S G H OFICYNA WYDAWNICZA SGH

SZKOtA GEOWNA HANDLOWA W WARSZAWIE




Z AANGAZOWANIIE

inwestorow instytucjonalnych
w nadzér w spoétkach gieldowych






Dominika Bosek-Rak

Z AANGA AZOMWANIE

inwestoréow instytucjonalnych
w nadzér w spétkach gietldowych

oOL-q,
S g

° i % S G OFICYNA WYDAWNICZA SGH
a0 | I SZKOtA GEOWNA HANDLOWA W WARSZAWIE

K2 WARSZAWA 2019




Recenzja
Leszek Bohdanowicz
Igor Postuta

Redakcja jezykowa
Aleksandra Musiat

© Copyright by Dominika Bosek-Rak & Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2019

Wszelkie prawa zastrzezone. Kopiowanie, przedrukowywanie i rozpowszechnianie cato$ci
lub fragment6w niniejszej publikacji bez zgody wydawcy zabronione.

Wydanie I

ISBN 978-83-8030-322-5

Oficyna Wydawnicza SGH - Szkofa Gtéwna Handlowa w Warszawie
02-554 Warszawa, al. Niepodleglosci 162
www.wydawnictwo.sgh.waw.pl

e-mail: wydawnictwo@sgh.waw.pl

Projekt i wykonanie okladki
Aleksandra Kulik

Sktad i famanie
DM Quadro

Druk i oprawa
QUICK-DRUK s.c.

Zamobwienie 173/X1/19



Podziekowania

Monografia dotyczaca zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nad-
z6r w spotkach gieldowych w Polsce powstata na podstawie rozprawy doktorskiej
obronionej w maju 2018 roku w Kolegium Zarzadzania i Finansow Szkoty Gtow-
nej Handlowej w Warszawie.

Chcialabym podzigkowaé Pani Promotor dr hab. Marii Aluchnie, prof. SGH, za
inspiracje, motywowanie i wsparcie podczas przygotowywania pracy, Recenzen-
tom — dr. hab. Leszkowi Bohdanowiczowi, prof. UL, oraz dr. hab. Igorowi Postule,
prof. UW, za wartosciowe wskazowki, oraz Panu Dziekanowi dr. hab. Ryszardowi
Bartkowiakowi, prof. SGH, za umozliwienie wydania monografii, a takze pracow-
nikom Biura Kolegium Zarzadzania i1 Finansow, Katedry Teorii Zarzadzania oraz
Oficyny Wydawniczej SGH. Ponadto cenng pomoc merytoryczng otrzymatam od
pracownikow naukowych Kolegium Analiz Ekonomicznych, w szczegolnosci od
dr hab. Emilii Tomczyk, prof. SGH, oraz od uczestnikéw badania jakosciowego
— przedstawicieli funduszy inwestycyjnych i emerytalnych w Polsce, Niemczech
1 Wielkiej Brytanii.

Za wsparcie 1 umozliwienie realizacji zainteresowan naukowych serdecznie
dzigkuje réwniez Najblizszym — szczegolnie Mamie, Tacie, Babci, Dziadziowi,
Mezowi oraz Synkowi.






Spis tresci

WSTEP ... ..o 13
1. INWESTORZY INSTYTUCJONALNI W EADZIE KORPORACYJNYM ............ 21
1.1 WPIOWAAZENIE ...ttt e .21
1.2. Lad korporacyjny — definicje ............oooiiiiiiiiiiiiiiiii 22
1.2.1. Definicje 1 pojecie fadu korporacyjnego ............cccccoeeeeeieiiiiiiiiiiiiiiins 22
1.2.2. Prawa wlasnosci jako fundament fadu korporacyjnego ...............cccccc. 25
1.3. Charakterystyka inwestoréw instytucjonalnych .............cccccoovviiiiiiiiieieeeeeennn. 26
1.3.1. WPIOWAAZENIE ......uuiieie e e . 26
1.3.2. Fundusze INWeSLYCYJNE ........coiuiiiiiiiieeeeiiiiiiiie e 31
1.3.3. Fundusze emerytalne .................... 34
1.3.4. Instytucje ubezpieczeniowe .................ooeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 36
1.3.5.Banki....ooiiiiiiiii e 37
1.3.6. Inwestorzy instytucjonalni w strukturze wlasnosci 1 fadzie
KOTPOTACYJIYIN ..ottt .39
1.4. Mechanizmy 1 modele teoretyczne fadu korporacyjnego ....................cccvvvnn. . 40
1.4.1. Zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych w mechanizmy fadu
KOTPOTACYJN@ZO ...ttt . 40
1.4.2. Teoretyczne modele tadu korporacyjnego a dzialalnos¢ inwestorow
INStYtucjOnAIYCh .......ouuiiiiiiiiiie e 42
1.5. Teorie tadu korporacyjnego .............ccoeeiiiiiiiiiineiiiiiiiie e 44
1.5.1. Konflikt 1 teoria agencji............ooeoiiiiiiiiiiiiii 48
1.5.1.1. Teoria agencji w badaniach naukowych ........................ 48
1.5.1.2. Konflikt agencji..........ccuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieceeee 50
1.5.1.3. KONLraKty ...oooeiiiiiiiiiii i 53
1.5.1.4. KOSZEY QGETICIL.....oiiiiiiieee e 54
1.5.1.5. Rodzaje konfliktu agencji — szersze ujecie ................................ . 55
1.5.1.6. Inwestor instytucjonalny w teorii agencjl.............cceeeeeeevvvvennnnn... 58
1.5.2. Teoria zarzadCy ...t 59
1.5.2.1. PodStawy teOTCLYCZINE ......ovvviiiiiiiiiiiiiiie e 59
1.5.2.2. Inwestor instytucjonalny w teorii zarzadcy .............ooevveeiiiiii.. . 61
1.5.3. Teoria agendji a teoria zarzadcy — podsumowanie ................................ . 62
1.6. Systemy tadu korporacyjnego na $Wiecie ................cceeiiiiiiiiiiieeeeeneiiiiiiinnnn. 64
1.6.1. Klasyfikacje systeméw fadu korporacyjnego ... 64

1.6.2. Wybrane systemy tadu korporacyjnego na $wiecie ...............ccocverieeinnn. . 67



8 Spis tresci

1.6.2.1. Model anglosaski..................oouiiiiiiiiiiiiiiieee e 67
1.6.2.2. Model kontynentalny niemiecki...............ccoooeeeiiiiiiiiiiiiiiinnn... 70
1.6.2.3. Model kontynentalny tacinski (Wlochy) .................cooooeeeiil . 74
1.6.3. Systemy ladu korporacyjnego a teorie agencji i zarzadcy .................c....... 75
1.6.4. Konwergencja systeméw fadu korporacyjnego .................oooovvviineeeen... 77
2. INWESTORZY INSTYTUCJONALNI A WARTOSC SPOEKI ........................ .79
2.1 WPLOWAAZETIIE ... e .79
2.2. Wartos¢ spotki gieldowe] ............ooooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 80
2.2.1. Definicja wartosci spotki gieldowej ...........coooeeeeeeeiiiiiii 80
2.2.1.1. Wartos¢ fundamentalna .................oooooo 81
2.2.1.2. Warto$¢ rynkOWa ...........ovuiiiiiiiiiiiiiiee e 82
2.2.2. Ocena atrakeyjnosci spotki dla inwestoréw — kluczowe wskazniki............ 83
2.3. Zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych ..., 87
2.3.1. Inwestorzy instytucjonalni i ich strategie INWeStyCYJIe ............cceerrreennnn 87
2.3.2. Zaangazowanie w nadzor nad spotkami......................cccc 91
2.3.2.1. POAStaWy PIAWIIE ......ceoiiiiiiiiieeeeeeetiiii e e ee e e e 91
2.3.2.2. Postawa inwestoréw instytucjonalnych wobec mozliwosci
zaangazowania w nadzor nad spotkami .............cccociiiiiiiininn .95
2.3.2.3. Formy zaangazowWaIlla ...............uuuieeeeeermmiiinnnaeeeeeeeiiiinaaaaeeens 100
2.3.2.4. Zaangazowanie akcjonariuszy — aktywistow ............................. . 102
2.3.3. Zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych a budowanie wartosci
spolek gieldowych ... . 106
2.4. Obecnosé¢ inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie a wartos¢ spotek
gieldowych — wyniki badan swiatowych ..................oo 107
2.5. POASUMOWANIE ...ttt . 114

3. INWESTORZY INSTYTUCJONALNI W SYSTEMIE LADU

KORPORACYJINEGO WPOLSCE ...........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiie e, 115
3.1 WPIOWAAZENIE .....ouue e . 115
3.2. System tadu korporacyjnego w Polsce .............ccooeeiiiiiiiiiii 115

3.2.1. Uwarunkowania historyczne ..................ccoiiiiiiiiiiiiiiineeee e, 115

3.2.2. POdStawy PraWile .............uuiiiiiie e 116

3.2.2.1. Wprowadzenie ...............ccoeiiiuieei e 116

3.2.2.2. Prawa akJOnarituszy ...........oooviiiiiiiiiiiiiieeee e e e e 118

3.2.2.3. Rola organéw spotki — rada nadzorczaizarzad ......................... . 120

3.2.2.4. Dobre praktyki tadu korporacyjnego GPW ....................oo. . 123

3.2.3. Struktura wlasnosci polskich spolek gietdowych .................................. 127
3.2.4. Lad korporacyjny w Polsce w $wietle teorii 1 systeméw fadu

korporacyjnego — podSumowanie .....................ouvuuieieeeeeeeeeiiiiiiiiinnnnn 129

3.3. Inwestorzy instytucjonalni w Polsce ..............ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiii 131

3.3. 1. WProwadzZenie .............uiiiiie e . 131



Spis tresci 9

3.3.2. Fundusze INWESTYCYJIe ......oiiiiiiiiiiiiiiiiii e 133
3.3.2.1. Uwarunkowania prawne ...................ccoeeeiiiiieeiiiiiiee e 133
3.3.2.2. Rynek funduszy inwestycyjnych ..............ccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 135

3.3.3. Fundusze emerytalne ..............cccccviiiiiiiiii 137
3.3.3.1. Uwarunkowania PraWwile ................ovvuuunneeeereeiiiiiiineeaeeeeeeininnns 137
3.33.2.Rynek OFE ...t 138

3.3.4. Znaczenie inwestorow instytucjonalnych na polskim rynku kapitatowym .. 139
3.3.4.1. Inwestorzy instytucjonalni na GPW ... 139
3.3.4.2. Reforma systemu emerytalnego a rozwoj rynku kapitatowego ........ 140
3.3.4.3. Fundusze inwestycyjne na rynku kapitalowym .......................... . 143
3.3.4.4. Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych ............... 144

3.3.5. Dotychczasowe badania zaangazowania inwestorow instytucjonalnych
na polskim rynku i ich wplywu na warto$¢ spétek gieldowych................. 146

3.4. POASUMOWANIE ... ..uuiiiiiiiiiii e . 148

4. DZIALALNOSC INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH A WARTOSC

RYNKOWA SPOLEK GIEEDOWYCH — BADANIE EMPIRYCZNE ................. 149
4.1. Cel badania empiryCznego ...............coeeiiiiiiiiiiiii e 149
4.2. Metodyka badania empirycznego ...............ccoeeeeiiiiiiiiieeeeiiiiiiiee e 149

4.2.1. Teoria badania empirycznego ...............coeeeeeeiiiiiiiieeeeriiiiiiieeeee e 149
4.2.2. Paradygmat badania ... 150
4.2.3. Zastosowane metody badawcze ..............oooooiiiiiiii 153
4.2.3. 1. Wprowadzenie ... ..o 153
4.2.3.2. Charakterystyka case study jako metody badawczej..................... 154
4.2.3.3. Zastosowanie case study w przeprowadzonym
badaniu empiryCznym ........c.cooeeeeiiiiiiiiiiiiiiie e 159
4.3. Obecnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych a wartos¢ rynkowa spotek gieldowych
w Polsce — badanie 1l0SCIOWE ...........coooiiiiiiiiiiiiiiiiii e 161
4.3.1. Szczegblowy cel badania ilosciowego 1 hipoteza badawcza ....................... 161
4.3.2. Préba badawcza 1 wybor zmiennych ... 162
4.3.3. Metoda badawcza 1 oszacowanie parametréw modelu — opis
przeprowadzonego badania ... 168
4.3.4. Interpretacja wynikoéw — pole dalszych badan i ograniczenia................... 174
4.3.5. POASUMOWANIE ........uuiiiiiiiiiiieeiee e . 177
4.4. Rola inwestoréw instytucjonalnych w spétkach gietdowych w Polsce
— badanie JakoSCIOWe .............coiiiiiiiiii e . 178
4.4 1. WProwadzZenie ...........ooiiii e . 178
4.4.2. Charakterystyka badania ...............ccooooiiiiiiiiiiiiiiiiii e 178
4.4.2.1. Cel badania 1 pytania badawcze .................ccoooeeiiiiiiiinn 178
4.4.2.2. Metoda 1 zagadnIenia ..............uuuuuuuruuiineieiiiiiieiiiiiiiieieeeieeeeeees 179
4.4.2.3. Charakterystyka rozmoOwcoOw .................ccoooeiiiiiiiiiiii 180

4.4.2.4. Poglebiony wywiad z inwestorami instytucjonalnymi — pytania...... 181



10

Spis tresci

4.5.

4.4.3. Inwestorzy instytucjonalni (finansowi) w Polsce 1 ich decyzje

INWESTYCYJIIC ...ttt e e e . 182
4.4.3.1. Podejmowanie decyzji INWESLYCYJNE] .......ooeviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee. 182
4.4.4. Charakterystyka form zaangazowania w nadzor nad spétkami................. 185
4.4.4.1. Konstruktywny dialog z zarzadem oraz radg nadzorczg ................. 187
4.4.4.2. Glosowanie na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy .................. 190
4.4.4.3. Skladanie wnioskow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy ....... 194
4.4.4.4. Inne formy zaangazowania ...................eeeeeeeeerrreeieeeeeeeeeaaaaaaenns 196
4.4.4.5. PodSUMOWANIE ..........oouuiiiiiiiiiii e eee e 197
4.4.5. Motywacja inwestoréw instytucjonalnych (finansowych) ..............cccceee... 198
4.4.5.1. Motywacja do ZaaNGaZoOWanIa ...............ueuummmmmmmmmnnnnnnnnnnnnnnnnnnnss 198
4.4.5.2. Motywacja braku zaangazowania .................cccceeeeeeieiiniiiiiiiinnn. 199
4.4.6. Lad korporacyjny a zaangazowanie INWESLOIOW ...............ccceeeeeeeeererennnns . 200
4.4.7. Model zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w Polsce................. 201
4.4.8. POASUMOWANIE ..........uuiiiiiiiiiii i . 203
Najlepsze praktyki zaangazowania inwestoroéw instytucjonalnych w nadzor
nad spétkami w Europie Zachodniej — badanie jakosciowe ........................... . 205
4.5.1.0pis badania ............coooooiiiiiii i . 205
4.5.1.1. Cel badania i pytania badawcze ......................coocooeii 205
4.5.1.2. Charakterystyka badania ................cccoooooiiiiiiiii 206
4.5.1.3. Charakterystyka rozmoOwcoOw ...........ccooeeeiiiiiiiiiiiiiieeeeeeii. 206
4.5.1.4. Poglebiony wywiad z inwestorami instytucjonalnymi — pytania ..... 208
4.5.2. Proces inwestycyjny 1 decyzje INWESLYCYJIIE .....vvevriiiiieirieeeeaeeeeeaeeeeeennns 209
4.5.2.1. Proces inwestycyjny — charakterystyka ogélna.......................... . 209
4.5.2.2. Decyzje INWESLYCYJIIC .......uuuiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 211
Decyzje inwestycyjne w funduszach zarzadzanych aktywnie................. 211
Decyzje inwestycyjne w funduszach zarzadzanych pasywnie ................ 213
4.5.2.3. Wycofanie z INWESLYCIL .......eeeeeeiiiiiiiiiiiieiiieeeeeeeeeeeeeee e 213
4.5.3. Strategie inwestoréw instytucjonalnych ..................... 214
4.5.3.1. Strategia ,.kupowac 1 sprzedawac akeje” ... . 214
4.5.3.2. Strategia trzymania akgji w portfelu bez zaangazowania ............... 215
4.5.3.3. Strategia trzymania akgji 1 Zaangazowania ..................ccc.co........ . 216
4.5.4. Zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych w nadzor...................... . 217
4.5.4.1. Zaangazowanie ze wzgledu na typ INWeStora ........................eve.. . 217
4.5.4.2. Formy zaangazowWaIlla ...............uuuneeeeeermiiiiaaaeeeeeiiiiinaaaaeeens 217
Konstruktywny dialog z zarzadem (lub rada nadzorcza) ...................... 218
Glosowanie ............cceoiiiiiiiiii . 222
Wnioski (propozycje uchwal) akcjonariuszy .....................ooool. 225
Lista spotek obserwowanych ................cccoooeiiiiiiiiiiiiiiie e 227
4.5.5. Dyskusja wynikéw — pozostale uwarunkowania dzialalnosci inwestoréw
mnstytucjonalnych ............oooooii . 227

4.5.6. POASUMOWANIE .......ouuiiiii e . 229



Spis tresci 11

4.6. Poréwnanie zaangazowania inwestor6w instytucjonalnych w nadzor nad

spotkami w Polsce i w Europie Zachodniej — kluczowe zagadnienia .................. 231
4.7. POASUMOWAIIE ...ttt . 234
ZAKONCZENIE ..........oiiiiiiiiiiiitiieie i 237
Spistabel ... 247
SPIS SCHEIMATOW .......cooiiiiiiiiiiiii et 249
SPis TySUNKOW ... 251
Bibliografia .............ccooooi 253
Publikacje naukowe 1 branzowe .................ooiiiiiiiiiiiiiiii e 253
Bazy danych, strony internetowe i dokumenty .....................ccocooeiiiiiiiiii 265

Artykuly prasowe ... 266






WSTEP

Ewolucja dziatalnosci gospodarczej czlowieka prowadzi do powstawania jej
coraz bardziej skomplikowanych form organizacyjnych. Staly si¢ one inspiracja
do rozwoju nauki w zakresie teorii organizacji i zarzadzania, ktorej jednym z klu-
czowych zagadnien jest analiza stosunkoéw pomiedzy wszystkimi interesariuszami
w spotkach, w tym w zakresie podziatu 1 sprawowania wladzy. Juz w XVIII wieku
Adam Smith' zwracal uwagg na problem rozdzialu funkcji wladcicieli i menedzeréw
przedsigbiorstwa: ,Nie mozna spodziewac sig, ze zarzadzajacy w spotkach akeyj-
nych, ktorzy dysponuja majatkiem czyims, a nie swoim osobistym, beda to czy-
ni¢ z taka starannosciy, jaka poswiecaliby swojemu wiasnemu. W takich spotkach
zawsze bedzie panowato pewne zaniedbanie i nadmierne wydatki™.

Dynamiczny rozwo6j rynkow kapitatowych w XX wieku, w szczegélno-
sci w krajach anglosaskich, doprowadzit do wyraznego rozdzielenia wlasnosci
1 zarzadzania spotkami. Mozliwos$¢ sprawnego pozyskiwania kapitatu na gietdzie
prowadzita do zwigkszania liczby akcjonariuszy w spoétkach akeyjnych, czyli for-
malnych wlascicieli kapitatu. Postepujace rozdrobnienie akcjonariatu utrudniato
sprawny nadzor nad dziataniami menedzeréw zarzadzajacych spotka. Powsta-
jacy konflikt, opisany juz wczeéniej przez A. Smitha, stal si¢ inspiracja dla two-
rzenia w obrebie panujacej tradycji prowadzenia dziatalnosci gospodarczej ram
prawnych, ktorych celem stato si¢ formalne uregulowanie stosunkow pomiedzy
obiema grupami interesu. W ten sposob zaczely wyksztalcac¢ si¢ systemy tadu
korporacyjnego w poszczegolnych krajach. Przyjeta w pracy definicja fadu kor-
poracyjnego charakteryzuje go jako system sprawowania nadzoru nad dziatalno-
scig spotki przez jej whascicieli oraz zasad wspotpracy wszystkich interesariuszy,
majacy na celu osigganie przez nig zréwnowazonego wzrostu uwzgledniajacego
spoleczny oraz systemowy kontekst jej dziatalnogci’.

1 A.Smith, The Wealth of Nations, Methuen & Co., London 1776/1904.
2 Thlimaczenie wlasne.
3 Rozwazania na temat przyjetej definicji znajdujq si¢ w podrozdziale 1.2.1.
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Stopniowe regulowanie ram instytucjonalnych dziatalnosci spotek akeyjnych,
w tym rozwoj prawodawstwa z zakresu tadu korporacyjnego, zachecato posiadaczy
oszczgdnosci do zainteresowania si¢ rynkiem akeji 1 lokowania nadwyzki $rod-
kow pienigznych na rynkach kapitatowych. Rozwoj standardow corporare gover-
nance zwigkszal bowiem poziom przejrzystosci dziatania spolek oraz zaufania,
prowadzac do ograniczenia ryzyka inwestycji w emitowane przez spotki papiery
warto$ciowe. Wsrod posiadaczy kapitatu pojawilo si¢ zainteresowanie nie tylko
inwestycjami gieldowymi podejmowanymi indywidualnie, ale rowniez zbiorowo.

Inwestorzy instytucjonalni®, czyli podmioty zbiorowego inwestowania, zaczeli
oferowac swoje ustugi juz w XIX wieku, poczatkowo gtownie w krajach anglosa-
skich. Rozkwit ich dzialalnosci przypadt najpierw na poczatki XX wieku, a nastep-
nie na lata 90. XX wieku, kiedy to staly si¢ dominujgcymi osrodkami akumulagji
kapitatu w globalizujacym si¢ §wiecie’. W najbardziej rozwinietych krajach war-
to$¢ ich aktywéw przekracza 100% Produktu Krajowego Brutto’. Ich dziatalnoéé
polega na pozyskiwaniu oszczednosci od pojedynczych podmiotow — osob fizycz-
nych 1 prawnych — i inwestowaniu ich w prawnie dostepne 1 wskazane instru-
menty finansowe, aby pomnozy¢ aktywa’. Na potrzeby tego opracowania do grupy
inwestorow instytucjonalnych zostaly zaliczone fundusze inwestycyjne, fundusze
emerytalne, banki oraz zaklady ubezpieczen®.

Wsrod nabywanych przez nie instrumentéw sa akcje spotek gietdowych,
posiadaczom ktorych przystuguja prawa wynikajace z wlasnosci, w tym prawa
korporacyjne. Pozwalajg one na aktywne zaangazowanie si¢ inwestor6w instytu-
cjonalnych w nadzor nad spotkami, czyli mozliwos¢ udziatu, glosowania, zaskar-
zania uchwat oraz zadania zwolywania walnych zgromadzeniach akcjonariuszy’.
Poczatkowo istniato przekonanie, ze pakiety mniejszosciowe, ktérymi dysponuja
inwestorzy instytucjonalni, nie beda zachecac ich do korzystania z tych praw. Inwe-
storéw instytucjonalnych nazywano w literaturze wlascicielami anonimowymi'’,
niezainteresowanymi sprawami spotki, a skupionymi jedynie na dziatalnosci

4 Definicja znajduje si¢ w podrozdziale 1.3.1.

> M. Bojanczyk, Menedzerowie 1 wiasciciele na rynku kapitatowym — kryzys zarzadzania spétkami,
Difin, Warszawa 2010.

¢ Dane OECD za rok 2014.

7 U.Banaszczak-Soroka, Instyruce 1 ucgestnicy rynku kapitatowego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 50—52.

8 Uzasadnienie tego ograniczenia znajduje si¢ w podrozdziale 1.3.1.

® M. Aluchna, Mechaniymy Corporaze Governance w spdtkach gietdowych, Szkola Gléwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2007, s. 208—209.

10 Patrz: E. Maug, Boards of directors and capiral structure: alternarive forms of corporate restructur-

ing, ,Journal of Corporate Finance” 1997, vol. 3, s. 113—139.
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spekulacyjnej 1 osigganiu jak najwyzszych stop zwrotu z inwestycji. Wspomniany
wezesniej rozwoj systemow fadu korporacyjnego, szczegolnie wzmocnienie ochrony
praw akcjonariuszy mniejszosciowych, a takze liczne rekomendacje organizacji
miedzynarodowych (m.in. dokument Principles of Corporate Governance Organi-
sation for Economic Co-operarion and Development, dyrektywa 2007/36/WE Unii
Europejskiej) skutecznie zwrocily uwage inwestorow instytucjonalnych na korzysci
plynace z aktywnego zaangazowania si¢ w nadzor nad spotkami. Jako podmioty
profesjonalnie, inwestujace na gietdach, prowadza one monitoring dziatalno-
sci spotek oraz dialog z menedzerami, dotyczacy strategicznych 1 operacyjnych
aspektow zarzadzania spotka. Taka dzialalno$c jest zgodna z rozwijang od lat 90.
XX wieku teorig zarzadcy'', ktora zaktada zgodng wspolprace akcjonariuszy i mene-
dzerow, majaca na celu budowanie dlugoterminowej wartosci spotki. Jej realiza-
cja jest mozliwa dzigki wysokiemu poziomowi zaufania 1 kapitatu spolecznego
oraz stabilnosci instytucjonalnej. W jej swietle inwestorzy instytucjonalni stano-
wig profesjonalnych doradcow dla zarzadzajacych. Ich obecno$¢ w akcjonariacie
spotki jest sygnalem dla pozostalych uczestnikéw rynku kapitalowego, ze spotka
ma potencjal, by przynosi¢ inwestorom wysokie stopy zwrotu.

W Polsce inwestorzy instytucjonalni pojawili si¢ w latach 90. XX wieku, czyli
w okresie transformacji ustrojowej, kiedy zaczat ksztattowac si¢ nowoczesny rynek
kapitalowy. Wsrod nich szczegdlne znaczenie mialy otwarte fundusze emerytalne,
powstate w wyniku reformy emerytalnej w 1999 roku. Duza dynamika charak-
teryzowal si¢ tez wzrost aktywow funduszy inwestycyjnych. Inwestujac w akcje
polskich spotek, oba typy podmiotow mialy duze znaczenie dla rozwoju Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie. W sumie w latach 2013—-2015 ich udziat
w kapitalizacji GPW wynosit okolo 25%'. Ustanawiane liczne regulacje dla spétek,
w tym rekomendacje dotyczace stosowania dobrych praktyk tadu korporacyjnego
»2Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, zachecaja te podmioty do aktyw-
nego zaangazowania si¢ w nadzor w spotkach, ktorych akcje posiadaja. Oczekuje
sig, ze ich profesjonalizm w zaangazowaniu bedzie prowadzil do podnoszenia
standard6éw zarzadzania 1 wzrostu wartosci spotek.

Wszyscy inwestorzy, podejmujac decyzje inwestycyjne, analizujg potencjat
wzrostu wartosci spotki, ktorg s zainteresowani. Wsrod wielu mogacych na niego
wplywac, czynnikow jest struktura wlascicielska, w tym inwestorzy instytucjo-
nalni w akcjonariacie. Sprawdzenie, czy istnieje zwigzek pomiedzy ich obecnoscig

11 J. Davis, F. Schrooman, L. Donaldson, Toward a Stewardship Theory of Management, ,Academy
of Management Review” 1997, vol. 22, no. 1, s. 20—47.

12 Obliczenia wilasne na podstawie: Narodowy Bank Polski, raporty cykliczne Rozwdj systemu
finansowego w Polsce.
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a wyzszymi wycenami spotek na polskim rynku kapitalowym wydaje si¢ przydatne
dla wszystkich uczestnikéw rynku kapitalowego. Dodatkowo zasadne jest scharak-
teryzowanie zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w nadzor nad spotkami,
ktorych maja akeje, 1 porownanie z najlepszymi praktykami z Europy Zachodnie;.

Celem rozprawy jest okreslenie roli inwestoréw instytucjonalnych w procesie
nadzoru nad spotkami gieldowymi, ktorych akcje posiadaja, 1 ich znaczenia dla
budowania wartosci rynkowej tych spotek. Zasadnicza teza pracy zaklada zatem,
ze inwestorzy instytucjonalni angazujg si¢ w nadzor w spotkach gietdowych, co
prowadzi do zwigkszania wartosci tych spotek.

Powyzsza teza zostata sformutowana na podstawie nastgpujacych rozwazan
teoretycznych. Inwestorzy instytucjonalni, uwaznie wybierajac cele inwestycyjne,
ktore potencjalnie przyniosg wysokie stopy zwrotu, 1 kupujac akcje na rynku
kapitatlowym, nabywaja prawa wlasnosci w spotce bedacej ich emitentem. Sys-
tem tadu korporacyjnego 1 stosowanie dobrych praktyk pozwala na sprawowanie
przez nich nadzoru nad takim podmiotem. Zazwyczaj, ze wzgledu na aktywna
dywersyfikacje portfela inwestycyjnego, ktora pozwala im minimalizowac¢ ryzyko,
inwestorzy instytucjonalni” stanowig akcjonariat mniejszosciowy. Realizacje praw
wynikajacych z posiadanych papieréw wartosciowych uwaza si¢ wtedy za zagro-
zong konfliktem agencji, ktory czesto pojawia si¢ w odniesieniu do akcjonariusza
dominujacego w spolce oraz do menedzerow. Teoretycznie wszyscy akcjonariusze
powinni by¢ zainteresowani realizacjg tych praw, czyli np. korzystaniem z prawa
glosu czy uczestniczeniem w procesie decyzyjnym w spotkach. Ponadto inwe-
storzy instytucjonalni s podmiotami o szczegolnym znaczeniu dla spotek ze
wzgledu na doswiadczenie 1 profesjonalizm dziatania na rynkach kapitatowych.
Ich zaangazowanie, w tym rola doradcza dla menedzeréw, powinno zatem prowa-
dzi¢ do podejmowania lepszych decyzji biznesowych 1 finansowych w spotkach,
a tym samym wplywa¢ pozytywnie na zwigkszenie ich efektywnosci 1 wynikéow
finansowych. W konsekwencji wartos¢ przedsigbiorstwa w postrzeganiu wszyst-
kich inwestorow powinna rosng¢, co prowadzitoby do wzrostu cen akgji. Niniej-
sze opracowanie ma na celu zweryfikowanie tychze zaleznosci przede wszystkim
na rynku polskim.

Tematyka znaczenia inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie, ich funkgji
nadzorczych oraz ich oddziatywania na warto$¢ spotek gietdowych jest przedmio-
tem badan naukowych od lat 80. XX wieku. Analizy przeprowadzano poczatkowo
w krajach wysokorozwinietych, a nastepnie, od poczatku XXI wieku w krajach roz-
wijajacych sig (tzw. emerging markers). Dokonany przeglad literatury nie wskazuje

13 W rozumieniu przyjetym w tym opracowaniu.
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jednoznacznie na sposob 1 site oddziatywania inwestorow instytucjonalnych
na spotki, ktérych majg oni akeje. Podejmowane przez nich aktywnosci moga by¢
zwigzane zar6wno pozytywnie, jak 1 negatywnie z wartoscig przedsiebiorstwa.
Badacze sugeruja réwniez niejednoznaczny kierunek tej zaleznosci. Dla polskiego
rynku podobnych analiz brakuje, dlatego wydaje si¢, ze tematyka niniejszej roz-
prawy ma istotne znaczenie dla rozwoju nauk o zarzadzaniu.

Dla zweryfikowania przyjetej tezy sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza:
Wyzszy udzial obecnosci inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie spoétki
gieldowej wspotwystepuje z jej wyzsza wyceng rynkowa”.

Ze wzgledu na niejednoznaczne wyniki badan ilosciowych w tym obsza-
rze, uzasadnione byto przeprowadzenie badania jakosciowego, ktore pozwolito
na poznanie mechanizméw nadzoru w spotkach gietdowych, stosowanych przez
inwestoréw instytucjonalnych. Stad dodatkowo zostaly sformutowane nastepu-
jace pytania badawcze
+ dla rynku polskiego:

1. Jakie czynniki sg brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnej przez inwestoréw instytucjonalnych (finansowych)?

2. Czy inwestorzy instytucjonalni w Polsce korzystaja z mozliwosci uczest-

niczenia w nadzorze nad spotka, w ktorej posiadaja akcjer

3. Jakie s3 gléwne formy zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych

w nadzor?

4. Jakie czynniki wplywajg na poziom zaangazowania — co motywuje, a co

demotywuje inwestorow?

5. Czy stosowanie zasad dobrych praktyk fadu korporacyjnego przez spotki

ma wplyw na dziatalnos¢ inwestoréw instytucjonalnych?
+ dla rynku zachodnioeuropejskiego:
1. Czy inwestorzy instytucjonalni s3 aktywni jako akcjonariusze w spotkach
w krajach Europy Zachodniej?

2. Jak przejawia si¢ zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych w nadzoér

nad spotkami, w ktorych posiadajg akcje?

3. Jakie s3 motywy zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nadzor

nad spotkami?

4. Jakie znaczenie w calym procesie inwestycyjnym ma tad korporacyjny?

Weryfikacja hipotezy badawczej w badaniu ilosciowym na podstawie spotek
notowanych na GPW w Warszawie oraz odpowiedzi na postawione pytania badaw-
cze w badaniu jako$ciowym, opartym na wywiadach z przedstawicielami inwe-
storéw instytucjonalnych, pozwolily na osiggnigcie celu pracy i ustosunkowanie
si¢ do postawionej w niej tezy.
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Rozprawa skiada sie z czterech rozdzialow. Pierwszy zawiera teoretyczne pod-
stawy rozwazan o tadzie korporacyjnym 1 inwestorach instytucjonalnych. Przed-
stawiono w nim definicje pojecia tadu korporacyjnego, w tym definicje przyjeta
w pracy na potrzeby dalszych analiz, oraz role praw wlasnosci w ksztaltowaniu sie
jego fundamentéw. Nastepnie scharakteryzowano inwestoréw instytucjonalnych,
ze szczegblnym uwzglednieniem funduszy inwestycyjnych, emerytalnych, bankow
oraz zakladow ubezpieczen, ktore sa przedmiotem rozwazan w dalszych czesciach
niniejszego opracowania. Opisano wewnetrzne 1 zewnetrzne mechanizmy fadu
korporacyjnego, a takze jego modele teoretyczne. W przedostatnim podrozdziale
przedstawiono teorie lezace u podstaw rozwazan nad zagadnieniem tadu korpora-
cyjnego, ze szczegolnym uwzglednieniem teorii agencji 1 teorii zarzadcy. Ostatnia
czgs¢ zawiera opis wybranych systemow tadu korporacyjnego, ktére wyksztatcity
si¢ na swiecle. Scharakteryzowany zostal model anglosaski, kontynentalny nie-
miecki oraz tacinski, wspomniano takze o ich postgpujacej konwergencji.

Drugi rozdziat jest poswigcony dziatalno$ci inwestorow instytucjonalnych oraz
zagadnieniu wartosci spolek gieldowych. Najpierw zdefiniowano pojecie warto-
sci oraz zaprezentowano wskazniki, ktore pozwalajg oceni¢ atrakcyjnos¢ spotki
dla inwestoréw. Nastepnie scharakteryzowano dziatalnos¢ inwestorow instytu-
cjonalnych, ich strategie inwestycyjne oraz sposoby zaangazowania w nadzor nad
spotkami, ktérych akeje posiadaja. Przedstawiono takze teoretyczne rozwazania
dotyczace ich wkladu w budowanie wartosci tych spotek. W ostatniej czgsci zostaly
zaprezentowane wyniki badan dotyczacych zwigzku pomiedzy obecnoscig tych
podmiotow w akcjonariacie a wartoscig spotek gieldowych.

Trzeci rozdzial traktuje o systemie tadu korporacyjnego oraz dziatalnosci inwe-
storéw instytucjonalnych w Polsce. Opisano w nim uwarunkowania historyczne
oraz podstawy prawne polskiego systemu tadu korporacyjnego, a takze przed-
stawiono informacje na temat struktury wlasnosci polskich spotek gieldowych.
Polskie rozwigzania odniesiono do opisanych wcze$niej teorii i systemow. Druga
czgs¢ rozdzialu zawiera charakterystyke funduszy inwestycyjnych 1 emerytalnych,
wyjasnia rowniez znaczenie ich dziatalnosci dla polskiego rynku kapitatowego.
Ostatni podrozdziat to przeglad dotychczasowych badan naukowych wigzacych
zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych z fadem korporacyjnym i wartoscig
spotek gietldowych.

W czwartym rozdziale zaprezentowano wyniki badania empirycznego — bada-
nie ilosciowe oraz badania jakosciowe. W pierwszej czesci opisano cel 1 metodyke
badania, w tym przyjeta teze oraz stosowane paradygmaty. Skupiono si¢ przede
wszystkim na uzasadnieniu zastosowania case study w niniejszym badaniu. Nastep-
nie zaprezentowano badanie ilosciowe, najpierw przedstawiajac cel, hipoteze i probe
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badawrczg oraz definiujgc zmienne, a nastepnie przytaczajac metode 1 oszacowa-
nia parametréw modelu panelowego z efektami ustalonymi. Dokonano tez inter-
pretacji otrzymanych wynikow. W ich kontekscie sformutowano pytania badawcze
czgscl jakosciowej badania empirycznego, czyli case study, opartego w duzej mie-
rze na poglebionych wywiadach z przedstawicielami inwestoréow instytucjonal-
nych. Dla uwiarygodnienia wynikow zastosowano triangulacje, dokonujgc analizy
materialow prasowych oraz dokumentow publikowanych przez inwestorow insty-
tucjonalnych. Rozpoczgto od scharakteryzowania przypadku zaangazowania tych
podmiotow w nadzor nad spotkami, ktérych akcje posiadajg, na polskim rynku
kapitalowym. Opisano proces podejmowania decyzji inwestycyjnych, formy oraz
motywacje¢ zaangazowania w nadzor nad spotkami gieldowymi. Okreslono tez
role stosowania dobrych praktyk tadu korporacyjnego przez spotki w procesach
decyzyjnych, w tym o podjeciu zaangazowania nadzorczego. W podsumowaniu,
na podstawie przeprowadzonych rozwazan, zostal stworzony szkic ogolnego modelu
zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w nadzér nad spotkami w Polsce.
Drugi przypadek obrazuje najlepsze praktyki w tym obszarze wéréd podmiotow
dzialajacych w Europie Zachodniej. Réwniez przedstawiono ich proces inwesty-
cyjny oraz strategie, a takze zaangazowanie w nadzor nad spotkami, w tym jego
formy. Oba przypadki stanowily podstawe do poréwnania dzialalnosci inwesto-
16w instytucjonalnych w Polsce i w Europie Zachodniej oraz wykazania réznic
— zar6wno w zaangazowaniu, jak 1 w otoczeniu instytucjonalnym i rynkowym.
Ponadto stanowily kontekst dla zrozumienia wynikéw badania ilosciowego. Roz-
wazania empiryczne pozwolily na weryfikacje przyjetej na poczatku tezy.
Niniejsze opracowanie zawiera polgczenie teoretycznego podejscia do roli
inwestorow instytucjonalnych w nadzorze nad spotkami w kontekscie r6znych sys-
temow tadu korporacyjnego 1 teorii zarzadzania z ujeciem praktycznym, w szcze-
golnosci dotyczacym ich podejscia do budowania wartosci w Polsce 1 w Europie
Zachodniej. Wypelnia ono luke w badaniach naukowych w tym obszarze, jedno-
cze$nie stanowigc uzyteczny material dla przedstawicieli praktyki gospodarcze;.






INWESTORZY INSTYTUCJONALNI
1 W tADZIE KORPORACYJNYM

1.1. Wprowadzenie

tad korporacyjny stanowi podstawe rozwazan o zaangazowaniu akcjonariuszy
w nadzor nad spotkami, gdyz tworzy ramy instytucjonalne dla takiej dziatalnosci.

