak zwanym roz-
dziatem praw do kontroli od praw do zyskéw oraz dominujgca pozycja rodziny, co moze zwiekszac¢ tendencje do dziatania rodziny we
wtasnym interesie na koszt akcjonariuszy mniejszosciowych. Jednak kontrola rodziny niesie za sobg takze efekty pozytywne, w posta-
ci dtugoterminowej orientacji, wiekszego zaangazowania i wiekszej efektywnosci dziatania. Niniejsze opracowanie po$wiecone jest
funkcjonowaniu struktur piramidowych stosowanych przez spétki gietdowe kontrolowane lub cechujgce sie znacznym udziatem ro-
dziny badz w szczegdélnym przypadku zatozyciela we wlasnosci. Struktury piramidowe wykorzystywane sa w tego typu spoétkach dla
zwiekszenia kontroli przy jednoczesnym obnizeniu zaangazowania kapitatowego. Przedmiotem zainteresowania prowadzonej dysku-
sji sa zatem spd6tki obecne na rynku kapitatowym, ktorych akcje pozostajag w obrocie gietdowym. Artykut ma charakter teoretyczny
i oparty jest na przegladzie literatury $wiatowej. Celem artykutu jest identyfikacja gtéwnych motywéw i zasad funkcjonowania struk-
tur piramidowych wraz z dyskusja potencjalnych zalet i zagrozen wynikajacych z ich stosowania oraz wstepne przybliZenie skali wy-
korzystania struktur piramidowych w Polsce.

Stowa kluczowe: firmy rodzinne, struktura wiasno$ci, wtasnos¢ rodzinna, kontrola rodzinna, struktury piramidowe, tad korporacyjny.

Abstract

Family firms are important players of the economic system of every country. Research on the functioning of family firms indicates that
these companies reveal a different characteristics with the reference to management and corporate governance. The ownership
structure and precisely the use of pyramids which leverage control under the lower capital involvement constitute one of the dimensions
of the family firms specificity. The use of pyramids leads to the so called separation of control and cash flow rights and the dominant
position of families in corporate governance what may result in the family opportunistic behavior at the cost of minority shareholders.
However, the family control brings a lot of positive effects such as long term orientation, engagement and efficiency of operation.

Keywords: family firms, ownership structure, family ownership, family control, pyramidal structures, corporate governance.

! Niniejszy artykut powstal w ramach realizacji grantu badawczego Narodowego Centrum Nauki ,.tad korporacyjny w kontekscie struktury wiasnoscei.
Przypadek spotek gietdowych” nr 2011/03/B/HS4/01130.
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Wstep

Problematyka firm rodzinnych nalezy do dynamiczne rozwija-
jacych sie watkéw w naukach ekonomicznych, w tym zaréwno
w naukach o zarzadzaniu, jak i w ekonomii i finansach. U pod-
staw rosngcego zainteresowania tworzeniem, funkcjonowa-
niem i efektywnoscig firm rodzinnych lezy ich istotne znacze-
nie w gospodarce. Wedtug szacunkéw, wiekszo$¢ podmiotéw
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg cechuje sie wtasnoscig
rodzinng, ktérg notuje sie nie tylko wsréd matych i $rednich
przedsiebiorstw, ale réwniez wsrdd wielkich korporacji. Warto
zauwazy¢, iz firmy rodzinne dominujg wéréd krajéw rozwijaja-
cych sie w Azji i Ameryce Potudniowej, jednak bardzo czesto
wystepuja takze w rozwinietych gospodarkach europejskich,
z dominacja krajéw Europy kontynentalnej, oraz w gospodarce
amerykanskiej. Przyktadowo takie przedsiebiorstwa, jak Hei-
neken, Porsche, Fiat, Tata czy Samsung, s kontrolowane przez
rodziny.

