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Struktury piramidowe jako
specyficzny typ struktury wiasnosci

= Wystepujg na catym Swiecie
= Najczesciej w Ameryce tacinskiej, Azji (Korea Potudniowa,
Indie, Tajlandia, Tajwan), Europie (Szwecja, Belgia, Wtochy)
= Polska
= Najmniejsza popularnos¢ w Stanach Zjednoczonych
= Czesciej wystepujg w krajach cechujacych sie
skoncentrowang strukturg wtasnosci

= Oznaczajg wielopietrowe zaleznosci kapitatowe, ktore
umozliwiajg zatozycielowi utrzymanie znacznej
kontroli nawet przy niskich udziatach w kapitale

= Czesto tworzg grupy kapitatowe
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i Charakterystyka piramid

= Jedna lub kilka spotek szczytowych (gpex), ktore sg

kontrolowane przez jednego akcjonariusza dojmujgcego. Czesto
akcjonariuszem dominujgcym (kontrolujacymg jest rodzina
posiadajgca udziaty bezposrednio lub poprzez instytucje
finansowe (fundusze)

= Akcjonariusz dominujgcy realizuje kontrole nad grupg poprzez

tancuch roznych powigzan kapitatowych fgczacych spofki na
wszystkich poziomach, wprowadza spofki z grupy chetnie na

ietde, by pozyskac mniejszosciowy kapitat na rynku — jest to
ewarowanie praw kontroli wobec praw do zysku
(mniejszosciowy udziatowiec kontrolujacy)

= Akcjonariusz dominujgcy intensywnie angazuje sie w

funkcjonowanie grng kompletujac sktad zarzadu
Eoszczegolnych spotek oraz przedstawicieli do rady - petna
ontrola w sferze zarzadzania i nadzoru korporacyjnego
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i Efekty struktur piramidowych

Spotka | Aktywa | Kapitat Udziat Udziat Diug
wiasny akcjonariusza akcjonariusza
dominujgcego | mniejszosciowego
A 1.000 500 260 240 500
B 260 130 /0 60 130
C /70 35 18 17 35
D 18 9 5 4 9

Zrédto: Zattoni (1998)
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cash flow rights

s Separation of control rights and cash flow rights to
oddzielenie praw do kontroli (gtosy przypisane do akcji)
od praw do zysku (posiadane akcje), gdyz posiadane
akcje uprawniajg do otrzymywania dywidendy

= Zwiekszenie mechanizmu poprzez

emitowane sg akcje z ograniczonym prawem gtosu lub akcje
nieme (bez prawa gtosu

spofki tworzg wiele kolejnych poziomdéw spotek zaleznych
oddzielajgcych spdtke publiczng od spotki-matki

wiele spotek z grupy jest wprowadzanych na gietde
spotki intensywnie stosujg finansowanie diugiem

spofki tworzg wiele powigzan jednostronnych i dwustronnych,
wzaJ(]emnych powigzan krzyzowych (cross shareholdings) mledzy
spotkami w grupie
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Wady piramid

= Struktury piramidowe zmieniajg rozktad problemow
agencji ze wzgledu na swojg specyfikg wtasnosci —
nastepuje wzrost problemow agencji miedzy
akcjonariuszem dominujgcym a akcjonariuszami
mniejszosciowymi oraz rosng wraz ze wzrostem rozdziatu
kontroli do zysku akcjonariusza dominujgcego

Akcjonariusze mniejszosciowi nie majg wptywu na
polityke firmy, s marginalizowani przy obsadzie miejsc
w radzie nadzorczej/ radzie dyrektorow, co utrudnia

dostep do informacji
Skrajnym przyktadem wykorzystywania dominujgcej
pozycji przez akcjonariusza kontrolujgcego sg transakcje

tunelowania oznaczajgce transfer funduszy ze spotki do
kontrolujgcych akcjonariuszy
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i Podsumowanie

= Struktury piramidowe to wielopigtrowe
zaleznosci kapitatowe zapewniajace kontrole
zatozycielowi

= Wystepujg na catym Swiecie
m 31 popularne w Polsce, szczegolnie wsrod
mtodych spofek z rodowodem rodzinnym ale

tez wsrod spotek z udziatem inwestora
strategicznego

= Wady i zalety piramid s mocno uzaleznione
od tadu instytucjonalnego i porzadku
prawnego

Maria Aluchna, Szkofa Gtéwna Handlowa