Istnieje spor teoretyczny dotyczacy terminologii. Angielskie corporate gover-
nance bywa tlumaczone dostownie jako wladztwo korporacyjne lub wiadanie kor-
poracyjne, gdyz dotyczy relacji wladzy miedzy organami spotek. Inne thumaczenie
to nadzor korporacyjny, co wskazuje na jego funkcje kontrolng, przy czym nad-
z6r korporacyjny sprawowany moze by¢ rowniez przez interesariuszy. Wezszym
pojeciem jest nadzér whascicielski, czyli wykonywany przez udziatowcéw'. Gielda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie stosuje termin ,,fad korporacyjny” w odnie-
sieniu do dobrych praktyk dla spotek notowanych. W zwiazku z tym w dalszej cze-
sci pracy bedzie to gtéwne tlumaczenie angielskiego pojecia corporate governance
(pozostale warianty beda wykorzystywane zamiennie).

W rozdziale najpierw zostanie zdefiniowane pojecie tadu korporacyjnego oraz
inwestoréw instytucjonalnych. Nastepnie zostang przedstawione teorie bedace
podstawg rozwazan o tadzie korporacyjnym, jego modele oraz systemy obowia-
zujace na swiecie oraz zostanie nakreslona rola i1 znaczenie inwestorow instytu-
cjonalnych w kazdej z tych koncepgji.

14 K. Lis, H. Sterniczuk, Nadzdr korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 28—31.
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1.2. Lad korporacyjny - definicje

1.2.1. Definicje i pojecie tadu korporacyjnego

Ead korporacyjny" jest zwiazany z istnieniem sieci powiazan w spétce pomie-
dzy jej organami zarzadzajacymi, nadzorczymi, wspolnikami lub akcjonariuszami
oraz innymi interesariuszami. Stanowi strukture, ktora umozliwia ustalenie celow
spotki, srodkow ich realizacji oraz srodkéw pozwalajacych sledzenie wynikow
spotki. Okresla réwniez wszelkie inicjatywy opracowywania i wdrazania w spot-
kach regut dobrych praktyk'.

Definicja fadu korporacyjnego moze by¢ formulowana z réznych perspektyw
— prawnej, ekonomicznej, politycznej, spoteczne;j”.

W ujeciu prawnym corporate governance jest uznawany za dziat prawa handlo-
wego, regulujacy ustroj i funkcjonowanie spétek akeyjnych. Dodatkowo istotne
elementy zwigzane z tadem korporacyjnym znajduja si¢ w prawie pracy oraz
regulacjach rynku finansowego. Ponadto tworzone s3 tzw. kodeksy" — dokumenty
dobrych praktyk, ktére zawieraja zalecenia dotyczace funkcjonowania mechani-
zmo6w nadzorczych. Uwzgledniajac prawo 1 dobre praktyki, kazda spotka tworzy
wlasny uktad relacji pomiedzy organami".

W ujeciu ekonomicznym tad korporacyjny to mechanizmy instytucjonalne,
ktore reguluja stosunki pomigdzy uczestnikami kontraktow (zwlaszcza pomigedzy
menedzerami 1 wlascicielami spotki). Przedsigbiorstwo w tym ujeciu jest definio-
wane jako sie¢ kontraktéw™.

15 W prowadzonych rozwazaniach fad korporacyjny bedzie réwniez okreslany jako nadzér korpo-
racyjny, wladztwo korporacyjne oraz corporate governance.

16 C. Mesjasz, Lad (naddr) korporacyjny. Geneza, definigje i podstawowe problemy, [w:] D. Dobija,
L. Koladkiewicz (red.), £ad korporacyjny, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 16.

17 A.Ignys-Lipowiecka, Wybrane problemy wspdtczesnego nadyoru korporacyjnego, [w:] A. Zakrzewska-
-Bielawska (red.), Koncepcye 1 merody 7arzgdania strategicynego oraz nadzoru korporacyjnego, Doswiad-
czenia 1 wyzwania, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 215-226.

18 Okreslenie ,kodeks” w odniesieniu do dobrych praktyk tadu korporacyjnego (w niniejszym
opracowaniu) nie jest stosowane w rozumieniu prawnym jako zbior ustaw, ale zwyczajowo jako doku-
ment zawierajacy rekomendacje dla spotek w obszarze fadu korporacyjnego.

19 A. Adamska, Wlasnosc¢ i kontrola, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 120—121.

20 J. Ciofh, Governing globalisation? The state, law, and structural change in corporate governance,
,2Journal of Law and Society” 2002, vol. 27, no. 4, s. 572—600.
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T.Hadden® twierdzi, ze tad korporacyjny jest odpowiedzig na potrzeby akcjo-
nariuszy w zakresie kontroli i przeciwdzialania naduzywania pozycji menedze-
16w w przedsigbiorstwie oraz monitorowania ich efektywnosci. Z drugiej strony
ma dba¢ o uwzglednianie intereséw pracownikéw. Obu wspomnianym grupom
zalezy tez na kontroli transakeji przeprowadzanych przez menedzerow. W zakresie
spolecznym tad korporacyjny ma stuzy¢ ochronie interesow narodowych, publicz-
nych i srodowiskowych. Z perspektywy akcjonariuszy wasciwy corporate governance
prowadzi do maksymalizowania zyskownosci spotki w dlugim okresie.

W ogolnej definicji tad korporacyjny opisuje system nadzoru nad spotka giet-
dowa, czyli zestaw mechanizméw kontrolnych 1 motywacyjnych, realizowanych
w organizacji przez rynki, instytucje oraz przepisy prawne 1 praktyke gospodar-
cza”. W przedsigbiorstwie celem dzialania mechanizméw corporate governance jest
zapewnienie efektywnosci jego dzialania przez utworzenie warunkow do wspot-
pracy grup interesariuszy, zaangazowanych w jego dzialalno$¢”.

Nadzér korporacyjny mozna rozpatrywa¢ w dwoch modelach. Model akejo-
nariuszy wskazuje, ze sukces spotki to maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy.
Dlugoterminowa wspolpraca z pozostalymi interesariuszami ma celu realizacje
interesow akcjonariuszy. Drugi model (model pluralistyczny) zaklada, ze spotki
dzialajg w interesie spolecznym — przyczyniajg si¢ do budowania dobrobytu, czyli
istniejg inne grupy poza akcjonariuszami, ktore maja interesy w spolce. Interesy
wszystkich tych grup nie musza ze sobg kolidowac™.

B. Tricker™ opisal tad korporacyjny z kilku perspektyw. Operacyjnie jest to sys-
tem kontroli 1 zarzadzania w przedsigbiorstwie. Nadzor korporacyjny skupiony
jest na procesach dotyczacych akcjonariuszy, rady oraz menedzeréw. W ujeciu rela-
cyjnym podkresla si¢ natomiast zwigzki pomiedzy tymi grupami (czgsto dodajac
jeszcze pracownikow) 1ich wklad w nadawanie kierunku dziatania i osigganie wyni-
kow przez spotke. Szersza perspektywa jest perspektywa interesariuszy (np. audy-
toréw, regulatoréw) — spotka jest zobowigzana do aktywnej wspotpracy z nimi.
Podejscie finansowe do zadan tadu korporacyjnego skupia si¢ na osiagnieciu przez

21 T.Hadden, Corporate Governance by Institurional Investors? Some Problems from an International

Perspective, [w:] T. Baums, R. Bauxbaum, J. Hopt (red.), Institutional Investors and Corporate Governance,
W de G, Berlin — New York 1994, s. 89—102.

22 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spdtce akcyjney,
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 3—12.

23 M. Aluchna, Wlasnos¢ a corporate governance: systemy, rynki, przedsigbiorsrwa, Wydawnictwo Pol-
text, Warszawa 2015, s. 22.

24 1. Postula, Nadzor korporacyjny w spotkach Skarbu Paristwa, Wolters Kluwer, Warszawa 2013, s. 37.

25 B.Tricker, Corporate governance: principles, policies, and practices, Oxford University Press, Oxford
2012,s.29-31.
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akcjonariuszy satysfakcjonujacego zwrotu z inwestycji, co moze by¢ utrudnione
przez nieprzestrzeganie w petni praw wszystkich udzialowcow. Ostatnig, najszer-
sza perspektywa jest ujecie spoleczne, podkreslajace, ze przedsiebiorstwo powinno
uwzgledniac interesy wszystkich grup, z ktorymi wchodzi w jakiekolwiek interak-
cje (klienci, banki, dostawcy, spotecznos¢ lokalna).

J.J. du Plessis i inni*® definiuja fad korporacyjny jako system regulacji i nad-
zoru nad dzialalnoscig spétki oraz system réwnowazenia interesow wszystkich
wewnetrznych 1 zewnetrznych interesariuszy, na ktorych dziatalnos¢ spotki moze
wplywac. System ten ma zapewnia¢ odpowiedzialne dziatanie spotki w celu kre-
owania dlugoterminowego i zréwnowazonego jej wzrostu.

W praktyce tad korporacyjny stanowi zbiér zasad nadzoru nad spotka i rozlicza-
nia z ich przestrzegania. Pozwalaja one na skuteczny dialog 1 wspotprace pomiedzy
spotka, akcjonariuszami oraz pozostatymi interesariuszami. Zasady te moga mie¢
charakter zarowno prawny, jak i ekonomiczny. Moga by¢ stworzone wewnetrznie
w spolce lub by¢ oparte na regulacjach branzowych, prawodawstwie krajowym
lub migdzynarodowym. Akceptacja form dialogu zawartego w tych zasadach jest
podstawa do legitymizacji dzialania spotki akcyjnej na rynku, stworzenia dla jej
dziatalnodci korzystnych warunkéw ekonomicznych i spotecznych”.

Réwniez organizacje migdzynarodowe, zajmujace si¢ regulacjami przygotowuja
swoje definicje. OECD zdefiniowata w 1999 roku tad korporacyjny jako zalez-
nosci miedzy wladzami spotki, jej organami, akcjonariuszami oraz pozostatymi
grupami udzialowymi. Zawiera on strukture, za posrednictwem ktorej okresla sig
cele podmiotu gospodarczego, srodki ich realizacji oraz narzedzia do monitoro-
wania wynikéw’®. Ostatniej aktualizacji regulacji OECD dokonano w 2015 roku.
Zgodnie z nowymi zapisami systemy corporate governance powinny promowac
transparentnos¢ rynkowa oraz efektywna alokacje zasobow, a takze wspiera¢ pro-
cesy nadzorcze”.

Podsumowujac wszystkie przedstawione dotad definicje, tad korporacyjny
mozna uznac za system sprawowania nadzoru nad dzialalnoscia spotki przez jej
wiascicieli 1 zasad wspotpracy wszystkich interesariuszy, majacy na celu osiaga-
nie przez nig zrownowazonego wzrostu, uwzgledniajgcego spoteczny oraz syste-
mowy kontekst jej dziatalnosci. Taka definicja fadu korporacyjnego zostata przyjeta
W niniejszej pracy.

26 1.J. du Plessis, A. Hargovan, J. Harris, Principles of contemporary corporate governance, Cambridge
University Press, Melbourne 2015, s. 13.

27 A.Ignys$-Lipowiecka, op.cit.

28 M. Jerzemowska, Nadzdr korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 25.

2 OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance, September 2015.



1.2. tad korporacyjny - definicje 25

1.2.2. Prawa wtasnosci jako fundament tadu korporacyjnego

Fundament tadu korporacyjnego stanowi wlasnos¢ prywatna, jego celem nato-
miast jest ochrona praw akcjonariuszy jako posiadaczy praw wlasnodci®. W sen-
sie prawnym o wilasnosci rozstrzygaja normy prawne. W ujeciu ekonomicznym
whascicielem jest ten, kto czerpie korzysci i decyduje o wykorzystaniu rzeczy lub
praw’". Istniejg trzy prawa wlasnosci:

+ prawo do uzywania posiadanej rzeczy wedlug wlasnego zyczenia,

*+ prawo do okreslania zachowania w zakresie uzywania danej rzeczy przez inne
osoby,

+ prawo do przekazywania praw do danej rzeczy innym osobom™.

System nadzoru korporacyjnego umozliwia akcjonariuszom jako posiadaczom
praw wlasnosci korzystanie z prawa glosu, czyli reprezentowania swoich intere-
sow — pozwala zarowno na czerpanie z wypracowanych przez spotke korzysci, jak
1 na wplyw na kierunek jej funkcjonowania. Z drugiej strony, wiasnos¢ wymaga
réwniez ponoszenia pewnych kosztéw ich uzyskania®.

Akcjonariusze s3 whascicielami akcji, a nie catego przedsigbiorstwa, czyli ich
realny wplyw na przedsigbiorstwo zalezy od liczby gloséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Akcjonariuszy. W obszarze prawa i filozofii powstaly w XIX wieku dwa
podejscia adresujgce problem utomnosci praw z akeji, odrebnej osobowosci praw-
nej spétki i ograniczenia odpowiedzialnosci akcjonariuszy ™.

Teoria wlasnosci i teoria fikeji (zwolennikami tej teorii byli R. von Jhering oraz
W. Hohfeld) glosza, ze spotka jest prywatnym zwigzkiem akcjonariuszy — ma ona
wobec nich zobowigzania, a menedzerowie powinni dziata¢ w jej interesie. Dhu-
goterminowym celem spotki jest wedhug tej teorii maksymalizacja zysku. Spotka
podlega samoregulacji, a zawarty kontrakt spotki stanowi podstawe jej dzialania.
Te teorie s3 zwigzane z angloamerykanskim systemem prawnym.

Dla systemu kontynentalnego historycznie wlasciwa jest teoria jednostki natu-
ralnej oraz teoria organiczna (zwolennikiem tych teorii byt O. von Gierke), ktore
legly u podstaw teorii grup interesu. W $wietle tych teorii spotka ma oddzielng

30 A. Adamska, op.cit., s. 49.

31 1. Postula, op.cit., s. 74.

32 1. Jezak, Teoria wlasnosci oraz jej wplyw na proces zarygdzania pryedsiebiorsowem, ,Przeglad Orga-
nizacji” 2004, nr 9,s. 5-8.

33 I.Jezak, Strukeury wlasnosci polskich spdtek publicznych a ich strategie rogwoju, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Lodzkiego, £.6dz 2010, s. 10.

34 Tbidem,s. 11-12.
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osobowos¢ prawng, a w rezultacie wlasng wole, zdolnos¢ dziatania, prawa, obo-
wigzki 1 sama ponosi konsekwencje podjetych czynow. Spotka jest zatem instytucja
spoleczng, ktora tworzy interakcje z otoczeniem 1 ma wobec niego zobowigza-
nia. W tym kontekscie celem spotki jest dlugoterminowy wzrost, a podstawa
jej dzialania — prawo (legislacja w danym panstwie). Spotka jest zorientowana
na interes spofeczny.

Dalsze prace nad tymi teoriami doprowadzily do stwierdzenia, ze prawa 1 obo-
wiazki spotki 1 jej akcjonariuszy sg oddzielone. Jednak to wiasciciele maja kluczowy
wplyw na spos6b zarzadzania nia, a menedzerowie powinni dziataé w jej interesie™.

1.3. Charakterystyka inwestoréw instytucjonalnych

1.3.1. Wprowadzenie

Akcjonariusze, czyli wlasciciele akeji (papieréw wartosciowych stwierdzaja-
cych udzial w majatku spotki 1 dajacych okreslone prawa) stanowig niewielka
cze$é szerszej grupy dzialajacej na rynkach finansowych — inwestoréw™. Inwe-
storzy to wszystkie podmioty, ktore nabywaja papiery wartosciowe lub kontrakty
pochodne na rynku finansowym®’. Inwestorzy muszg zatem dysponowa¢ §rod-
kami pienigznymi, ktérych podaz wyznaczana jest gtéwnie przez oszczednosci
podmiotéw indywidualnych. Inwestycje moga by¢ podejmowane indywidual-
nie lub srodki mogg zosta¢ powierzone posrednikom finansowym, czyli instytu-
cjom, ktore specjalizujg si¢ w inwestowaniu w papiery wartosciowe. Firmy, ktore
profesjonalnie lokujg powierzone im srodki finansowe na rynku kapitalowym,
to inwestorzy instytucjonalni. Sg to podmioty zbiorowego inwestowania, ktore
zajmujg si¢ pozyskiwaniem srodkéw pienieznych od oséb fizycznych 1 prawnych
oraz inwestowaniem ich w prawnie dostepnych 1 wskazanych kierunkach w celu
pomnazania aktywow’".

Podziat na inwestoréw instytucjonalnych 1 indywidualnych jest tylko jed-
nym z podzialow tej grupy w literaturze. Istniejg rowniez klasyfikacje dokonane

3 S. Letza, X. Sun, J. Kirkbride, Shareholding versus Stakeholding, A critical review of corporate gov-

ernance, ,Corporate Governance: An International Review” 2004, no. 3, s. 242—262.

36 D. Dziawgo, Relacje inwestorskie: ewolucja, funkcjonowanie, wyzwania, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2011, s. 41.

37 ], Czekaj, Rynki, instrumenty 1 instytugye finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008,
s.47.

38 U. Banaszczak-Soroka, Instyruce 1 ucgestnicy rynku kapitatowego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 50—52.
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na podstawie typu nabywanych instrumentéw finansowych, czestotliwosci doko-
nywanych transakeji, wielkosci pakietu papierow wartosciowych, horyzontu inwe-
stycyjnego, celu inwestycyjnego, specjalizacji, sposobu podejmowania decyzji
inwestycyjnej”.

Do typowych inwestorow instytucjonalnych zalicza sie:

* banki komercyjne 1 inwestycyjne,
* instytucje ubezpieczeniowe,

+ fundusze emerytalne,

+ fundusze inwestycyjne.

W szerszym znaczeniu do inwestorow instytucjonalnych nalezg réwniez firmy
zarzadzajace aktywami na zlecenie, z ktorych ustug rzadko korzystaja klienci indy-
widualni ze wzgledu na wysokie koszty. Zazwyczaj dziatajg one na zlecenie innych
inwestorow instytucjonalnych. Kolejna grupa to animatorzy rynku 1 animatorzy
emitenta, czyli firmy maklerskie, ktore zobowigzuja si¢ wobec gieldy lub emitenta
do wspomagania plynnosci okreslonego instrumentu finansowego przez sklada-
nie zlecen na wlasny rachunek i we wlasnym imieniu. Szczegély dzialalnosci ani-
matora (wartos¢ zlecen, spready, czas, dzienne zaangazowanie) okresla umowa.
Ostatnia grupa to przedsigbiorstwa lokujgce dla wlasnego zysku. Oprocz wezesniej
wspomnianych bankow, sa to Skarb Panstwa, samorzady, spotki publiczne oraz
biura maklerskie inwestujace na wlasny rachunek®. Czasami do tego grona zali-
cza sig tez inwestorow branzowych (przedsigbiorstwa), ktorzy inwestujg w spotke
glownie w celu poprawienia swojej pozycji konkurencyjnej, a nie s3 motywowani
stopa zwrotu. Wszystkie te podmioty nie s3 jednak typowymi instytucjami loku-
jacymi srodki swoich klientéw na rynkach finansowych. Dlatego zostang pomi-
niete w dalszej analizie.

Znaczenie inwestorow instytucjonalnych na rynkach kapitatowych rosnie, gdyz
zwigksza si¢ ogélna liczba papieréw wartosciowych pozostajacych w ich posia-
daniu*. W rozwinietych gospodarkach wigkszo$¢ inwestycji jest podejmowana za
posrednictwem tych instytucji. Okolo 80% obrotoéw na gietdach $wiatowych doko-
nuja inwestorzy instytucjonalni®. Ich aktywa jako udzial w PKB réwniez wzra-
staj, ale wahaja si¢ w zaleznosci od kraju, co zostalo przedstawione w tabeli 1.
Wsrod wymienionych krajow najwyzszy wskaznik w 2014 roku osiggnely Stany

39 D. Dziawgo, op.it., s. 42—24.

40 U. Banaszczak-Soroka, Rynki finansowe, organizacia, instytucje, ucgestnicy, Wydawnic-
two C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 192—195.

4 W. De¢bski, Rynek finansowy 1 jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014,
s. 627.

42 Dane z 2014 roku za: W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, op.cit., 2014, s. 627.
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Zjednoczone (ponad 200% PKB), natomiast najnizszy — Wlochy 1 Polska (jedy-
nie kilkadziesigt procent PKB).

Tabela 1. Aktywa inwestoréw instytucjonalnych jako udziat w PKB wybranych
krajéw w latach 2007 i 2014 [w %]

Kraj Fundusze inwestycyjne | Fundusze emerytalne | Zaktady ubezpieczen
Rok 2007 2014 2007 2014 2007 2014
Stany Zjednoczone 83,6 105,2 88,6 101,3 43,8 45,0
Wielka Brytania dBrak Brak Brak Brak Brak Brak
anych danych danych danych danych danych
Niemcy 40,4 53,3 1,1 16,2 57.4 64,0
Francja 67,6+ 68,2 dg:;‘éh dgrr]‘;'éh 85,3 112,5
Wtochy 13,3* 15,0 1,3* 2,8 29,7*% 42,8
Polska df;‘;ih df;‘;‘éh 10,9% 18,3%% | 11,0¢ 10,6

* dane za 2008 rok
** dane za 2013 rok

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie OECDiLibrary, OECD Institutional Investors Statistics 2015.

Historia instytucji zbiorowego inwestowania siega 1822 roku, kiedy w Bruk-
seli zatozono pierwszg jednostke tego typu, przypominajaca dzisiejsze zamkniete
fundusze inwestycyjne. Nastepnie podobne instytucje powstawaty w Anglii, Szko-
¢ji 1 w Stanach Zjednoczonych, gdzie w latach 20. XX wieku pojawily si¢ pierw-
sze otwarte fundusze inwestycyjne. Duzy wzrost zainteresowania inwestowaniem
w spotki zajmujace si¢ budowaniem linii kolejowych w Stanach Zjednoczonych
spowodowat szybki rozwéj funduszy inwestycyjnych w latach 80. XIX wieku®.

Szczegolnie kraje anglosaskie opieraja finansowanie przedsigbiorstw o $rodki
pienigzne dostarczane przez inwestorow poprzez emisje akeji 1 obligacji. W krajach
Europy kontynentalnej, gdzie historycznie dominowaty banki, rynek kapitatowy
réwniez stopniowo zyskuje na znaczeniu. Od lat 90. XX wieku fundusze emery-
talne 1 inwestycyjne s glownymi osrodkami akumulacji kapitatu na $wiecie. Ich
aktywnos¢ pozytywnie wplywa na wzrost gospodarczy, wzrost produktywnosci
oraz akumulacj¢ kapitatu. Wazng role odgrywaja w branzach, w ktorych wystepuje
ponadprzecigtne ryzyko inwestycyjne (np. branza IT) 1 banki s3 ostrozne w pozy-
czaniu im kapitatu. Postepujaca globalizacja (ograniczenie kontroli dewizowej,

4 K. Pistor, Eigentumsreform muttels institutioneller Investoren: eine rechtsokonomische Analyse der

Massenprivazisierung in Russland und der Tchechischen Republik, Duncker und Humblot, Berlin 2000,
s. 188-190.
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znoszenie restrykcji prawnych) prowadzi do usuwania barier inwestycyjnych
pomiedzy krajami, zatem inwestorzy instytucjonalni chetnie korzystaja z mozli-
wosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego poprzez zakup papierow wartoscio-
wych na calym $wiecie*.

Przez zakup akeji inwestorzy instytucjonalni nabywajg prawa wilasnosci
w spolce. Rosngca liczba inwestorow instytucjonalnych oraz coraz wyzsza war-
tos¢ aktywow, ktorymi dysponuja, sprawia, ze ich znaczenie jako wlascicieli rosnie.
M. Bojanczyk nazywa to zjawisko wlasnoscig anonimowa. Rozproszenie wiasno-
sci jest, jego zdaniem, zrodtem ograniczenia kontroli whascicielskiej w przedsie-
biorstwach, co powoduje naduzywanie pozycji przez menedzeréw*. Inwestorzy
instytucjonalni czesto nazywani s3 w literaturze inwestorami portfelowymi, dla
ktorych najwazniejsza jest maksymalizacja zysku ze zdywersyfikowanego port-
fela inwestycyjnego. Nie interesuje ich oddzialywanie na decyzje w spolce. Jezeli
wyniki finansowe pogarszaja sie, to szybko pozbywaja sie akcji*. Inne okredlenie
to ,wiasciciele uniwersalni” (universal owners), czyli pasywni inwestorzy posiada-
jacy zdywersyfikowane portfele odzwierciedlajace caly rynek, dziatajacy w hory-
zoncie dtugookresowym. Krotkookresowa orientacja zarzadow spotek zmusza ich
niekiedy do zaangazowania w nadzor nad spotka, co pozwala zadba¢ im o osig-
gniecie wlasnych celéw inwestycyjnych®.

Aktywne zaangazowanie inwestoré6w w kontrole nad spé6tka odbierane jest
pozytywnie, co zostanie opisane w dalszej czgsci opracowania.

Dodatkowo dziatalno$¢ inwestoréw instytucjonalnych jest wspierana przez sto-
warzyszenia. Przykladowo w Niemczech istnieje stowarzyszenie inwestorow insty-
tucjonalnych, ktére wspiera merytorycznie, jak 1 poprzez nieformalne kontakty,
zarowno niemieckich 1 zagranicznych inwestorow. Trzy czwarte wszystkich odbie-
rajacych tego typu pomoc inwestorow instytucjonalnych to podmioty dziatajace
w Niemczech. Pozostala cze$¢ stanowia inwestorzy zagraniczni, zainteresowani ryn-
kiem niemieckim. Powstawaniu podobnych stowarzyszen na calym swiecie sprzyja
OECD/International Finance Corporation, ktore twierdzi, ze poprzez wspolne
dzialanie inwestorzy instytucjonalni beda bardziej efektywni w wykonywaniu
funkgji kontrolnej wobec spotek, w ktorych majg akcje. Dodatkowo, stowarzyszenia

4 M. Bojanczyk, Menedgerowie 1 wlasciciele na rynku kapiratowym — kryzys zarzadzania spétkami,
Difin, Warszawa 2010, s. 106—112.

45 Ibidem,s. 117-119.

46 S.Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efekrywny nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002,
s. 195.

4 L.E. Lee, Raising minimum governance standards: Selecting quality companies for a long term,
MSCI ESG Research, December 2015, s. 16.
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takie mogg bra¢ aktywny udzial w tworzeniu ram systemu corporare governance
w krajach, w ktorych nie jest on jeszcze dojrzaly. Dzigki powstawaniu i aktywno-
sci stowarzyszen zrzeszajacych inwestorow instytucjonalnych, ich przedstawiciele
s3 lepiej przygotowani do wykonywania praw wynikajacych z wlasnosci, gdyz maja
wiekszy dostep do wiedzy i mozliwo$¢ wymiany do$wiadczen®.

Rowniez wedtug N. Boubakri 1 innych inwestorzy instytucjonalni nalezg do
podmiotow ksztattujacych ramy tadu korporacyjnego, a takze dbajg o ochrong
praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Podkreslaja, ze im bardziej prawa posia-
daczy akcji sg chronione w kraju pochodzenia inwestora instytucjonalnego, tym
bardziej przyczynia si¢ on do szerzenia dobrych praktyk tadu korporacyjnego
na rynkach, na ktérych dziata®.

Przykladem takiego dzialania jest dyskusja przedstawicieli inwestorow insty-
tucjonalnych z wladzami spétki Lufthansa w 2013 roku. Byly prezes Lufthansy
Wolfgang Mayrhuber zostal zgtoszony jako kandydat na przewodniczacego rady
nadzorczej koncernu w oficjalnym raporcie przekazanym do gietdy we Frankfurcie
(Deutsche Boerse). Pod naciskiem akcjonariuszy (glownie przedstawicieli inwestorow
instytucjonalnych) wycofat si¢ z kandydowania nastepnego dnia, aby w kolejnym
oswiadczeniu powroci¢ do pierwotnego pomystu. Amerykanskie stowarzyszenie
inwestorow instytucjonalnych (ISS — Institutional Shareholder Services) uznato,
ze okres od pelnienia funkeji w zarzadzie do podjecia roli kontrolujgcej w radzie
nadzorczej byl zbyt krotki (trzy lata), co moglo powodowa¢ konflikt interesow,
i zarekomendowato swoim cztonkom sprzeciw wobec tego wniosku™. W glosowa-
niu jednak Mayrhuber otrzymat 63% glosow 1 pomimo sprzeciwow ISS oraz naj-
wigkszego akcjonariusza (Union Investment) zostat wybrany przewodniczacym
rady nadzorczej”". Przytoczony przyktad ilustruje zaangazowanie zaréwno samych
inwestorow instytucjonalnych, jak 1 ich stowarzyszen w utrzymanie dobrych prak-
tyk fadu korporacyjnego. Pomimo nieudanej inicjatywy inwestorzy instytucjo-
nalni zdotali zwroci¢ uwage opinii publicznej na istote problemu przestrzegania
dobrych praktyk tadu korporacyjnego w spotce.

W dalszej czesci rozdziatu zostang scharakteryzowani inwestorzy instytucjo-
nalni finansowi. Wylaczony zostat Skarb Panstwa, samorzady oraz spotki publiczne

4 OECD/International Finance Corporation, Strengrhening Larin American Corporare Governance:
the role of institutional investors, OECD Publishing, 2011, s. 70—71.

4 N.Boubakri, J.C. Cosset, H. Some 1, Introduction ro Institutional Investors in Global Capiral Mar-
kets, “International Finance Review” 2011, vol. 12, s. 3—13.

50 Uberraschende Wende bei der Lufthansa; Hin und her: Der Ex-Lufthansa-Chef Wolfgang Mayrhuber
will nun doch Chef des Aufsichtsrats werden. Ein beispielloser Vorgang., Aachener Nachrichten, 7.04.2013.

St Aufstand gegen die Lufthansa-Patriarchen, NZZ am Sonntag, 12.05.2013.
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(inwestorzy branzowi). Opracowanie to skupia si¢ bowiem na dzialalnosci inwe-
storow instytucjonalnych jako akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy z zalozenia
podchodzg do inwestycji portfelowo, czyli funduszy inwestycyjnych, emerytalnych,
bankéw 1 instytucji ubezpieczeniowych.

1.3.2. Fundusze inwestycyjne

Fundusze inwestycyjne, nazywane rowniez funduszami wspolnego inwestowa-
nia (murual funds), zyskaly popularnos¢ w latach 70. XX wieku w krajach Europy
Zachodniej 1 Ameryki Péinocnej, umozliwiajac gospodarstwom domowym loko-
wanie zasobow pienieznych na rynkach finansowych. Ich najwigkszy rozwoj nasta-
pit w latach 90. XX wieku.

Fundusze inwestycyjne zapewniaja swoim klientom profesjonalne zarzadzanie
powierzonymi $rodkami i dajg mozliwos¢ skutecznej dywersyfikacji portfela, co
zwykle stanowi ograniczenie dla samodzielnych inwestycji podejmowanych przez
inwestoréw indywidualnych™. Poza zatrudnieniem profesjonalnego zespotu (w tym
licencjonowanych doradcow), fundusze inwestycyjne sa zobowigzane przez regu-
latoréw do przestrzegania limitéw kapitatowych i inwestycyjnych®.

Ze wzgledu na prawng forme organizacji fundusze dzielg si¢ na otwarte
1 zamknigte. Te pierwsze pozwalaja inwestorom na zakup 1 sprzedaz jednostek
uczestnictwa w dowolnym momencie — wielkos¢ aktywow funduszu oraz hory-
zont czasowy nie s3 okreslone. Jednostki uczestnictwa nie s zbywalne 1 podlegaja
jedynie umorzeniu. Natomiast w funduszach inwestycyjnych zamknigtych oba
te parametry sg okreslone. Zazwyczaj udzialy w nich maja postac¢ akejiisa w obro-
cie na rynku wtornym. Zaletg funduszy zamknietych w stosunku do otwartych
jest stabilnos¢ kapitatu oraz koncentracja na zysku w dtuzszej perspektywie, czyli
na zwigkszaniu wartosci zarzadzanych aktywéw™.

Ze wzgledu na przedmiot inwestycji (typ aktywow, w ktore inwestujg) fun-
dusze inwestycyjne mozna podzieli¢ na akcyjne, obligacyjne, rynku pienieznego
1 mieszane. Fundusze akcyjne kupuja przede wszystkim udzialowe papiery war-
tosciowe 1 oczekuja, ze ich warto$¢ wzrosnie w czasie. S to podmioty o dlugoter-
minowym horyzoncie inwestycyjnym. Mozna je dodatkowo podzielic¢ ze wzgledu

52 I.Jezak, Lad korporacyjny: doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, Wydawnictwo C.H. Beck,

Warszawa 2010, s. 56.

53 W.Debski, op.cit., 2014, s. 645.

5% M. Bojaniczyk, Fundusze inwestycyjne jako ucgestnicy rynku kapiratowego, Szkota Gléwna Han-
dlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 30—31.
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na zorientowanie na: indeksowe (odwzorowujace indeks gieldowy), sektorowe
(inwestujace w konkretng branzg), fundusze malych 1 srednich spotek, fundusze
uniwersalne (szeroki profil dziatalnosci) oraz fundusze skupione na okreslonym
regionie geograficznym. Fundusze obligacyjne inwestuja w wierzytelnosciowe
papiery wartosciowe o stalym dochodzie. Fundusze rynku pienieznego skupiaja
si¢ na papierach wartosciowych o terminie zapadalnosci ponizej roku oraz loka-
tach bankowych. Ostatni typ funduszy — fundusze mieszane — inwestujg w rozne
rodzaje papierow wartosciowych (akcje, obligacje, instrumenty rynku pieni¢znego,
jednostki uczestnictwa w innych funduszach inwestycyjnych, depozyty bankowe
oraz instrumenty pochodne do zabezpieczania ryzyka)™. W niniejszym opraco-
waniu, w badaniach ilosciowych 1 jakosciowych, zostaly wzigte pod uwage jedynie
fundusze, ktore majg w swoich portfelach akcje spotek notowanych na gietdzie.

Inny podziat dotyczy sposobu zarzadzania portfelem w funduszach. W przy-
padku funduszy aktywnych zarzadzajacy sam dobiera skiad portfela, ktory ma
zapewni¢ jak najwyzsza stope zwrotu dla uczestnikow. Fundusze pasywne sg nato-
miast odzwierciedleniem okreslonego, z gory zatozonego, portfela, zwykle indeksu
gieldowego™.

Do gtéwnych zalet inwestowania w typowe fundusze inwestycyjne nalezy
dywersyfikacja portfela — ze wzgledu na duza liczbe uczestnikow zarzadzajacy
funduszem mogg skutecznie minimalizowa¢ ryzyko inwestycyjne. Straty z inwe-
stycji w konkretny typ papieru wartosciowego, spotke, branze czy rynek moga by¢
kompensowane przez zyski w innych obszarach. Efektywne zarzadzanie portfe-
lem jest wykonywane przez profesjonalng firme specjalizujacg si¢ w zarzadzaniu
aktywami, ktora podlega odpowiednim regulacjom prawnym. Inwestorzy, czyli
klienci, majg mozliwos¢ wyboru funduszu na podstawie swojego profilu ryzyka
1 decyduja si¢ na fundusz o odpowiadajacej im strategii inwestycyjnej. Réwniez
wysoka plynnos¢ inwestycji w fundusze jest zachecajaca dla gospodarstw domo-
wych. W przypadku nagtej potrzeby dostepu do gotowki istnieje mozliwos¢ umo-
rzenia lub sprzedazy jednostek uczestnictwa. Wspolne inwestowanie oznacza tez
nizsze koszty transakcyjne dla pojedynczego cztonka funduszu. Wszystkie te zalety
sprawiaja, ze fundusze inwestycyjne naleza do preferowanych form oszczedzania
1 pomnazania majatku wéréd gospodarstw domowych pomimo ryzyka (ryzyko
rynkowe, inflacyjne oraz kredytowe), ktore towarzyszy takim przedsiewzieciom®’.

55 J. Czekaj, op.cit., s. 58.
56 W. Debski, op.cit., 2014, s. 651.
57 Ibidem, s. 645—649.
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Tradycyjnie fundusze inwestycyjne nie s3 uwazane za aktywnych inwestoréw,
angazujacych si¢ w nadzor nad spotkami, w ktorych posiadajg akcje. M. Bojan-
czyk® nazywa je inwestorami pasywnymi, ktérzy ograniczaja sie jedynie do ana-
lizowania sytuacji spotki 1 inwestycji portfelowych bez ingerowania w zarzadzanie
1 nadzor nad przedsigbiorstwem. Jest to zwykle spowodowane niskim udzialem
w akcjonariacie. Rosngca $wiadomos¢ znaczenia stosowania dobrych praktyk
tadu korporacyjnego i zwigzana z tym mozliwo$¢ wywierania wplywu na spotke
sprawiaja, ze zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi coraz chetniej angazuja
sie¢ w nadzor nad dziatalnoscig spotki pomimo mniejszosciowych udziatow w jej
akcjonariacie®. Te najwigksze, dzialajace na najbardziej rozwinietych rynkach,
posiadajg wydzielone zespoly zajmujace si¢ kwestiami corporate governance oraz
ustalajg wewnetrzne wytyczne dla spotek, w ktore inwestuja, oczekujac ich prze-
strzegania. W mniejszych podmiotach funkcja ta jest zdecentralizowana, ale rowniez
jest wykonywana. Ta tematyka zostanie szerzej omowiona w dalszych rozdziatach
niniejszego opracowania.

Wsrod funduszy inwestycyjnych wymienia sie czesto rowniez fundusze privare
equiry, ktore inwestuja w spotki najczesciej z rynku niepublicznego, $rednio- i dhu-
goterminowo, udzielajac wsparcia menedzerskiego 1 oczekujgc wzrostu wartosci
tych udziatéw. Venrure capiral to fundusze dzialajace podobnie, ale skupiajace sig
na spétkach we wczesnej fazie rozwoju®. Fundusze te zazwyczaj staraja si¢ naby¢
pakiety kontrolne w spotkach lub istotny pakiet mniejszosciowy (ok. 25% gto-
séw)"', tak aby mie¢ bezpoéredni wplyw na kadre menedzerskg oraz strategie
1 dziatalnos¢ operacyjna przejmowanego podmiotu. Rzadko decyduja si¢ na role
typowego akcjonariusza mniejszosciowego. Dlatego w prowadzonych dalej anali-
zach (w szczegolnosci w badaniu jakosciowym) nie beda uwzgledniani.

Innym charakterystycznym typem funduszy inwestycyjnych s3 fundusze hed-
gingowe. Nie obowigzuja ich ograniczenia regulacyjne, stosowane dla klasycznych
funduszy inwestycyjnych, w tym np. limity inwestycyjne. S one sktonne ponosi¢
duze ryzyko w celu osiggniecia wysokich stop zwrotu. Charakteryzuje je agresywny
styl inwestowania oraz krétko- i $rednioterminowy horyzont®. Ze wzgledu na silne
uzaleznienie wynagrodzenia zarzadzajacego funduszem od stop zwrotu z portfela
powszechne jest ich zaangazowanie w nadzoér nad spotkami, w ktore inwestuja,

58 M. Bojanczyk, op.cit., 2005, s. 33.

5 D. Dziawgo, op.cit., s. 44.

60 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Mozalewski, Kapitaf wysokiego ryzyka, PWE, Warszawa 2011,
s. 41.

61 J.Jezak, Lad korporacyjny. .., op.it., 2010, s. 60.

62 M. Aluchna, op.cit., 2015, s. 165—166.
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szczegolnie jezeli nabywaja znaczny pakiet akcji®. W dalszych rozwazaniach (oraz
w badaniach jakosciowych) ten typ inwestoréw instytucjonalnych nie zostat wziety
jednak pod uwage, gdyz w Polsce takie podmioty nie prowadza znaczacej dziatal-
nosci na rynku kapitalowym.

Podsumowujac, fundusze inwestycyjne stanowia duza grupe inwestorow insty-
tucjonalnych o bardzo réznorodnych strategiach inwestycyjnych. Pomimo kryzysu
finansowego, ktéry zachwiat zaufaniem do rynkéw finansowych, globalnie liczba
dzialajacych funduszy wzrastata, podobnie jak wartos¢ aktywéw zarzadzanych
przez te podmioty, srednio o 9% rocznie w latach 2008—2015. Przedstawiono
to na rysunku 1.