Drugim powodem zainteresowania badaczy problematyka
firm rodzinnych jest wciaz stabo rozpoznana i niezrozumiana
specyfika ich dziatania. Przeplatanie sie relacji rodzinnych
i formalnych, stuzbowych zalezno$ci tworzy unikatowe warun-
ki dla rozwoju stylu zarzadzania, przywo6dztwa, budowy kultu-
ry organizacyjnej i systemu motywacyjnego, formutowania
i realizacji strategii, a takze nadzoru nad przedsiebiorstwem.
Szczegbélng uwage badacze poswiecaja zagadnieniom form
kontroli i wtasno$ci rodzin nad przedsiebiorstwami, pozycji
i roli zatozyciela czy gltowy rodziny w systemie zarzadzania
przedsiebiorstwem, sukcesji i wiaczaniu do zarzadzania kolej-
nych pokolen oraz wzorcom nadzoru nad firmg rodzinna.
W przypadku peinej wtasnosci rodziny, kiedy jej cztonkowie
maja tacznie 100% akcji i nie muszg dzieli¢ kontroli z innymi
akcjonariuszami, problemy nadzoru korporacyjnego praktycz-
nie nie wystepuja. Wéwczas kwestie zarzadzania i nadzoru
w pehni zalezg od podziatu obowigzkow i odpowiedzialnosci
w ramach firm rodzinnych na podstawie ustalen i przestrzega-
nych zasad. Powazniejsze wyzwania dla nadzoru korporacyj-
nego pojawiaja sie w sytuacji, kiedy rodzina musi dzieli¢ sie
wtasnoscia i kontrolg nad spétka z innymi udziatowcami, kté-
rzy moga mie¢ odmienne cele czy oczekiwania wobec przed-
siebiorstwa. Najtrudniejsze zadania przed problematyka nad-
zoru Korporacyjnego pojawiaja sie w sytuacji, gdy firma
rodzinna decyduje sie na debiut gietdowy. Wowczas cze$¢ akeji
trafia do mniej lub bardziej rozproszonych, lecz bardzo zrézni-
cowanych akcjonariuszy. Wéréd tych akcjonariuszy moga sie
bowiem znalez¢ zaré6wno do$wiadczone, przygotowane do za-
rzadzania kapitatem, cho¢ cechujace sie ré6znym horyzontem
obecnosci w spétce fundusze inwestycyjne i emerytalne, jak
i ,glosujacy nogami” i stabiej przygotowani rozdrobnieni ak-
cjonariusze indywidualni czy inwestorzy branzowi. Nadzor
w firmach rodzinnych przebiega wéwczas w ramach koniecz-
nosci wspétpracy tych réznych grup akcjonariuszy. Analizy
nad specyfika nadzoru w firmach rodzinnych wskazujg na wy-
korzystywanie przez te spotki specyficznych mechanizméw
funkcjonujacych pod pojeciem family governance, taczacym
formalne struktury i procedury z mniej formalnymi spotkania-
mi rodzinnymi [Kotadkiewicz 2014]. W zalezno$ci od struktu-
ry akcjonariatu, tempa rozwoju sp6iki i strategii obranej przez

zatozycieli rodzina moze taczy¢ wyzwania zwigzane z petnie-
niem funkcji nadzoru i zarzadzania czy stosowaniem mechani-
zmow lewarujacych kontrole .

Niniejsze opracowanie po$wiecone jest funkcjonowaniu struk-
tur piramidowych stosowanych przez spétki gietdowe kontro-
lowane lub cechujace sie znacznym udziatem rodziny badz
w szczegblnym przypadku zatozyciela we wtasnosci. Struktury
piramidowe wykorzystywane sg w tego typu spotkach dla
zwiekszenia kontroli przy jednoczesnym obniZeniu zaangazo-
wania kapitatlowego. Przedmiotem zainteresowania prowa-
dzonej dyskusji sa zatem spétki obecne na rynku kapitatowym,
ktdérych akcje pozostaja w obrocie gietdowym. Artykut ma cha-
rakter teoretyczny i oparty jest na przegladzie literatury swia-
towej. Jego celem jest identyfikacja gtéwnych motywdw i za-
sad funkcjonowania struktur piramidowych wraz z dyskusja
potencjalnych zalet i zagrozen wynikajacych z ich stosowania
oraz wstepne przyblizenie skali wykorzystania struktur pira-
midowych w Polsce. Ze wzgledéw jezykowych w tekscie za-
miennie stosuje sie pojecia tadu korporacyjnego, nadzoru kor-
poracyjnego i corporate governance.

1. Kontrola rodziny a tad korporacyjny
1.1. Obecnos¢ rodziny w strukturze wlasnosci

Wrtasnos$¢ i kontrola rodzin nad przedsiebiorstwami stanowi
wazne i istotne zagadnienie w opracowaniach z zakresu tadu
korporacyjnego ze wzgledu na kluczowa role struktury wtas-
nosci. Uznaje sie bowiem, ze struktura wiasnosci jest jednym
z bardziej znaczacych elementéw okreslajacych charakterysty-
ke przedsiebiorstwa i determinuje wiele wymiaréw jego funk-
cjonowania [Gedajlovic, Shapiro 1998, s. 533-553]. Badania
wskazuja, iz wzorce wtasno$ci i kontroli majg szczegélne zna-
czenie dla formutowanej strategii, dywersyfikacji i internacjo-
nalizacji, realizowanej polityki inwestycyjnej i dywidendowej,
zakresu i kierunku restrukturyzacji oraz zmian organizacyj-
nych [Holderness, Sheehan 1988, s. 317-346; Tihanyi i in.
2003, s. 105-211]. Struktura wtasno$ci okresla takze praktyki
tadu korporacyjnego, gdyz poszczegdlni akcjonariusze cechujg
sie r6znym horyzontem obecnos$ci w przedsiebiorstwie i maja
odmienne oczekiwania wobec uzyskiwanych przez niego wy-
nikow [Morck, Steier 2002; Allen, Gale 2002]. W efekcie zarza-
dzanie i nadzér w firmie rodzinnej bedg inaczej sie ksztattowa-
ty niz zarzadzanie i nadzér w spétce na przyktad z roz-
proszonym akcjonariatem przy duzym udziale inwestoréw in-
stytucjonalnych.

Wtasno$¢ rodzinna stanowi oddzielny i specyficzny typ struk-
tury wiasnosci. Rodzinna witasnos¢ jest spotykana w bardzo
wielu przedsiebiorstwach na catym $wiecie. W stynnych bada-
niach nad strukturg wtasnosci w 49 krajach kontrole rodziny
na poziomie 20% gtoséw posiadanych na WZA zidentyfikowa-
no w 48 krajach, wyjatkiem byta Wielka Brytania. Wyniki tych
i kolejnych analiz przedstawiono w tab. 1.

Jak wynika z tab. 1, kontrola rodziny mierzona posiadanymi
glosami na poziomie 20% wystepuje z r6zna czestotliwoscia -
od 5% badanych spétek w przypadku Austrii do 100% dla
spotek z Meksyku [La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer 1998,

Management Forum, 2015, vol. 3, no. 4
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Tabela 1. Struktura wtasnosci na $wiecie

Kontrola na poziomie 10% Kontrola na poziomie 20%
Kraj struktura kontrola struktura kontrola Zrédto
rozdrobniona rodziny rozdrobniona rodziny
Argentyna 0 65 0 65 La Portaiin. 1999 (tab.21i3)
Australia 55 10 65 5 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
Austria 5 15 5 15 La Portaiin. 1999 (tab.21i3)
Belgia 0 50 5 50 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
Kanada 50 30 60 25 La Portaiin. 1999, tab.21i3)
17,54 46,67 36,24 26,18 Attigiin. 2003
Dania 10 35 40 35 La Portaiin. 1999 (tab.21i3)
Finlandia 15 10 35 10 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
Francja 30 20 60 20 La Portaiin. 1999 (tab. 21i3)
8,92 70,44 17,79 64,83 Faccio i Lang 2002
Niemcy 35 10 50 10 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
74,64 14,02 64,62 Faccio i Lang 2002
Grecja 5 65 10 50 La Portaiin. 1999 (tab. 21i3)
Hongkong 10 70 10 70 La Portaiin.1999 (tab. 21i3)
0,6 64,7 7 66,7 Claessens iin. 2000
Indonezja 0,6 68,6 55 71,5 Claessensiin. 2000
Irlandia 45 15 65 10 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
Izrael 5 50 5 50 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
Wtochy 15 20 20 15 La Portaiin. 1999 (tab. 2i3)
7,83 64,87 15,86 59,61 Faccio i Lang 2002
Japonia 50 10 90 5 La Portaiin. 1999 (tab. 21i3)
42 13,1 79,8 9,7 Claessensiin. 2000
Korea 40 35 55 20 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
14,3 67,9 43,2 48,4 Claessensiin. 2000
Malezja 1 57,5 10,3 67,2 Claessensiin. 2000
Meksyk 0 100 0 100 La Portaiin. 1999 (tab. 21i3)
Holandia 30 20 30 20 La Portaiin. 1999 (tab.21i3)
Nowa Zelandia 5 45 30 25 La Portaiin. 1999 (tab.21i3)
Norwegia 5 25 25 25 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
Filipiny 1,7 42,1 19,2 44,6 Claessensiin. 2000
Portugalia 5 50 10 45 La Portaiin. 1999 (tab.21i3)
Singapur 5 45 15 30 La Portaiin. 1999 (tab.21i3)
1,4 52 54 55,4 Claessensiin. 2000
Hiszpania 15 25 35 15 La Portaiin, 1999 (tab.21i3)
12,74 67,33 28,06 55,79 Faccio i Lang 2002
Szwecja 0 55 25 45 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
Szwajcaria 50 40 60 30 La Portaiin. 1999 (tab.21i3)
Tajwan 2,9 65,6 26,2 48,2 Claessens iin. 2000
Tajlandia 2,2 56,5 6,6 61,6 Claessensiin. 2000
Wielka Brytania 90 5 100 0 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
27,06 33,75 69,08 19,88 Faccio i Lang 2002
Stany Zjednoczone 80 20 80 20 La Portaiin. 1999 (tab. 21 3)
38,95 23,37 69,26 6,13 Attigiin. 2003

Zrédto: [Morck, Wolfenzon, Yeung 2004, s. 8].

s. 471-517]. Pézniejsze badania na prébie wylacznie spdtek
z Europy réwniez wskazywaty na duza powszechnos¢ rodzin-
nej wlasnosci. Silng pozycje rodzin zaobserwowano w Austrii,
Hiszpanii i we Wtoszech [Georgen, Manjon, Renneboog 2004].