Rysunek 1. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w ujeciu globalnym
[w bin dolaréw]

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie ICI, 2016 Investment Company Fact Book, 56. edycja, Waszyngton 2016.

1.3.3. Fundusze emerytalne

Kapitalowe fundusze emerytalne naleza do kategorii inwestoréw instytucjo-
nalnych, bedacych elementem systemu emerytalnego. Poczatkowo wystepowaly
one w Stanach Zjednoczonych, gdzie tzw. plany emerytalne byly tworzone przez
przedsigbiorstwa dla pracownikow juz od czaséw II wojny $wiatowej, a szczegolnie

63 D. Nordberg, The politics of shareholder activism, [w:] H. Baker, R. Anderson (red.), Corporate Gov-
ernance: A synthesis of theory, research, and practice, John Wiley & Sons, New Jersey 2010, s. 409—425.
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po objeciu wplat zwolnieniem od podatku dochodowego. Stopniowo upowszech-
nialy si¢ rowniez w Europie z powodu zmian w strukturze demograficznej. Sta-
rzenie si¢ spoleczenstwa prowadzito do odchodzenia od systemu repartycyjnego
w strong systemu kapitalowego. W niektorych krajach fundusze emerytalne staly
sie obowiagzkowym elementem systemu emerytalnego®. S3 one uznawane obecnie
za najwigkszych inwestoréw instytucjonalnych, kumulujacych najwigkszy kapi-
tal inwestycyjny®.

Podstawowy podzial funduszy emerytalnych ze wzgledu na zalezno$¢ pomie-
dzy wielkoscig wnoszonej skladki a wartoscig swiadczenia emerytalnego zostat
przedstawiony w tabeli 2.

Tabela 2. Rodzaje funduszy emerytalnych

Fundusz o zdefiniowanym swiadczeniu

Fundusz o zdefiniowanym Swiadczeniu

cztonek funduszu ma zapewnione
Swiadczenie emerytalne stanowigce
okreslong czes¢ przecietnego lub ostatniego
dochodu

wysoko$¢ sktadki zalezy od spodziewanych
przysztych zobowigzan wobec emeryta

+ wysokos$¢ przysztych Swiadczen
emerytalnych zalezy od efektywnosci
inwestycyjnej funduszu i nie jest z gory
okreslona

wysokos¢ sktadki jest z géry ustalona
* ryzyko inwestycyjne ponosi cztonek funduszu

i dotyczczasowych wynikéw funduszu
y y y + zarzadzanie funduszem o zdefiniowanej

sktadce jest tansze

ryzyko inwestycyjne ponoszone jest przez
fundusz emerytalny, ktéry zobligowany jest
do wyptaty okreslonego $wiadczenia bez
wzgledu na wyniki inwestycyjne

czesto zawierajg dodatkowe $wiadczenia
np. ubezpieczenie zdrowotne, na zycie

zarzadzanie funduszem o zdefiniowanym
Swiadczeniu jest kosztowne

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie E.P. Davis, Pension funds, Retirement-Income Security, and Capital Mar-
kets, An International Perspective, Clarendon Press, Oxford 1995; J. Czekaj, op.cit.

Inny podzial funduszy emerytalnych to panstwowe i prywatne. Te pierwsze
obstuguja pracownikéw sektora publicznego, mogg mie¢ charakter regionalny lub
krajowy. Fundusze prywatne tworzone sg przy firmach, gromadzac i pomnazajac
kapital swoich pracownikéw.

Celem dzialalnosci funduszy emerytalnych jest ochrona zgromadzonego
kapitatu 1 jego pomnazanie dla przysztych emerytéw. Diugoterminowy horyzont
inwestycyjny oraz brak restrykeji w polityce inwestycyjnej w wigkszosci krajow
sprawiaja, ze podmioty te uchodza za stabilnych i znaczacych akcjonariuszy. Ze

64 J. Czekaj, op.cit., s. 61.
65 1.Jezak, Lad korporacyjny..., op.it., 2010, s. 57—58.
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wzgledu na polityki inwestycyjne, wymagajace dywersyfikacji 1 rozpraszania ryzyka,
s3 oni najczesciej akcjonariuszami mniejszosciowymi, co utrudnia im wplywanie
na spétke w roli nadzorcéw*. Wprawdzie mozliwe jest dziatanie w porozumieniu
dla osiggania wspolnych celéw, np. wystawienie wspolnego kandydata na nieza-
leznego czlonka rady dyrektorow (lub rady nadzorczej), jednak przedstawiciele
funduszy obawiaja sig, ze nadmierna wspolpraca moze by¢ uznana za zmowe.

1.3.4. Instytucje ubezpieczeniowe

Dziatalnos¢ instytucji ubezpieczeniowych polega na wykonywaniu czynnosci
ubezpieczeniowych, czyli oferowaniu i udzielaniu ochrony na wypadek ryzyka
wystapienia skutkow zdarzen losowych. Obejmuje ona zawieranie umow, oceng
ryzyka, ustalanie skladek 1 prowizji, wysokosci szkody, wyptacanie odszkodowan,
lokowanie $rodkéw zakladu ubezpieczen oraz reasekuracje®. Dziatalno$é zakladow
ubezpieczen jest $cisle uregulowana prawnie. Oferujg one ubezpieczenia majatkowe
1 na zycie. W przypadku ubezpieczen majatkowych sktadka musi pokry¢ koszty
dziatalnosci ubezpieczyciela, koszty odszkodowan oraz przynies¢ zysk. Ubezpie-
czenia na zycie zapewniaja korzystajagcemu wyplate swiadczenia w momencie
realizacji okreslonego ryzyka (smier¢, wypadek) lub po uplywie okreslonej liczby
lat. Stad ubezpieczyciele sa zainteresowani korzystnym lokowaniem wptacanych
regularnie skladek 1 osigganiem wysokich stop zwrotu.

Podstawowym zadaniem instytucji ubezpieczeniowych jest zatem zbieranie
skladek oraz wykorzystywanie tych srodkow do podejmowania inwestycji, ktore
przyniosg korzysci w przyszlosci. Ich horyzont inwestycyjny jest diugi. W celu
zapewnienia bezpieczenstwa inwestycji oraz dywersyfikacji portfela wprowadzono
regulacje prawne zawierajace limity inwestycyjne dla firm ubezpieczeniowych®.

Papiery dtuzne stanowia najwazniejsza pozycje w portfelach inwestycyjnych
zakladéw ubezpieczen, poniewaz poziom zwigzanego z nimi ryzyka jest niski.
Dotyczy to zarowno ubezpieczen majatkowych, jak 1 ubezpieczen na zycie. Udziat
akeji w portfelu jest zwykle nizszy niz prawnie dopuszczalny ze wzgledu na wigk-
sze ryzyko. Wzrost lokat w udzialowe papiery wartosciowe oraz jednostki uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych obserwowany jest w przypadku ubezpieczen
na zycie, poniewaz pojawiaja si¢ produkty przenoszace ryzyko z ubezpieczyciela

66 Thidem, s. 58.
67 U. Banaszczak-Soroka, op.cit., 2014, s. 260.
68 W. Debski, op.cit., 2005, s. 545.
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na klienta, czyli takie, ktore nie gwarantujg swiadczenia o z gory okreslonej war-
todci (ubezpieczenie z funduszem kapitalowym)®.

Towarzystwa ubezpieczeniowe, ktére inwestujg swoje wolne srodki w akcje
danej spotki, chetnie wchodzg z nig w symbioze. Traktuja ja jako potencjalnego
klienta ubezpieczeniowego. Ponadto czgsto stanowig wsparcie w procesie ubez-
pieczenia lub gwarantowania jej wyplacalnosci. Sg zatem inwestorem preferowa-
nym przez zarzady. Historycznie obecni s3 w akcjonariatach spétek niemieckich
1japonskich. Coraz czgéciej pojawiaja si¢ w spoétkach z krajow anglosaskich po zta-
godzeniu ograniczen inwestycyjnych”.

Podsumownujac, instytucje ubezpieczeniowe stanowig jedng z podstawowych
grup inwestorow instytucjonalnych, ktora skupiona jest na dlugoterminowym
horyzoncie 1 bezpieczenstwie inwestycji.

1.3.5. Banki

Bank to inaczej osoba prawna swiadczace ustugi finansowe. To instytucja kre-
dytowa, przyjmujaca srodki finansowe 1 ich udzielajaca. Dziata dla zysku i podej-
muje ryzyko (kredytowe, rynkowe, operacyjne 1 ptynnosci). Banki mozna podzieli¢
na uniwersalne 1 specjalistyczne. Uniwersalne dominuja na rynku i skupiaja sie
na przyjmowaniu depozytow 1 udzielaniu kredytéw. Banki specjalistyczne (np. inwe-
stycyjne, hipoteczne) stanowig mniejszos¢. Dodatkowo, kryzys finansowy przy-
czynit si¢ do bankructwa duzych bankow inwestycyjnych lub ich przeksztalcenia
w banki uniwersalne”.

Glownymi zadaniami bankéw inwestycyjnych s3: przeprowadzanie emisji
akqji, obrot papierami wartosciowymi oraz doradzanie przy fuzjach i przeje-
ciach przedsigbiorstw. Zajmujg si¢ réwniez zarzadzaniem aktywami i fundu-
szami, analiza koniunktury i spélek oraz zarzadzaniem ryzykiem’. Dzialalno$¢
w zakresie zarzadzania aktywami i funduszami nie zostala podjeta w tych roz-
wazaniach, poniewaz poswigcono jej odrebne podrozdzialy. Banki inwestycyjne
naleza do podmiotéw, ktore moga taka dziatalnos¢ uruchomi¢ w swojej struk-
turze, w wydzielonych jednostkach. Dalsze rozwazania s3 skupione na bankach
komercyjnych 1 uniwersalnych.

69 J. Czekaj, op.cit., s. 298—302.

0 J.Jezak, Lad korporacyjny. .., op.cit., 2010, s. 59—60.

71 M. Zaleska, Bankowos¢, C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 48—49.
72 W.Debski, op.cit., 2014, s. 708.
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Banki uniwersalne/komercyjne tradycyjnie stuza spotkom jako dostawcy kapi-
tatu, udzielajac im kredytow. Cena kapitatu pozyczkowego stanowi punkt odnie-
sienia dla inwestoréw — ustala granice rentownosci inwestycji kapitatowych. Tym
samym stopa oprocentowania kredytéw wplywa na poziom inwestycji na rynkach
kapitalowych. Atrakcyjne oprocentowanie lokat bankowych zniechgca do podej-
mowania ryzykownych przedsiewzieé np. na rynku akeji”.

Poza funkcja dostawcy kapitatu pozyczkowego banki moga kupowac akeje
spolek na wlasny rachunek. W krajach anglosaskich (Stany Zjednoczone 1 Wielka
Brytania) jest to prawnie utrudnione, gdyz role banku jako wierzyciela 1 wia-
sciciela sg nie do pogodzenia. W Stanach Zjednoczonych banki mogg jedynie
nabywac akcje przez fundusze inwestycyjne 1 obowiazujg je Sciste limity — do
5% akgji z prawem gloséw i do 25%, jedli akcje dodatkowe sa bez prawa glosu”™.
Inaczej jest w Europie Zachodniej, zwlaszcza w Niemczech, oraz w Japonii, gdzie
banki sg historycznie tradycyjnymi akcjonariuszami. Dodatkowo w Niemczech
znaczenie bankow jest wzmacniane przez fakt, ze ich klienci, bedacy rowniez
akcjonariuszami mniejszosciowymi w spotkach, czesto przekazuja bankom swoje
prawa korporacyjne (np. prawo glosu w czasie walnego zgromadzenia akcjona-
riuszy), co pozwala bankom wywiera¢ znaczacy wplyw na dziatalnos¢ spotek
gieldowych. Prawodawstwo niemieckie naklada stopniowo pewne ogranicze-
nia dla bankéw w tym zakresie, np. zakaz wykonywania praw korporacyjnych
innych akcjonariuszy tam, gdzie bank posiada ponad 5% akcji”. Banki ucho-
dzg za wlascicieli, ktorzy zapewniaja spotkom stabilnos¢ i dtugoterminowy roz-
woj. Poza rolg wlascicielska sg dostarczycielami kapitatu, zapewniaja dostep do
informacji oraz ustug bankowych. Banki zapewniaja tez lepszy nadzor i sprawne
zarzadzanie (np. szybsza wymiane menedzeréw w razie niesatysfakcjonujacych
wynikéw finansowych)”.

Podsumowujac, obecno$¢ bankow jako inwestoréw instytucjonalnych w struk-
turze wlasnosci jest zalezna od tradycji i prawodawstwa w danym kraju. Ze wzgledu
na globalizacje 1 rozwéj rynkow kapitalowych oraz ograniczenia prawne (w tym
zalecenia Unii Europejskiej) ich znaczenie jako akcjonariuszy spada.

73 Ibidem, s. 627.

7 1.Jezak, Lad korporacyjny..., op.it., 2010, s. 67—68.

75 A. Slomka-Golebiowska, W szrong modelu prorynkowego, Studium o niemieckim systemie nadzoru
nad przedsigbiorstwem, [w:] S. Rudolf (red.), Tendencje zmian w nadyorze korporacyjnym, Uniwersytet
Lodzki, £.6dz 2006.

76 J. Kang, A. Shivdasani, Firm Performance, Corporate Governance and Top Executives Turnover
in Japan, ,Journal of Financial Economics”, May 1995, vol. 38, no. 1, s. 29-58.
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1.3.6. Inwestorzy instytucjonalni w strukturze wtasnosci
i tadzie korporacyjnym

Struktura wlasnosci spotek (przede wszystkim tych, ktorych akcje sa w obrocie
gietldowym) ulega ciagtym, powolnym zmianom. Dzieje si¢ to przez proces emisji
nowych akeji oraz dzigki handlowi tymi papierami wartosciowymi na rynku wtornym.
Wraz ze struktura wlasnosci zmienia sig tez dystrybucja praw wlasno$ci w spétce”.

Historycznie dominowata skoncentrowana struktura wlasnosci. Wigkszosciowe
pakiety akeji posiadaly rodziny, holdingi, banki. Rozwdj instytucji posrednicza-
cych spowodowat instytucjonalizacje wlasnosci korporacyjnej. Proces ten rozpo-
czat si¢ w krajach anglosaskich i dotar} rowniez do Europy kontynentalnej. Pod
koniec XX wieku 60% akgji w Stanach Zjednoczonych 1 okoto 80% w Wielkiej Bry-
tanii i Japonii bylo w rekach inwestoréw instytucjonalnych’. Badania M. Bechta
1 A. Roella wykazaly, ze mediana najwigkszego pakietu glosow w krajach Europy
kontynentalnej wahata si¢ pomiedzy 54,53% we Wloszech a 34,20% w Hiszpa-
nii. W Wielkiej Brytanii bylo to odpowiednio 9,9%, za$ w Stanach Zjednoczonych
ponizej progu jawnosci (5%)”.

Przyczyn tych roznic upatruje si¢ w teorii ekonomii i finansow, gdzie struk-
ture wlasnosci uznaje si¢ za determinante fadu wewnatrzkorporacyjnego 1 zacho-
wan spotki. Przyktadowo podmioty o skoncentrowanej wlasnosci z jednej strony
s3 ostrozne w inwestycjach ze wzgledu na duze zaangazowanie 1 niskg dywer-
syfikacje portfela akcjonariusza wigkszo$ciowego, a z drugiej strony maja nizsze
koszty koordynowania transakeji i pozyskiwania kapitatu obcego. Istnieje ogolne
przekonanie, ze optymalng strukturg wlasnosci dla duzych korporagji jest roz-
proszony akcjonariat™.

Innym wytlumaczeniem tych réznic jest teoria instytucjonalna, wedtug kto-
rej struktury wlasnosci sg ksztattowane przez rozwigzania prawne, obowigzujace
w danym kraju. Przyktadowo regulator moze zabroni¢ konkretnym typom akcjona-
riuszy inwestowania w okreslone spotki (np. bankom w holdingi przemystowe) lub
nalozy¢ limity inwestycyjne (np. dla funduszy emerytalnych lub inwestycyjnych).

77 1.Engelhard, S. Eckert, The Ownership Structure of Large German Corporations: Towards an Increas-
ing Denarionalizarion?, [w:] S. Urban (red.), Relations of Complex Organizational Systems, Springer Fach-
medien, Wiesbaden 1999, s. 297—343.

78 1.Jezak, Lad korporacyjny..., op.cit., 2010, s. 84.

79 M. Becht, A. Roell, Blockholdings in Europe, an international comparison, ,European Economic
Review” 1999, no. 43, s. 1052.

80 J.Jezak Lad korporacyjny..., op.cit., 2010, s. 91-92.
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Takie dziatania ksztaltujg strukture akcjonariatow. Rozwigzania prawne mogg tez
chroni¢ prawa akcjonariuszy mniejszosciowych, co bedzie sprzyjac rozproszeniu
struktury wlasnosci. Redukeja stosowania akeji uprzywilejowanych wplywa nato-
miast na uplynnienie rynkow kapitatowych. Wszystkie wprowadzane rozwigzania
prawne musza by¢ skoordynowane, aby przyniosty oczekiwany efekt®'.

Teoria sciezki zaleznosci taczy oba podejscia. Pierwszy poziom zaleznosci
to uformowane struktury 1 instytucje w danym kraju, ktore wplywaja na ksztatt
zalozycielskich struktur wlasnosciowych. Drugim poziomem zaleznosci s3 reguly
dziatania spétek ustalone przez prawodawstwo oraz tradycje™.

W $wietle przedstawionych teorii historycznie wystepowala struktura skoncen-
trowana. Upowszechnienie instytucji zbiorowego inwestowania sprawito, ze poja-
wil si¢ nowy typ wlasciciela — inwestor instytucjonalny. Struktury wtasnosciowe
zaczely sig rozpraszac. Na intensywnosc tego zjawiska wplywat stopien prawnej
1 zwyczajowej ochrony interesow akcjonariuszy mniejszosciowych. Jej wysoki
poziom zachecat do inwestowania w akcje spotek, dywersyfikowania portfela,
zaangazowania w fad korporacyjny i odgrywania roli stabilnego akcjonariusza.
Ignorowanie praw akcjonariuszy mniejszosciowych powodowato ich zniechecenie,
objawiajace si¢ skroceniem horyzontu inwestycyjnego 1 brakiem wykorzystania
wewnetrznych kompetencji do rozwoju spotki.

1.4. Mechanizmy i modele teoretyczne tadu korporacyjnego

1.4.1. Zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych
w mechanizmy tadu korporacyjnego

Celem dtugoterminowym dla akcjonariuszy jest wzrost wartosci spétki®. Osia-
gniecie tego celu jest mozliwe m.in. wtedy, kiedy system nadzoru korporacyjnego
nie tworzy nadmiernych barier biurokratycznych, ale zacheca zarzadzajacych do
kreatywnosci 1 rozsgdnego podejmowania ryzyka. W tym celu formutowane sa poli-
tyki oraz zasady jego funkcjonowania™.

81 Thidem, s. 92—-93.

82 . Pittroff, Whistle-blowing regulation in different corporate governance systems: an analysis of the
regulation approaches from the view of path dependence theory, ,Journal of Management and Governance”,
December 2016, vol. 20, no. 4, s. 703—727.

83 Zagadnieniu warto$ci poswiecono rozdziat 2.

84 M. Aluchna, op.cit., 2015, s. 23.
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Na system fadu korporacyjnego sktadaja si¢ mechanizmy nadzorcze (monito-
ring 1 mechanizmy kontrolne) oraz mechanizmy motywacyjne i wigzace. Mecha-
nizmy nadzorcze moga by¢ wewnetrzne — zalicza si¢ do nich strukture wlasnosci
1 glosow, rade, powiazania kapitatowe, kredytodawcow, monitoring wewnetrzny
w spolce oraz pracownikéw. Mechanizmy zewnetrze to: rynek kapitatowy, rynek
kontroli korporacji, rynek dtugu, rynek produktu, rynek talentow menedzerskich,
regulacyjna rola panstwa, kultura narodowa, praktyka gospodarcza, polityka infor-
macyjna i przejrzystos¢, media. Natomiast mechanizmy motywacyjne 1 wiazace
skladajg si¢ z: wynagrodzen, akcji, opcji na akgje, dlugoterminowych programow
motywacyjnych oraz platnosci odroczonych.

Wsréd wymienionych mechanizméw istotng role odgrywa wspomniana
w poprzednim podrozdziale struktura wlasnosci, ktora determinuje zakres wpltywu
poszczegolnych akcjonariuszy na spotke oraz pojawiajace si¢ problemy w rela-
cjach pomigdzy akcjonariuszami oraz akcjonariuszami i menedzerami. Ponadto
wplywa ona na poziom podejmowanego ryzyka, preferencje w finansowaniu
przedsiewzigc, koszty agencji. Okreslony typ akcjonariuszy motywuje menedze-
16w do okreslonych zachowan (np. inwestorzy instytucjonalni sprzyjaja wigkszej
transparentnosci)*’. Inwestorzy instytucjonalni (fundusze inwestycyjne i emery-
talne, banki, zaklady ubezpieczen) tradycyjnie uchodza za nastawionych portfe-
lowo do swoich inwestycji, czyli interesuje ich wzrost cen akeji i w konsekwencgji
osiggana stopa zwrotu. Rozwdj firmy bywa dla nich drugorzedny™. Do bardziej
aktywnego zaangazowania rowniez w dziatalnos¢ przedsigbiorstwa 1 nadzoér nad
nim zacheca transparentno$¢ w stosowaniu dobrych praktyk tadu korporacyjnego
1 skuteczno$¢ jego mechanizmow.

Inwestorzy instytucjonalni, bedac w akcjonariacie spotki, angazujg sig takze
w wewnetrzne mechanizmy nadzorcze. Biorg udziat w walnych zgromadzeniach
akcjonariuszy, gdzie uczestniczac w glosowaniach maja wplyw na skfad rady®.
Dotyczy to przede wzystkim czionkow niezaleznych, ktorych kandydatury zgta-
szajg we wnioskach na walnych zgromadzeniach. Cztonkowie niezalezni w radzie
reprezentujg interesy wszystkich akcjonariuszy, w tym tych mniejszosciowych,
ktorych wspieraja w przestrzeganiu ich praw zwigzanych z m.in. monitorowaniem
dzialan menedzeréw. W przypadku bankéw oraz zakladow ubezpieczeniowych
inwestorzy instytucjonalni jako wiasciciele mogg petnic tez role kontrahentow

85 Tbidem, s. 23—25.
86 T T e T

Nadyor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz
2010, s.221-230.
87 Rady nadzorczej w systemie dwustopniowym i rady dyrektoréw w systemie jednostopniowym.
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— kredytodawcow oraz ubezpieczycieli. Zyskuja tym samym pelniejszy wglad
w dziatalnos¢ przedsigbiorstwa 1 wykorzystujg swoj potencjat biznesowy do wspar-
cia spotki, ktorej akcje posiadaja.

W zakresie zewnetrznych mechanizmow nadzorczych tadu korporacyjnego
inwestorzy instytucjonalni sg aktywni na rynku kapitalowym. Nabywaja i zbywaja
akeje spotek na gietdach, wptywaja na ksztattowanie sig ich cen oraz ptynnosc¢ tych
walorow. Ponadto uczestnicza w emisjach akeji, czyli dostarczajg kapital bezpo-
srednio do przedsigbiorstwa (dotyczy to takze zakupu obligacji). Ich aktywno$¢ ma
takze wplyw na postrzeganie spotki przez innych inwestoréw oraz media, ponie-
waz uchodzg za podmioty profesjonalnie zajmujace si¢ inwestowaniem. Ksztal-
tujg zatem postrzeganie spotek przez opini¢ publiczng. Nierzadko ich wysokie
wymagania dotyczace polityki informacyjnej 1 przejrzystosci dziataja z korzyscig
dla wszystkich akcjonariuszy mniejszosciowych 1 stajg si¢ standardem rynko-
wym. W zakresie regulacji w tym obszarze inwestorzy instytucjonalni postrzegani
sa przez regulatoréw jako partnerzy i doradcy.

Mechanizmy motywacyjne 1 wigzace leza w gestii walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy. W zwigzku z tym inwestorzy instytucjonalni biorg udzial w ksztattowaniu
menedzerskich wynagrodzen, akeji, opcji na akgje, dtugoterminowych programow
motywacyjnych oraz platnosci odroczonych. Moga nie tylko glosowac, ale réwniez
sklada¢ wnioski w tych obszarach.

Podsumowujac, inwestorzy instytucjonalni po nabyciu akcji spotki powinni
wykorzystywa¢ liczne mechanizmy fadu korporacyjnego, ktore umozliwiajg sku-
teczng dziatalno$¢ nadzorczg. Pozwala im to przyczyniac si¢ do zwigkszania war-
tosci spotki.

1.4.2. Teoretyczne modele tadu korporacyjnego a dziatalnos¢
inwestordéw instytucjonalnych

W $wietle przedstawionych rozwazan zadaniem fadu korporacyjnego jest
przyczynianie si¢ do wzrostu wartosci spotki dla akcjonariuszy. Réwnoczesnie
przedsigbiorstwo powinno si¢ harmonijnie rozwijal. Jest to mozliwe przez usta-
nowienie wlasciwych zasad w relacjach wewnetrznych (pomiedzy organami), jak
1 zewnetrznych (w otoczeniu przedsigbiorstwa). Pelne zrozumienie roznych spoj-
rzen na pojecie fadu korporacyjnego wymaga przeanalizowania koncepcji teore-
tycznych, ktére lezg u jego podstaw.
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tad korporacyjny 1 jego mechanizmy s3 przedmiotem badan naukowych
1 zostaly ujete w teoretyczne modele m.in. przez B. Trickera®™ w 2000 roku, ktéry
wyodrebnit cztery modele fadu korporacyjnego:

+ prosty model finansowy,

* model odpowiedzialnego gospodarza,
* model interesariusza,

+ model polityczny.

Prosty model finansowy zaklada, ze celem fadu korporacyjnego jest stworzenie
takich ram instytucjonalnych — zasad dzialania i motywacji — ktére sprawig, ze
menedzerowie beda dziala¢ w interesie wlascicieli kapitatu. Instrumentem, ktory
ma zapewnic ten cel jest rada dyrektoréw®, reprezentujaca interes akcjonariuszy.
W tym modelu wyzwanie stanowi tendencja do coraz wigkszego rozdrobnienia
akcjonariatu oraz rosngce znaczenie inwestorow instytucjonalnych, co w znacznym
stopniu utrudnia identyfikacje 1 realizacje interesow realnych whascicieli kapitatu
(np. posiadaczy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub emerytal-
nych)”, wykluczonych ze sprawowania nadzoru korporacyjnego. Te role przejmuja
inwestorzy instytucjonalni jako posrednicy. W zaleznosci od posiadanego udziatu
w kapitale akcyjnym s3 oni bardziej lub mniej zaangazowani w nadzor korpo-
racyjny. Ewentualne porozumienia miedzy inwestorami napotykaja nierzadko
na ograniczenia prawne i nie s3 efektywne. Podsumowujac, duze rozdrobnienie
akcjonariatu instytucjonalnego oraz czesta biernos¢ sprawiaja, ze menedzerowie
zyskuja dzigki tym procesom duzo wigksza swobode 1 nie zawsze dziatajg w intere-
sie whascicieli kapitatu, co prowadzi do realizacji konfliktu agencji (teoria 1 konflikt
agencji zostaly opisane szerzej w podrozdziale 1.5.1). Jest on dodatkowo potggo-
wany przez asymetri¢ informacji pomiedzy obiema grupami.

Model odpowiedzialnego gospodarza zaktada, ze menedzerowie s3 motywowani
do dzialania potrzebg osiggniec i poczuciem odpowiedzialnosci. Rada dyrektorow
(niezaleznych)™ jest wedtug tego modelu nieskuteczna, gdyz kadra zarzadzajaca nie
wymaga kontroli, a jedynie doradztwa®. W tym modelu inwestorzy instytucjonalni
stanowig grupe ekspertow, ktora blisko wspotpracuje z menedzerami oraz rada
1 angazuje si¢ w role doradcow. Model ten wpisuje si¢ w koncepcje teorii zarzadcy
(teoria zarzadcy zostala opisana szerzej w podrozdziale 1.5.2).

88 B.Tricker, Corporate Governance (History of Management Thoughz), Ashgate, 2000.
89 W systemie jednopoziomowym, rada nadzorcza w systemie dwupoziomowym.
%0 K.Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 37—38.

%1 W systemie jednopoziomowym, rada nadzorcza w systemie dwupoziomowym.
92 K.Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 39.
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Model interesariusza, oparty na teorii interesariusza (teoria opisana w pod-
rozdziale 1.5), zaklada, ze przedsigbiorstwo powinno stuzy¢ otoczeniu, a nie tylko
wlascicielom. Spétka (przedsigbiorstwo) jest uwazana zatem za system interesa-
riuszy, a jej celem jest tworzenie dla nich bogactwa. Jest to mozliwe wtedy, gdy
wszystkie podmioty ponoszace koszty i kontrolujace zasoby beda zmotywowane
w podobny sposob jak wiasciciele. Rada dyrektorow 1 menedzerowie majg respekto-
wac interes wszystkich i pomnaza¢ dla nich bogactwo™. Inwestorzy instytucjonalni
wraz z innymi wiascicielami w tym modelu stanowia jedng z grup interesariuszy,
ktorych interes powinien by¢ realizowany przez spotke. Najwazniejsza dla nich
jest wymierna wartos¢ spotki i osiggany zysk z inwestycji, co w tym modelu musi
zosta¢ pogodzone z celami pozostatych interesariuszy.

Model polityczny stawia w centrum ustawodawstwo krajowe, ktore reguluje
przywileje grup tworzacych whadze korporacji. Dystrybucja korzysci zalezna jest
od decyzji legislacyjnych i politycznych i ewoluuje w czasie™. Inwestorzy instytu-
cjonalni stanowig grupe akcjonariuszy, ktérych dziatalnos¢ zwykle regulowana jest
przez prawodawstwo krajowe. Poza tym posiadaja oni wiasne regulaminy 1 poli-
tyki inwestycyjne. Legislacje krajowe zwykle skupiajg si¢ na zapewnieniu ochrony
praw akcjonariuszy mniejszosciowych w adzie korporacyjnym, co sprzyja zaan-
gazowaniu inwestoroéw instytucjonalnych w nadzor.

Wszystkie wspomniane modele bazuja na ogélnie przyjetych koncepcjach teo-
retycznych dotyczacych natury ludzkiej, otoczenia biznesowego oraz celow przed-
sigbhiorstwa 1 prezentujg roznorodne postrzeganie fadu korporacyjnego.

1.5. Teorie tadu korporacyjnego

tad korporacyjny zostanie przedstawiony w kontekscie zalozen nowej eko-
nomii instytucjonalnej. S. Rudolf” podkregla, ze ekonomia gtéwnego nurtu nie
pos$wieca wystarczajgco duzo uwagi procesom podejmowania decyzji w spotkach,
przeprowadzania zmian oraz podmiotom, ktére uczestniczg w tych procesach.
Teorie, nalezace do ekonomii instytucjonalnej, prezentuja te procesy jako gre spo-
leczng organizacji 1 instytugji.

93 Ibidem, s. 40.

94 Tbidem, s. 41.

% S.Rudolf, Analiza instytucjonalna nadyoru korporacyjnego, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korpora-
cyjny a stabilnos¢ sekrora finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2012, 5. 159-177.
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Roznorodnos¢ podejs¢ do koncepeji tadu korporacyjnego ma swoje pod-
stawy w wielosci teorii ekonomicznych, ktore stanowia baz¢ do rozwazan tej
tematyki. Wiekszos¢ badan naukowych przedstawia teori¢ agencji jako kluczowa
w tym obszarze nauki. Popularnos¢ zdobywa réwniez teoria zarzadcy oraz inne
pokrewne koncepcje.

Teoria agencji skupia si¢ na problemie oddzielenia wlasnosci 1 kontroli oraz
na powstajacym konflikcie interesow, gdy agent zostaje zobowigzany do wykony-
wania zlecen pryncypata. Podstawa relacji pomiedzy pryncypaltem (wiascicielem
kapitatu) a agentem (menedzerem w przedsigbiorstwie) jest zawarty kontrakt.
Stanowi on odpowiedz na konflikt agencji, ktéry pojawia sie, gdy pryncypat
traci realny wplyw na przedsigbiorstwo na rzecz agenta®. W relacji miedzy tymi
dwoma podmiotami problem stanowi asymetria informacji— kazdy z nich dyspo-
nuje innym zestawem informacji 1 wiedzy o spolce. Przez to zadnego nie cechuje
petnia racjonalnosci dziatania. Dodatkowo agent ma sktonnos¢ do dziatania we
wlasnym interesie, zaniedbujac interesy pryncypata”.

Teoria zarzadcy kaze natomiast postrzega¢ menedzerow jako osoby sktonne
do wspolpracy z wlascicielami kapitalu w celu osiggniecia wspolnych korzysci.
Glowng motywacjg jest dla nich potrzeba sukcesu i che¢ samorealizacji. Wie-
173, ze zgodne dziatanie ku wspolnym interesie przyniesie obu stronom korzysci
w dhugim okresie™.

Teoria agencji 1 teoria zarzadcy stanowig podstawe rozwazan o stosunkach
pomiedzy wlascicielami 1 menedzerami w przedsigbiorstwach, réwniez w kon-
tekscie roli inwestorow instytucjonalnych. Teorie te zostaly szczegotowo opisane
w dalszych podrozdzialach. Jednakze istniejg tez inne teorie, ktore s3 zwigzane
z fadem korporacyjnym 1 relacjami miedzy wyzej wymienionymi interesariuszami.

Teoria kosztow transakcyjnych umieszcza transakcje w centrum dziatalnosci
gospodarczej 1 zaklada, ze zawsze istniejg koszty transakcyjne. Transakcja moze
by¢ zewnetrzna lub wewnetrzna (wewnatrz organizacji) — do skutku dochodzi
ta, ktora jest najefektywniejsza (o najnizszych kosztach transakcyjnych). Kosz-
tami transakcyjnymi sg koszty koordynacji oraz koszty motywowania. Te pierw-
sze zwigzane s3 z sama transakcja (gromadzenie informacji, komunikacja, koszt
utraconych mozliwosci). Koszty motywowania zwigzane s z asymetrig informacji.
Wysokos¢ kosztow transakeyjnych zalezy od specyfiki aktywow, zloZonosci trans-
akgji 1 mozliwosci jej kontrolowania, czestotliwosci transakeji, powigzan miedzy

% ].Jezak, Lad korporacyjny. .., op.it., 2010, s. 144—147.
7 1. Postula, op.cit., s. 62—63.
98 1.Jezak, Lad korporacyjny..., op.cit., 2010, s. 148.
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dokonywanymi transakcjami. Wysokie koszty transakcyjne na rynku zewnetrznym
sprawiaja, ze realizacja transakcji przenosi si¢ czesto w obreb organizacji (trans-
akcje wewnetrzne)”. Dla inwestoréw instytucjonalnych jako wlascicieli wazne
sa wyniki finansowe spotki, gdyz od tego zalezy jej zdolno$¢ do wzrostu warto-
sci, dlatego ograniczanie kosztow transakcyjnych powinno leze¢ w ich interesie.
Z drugiej strony, transakcje wewnetrzne bywaja nietransparentne dla akcjonariu-
szy mniejszosciowych, niemajacych pelnej wiedzy o dziatalnosci spotki, dzigki
czemu mogg prowadzi¢ do naduzy¢.

Teoria praw wiasnosci zaklada, ze firma jest zbiorem aktywow oraz praw do
zarzadzania nimi (kontroli i wykorzystania). Prawa do kontroli rezydualnej decy-
duja o sile przetargowej whascicieli. Ograniczenie w wykonywaniu prawa wiasnosci
stanowig koszty transakcyjne (np. koszty pozyskiwania i analizy informacji) — zbyt
wysokie powoduja zawieszenie wykonywania tych praw. Nierownomierny rozklad
praw wilasnosci prowadzi do sytuacji, gdy posiadaczom ich niewielkiej czgsci nie
oplaca si¢ korzystanie z nich, a pozostali uczestnicy na tym zyskuja (tzw. jazda
na gape). W teorii praw wlasnosci analizowana jest optymalna alokacja tych praw,
ktéra umozliwia ich najefektywniejsze wykonywanie'®. Dla inwestoréw instytu-
cjonalnych korzystanie z praw wlasnosci wigze si¢ czesto z wysokimi kosztami
transakcyjnymi — posiadane udzialy w spolce sa zbyt niskie, zeby moc realnie
wplywad na decyzje. Prowadzi to do naduzywania pozycji wlascicieli pakietow
wigkszosciowych 1 zaniedbywania praw mniejszosci.

Teoria sygnalow oparta jest na problemie asymetrii informacji. Menedzer,
ktory dziata na korzys¢ whasciciela, dazy do zredukowania asymetrii informacji.
Ma to réwniez zastosowanie np. w odniesieniu do komunikacji wzgledem pracow-
nikéw lub potencjalnych pracownikow. Dzieje si¢ to przez wysylanie roznorod-
nych sygnatéw — np. wyplate wyzszej lub nizszej dywidendy, powotanie kobiety
w sktad rady'”'. Sygnalem dla whascicieli moze by¢ tez wybér przez menedzera
okreslonej opcji w kontrakcie (np. dotyczacej statosci lub zmiennosci wynagrodze-
nia w kontekscie przewidywan menedzera przyszlych zyskéw). Redukcja asyme-
trii informacji nastepuje réwniez przez zatrudnianie zewnetrznych audytoréw' .
W swietle teorii sygnatow, inwestor instytucjonalny zyskuje dodatkowe zrodlo
wiedzy o spolce, interpretujac przekazywane przez nig sygnaly. Stanowi on réw-
niez zroédlo sygnatéw jako podmiot profesjonalnie dziatajacy na gieldzie. Decyzja

%9 0. Williamson, Ekonomiczne instytucje kapiraliymu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.
100 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 34.

101 Thidem.

102 1. Postula, op.cit., s. 84.
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inwestycyjna o zakupie akcji danej spotki sugeruje innym uczestnikom rynku, ze
spotka ta w przyszloéci powinna osiagaé wysokie stopy zwrotu'”.

Teoria interesariuszy zaklada, ze spotki powinny kreowac wartos¢ nie tylko dla
akcjonariuszy, ale dla wszystkich interesariuszy: klientow, pracownikéw, mene-
dzerow, kredytodawcow, lokalnej spotecznosci, panstwa. Identyfikacja interesariu-
szy powinna przebiegac¢ poprzez okreslenie, kto ma istotny wplyw na cele spotki
1 pozostaje pod jej wplywem. Skrajne rozumienie tej teorii wskazuje, ze przed-
stawiciele poszczegdlnych grup interesariuszy powinni zasiada¢ w radzie. Teoria
interesariuszy jest krytykowana, poniewaz nie wskazuje jak nalezy zrownowazyc¢
obowiazki, odpowiedzialnos¢ 1 wiadze miedzy interesariuszami oraz rozwigzywac
potencjalne konflikty celow. W praktyce réwnowaga ta jest osiggana przez umie-
jetne formulowanie ogélnych celéw przedsigbiorstwa'*. Zwigkszanie wartosci dla
interesariuszy prowadzi bowiem do zwigkszenia wartosci spotki dla akcjonariu-
szy'®. Inwestorzy instytucjonalni pelnig role wladcicieli, ktérym zalezy na wzroscie
wartosci spotki dla akcjonariuszy. Rozumieja oni role interesariuszy i ich wplyw
na wartos¢, wiec starajg si¢ przyczyniac do respektowania ich praw i celow.