Warto doda¢, iz najnowsze analizy dowodza nadmiernego
uproszczenia uznawanego przez lata podziatu krajow i syste-
mow corporate governance przy zastosowaniu Kryteriow
struktury wtasnosci w odniesieniu zaréwno do typéw akcjona-
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riuszy, jak i stopnia koncentracji udziatéw. Tradycyjnie uznawa-
no, iz struktura rozdrobniona ze znacznym udziatem inwesto-
réw indywidualnych (do okoto potowy lat 80. XX wielu) oraz
inwestorow finansowych (od lat 90. XX wieku) byta dominujaca
cechg gospodarek anglosaskich, szczegdlnie amerykanskie;.
Najnowsze analizy wskazujg natomiast zaréwno na pewng kon-
centracje wtasnosci [Holderness 2007, s. 1377-1408], jak i na
wiekszg, niz dotychczas sadzono, obecno$¢ rodzin w strukturze
wtasno$ci [Villalonga, Amit 2009, s. 3047-3091], co sugeruje, iz
wtasno$¢ i kontrola rodzinna jest bardziej powszechnie wyste-
pujacym wzorcem, niz sie spodziewano. Przyktadowo badania
spétek amerykanskich wskazuja, iz ponad 35% spoétek z indek-
su S&P 500 Industrials to spétki rodzinne, a rodziny kontroluja
prawie 18% ich aktywéw [Anderson, Reeb 2003, s. 1301-1329;
Barontini, Caprio 2006, s. 689-723]. Dyskutujac na temat wtas-
nosci rodziny, nalezy takze zaznaczy¢, iz rodziny bardzo czesto
sg autorami koncentracji wtasnosci, czyli posiadaja w spotce
znaczne udziaty, ktére sie utrzymujg mimo debiutu na rynku
kapitatowym [Morck, Yeung 2004]. Zjawisko to obserwuje sie
zaréwno w Stanach Zjednoczonych [Villalonga, Amit 2009], Eu-
ropie kontynentalnej, jak i w Azji i Ameryce Potudniowej. Kon-
trola rodziny jest dyskutowana w kontekscie jej zaangazowania
we wtasnos¢, posiadanych akeji uprzywilejowanych oraz prefe-
rencji dla wewnatrzfirmowego i miedzypokoleniowego trans-
feru kontroli [Bennedsen, Perez-Gonzales, Wolfenzon 2010,
s. 141-156]. Firmy rodzinne czesto wykorzystuja struktury pi-
ramidowe, obnizajac swoje zaangazowane kapitatowe i czesto
sa w stanie kontrolowa¢ znacznie aktywa nawet w skali kraju,
co ma zaréwno konsekwencje ekonomiczne i polityczne
[Morck, Yeung 2004, s. 391-409], jak i konsekwencje na pozio-
mie spotki. W literaturze przedmiotu zwraca sie takze uwage
na duze znaczenie firm rodzinnych w gospodarce, zaré6wno
w konteks$cie wzrostu gospodarczego, jak i w szczegdlnosci
w kontekscie zatrudnienia.

1.2. Kontrola rodziny

W literaturze corporate governance stosuje sie dwa pojecia
opisujace pozycje rodziny w spdtce. Jedno z tych pojec¢ dotyczy
rzeczywisScie posiadanych akcji spotki, drugie - faktycznie wy-
konywanej kontroli nad sp6tka. W najprostszym rozwigzaniu
oba pojecia beda toZzsame przy zatozeniu stosowania zasady
,jedna akcja, jeden gtos” rekomendowanej przez specjalistow
z zakresu tadu korporacyjnego i ochrony inwestoréw. Zasada
ta zapewnia réwne traktowanie kazdego z akcjonariuszy
i gwarantuje im wszystkim wptyw na decyzje podejmowane
przez przedsiebiorstwo proporcjonalnie do posiadanych
w nim udzialéw. Miedzynarodowa analiza poréwnawcza
wskazuje na najczestsze wystepowania zasady ,jedna akcja,
jeden gtos” w krajach anglosaskich [La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer 2000, s. 3-27] (Wielka Brytania, Stany Zjednoczone),
cho¢ nie nalezy uznawa¢, iz wszystkie amerykanskie i brytyj-
skie spotki beda ja stosowac (przyktadowo Google nie stosuje
tej zasady i wykorzystuje akcje uprzywilejowane co do gtosu,
ktoéry maja zatozyciele firmy). W przypadku gdy ta zasada nie
jest stosowana, spo6tki wykorzystuja akcje uprzywilejowane
dajace okreslonej grupie akcjonariuszy wieksza liczbe (najcze-
Sciej dwa) gtosow na akcje. Woéwczas pozycja akcjonariuszy

posiadajacych akcje uprzywilejowane co do gtosu jest ko-
rzystniejsza - za udziaty w takiej samej wysoko$ci otrzymuja
oni wiekszg kontrole, co oznacza, Ze posiadacze akcji zwy-
ktych, mimo poczynienia znacznych inwestycji, maja mniej-
szy wptyw na losy przedsiebiorstwa. Obok stosowania akcji
uprzywilejowanych spotyka sie takze wprowadzanie zapiséw
w statucie zwiekszajacych pozycje i kontrole jednej z grup ak-
cjonariuszy [Adamska 2013], przypisujac tej grupie okreslo-
ne prawa. W literaturze przedmiotu wskazuje sie wéwczas na
wystepowanie roéznicy miedzy udzialem we wlasnos$ci
a udziatem w kontroli. Taki efekt wzmacniania kontroli przy
danym zaangazowaniu kapitatlowym mozna takze osiaggnac
w inny sposob - dzieki zastosowaniu tak zwanych struktur
piramidowych, ktére oznaczaja tworzenie wielopietrowych
i czesto wielokierunkowych zaleznosci kapitatowych [Beb-
chuk, Kraakman, Triantis 2000, s. 295-318; Tricker 2012]. Za
pomoca tych struktur akcjonariusze posiadaja udziaty
w spéice posrednio poprzez inne podmioty. Czesto ich obec-
nos$¢ we wiasnosci oznacza taczenie akcji posiadanych po-
$rednio i bezposrednio. Miedzynarodowe analizy wskazuja,
iz to wtas$nie rodziny bardzo czesto wykorzystuja mechani-
zmy lewarowania kontroli [Morck 2005]:

e Amerykanskie firmy kontrolowane przez rodzine lub zato-
zyciela wykorzystuja akcje uprzywilejowane [Nenova
2001] i struktury piramidowe - cho¢ rodziny posiadaja
bezposrednie udzialy w 62% badanych spétek, to 80%
z nich wykorzystywato udziaty posrednie poprzez trusty,
fundacje, spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia czy
inne przedsiebiorstwa [Villalonga, Amit 2009].

e Spotki w Europie kontynentalnej, szczegélnie te kontrolo-
wane przez rodziny, stosuja akcje uprzywilejowane
i struktury piramidowe na korzys$¢ tych drugich [Benned-
sen, Nielsen 2010, s. 2212-2229].

¢ Wielopoziomowe ztozone struktury z intensywnymi po-
wigzaniami cechujg duze korporacje hinduskie, ktdére
w znacznej mierze kontrolowane sa przez rodziny [Rama-
chandran, Marisetty 2009, s. 54-61].

e Skomplikowane struktury witasnosci z duzym udziatem
akcjonariatu wewnetrznego i powigzaniami krzyzowymi
stanowig dominujacy wzorzec w Azji Potudniowo-
-Wschodniej, w szczegdlnosci w Korei Potudniowej i Taj-
landii [Minor, Patrick, Wu 1995, s. 39-41].

e Skomplikowane struktury witasnosci z duzym udziatem
akcjonariatu wewnetrznego i silng pozycja zatozycieli wy-
stepuja takze w Ameryce Potudniowej [Perkins, Morck,
Yeung 2008; Rogers i in. 2006].

2. Struktury piramidowe w firmach rodzinnych

Powszechnos$¢ wystepowania struktur piramidowych zwiaza-
na jest z wieloma korzy$ciami, jakie one zapewniaja. Zadanie
piramid sprowadza sie do zachowania kontroli nad przedsie-
biorstwami przy ograniczeniu zaangazowania kapitatowego
i jednoczesnie do pozyskiwania funduszy na rozwdj firmy od
innych inwestoréw, najczesciej na rynku kapitatowym. Struk-
tury piramidowe tworzone jako mechanizm zwiekszenia kon-
troli oznaczajg budowanie takich rozwigzan wtasno$ciowych,
w ktorych akcjonariusz posiada udziaty nie bezposrednio lub
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nie tylko bezposrednio w spétce, ale gtéwnie posrednio przez
inne podmioty. Oznaczaja one utworzenie wielopietrowych za-
lezno$ci kapitatowych i stanowig przyktad wzoru zaktadajgce-
go trade off miedzy ryzykiem z udziatu w strukturze skoncen-
trowanej a mozliwo$ciami kontroli firmy [Demsetz, Lehn 1985,
s. 1155-1177]. Kolejne pietra przyczyniaja sie do powstania
bardzo ztozonych struktur (o ksztatcie piramidy) przy zatoze-
niu, iz miedzy spétkami na poszczegélnych poziomach zacho-
dza zalezno$ci kapitatlowe pozwalajace na utrzymanie kontroli
przy jednoczesnym obnizeniu zaangazowania kapitalowego
[Zattoni 1999, s. 38-48; Almeida, Wolfenzon 2005]. Dotychczas
badacze nie wypracowali spdjnej i powszechnie uznanej teorii
budowy struktur piramidowych. Wielu z nich przyznaje, iz
trudno jest jednoznacznie okresli¢ przyczyny i motywy two-
rzenia struktur piramidowych, dynamike ich wystepowania
nawet w krajach o silnym porzadku instytucjonalnym i wyso-
kich standardach ochrony inwestoréw czy nawet ich wieksza
powszechno$¢ stosowania niz akcji uprzywilejowanych mimo
zblizonego efektu, jaki przynosza. Wciaz takze toczy sie dysku-
sja na temat metodyki pomiaru poszczegélnych zmiennych
i stosowanych metod analizy.

Przedsiebiorstwo zorganizowane w formie piramidy charakte-
ryzuje sie wystepowaniem wielu spétek szczytowych (apex),
ktore s kontrolowane przez jednego akcjonariusza dominuja-
cego. Akcjonariusz dominujacy realizuje kontrole nad grupa
poprzez tancuch réznych powiazan kapitatlowych taczacych
spotki na wszystkich poziomach [Morck, Wolfenzon, Yeung
2004]. Akcjonariusz dominujgcy chetnie wprowadza sp6tki na
gietde, by pozyska¢ mniejszosciowy kapital na rynku. W ten
spos6b dokonuje lewarowania praw kontroli wobec praw do
zysku [Villalonga, Amit 2009; 2006, s. 385-417]. Oznacza to, ze
akcjonariusz ten moze utrzymac¢ swoja kontrole nad spétka
(akcjonariusz kontrolujacy) bez dominujacego udziatu we
wtasnosci (nie jest juz akcjonariuszem dominujacym) [Renne-
boog 2000, s. 1959-1995]. Nalezy jednoczes$nie zaznaczy¢, iz
niektére ze spétek z piramidy na srodkowych poziomach cze-
sto s3 jedynie funduszami, spétkami posrednikami, ktérych
gtéwnym celem jest zwiekszenie r6znicy miedzy zaangazowa-
nym kapitatem a posiadang liczba gtoséw przez akcjonariusza
dominujacego. Ponadto struktury piramidowe tam, gdzie jest
to prawnie dozwolone, wykorzystujg powiazania krzyzowe -
tak zwany akcjonariat wewnetrzny moze stanowi¢ znaczne
udzialy we wlasnosci. Ze wzgledu na wieksza liczbe spétek po-
trzebnych do zbudowania piramidy struktury te czesto sg wy-
korzystywane przez grupy przedsiebiorstw (grupy kapitato-
we). Cho¢ autorami piramidy moga by¢ rézni akcjonariusze,
w tym, jak pokazuje przyktad spétek chinskich, takze panstwo,
badania wskazujg na czeste stosowanie tych struktur w przed-
siebiorstwach, w ktérych ostatecznym akcjonariuszem jest ro-
dzina lub zatozyciel. Rysunek 1 przedstawia modelowy sche-
mat struktury piramidowej kontrolowanej przez rodzine.

Rysunek 1 przedstawia modelowy przyktad struktury pirami-
dowej z kontrola zatozyciela. Zaktadajac, iz spétka A jest spot-
ka notowang na gietdzie, nalezy stwierdzi¢, ze sp6tki na niz-
szych poziomach to poszczegdlni akcjonariusze powigzani
zalezno$ciami kapitalowymi w ramach rodziny, a pozostata
cze$¢ akcji kontrolujg akcjonariusze mniejszos$ciowi. Rysunek

Spoétka A
(gieldowa)

Rodzina
(20% glosow)

1| 11

Fundacja
(70%)

Spoétka C
(25 glosow)

Spétka B (25%

glosow)

Spotka D (45% Rodzina
glosow) (55% gloséw)

Spétka E (30%

glosow)

Rodzina

) Rodzina (100%)
(51% glosow)

Rysunek 1. Modelowy przyktad struktury piramidowej kontrolowanej
przez zatozyciela

Zrédto: opracowanie wiasne.

ten doktadnie ilustruje istote piramidy - cho¢ na pierwszym
poziomie struktura wtasnosci spo6tki A wydaje sie rozproszo-
na, to analiza drugiego poziomu wskazuje na znaczne mozli-
wosci kontroli przez rodzine. Takie rozwigzania pomagaja roz-
dziela¢ wtasno$¢ od praw do zysku i ogranicza¢ zaangazowanie
kapitatowe przy zachowaniu znacznej kontroli. Najcenniejszy-
mi aktywami sg oczywiscie akcje spotki gietdowej, poniewaz
mozna koszty dzieli¢ z akcjonariuszami mniejszo$ciowymi
i transferowac z tej spotki (de facto od akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych) zyski, nie ptacac dywidendy. Transfery takie sa do-
konywane najczesciej w formie transakcji z podmiotami po-
wigzanymi (np. ze spo6tka B lub C) w ramach grupy
(tunelowanie). Sa to metody stosowane na catym $wiecie,
a najwieksze ich natezenie obserwuje sie w krajach o stabym
porzadku instytucjonalnym i stabej ochronie akcjonariuszy
mniejszos$ciowych. Jednocze$nie warto zwrdci¢ uwage, iz sto-
sowanie struktury piramidowej nie jest tozsame z transakcja-
mi tunelowania.