Teoria hegemonii menedzerskiej zaklada, ze menedzerowie sg kompetentni,
posiadajg informacje niedostgpne dla innych 1 powinni samodzielnie sprawowac
kontrole nad przedsigbiorstwem. Rada 1 inne organy maja jedynie im utatwiac
dziatanie'”’. Menedzerowie uwazajacy sie za elite biznesowa s3 w stanie catkowicie
zdominowac spotke oraz jej powigzania zewnetrzne. Dotyczy to rowniez czlonkow
rad (niezaleznych), ktorzy czesto rekomendowani sg przez menedzerow, a nastep-
nie obawiaja si¢ im przeciwstawi¢'”’. Menedzerowie majacy swobode w dzialaniu
czgsto zapominajg o interesach akcjonariuszy, w tym inwestorow instytucjonal-
nych, ktorzy zazwyczaj posiadaja mniejszosciowe pakiety akeji. Skupieni sa bowiem
na wlasnej dziatalnosci 1 osigganiu wlasnych celow. W wielkich korporacjach daza
do maksymalnego zwigkszania dyspozycyjnej wladzy w wydatkach, w szczegolno-
sci na kosztowne, niestandardowe projekty. Takie koszty trudno oszacowac 1 kon-
trolowac, co daje menedzerom poczucie wladzy, ale prowadzi czesto do obnizenia
wartodci dla akcjonariuszy. Jest to typowe w rozproszonej strukturze whasnosci'”.

103 S.L. Gillan, L.T. Starks, Instizutional Investors, Corporate Ownership, and Corporate Governance:
Global Perspectives, WIDER, 2002.

104 1. Bohdanowicz, Wlasnos¢ menedzerska w polskich spdtkach publicynych, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Lodzkiego, £.6dz 2016, s. 34—35.

105 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 28—29.

106 Thidem.

107 1.. Bohdanowicz, op.cit., s. 35—37.

108 T. Gruszecki, Wispdlczesne reorie pryedsigbiorsrwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 183.
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Podejscie rynkow finansowych skupia sie na analizie alokacji zasob6w 1 zarza-
dzania ryzykiem na rynkach finansowych. Istniejg dwa modele. Pierwszy zaktada,
ze inwestorzy 1 akcjonariusze stanowig bardzo liczng grupe indywidualnych oséb,
a zatem tworza bardzo rozdrobniong strukture wiasnosci spotki. W celu zapew-
nienia nalezytej informacji o spolce konieczne sg regularne publikacje. W tym
przypadku kontrola sprawowana jest zewnetrznie przez rynek. Inwestorzy zwykle
nastawieni s3 na duze wahania zyskow/strat. Drugi model zaklada, Ze na rynku
s3 instytucje posredniczace w inwestowaniu, ktore posiadaja pakiety akeji. Spotki
zatem prowadza polityke informacyjna skierowang do wezszego grona inwestorow.
Ponadto instytucje posredniczace ograniczaja ryzyko przez dywersyfikacje port-
feli, przez co nie sg narazone na duze skoki zyskow 1 strat. Nadzor jest w prak-
tyce wykonywany przez efektywng alokacje zasobow'”. Inwestorzy instytucjonalni
s3 podmiotami posredniczacymi w inwestowaniu 1 specjalizujg si¢ w zarzadza-
niu portfelem akcyjnym, dywersyfikuja go 1 starajg si¢ pozyskiwac jak najwigcej
informacji o dziatalnosci spétek, sg zatem instytucjami zblizonymi do drugiego
modelu. Wyréznia je to, ze s3 akcjonariuszami mniejszosciowymi 1 w razie nieza-
dowolenia moga pozbywac si¢ pakietow akcji bez znaczacego wplywu na ich cene.

Podsumowujac, wszystkie wspomniane teorie stanowig podstawe do analizy
stosunkow pomiedzy menedzerami a wlascicielami w przedsiebiorstwach 1 s inspi-
racja do tworzenia efektywnych systemow tadu korporacyjnego (corporaze gover-
nance). W dalszej czesci rozdziatu szczegétowo omoéwione zostang teoria agencji
1 teoria zarzadcy, gdyz stanowia one podstawowy kontekst dzialalnosci inwesto-
16w instytucjonalnych jako posiadaczy akcji spotek gietdowych.

1.5.1. Konflikt i teoria agencji

1.5.1.1. Teoria agencji w badaniach naukowych

Motywacja do tworzenia efektywnych systemow corporate governance jest
tzw. konflikt agencji. Zauwazyt to juz A. Smith'"’, ktéry twierdzil, ze rozdzielnie
wlascicieli od zarzadzajacych przedsiebiorstwem w nieunikniony sposéb prowadzi
do nieefektywnosci, poniewaz inne cele ma wiadciciel !, a inne tymczasowo zarzg-
dzajacy menedzer. W przypadku niepowodzenia przedsigwzigcia, wigksze ryzyko

109 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 30.

110 A. Smith, The Wealth of Nations, Methuen & Co, London 1776/1904.

111 W prowadzonych rozwazaniach o teorii agencji wlasciciel bedzie nazywany réwniez pryncypa-
fem lub akcjonariuszem.
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ponosi menedzer' ', ktory jest catkowicie finansowo zalezny od zajmowanego sta-
nowiska. Natomiast wlasciciel czgsto dywersyfikuje ryzyko inwestycyjne i zaanga-
zowanie aktywow. Mimo ze wlasciciel bierze pod uwage korzysci dtugookresowe,
a menedzer tylko biezace wyniki, to zarzadzajacy maja tendencje do przeinwe-
stowywania. Akcjonariusze zazwyczaj daza do otrzymania dywidendy, szczegolnie
wtedy, kiedy rozwazane inwestycje nie bedg wystarczajaco rentowne, by pokry¢ koszt
kapitatu. Nieefektywnos¢ gospodarowania menedzeréw prowadzi do zmniejszenia
wartosci przedsiebiorstwa, a zatem do nizszych zyskow dla wiascicieli. Nierzadko
menedzerowie starajg si¢ zatajac¢ decyzje, ktore przynosza im korzysci, a sg szko-
dliwe dla firmy. Istniejgca asymetria informacyjna miedzy stronami sprawia, ze
wiasciciele nie sg w stanie szybko zareagowac na nieprawidlowosci.

Teoria agencji zostala szczegotowo opisana w opracowaniach W.H. Mecklinga
1 M.C. Jensena, ktorzy zwrocili uwage na rozbiezne interesy wlascicieli 1 mene-
dzerow. W swoim modelu zalozyli oni, ze pomiedzy tymi dwoma grupami ist-
nieje asymetria informacji oraz ryzyko dzialania we wlasnym interesie. Wprawdzie
obie strony zawieraja kontrakt na poczatku wspotpracy, to jednak menedzerowie
kontroluja przedsigbiorstwo (przewaga w dostepie do informacji) w sytuacjach
nieopisanych w umowie. Ze wzgledu na sklonnosci do dziatan zgodnych z wta-
snym interesem menedzerowie maja wiele okazji do postepowania na niekorzys¢
zleceniodawcow. Dbajac o realizacje wlasnych celéw, wiasciciele ponosza koszty
agencji, czyli zwigzane z konstrukcjg kontraktéw menedzerskich, monitorowania
dzialan agentoéw oraz stworzenia instrumentéw zachecajacych do dziatania zgod-
nie z interesem akcjonariuszy ' .

Upowszechnienie badan nad teorig agencji wigzalo si¢ ze wzrostem transna-
rodowych korporacji oraz oddzieleniem roli wiascicieli od zarzadu, co byto nape-
dzane szybkim rozwojem rynkow kapitalowych. Pojawila si¢ rowniez szeroka
grupa inwestorow, ktorych cechowala coraz wigksza aktywno$¢. Amerykanskie
prawodawstwo charakteryzowato si¢ tez tworzeniem barier dla rozwoju akcjo-
nariatu bankowego 1 instytucjonalnego''. Teoria agendji jest zatem typowa dla
anglosaskiego systemu fadu korporacyjnego 1 rozproszonej struktury wlasnosci.
Zauwazyli to A. Berle i G. Means'”, ktérzy juz w 1932 roku twierdzili, ze wraz
z industrializacja 1 rozwojem rynkow nastepuje oddzielenie wlasnosci 1 kontroli.

112 Tnne okreslenia w rozwazaniach o teorii agencji: agent, zarzadzajacy.

113 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Owner-
ship Structure, ,Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3, no. 4.

114 M. Aluchna, Mechanizmy Corporate Governance w spétkach gietdowych, Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2007, s. 36—37.

115 A. Berle, G. Means, The modern corporation and private property, Macmillan, Nowy Jork 1932.
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E. Fama 1 M. Jensen tlumaczyli problemy agencji niemoznoscig czerpania
korzysci przez agenta z wypracowanych przez siebie zyskow. Agenci (menedzero-
wie) szukaja zatem sposobow na wigksza partycypacje w tych korzy$ciach'"*. W tym
kontekscie J. Tirole'” opisuje nastepujace strategie menedzeréw:

* strategi¢ wlasnych korzysci (dokonywanie transakeji samych z sobg),

* strategie okopywania si¢ (dziatania asekuracyjne),

* strategie niewystarczajacych wysitkow (przeznaczanie niewystarczajacego czasu
na realizacj¢ zadan menedzerskich),

* strategie ekstrawaganckich inwestycji (korporacyjne imperia, luksus)'™.

K. Eisenhardt zauwazyla nie tylko konflikt intereséw pomiedzy pryncypatem
a agentem, ale rowniez problem z oceng 1 monitorowaniem dziatan agenta. Row-
niez podejscie do ryzyka jest odmienne u kazdej ze stron. Teoretyczne ramy teorii
agencji zaktadaja, ze wszyscy uczestnicy kierujg si¢ ograniczong racjonalnoscig oraz
niepeing informacjg (dodatkowo wzmocniong przez asymetrig informacji). Ponadto
daza oni do realizacji wlasnych intereséw, ktére czesto sie ze sobg sprzeczne'™.

Teoria agencji stanowi pole badan naukowych, zarowno w obszarze teore-
tycznym, jak 1 empirycznym. Dalsza czg¢$¢ podrozdziatu traktuje o réznorodnych

aspektach tej teorii.

1.5.1.2. Konflikt agencji

Konflikt agencji stanowi podwaliny teorii agencji 1 ma swoje zrédto w kon-
flikcie intereséw pomiedzy wlascicielami 1 menedzerami. Badania na ten temat
s3 prowadzone w nastepujacych obszarach:

* pokusa naduzycia,

* zatrzymywanie zyskow,

* horyzont czasu,

+ awersja do ryzyka menedzerow'*.

16 E. Fama, M. Jensen, Separation of Ownership and Control, ,2Journal of Law and Economics” 1983,
vol. 26, s. 301—325.

N7 J.Tirole, The theory of corporate finance, Princeton University Press, Princeton, New Jersey 2006,
s. 16—17.

18 1. Koladkiewicz, Rady nadyorcze: dobre prakryki tadu korporacyjnego, doswiadczenia polskie 1 zagra-
nicyne, Poltext, Warszawa 2013, s. 35—36.

19 K. Eisenhardt, Agency theory: An assessment and review, ,Academy of Management Review” 1989,
vol.14,no. 1, s. 57-74.

120 1. Clacher, D. Hillier, P. McColgan, Agency Theory: Incomplete contracting and ownership structure,
[w:] H. Baker, R. Anderson (red.), Corporate Governance: A synthesis of theory, research, and practice, John
Wiley & Sons, New Jersey 2010, s. 141—156.
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Pokusa naduzycia zostala opisana przez M.C. Jensena i W.H. Mecklinga'*".
Menedzerowie (agenci), wraz ze spadkiem ich udzialu w akcjonariacie spotki, majg
tendencje do preferowania osiggania wlasnych korzysci (np. nadzwyczajnej premii)
niz podejmowania inwestycji, ktora moglaby przynies¢ wysoki zwrot (Rezurn on
Investment — zwrot z inwestycji) spotce. Menedzerowie majg tez tendencje do inwe-
stowania w przedsiewzigcia, ktore najbardziej odpowiadajg ich osobistym kom-
petencjom, a niekoniecznie przynosza optymalne korzysci spotce. Podejmowanie
takich inwestycji sprawia, ze menedzer czgsto staje si¢ niezastapiony (gléwne ini-
cjatywy w spotce odpowiadaja doktadnie jego kompetencjom), co zwigksza koszty
jego ewentualnej wymiany'*’. Pokusa naduzycia w tej postaci wystepuje przede
wszystkim w spotkach o rozproszonym akcjonariacie oraz w duzych spotkach,
ktére mimo zwiekszonego nadzoru ze strony regulatoréw, analitykow itp. gene-
. Wedtug S. Rosensteina i J. Wyatta'**
pokusa naduzycia wzrasta, gdy zmniejsza si¢ zaangazowanie menedzerow. Ich

ruja bardzo wysokie koszty monitorowania

badania wskazaly, ze powotanie cztonka zarzadu jednej spétki do zarzadu innej
spotki powoduje spadek cen akeji — inwestorzy zakladajg, ze bedzie on poswiecat
odpowiednio mniej czasu na wypetnianie dotychczasowych obowiazkow.

Zatrzymywanie zyskow stanowi kolejne zrédlo konfliktu agencji. Menedze-
rowie s3 sktonni do dokonywania nadmiernych inwestycji kosztem dywidend
dla akcjonariuszy. Wiaze si¢ to z pozytywna korelacja wysokosci wynagrodzenia
i wielkodci przedsighiorstwa, a takze ze wzrostem prestizu'”. Przeinwestowanie
sprzyja dywersyfikacji dzialalnosci spotki. Jednakze badania naukowe dowodza,
ze powoduje to spadek wartosci spotki dla akcjonariuszy (spadek cen akeji). Wia-
sciciele wyzej cenig sobie racjonalne zarzadzanie gotowka 1 ewentualne wyplaty
dywidend niz ciagte inwestycje, czesto malo oplacalne (np. przejecia). Zatrzymy-
wanie zyskow powoduje tez brak zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne,
co ogranicza zewnetrzny nadzér nad spotka'”’.

Kolejnym zrédlem konfliktu agencji jest rozny horyzont czasowy pryncy-
pala 1 agenta. Akcjonariusze przyjmuja horyzont dlugookresowy — interesuja ich
wszystkie przyszle przeplywy pienigzne, ktore sa zdyskontowane w aktualnej
cenie akeji. Natomiast menedzerowie skupiajg si¢ na dziatalnosci w okresie ich

121 M.C. Jensen, W.H. Meckling, op.cit.

122 A, Shleifer, R. Vishny, Management entrenchment: The case of manager-specific investments, ,Jour-
nal of Financial Economics” 1989, vol. 25, no. 1, s. 123—139.

123 1. Clacher, D. Hillier, P. McColgan, op.cit.

124 S. Rosenstein, J. Wyatt, Shareholder wealth effects when an oficer of one Corporation joins the board
of directors of another Corporation, ,Managerial Decision Economics” 2006, vol. 15, no. 4, s. 317—327.

125 1, Bohdanowicz, op.cit., s. 22.

126 1. Clacher, D. Hillier, P. McColgan, op.cit.



52 1. Inwestorzy instytucjonalni w tadzie korporacyjnym

zatrudnienia. Tym samym mogg preferowac projekty krotkoterminowe z wysokimi
stopami zwrotu w ujeciu ksiegowym, zamiast wybierac te o pozytywnej (a najlepiej
najwyzszej) wartosci biezacej netto (Net Present Value) w dtugim okresie'”. Przy-
ktadowo P. Dechow i R. Sloan zauwazyli, ze menedzerowie zmniejszaja wydatki
na badania i rozw6j (R&D — Research & Development), zblizajac si¢ do wieku
emerytalnego. Krotkookresowo te wydatki powoduja obnizenie wynagrodzenia
menedzerow, opartego na wynikach spotki. Konczacy zatrudnienie nie sg nato-
miast beneficjentami dugoterminowych zyskéw z podejmowanych obecnie inwe-
stycji R&D™**. P. Healy natomiast twierdzi, ze przewidywany czas pelnienia funkcji
zachgca menedzerow do stosowania kreatywnej ksiggowosci w celu maksymali-
zacji bonuséw z tytutu dobrych wynikéw spotki'®.

Awersja do ryzyka wéréd menedzeréw spowodowana jest tym, ze angazuja
caly swoj czas 1 kapitat ludzki w prace dla jednej firmy, podczas gdy inwesto-
rzy-wlasciciele maja mozliwos¢ dywersyfikacji portfela. Menedzerowie narazeni
s3 zardwno na ryzyko systematyczne, jak 1 na ryzyko specyficzne dla danej spotki.
Chcac zapewnic sobie bezpieczenstwo, ograniczajg ryzyko inwestycyjne zwigzane
z przedsigwzieciami w spdlce'™. Dotyczy to przede wszystkim menedzeréw, kté-
1zy otrzymuja stale pensje oraz posiadaja specyficzne dla dalej firmy umiejetnosci.
Chetniej korzystaja oni z finansowania kapitatowego niz dtuznego, gdyz to drugie
rozwigzanie bardziej naraza spétke na bankructwo''. Klopoty finansowe i ban-
kructwo sprawiaja, ze prezes firmy po takich problemach nie jest juz w stanie zna-
lez¢ pracy na podobnym stanowisku w spélce gietdowe;j'™.

Skuteczne systemy planowania 1 kontroli w przedsiebiorstwie oraz efektywne
systemy informacyjne pozwalaja na mitygowanie skutkéw konfliktu agencji. Przy-
ktadowo pryncypat moze kontrolowac agenta przez nawigzanie kontaktu i zebra-
nie opinii od gtéwnych klientow firmy. W zaleznosci od rzeczywistej mozliwosci
obserwacji poczynan agenta pryncypat powinien skupia¢ si¢ albo na jego zacho-
waniach, albo na wypracowywanych wynikach finansowych'®.

127 Thidem.
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1328, Gilson, Management turnover and financial distress, ,Journal of Financial Economics” 1989,
vol. 25, no. 2, s. 241-262.

133 T. Hess, Nerzwerkcontrolling: Instrumente und thre Werkzeuguntersriirzung, Deutscher Universi-
taets-Verlag, Wiesbaden 2002.



1.5. Teorie tadu korporacyjnego 53

Lagodzenie konfliktu agencji pozwala na efektywniejsze zarzadzanie spotka
1 odbywa si¢ przez zawieranie kontraktow pomiedzy pryncypalem i agentem.

1.5.1.3. Kontrakty

Elementem badan nad teorig agencji jest zagadnienie budowy kontraktow
pomigedzy obiema grupami — stronami w konflikcie agencji — ktoére kieruja sie
wlasnymi interesami. M. Jensen i C. Smith"** wskazuja, ze celem tych kontraktéw
powinna by¢ minimalizacja kosztow zarzadzania nimi. Kontrakty s3 budowane
w oparciu o analize poziomu niepewnosci, awersji do ryzyka, dostepnych infor-
macji oraz osigganych wynikéw u obu stron konfliktu agencji. Na tej podstawie
ustalane jest wynagrodzenie, ktore jest zalezne od natezenia konfliktu interesow,
natezenia awersji do ryzyka, systemu informacyjnego, mozliwosci okreslania zadan
1 mierzenia wynikow, niepewnosci osiagniecia oczekiwanych rezultatéw oraz diu-
gosci trwania kontraktu.

Spisanie kontraktu prowadzi do redukeji ryzyka oraz ustalenia sposobow
zachowania pryncypala 1 agenta. Z drugiej strony pojawiaja si¢ problemy agen-
qji, ktore wynikaja z natury ludzkiej oraz z warunkow dziatania w czasie. Dzigki
delegowaniu obowigzkow, agent ma duza swobode dziatania. Nie zawsze jego
poczynania s3 zbiezne z interesami pryncypata — pojawia si¢ pokusa naduzycia.
Menedzer (agent) moze ukrywac¢ swoje dziatania lub ukrywac¢ informacje przed
pryncypatem. Przejawia si¢ to na przyklad w nadmiernym zwigkszaniu kosztow
administracyjnych, zwiazanych np. z podrézami stuzbowymi menedzeréw'>.
Takie zachowanie agentow jest mozliwe, poniewaz nie ma mozliwosci spisania
kontraktu kompletnego'*’. W razie nieprzewidzianych w kontrakcie zdarzen zwy-
kle prawo do kontroli rezydualnej (podjecia decyzji) jest w gestii menedzerow
(agentow), to sprawia, ze konflikt agencji i dzialanie we wlasnym interesie moga
jeszcze sig wzmocnic.

Spisywanie kontraktow, ich egzekucja 1 niekompletnos¢ sprawiaja, Ze nie mozna
unikng¢ kosztow agencji.

134 M. Jensen, C. Smith, Stockholder; manager and creditor inzerest: Applications of agency theory,
[w:] E. Altman, M. Subrahmanyam (eds.), Recenr advances in corporate finance, Dow-Jones Irwin, 1985.

135 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 41.

136 A, Shleifer, R. Vishny, 4 survey of Corporate Governance, ,Journal of Finance”, Jun 1997, vol. 52,
no. 2,s. 737-783.
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1.5.1.4. Koszty agencji

Problemy agengji s3 zrédlem kosztéw agencji — powstaja one wtedy, kiedy
praca jest zlecona menedzerom (agentom), a zawarte kontrakty s3 niekompletne.
Wyroznia si¢ nastepujace koszty agencji:

* koszty monitorowania,
* koszty powigzania,
« straty rezydualne'”’.

Koszty monitorowania wigza si¢ z nadzorem nad menedzerami (agentami)
— obserwowaniem, mierzeniem 1 kontrolowaniem ich dziatan. Koszty te ponosi
najpierw pryncypal, a nastepnie s3 one transferowane na agenta (przez dostosowa-
nie wynagrodzenia). Efektywnos¢ monitorowania zalezy od wiedzy 1 doswiadczenia
0s6b monitorujacych oraz odpowiedniego ich wynagradzania'*®. Wysokie koszty
monitorowania majg na celu redukcje konfliktu interesow pomiedzy obiema stro-
nami'”, jednak nadmierny nadzér i kontrola ograniczaja menedzeréw w podejmo-
waniu wiasnej inicjatywy i dziatan przedsigbiorczych, co przynosi szkode spotce
— pryncypat (wlasciciel akeji) nie posiada bowiem catosci informacji o biezacej
sytuacji i nadarzajacych si¢ szansach biznesowych w spétce'™.

Koszty powigzania powstaja w wyniku koniecznosci stworzenia przez mene-
dzerow struktur, dzigki ktorym bedzie mozna udowodni¢, ze dziatajg oni w inte-
resie wlascicieli (pryncypaléw), np. systemu raportowania dla akcjonariuszy'*.
Koszty powigzania s3 ponoszone przez agenta 1 zaleza od wysitkow pryncypata
zwigzanych z monitorowaniem (krancowy spadek kosztu monitorowania jest
réwny kraficowemu wzrostowi kosztéw powigzania)'*.

Straty rezydualne to zwigzane z nieoptymalnymi kontraktami menedzerskimi
straty netto wynikajace z istniejgcego konfliktu intereséw. Strata rezydualna jest
poktosiem niekompletnosci kontraktow — menedzerowie zawsze w jakims$ stop-
niu realizujg wlasne interesy'*.

Opisane koszty sa zwigzane z kapitatem, poniewaz sg wynikiem istniejacej
rozdzielnosci wlasciciela kapitatu 1 zarzadzajacego spotka. Whasciciel kapitatu jest

137 1. Bohdanowicz, op.cit., s. 20—21.

138 D.Denis, D. Denis, A. Sarin, Agency problems, equiry ownership, and corporate diversificarion, ,,Jour-
nal of Finance” 1997, vol. 52, no. 1, s. 135—160.

139 E. Fama, M. Jensen, op.cit.

140 M. Burkart, D. Gromb, F. Panunzi, Large shareholders, monitoring, and value of the firm, ,,Quar-
terly Journal of Economics” 1997, vol. 112, no. 3, s. 693—728.

141 1. Bohdanowicz, op.cit., s. 21.

142 1. Clacher, D. Hillier, P. McColgan, op.cit.

143 Thidem.
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jednoczeénie wadcicielem roszczen rezydualnych'*, czyli korzysci/strat wypraco-
wywanych przez spotke. Stad jego wydatki jako menedzera sg optymalne w sto-
sunku do osigganych zyskow — uzyteczno$¢ kranicowa jednej jednostki wydatkow
jest rowna uzytecznosci krancowej jednej dodatkowej jednostki zysku. Im mniejsza
czg$¢ kapitatu nalezy do zarzadzajacego (np. tylko 10%), tym bardziej zmienia sig
nachylenie jego krzywej obojetnosci — krancowa uzytecznosc z jednej jednostki
wydatkow jest rowna krancowej uzytecznosci odpowiednio pomniejszonej jed-
nostki zysku (w tym przypadku jest to 0,10 jednostki zysku)'*’. Podsumowujac, im
nizszy poziom udzialow w kapitale spotki, tym wigksza sktonnos¢ menedzerow do
konsumpdji korzysci pozapienigznych i generowania kosztéw z tym zwiazanych'*.

Innym rodzajem kosztow agencji s3 koszty zwigzane z gotowka. Menedzerowie,
ktorzy dysponuja wolng gotowka, czgsto ulegaja pokusie podejmowania inwesty-
cji pomimo niezadowalajacej stopy zwrotu z tych przedsigwziec. Jest to spowo-
dowane checig powigkszenia swojego imperium, a w rezultacie wynagrodzenia
1 prestizu. Wartos¢ firmy, liczona wskaznikiem Q Tobina, jest wtedy niedoszaco-
wana, a kursy akeji spadaja'’.

Reasumujac, koszty agencji wystepuja zawsze, jezeli wystepuje rozdzielenie
wiasnosci 1 kontroli w spolce. Jednakze skuteczne przestrzeganie norm tadu kor-
poracyjnego pozwala na ich minimalizowanie i zapewnia spotce konkurencyj-

148
nos¢ na rynku .

1.5.1.5. Rodzaje konfliktu agencji - szersze ujecie

Konflikt agencji moze by¢ rowniez rozumiany w szerszym znaczeniu. Pierwot-
nie wskazywano na konflikt agencji, ktory wynika z rozdzielenia kontroli (pryn-
cypal) i zarzadzania (agent). S. Zahra i J. Pearce'® stwierdzili, ze teoria ta nie jest
uniwersalna, a E. Fama i M. Jensen'”’ zauwazyli, ze konflikt agencji jest charakte-
rystyczny dla sytuacji, gdy jedna strona zleca zadanie drugiej stronie.

144 Roszczenia rezydualne zwigzane s3 z ryzykiem pomiedzy przychodami spotki a platnosciami
nalezacymi sie menedzerom (agentom).

145 M. Jensen, W. Meckling, op.cit.

146 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 45—46.

147 M. Jensen, Agency costs of free cash flow, corporate finance and rakeovers, ,American Economic
Review” 1986, vol. 76, no. 2.

148 P Witt, Corporate Governance — Systeme im Wettbewerb, Deutscher Universitits-Verlag, Wiesba-
den 2003.

149 S. Zahra, J. Pearce, Boards of directors and corporaze financial performance: a review and integrative
model, ,Journal of Management” 1989, vol. 15, no. 2, s. 291-334.

150 F, Fama, M. Jensen, op.cit.
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W kontekscie struktury wlasnosci istniejg trzy podstawowe konflikty agen-
qji: klasyczny — pomiedzy wiascicielami a menedzerami, konflikt pomiedzy
wlascicielami dominujgcymi a mniejszosciowymi oraz pomiedzy wlascicie-
lami i kredytodawcami'®'. Zrédtami tych konfliktéw sa: rozbiezne podejscie do
ryzyka, horyzont czasowy dzialania oraz inne cele. W zaleznosci od struktury
wiasnosci wystepuje:

* konflikt pomigdzy wlascicielami i menedzerami w przypadku rozproszonej
struktury akcjonariatu,

* konflikt pomiedzy akcjonariuszem wigkszosciowym i mniejszosciowymi dla
skoncentrowanej struktury wlasnosci.

Klasyczny konflikt agencji pomiedzy wlascicielami i menedzerami charakte-
ryzuje tzw. konflikt agencji typu I 1 posiada przytoczone we wczesniejszej czesci
podrozdziatu wiasciwosci. Jest on charakterystyczny dla rynkéw z rozproszona
strukturg wlasnoéci (np. krajéw anglosaskich'®?). W rozproszonej strukturze wha-
snosci wladza menedzeréw jest tym bardziej znaczaca, ze akcjonariusze udzielaja
petnomocnictw do glosowania (czgsto zgodnie z wolg zarzadu). Ponadto kompe-
tencje menedzeréw dotycza réwniez decyzji o emisji akeji oraz skupie akcji wia-
snych, co pozwala im wplywaé na ich cene rynkowa'*. To wszystko powoduje, ze
whasciciele spotki w strukturze rozproszonej tracg realny wpltyw na jej dziatanie.

Dominujacy akcjonariusz ogranicza koszty agencji typu I, poniewaz zazwyczaj
ma horyzont dlugoterminowy, zna dokladnie przedmiot dzialalnosci spotki (cze-
sto jest to jej zatozyciel) 1 stanowi ona zwykle wigkszos¢ jego majatku, jest zatem
zainteresowany dokladnym monitoringiem poczynan menedzeréw'™.

Konflikt agengji typu II ma zastosowanie w przypadku skoncentrowanej
struktury wlasnosci, gdzie wystepuje akcjonariusz dominujacy. Sprawowana
realna kontrola nad spétka prowadzi do konfliktu typu pryncypal—pryncypat,
czyli konfliktu pomiedzy akcjonariuszem wigkszosciowym, ktory dazy do wia-
snych korzysci, a akcjonariuszami mniejszosciowymi. Przejawia si¢ to przykta-
dowo w dokonywaniu transakcji z podmiotami powigzanymi lub nieoptymalnych
transakcji finansowych'*’. Akcjonariusz kontrolujacy nie musi posiadaé wigkszosci
akqji — zrodlem tego konfliktu moga by¢ akcje uprzywilejowane, ktore pozwalaja
nawet posiadaczom mniejszosciowych pakietow (np. zalozycielom) sprawowac

151 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 42—44.

152 Charakterystyka poszczegdlnych typéw struktury wlasnosci i systeméw tadu korporacyjnego
zostanie przedstawiona w dalszej czesci rozdziatu.

153 T. Gruszecki, op.cit., s. 240.

154 1. Clacher, D. Hillier, P. McColgan, op.cit.

155 1.. Bohdanowicz, op.cit., s. 24.
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156

kontrole. H. Conquist 1 M. Nilsson ™ dowiedli w swoich badaniach, ze koszty
agencji w sytuacji wykorzystywania akcji uprzywilejowanych wynosza od 6% do
25% wartosci spotki. Posiadacze takich walorow moga dazy¢ do wykonywania
transakcji z powigzanymi podmiotami, czgsto o wartosci duzo nizszej niz ryn-
kowa. Dotyczy to skupu akeji, emisji akeji, transferu aktywow czy tunelowania,
czyli transferowania zyskow/aktywow np. ze spotki zaleznej do tej kontrolowa-
nej przez akcjonariusza dominujgcego, niekorzystnych transakcji z podmiotami
powiazanymi, zwigkszania udziatu w spélce przez fikcyjne emisje akcji'’. Réwniez
w zakresie inwestycji akcjonariusze dominujacy zwykle nie zachowuja sie w petni
racjonalnie. Cechuje ich wigksza awersja do ryzyka, ich gtownym celem jest prze-
kazanie przedsigbiorstwa kolejnemu pokoleniu. Ponadto bardziej dywersyfikuja
dzialalnos¢, aby zapewni¢ niezagrozone przeplywy pieniezne dla spétki. Jezeli ich
majatek nie jest zdywersyfikowany, to duzo rzadziej tez korzystaja z finansowania
dtugiem, aby unikng¢ bankructwa. Koszty agencji s3 rowniez zwigzane z sukcesja
— nowe pokolenie w firmach rodzinnych niekoniecznie jest dobrze przygotowane
do zarzadzania, a mimo to obejmuje najwyzsze stanowiska'**. Naduzycia prowa-
dza tez do wzrostu kosztow funkcjonowania spotki zwigzanych z wyzszymi wyna-
grodzeniami menedzeréw lub innych form nieuprawnionego wykorzystywania
przez nich majatku sp6tki'™. Te wszystkie dziatania akcjonariuszy wigkszoscio-
wych prowadza do obnizania wartosci sp6tki, obnizania cen jej akeji 1 potencjal-
nie nizszych dywidend dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Brak przestrzegania
ich praw prowadzi réwniez do strat w wymiarze makro — rosna ceny produktow
1 ustug, spadaja dochody podatkowe panstwa. Nie bez znaczenia dla gospodarki
s rowniez koszty spoleczne — zagrozenie oszczednos$ci spoleczenstwa, utrata
zaufania do rynku kapitalowego oraz pogorszenie wizerunku miedzynarodowego
kraju'®. Skuteczny system ladu korporacyjnego umozliwia tagodzenie konfliktu
pomiedzy wspomnianymi grupami interesu.

156 H. Cronqvist, M. Nilsson, Agency costs of controlling minoriry shareholders, ,Journal of Financial
and Quantitative Analysis” 2003, vol. 38, no. 4, s. 695-719.

157 P. Volpin, Governance with poor investor protection: Evidence from top executive turnover in Italy,
,Journal of Financial Economics” 2002, vol. 64, no. 1, s. 61-90.

158 1. Clacher, D. Hillier, P. McColgan, op.cit.

159 A. Igny$, Ekonomicgne i spofecyne konsekwence naruszania praw akcjonariuszy, [w:] P. Urbanek
(red.), op.cit., 2010, s. 471—-483.

160 Thidem.
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1.5.1.6. Inwestor instytucjonalny w teorii agencji

Inwestorzy instytucjonalni w swietle teorii agencji to wobec spotki pryncypato-
wie, czyli whasciciele kapitatu, ktorzy maja wplyw na kontrakt zawierany z mene-
dzerami (agentami). Wystepuja oni w roli posrednikéw w stosunku do realnych
wiascicieli srodkow, czyli ich klientéw. Dysponujac kapitatem, powinni by¢ zain-
teresowani kontraktami zawieranymi z menedzerami i nadzorem nad spétka, aby
minimalizowa¢ konflikt agencji. W praktyce jest to zalezne od wielkosci pakietu
posiadanych akgji 1 struktury wlasnosci w spotce.

Rozproszona struktura wlasnosci sprawia, ze inwestorzy instytucjonalni mierza
sie z konfliktem agencji typu I, czyli klasycznym konfliktem pomiedzy menedze-
rami 1 wiascicielami kapitatu. Wykonywanie nadzoru korporacyjnego w tej sytuacji
jest utrudnione ze wzgledu na trudnosci w porozumieniu 1 znalezieniu wspolnych
celow wsrod licznych akcjonariuszy. Rozproszenie wlasnosci czgsto wykorzystuja
menedzerowie, ktorzy naduzywaja swojej pozycji w przedsigbiorstwie — podej-
muj3 niekorzystne dla whascicieli kapitatu decyzje inwestycyjne, buduja imperia
przez przejecia i ograniczajg dostep do informacji o spotce. Menedzerowie decy-
duja czgsto nawet o podziale zysku. Maksymalizacja zysku nie jest dla nich kluczo-
wym celem''. Wszystko to prowadzi do zwigkszenia kosztéw spétki oraz kosztow
agencji, a w rezultacie do obnizenia cen akgji.

Jednakze inwestorzy instytucjonalni (fundusze inwestycyjne 1 emerytalne,
banki, zaklady ubezpieczen) posiadaja zazwyczaj pakiet mniejszosciowy w spol-
kach, co sprawia, ze czgsto narazeni s3 na konflikt agengji typu II. Akcjonariusze
wigkszosciowi dominujg w spolce — ksztattujg polityke dywidendy, sktad rady, maja
przewage w zakresie dostepu do informacji, bezposrednio wplywaja na podejmo-
wane decyzje'”. Nie zawsze te decyzje s3 optymalne z punktu widzenia budowa-
nia warto$ci spotki dla wszystkich akcjonariuszy. Formy dziatania akcjonariuszy
wigkszosciowych, dyskryminujgce wspomnianych inwestorow instytucjonalnych,
zostaly opisane w poprzednim podrozdziale. Rezultatem tego dzialania s nizsze
dywidendy oraz spadek cen akeji, czyli nizsze stopy zwrotu dla inwestorow. W kon-
sekwencji moze prowadzi¢ to do utraty klientéw, ktorzy wycofuja swoj kapitat,
1 pogorszenia kondycji biznesowej inwestora instytucjonalnego.

P. Witt'* wskazuje, ze istnieje réwniez konflikt agencji pomiedzy whascicielami
kapitalu a zarzadzajacymi funduszami u inwestora instytucjonalnego. Ich interesy

161 T. Gruszecki, op.cit., s. 150.
162 T, Koziol, op.cit.
163 P, Witt, op.cit.
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(np. horyzont inwestycyjny) nie zawsze s3 zbiezne, co moze prowadzi¢ do skupie-
nia si¢ zarzadzajacych na krotkoterminowym zysku 1 wysokich premiach, a nie
dlugoterminowym budowaniu wartosci dla np. przysztych emerytow.

Podsumowujac, inwestorzy instytucjonalni narazeni sg na konflikt agencj,
jezeli stajg sie posiadaczami akcji. W ich interesie lezy tagodzenie tego konfliktu
1 dazenie do przestrzegania praw wszystkich akcjonariuszy, co sprzyja budowaniu
wartosci spotki, a w konsekwencji prowadzi do wyzszych cen akgji 1 stop zwrotu
dla akcjonariuszy z zainwestowanego kapitatu.

1.5.2. Teoria zarzadcy

1.5.2.1. Podstawy teoretyczne

Teorig proponujacg alternatywne podejscie do teorii agencji jest teoria zarzadcy'*
(stewardship theory). Powstala ona na podstawie przeprowadzonych badan empi-
rycznych, wskazujacych na raczej incydentalne naduzycia menedzerow w spot-
kach. Klasyczne zatozenia dotyczace spotki wskazuja, ze menedzerowie dziataja
w jej interesie, a cel whascicieli jest najwazniejszy'®. To rozumowanie opiera sie
na rozréznieniu pomiedzy menedzerami typu X i Y'*. Podczas gdy typ X dziata
jedynie we wlasnym interesie (jak w teorii agencji), to dla typu Y praca stanowi
naturalng potrzebe, a identyfikacja z wykonywanymi zadaniami przynosi satys-
fakcje zawodowq. Menedzerowie charakteryzuja si¢ kreatywnoscig i odpowiedzial-
noscig. Odpowiada to postrzeganiu menedzeréw przez pryzmat teorii zarzadcy.

W tym swietle teoria zarzadcy zaklada, ze menedzerowie stanowig grupe osob,
ktora dziata kolektywnie w interesie spotki, jest zorientowana na jej korzys¢ oraz
godna zaufania. W przeciwienstwie do teorii agencji cele dzialania menedzerow
sa zgodne z celami akcjonariuszy, jakimi sg rozwoj 1 wzrost wartosci spotki. Anga-
zujg si¢ oni w zycie spotki, maja dlugoterminowq orientacje i maksymalizujg zysk
dla akcjonariuszy. W teorii zarzadcy J. Davis i1 inni'®’ charakteryzuja pryncypata
jako eksperta, a jednoczesnie wskazujg na niski dystans wtadzy.

Gléwna motywacja do wspotpracy wszystkich interesariuszy sg potrzeby wyz-
szego rzedu — samorealizacji, osiggniec 1 przynaleznosci — z piramidy Maslowa.

164 1. Kotadkiewicz, op.cit., s. 46.

165 B, Tricker, op.cit., 2012, s. 65.

166 D. McGregor, The Human Side of the Enterprise, McGraw-Hill, Nowy Jork 1960.

167 . Davis, F. Schrooman, L. Donaldson, Toward a Stewardship Theory of Management, ,Academy
of Management Review” 1997, vol. 22, no. 1, s. 20—47.
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Ponadto menedzerowie wiedzg, ze lepsze wyniki finansowe spotki 1 jej rozwoj
zmaksymalizujg rowniez ich uzytecznos¢, czyli osiagng wyzsze wynagrodzenie
1lepsza reputacje na rynku. Realizacja intereséw wlascicieli przez menedzeréw jest
ulatwiona, gdy identyfikujg sie oni ze spotka, maja wladze osobista wynikajaca
z autorytetu, a nie z przymusu, dzialajg zgodnie z filozofig zorientowang na zaan-
gazowanie (nie na kontrole), s3 przedstawicielami kultury kolektywistycznej 1 maja
niski dystans wladzy'®. Przejawia si¢ to réwniez w aktywnym angazowaniu pra-
cownikéw i przekazaniu im czgéci wladzy, czemu towarzyszy wzajemne zaufanie'®.