3. Lad korporacyjny w firmach rodzinnych
wykorzystujacych struktury piramidowe

3.1. Zalety i wyzwania

Z punktu widzenia corporate governance firmy rodzinne uzna-
je sie za wazny, cho¢ odmienny system nadzoru [Chu 2009,
s. 353-373; Barontini, Caprio 2006, s. 689-723]. Sa one po-
strzegane jako spo6tki o nizszych kosztach agencji [Wasserman
2003, s. 149-172] ze wzgledu na silng kontrole rodziny, jej
wieksze zaangazowanie (w poréwnaniu z innymi akcjonariu-
szami) [Wasserman 2003, s. 149-172] w strategiczny rozwoj
spotki, dtuzszy horyzont czasowy obecno$ci w spéice oraz
mniejszg krétkowzroczno$¢ menedzeréw [Bertrand, Schoar
2006, s. 73-96]. Dodatkowo, ze wzgledu na koncentracje wtas-
nosci oraz dominujaca role rodziny/zatozyciela, firmy rodzin-
ne czesciej maja silng identyfikacje i jasno okres$lona wizje
i motywacje do wzrostu firmy [Chu 2009; Jayaraman i in. 2000,
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s. 1215-1224]. Warto tez zaznaczy¢, iz to wiasnie mozliwo$¢
utrzymania kontroli nad sp6tka przez rodzine czy zatozyciela
poprzez stosowanie struktur piramidowych stanowi dla nich
pewien mechanizm ochronny i dzieki niemu decyduja sie oni
na debiut gietdowy i pozyskanie kapitatu na rozwdj firmy. Bez
mozliwosci takiego zabezpieczenia wiele firm rodzinnych nie
zdecydowatoby sie na wejscie na gietde, obawiajac sie utraty
kontroli nad przedsiebiorstwem, w ktére rodzina angazuje
czas, energie i, stanowiace najwazniejsze aktywa, reputacje
i nazwisko, ktore czesto zarzadzane jest z mysla o przekazaniu
kolejnym pokoleniom.

Kontrole rodzinng cechuje jednak kilka zasadniczych wyzwan
czy watpliwosci z zakresu corporate governance, do ktérych
zaliczy¢ nalezy:

* negatywne efekty zwigzane z drugim typem probleméw
agencji odnoszacym sie do konfliktu miedzy akcjonariu-
szem wiekszo$ciowym a akcjonariuszami mniejszosciowy-
mi - akcjonariusz wiekszo$ciowy, a przynajmniej kontrolu-
jacy, realizujac polityke inwestycyjna, dywidendowa,
strategie rozwoju czy transakcje z podmiotami powigzany-
mi, moze wykazywac tendencje do dziatania we wtasnym
interesie, na koszt akcjonariuszy mniejszo$ciowych;

* negatywne efekty zwigzane z agencyjnym problemem do-
minacji czy nadmiernej pozycji (entrenchment agency pro-
blem) [Morck, Yeung 2004] rodziny lub zatozyciela firmy,
co ze wzgledu na lepsza znajomo$¢ specyfiki przedsiebior-
stwa, mozliwo$¢ wptywu na jego losy oraz dostep do in-
formacji o jego kondycji moze skutkowa¢ nizsza obecno-
$cig cztonkéw niezaleznych w radzie [Anderson, Reeb
2004, s. 209-237] i podejmowaniem przez rodzine dziatan
dla realizacji wtasnych korzysci kosztem akcjonariuszy
mniejszo$ciowych [Morck, Yeung 2004; Ramachandran,
Marisetty 2009; Anderson, Reeb 2003];

e negatywne skutki zwigzane z lewarowaniem kontroli, ktd-
re prowadzi do zjawiska okreslanego w literaturze przed-
miotu jako rozdziat praw do kontroli (control rights) od
praw do zysku (cash flow rights). Rozdziat ten oznacza
wieksza wtadze rodziny/zatozyciela, szczeg6lnie w odnie-
sieniu do zainwestowanego kapitatu, i takze moze prowa-
dzi¢ do podejmowania dziatan dla realizacji wtasnych ko-
rzys$ci [Bebchuk, Kraakman, Triantis 2000; Tricker 2012;
Morck, Wolfenzon, Yeung 2004].

Powyzsze trzy watpliwosci sa przedmiotem badan miedzy
okreslonymi wzorcami wtasno$ci firm rodzinnych i zyskowno-
$ci lub warto$ci przedsiebiorstwa. Przyktadowo badania na
prébie 1100 spotek spoza sektora finansowego za lata 1991-
-2001 wskazuja negatywna zalezno$¢ miedzy rozdziatem
wtasnosci i kontroli na warto$¢ sp6tki [Marchica, Mura 2005,
s. 26-45]. W badaniach na prébie 800 spétek z 8 krajow Azji
Potudniowo-Wschodniej, kontrolujac specyfike krajowa, wy-
kazano, Zze w spo6tkach o strukturach wtasnosci cechujacych sie
rozdziatem wtasnosci od kontroli i tym samym wyzszym ryzy-
kiem dziatania na koszt akcjonariuszy mniejszo$ciowych (wy-
korzystujacych struktury piramidowe i powiazania krzyzowe)
wskaznik Q Tobina byt 12 razy nizszy niz w pozostatych fir-
mach, a zwroty z akcji byty niZsze o 9% rocznie [Lemmon, Lins
2003, s. 1445-1468]. Inne opracowania wskazuja na negatyw-