Teoria zarzadcy generuje dodatkowa wartos¢ w spotce przez nastawienie mene-
dzeréw na wspolprace 1 wspolne dzialanie w interesie spotki, co zwigksza efektyw-
nos¢ dziatania'”’. Cechuja ich relacje partnerskie (partneréw biznesowych) i cheé
osiggania razem jak najlepszych wynikéw pracy'”.

Rada nadzorcza (w systemie dwupoziomowym, a w systemie jednopoziomo-
wym niezalezni czlonkowie rady) w tej teorii nie sprawuje kontroli, ale jest ciatem
doradczym dla menedzeréw ze wzgledu na zakladany brak konfliktu intereséw
pomiedzy zarzadzajacymi 1 wiascicielami. Wspotprace zarzadu i rady nadzorczej
powinna cechowa¢ kolektywnos$¢ i kooperacja. Cztonkowie rady nadzorczej nie
maja pelnej wiedzy o spolce, poniewaz nie s3 cztonkami wykonawczymi, lecz
ich sprawna wspolpraca z zarzadem pozwala im na efektywne pelnienie funk-
¢ji doradczej oraz wykorzystywanie swojej sieci kontaktéw na rzecz spotki. Rada
i zarzad powinni darzy¢ si¢ zaufaniem i dazy¢ do osiggania wspélnych celow'”.
W tym kontekscie problemem wydaje si¢ zjawisko myslenia grupowego, kiedy
rada (w systemie dwupoziomowym lub niezalezni czlonkowie w systemie jed-
nopoziomowym) nie poddaja konstruktywnej krytyce poczynan menedzeréw'”.

Na podstawie teorii zarzadcy A. Hough i inni'"* przygotowali rekomenda-
cje praktyczne dla spolek, ktore maja zapewnic jak najlepsze wyniki. Wskazuja
w nich, ze nie powinno si¢ rozdziela¢ funkeji przewodniczacego rady i prezesa
zarzadu (w systemie jednopoziomowym), gdyz pelnienie tej funkcji przez jedna

168 Thidem.

169 1. Koladkiewicz, op.cit., s. 47.

170 1. Donaldson, J. Davis, Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholder
Rerurns, ,Australian Journal of Management”, June 1991, vol. 16, no. 1, s. 49—65.

171 C. Cornforth, The Governance of cooperatives and mutual associations: A paradox perspective,
»Annals of Public and Cooperative Economics” 2004, vol. 75, s. 11-32.

172 1. Koladkiewicz, op.cit., s. 48, s. 50.

173 K. Postrach, Teoria agengi a teoria stewarda w nadgorze korporacyjnym, [w:] P. Urbanek, op.cit.,
2010, s. 287-296.

174 A, Hough, M. McGregor-Lowndes, C. Ryan, Theorizing about board governance of non-profir orga-
nizations surveying landscape, 34th Annual Conference of the Association for Research on Nonprofit
Organizations and Voluntary Action, November 2005, Washington DC.
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osobg zapewnia maksymalne korzysci dla akcjonariuszy, spéjnos¢ oraz transpa-
rentno$¢ zarzadzania'”. Ponadto rada powinna by¢ jak najmniejsza liczebnie,
powinni zasiada¢ w niej gléwnie czlonkowie wykonawczy (nie niezalezni), kto-
rych kadencje powinny by¢ jak najdtuzsze. Wszystko to ma sprzyja¢ wigkszemu
zaangazowaniu, skoncentrowaniu wiedzy i wymianie informacji. Interesy wiasci-
cieli 1 menedzerow powinny byc¢ zbiezne, co zapewni wspolne dziatanie na rzecz
efektywnosci w spotce.

Mozliwos¢ zastosowania tej teorii w praktyce zalezy od podejscia do ryzyka
wsrod whascicieli akeji. Jezeli obawiajg si¢ oni egoizmu i naduzy¢ ze strony mene-
dzeréw, tworza rozbudowany system kontroli i obnizajg cheé¢ do wspotpracy
i kolektywizmu'”.

1.5.2.2. Inwestor instytucjonalny w teorii zarzadcy

Teoria zarzadcy opiera si¢ na wspotdziataniu whascicieli 1 menedzeréw w spolce
w celu osiggania wspolnych korzysci 1 budowania jej wartosci. W swietle tej teo-
rii pryncypal peini funkcje doradcey. Inwestorzy instytucjonalni jako posiadacze
akeji zajmuyja si¢ profesjonalnie oceng dziatalnosci przedsigbiorstw 1 ich perspek-
tyw na przyszte zwigkszanie wartosci. W zwigzku z tym wykorzystanie tej wiedzy
1 umiejetnosci wydaje si¢ bardzo korzystne dla rozwoju spotki.

W kontekscie ostatniego kryzysu finansowego sugerowano, ze inwestorzy insty-
tucjonalni powinni odgrywac wigksza role w spotkach, mimo ze czesto sg akejo-
nariuszami mniejszos$ciowymi. Ich profesjonalizm powinien by¢ wykorzystany
— powinni odgrywac role doradcza dla menedzeréw. Oczekuje si¢ rowniez, ze beda
oni dzialac kolektywnie przez sktadanie wspolnych propozycji, majacych na celu
usprawnienie dzialania sp6tki'”’.

Posiadajac akcje w wielu spotkach i angazujac si¢ w nadzér nad nimi, inwe-
storzy instytucjonalni uwazani sa za cennych doradcow. Wykorzystujac efekt
skali w zakresie zdobywania informacji o rynku i spolce oraz majac ograniczenia
w pozbywaniu si¢ akcji, posiadaja szeroka wiedze np. na temat standardow wyna-
grodzen kadry menedzerskiej w danej branzy czy na okreslonym rynku'”. Moga
zatem szerzy¢ najlepsze praktyki rynkowe w spotkach, ktére posiadaja w portfelu.

1

39

5> L Koladkiewicz, op.cit., s. 49.

176 . Jezak, op.cit., 2010, s. 150.

177 B. Tricker, op.cit., 2012, s. 66.

178 P. David, R. Kochhar, E. Levitas, The effect of institutional investors on the level and mix of CEO
compensation, ,T'he Academy of Management Journal”, April 1998, vol. 41, no. 2, s. 200—208.
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Problem stanow1 poziom zaangazowania i kontaktow z menedzerami w przed-
sigbiorstwie. Zbyt duzy wplyw 1 czeste kontakty moga skutkowa¢ posadzeniem
o bycie insiderem, co skutkuje konsekwencjami prawnymi i ograniczeniami
w inwestowaniu'”.

1.5.3. Teoria agencji a teoria zarzadcy - podsumowanie

Teoria agencji 1 teoria zarzadcy stanowig podstawe rozwazan o stosunkach
pomiedzy wiascicielami 1 menedzerami w spétkach w swietle analizy systeméw
tadu korporacyjnego. Prezentuja one fundamentalnie odmienne podejscie doty-
czace natury czlowieka, psychologicznych i socjologicznych uwarunkowan jego
dziatania. Podsumowanie gtownych zatozen obu teorii zawiera tabela 3.

Tabela 3. Zatozenia teorii agencji i teorii zarzadcy

Zatozenia Teoria agencji Teoria zarzadcy
Model cztowieka, Cztowiek dbajacy jedynie Cztowiek stawiajacy na rozwdj,
zachowanie 0 witasne osobiste interesy stuzacy zbiorowosci
Mechanizmy psychologiczne, | Chec osiggniecia jak Potrzeby wyzszego rzedu
motywacja najwiekszych korzysci (samorealizacja)
osobistych
Poréwnania spoteczne, Pryncypat - sprawuje Pryncypat - duza wartos$¢
identyfikacja, wtadza formalna kontrole nad zaangazowania osobistego
agentami, wspierany - ekspert, wspieranie umiejetnosci
systemem nagréd i kar wspotpracy i dialogu
Mechanizmy sytuacyjne, Zorientowany na kontrole, Zorientowany na zaangazowanie,
filozofia zarzadzania, brak zaufania, perspektywa | zaufanie, perspektywa
orientacja na ryzyko, zakres | krotkoterminowa, awersja dtugoterminowa, kolektywizm
czasowy, cele do ryzyka, indywidualizm
Réznice kulturowe Duzy dystans wtadzy Niski dystans wtadzy

7rédlo: opracowanie wlasne na podstawie I. Koladkiewicz, 2010, op.cit., s. 47; L. Donaldson, J. Davis, op.cit.

Istnieje szereg badan naukowych 1 analiz dotyczacych praktycznego wykorzystania
obu teorii 1ich potencjatu do odzwierciedlenia rzeczywistosci w przedsigbiorstwach.
J. Davis i inni'*’ wskazal, Ze teoria agencji i teoria zarzadcy wpisuja sie w dyle-
mat wigznia. Realizacja teorii agencji powoduje, ze rozwinigte mechanizmy kon-
trolne w spotkach minimalizujg ryzyko. Natomiast nastawienie na teorie zarzadcy
sprawia, ze wysitek menedzerow jest kierowany na budowanie wartosci w spotce

179 P. Witt, op.cit.
180 J. Davis, F. Schrooman, L. Donaldson, op.cit.
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1 wzrost zyskow. Rozne (rozbiezne) nastawienia wsrod menedzeréw 1 wiascicieli
powoduja, ze albo rozmywana jest wartos¢ spotki przez nieodpowiedzialne zacho-
wania menedzeréw w ich prywatnym interesie, albo menedzerowie odchodzg ze
stanowiska, gdyz meczy ich nadmierna kontrola ze strony wiascicieli. D. Norberg
wskazuje, ze sytuacja, w ktorej menedzerowie nastawieni na zarzadzanie zaanga-
zowane (jak w teorii zarzadcy) s3 traktowani jako typowi agenci (z teorii agencji)
prowadzi do powstania dodatkowych kosztow agencji — kosztu alternatywnego
yzle ulokowanych” lekéw — zaréwno niekontrolowalny ,agent”, jak i nadmiernie
kontrolowany ,,zarzadca” (steward) stanowig zagrozenie dla dziatalnodci spotki™®'.

Przeprowadzono tez badanie weryfikujace praktyczne znaczenie teorii agen-
cji 1 teorii zarzadcy. Realizacja teorii agencji przejawia si¢ w nim tym, ze w radach
dyrektorow w Stanach Zjednoczonych funkcja prezesa zarzadu i prezesa rady jest
sprawowana przez dwie r6zne osoby. Natomiast teoria zarzadcy zostala zobrazo-
wana przez polgczenie obu funkeji 1 petnienie ich przez jedng osobe. Sprawdzono,
ktory model rady dyrektoréw sprzyja wyzszym wynikom finansowym spotki,
mierzonym wskaznikiem ROE (Return on Equiry — zwrot z kapitatu). Okazato
sig, ze laczenie obu funkeji prowadzi do wyzszego ROE, a zatem teoria agencji
ma mniejsze zastosowanie praktyczne niz teoria zarzadcy. Rowniez korzysci dla
akcjonariuszy liczone jako wzrost wartosci cen akeji w kilkuletnim okresie wska-
zaly, ze spotki z jedng osobg pelnigca obowigzki prezesa rady i prezesa zarzadu
wypadaja lepiej. Podsumowujac, autorzy twierdza, ze interes akcjonariuszy 1 wyso-
kie zyski sg realizowane raczej poprzez zaufanie i umozliwienie podejmowania
autonomicznych decyzji przez zarzad, niz poprzez ciggly kontrole wiascicielska
nad menedzerami. Tym samym twierdzg, ze teoria zarzadcy lepiej odzwierciedla
rzeczywisto$¢ w Stanach Zjednoczonych niz teoria agencji'™.

Zalozenia obu teorii s3 rozbiezne i ich trafnos¢ w duzej mierze zalezy od przy-
jetego postrzegania swiata. Czynniki psychologiczne, jak réwniez kultura korpora-
cyjna oraz stosunki spoteczne w duzej mierze determinujq to, ktora z przyjetych
teorii bedzie lepiej odzwierciedla¢ rzeczywisto$c. Intuicyjnie spoleczenstwa krajow
rozwinietych, o wysokim 1 egalitarnym poziomie zycia oraz wysokim poziomie
kapitatu spolecznego'® powinny by¢ bardziej nastawione na kooperacjg, natomiast
nizszy poziom zycia, nierownosci 1 brak kapitatu spolecznego powinny sprzyjac

181 D. Nordberg, Unferrered Agents? The role of ethics in corporate governance, [w:] H. Baker, R. Ander-
son (eds.), Corporate Governance: A synthesis of theory, research, and practice, John Wiley & Sons, New
Jersey 2010, 5. 175-191.

182 L. Donaldson, J. Davis, op.cit.

183 Kapitat spoleczny definiowany jako wartos¢ relacji spolecznych i wzajemnego zaufania, dzigki
ktéremu jednostki moga osiaga¢ korzysci ekonomiczne i spoleczne.
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konfliktom intereséw. Podsumowujgc, dzialanie na podstawie teorii zarzadcy jest
efektywniejsze ekonomicznie i spofecznie, ale wymaga odpowiedniej postawy
kooperacyjnej wszystkich uczestnikéw, co jest mozliwe do osiggnigcia jedynie przy
wysokim poziomie kapitatu spolecznego.

1.6. Systemy tadu korporacyjnego na sSwiecie

System tadu korporacyjnego definiuje si¢ jako wlasciwg dla danego kraju (lub
grupy krajow) strukture czynnikéw prawnych, instytucjonalnych oraz kulturowych,
ktore ksztattuja sposoby oddzialywania interesariuszy na decyzje podejmowane
przez menedzeréw w spotkach'™.

1.6.1. Klasyfikacje systeméw tadu korporacyjnego

Istnieje wiele klasyfikacji systemow tadu korporacyjnego na $wiecie. Problem
ten stanow1 przedmiot badan naukowych od lat 60. XX wieku.
Szczegbtow klasyfikacje zaproponowali J. Weimer i . Pape'®, ktérzy wskazali
nastepujace charakterystyki modeli narodowych:
* koncepcja przedsigbiorstwa,
* rada nadzorcza (zasady dzialania i struktura),
* pasywni akcjonariusze w procesie decyzyjnym w spolce,
* znaczenie gieldy,
* rynek kontroli korporagji,
e struktura wlasnosci,
* wynagrodzenia menedzeréw a wyniki finansowe przedsiebiorstwa,
* horyzont czasowy celow przedsigbiorstwa.
Na podstawie tych cech powstala klasyfikacja systemow fadu korporacyjnego.
Wyroznia si¢ w niej nastepujace modele:
* anglosaski,
e niemiecki,
e facinski,
* japonski.

184 1. Bohdanowicz, op.cit., s. 53.
185 J. Weimer, J. Pape, A taxonomy of systems of corporate governance, ,Corporate Governance: An
International Review” 1999, vol. 7, no. 2, s. 152—166.
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W systemie anglosaskim kluczowa role odgrywa rynek kapitatowy oraz kon-
trola korporacji poprzez mechanizm fuzji i przeje¢. W systemie niemieckim gtéwna

role w nadzorze nad przedsigbiorstwem petnig inwestorzy instytucjonalni (banki)
oraz pracownicy. Model facinski zawiera elementy obu poprzednich modeli. Model

japonski (jako jedyny zorientowany sieciowo, a nie rynkowo) skupia si¢ na czynni-

kach kulturowych 1 tradycyjnych w ramach powiazan miedzy akcjonariuszami'®’.

Szczegolowe informacje przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Klasyfikacja i charakterystyka systeméw tadu korporacyjnego

przedsiebiorstwa

zorientowana
na akcjonariuszy

System Anglosaski Niemiecki tacinski Japonski
Kraje Stany Niemcy, Austria, | Francja, Japonia
Zjednoczone, Szwajcaria, Belgia, Wtochy,
Wielka Brytania, | Holandia, kraje | Hiszpania
Kanada, skandynawskie
Australia
Koncepcja Instrumentalna, | Instytucjonalna | Instytucjonalna | Instytucjonalna

Organizacja systemu
nadzoru

Jednostopniowa

Dwustopniowa

Réznie, zwykle
jednostopniowa

Jednostopniowa

Wiasciciele

Akcjonariusze

Grupa
oligarchiczna
(banki,
pracownicy)

Grupa
oligarchiczna
(rodziny, banki,
rzad)

Grupa
oligarchiczna
(banki,
pracownicy)

Znaczenie gietdy Wysokie Srednie do Srednie Wysokie
wysokiego

Zewnetrzny rynek Znaczaca Bez znaczenia Bez znaczenia Bez znaczenia

w zakresie nadzoru aktywnos¢

korporacyjnego

Koncentracja Niska Srednia do Wysoka Niska do

wiasnosci wysokiej Sredniej

Zaleznos¢ pomiedzy | Wysoka Niska Srednia Niska

wynagrodzeniami

awynikami

finansowymi

Horyzont czasowy Krotki Dtugi Dtugi Dtugi

Zrédlo: I. Studzinski, opuit,, s. 90, J. Weimer, J. Pape, op.cit.

Poza tym szczegolowym podziatem powstato wiele innych koncepqji sklasy-

fikowania systemow tadu korporacyjnego.

186 J. Studzinski, LZad korporacyjny w Polsce, Warszawa 2016, s. 89—90.
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Pierwsza klasyfikacja, autorstwa J. Hicksa'"’, opierata si¢ na podziale na gospo-
darki oparte na rynku 1 oparte na bankach. Geneza tej klasyfikacji wigzala to ze
sposobem pozyskiwania kapitatu na dziatalnos¢. Rynek kapitatowy dominuje
w gospodarkach anglosaskich, natomiast finansowanie kredytami bankowymi
jest popularne w systemie niemieckim, tacinskim i japonskim.

Inny podziat skupia si¢ na sposobach kontroli — zewnetrznej 1 wewnetrznej.
J. Franks i C. Mayer'®® zauwazyli, ze w systemie anglosaskim (system amerykan-
ski 1 brytyjski), gdzie wystepuje kontrola zewnetrzna, duza rol¢ odgrywa rynek
kapitatowy, struktura wlasnosci jest rozproszona, a rynek kontroli spétek moty-
wuje menedzerow przez realne zagrozenie wrogimi przejeciami. W systemie kon-
troli wewnetrznej spotki kontrolowane s3 przez osoby zwigzane z firmg, majace
uprzywilejowany dostep do informacji. Wlasno$¢ cechuje wysoka koncentracja,
skomplikowane powigzania 1 piramidy kapitatowe. Nie sprzyja to wrogim przeje-
ciom. Spotki majg czesto charakter rodzinny, a w jej dzialalnosci s3 uwzgledniane
interesy szerszej grupy interesariuszy ' .

Podzial oparty na ochronie prawnej inwestorow zaproponowali R. La Porta
1inni™, ktérzy twierdzili, ze inwestorzy zaplacg wiecej za akcje spélek, jezeli ich
prawa beda respektowane, czyli beda otrzymywac nalezng dywidende. Sprzyjaja
temu rozwinigte i efektywne rynki kapitatowe. Kluczowym czynnikiem jest nato-
miast prawo 1 skutecznos$¢ jego egzekwowania. Analizujgc systemy prawne oparte
na prawie precedensowym (np. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Kanada,
Indie) oraz na prawie kontynentalnym (np. Niemcy, Francja, Chiny, Japonia),
stwierdzili, ze:

* ochrona akcjonariuszy jest najsilniejsza w krajach o systemie prawnym prawa
precedensowego, srednia w krajach skandynawskich 1 w Niemczech, a najstab-
sza w krajach o systemie francuskim;

* najwyzsza jakos¢ egzekwowania prawa cechuje kraje skandynawskie i Niemcy,
nizsza kraje o zwyczajowym systemie prawnym, a najnizsza system francuski.
Przeprowadzono réwniez wiele badan odnoszacych si¢ do ochrony inwestoréw.

Ustalono, ze nie tylko system prawny, ale rowniez polityczny decyduje o jej stopniu.

W przypadku systemow proporcjonalnych (Europa kontynentalna) politycy skupieni

sa bardziej na prawach pracowniczych, natomiast w systemie wigkszos$ciowym do

187 J. Hicks, A theory of economic history, Clarendon Press, Oxford 1969.

188 J. Franks, C. Mayer, Corporate control: a synthesis of international evidence, London Business
School, Londyn 1992.

189 1. Bohdanowicz, op.it., s. 55.

190 R.La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R.W. Vishny, Law and finance, ,Journal of Political
Economy” 1998, vol. 106, no. 6, s. 1113—1155.
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glosu czesciej dochodzg lokalni interesariusze, co sprzyja wigkszej ochronie praw
akcjonariuszy kosztem grup pracowniczych'".

Podsumowujgc, historycznie na swiecie wyksztalcito sie wiele modeli systemu
tadu korporacyjnego. Kazdy z nich stworzyt wlasne ramy instytucjonalne, wedtug
ktérych sa nadzorowane spotki.

1.6.2. Wybrane systemy tadu korporacyjnego na Swiecie

Dwa kluczowe modele, ktére najbardziej roznig si¢ od siebie oraz maja
odzwierciedlenie w systemie panujagcym w Polsce, to model anglosaski 1 model
kontynentalny (przede wszystkim model niemiecki). Zostaly szczegétowo omo-
wione w dalszej czesci rozwazan, wspomniano takze model tacinski (na przykta-
dzie Wioch) ze wzgledu na skoncentrowana strukture wlasnosci 1 wysoki udziat
Skarbu Panstwa.

1.6.2.1. Model anglosaski

W niniejszym opracowaniu kraje anglosaskie zostaty scharakteryzowane
na przykladzie Wielkiej Brytanii oraz Stanéw Zjednoczonych, gdzie funkcjonuje
system prawa precedensowego. W modelu brytyjskim historycznie kwestie, zwig-
zane z corporate governance s3, przedmiotem samoregulacji, podczas gdy w modelu
amerykanskim w egzekwowanie ich przestrzegania zaangazowane s agencje rza-
dowe (np. SEC)"”.

Na poczatku XX wieku korporacje amerykanskie 1 brytyjskie nalezaly w wigk-
szosci do bogatych rodzin. Postgpujace zmiany w systemie prawnym (np. ustawo-
dawstwo antytrustowe w Stanach Zjednoczonych), Wielki Kryzys, szybki rozwoj
rynkow kapitatowych oraz tradycyjne przestrzeganie praw akcjonariuszy mniej-
szosciowych (szczegolnie w Wielkiej Brytanii) prowadzily do stopniowego rozpro-
szenia struktury wlasnosci. Coraz wigksza czes$¢ udziatéow wchodzita w posiadanie
inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych. Szczegolnie ci drudzy zyski-
wali na znaczeniu. System anglosaski jest zatem tradycyjnie uwazany za system

o rozdrobionym akcjonariacie™.

1 1, Bohdanowicz, op.cit., s. 56—58.
92 K. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 128.
193 . Studzinski, op.cit., s. 100—115.
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Istotng role w rozwoju systemu corporate governance w krajach anglosaskich
odgrywa rynek kontroli zewnetrznej przedsigbiorstw — rynek fuzji 1 przejec.
Korzystna struktura wiasnosci oraz otwarty dostep do jej szczegotow pozwolity
w Wielkiej Brytanii na bezposredni kontakt zainteresowanych przejeciem z obec-
nymi akcjonariuszami. W Stanach Zjednoczonych natomiast w ten proces zaan-
gazowana jest rada dyrektorow. Kontrola zewnetrzna przedsigbiorstw wspiera
efektywnos¢ 1 stanowi motywacje dla menedzerow.

W zwigzku z tym w krajach anglosaskich wyksztalcil sie rynek profesjonal-
nej kadry menedzerskiej. Rzadko w radach zasiadajg reprezentanci akcjonariuszy
o znacznych pakietach akgji, przedstawiciele bankow czy pracownikéw. Dzieje
si¢ to rowniez dzigki rozwigzaniom prawnym, ktore okreslity kompetencje oséb
mogacych zasiada¢ w tym gremium.

Tradycyjnie w krajach anglosaskich wystepuje jednostopniowa organizacja sys-
temu nadzoru. Funkcje te petni rada dyrektoréw, w ktorej sktad wchodzg zarowno
dyrektorzy wykonaweczy, jak i nie wykonawczy (powigzani i niezalezni). Wszyscy
cztonkowie tego gremium muszg uzyskac przychylnosc i akceptacje akcjonariuszy
w czasie walnego zgromadzenia. Wszyscy cztonkowie dziatajg wspolnie w interesie
akcjonariuszy'”*. Dyrektorzy wykonawczy to menedzerowie wysokiego szczebla,
natomiast zadaniem dyrektorow niezaleznych jest gléwnie kontrola w imieniu
akcjonariuszy (nie s3 bezposrednio zaangazowani w dzialalno$¢ operacyjna), co
jest szczegolnie widoczne w systemie amerykanskim. Rada dyrektorow spotyka

1%, Cztonkowie rady

si¢ srednio dziewig¢ razy w roku i liczy trzynastu cztonkow
formuja réwnoczesnie kilka komitetow, wsréd nich kluczowy jest komitet audytu,
ktorego zadaniem jest zapewnienie ochrony interesow akcjonariuszy w odniesie-
niu do raportowania finansowego 1 kontroli wewnetrznej. W praktyce stanowi on
pomost pomiedzy audytorami zewnetrznymi 1 wewnetrznymi. Pozostate komitety
to komitety wynagrodzen, ryzyka i nominacji'”’. Dodatkowo niezalezni cztonko-
wie rady réwniez spotykaja sie we wlasnym gronie, aby lepiej sprawowa¢ funkcje
kontrolng nad spotka. Funkcje przewodniczacego rady i prezesa zarzadu (CEO)
moga by¢ pelnione przez te sama osobe, co jest czgsta praktyka w wigkszosci
spotek amerykanskich. Natomiast w Wielkiej Brytanii role te s3 zwykle rozdzie-
lone. Dyrektorzy w korporacjach amerykanskich maja obowiazek dzialania w inte-
resie jej akcjonariuszy (obowigzek zachowania lojalnosci i nalezytej starannosci).
W Wielkiej Brytanii wazniejsze jest dobro spotki jako odrebnej osoby prawnej

194 C. Mallin, Corporate Governance, Oxford University Press, Oxford 2007, s. 122.
195 Dane z 2005 roku.
196 C. Mallin, op.cit., 2007, s. 128.
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— w tzw. modelu powierniczym istotne sg nie tylko obecne cele akcjonariuszy, ale
réwniez cele pozostalych interesariuszy i bardziej dlugoterminowa perspektywa'”’.

Wynagrodzenia uzaleznione od wynikéow finansowych spétki oraz rosnaca
obecno$¢ inwestorow instytucjonalnych wsrod akcjonariuszy skraca horyzont
czasowy, w perspektywie ktorego dziataja menedzerowie w modelu anglosaskim.
Inwestorzy instytucjonalni charakteryzuja si¢ bowiem podejsciem portfelowym
1 swoje niezadowolenie z wynikéw spotki demonstrujg przez sprzedaz jej akeji.

Obecnos¢ szerokiej grupy inwestorow w akcjonariacie sprawila, ze priorytetem
stat si¢ dostep do informacji o spolce — istnieje szereg obowigzkow informacyj-
nych. Rozwinely sie rowniez organizacje aktywnych inwestorow oraz takie, ktore
posrednicza w wykonywaniu praw wynikajacych z posiadanych akeji (np. glosowa-
nie na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy). Pozwala to na wyraznie zwigksze-
nie frekwencji, ale nie $wiadczy o jakosci dziatania, gdyz prowadzi do masowego
podejécia do nadzoru nad spétkami'”.

Badania naukowe z poczatkéw XXI wieku wskazujg, ze rynek amerykanski
podlega stopniowe] ponowne]j koncentracji wlasnosci. Przyczyniaja si¢ do tego
m.in. duzi inwestorzy instytucjonalni. W pracach A. Pichhadze™ powstato pojecie
rynkowego modelu z duzym akcjonariuszem — z jednej strony znaczny akcjona-
riusz moze skutecznie kontrolowa¢ menedzeréw, a z drugiej istnieje ptynny rynek
kapitatowy (rynek kontroli korporacji).

Znaczenie rynku kapitalowego dla spotek jest cechg wyraznie odrozniajaca
model anglosaski od pozostatych modeli i stanowi jego baze. Pozyskiwanie finan-
sowania na gietdzie wymagato duzo wigkszej transparentnosci, dobrej komunikacji
z inwestorami, sklaniato do bardziej krotkookresowej perspektywy, a w konse-
kwencji prowadzito do rozdrobnienia akcjonariatu 1 przyciggniecia duzej liczby
nowych inwestoréw na gietde.

W celu zapewnienia wlasciwego systemu nadzoru nad spétkami wprowadzano
stopniowo szereg dokumentéw zawierajacych dobre praktyki oraz rozwijano usta-
wodawstwo w tym obszarze (w Wielkiej Brytanii od lat 90. XX wieku — kodeks
dobrych praktyk, a w Stanach Zjednoczonych juz od Wielkiego Kryzysu — ustawe
o obrocie papierami wartosciowymi). Ostatni kryzys finansowy doprowadzit do
rewizji tych dokumentéw. W Wielkiej Brytanii wprowadzono Szewardship Code
(2010), skupiajacy si¢ na obowigzkach rady, komunikacji z akcjonariuszami, odpo-
wiedzialnosci prezesa zarzadu i czestotliwosci reelekeji cztonkéw zarzadu. W tym

197 K. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 124—129.

198 J. Studzinski, op.cit., s. 114.

199 A. Pichhadze, The nature of corporate ownership in the US: the trend towards the marker oriented
blockholder model, ,Capital Markets Law Journal” 2009, vol. 5, no. 1, s. 63—68.



70 1. Inwestorzy instytucjonalni w tadzie korporacyjnym

samym roku w Stanach Zjednoczonych uchwalono ustawe Dodda-Franka, refor-
mujaca system finansowy i system nadzoru korporacyjnego™.

Znaczenie inwestoréw instytucjonalnych w krajach anglosaskich gwaltowanie
wzrastato w drugiej potowie XX wieku. Byto to spowodowane rosngcym zaintere-
sowaniem podmiotow indywidualnych planami emerytalnymi oraz produktami
ubezpieczeniowymi. Przyktadowo w Wielkiej Brytanii udziat tych typow inwe-
storow instytucjonalnych wzrost z 16% w 1963 roku do 33% w 2004 roku. W tym
samym czasie czterokrotnie wzrost réwniez udzial podmiotéw zagranicznych,
wirdd ktdrych znaczng cze$¢ stanowili amerykariscy inwestorzy instytucjonalni®”.
W sumie pod koniec XX wieku inwestorzy instytucjonalni posiadali ponad 70%
akgji brytyjskich spétek®”. W Stanach Zjednoczonych natomiast ponad 50% kapi-
tatu akcyjnego jest w rekach 100 najwiekszych inwestoréw instytucjonalnych®”.
Oznacza to, ze podmioty te niewatpliwie ksztattujg rynki finansowe w krajach
anglosaskich oraz przez rozwiniety system fadu korporacyjnego i wysoki poziom
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych wplywaja na przedsiebiorstwa.

Podsumowujac, system anglosaski fadu korporacyjnego promuje efektywnosc¢
1 profesjonalizm menedzeréw oraz dba o prawa akcjonariuszy mniejszosciowych,
co sprzyja rozwojowl rynkow kapitalowych 1 catej gospodarki. Dodatkowo globa-
lizacja oraz dominacja gospodarcza krajow anglosaskich sprawiaja, Ze ten system
stanowl modelowe rozwigzanie, na ktorym chetnie wzorujg si¢ inne kraje, refor-
mujace swoje standardy corporate governance.

1.6.2.2. Model kontynentalny niemiecki

Niemiecki model nadzoru korporacyjnego rozwijat si¢ od poczatku XIX wieku.
Tradycyjnie byl on oparty na inwestorach instytucjonalnych — bankach sprawu-
jacych kontrole nad spétkami.

Do poczatku XX wieku struktura wlasnosci spotek niemieckich nie odbiegata od
modelu brytyjskiego, cechowato ja rozdrobnienie i duzy udziat zamoznych rodzin.
Wazna role w pozyskiwaniu kapitatu spelniala tez gietlda. Powszechnie tworzono
piramidowe struktury wlasnosci, co napedzaly emisje akeji. Ochrona inwestorow
byla wprawdzie nizsza niz w Wielkiej Brytanii, ale juz w 1884 roku wprowadzono
obowiazki zwigzane z nadzorem nad spotka, raportowaniem i przeprowadzaniem

200 7. Studzinski, op.cit., s. 100—115.

201 C. Mallin, op.cit., 2007, s. 81.

202 M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, Corporare Governance: BRIC 1 Polska na tle krajow roz-
winigrych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 17.

203 B, Tricker, op.cit., 2012, s. 67.
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emisji akeji, Zeby zapobiega¢ naduzyciom. Jednak nadmierna spekulacja gietdowa
zaowocowala wprowadzeniem w 1896 roku bardzo rygorystycznych przepisow,
ktore dotyczyly odpowiedzialnosci w procesie emisji, warunkéw dopuszczenia
papieréw do obrotu, kwotowania cen oraz warunkéw dopuszczenia do przepro-
wadzania transakgji, ale utrudnity drobnym inwestorom dokonywanie transakeji
na gietdzie. W rezultacie, obrot akcjami zostat przeniesiony do bankow, ktore petnity
role¢ powiernikow akcji oraz reprezentowaly inwestorow w czasie walnych zgroma-
dzen akcjonariuszy. Ponadto, nabywaly one czgsto tez akcje na wlasny rachunek,
zdobywajac tym samym kluczowa pozycje w strukturze wlasnosci przedsigbiorstw.
Banki cieszyly sie réwniez duzym zaufaniem spotecznym w Niemczech®™. W tej
sytuacji spotki budowaly dtugoterminowe relacje z bankami, gdyz te dostarczaly
im kapitahu oraz wiele produktéw i ushug, ulatwiajacych dziatalno$¢®”. Banki staly
sig zatem kluczowymi interesariuszami oraz czesto akcjonariuszami dla niemiec-
kich przedsigbiorstw.

XX wiek cechowal si¢ stopniowa koncentracjg wlasnosci w spotkach niemiec-
kich, co wynikato rowniez z powszechnosci akeji uprzywilejowanych — w 1927 roku
stanowily one 2,4% nominalnego kapitatu 1 40% glosow. Wigzalo sie to z zaniedby-
waniem praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Poza brakiem wplywu na spotke
musieli si¢ oni tez mierzy¢ si¢ z postrzeganiem spotki jako dobra spotecznego,
posiadajacego obowiazki gtéwnie wobec pracownikow oraz spoleczenstwa, a nie
wobec udziatowcow™®.

Od poczatku XXI wieku nastgpuje wyrazne rozdrobnienie wlasnosci w spotkach
niemieckich. Panujacy model fadu korporacyjnego (dominacja bankow i koncen-
tracja wlasnosci) wskazywano jako przyczyne niskiej innowacyjnosci 1 zyskownosci
przedsigbiorstw. Bankom rowniez zalezy na rozwoju rynkow kapitalowych, gdyz
prowadzi to do zwigkszenia ich przychodéw nieodsetkowych z tytulu optat 1 pro-
wizji, co jest pozadane w czasach niskich stop procentowych i spadajacych marz.
Takze menedzerowie niemieckich korporacji wyrazali zainteresowanie i prefero-
wali system anglosaski, dopatrujgc si¢ w nim mozliwosci poprawy efektywnosci
dzialania spotek. Reforma wzmacniajaca rynek kapitalowy zostata przeprowadzona
w latach 90. XX wieku™. W strukturach wlasnodci niemieckich spétek wzrosta
tez wtedy obecno$¢ inwestorow zagranicznych. W badaniach przeprowadzonych

204 7. Franks, C. Mayer, H. Wagner, The Origins of the German Corporation — Finance, Ownership and
Control, ,Review of Finance” 2006, vol. 10, no. 4, s. 537—585.
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w 1999 roku przez J. Engelharda i S. Eckerta w 32 duzych korporacjach sredni ich
udzial wynosit 28,6%”. Ewolucja systemu ma wplyw na niemieckie korporacje,
lecz zmiany w charakterystyce tadu korporacyjnego nastepuja powoli.

Niemiecki system tadu korporacyjnego charakteryzuje si¢ dwustopniowa orga-
nizacjg. Jeszcze w XIX wieku wprowadzono w struktury spotki zarzad oraz rade
nadzorczy. Zarzad odpowiedzialny jest za biezaca dziatalnos¢ przedsigbiorstwa,
natomiast rada nadzorcza stanowi cialo nadzorujgce menedzeréw. Jej cztonkowie
s3 wybierani przez akcjonariuszy w czasie walnych zgromadzen. W sktad rady
wchodzg nie tylko przedstawiciele najwigkszych akcjonariuszy, ale rowniez pozo-
stalych interesariuszy (pracownikow, przedstawicieli bankéw, emerytowanych
cztonkéw zarzadu). W szczegoélnosci pracownicy stanowig istotna grupe, gdyz
w przypadku spotek gieldowych 1 kapitatowych z zatoga powyzej 2 tys. 0sob, sta-
nowig nawet potowe rady. Znaczny udzial pracownikow w radzie powoduje czeste
blokady decyzji,, takich jak optymalizacja zatrudnienia lub produkeji, mogacych
negatywnie odbi¢ si¢ na pracownikach®”. Natomiast emerytowani menedzerowie
posrednio reprezentuja interesy zarzadu’"’. Srednia liczba cztonkéw rady wynosi
13 0s6b*"". Do ich zadan nalezy: przyjmowanie raportéw zarzadu, nadzorowanie
pracy 1 doradzanie zarzagdowi, monitorowanie podleglych spétek z grupy oraz
ponoszenie odpowiedzialnosci przed akcjonariuszami*””. Rada mianuje tez czlon-
kéw zarzadu. Historycznie wynagrodzenia cztonkéw zarzadu nie byly powigzane
z wynikami finansowymi przedsi¢biorstwa, jednak to si¢ zmienito™".

Glowna rolg rady nadzorczej jest sprawowanie nadzoru nad spotka. Wykorzy-
stuje ona do tego zaréwno mechanizmy zewnetrzne, jak 1 wewnetrzne. Te pierwsze
wynikaja z przepisow prawa 1 opieraja si¢ na badaniach zewnetrznych audytorow.
W zakresie kontroli wewnetrznej niemieckie przedsigbiorstwa posiadaja system
audytu wewnetrznego, mechanizmy controllingu oraz bezposredniego nadzoru™"*.

Tradycyjnie niemieckie przedsigbiorstwa opieraly swoje finansowanie o kredyt
bankowy, zatem rynek kapitalowy nie rozwijat si¢ tak dynamicznie, jak w krajach
anglosaskich. W zwiazku z tym rowniez rynek kontroli przedsiebiorstw w Niemczech
nie jest rozwiniety, a transakcje ograniczaja sie zwykle do duzych pakietéw akeji**.
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Od 2002 roku standardy w zakresie fadu korporacyjnego reguluje tzw. Kodeks
Cromme’a (Deutscher Corporate Governance Codex). Zostal on oparty na niemieckim
prawodawstwie w tej materii 1 uzupetniony o dodatkowe rekomendacje, szczegoélne
dla zagadnien corporate governance. Zawiera on wytyczne dotyczace:

+ akcjonariuszy i walnego zebrania,
* relacji pomiedzy zarzadem i rada,
+ zarzadu,

* rady nadzorczej,

*  przejrzystosci dziatan,

+ sprawozdawczosci 1 audytu.

Kodeks Cromme’a zwraca szczegolng uwage na kwestie przejrzystosci i ujaw-
niania informacji, radzenia sobie z konfliktami intereséw oraz szczegotowo regu-
luje zasady organizacji, pracy oraz wspotpracy dla wszystkich organow spotki.
Istotne fragmenty stanowia rowniez zasady wynagradzania cztonkoéw poszcze-
gblnych gremiow’'’.