ne efekty koncentracji wtasnosci i kontroli. Wyniki badan na
prébie 309 szwedzkich spétek [Crongvist, Nilsson 2003,
S. 695-719] oraz 174 spoétek finskich [Maury, Pajuste 2004,
s. 1813-1834] wskazuja, Ze obecno$¢ mniejszo$ciowego akcjo-
nariusza kontrolujacego obniza wartos$¢ sp6tki. Rozdziat wtas-
nosci od kontroli pocigga za soba stabsze wyniki [Lins 2003,
s. 159-184] i gorsza wycene [Claessens i in. 2002, s. 2741-
-2771], cho¢ przecena ta jest nizsza dla firm rodzinnych [Ben-
nedsen, Nielsen 2010]. Cho¢ wiekszo$¢ badan obserwuje nega-
tywne efekty rozdziatu praw do wtasnosci od praw do zysku,
to jednak cze$¢ z nich wskazuje na pozytywne efekty kontroli
rodzinnej dla zarzadzania, nadzoru i wartos$ci spétki. Przykta-
dowo badania na prébie 675 przedsiebiorstw z 11 krajéw eu-
ropejskich, cho¢ wykazaty wystepowanie rozdziatu wtasnosci
od kontroli w spo6tkach kontrolowanych przez rodziny, to jed-
noczes$nie dowiodty wyzszej wartosci i lepszych wynikéw ope-
racyjnych tych spétek [Barontini, Caprio 2006].

3.2. Polska

W Polsce zdecydowanie brakuje pogtebionych analiz nad funk-
cjonowaniem firm rodzinnych i specyfika wykorzystywanych
przez nie mechanizmdéw corporate governance. Istniejace ba-
dania wskazuja na ogromny potencjat tego akcjonariusza, jed-
noczes$nie sygnalizujgc trudnosci w zrozumieniu specyfiki 13-
czenia rodzinnych relacji i formalnych struktur nadzorczych,
profesjonalizacji rady nadzorczej i sukcesji [Kotadkiewicz
2011, s. 19-33; Kotadkiewicz 2007, s. 39-57]. Wstepne szacun-
ki prowadzone na prébie spétek gietdowych odnotowaty wtas-
no$¢ rodzinng lub kontrole zatozyciela w przypadku 30% spét-
ek oraz stosowanie struktur piramidowych w 50% spétek. Jed-
noczesnie 60% spotek kontrolowanych przez zatozyciela lub
rodzine wykorzystuje struktury piramidowe, podczas gdy
w pozostatych spétkach obserwuje sie ich bezposredni udziat
we wtasnosci [Aluchna, s. 345-357]. Warto jednocze$nie za-
uwazy¢, iz polskie spétki kontrolowane przez zatozyciela czy
rodzine cechuje udziat tych akcjonariuszy w zarzadzaniu. Bio-
rac pod uwage, iz wiekszo$¢ spdtek notowanych na GPW
w Warszawie cechuje sie rodowodem rodzinnym, a nowe sp6t-
ki decydujace sie na debiut gietdowy tez cechuja sie obecno-
$cig rodziny w strukturze wtasnosci, istotne wydaje sie prowa-
dzenie dalszych analiz dla poznania ich specyfiki corporate
governance i zrozumienia znaczenia wzorcéw kontroli i wias-
nosci dla osigganych wynikéw. Za stosowaniem struktur pira-
midowych w tych spétkach przemawia tez motywacja do
utrzymania kontroli przez rodziny przy jednoczesnym rela-
tywnym obnizeniu zaangazowanego kapitatu. Podobnie jak ma
to miejsce w innych krajach (np. Indie, Korea Potudniowa), sto-
sowanie struktur piramidowych sprzyja tworzeniu kolejnych
spotek w ramach grupy kapitatowej przy wykorzystywaniu
wewnetrznego rynku kapitatowego i inwestycji w ramach gru-
py. Nalezy sie zatem spodziewaé rosnacego udziatu tych form
wtasnosci w polskich spétkach akcyjnych z rodowodem ro-
dzinnym.

Podsumowanie

Firmy rodzinne stanowia istotne podmioty w kazdym kraju
o duzym znaczeniu dla rozwoju gospodarczego i poziomu za-
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trudnienia. Badania nad funkcjonowaniem firm rodzinnych
wskazuja, iz przedsiebiorstwa te cechujg sie odmienng charak-
terystyka i praktykami zarzadzania i nadzoru korporacyjnego.
Ta specyfika w szczegdlny sposob ujawnia sie w przypadku
wzorcow wiasnosci i kontroli, w tym miedzy innymi w stoso-
waniu struktur piramidowych, ktére umozliwiaja lewarowanie
kontroli przy nizszym zaangazowaniu kapitatowym. Wykorzy-
stanie struktur piramidowych, ktére odnotowywane jest prak-
tycznie na calym S$wiecie, skutkuje tak zwanym rozdziatem
praw do kontroli od praw do zyskéw oraz dominujaca pozycja
rodziny, co moze zwiekszaé tendencje do dziatania rodziny we
wilasnym interesie na koszt akcjonariuszy mniejszoSciowych.
Jednak kontrola rodziny niesie ze soba takze efekty pozytywne
w postaci dtugoterminowej orientacji, wiekszego zaangazowa-
nia i wiekszej efektywno$ci dziatania. Ze wzgledu na znaczenie
firm rodzinnych i powszechnos$ci wystepowania struktur pira-
midowych potrzebne s3 dalsze badania nad tymi wzorcami
wtasnosci i kontroli, takze w odniesieniu do polskich spotek
notowanych na GPW w Warszawie.
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