Inwestorzy instytucjonalni w niemieckim systemie tadu korporacyjnego to tra-
dycyjnie banki, ktére poza rolg akcjonariuszy petnig tez role kredytodawcow. Dys-
ponuja oni zatem szeroka wiedza o dziatalnosci przedsigbiorstwa. W latach 90.
XX wieku niemieckie korporacje otworzyly si¢ na inwestoréw instytucjonalnych,
w szczegolnosci zagranicznych, poniewaz potrzebowaly kapitatu na rozwoj 1 eks-
pansje¢ migdzynarodowa. Stopniowo upraszczata si¢ tez ich struktura wlasnosci
1 stawala si¢ bardziej rozproszona, gdyz firmy pozbywaly si¢ akeji spotek powia-
zanych, aby miec srodki na inwestycje 1 utrzymac konkurencyjnos¢ na globalnym
rynku. W rezultacie niemieckie korporacje pod presja inwestorow instytucjonal-
nych zaczely transformowaé swéj system nadzoru korporacyjnego”"”.

Podsumowujac, model niemiecki tadu korporacyjnego tradycyjnie byt bar-
dzo odrgbny od systemu panujacego w krajach anglosaskich i eksponowal war-
tosci spoteczne w zyciu gospodarczym. Podstawowe zatozenia oraz instytucje tego
systemu si¢ nie zmieniajg, przejmowane s3 jedynie najlepsze praktyki z modelu
anglosaskiego.

216 Thidem, s. 114—120.
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1.6.2.3. Model kontynentalny tacinski (Wtochy)

Wtoski model tadu korporacyjnego nalezy do grupy tacinskiej, charakteryzu-
Jacej si¢ skoncentrowang strukturg wlasnosci, uwarunkowang historycznie przez
stabg ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych. We Wioszech kluczowa role odgry-
waja w niej zamozne rodziny, powigzane z polityka, a do niedawna réwniez Skarb
Panstwa (program prywatyzacyjny rozpoczeto w latach 90. XX wieku).

W XX wieku gielda nie cieszyta sie we Wloszech zaufaniem zaréwno przedsie-
biorstw, jak 1 drobnych inwestoréw. Bylo to spowodowane m.in. wysokimi kosz-
tami wprowadzania spolek, brakiem transparentnych zasad raportowania, wysokim
podatkiem od dywidend oraz niskim zaufaniem do wymiaru sprawiedliwo$ci.
Przetom na rynku kapitalowym nastapit po rozpoczeciu programu prywatyzacji
oraz wraz z wzrostem zainteresowania wloskimi spétkami wéréd funduszy inwe-
stycyjnych, pod koniec XX wieku.

Rozwoj wloskiej gieldy zostal dodatkowo wsparty przez reformy systemu
tadu korporacyjnego przeprowadzone w latach 90. XX wieku, ktére miaty na celu
transformacje w strong systemu anglosaskiego 1 dotyczyly w gléwnej mierze nie-
zaleznodci rady oraz wzmocnienia pozycji akcjonariuszy”'®. Zwiekszono réwniez,
wymogl zwigzane z transparentnoscig oraz kontrola wewnetrzng. Powstal obo-
wigzek tworzenia komitetu audytu®”. Skutkiem tych reform bylo przyciagniecie
inwestorow zagranicznych. Nieznacznie zmniejszyla si¢ rowniez koncentracja wia-
snosci 1 spadio znaczenie struktur piramidalnych. Pojawily si¢ natomiast niefor-
malne koalicje akcjonariuszy*”.

Whoski system corporate governance charakteryzuje si¢ organizacja jednopozio-
mowa — w radzie zasiadaja dyrektorzy wykonawczy 1 niezalezni. Ci drudzy sta-
nowig z reguly wigkszosc¢. Powszechnie wystepuje tez wzajemne cztonkostwo rad
dyrektoréw pomiedzy spotkami. Wynagrodzenie nie s3 uzaleznione od wynikéw
spotki, a rynek kontroli korporacji jest mato aktywny™”".

Wloska gietda publikuje rekomendacje dla spotek w zakresie stosowania
dobrych praktyk tadu korporacyjnego. Najwazniejsze zagadnienia to: rola i sklad
rady, niezalezni cztonkowie, zadania przewodniczacego rady, wykaz informacji
o spolce przekazywanych radzie, nominacje 1 wynagrodzenia dyrektorow, zasady
kontroli wewnetrznej, transakcje z podmiotami powigzanymi, relacje z inwestorami
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instytucjonalnymi i pozostatymi, walne zgromadzenia akcjonariuszy, cztonkowie
komitetu audytu. Rada dyrektorow jest wedle tych rekomendacji zobowigzana do
tworzenia wartosci dla akcjonariuszy. Natomiast w zakresie relacji z inwestorami
instytucjonalnymi wioskie spotki sg zobowigzane do utrzymywania z nimi regu-
larnego kontaktu, réwniez przez specjalnie do tego powotane jednostki w obrebie
biura relacji inwestorskich®”.

Historycznie inwestorzy instytucjonalni nie nalezeli do istotnych akcjonariu-
szy we wioskich spotkach. Jednakze, szereg reform poprawiajacych transparent-
nos¢ 1 utatwiajacych dostep do rynku kapitatowego sprawil, ze zainteresowali sig
oni inwestycjami we wloskie spotki. Wartos$¢ aktywoéw zarzadzanych przez nich
jest szacowana na ok. 850 mld euro, czyli okolo polowe wloskiego PKB*.

Podsumowujac, system tacinski uwazany jest formalnie za mieszanke systemow
anglosaskiego 1 niemieckiego. Przyktad Wloch pokazuje jednak, ze implemento-
wanie efektywnych standardow tadu korporacyjnego moze by¢ wyzwaniem dla
regulatorow i spotek. Tradycja oraz struktura gospodarki mogg utrudniaé sprawne
wprowadzanie najlepszych praktyk. Jednak podejmowane proby zawsze prowadza
do zmian w dobrym kierunku.

1.6.3. Systemy tadu korporacyjnego a teorie agencji i zarzadcy

tad korporacyjny stuzy sprawowaniu efektywnej kontroli nad spotkg w ramach
instytucji w niej istniejgcych: rady nadzorczej 1 zarzadu (lub tylko rady — w zalez-
nosci od systemu), walnego zgromadzenia akcjonariuszy oraz zaangazowania innych
interesariuszy. W zaleznosci od systemu tadu korporacyjnego opisane wczesniej
teorie s3 adekwatne.

W krajach anglosaskich wyksztalcit si¢ system oparty na kontroli rynku. Ze
wzgledu na rozdrobniong strukture wiasnosci akcjonariusze koncentrujg swoje
udzialy i obowiazuje system wyboru reprezentantéw. W takiej sytuacji oraz przy
niskiej koncentracji wlasnosci duzg role odgrywaja finansowi inwestorzy instytu-
cjonalni. Nadzér odbywa sig¢ przez wybor niezaleznych czlonkow rady dyrektorow,
ktorzy sprawuja funkeje kontrolng w zarzadzie. Ze wzgledu na kluczowe znaczenie
rynkow finansowych w pozyskiwaniu kapitatu kontrola przedsigbiorstw jest bar-
dzo aktywna. Wystepuje opisany wczesniej konflikt agencji typu I, czyli pomiedzy

222 C. Mallin, op.cit., 2007, s. 177—180.
223 V. Dilorenzo, Institutional investor market: artractive opportunities for the asser management indus-
iy, Prometeia, 26.04.2016.



76 1. Inwestorzy instytucjonalni w tadzie korporacyjnym

wlascicielami a menedzerami. W Stanach Zjednoczonych konflikt ten jest zazwy-
czaj fagodzony przez systemy wynagradzania menedzerow, a odpowiedzialnos¢
inwestoréw oraz nadzdr ze strony rady dyrektoréw s3 ograniczone®*.

Konflikt agencji jest tez czesciowo mitygowany przez wysoki kapitat spoteczny
w krajach anglosaskich, panujace zaufanie (pomimo kultury indywidualistycznej)
1 niski dystans wiadzy, co sprawia, ze mimo wszystko rzeczywisto$¢ moze by¢ tam
w duzej mierze odzwierciedlana przez teorig zarzadcy.

W szczegoblnosci ma to miejsce w Wielkiej Brytanii, gdzie poza bezposrednim
systemem kontroli menedzerow przez akcjonariuszy dyrektorzy maja obowigzki
wynikajace z powiernictwa wobec spotki. Ich nadrzednym celem jest zatem powiek-
szanie zyskow firmy 1 bogactwa akcjonariuszy. Powinni zachowywac aktywa spotki
(a niekoniecznie maksymalizowac warto$¢ gietldowa) oraz réwnowazy¢ konflikty
intereséw biezgcych i przysztych interesariuszy”””. Odzwierciedla to wartosci repre-
zentowane przez teorie zarzadcy.

Inwestorzy instytucjonalni w krajach anglosaskich sg swiadomi swoich praw
jako akcjonariusze mniejszosciowi. Biorg oni aktywny udzial w nadzorze korpora-
cyjnym, starajac si¢ kontrolowac poczynania menedzerow oraz petnig role doradcza.

W krajach Europy kontynentalnej, szczegolnie w Niemczech, historycznie sys-
temy tadu korporacyjnego zorientowane sa na wszystkich interesariuszy’*’. Spétki
gieldowe charakteryzujg si¢ tam jednak skoncentrowang struktura wlasnosci. To
oznacza, ze wystepuje konflikt agencji, ktory przejawia sie trudnoscig akcjonariu-
szy mniejszosciowych w egzekwowaniu praw wynikajacych z posiadanych akgji
— jest to konflikt agencji typu II*””. Akcjonariusz dominujacy w znacznym stopniu
kontroluje menedzerow i spotke, i moze dziata¢ na niekorzys¢ inwestorow mniej-
szosciowych, ktorzy np. w Niemczech do konca XX wieku nie odgrywali znaczacej
roli w systemie fadu korporacyjnego™. Zjawisko to poteguja czynniki kulturowe,
takie jak duzy dystans wladzy, co nie sprzyja zaufaniu i wzajemnej wspotpracy
ku osiggnieciu wspolnych celow (jak w teorii zarzadcy).

Ze wzgledu na globalizacje systemy tadu korporacyjnego w Europie kontynen-
talnej sa stopniowo modyfikowane w kierunku systemu anglosaskiego. Wplyw na
to majg zarowno regulatorzy, jak i miedzynarodowi inwestorzy instytucjonalni.

224 M. Jerzemowska, A Golec, A. Zamojska, op.cit., 2015, s. 73.

225 Tbidem, s. 17—18.

226 Tbhidem, s. 110.

227 M. Jerzemowska, Nadydr korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 58—65, s. 68—76.
228 M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, op.cit., 2015, s. 110.
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1.6.4. Konwergencja systeméw tadu korporacyjnego

Historycznie opisane systemy fadu korporacyjnego ewoluowaly samodziel-
nie i mialty narodowy (lub regionalny) charakter. Nadal cechuje je silna odreb-
nos¢ w zakresie prawnym, struktury wlasnosci, dojrzatosci rynku kapitalowego
oraz w obszarze kultury 1 tradycji. Cywilizacja zachodnia opiera w gtéwniej mie-
rze swoj fad korporacyjny na rozbudowanych regulacjach, podczas gdy tradycja
azjatycka opiera si¢ na nieformalnych relacjach 1 zaufaniu. Wszystkie te czynniki
s silne zakorzenione w lokalnych uwarunkowaniach i zmieniajg si¢ bardzo powoli
pomimo postepujacej globalizacji™.

Pomimo wielu réznic zauwazalna jest konwergencja systemow tadu korpora-
cyjnego, na ktorej tempo sklada si¢ wiele czynnikow.

Postepujaca globalizacja sprawia, ze inwestorzy, czyli akcjonariusze, stajg si¢
graczami globalnymi. Dotyczy to przede wszystkim inwestoréw instytucjonalnych.
Swobodny dostep do miedzynarodowych rynkow kapitatlowych wymaga jedno-
litych zasad dla wszystkich uczestnikow. Inwestorzy instytucjonalni tworzg stan-
dardowe wymagania dotyczace podstawowych praw akcjonariuszy, niezaleznosci
dyrektorow oraz obecnosci najwazniejszych komitetow w ramach rady. Sprzyja
to ksztaltowaniu wspoélnych, globalnych zasad, nawet wtedy, gdy prawodawstwo
i struktura wlasno$ci s3 wyraznie rozne™.

Réwniez tworzone dokumenty, bedace tzw. kodeksami dobrych praktyk tadu
korporacyjnego, przyczyniaja si¢ do ujednolicania nadzoru korporacyjnego. Pierw-
sze takie dokumenty pojawialy si¢ w latach 70. XX wieku, jednak dopiero brytyjski
Cadbury Code z 1992 roku upowszechnil te forme rekomendacji z zakresu corpo-
rate governance na swiecie. W potowie 2008 roku 64 kraje deklarowaly posiadanie
takich dokumentéw. Dobre praktyki tadu korporacyjnego sa zazwyczaj tworzone
przez praktykéw i publikowane przez gieldy lub stowarzyszenia inwestorow™".
Definiowane s3 jako zbiér zasad, ktore odnoszg si¢ do stabosci wystepujacych
w krajowych systemach nadzoru korporacyjnego®. Sa one tez okre$lane jako
zbiory standardéw wydawane przez kolektywne ciata, dotyczace wewnetrznego
nadzoru w spétkach®”. Poza dokumentami krajowymi reguly corporaze governance

229 B. Tricker, op.cit., s. 164—165.

230 C. Mallin, op.cit., 2007, s. 181.

231 1. Koladkiewicz, op.cit., s. 53—55.

232 A. Zattoni, F. Coumo, Why adopr codes of governance? A comparison of institutional and efficiency
perspectives, ,Corporate Governance. International Review” 2008, vol. 16, no. 1, s. 1-15.

233 D. Seidl, Standard serting and following in corporate governance: an observarion — theoretical study
of the effectiveness of governance codes, ,Organization” 2007, vol. 14, no. 5, s. 705-727.
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tworza réwniez organizacje miedzynarodowe (OECD, Bank Swiatowy), co stanowi
klarowny impuls do konwergencji na poziomie globalnym™*.

Globalizacja prowadzi do ustanawiania migdzynarodowych standardow nie tylko
bezposrednio w obszarze nadzoru korporacyjnego, ale réwniez obrotu papierami
wartosciowymi oraz standardow rachunkowosci. Obie wymienione dziedziny maja
duzy posredni wplyw na ksztaltowanie sig jednolitych zasad corporare governance.
Podobnie jak oligopol najwigkszych firm audytorskich, ktore dziatajac na calym
swiecie, wdrazaja okreslony standard u swoich klientéw. Innym czynnikiem wspie-
rajgcymi konwergencje s3 emisje akcji spolek na gietdach poza granicami kraju
macierzystego. Fuzje i przejecia pomigdzy gietdami papierow wartosciowych (kon-
solidacja sektora) na $wiecie dodatkowo sprzyjaja umiedzynarodowieniu zasad
zwigzanych z fadem korporacyjnym™”.

Od pewnego czasu obserwuje si¢ konwergencje systemu kontynentalnego do
systemu anglosaskiego. Przyktadem sa Niemcy, gdzie najwigksze firmy (np. Deut-
sche Bank, Lufthansa) charakteryzujg sie rozproszonym, migdzynarodowym akcjo-
nariatem. Rada nadzorcza traci tam na znaczeniu, gdyz to zarzad ma przewage
informacyjnag o spotce. W zwigzku z tym zagraniczni inwestorzy (w tym inwestorzy
instytucjonalni) domagajg si¢ wigkszej transparentnosci w komunikacji z nimi,
przedstawiania prognoz wynikoéw finansowych, strategii oraz wyplat dywidendy.
Spotki niemieckie tez powoli wdrazaja miedzynarodowe standardy rachunkowo-
§ci, aby pozyskiwa¢ finansowanie na §wiatowych rynkach kapitatowych®*.

Inwestorzy instytucjonalni stanowig site integrujaca rynki finansowe 1 sprzy-
jajaca konwergencji systemow fadu korporacyjnego. Rosnace aktywa, ktérymi
dysponuja, dajg im coraz wigkszy wplyw na ksztaltowanie rzeczywistosci gospo-
darczej w globalizujgcym si¢ swiecie.

234 B. Tricker, op.cit., s. 163.

235 Tbidem, s. 163—164.

236 J.Jezak, Corporate Governance in Developing Countries: Finding the Balance berween Global Stan-
dards and Local Context — The Case of Poland, ,International Journal of Trade, Economics and Finance”,
August 2014, s. 374—-378.



INWESTORZY INSTYTUCJONALNI
A WARTOSC SPOLKI

2.1. Wprowadzenie

Podstawowym celem przedsigbiorstwa jest jego przetrwanie, a wigc state gene-
rowanie zysku, ktory zapewnia mu ptynnos¢ finansowa. Chec osiagniecia tego celu
wymusza ciagly rozwoj, zaréwno ilo$ciowy, jak i jakosciowy™”.

W teorii neoklasycznej celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego zyskow
w dtugim okresie, co stanowi podstawe trwalego wzrostu™®. Tak sformutowany cel
budzi jednak krytyke badaczy, ktorzy wskazujg na szereg innych potencjalnych
celow, m.in. maksymalizacje wielkosci sprzedazy, udzialt w rynku, przetrwanie
na rynku, odpowiedzialnos¢ spoteczng przedsiebiorstwa, maksymalizacje uzy-
teczno$ci dla menedzerdw, wzrost przedsigbiorstwa®”. Ich realizacja jest jednak
mozliwa dopiero wtedy, kiedy jest zapewnione przetrwanie, ktorego zrodtem jest
osiggniety zysk™*.

W ujeciu tradycyjnym cel przedsigbiorstwa powinien by¢ tozsamy z celem
jego wlasciciela. Rozwoj organizacyjny oraz ekspansja przedsiebiorstw wymuszaja
uwzglednienie réwniez intereséw menedzeréw i pozostatych grup interesariuszy™'.
W przypadku spétek gietdowych to akcjonariusze ostatecznie decyduja o kierun-
kach dziatalnosci przedsigbiorstwa. Cele przedsigbiorstwa majg wigc prowadzic
do realizacji celéw akcjonariuszy™”.

237 M. Cielemecki, Przedsigbiorstwo jako podmior fycia gospodarczego, [w:] J. Kardas, M. Wojcik-
-Augustyniak (red.), Zarzgdzanie w pryedsigbiorsrwie, Difin, Warszawa 2008, s. 19—40.

238 S. Sudol, Pryedsiebiorstwo, Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, Teorie 1 praktyka zarygdzania,
Wydawnictwo ,,Dom Organizatora”, Torun 2002, s. 77—78.

239 A. Thompson, Economics of the firm, Prentice Hall, New Jersey 1989, s. 256.

240§, Sudol, op.cit., s. 79.

241 J. Lichtarski, Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im.
O. Langego we Wroclawiu, Wroctaw 2007, s. 80.

242 A. Herman, A. Szablewski, Zarzgdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 1999, s. 64.
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W teorii finanséw istnieje zgodny poglad, ze nadrzednym celem spotki jest
wzrost jej warto$ci dla akcjonariuszy””. W wezszym ujeciu akcjonariusze daza do
osiggniecia jak najwyzszej stopy zwrotu z inwestycji, czyli w ich interesie lezy wzrost
wartosci akeji spotki. Jej miernikiem jest catkowita stopa zwrotu dla akcjonariu-
szy. Natomiast kreacja wartosci dla akcjonariuszy nastepuje wtedy, gdy ta stopa
(czyli wzrost cen akqji oraz zyski z dywidend) przewyzsza minimalng wymagana
przez inwestora stope zwrotu z kapitatu*.

W prowadzonych rozwazaniach inwestorzy instytucjonalni sg traktowani jako
podmioty racjonalne, dziatajgce w celu maksymalizowania swojej uzytecznosci.
Zaklada si¢ bowiem, ze podmioty profesjonalnie zajmujace si¢ oszczgdzaniem nie
s3 rozpatrywane w kategoriach teorii finanséw behawioralnych*”. Ich nadrzed-
nym celem jest osigganie jak najwyzszej stopy zwrotu przy dazeniu do minima-
lizacji ryzyka inwestycyjnego®.

W swietle teorii lezacych u podstaw analiz tadu korporacyjnego, inwestorzy
instytucjonalni z jednej strony odgrywaja role pryncypala, ktory jest uwiktany
w konflikt agencji (zaréwno I, jak 1 II typu), ale mogg tez by¢ rozwazani jako sze-
roko pojeci interesariusze (takze doradcy w rozumieniu teorii zarzadcy), ktorym
zalezy na harmonijnej wspotpracy z pozostatymi podmiotami w celu budowania
wartoscl spotki.

2.2. Wartos¢ spotki gietdowej

2.2.1. Definicja wartosci spotki gietdowej

W ogolnym rozumieniu wartos¢ stanowl wszystko, co jest cenne 1 wazne

dla spoteczenstwa lub organizacji, oraz to, co jest pozadane 1 stanowi cel dazen

czlowieka®”.

243 R.Tuzimek, Decyzje finansowe w spotkach gietdowych a wartos¢ akgi, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2013, s. 27-28.

244 P. Fernandez, A Definition of Shareholder Value Crearion, IESE Business School, Barcelona
2002, 5. 2.

245 Teoria finanséw behawioralnych zaklada, ze inwestorzy skupiaja si¢ na wzglednych zmianach
w poziomie bogactwa wzgledem wybranego punktu odniesienia, a nie bezwzglednych stopach zwrotu.
Charakteryzuja sig tez zmiennym poziomem awersji do ryzyka w zaleznosci od poziomu osigganych
zyskow lub/i strat.

246 K. Borowski, Miary ryzyka na rynku akgi i obligagi, Difin, Warszawa 2014, s. 24—25.

247 M. Lobocki, Pedagogika wobec wartosct, [w:] B. Sliwerski (red.), Kontestacje pedagogicyne, Impuls,
Krakéw 1993, s. 125-135.
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W ujeciu ekonomicznym warto$¢ to cecha rzeczy, ktérg mozna wyrazic¢ row-
nowaznikiem pienieznym lub innym srodkiem platniczym. Warto$¢ przedsiebior-
stwa to uzytecznos¢, jaka uzyskuje strona zaangazowana w transakcje jego kupna
lub sprzedazy. Nie jest to jednoznaczna definicja, gdyz w zaleznosci od celu pro-
wadzonej wyceny mozna definiowad***;

+ wartos¢ fundamentalng opartg na mozliwosci generowania dochodow

w przysziosci,

*+ wartos¢ rynkowg okreslong przez relacje popytu i podazy.

2.2.1.1. Wartos¢ fundamentalna

Wartos¢ fundamentalna to warto$¢ oparta na analizie fundamentalnej, skfa-

dajacej si¢ z nastgpujacych etapow:

e analiza makroekonomiczna,

e analiza sektorowa,

* analiza sytuacyjna spotki (w tym analiza finansowa),
*  wycena akgi®”.

Dla okreslenia wartosci spotki najpierw niezbedna jest ocena oplacalnosci
inwestowania w kraju, w ktorym dziala firma, perspektyw jego rozwoju 1 poten-
cjalnych zagrozen. Kolejny etap to okreslenie mozliwoéci wzrostu branzy przez
ustalenie jej pozycji w cyklu zycia oraz umiejscowienie w cyklu gospodarczym.
Konieczne jest takze wyroznienie czynnikow jakosciowych, ktore moga wplynaé
na jej rozwoj. Ostatecznie dokonuje si¢ oceny spotki — jej wynikow ekonomicz-
no-finansowych, sytuacji finansowej 1 otoczenia rynkowego. Okreslenie wartosci
fundamentalnej pozwala na ustalenie wartosci wewnetrznej, czyli teoretycznej
wartoscl, jaka akcje powinny mie¢ na gieldzie.

W praktyce do wyceny wartosci spotki czgsto wykorzystuje si¢ metody oparte
o analize przyszlych zdyskontowanych przeptywow pienigznych, poniewaz dla
inwestora realna wartos¢ to wymierne korzysci plynace z posiadania akeji, ktore
obarczone s3 jednak ryzykiem. Najpowszechniej stosuje si¢ metode opartg o pro-
gnoze zysku, a nastgpnie dywidendy na akgje, dyskontujac ja za pomocg wskaznika
bera, ktory ocenia ryzyko rynkowe (zmienno$c¢), jakiemu podlegaja analizowane
papiery wartosciowe. W procesie prognozy przysztych dywidend kluczowe jest
okreslenie poziomu wzrostu spotki w kolejnych latach. Przewidywanie zmienno-
sci opiera si¢ natomiast na analizie historycznej lub probie okreslenia zmiennosci

248 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci predsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 22.
249 K. Borowski, Analiza fundamentalna: metody wyceny przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2014, s. 30.
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implikowanej, obliczanej na podstawie cen opcji na akgje, z wykorzystaniem
modelu Blacka-Scholesa.

Inne metody ustalania fundamentalnej wartosci akeji to metody mnoznikowe,
opcyjne, majgtkowe oraz mieszane, czyli taczace kilka podejsc.

2.2.1.2. Wartos¢ rynkowa

Wartos¢ rynkowg przedsiebiorstwa stanowi natomiast kapitalizacja gietdowa,
czyli biezaca cena akgji przemnozona przez ich wyemitowang liczbe. Warto$¢ ryn-
kowa charakteryzuje wysoka zmiennos¢, poniewaz jest ona zalezna od aktualnego
popytu i podazy na okreslone walory.

Na istotnos¢ wyceny rynkowej wskazuje hipoteza rynkéw efektywnych.
Zaktada ona, ze cena rynkowa akgeji na rynku kapitalowym odzwierciedla wszyst-
kie dostepne informacje na temat tych akcji’', dlatego w dhugim okresie nie da sie
osigga¢ ponadprzecigtnych zyskow. Istnieja trzy wersje tej hipotezy:

+ staba — obecne ceny akgji odzwierciedlajg wszystkie dane historyczne,

* polsilna — obecne ceny akcji odzwierciedlaja wszystkie dostgpne informacje
na temat spotki,

* silna — obecne ceny akcji odzwierciedlajg wszystkie publiczne 1 niepubliczne
informacje®.

Istnieje wiele badan naukowych sprawdzajacych te hipoteze 1 jej trzy wersje
w praktyce gospodarczej, ktore nie daja jednoznacznej odpowiedzi, do jakiego
stopnia odzwierciedla ona rzeczywistos¢. W zaleznosci od doboru szeregu czaso-
wego oraz zakresu analizy otrzymywano rézne wyniki*”’.

Inwestorzy instytucjonalni, zajmujac si¢ profesjonalnie inwestowaniem,
wykorzystuja metody predykeji cen instrumentéw finansowych w oparciu
o dostgpne informacje oraz metody wspomagania decyzji inwestycyjnych, co
sprawia, ze aktywnie przyczyniaja sie do zwigkszania efektywnosci rynkow
finansowych™*,

Dla inwestoréw kluczowe znaczenie ma wartos¢ rynkowa, gdyz to ona jest pod-
stawq oceny efektywnosci podejmowanych inwestycji 1 stanowi o zysku 1 osigganych

250 W. Debski, Akcge, obligace i ich wycena, Absolwent, £.6dz 2007, s. 16—22.

251 E. Fama, Random walks in stock market prices, ,Financial Analysts Journal”, September/October
1965, vol. 21, 5. 55-59.

252 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawtoralne: zachowania inwestoréw 1 rynku, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 120—129.

253 Q. Starzenski, Analiza rynkow finansowych, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 49-50.

254 Tbidem, s. 46, 49.
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zwrotach z inwestycji. Wartos¢ fundamentalna jest jedynie teoretyczng wskazowka,
odnoszacy si¢ do wartosci przedsigbiorstwa 1 brang pod uwage gtéwnie na etapie
podejmowania decyzji inwestycyjnej.

2.2.2. Ocena atrakcyjnosci sp6tki dla inwestoréw
- kluczowe wskazniki

Chcac ocenic¢ atrakeyjnos¢ inwestycyjng okreslonych akeji, poréwnuje sie ich
rynkowg wycene z wyceng fundamentalna. Nizsza wycena rynkowa niz wewnetrzna
wartos¢ spotki stanowi pozytywna informacje dla inwestorow i zachete do zaan-
gazowania. Spotka wyceniana wyzej niz wskazuje na to jej zdolno$¢ do kreowania
przyszlych strumieni pienigznych jest nieatrakcyjna. Dobierajac portfel aktywow,
problematyczna moze si¢ okaza¢ relatywna ocena wszystkich papieréw wartoscio-
wych branych pod uwage w analizie.

Ponadto w praktyce bardzo trudno okresli¢, czy cena spotki jest zawyzona czy
zanizona, gdyz ocena warto$ci fundamentalnej jest dokonywana na podstawie wielu
zalozen dotyczacych przyszlosci opartych czesto na danych historycznych (m.in.
prognoza zysku i zmiennosci cen akgji). W teorii zaklada si¢ tez, ze rynki sg efek-
tywne 1 wszelkie anomalie w wycenie sg natychmiast niwelowane. Inwestorzy maja
dostep do tych samych publicznych informacji o spotce, na ich podstawie podej-
muja takie same decyzje, ktore ksztattujg ceng akeji na rynku. Zaden z nich nie jest
w stanie ,,pokona¢ rynku” i uzyska¢ nadzwyczajnych zyskow™. Zakladajac efek-
tywnos¢ rynku, cena odzwierciedla przyszte korzysci wynikajace z posiadania akcji.

Wszelkie wskazniki finansowe, wyliczone na podstawie danych pochodzacych
ze sprawozdan finansowych 1 oparte na zysku (np. ROE — stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego, ROI — stopa zwrotu z inwestycji), sa czgsto wykorzystywane w analizie
finansowej 1 probach oceny wartosci spotek gieldowych, jednak posiadajg réwniez
liczne wady. Dotycza one przeszlych wynikow, nie uwzgledniaja skali dziatalno-
sci spotki oraz mozliwosci efektywniejszego wykorzystania kapitaléw wiasnych.
W zwigzku z tymi ograniczeniami wprowadzono szereg metod estymacji warto-
sci przedsigbiorstw na podstawie rachunku przeptywow pienieznych netto. Jedna
z kategorii inzynierii finansowej na bazie przeptywow pienieznych jest rynkowa
wartos¢ dodana (MVA — Marker Value Added), ktéra stanowi nadwyzke wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa nad wartoscig ksiegowa kapitatu akcyjnego. Ta war-
to$¢ jest sumg zdyskontowanych przysziych wartosci zysku ekonomicznego (czyli

255 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 88—89.
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nadwyzki zwrotu z zainwestowanego kapitatu ponad koszt tego kapitatu)**. Wskaz-
nik MVA jest scisle zwigzany ze P/BV (Price ro Book Value — cena do wartosci ksie-
gowej), ktory zostal opisany w dalszej czesci podrozdziatu.

Jednym z miernikow pozwalajacych porownac wartosc¢ spotek gietdowych jest
wskaznik Q Tobina, czyli wartos¢ rynkowa kapitalow wlasnych i dtugu podzielona
przez warto$¢ odtworzeniowa aktywoéw spotki*”. Wspotczynnik Q Tobina umozli-
wia rowniez oceng efektywnosci zarzadzania aktywami 1 okresla, czy oczekiwany
zwrot z nich przekracza ich warto$¢ odtworzeniowa™*. Pozwala on na ustandary-
zowanie postrzegania spolek przez inwestorow 1 bywa wykorzystywany do podej-
mowania przez nich decyzji. Ze wzgledu na trudnosci w oszacowaniu wskaznika
Q Tobina (szczegolnie wartosci odtworzeniowej aktywow) stosuje sie inne wskaz-
niki wartosci rynkowej notowanych spotek.

Do kluczowych rynkowych mnoznikéw wskazujgcych wartos¢ spotki naleza
m.in.:

+ wskaznik P/E (cena do zysku), czyli mnoznik pozwalajacy okresli¢ cene za
jednostke zysku:

P Akwualna cena rynkowa akgi

E Zysk pryypadajgey na akge

Niestety wskaznik ten podlega wahaniom zwigzanym m.in. z cyklami koniunk-
turalnymi (np. nieuzasadnione oczekiwania dotyczace wysokich zyskow) czy
problemami w danej branzy (np. staby okres i niskie zyski w analizowanym
sektorze). Ponadto jego wysoki poziom moze sugerowac chec¢ przejecia pakietu
kontrolnego akcji. Ulega on tez spekulacyjnemu oddziatywaniu gietdy””. Nie
pozwala zatem na efektywne poréwnanie wszystkich spolek.

* wskaznik P/BV (Price to Book Value — cena do wartosci ksiggowej kapitatu),
czyli mnoznik wartosci ksiegowej spotki:

p Akualna cena rynkowa aket

BV Warosd ksiegowa pryypadajgca na akce

Wskaznik ten informuje o aktualnej rynkowej wartosci kapitatu wlasnego spotki
gieldowej. Pozwala zatem na okreslenie oczekiwan inwestorow, dotyczacych

256 J. Jezak, Lad korporacyjny..., opcit., 2010, s. 100—105.

257 S.A. Ross, R.W. Westerfield, J. Jaffe, Corporare Finance, McGraw-Hill, Nowy Jork 2005, s. 41.

258 A. Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
Wiley, Nowy Jork 2002, s. 540.

259 A, Cwigkata-Malys, W. Nowak, Zarys metodologiczny analizy finansowej, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2005, s. 245—246.
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zwrotu z niego. Jest to rowniez wskaznik stabilniejszy niz poprzedni, gdyz
zmiany wartosci kapitatu wlasnego ulegaja mniejszym wahaniom niz wszel-
kie parametry oparte na przychodach. Ze wzgledu na podobienstwo moze
by¢ uzywany w zamian za wskaznik Q Tobina. Znaczne réznice w wartosci
obu wskaznikow wystepuja jedynie w czasach wysokiej inflacji (Q Tobina
nizsze niz P/BV) lub gwaltownych zmian technologicznych (Q Tobina wyz-
sze niz P/BV)**.

Wartos¢ P/BV zazwyczaj przekracza 1, co oznacza, ze znaczng czes¢ warto-
sci przedsigbiorstwa stanowig elementy niematerialne (nie ujgte przez rachun-
kowos¢) oraz rynek oczekuje wzrostu zysku spotki*®'. Nizszy wskaznik sugeruje,
ze albo nastapil skokowy wzrost wartosci ksiegowej jeszcze nie zdyskontowany
w cenie akcji, albo nastgpuje wyprzedaz walorow, zwykle w wyniku ztych infor-
macji naplywajacych ze spotki. Inwestorzy wykorzystuja ten wskaznik w proce-
sie podejmowania decyzji inwestycyjnych. W teorii spotki o wysokim poziomie P/
BV stanowig bardziej ryzykowne inwestycje 1 oczekuje si¢ od nich dynamicznego
wzrostu (spotki o potencjale wzrostu), czgsto tez chetniej podejmujg inwestycje.
Zbyt wysoki poziom P/BV w stosunku do branzy i wyceny fundamentalnej moze
sugerowac znaczne przewartosciowanie akcji. Natomiast przedsigbiorstwa charak-
teryzujace si¢ niskim poziomem tego wskaznika to tzw. spotki o potencjale war-
todci, czyli mniej ryzykowne, majace przynosi¢ zazwyczaj niskie stopy zwrotu®*.
Dysponuja one stosunkowo wysokim poziomem kapitatu wlasnego, ktory lepiej
wykorzystany (np. przez poprawe zarzadzania w przedsiebiorstwie) moze przy-
nie$¢ wyzsze zyski w przyszlosci’”. Z drugiej strony niskie P/BV moze oznaczal,
ze spotka jest zagrozona bankructwem 1 stad jej niska wycena. W tym ujeciu spotki
o potencjale wartoci sg bardziej obciazone ryzykiem®*. Wskaznik ten nie pozwala
natomiast na bezposrednie migdzybranzowe poréwnywanie spotek, gdyz jest on
wrazliwy na kapitalochtonnos¢ 1 poziomy marzy w réznych branzach. Rowniez
standardy rachunkowosci oraz ptynnos¢ rynku i sytuacja gospodarcza kraju maja
wplyw na jego poziom’”.

260 A, Damodaran, s. 539.
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Podsumowujac, wskaznik P/BV stanowi odwzorowanie postrzegania przyszle;
wartosci spotki przez inwestorow, gdyz ma tendencje do pozytywnego skorelowa-
nia z przyszlymi wartosciami wskaznika ROE (Rezurn on Equiry — zwrot z kapi-
tatu)*®. Przewage na rynku osiagaja ci, ktérzy potrafia znalez¢ walory wycenione
przez rynek ponizej swojego potencjatu wzrostu w przysztosci.

Inwestorzy instytucjonalni wykorzystuja szereg analiz 1 wskaznikow w pro-
cesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nadrzednym celem tych staran jest
identyfikacja spotek, ktore beda kreowaly wartosc 1 przyniosa wzrost wartosci akeji
1 satysfakcjonujacy zwrot z inwestycji.

Znaczenie tadu korporacyjnego w procesie inwestowania przez inwestorow
instytucjonalnych zostato zbadane przez McKinsey & Company w 2002 roku®”.
Wigkszos¢ z respondentow twierdzila, ze brak przestrzegania dobrych praktyk
corporate governance sprawia, ze unikaja oni inwestowania w te spotki lub zmniej-
szaja w nich zaangazowanie. Dodatkowo ponad 70% respondentéw uznalo, ze
jest w stanie zaplaci¢ , premie” za spotke o uporzadkowanych kwestiach nadzoru
korporacyjnego, zwigzanych z niezaleznoscig rady 1 przejrzystoscig jej wynagra-
dzania, motywacjg i regularng oceng oraz ujawnianiem informacji na temat wladz-
twa korporacyjnego (przyktadowo w Polsce wysokosc tej ,,premii” podano srednio
na poziomie 23%). Na podstawie opisanego badania 1 przytoczonych deklaracji
inwestorow instytucjonalnych, mozna przypuszczad, ze poza czynnikami typowo
finansowymi fad korporacyjny jest réwniez brany pod uwage przy podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych.

Réwniez MSCI*® prowadzi analizy czynnikéw branych pod uwage w proce-
sie podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestorow instytucjonalnych, ze
szczegOlnym uwzglednieniem kwestii zwigzanych z tadem korporacyjnym (ESG
— Environmental, Social & Governance). W swoim raporcie MSCI wskazuje, ze inwe-
storzy instytucjonalni stanowig grupe, ktora chcac zwigkszy¢ osiggane diugoter-
minowo stopy zwrotu zacheca spotki portfelowe do podwyzszania standardow
w obszarze fadu korporacyjnego. Jednakze wraz ze wzrostem skali dzialalnosci
wywieranie realnego wplywu jest utrudnione i kosztowne. MSCI wybrato zatem
kluczowe wskazniki zwigzane ze stosowaniem dobrych praktyk tadu korpora-
cyjnego 1 skorelowalo je z wynikami finansowymi spotek. Okazuje sig, ze stwo-
rzony na tej podstawie MSCI World Governance Qualiry Index, ujmujacy spotki

266 P, Fairfield, P/E, P/B and the present value of future dividends, ,Financial Analysts Journal” 1994,
Charlottesville, vol. 50, no. 4.

267 McKinsey&Co, McKinsey Global Investor Opinion Survey on Corporate Governance, 2002.

268 MSCI — firma specjalizujgca si¢ w dostarczaniu informacji 1 narzedzi inwestycyjnych dla inwe-
storow instytucjonalnych.
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stosujace wysokie standardy corporare governance, osiagal wyraznie wyzsze stopy
zwrotu 1 cechowal sie nizszym poziomem ryzyka w latach 2009—-2015 niz indeks
benchmarkowy (MSCI World Index)’”. Tym samym udowodniono, ze stosowanie
dobrych praktyk tadu korporacyjnego powinno stanowic¢ przestanke dla inwesto-
16w instytucjonalnych w procesie decyzji inwestycyjnej, gdyz przyczynia si¢ do
osiggania dlugoterminowo wyzszych stop zwrotu.

2.3. Zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych

2.3.1. Inwestorzy instytucjonalni i ich strategie inwestycyjne

Polityka inwestycyjna inwestora instytucjonalnego (finansowego) musi by¢
scisle okreslona. Doktadne regulacje zawarte s3 zazwyczaj w statutach 1 okreslaja
poziom swobody zarzadzajacego portfelem aktywow.

Ocena efektywnosci dziatania inwestora instytucjonalnego, a co za tym idzie
jego menedzerow, odbywa sig albo poprzez oceng absolutnych stép zwrotu z inwe-
stycji, albo odnosi si¢ do okreslonego benchmarku (np. sredniej stopy zwrotu
indeksu gietdowego). W tym drugim przypadku wystepuje rywalizacja pomigedzy
Inwestorami.

Poza osigganymi stopami zwrotu waznym kryterium jest ptynnosc¢ papierow
wartosciowych, gdyz sprzyja to dywersyfikacji, ograniczaniu ryzyka oraz zarzadza-
niu horyzontem czasowym inwestycji. W przeciwienstwie do innych typow inwe-
storow inwestorzy instytucjonalni sg teoretycznie bardziej skupieni na budowaniu
wartodci dla akcjonariuszy niz interesariuszy”’ .

Teoretycznie zarzadzajacy aktywami mogg przyjac rézne strategie inwestycyjne
w zaleznosci od produktu. Jeden z podzialéw opiera si¢ na stopniu zaangazowania
w proces alokacji aktywow. Strategia aktywna charakteryzuje si¢ dynamicznym
poszukiwaniem waloréw (konkretnych, wyselekcjonowanych papieréw wartoscio-
wych), ktore moga zapewnic ponadprzecietne zyski. Natomiast strategia pasywna
to inwestowanie w z gory okreslone papiery wartosciowe. Zazwyczaj s to fundusze
indeksowane, czyli takie, ktorych sktad i struktura odzwierciedlaja wybrany indeks
gietdowy (np. S&P500 lub WIG). Fundusze indeksowane zostaly wprowadzone
do oferty inwestorow instytucjonalnych w 1971 roku, kiedy Wells Fargo zalozyt

269 L.E. Lee, op.cit., s. 3.
270 S. Thomsen, T. Pedersen, Ownership structure and economic performance in the largest European
companies, ,,Strategic Management Journal” 2000, vol. 21, no. 6, s. 689—705.
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fundusz emerytalny dla pracownikéw firmy Samsonite o wartosci 6 mln dola-
r6w. Poczatkowo w portfelu znajdowaly si¢ akcje wszystkich spolek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Nowym Jorku w rownej proporcji. Dwa
lata pozniej Wells Fargo uruchomit pierwszy fundusz, ktory odzwierciedlat indeks
S&P500. Pomystodawcg tego produktu inwestycyjnego byt William Fouse, ktory
postulowal, aby fundusze tego typu byly zarzadzane automatycznie przez kompu-
tery. Klienci indywidualni otrzymali mozliwos¢ inwestowania w fundusze indek-
sowane (pasywne) w 1976 roku. Fundusze te staly si¢ bardzo popularne wérod
inwestorow, gdyz w latach 1972—1976 mialy wyniki lepsze od 70% funduszy akgji
zarzadzanych aktywnie. Od roku 1977 ten trend si¢ odwrécil 1 fundusze pasywne
osiggaly srednio nizsze stopy zwrotu. Dopiero w latach 90. XX wieku wyniki fun-
duszy pasywnych zaczely sie znéw poprawia¢ (na tle funduszy aktywnych)*".
Zwolennicy funduszy pasywnych twierdza, ze rynki s3 efektywne, wigc trudno
jest osiggal stopy zwrotu wyzsze niz caly rynek kapitalowy w dlugim okresie””.
W przypadku tej strategii mozliwo$¢ osiagniecia ponadprzecietnych zyskow daje
inwestycja w calg branze lub rynek, ktére wedlug zarzadzajacego s3 niedowarto-
$ciowane 1 w dhugim okresie moga znaczaco poprawi¢ swoje wyniki*”.

Mozliwe jest tez laczenie powyzszych 1 prowadzenie tzw. strategii mieszanej.
Zwykle wykorzystywane sg elementy wszystkich strategii.

Przyktadowo matched funding to strategia, w ktorej zarzadzajacy podejmujac
decyzje inwestycyjne, skupiajg si¢ na generowaniu przeptywow pienieznych, ktore
odpowiadajg zobowigzaniom inwestora instytucjonalnego (np. funduszu eme-
rytalnego) na rzecz czlonkow. Przyktadem takich inwestycji jest zakup obligacji
o terminie wymagalnosci identycznym, jak termin zapadalnosci zobowigzan. Tym
samym inwestor instytucjonalny nie ponosi ryzyka. W praktyce strategia marched
funding nie jest powszechnie stosowana. Wymaga ona wielu transakeji o niskiej
wartosci, co generuje wysokie koszty transakcyjne. Nie s3 mozliwe tez inwestycje
w bardziej rozbudowane instrumenty finansowe, ktore przynosza wyzsze stopy
zwrotu (np. obligacje z opcja wezesniejszego wykupu). Inwestorzy finansowi czesto
wykorzystuja strategie immunizacyjne 1 hedgingowe, ktore umozliwiajg dopaso-
wanie durarion’” obligacji do zapadalnosci zobowiazan, czyli pozwalaja skutecz-
nie zarzadza¢ ryzykiem stopy procentowej.

271 K. Kazanjian, Guide to Murual Funds 2000, New York Institute of Finance, New York 2000,
s.30-35.

272 Hipoteza rynku efektywnego zaklada, ze ceny papieréw wartosciowych w pelni uwzgledniaja/
odzwierciedlajg wszystkie informacje dostepne na rynku, dotyczace tych papierdw.

273 ]. Engelhard, S. Eckert, op.cit.

274 Durarion to sredni wazony okres oczekiwania na wplyw $rodkéw pienieznych z obligacji ($redni
termin wykupu obligacji).
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W przypadku strategii projecrive funding oczekuje sig, ze zarzadzajacy, wyko-
rzystujac swojg wiedze 1 doswiadczenie, beda tak alokowac aktywa, aby osiggac
korzysci ze zmian cen i stép procentowych na rynkach finansowych™”.

Do zarzadzania aktywami uzywana jest rowniez strategia Global Tactic Asser
Allocarion (GTAA). Wykorzystuje ona narzedzia statystyczno-ekonometryczne,
za pomocg ktérych poszukuje si¢ nieefektywnie wycenionych aktywow, umozli-
wiajacych osiagniecie ponadprzecigtnych stop zwrotu. Jest to taktyczna alokacja
zasobow. Sprawne wykorzystanie tej strategii powoduje, ze mozliwe jest osiagnie-
cie wyzszych stop zwrotu bez koniecznosci ponoszenia wigkszego ryzyka, czyli
zwigkszanie wspolczynnika alfa®”®. W tym przypadku wazne jest tez globalne
spojrzenie na rynki finansowe. Do budowania portfeli o wysokich stopach zwrotu
wykorzystuje si¢ czesto instrumenty pochodne oraz krétka sprzedaz. Tam gdzie
spodziewana jest hossa, nalezy naby¢ kontrakty furures lub forward, a tam gdzie
przewiduje si¢ spadki, trzeba te kontrakty sprzedac. Podobne operacje moga by¢
wykonywane w odniesieniu do walut, surowcow lub obligacji. Generalnie zarza-
dzajacy najpierw podejmuja decyzje dotyczaca klas aktywow, a nastepnie wybie-
rajg rynki, na ktorych chcg inwestowac. GTAA jest stosunkowo nowym pomystem
i prawdopodobnie bedzie zyskiwat na popularnoéci w przysztoéci®”.

Inwestorzy instytucjonalni, lokujac $rodki, sg zobowigzani do uwzglednia-
nia wytycznych zawartych w polityce inwestycyjnej, w ktorej zazwyczaj znajduja
si¢ limity inwestycyjne w okreslone klasy aktywow. Dodatkowo czg$¢ funduszy
decyduje si¢ na wpisanie wskazowek inwestycyjnych zwigzanych z kwestiami tadu
korporacyjnego, zréwnowazonego rozwoju, spraw spotecznych 1 srodowiskowych.
Przykladem jest Norweski Panstwowy Fundusz Emerytalny, ktory posiada wlasng
rade etyki. Zabrania ona m.in. inwestowania w spotki, ktorych dzialanie prowa-
dzi do tamania praw czlowieka (np. praca dzieci, korupcja). Wsrod najwiekszych
sprzedanych pakietéw byly m.in.: Rio Tinto (882 mln dolarow w 2008 roku za
szkody $rodowiskowe) oraz Wal-Mart (372 mln dolaréw w 2006 roku za tama-
nie praw czlowieka i praw pracowniczych). W 2010 roku fundusz pozbyt si¢ akeji
17 producentéw papierosow (o wartosci 2 mld dolaréw), natomiast w 2015 roku

275 ]. Madura, Financial Institutions and Markers, South-Western Cengage Learning, International
Edition 2010, s. 664.

276 Wskaznik alfa to miara roznicy pomiedzy rzeczywista a oczekiwang stopa zwrotu funduszu
przy poziomie ryzyka rynkowego mierzonego wskaznikiem bera. Dodatni wskaznik alfa oznacza, ze
fundusz radzil sobie lepiej niz zakladat wskaznik bera, natomiast ujemny wskaznik alfa oznacza gor-
szy wynik funduszu w stosunku do oczekiwan wyrazonych we wskazniku beza.

277 R. Huterski, Zafogenia strategii Global Tactic Asset Allocation i jej wykorzystanie w dziatalnosci fun-
duszy emerytalnych, [w:] S. Buczek, A. Fierla (red.), Rynek kapitatowy w Polsce i na swiecie — jak mgdrze
inwestowac, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 488—490.
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ustalono, ze Fundusz nie moze posiada¢ w swoim portfelu akeji spotek, ktore
278

generujg ponad 30% przychodéw z wegla™". Ponadto Fundusz powinien aktywnie
wyraza¢ swoja dezaprobate dla pozyskiwania energii z tego surowca. Ofiarami tej
polityki byly polskie spétki gietdowe PGE oraz JSW*”. Podsumowujac, osiggniecie
jak najwyzszej finansowej stopy zwrotu z inwestycji nie zawsze stanowi gtowny
cel dla inwestorow instytucjonalnych.

E. Maug i N. Naik przeprowadzili badania, z ktorych wynika, ze zarzadza-
jacy portfelami w funduszach inwestycyjnych w swoich strategiach inwestycyj-
nych czesto kierujg sig osobistym interesem — kluczowe znaczenie dla sposobu
alokacji aktywow miata metoda ich wynagradzania. Szczegolnie jest to widoczne
w przypadku oceny opartej na przyjetym benchmarku. Badacze zauwazyli, ze
inwestorzy instytucjonalni mieli tendencje do odwzorowywania portfeli kon-
kurentow, co mialo ustrzec ich przed ryzykiem utraty premii w danym okresie.
Czesto narazali na strate swoich klientow, nie wykorzystujac petni posiadanej
wiedzy do podjecia potencjalnie lepszych (ale innych niz pozostali inwestorzy)
decyzji inwestycyjnych. Strategia podazania za grupa jest wigc nie tylko obecna
wérod menedzeréw zarzadzajacych produktami pasywnymi, lecz takze stanowi
pokuse dla potencjalnie aktywnych®.

Strategia inwestoréw instytucjonalnych jest réwniez zalezna od strategii ich
klientéw. W przypadku klientéw funduszy inwestycyjnych istnieje tendencja do
alokowania srodkéw w funduszach inwestycyjnych, ktore osiggaly wysokie stopy
zwrotu w ostatnich okresach, czyli tych, ktére inwestowaly w spotki wzrostowe
oraz prowadzg aktywne dzialania marketingowe na podstawie dotychczasowych
wynikow. Jednakze udowodniono w badaniach naukowych, ze takie zachowa-
nie drobnych inwestoréw powoduje, iz fundusze te osiagaja duzo nizsze stopy
zwrotu w przyszlosci w dlugim okresie (tzw. dumb money hypothesis) réwniez
m.in. ze wzgledu na czgste dodatkowe emisje akeji spotek, ktore maja w port-
felu. Jest to odpowiedz na rosnacy popyt na walory danej spétki. Z drugiej strony
udowodniono, ze w krotkim horyzoncie czasowym drobni inwestorzy wybieraja
profesjonalnie zarzadzane fundusze 1 osiagaja dzigki nim krétkoterminowo lep-
sze wyniki (tzw. smart money hypothesis)**'. Generalnie, zarzadzajacy funduszami

278 Council of Ethics For the Norwegian Government Pension Fund Global, http://nettsteder.reg-
jeringen.no/etikkradet/en/

279 Norweski fundusz rezygnuje 7 PGE, Puls Biznesu, 7.03.2017, https://www.pb.pl/norweski-fun-
dusz-rezygnuje-z-pge-856167

280 E. Maug, N. Naik, Herding and Delegared Portfolio Management: The Impact of Relarive Perfor-
mance Evaluation on Asset Allocarion, IFA Working Paper, s. 223—-1996.

281 A, Frazzini, O. Lamont, Dumb money: Mutual fund flows and the cross-section of stock returns,
,Journal of Financial Economics” 2008, vol. 88, s. 299—322.
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muszg zatem radzi¢ sobie z zarzadzaniem plynnoscig — wplywami 1 odplywami
srodkéw od klientow 1 odpowiednio kreowac swoja strategie.

Podsumowujac, inwestorzy finansowi przyjmujg rézne strategie inwestycyjne,
ktore zalezne sg zaréwno od celu dziatalnosci oraz otoczenia, jak 1 metod wyna-
gradzania zarzadzajacych. Jednak zawsze ich nadrzednym celem jest osiagniecie
wysokich stop zwrotu, czyli wzrost wartosci rynkowej walorow, ktore posiadaja
w portfelu inwestycyjnym.

W praktyce bardzo trudno jest znalez¢ generalng zasade, ktora gwarantowa-
taby zachowanie wysokiej efektywnosci inwestycji, gdyz prognozowanie przyszlej
wartosci spotek jest obarczone duzym prawdopodobienstwem popetnienia biedu.
Mozliwo$¢ wplywu na jej funkcjonowanie przez korzystanie z praw, ktore daje wia-
snos¢, sprawia, ze inwestorzy moga aktywnie dziala¢ na rzecz wzrostu jej wartosci.

2.3.2. Zaangazowanie w nadz6r nad spdtkami

2.3.2.1. Podstawy prawne

Zgodnie z najnowszymi projektami dyrektyw Unii Europejskiej”® polityka
dotyczaca zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w nadzoér nad spétkami,
w ktorych posiadajg akeje, powinna zostac wigczona do ich strategii inwestycyjne;.
Ze wzgledu na fakt, ze inwestorzy instytucjonalni dysponuja znacznym kapitatem
oraz posiadaja doswiadczenie, ich mozliwosci inwestycyjne s3 wyraznie wigksze
niz inwestoréw indywidualnych. Dzigki duzej skali dziatalnosci majg mozliwos¢
dywersyfikacji ryzyka oraz dostep do szerokiej gamy produktéw 1 rynkow. Ich
oferta jest zatem atrakcyjna dla réznorodnych podmiotéw — drobnych inwesto-
16w indywidualnych, High Net Worth Individuals oraz przedsigbiorstw. Duza skala
dziatalnosci sprawia, ze zaangazowanie w nadzor nad spotkami, ktorego celem
jest kreowanie dlugoterminowej wartosci, staje si¢ opfacalne. Lezy ono réwniez
w interesie klientow inwestora instytucjonalnego.

Inwestorzy instytucjonalni sg dodatkowo motywowani do zaangazowania przez
liczne zachety od organizacji migdzynarodowych. Przyktadem jest OECD, ktore
wraz z G20 publikuje Principles of Corporate Governance® — dokument zawiera-
jacy punkt odniesienia w obszarze dobrych praktyk fadu korporacyjnego w ujeciu

282 Szczegoly dotyczace prac nad wspomniang dyrektywa znajduja si¢ w dalszej czgsci tego pod-
rozdziatu.

283 G20/OECD, Principles of Corporate Governance, Sept 2015, http://www.oecd.org/daf/ca/Corpo-
rate-Governance-Principles-ENG.pdf
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globalnym. Wedtug niego skuteczny system tadu korporacyjnego musi zapewniac
r6wnos$¢ oraz mozliwos¢ wykonywania praw akcjonariuszy dla wszystkich — row-
niez tych mniejszosciowych. Wsrod tych praw wymienia si¢ udzial w zyskach,
dostep do informacji oraz glosowanie na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy.
Podstawowe obszary podejmowania decyzji przez akcjonariuszy to wybor czton-
kow rady dyrektorow (lub rady nadzorczej), zmiany w dokumentach statutowych
spotki, zatwierdzanie transakeji nadzwyczajnych, zatwierdzanie emisji nowych
akeji. Kwestie podziatu zysku, ustalania wynagrodzen czy wyboru audytorow leza
w gestii akcjonariuszy w niektorych jurysdykcjach. Rowne traktowanie, mozliwosc¢
zaangazowania i decydowania przez akcjonariuszy mniejszosciowych ma zapew-
nia¢ wlasciwe prawodawstwo krajowe.

OECD zwraca uwagge na umozliwianie wszystkim uprawnionym udzialu w wal-
nych zgromadzeniach. Spotka jest zobowigzana do przekazania szczegotowych
informacji o terminie, miejscu i agendzie odpowiednio wczesnie. Wszyscy akcjo-
nariusze powinni by¢ tez poinformowani o zasadach 1 procedurach glosowania.
Zacheca si¢ do wykorzystywania rozwiazan elektronicznych, co ma ufatwic¢ ten
proces. Ponadto akcjonariusze powinni mie¢ prawo do zadawania pytan radzie,
wplyw na porzadek obrad zgromadzenia oraz proponowanie uchwat. Dokument
zwraca uwagg, ze konieczne jest umozliwienie inwestorom instytucjonalnym kon-
sultowania si¢ miedzy sobg w najwazniejszych kwestiach (wybor czlonkow rady,
zmiany w porzadku obrad, rozmowy ze spotka na temat przestrzegania dobrych
praktyk tadu korporacyjnego) w granicach prawa. Dotyczy to przede wszystkim
spolek o rozproszonej strukturze wlasnosci.

Dokument OECD zawiera réwniez szczegotowe instrukcje dla inwestorow
instytucjonalnych w zakresie ich zaangazowania. Sg oni zachgcani do:

* ujawniania swojej polityki w zakresie corporare governance oraz glosowania

w spotkach, w ktorych posiadaja akcje,

* prowadzenia dzialania powiernikow lub innych przedstawicieli w interesie
rzeczywistych whascicieli akeji,

* wjawniania wszelkich konfliktéw interesow,

* niestosowania praktyk insider rradingu 1 innych manipulacji na rynku.

Istotny jest rowniez dostgp inwestorow instytucjonalnych do wiarygodnej
informacji o spélce (w tym o wycenie jej akcji), co ma promowac efektywny nad-
z6r korporacyjny.

Podsumowujac, OECD w swoich rekomendacjach zobowigzuje spotki do
zapewnienia wszystkim akcjonariuszom (szczegolnie instytucjonalnym) mozliwo-
sci realnego wplywu na nadzor. Glowng forma tego zaangazowania jest aktywny
udziat w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy.
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Podobny wydzwigk ma wspomniana dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady z 2007 roku®®, okre$lajaca wykonywanie praw akcjonariuszy. Dyrektywa
zacheca do wykonywania prawa glosu w spotkach, w ktorych inwestorzy posiadaja
akgje, gdyz ,,skuteczna kontrola sprawowana przez akcjonariuszy jest nieodzow-
nym wymogiem dobrego tadu korporacyjnego™®.

Podstawowy tekst dyrektywy z 2007 roku mial na celu wyréwnanie praw akcjo-
nariuszy we wszystkich krajach cztonkowskich w obszarze glosowania na walnych
zgromadzeniach akcjonariuszy. Wzmocnienie praw akcjonariuszy nastepuje przez:
* rozszerzenie zasad dotyczacych przejrzystosci 1 dostepu do informacji dla wszyst-

kich akcjonariuszy, w tym mozliwo$¢ zapoznania si¢ z dokumentacjag WZA

(walnego zgromadzenia akcjonariuszy) w czasie wystarczajacym na jej analize,
+ prawo do wplywania na porzadek obrad WZA, przedstawiania projektow

uchwat oraz zadawania pytan,

+ uregulowanie procesu glosowania przez posrednika z zachowaniem odpowied-
niego poziomu wiarygodnosci i przejrzystosci,

+ umozliwienie udzialu w walnym zgromadzeniu za posrednictwem $rodkow
elektronicznych,

+ zwiekszenie skutecznosci tancucha posrednikéw finansowych,

+ zapewnienie mozliwosci transgranicznego wykonywania prawa glosu.

Od 2014 roku trwajg prace nad zmiang dyrektywy, ktora ma zachecac akgejo-
nariuszy do dlugoterminowego zaangazowania. W zaprezentowanych dotychczas
projektach dokumentéw znajduje si¢ stwierdzenie, ze ,wigksze zaangazowanie
akcjonariuszy na rzecz fadu korporacyjnego spotek jest jednym z narzedzi, ktore
moga przyczynic si¢ do poprawy finansowych 1 niefinansowych wynikow tych spot-
ek”**. Zauwazono, ze inwestorzy instytucjonalni’*’ s3 nadmiernie skoncentrowani
na krotkoterminowych zyskach (zaniedbujac funkcje monitorujaca), co prowadzi
do nieoptymalnego tadu korporacyjnego 1 wynikow spétek gietdowych. Krotko-
terminowa perspektywa sprzyja m.in. ograniczaniu inwestycji w badania 1 rozwoj
w spotkach. Stad regulacje unijne zmierzaja do zachecenia inwestorow instytucjo-
nalnych do zaangazowania bardziej zrownowazonego i dtugoterminowego, co ma
przynies¢ korzysci nie tylko im samym, ale rowniez pozostalym interesariuszom.

284 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2007/36/WE.

285 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2007/36/WE., wprowadzenie, punkt 3.

286 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2015/... w sprawie zmiany dyrektywy 2007/36/
WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania, dyrektywy 2013/34/
UE w zakresie okreslonych elementéw oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego oraz
dyrektywy 2004/109/WE, wprowadzenie, punkt 2a.

287 Inwestorzy instytucjonalni w rozumieniu niniejszego opracowania; w terminologii dyrektywy
53 to bowiem zaréwno inwestorzy instytucjonalni, jak i podmioty zarzadzajace aktywami.



94 2. Inwestorzy instytucjonalni a wartos¢ spétki

Dyrektywa ta skupia si¢ na zaangazowaniu akcjonariuszy w nadzor nad spot-
kami, w ktorych maja akcje, 1 definiuje je jako:

* monitorowanie przez akcjonariusza samodzielnie lub wspolnie z innymi spétek
w zakresie: strategii, wynikow finansowych 1 niefinansowych, ryzyka, struk-
tury kapitalowej, zasobow kadrowych, oddziatywania spolecznego i srodowi-
skowego oraz tadu korporacyjnego,

* prowadzenie dialogu ze spo6tky 1 zainteresowanymi stronami w powyzszych
kwestiach,

* wykonywanie praw glosu i innych praw zwigzanych z posiadanymi akcjami.
Inwestorzy instytucjonalni s3 zobowigzani do opracowania polityki dotyczacej

tego zaangazowania. Powinna ona by¢ wiaczona do strategii inwestycyjnej. Poza

powyzszym zakresem polityka zawiera informacje na temat korzystania z ustug
swiadczonych przez doradcow inwestoréw w zwigzku z glosowaniem, wspotpracy

z innymi akcjonariuszami oraz prowadzenia dialogu 1 wspotpracy z innymi zain-

teresowanymi stronami spotek. Réwniez zarzadzanie faktycznymi lub potencjal-

nymi konfliktami intereséw pomiedzy inwestorami instytucjonalnymi a spétkami,

w ktorych dokonali oni inwestycji, powinno by¢ uregulowane we wspomnianej

polityce. Ponadto inwestorzy instytucjonalni s3 zobowigzani do podawania do

publicznej wiadomosci informagji o tym, czy 1 jak glosowali na walnych zgroma-
dzeniach akcjonariuszy wraz z uzasadnieniem.

Dodatkowo dyrektywa ta zawiera wytyczne w nastepujacych kwestiach:

* zapewnienia mozliwosci identyfikacji wszystkich akcjonariuszy przez spotke
1 aktywnego komunikowania si¢ z nimi,

+ umozliwienia akcjonariuszom bycia reprezentowanymi przez podmioty trzecie
(np. posrednikow finansowych) w procesie wykonywania ich praw, w tym przej-
rzystosci w odniesieniu do doradcow inwestorow w zwiazku z glosowaniem,

* transparentnosci kosztow zwiazanych z posrednictwem,

+ praw akcjonariuszy do glosu w sprawie polityki wynagradzania dyrektorow
spolek oraz transakeji z podmiotami powigzanymi.

Podsumowujac, nowe regulacje, znajdujace si¢ w projekcie dyrektywy, maja
na celu zobligowanie inwestoréw instytucjonalnych do wigkszego zaangazowania
w nadzor nad spotkami 1 przez to do przyczyniania si¢ kreowania w nich warto-
sci w dlugim okresie. Wedtug jego autorow bedzie to miato rowniez pozytywny
wplyw na cala gospodarke europejska 1 jej zrownowazony rozwoj.

Dodatkowo niemal we wszystkich krajach swiata istniejg dokumenty, bedace
zbiorem dobrych praktyk w obszarze corporate governance. Sa one najczesciej przygo-
towane z mysla o spotkach notowanych na lokalnych gietdach papierow wartoscio-
wych 1 majg na celu wprowadzenie akceptowalnych standardéw migdzynarodowych
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w obszarze fadu korporacyjnego, do ktorych wdrozenia zachecane sg lokalne pod-
mioty. Autorami tych wytycznych sa m.in. banki centralne, regulatorzy rynkéow
finansowych, gietdy, stowarzyszenia inwestorow, inwestorzy instytucjonalni oraz
inne grupy robocze, zajmujace si¢ tematyka tadu korporacyjnego.

Przyktadowo wspomniany w pierwszym rozdziale Szewardship Code, obowia-
zujacy w Wielkiej Brytanii, zawiera rekomendacje dla inwestorow w obszarze ich
odpowiedzialnosci za nadzor nad spotkami, w ktorych posiadajg akeje. Inwesto-
1zy instytucjonalni sg zobowigzani do raportowania realizacji tych zalecen. Sie-
dem glownych zalecen to:

* ujawnianie polityki zwigzanej z wypetnianiem obowigzkéw nadzorczych,
* wjawnianie polityki zarzadzania konfliktem interesow,

* monitorowanie spotek, w ktorych posiadaja akgje,

* ustanowienie $ciezki eskalacji w obszarze nadzorczym nad spotkami,

* dzialanie we wspotpracy z innymi inwestorami,

* posiadanie polityki dotyczacej glosowan 1 jej ujawniania,

« regularne raportowanie dziatan nadzorczych i wykonywanych glosowan™”.

Przytoczone rekomendacje s3 spisane w podobnym duchu, jak wspomniane
wczesnie] wytyczne organizacji miedzynarodowych.

Podsumowujac, w swietle powstajacych dokumentéw prawnych inwestorzy
instytucjonalni sg zachgcani (a czgsto zobligowani) do angazowania si¢ w nadzor
nad spotkami, w ktorych posiadaja akcje.

2.3.2.2. Postawa inwestoréw instytucjonalnych wobec mozliwosci
zaangazowania w nadzér nad spotkami

Istnieja hipotezy”® méwigce o tym, ze og6lne zaangazowanie akcjonariuszy
w nadzor nad spotka jest zalezne od jej struktury wlasnosci. Najsilniejsze wyste-
puje wtedy, gdy jest duze rozproszenie wlasnosci, ale pakiet kontrolny pozostaje
skupiony w rekach matej liczby akcjonariuszy dominujacych. Srednie zaangazo-
wanie obserwuje si¢ w przypadku, gdy réwniez pakiet kontrolny nalezy do matej
liczby akcjonariuszy, ale liczba inwestorow portfelowych (posiadajacych niewiel-
kie udzialy) tez jest niewielka. Stabe zaangazowanie wystepuje przy stosunkowo
duzej koncentracji wlasnosci, ale réwnoczesnie z duzg liczbg akcjonariuszy, kto-
rych akcje stanowig pakiet kontrolny. Natomiast brak zaangazowania akcjonariuszy
w dziatalnos¢ spotki charakteryzuje catkowicie rozproszong strukture wlasnosci

288 J. du Plessis, op.cit., s. 377—378.
289 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op.cit., 2002, s. 198—199.
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bez dominujacych wiascicieli. Opisana typologia zaangazowania akcjonariuszy
w dzialalnos¢ spotki zostata przedstawiona na rysunku 2.

Rysunek 2. Zaangazowanie akcjonariuszy w dziatalnos¢ spéiki

StABE BRAK

duza

SREDNIE DUZE

Liczba akcjonariuszy, ktérych
mata

akcje tworzg pakiet kontrolny

mata duza
Liczba inwestoréw portfelowych (poziom rozproszenia akgcji)

Zrédto: S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efekrywny nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 199.

Wedtug tej teorii w anglosaskim systemie tadu korporacyjnego ogélne zaanga-
zowanie akcjonariuszy (w tym inwestoréw instytucjonalnych) powinno by¢ bardzo
niskie, a wiodaca role w spotkach powinni odgrywa¢ menedzerowie. Natomiast
w systemie tradycyjnie kontynentalnym rola akcjonariuszy powinna by¢ wigksza.
Niestety, zaprezentowana typologia nie okresla jednoznacznie roznic w zaangazo-
waniu poszczegolnych typow akcjonariuszy.

Analizujac dzialanie inwestoroéw instytucjonalnych na rynkach finansowych,
mozna zauwazyc, ze nie jest ono jednolite i zalezy od przyjetej strategii. W zalez-
nosci od sposobu zachowania na rynkach finansowych B. Bushee®’ dokonat ich
podziatu na trzy grupy. Pierwszy typ to ,oddani” inwestorzy, ktorzy przez dlugi
okres utrzymuja duze pakiety akeji w spotkach. Druga grupa to akcjonariusze
wchwilowi”, czyli skupieni na krotkoterminowych inwestycjach, szybko kupujacy
1 sprzedajacy niewielkie pakiety akeji. Ostatni typ to inwestorzy ,quasi-indek-
sowi’, ktorzy posiadaja duze portfele, dobrze zdywersyfikowane i nie dokonuja
czgstych transakdji.

W zakresie zaangazowania w nadzor nad spétkami, w ktorych posiadajg akeje,
»oddani” inwestorzy sg zwykle dominujacymi akcjonariuszami, ktérzy podejmuja
kluczowe decyzje. Inwestorzy ,chwilowi” dzialajg bardzo krotkoterminowo, wigc
kreowanie wartosci w dlugim okresie nie lezy w sferze ich interesoéw. Dalsza analiza

290 B. Bushee, Do institutional investors prefer near-term earnings over long run value?, ,Contempo-
rary Accounting Research” 2001, vol. 18, no. 2, s. 207—246.
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zaangazowania 1 dziatalnosci inwestorow instytucjonalnych dotyczy zatem inwe-
storéw ,,quasi-indeksowych”, czyli $wiadomie i dlugoterminowo zarzadzajacych
swoimi portfelami. Ich mozliwo$¢ zaangazowania w nadzé6r nad spotkami, w kto-
rych majg akgje, jest w duzej mierze uzalezniona od jakosci tadu korporacyjnego,
gdyz sa zwykle akcjonariuszami mniejszo$ciowymi. Diugoterminowy horyzont
inwestycyjny zacheca do takiego zaangazowania. Jego rodzaje oraz strategie inwe-
stycyjne tych podmiotow zostaly opisane w dalszej czesci podrozdziahu.

Nie ma reguly zwigzanej z typem inwestoréw instytucjonalnych i intensywno-
sclg zaangazowania — rOwniez pasywni inwestorzy biora czasami aktywny udziat
w wykonywaniu praw akcjonariusza. Istnieje natomiast zaleznos¢ pomigdzy pozio-
mem rozwoju rynkéw finansowych a aktywnoscig inwestorow instytucjonalnych
— w przeciwienstwie do rynku amerykanskiego rynki wschodzace, tzw. emerging
markers, charakteryzuja si¢ niska aktywnoscig inwestorow instytucjonalnych, co
rowniez jest konsekwencja ciagle skoncentrowanej struktury wlasnogei™”.

W teorii formy zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w nadzér nad
spotkami zalezg od wielu czynnikéw. Do najwazniejszych naleza®:

* zorientowanie na osigganie przez inwestora instytucjonalnego zysku dla jego
wiasnych akcjonariuszy — koniecznos¢ wypracowywania wiasnych zyskow
1 dziatalnos¢ typowo komercyjna moze prowadzi¢ do wniosku o nieoplacal-
nosci angazowania zasobow w prowadzenie nadzoru nad spétkami, w ktorych
inwestor instytucjonalny posiada akcje;

* horyzont czasowy podejmowanych inwestycji — koniecznos¢ zachowywania
wysokiej plynnosci papieréw wartosciowych w portfelu zniechgca do diu-
goterminowego zaangazowania w nadzor, a czasem go formalnie utrudnia
(np. ograniczenia w handlu akcjami przez podmioty posiadajace przedstawi-
ciela w radzie dyrektorow);

* strategia inwestycyjna — w teorii, zarzadzajacy portfelami aktywnie powinni
by¢ tez zainteresowani zaangazowaniem w nadzoér nad spotkami;

* struktura oplat za zarzadzanie;

+ struktura portfela inwestycyjnego i poziom jego koncentracji — mniejsza liczba
spotek w portfelu sprzyja wigkszemu zaangazowaniu, wicksza dywersyfikacja

291 Definicja inwestoréw instytucjonalnych jest tu tozsama z pojeciem inwestoréw instytucjonal-
nych w pierwszym rozdziale niniejszego opracowania. Klasyczne fundusze inwestycyjne, emerytalne,
banki i zaklady ubezpieczen stanowia zatem wedtug tej typologii inwestoréw w znakomitej wiekszo-
$ci ,quasi-indeksowych”

292 §.L. Gillan, L.T. Starks, op.cit., s. 7—10, 14—15.

293 8. Celik, M. Isaksson, Insziturional investors and ownership engagement, ,OECD Journal. Finan-
cial Market Trends” 2013, Paris, vol. 2, s. 93—114.
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utrudnia skuteczny monitoring, a inwestor6w chcacych nadzorowac spotki

zmusza do korzystania z firm konsultingowych specjalizujacych si¢ w tego

typu ustugach,
* cele polityczne 1 spoleczne — czg$¢ inwestoréw instytucjonalnych wpisuje

w swoja polityke cele spoleczne, ktérych realizacja wymaga zaangazowania

w nadzér nad spotkami.

Wlasnos¢ instytucjonalna bywa nazywana w literaturze anonimowa, gdyz
inwestorzy instytucjonalni nie zawsze w pelni korzystaja ze swoich praw w zakre-
sie nadzoru nad spotkami. Przede wszystkim duza ptynnosc¢ rynku kapitatowego
1 mozliwos¢ szybkiej sprzedazy akcji powoduja, ze podmioty te nie angazujg sig
w aktywny monitoring®. Nie przeznaczaja tez znacznych $rodkéw na ten cel,
zwlaszcza, jezeli posiadali niewielkie pakiety akeji w danej spotce (portfele o duzej
dywersyfikacji)*”. Niski poziom zaangazowania inwestorow jest w literaturze thu-
maczony rowniez barierami prawnymi, w tym obawami o posadzenie o niedo-
zwolone praktyki (insider trading). Ponadto w przypadku posiadania akcji spotek
zlokalizowanych zagranicg wystepuja trudnosci logistyczne w sprawowaniu nadzoru
oraz konieczne jest podjecie dodatkowego wysitku w celu zrozumienia lokalnych
uwarunkowan. Réwniez korporacje transnarodowe nie zawsze prowadza transpa-
rentne dziatania w zakresie corporate governance w odniesieniu do swoich zagra-
nicznych spétek corek, co réwniez nalezy do czynnikéw zniechecajacych™. Zdarza
sig tez, ze inwestorzy instytucjonalni sg zwigzani silnymi relacjami biznesowymi
ze spotka portfelowa. Przyktadowo bank lub towarzystwo ubezpieczeniowe bedace
akcjonariuszem spotki, ktora jest réwnoczesnie jego korporacyjnym klientem, moze
ogranicza¢ swojg krytyke poczynan wiadz tejze spotki w obawie przed utratg tego
klienta i przychodéw, ktére dzigki niemu generuje®”. Inwestorzy instytucjonalni
maja réwniez obawy przed tzw. jazda na gape. Zasoby, zainwestowane w aktywne
zaangazowanie w nadzo6r korporacyjny, przyczyniaja si¢ do wzrostu wartoséci spotki,
na czym korzystaja wszyscy akcjonariusze — réwniez ci, ktorzy nie partycypowali

w kosztach nadzoru™®. Niska ptynno$¢ rynku gieldowego wzmaga ten problem,

294 E.Maug, Boards of directors and capital structure: alternative forms of corporate restructuring, ,Jour-
nal of Corporate Finance” 1997, vol. 3, s. 113—139.

295 S. Bainbridge, Shareholder activism and institutional investors, Law-Econ Research Paper,
no. 0520, 2005.

29 R. Buxbaum, Compararive Aspects of Institutional Investment and Corporate Governance,
[w:] T. Baum, R. Buxbaum, K. Hopt i inni (red.), Inszitutional investors and corporate governance, Walter
de Gruyter, Berlin/Nowy Jork 1994, s. 3—-22.

297 M. Aluchna, op.cit., 2015, s. 206.

298 C. Rose, Can institutional investors fix the corporate governance problem? Some Danish evidence,
y2Journal of Management & Governance” 2007, Dordrecht, vol. 11, no. 4, 405—428.
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a nieche¢ do aktywnego angazowania si¢ w nadzor nad spotkami przejawia sie

zmniejszaniem pakietu akcji i rosngca dywersyfikacja portfela®™.

Na podstawie wcze$niejszych rozwazan S. Celik i M. Isaksson® stworzyli
klasyfikacje inwestorow instytucjonalnych ze wzgledu na stopien zaangazowania.
Wyréznili oni nastepujace grupy:

* niezaangazowani — nie angazuja si¢ wcale, co moze wynikac z barier praw-
nych lub braku wymiernej zachety; typowi przedstawiciele: fundusze zarza-
dzane pasywnie;

* zaangazowani reaktywnie — najczesciej korzystaja z ustug tzw. proxy advisors,
ich zaangazowanie jest schematyczne, nasladujgce zachowania innych akcjo-
nariuszy; typowi przedstawiciele: duze fundusze inwestycyjne;

* zaangazowanie typu alfa — inwestorzy wierza, ze ich dziatalno$¢ pozwoli im
osiagna¢ ponadprzecietne zyski z inwestycji; typowl przedstawiciele: inwesto-
rzy-aktywisci, fundusze privaze equiry;

* zaangazowanie insiderskie — dzigki duzemu pakietowi akcji inwestor insty-
tucjonalny realnie wplywa na spotke, np. desygnujac przedstawiciela do rady
dyrektorow; typowi przedstawiciele: zamknigte fundusze inwestycyjne.
Pomimo Ze w niniejszym opracowaniu inwestorzy instytucjonalni zdefinio-

wani s3 jako zorientowane portfelowo fundusze inwestycyjne, emerytalne, banki

1 zaklady ubezpieczen, to przejawiajg oni niemal wszystkie wymienione typy

zaangazowania.

Aktywnos¢ inwestora instytucjonalnego moze si¢ rozni¢ w zaleznosci od jego
specyfiki. Fundusze inwestycyjne wykazuja na ogét umiarkowane zaangazowa-
nie, co dotyczy przede wszystkim funduszy zarzadzanych aktywnie. Moga one
w kazdej chwili zmieni¢ sktad swojego portfela (zarzadzanie aktywne) oraz nie
s3 zobowiazane do osiggnigcia okreslonej stopy zwrotu dla swoich klientéw. Tak
zwane glosowanie nogami, czyli sprzedaz akeji, jest czynnikiem dyscyplinujgcym
menedzeréw™”". W przypadku pasywnych funduszy inwestycyjnych brak moz-
liwosci ksztaltowania portfela inwestycyjnego powoduje, ze zarzadzajacy maja
motywacje do nadzoru nad spotka 1 wspierania wzrostu jej wartoscl. Podobnie
fundusze emerytalne o zdefiniowanym $wiadczeniu, ktore celujg w osiagniecie
okreslonej stopy zwrotu dla klientow, maja motywacje do dbania o wzrost warto-
sci spotek portfelowych, czemu sprzyja zaangazowanie w nadzoér nad nimi. Fun-
dusze emerytalne zwykle dziatajg w dluzszym horyzoncie czasowym niz fundusze

299 E. Maug, Large shareholders as monitors: Is there a trade-off berween liquidity and conzrol?, ,Jour-
nal of Finance” 1998, vol. 53, no. 1, s. 65—98.

3008, Celik, M. Isaksson, op.cit.

301 M. Aluchna, op.cit., 2015, s. 166—167.
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inwestycyjne 1 s3 tez bardziej aktywne w obszarze corporate governance, skupiajac
si¢ na kwestiach wigkszej przejrzystosci w przedsigbiorstwach, a takze sprawach
spotecznych i $rodowiskowych®”.

Szczegolna role nadzorcza petnig banki, ktore tradycyjnie sa obecne w akcjo-
nariatach spotek niemieckich oraz japonskich. Zwykle pelnig one rolg¢ zaréwno
akcjonariusza, jak i kredytodawcy, co powoduje konflikt interesow. W przypadku
Japonii udowodniono, ze w latach 90. XX wieku dziatania bankéw w obszarze
tadu korporacyjnego spotek mialy charakter krotkoterminowy 1 byly ukierunko-
wane na osiggniecie przez nie wlasnych korzysci. Spotki, ktore byly uzaleznione
od tych podmiotdw, osiagaly tez gorsze wyniki na gieldach. W Niemczech zaob-
serwowano, ze sifa glosu bankow na WZA jest znacznie wigksza niz wynika to ze
struktury wlasnosci ze wzgledu na glosy pelnomocnikow 1 cztonkostwo w zarza-
dach. Banki mialy tam zazwyczaj znaczniejsze pozycje kredytowe w spotkach
niz inwestycje akcyjne, co sprzyjato konfliktowi intereséw. Badania naukowe
sugeruja, ze dzialalnos¢ bankéw ma co najwyzej skromny wplyw na wyniki
gieldowe spotek®®.

2.3.2.3. Formy zaangazowania

Kumulujac srodki pojedynczych inwestorow 1 dysponujac znacznymi pakietami
akgji, inwestorzy instytucjonalni nabywaja prawo glosu w posiadanych spotkach,
a takze prawo do monitorowania 1 kontrolowania dzialan menedzeréw. Inwesto-
1zy instytucjonalni (szczegolnie w Stanach Zjednoczonych) korzystaja aktywnie
z mozliwosci, jakie daje im system tadu korporacyjnego w spétkach. Do najcze-
sciej wymienianych w literaturze form zaangazowania inwestoréw w dziatalnos¢
spotki naleza:

* konstruktywny dialog z zarzagdem (rada nadzorczg) — wnioskowanie o infor-
macje dotyczace biezacej dziatalnosci spotki oraz zglaszanie watpliwosci 1 dys-
kusja nad kluczowymi decyzjami, zarowno w czasie walnego zgromadzenia
akcjonariuszy, jak 1 spotkan indywidualnych;

*+ glosowanie — wykonywanie prawa glosu na walnych zgromadzeniach akcjo-
nariuszy; staje sig to coraz tatwiejsze dzigki np. glosowaniom elektronicznym,
gdyz wymaganie fizycznej obecnosci przedstawiciela inwestora utrudnia wyko-
nanie prawa glosu, szczegoélnie w przypadku inwestycji zagranicznych;

302 Thidem, s. 169—170.
303 J. Dreyer, Akrywiym inwestorow instytucjonalnych w systemie rynkocentrycznym, [w:] K. Lis, H. Ster-
niczuk (red.), Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 224—-248.
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+ wnioski (uchwaly) akcjonariuszy — zglaszane zazwyczaj przez akcjonariuszy
posiadajacych w sumie ponad 5% udzialow i glosowane podczas walnego
zebrania akcjonariuszy;

+ lista spotek obserwowanych — czes¢ inwestorow instytucjonalnych tworzy listy
spotek osiggajacych wyniki nizsze od $redniej rynkowej, a nastepnie nego-
cjuje z zarzagdem wprowadzenie zmian strukturalnych (réwniez personalnych),
majacych na celu zwigkszenie efektywnosci zarzadzania, co ostatecznie czesto
prowadzi do poprawy wynikéw finansowych spotki®™.

A. Stomka-Golebiowska® przedstawia bardziej szczegblowy podziat form
zaangazowania inwestorow instytucjonalnych. Sg to:

* kontakt 1 dyskusja z zarzadem,

+ kontakt 1 dyskusja z radg nadzorcza,

+ sprzedaz akeji,

* przediozenie projektu uchwaly na walnym zgromadzeniu,

+ glosowanie przeciwko uchwatom przedlozonym przez zarzad,

*  krytyka na WZA,

* naciski na rade nadzorcza w celu zmiany sktadu zarzadu,

* publiczna krytyka zarzadu,

*  spor sadowy.

Wymienione formy mozna uznac¢ za uszczegolowienie bardziej ogoélnej kla-
syfikacji zaproponowanej wezesniej przez C. Mallin, gdyz wigkszos¢ z nich da sig
przyporzadkowaé do szerszych kategorii. J. Dreyer’® wyréznia réwniez dzialania
majace na celu pozyskanie wsparcia urzedow regulujacych rynek papierow war-
tosciowych w celu przyjecia okreslonego przepisu lub wstrzymania okreslonego
dzialania, a takze lobbing. Sa to formy typowe dla rynku amerykanskiego, podob-
nie jak rozpoczynanie walki o pelnomocnictwa (proxy) lub udzial w niej, co ma
skutkowa¢ zmiana kierownictwa spotki.

W latach 90. XX wieku zostato przeprowadzone badanie®” zaangazowania inwe-
storow instytucjonalnych w nadzor nad spotkami w Wielkiej Brytanii. Rozmowey,
ktorzy wzieli udzial w pogtebionych wywiadach, wskazywali na kluczowe znacze-
nie spotkan prywatnych z czlonkami rady dyrektoréw, w czasie ktorych glownymi

304 C. Mallin, Institurional and Other Shareholders, [w:] H.K. Baker, R. Anderson (red.), Corporaze
Governance: A Synthests of Theory, Research, and Practice, Wiley, Hoboken, NJ 2010, s. 391—408.

305 A. Slomka-Golebiowska, Znaczenie OFE w gospodarce transformujqcej ste: perspekrywa tadu kor-
poracyjnego, [w:] B. Borkowska (red.), 25 lar gospodarki rynkowej w Polsce, Uniwersytet Ekonomiczny
we Wroctawiu, Wroctaw 2014, s. 76—90.

306 J. Dreyer, op.cit.

307 1. Holland, Influence and Intervention by Financial Institutions in their Investee Companies, ,Cor-
porate Governance: An International Review”, October 1998, vol. 6, no. 4, Oxfords, s. 249—264.
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tematami rozmow s strategia (w tym innowacyjnos¢), wyniki finansowe spotki,
przestrzeganie dobrych praktyk tadu korporacyjnego oraz pozycja spotki na tle
konkurencji. Inwestorzy instytucjonalni starali si¢ przewidywac potencjal inwesty-
cyjny spotek na podstawie ich innowacyjnosci 1 kompetencji kadry menedzerskiej.
Dzigki bliskiej wspotpracy inwestorzy instytucjonalni stanowili ciato doradcze
1 rozwineli system wczesnego ostrzegania o zagrozeniach dla spotek, w ktorych
posiadali akcje. Publiczna eskalacja konfliktu nastgpowata jedynie w kryzysowych
sytuacjach braku porozumienia. Wielka Brytania ma dlugg tradycje zaangazowa-
nia inwestoréw instytucjonalnych w nadzoér nad spétkami (w porownaniu np. ze
Stanami Zjednoczonymi, gdzie istnialy bariery regulacyjne) ze wzgledu na histo-
ryczny brak ograniczen w nabywaniu akgji przez rozne typy inwestorow instytu-
cjonalnych. Dodatkowo zaangazowaniu sprzyja stosunkowo wysoka koncentracja
wiasnosci w poréwnaniu do innych krajow anglosaskich (ale nizsza niz w krajach
Europy kontynentalnej)*”. Stad przytoczone badanie stanowi cenng wskazéwke
dotyczaca kierunku jego rozwoju w Europie.

2.3.2.4. Zaangazowanie akcjonariuszy - aktywistéw

Najbardziej aktywni inwestorzy instytucjonalni uznawani sg za tzw. inwesto-
row-aktywistow. Wykorzystuja oni prawa, ktore wynikaja z posiadanych przez nich
akeji do wywierania wplywu na spotke. Formalnie sg akcjonariuszami mniejszo-
sciowymi, wigc ich dzialania polegaja bardziej na zwracaniu uwagi pozostalych
akcjonariuszy oraz opinii publicznej na istniejgce problemy. Wsrod nich sg fundusze
hedgingowe, emerytalne oraz inwestycyjne, ktore stajg si¢ adwokatami zmian, ktore
mayja przynies¢ korzys¢ zarowno tym spotkom, jak i inwestorom w diugim okresie.

Glownymi obszarami zmian, ktorymi zainteresowani sg inwestorzy-aktywi-
Sci, jest strategia oraz zmiany personalne w kadrze zarzadzajacej spotka. Niemniej
interesujg ich rowniez plany operacyjne przedsigbiorstwa zwigzane z najblizsza
przyszloscig. Probuja oni wywiera¢ presje na spotki w zakresie ochrony srodo-
wiska, praw czlowieka oraz prawa pracy. Najczesciej mali inwestorzy-aktywisci
(np. inwestorzy indywidualni lub przedstawiciele stowarzyszen inwestorow indy-
widualnych) wykorzystuja walne zgromadzenia akcjonariuszy do przedstawiania
swoich argumentow. Inwestorzy instytucjonalni, ktorych cechuje duza aktywnos¢
preferuja natomiast bezposrednie kontakty z menedzerami spotki lub wspotprace
z posrednikami. Na swoje obiekty zainteresowania wybieraja najczesciej spotki,
ktore raportujg wyniki wyraznie ponizej swojego potencjatu oraz w ktorych istnieja

308 J. Dreyer, op.cit., s. 224—248.
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podejrzenia o naduzycia wéroéd kadry menedzerskiej (zarowno w radzie/zarzadzie,
jak 1 na nizszych stopniach) lub o konflikt interesow, a takze watpliwosci odno-
$nie adekwatnosci wynagrodzen dla zarzadzajacych®.

Dziatalnos¢ inwestoréw aktywistow jest analizowana przez miedzynarodowe
firmy doradcze. PwC przygotowalo raport’™, z ktérego wynika, ze 29% rad dyrek-
torow w 2014 roku miato kontakt z inwestorami-aktywistami i podejmowato dys-
kusje na tematy przez nich sugerowane. Ze wzgledu na rosnacg aktywnos¢ tych
podmiotéw spotki przygotowuja strategie, ktore majg na celu sprawne i proak-
tywne rozwigzywanie kwestii podejmowanych przez inwestorow-aktywistow.

Najbardziej aktywni instytucjonalni inwestorzy-aktywisci, poza wspomnia-
nym kontaktem indywidualnym ze spotka, podejmuja wiele innych niestandardo-
wych dziatan. Czgsto nabywaja znaczace pakiety akeji, rowniez z wykorzystaniem
instrumentow pochodnych (swapy na akgje), ktore zapewniajg im anonimo-
wos¢’". Pozwala to na przeprowadzenie pozadanych zmian w zakresie fadu kor-
poracyjnego oraz sktadu rady. Ponadto tworzg tez grupy majace wspolne interesy
1 tak probuja przeforsowac swoje rozwigzania. Dodatkowo czesto dystrybuuja
materialy informacyjne do pozostatych akcjonariuszy, proponujg wlasne wer-
sje uchwal oraz kandydatow na czlonkow rady, a takze nie aprobuja w gloso-
waniach uchwat dotyczacych wynagrodzen. W skrajnych przypadkach decyduja
sig na spory sadowe’'”.

Przyktadem funduszu aktywnie zaangazowanego w nadzoér nad spotkami
jest California Public Employees’ Retirement System (CalPERS) — najwiekszy
publiczny fundusz emerytalny w Stanach Zjednoczonych. Twierdzac, ze wlasciwy
tad korporacyjny prowadzi do lepszych wynikow finansowych, CalPERS przedsta-
wia postulaty zwigzane z ulepszaniem systemu corporare governance w spotkach,
w ktore zainwestowal. Ponadto deklaruje wspotprace z regulatorami oraz innymi
podmiotami w celu budowania wartoéci przez wzmacnianie tadu korporacyjnego.
W przesztosci czgsto warunkowat rozpoczecie inwestycji w spotki z danego kraju
(np. Niemcy, Japonia) wprowadzeniem nalezytych zmian w tadzie korporacyj-

313

nym’ . Dobre praktyki w tym zakresie opublikowal w dokumencie Global Prin-

309 J. du Plessis, A. Hargovan, J. Harris, op.cit., s. 515—520.

310 PwC, Annual Corporate Directors Survey 2014, October 2014, https://www.pwc.com/us/en/corpo-
rate-governance/annual-corporate-directors-survey/assets/annual-corporate-directors-survey-full-re-
port-pwe.pdf

311 Posiadacz swapa na akcje, ktory formalnie nie zostal sptacony, nie musi ujawnia¢ swojej obec-
nosci w akcjonariacie spotki.

312 J. du Plessis, A. Hargovan, J. Harris, op.cit., s. 521-526.

313 B. Tricker, The Evolution of Corporate Governance, [w:] T. Clarke, D. Branson (red.), The SAGE
Handbook of Corporate Governance, SAGE, Los Angeles 2012, s. 39—61.
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ciples of Accountable Corporate Governance, ktorych wprowadzenie ma zapewnic

satysfakcjonujace 1 stabilne stopy zwrotu z inwestycji, wazone ryzykiem®".

Dodatkowo co roku fundusz publikuje liste spotek ze swojego portfela, ktorych
tad korporacyjny wymaga poprawy, co zwykle negatywnie wplywa na ich wartos¢
rynkowa. Nastepnie skupia si¢ nad wprowadzeniem zasad transparentnosci, nie-
zaleznosci 1 wiarygodnosci, co ma podnies¢ wartosc tych spotek dla akcjonariuszy.
W praktyce w latach 1987-2007 139 spolek ze wspomnianej listy, ktore srednio
znajdowaly si¢ 0 84,2% ponizej benchmarku przed ingerencja funduszu, osiagnely
$rednio 15,4% wyzsze wyniki niz benchmark w ciagu pieciu lat’™”.

Innym przykladem jest Hermes Investment, ktory odpowiedzialnos¢ spo-
teczng 1 przestrzeganie dobrych praktyk fadu korporacyjnego uznaje za jedna
z gtownych wartosci. Fundusz co kwartat publikuje obszerny raport, zawierajacy
szczegOly zaangazowania w nadzor nad spotkami. Cztery glowne obszary jego
zainteresowania®'® to:

* s$rodowisko (zmiany klimatu, polityka 1 strategia w zakresie dbania o $rodo-
wisko, lesnictwo 1 zagospodarowanie gruntow, zanieczyszczenia 1 gospodarka
odpadami, gospodarka wodna);

+ kwestie etyczne 1 spoleczne (korupgja, kultura organizacji, cyberbezpieczen-
stwo, roznorodnos¢, zarzadzanie kapitatem ludzkim, przestrzeganie praw czlo-
wieka, prawo pracy, zarzadzanie tancuchem dostaw, podatki);

*  governance (réznorodno$¢ i doswiadczenie cztonkéw rady’"’, niezaleznosé
w radzie, wynagrodzenia zarzadzajacych, ochrona praw akcjonariuszy, plano-
wanie sukcesji);

* strategia, ryzyko 1 komunikacja (audyt i rachunkowos¢, strategia biznesowa,
raportowanie 1 transparentnos¢ informacji, zarzadzanie ryzykiem).

Fundusz dziala globalnie 1 angazuje si¢ w nadzor nad spotkami na wszystkich
kontynentach. Stanowi on takze punkt odniesienia dla innych inwestoréw, gdyz
publikuje rekomendacje dotyczace glosowan na walnych zgromadzeniach akcjo-
nariuszy oraz wiasne propozycje uchwat.

Aktywno$¢ m.in. inwestorow-aktywistow moze by¢ sledzona w corocznym
raporcie’™® publikowanym przez Proxy Monitor, dotyczacym aktywnosci akcjo-

314 C. Mallin, op.cit., 2010.

315 A. Junkin, T. Toth, The “CalPERS effect” on targeted company share price, Wildshire Association,
Santa Monica 2009.

316 https://www.hermes-investment.com/uki/stewardship/hermes-eos-themes-and-impact/

317 Rady dyrektoréw, zarzadu lub rady nadzorcze;.

318 J. Copland, M. O’Keefe, An Annual Report on Corporate Governance and Shareholder Activism,
Proxy Monitor 2016.
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nariuszy w zakresie sktadania projektow uchwat na WZA (dla 250 najwigkszych
spotek amerykanskich). Tematyka wnioskéw w 2016 roku dotyczyta kwestii przed-
stawionych na rysunku 3.

Rysunek 3. Tematyka wnioskéw zgtaszanych przez akcjonariuszy w czasie WZA
(2016) wedtug Proxy Monitor

Ochrona srodowiska

Wydatki na cele polityczne i lobbing

Oddzielenie funkcji CEO i przewodniczacego rady
Zasady gtosowania

Mozliwo$¢ nominacji cztonkéw rady (proxy access)
Nadzwyczajne zebrania

Prawa pracownicze

Prawa cztowieka

Benefity dla menedzeréw

Programy opcji menedzerskich

Inne (corporate governance)

Inne (wynagrodzenia)

Inne (sprawy spoteczne)

Zr6dlo: 1. Copland, M. O’Keefe, An Annual Report on Corporate Governance and Shareholder Activism, Proxy Moni-
tor 2016.

Sposéréd zgloszonych wnioskéw jedynie 21 zostato przyjetych (czyli niecale
7%), z czego 19 dotyczylo zasad tadu korporacyjnego w spotkach, a dwa spraw
spotecznych. Zaden z wnioskéw o tematyce wynagrodzen nie zostat poparty przez
wigkszos¢ akcjonariuszy.

Podsumowujac, inwestorzy-aktywisci stanowig grupe najbardziej zaangazo-
wang w nadzor nad spétkami i starajg si¢ w petni wykonywa¢ prawa akcjonariu-
szy, ktore im przystuguja. Kierunek ich dziatan jest rowniez zrodtem wskazowek
inwestycyjnych oraz zwigzanych z zaangazowaniem dla innych inwestoréw.
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2.3.3. Zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych
a budowanie wartosci spotek gietdowych

Inwestorzy instytucjonalni postrzegani s3 w badaniach naukowych jako pod-
mioty pozytywnie wplywajace na efektywnos¢ spotek, w ktorych posiadajg akcje.
Do najwazniejszych czynnikéw, ktére o tym decyduja, naleza®™:

* posiadane zasoby i kompetengje, a takze efekt skali umozliwiajg efektywny
1 dyscyplinujacy monitoring menedzerow;

* majac $wiadomos$¢ nadzoru ze strony profesjonalnych inwestorow instytucjo-
nalnych, menedzerowie ograniczaja manipulowanie zyskami oraz zwigkszanie
wiasnych plac, co prowadzi do wzrostu wartosci spotki — ograniczone sg ten-
dencje do realizacji wlasnych interesow przez menedzerow;

* 53 wymagajacymi inwestorami, poszukujgcymi wysokich stop zwrotu, czgsto
w perspektywie dtugoterminowej, co przyczynia si¢ do zwiekszenia wartosci
spotek w dlugim okresie.

W rozwazaniach na temat aktywnosci inwestorow instytucjonalnych na przy-
kladzie spétek w Stanach Zjednoczonych, B. Black™ wskazuje, ze w praktyce
tylko niewielka czes¢ inwestorow instytucjonalnych (gtéwnie inwestorzy-ak-
tywisci) angazuje si¢ w nadzor, wydajac na ten cel okoto 0,005% swoich przy-
chodow. Najczesciej podmioty te interesujg si¢ kwestiami stosowania dobrych
praktyk fadu korporacyjnego w spotkach i w tym obszarze skladaja wnioski
w czasie WZA. Duza bariere w czasie glosowan stanowi jednak brak porozu-
mienia pomigdzy inwestorami instytucjonalnymi, ktorzy obawiaja si¢ oskarzen
o dzialanie w porozumieniu. Wazna jest rowniez opinia zwigzkow inwestorow
(np. ISS) — uzyskanie ich pozytywnej rekomendacji zwigksza szanse na powo-
dzenie wniosku. Opisywane badanie sugeruje, ze nieformalne formy wplywu
(przez osobiste rozmowy przedstawicieli inwestorow instytucjonalnych z czton-
kami rady dyrektoréw) moga bardziej przyczynia¢ si¢ do zmian w spolce niz
wspomniane wczesniej formalne wnioski w czasie WZA. Przytoczone przez
autora analizy wplywu dzialalnosci inwestorow instytucjonalnych na wyniki
spotek nie daja jednoznacznej odpowiedzi, czy ich zaangazowanie przyczynia
sie¢ do budowania wartosci tych podmiotow.

Podsumowujac, istniejg teoretyczne przestanki sugerujace, ze zaangazowanie
inwestorow instytucjonalnych w nadzoér nad spotkami, w ktorych posiadaja akcje,

319 M. Aluchna, op.cit., 2015, s. 205.
320 B. Black, Shareholder acrivism and corporate governance in the United States, [w:] P.Newman (red.),
The new Palgrave dictionary of economics and the law, Palgrave, Nowy Jork 1998, s. 459—465.
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moze pozytywnie wplywac na wartos¢ tych spotek. Jednakze analizy praktyki
gospodarczej wskazuja, ze wyniki badan empirycznych moga nie by¢ jednorodne.

2.4. Obecnosc¢ inwestordow instytucjonalnych
w akcjonariacie a wartosc¢ spétek gietdowych
- wyniki badan swiatowych

Zwiazek pomiedzy strukturg wlasnosci a wynikami finansowymi firm jest
przedmiotem badan naukowcéw. Ich prace dotycza zaréwno typu wlascicieli
(rodziny, inwestorzy branzowi, instytucjonalni), jak 1 stopnia skoncentrowania
wlasnosci oraz ich charakterystyki.

W 2001 roku H. Demsetz 1 B. Villalonga uwodnili, ze struktura wiasnosci jest
endogeniczna dla danego przedsigbiorstwa 1 nie wplywa na jego wyniki finansowe.
Twierdzili, ze warunki rynkowe narzucajg spotkom okreslong strukture wlasnosci,
ktérej nie mozna wiazaé z przyszlymi stopami zwrotu z jej akeji*'.

Ewolucja struktury wlasnosci wiaze sig z przestrzeganiem praw akcjonariuszy,
szczegolnie mniejszosciowych, do ktorych naleza inwestorzy instytucjonalni. Kraje,
w ktorych poziom ochrony praw wszystkich akcjonariuszy jest wysoki, charakte-
ryzujg si¢ wyzsza wycena przedsiebiorstw (mierzong wspolczynnikiem Q Tobina).
Inwestorzy sa w stanie zaplaci¢ wiecej za akgje, jesli sg przekonani, ze czgs¢ zyskow
spotki powréct do nich w formie dywidend. R. La Porta 1 inni udowodnili to, prze-
prowadzajac badania na 539 spétkach w 27 krajach wysokorozwinietych®

Badania, skupione na inwestorach instytucjonalnych w strukturze wlasnosci,
przeprowadzone w latach 80. XX wieku, wskazywaly, ze spotki o wyzszym ich udziale
w akcjonariacie nie charakteryzuja si¢ lepszymi wynikami finansowymi 1 wyzsza
wycena. Takg teze udowodnit m.in. J. Pound. Z jednej strony twierdzil, ze profesjo-
nalizm w pelnieniu funkeji monitorujacej pozytywnie wplywa na wyniki finan-
sowe spotki, co zwigksza jej wartos¢. Z drugiej strony zauwazyl, Ze istnieje powazny
konflikt interesow — przedstawiciele inwestoréw instytucjonalnych popieraja dzia-
tania menedzeréw, gdyz oba podmioty moga by¢ powigzane przez inne wspolne
przedsiewziecia, a wzajemna wspolpraca w dhugim okresie moze oplacac si¢ obu
stronom. Te pokusy niweluja korzy$ci zwiazane z potendjalnie lepszym nadzorem™”.

321 H. Demsetz, B. Villalonga, Ownership Structure and Corporate Performance, ,Journal of Corporate
Finance” 2001, s.209-233.

322 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, Investor protection and corporate valua-
tion, ,The Journal of Finance” 2002, vol. 57, no. 3, s. 1147—1170.

323 . Pound, Proxy Contests and the Efficiency of Shareholder Oversight, ,,Journal of Financial Eco-
nomics” 1988, s. 237-265.
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J.McConnell i H. Servaes udowodnili na przyktadzie spotek amerykanskich, ze
wyzszy procentowy udzial inwestoréw instytucjonalnych w strukturze wlasnosci
istotnie wspotwystepuje z wyzszymi gieldowymi wycenami spotek mierzonymi
wskaznikiem Q Tobina®*.

M. Ferreira 1 P. Matos przeprowadzili badania, ktorych celem bylo ustalenie
czy obecnos¢ inwestorow instytucjonalnych wsrod whascicieli wplywa pozytyw-
nie na wycene spotki. W tym celu obliczyli wskaznik Q Tobina dla wybranych
przedsiebiorstw. Wyniki wskazaly, ze wzrost udzialu zagranicznych inwestoréw
instytucjonalnych o 10 punktéw procentowych powoduje wzrost wspotczynnika
Q Tobina o ponad 3%, natomiast taki sam wzrost udziatu niezaleznych inwesto-
16w instytucjonalnych pozwala na wzrost tego wspolczynnika o ponad 2%. Tym
samym zostalo udowodnione, ze obecnos¢ zagranicznych 1 niezaleznych (niepo-
wiazanych ze spotka) wladcicieli sprawia, ze pojawia sie premia w wycenie spotki™.

S. Nickell 1 inni przeanalizowali 580 spotek z rynku brytyjskiego (z branzy
przemystowej) 1 czynniki wspotistniejgce ze wzrostem ich produktywnosci. Jed-
nym z nich okazal si¢ ,zewnetrzny akcjonariusz dominujacy’ z sektora finan-
sowego” — jego obecnos¢ sprawia, ze produktywnos¢ w przedsigbiorstwie rosnie
o $rednio 3,2%°”.

Podobne badania przeprowadzone w 2000 roku przez S. Thomsena 1 T. Peder-
sena’” na prébie 100 niefinansowych spétek zlokalizowanych w Europie wykazato,
ze wskaznik MBV (iloraz kapitalizacji gieldowej 1 wartosci ksiegowej kapitatow wha-
snych) jest wyzszy dla spotek, ktorych najwiekszym akcjonariuszem jest inwestor
instytucjonalny (w rozumieniu tego opracowania) w poréwnaniu do tych, gdzie
jest to rodzina, rzad lub inwestor branzowy. Inwestorzy instytucjonalni z reguty
namawiajg menedzerow do realizacji strategii maksymalizujacej wartos¢ dla akejo-
nariuszy. Z drugiej strony, wybieraja oni do swoich portfeli dobrze prosperujace
1 najwigksze spotki (tzw. blue chips), co moze wzmacniac ten efekt.

Obszerne badania przeprowadzil D. Wiberg, ktory sprawdzit czy obecnosc¢
inwestorow instytucjonalnych oraz inwestorow zagranicznych w akcjonariacie

324 J. McConnell, H. Servaes, Additinal evidence on equity ownership and corporate value, ,Journal of
Financial Economics” 1990, vol. 27, 5. 595—612.

325 M. Ferreira, P. Matos, The colors of investors’ money: The role of institutional investors around the
world, ,,Journal of Financial Economics” 2008, s. 499—533.

326 Akcjonariusz dominujacy jest tu definiowany jako taki, ktéry jest w stanie przeforsowa¢ swoja
wole w glosowaniu akcjonariuszy, zakladajac, ze pozostali akcjonariusze glosujg niezaleznie, a praw-
dopodobienstwo glosowania ,,za” 1 ,,przeciw” jest u nich rowne odpowiednio po 0,5.

327 S. Nickell, N. Daphne, N. Dryden, Whar makes firms perform well?, ,European Economic Review”
1997, vol. 41, s. 783—796.

328 S.Thomsen, T. Pedersen, Ownership structure and economic performance in the largest European
companies, ,,Strategic Management Journal”, Jun 2000, vol. 21, no. 6, s. 689—-705.
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prowadzi do wyzszego marginalnego wskaznika Q Tobina, bed3cego mierni-
kiem rynkowej wyceny spotki gietdowej. Analiza dotyczyta rynku szwedzkiego
1 pokazala, ze zaleznos¢ jest istotna i pozytywna w przypadku, gdy w spolce nie
wystepuja akcje uprzywilejowane. Ich obecno$¢ sprawia, ze ta zaleznos¢ znika.
Wiberg zauwazyt takze, ze inwestorzy instytucjonalni chetniej angazuja sie
w spotki wyplacajace dywidende, ktéra stanowi strumien gotowki pozwalajacy
im na regulowanie biezacych zobowigzan. Z drugiej strony, wyplata dywidendy
sprawia, ze obnizajg si¢ koszty agencji, gdyz ogranicza si¢ menedzerom wolne
$rodki pienigzne w spotce®”.

Na rynku dunskim wykorzystano wskaznik Q Tobina do zbadania wspotwyste-
powania inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie spotek z ich wycena. Udo-
wodniono brak istotnej zaleznosci na catej populacji spotek notowanych na gietdzie
w Kopenhadze (z wykluczeniem spoélek sektora finansowego, klubéw pitkarskich
oraz spotek, dla ktorych wystepowal brak danych) w latach 1998—-2001. Po wyod-
rebnieniu dwoch najwigkszych inwestoréw instytucjonalnych na dunskim rynku,
okazalo sig, ze ich obecno$c istotnie negatywnie wplywa na wyniki spotek. Nato-
miast w przypadku bankéw i zaktadow ubezpieczeniowych wystepuje pozytywny
zwigzek ze wskaznikiem Q Tobina. Autorzy twierdzg, ze takie wyniki spowodo-
wane s3 ogolnym niskim udzialem inwestoroéw instytucjonalnych w akcjonariacie
i skoncentrowana struktura whasnosci**.

Badania J.M. Sahut 1 H.O. Gharbi przeprowadzone w 2010 roku dla rynku
francuskiego pokazaly natomiast, ze istnieje negatywny zwigzek pomiedzy obec-
noscig mniejszosciowych inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie a wyni-
kami finansowymi spotki. Jest to szczegélnie istotne dla spotek o rozdrobnionym
akcjonariacie. Wynik thumaczyli pasywnoscig wigkszosci inwestorow instytucjonal-
nych, zajmujacych si¢ zarzadzaniem funduszami indeksowymi. Zauwazyli tez, ze
dla funduszy emerytalnych i inwestycyjnych z krajow anglosaskich pakiety akgji
francuskich spotek sg zbyt male, aby angazowaly si¢ one w aktywny monitoring™".

Badania przeprowadzone przez G. Utete™
cjonalni (w rozumieniu tego opracowania) unikaja inwestowania w spotki,

wskazuja, ze inwestorzy instytu-

ktore posiadaja wysokie ryzyko specyficzne oraz charakteryzujg si¢ brakiem

329 D. Wiberg, Institurional Ownership — the Anonymous Capiral, Jonkoping International Business
School, Jonkoping 2008, s. 67—92.

330 C. Rose, Can institutional investors fix the corporate governance problem? Some Danish evidence,
wJournal of Management & Governance” 2007, Dordrecht, vol. 11, no. 4, s. 405—428.

331 J.M. Sahut, H.O. Gharbi, Instizutional Investors’ Typology and Firm Performance: The Case of French
Firms, ,International Journal of Business” 2010, s. 33—50.

332 G. Utete, Instizutional Investor preferences and firm value, Michigan State University, 2007.
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transparentnosci. S3 natomiast zainteresowani mozliwoscig monitorowania poczy-
nan menedzerow w spolce. Ich wplyw na wyniki finansowe spotki oraz wartosé
firmy nie zostal udowodniony w tym badaniu. Zauwazono jednak, ze inwestorzy
instytucjonalni majg tendencje do nabywania akgji spotek, ktore sg osiggaly stabe
wyniki finansowe w poprzednich dziewigciu miesigcach. Mogg one by¢ niedowar-
tosciowane, a w przypadku poprawy przynies¢ znaczacy zysk.

Badania dotyczace poziomu podejmowanego ryzyka w zaleznosci od typow
akcjonariuszy zostaly przeprowadzone w latach 90. XX wieku na rynku amery-
kanskim. Obecno$¢ inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie okazala sie
wspolistnie¢ z wyzszym poziomem podejmowanego ryzyka w spotkach z duzym
potencjalem wzrostu. Natomiast wérod pozostatych podmiotow zaleznosc ta nie
byta istotna®>.

S. Wahal®* sprawdzit na przetomie lat 80.1 90. XX wieku, czy zaangazowanie
dziewigciu najaktywniejszych funduszy emerytalnych w zakresie wprowadzania
dobrych praktyk fadu korporacyjnego wplywa na ponadprzecigtne wyceny akgji
targetowanych spotek. Wprawdzie spotki wprowadzaly sugerowane zmiany, jed-
nak ta poprawa nie przyczyniata si¢ do osiagania ponadprzecietnych stop zwrotu
z akeji oraz lepszych wynikow finansowych mierzonych zyskownoscig. Zauwazono,
ze spotki te osiagaly nawet gorsze wyniki od konkurengji.

Podsumowujgc powyzsze rozwazania, nie istnieje stala zalezno$¢ pomiedzy
obecnoscig inwestoroéw instytucjonalnych w akcjonariacie a wyzszymi wycenami
ich akeji przez rynek w krajach wysokorozwinigtych. Analizujgc wyniki tych badan,
mozna wnioskowac, ze zaleznosc ta wydaje sig by¢ silniejsza w krajach o anglosa-
skim systemie fadu korporacyjnego niz w systemie kontynentalnym (niemieckim
1 facinskim). Moze to oznacza¢, ze rozproszona struktura wiasnosci oraz profesjo-
nalizm i tradycja obecnosci inwestoroéw instytucjonalnych w akcjonariacie sprzy-
jaja takiemu zwigzkowi. Ponadto starsze badania (z lat 80. XX wieku) prezentuja
bardziej jednoznaczne wyniki niz badania nowsze. Jest to prawdopodobnie skutek
szybkiego rozwoju rynkow finansowych i ich globalizacji oraz duzej liczby pod-
miotéw zaangazowanych w transakcje gieldowe.

Przeglad najwazniejszych badan zamieszczono w tabeli 5.

333 P.Wright, S.P. Ferris, A. Sarin, V. Awasthi, Impact of corporate insider, blockholder; and institurional
equity ownership on firm risk taking, ,Academy of Management Journal” 1996, vol. 39, no. 2, s. 441— 463.

334 S. Wahal, Pension Fund Activism and Firm Performance, ,Journal of Financial and Quantitative
Analysis”, March 1996, vol. 31, no. 1, s. 1-23.



m

tek...

$¢spo

tytucjonalnych w akcjonariacie a warto

ow ins

tor

s¢inwes

2.4. Obecno

‘ousem w«ﬁm?&uumu&o ‘01po1Z

apeieuoye m

1Dsouzajez yelg euiqol O ysAujeuofp>niAysur moaoisamul 9 (€00Z-2661) 2191N
(%€ [ezAmod apeeuoye m
yaAmoxo|q ysAujeuofpnikisul %6 [@zAmod yosAujeuodnikisul
moJoisamul nzapjed nypedAzad m MOJO01ISIMUI % ‘dldelieuodye m (8002-9002) ebueiy
eumAiAzod) ysouzajez eumAie8aN euiqol O ysAujeuofd>niAysur moaoysamul % sat0ds Lz| /1gJeyo ‘inyes
uazoaldzagn uazdaldzagn
Mmopepiez | mojueq e|p ysouzajez mopepiez | moxueq 3s0u3aqo /
eumAiAzod ‘ysAujeuonikisul apeleuodye m ysAujeuodnikisul (L00Z-8661)
MOJI03ISaIMUI YdAzsyaimleu MOJ03ISaMUI YdAzsyaimleu yoomp azpeyuadoy m
yoomp nypedAzid m Jsouza|ez JS0U23qO / dldelieuoye m a1zpyalIS eu
eumAiedau ‘|psouzalez yelg eulqol O ysAujeuofd>niAysur moaoysamul % auemojou jtods elueq / 9soy

ysAuemolajimAzidn i3e nyeuq

apeeuoe m

(5002-0002)

nypedAzid m psouzajez eumA1Azod eulqo] O amoduedy yoAujeuoHni1kisur moioisamul o 39t0ds 0L L ehamzs 7 319qIM

zsniieuodye Azsydimleu - (5661-0661) edoung

Jsouzalez eumA1Azod AGIN AujeuobniAisur Jorsamuy 3940ds Gef | / USSIapad ‘Udswoy |
a1perieuoye m ,,08amosueuy (7661-2861)

(ese|3nog-eqqod 21013s z yasAoelnujwop ysAmoisAwazid eluelfig

Jsouzajez eumAifzod | eyuny) 3soumAynpoud Azsniieuoldye yrAuziidumaz” o, 39t0ds 085 | BXIBIM / uul 1 |[332IN

yoeypedAzid
ysAteysozod nqo m psouzajez
eumAiAzod ‘moloiwpod ydrAmolesy

alpeleuoye m ysAujeuodnikisul
MOJ0ISaMUl YydAuza|ezalu |

(5002-0002)

moleny /z

nypedAzid m 1psouza|ez yeug eulqol O yaAuzoiueuSez ‘ydAmolesy o satods £€€°S / SOIB|A ‘ed1a1ia
a1ereuoye m (9861) £60°L auozdoupafz Aueis
Jsouza|ez eumAiAzod euIqol O yoAujeuodnikisur MoI0ISamMuUl % | “(9/61) %2+0ds €/1'L | /S9BAJSS ‘|SUUOIIN

eluepeq YIUAM

Amosueuly yIudain

ysAujeuonifysul
MOQJ01ISaMUI 12S0UIDGO HIUJIBIA

2qo.d

fey /101Ny

yaAfmoyneu uepeq ysAzslaiuzemleu pe|8azid g ejaqel




112 2. Inwestorzy instytucjonalni a wartos¢ spétki

W ostatnim czasie przeprowadzono rowniez wiele badan naukowych spraw-
dzajacych zaleznos¢ pomiedzy obecnoscig inwestoréw instytucjonalnych w akejo-
nariacie a wynikami finansowymi oraz wycenami spolek gieldowych w krajach
tzw. emerging markets. Podsumowanie tych badan znajduje si¢ w tabeli 6.

Tabela 6. Przeglad badan naukowych w krajach emerging markets

Miernik obecnosci Miernik
Kraj Préba inwestoréw finansowy Wynik badania
instytucjonalnych
Indie®®* 1,392 spotki % akcji posiadanych | Q Tobina | Obecno$¢ inwestoréw
(2007-2014) przez inwestoréw instytucjonalnych
instytucjonalnych w akcjonariacie
(szczegdlnie
zagranicznych)
wspotistnieje z wyzszym
wskaznikiem Q Tobina
Korea Spétki notowane | % akcji posiadanych | Q Tobina | Brak istotnej zaleznosci
Potudniowa®® | na gietdzie przez inwestoréow
w Seulu (1998- instytucjonalnych®’
2000)
Tajwan?*® 569 spotek % akcji posiadanych | Q Tobina | Brak istotnej zaleznosci,
(1994-2003) przez inwestorow pozytywna zaleznos$¢
instytucjonalnych®® w przypadku firm
brokerskich, a negatywna
w przypadku jednostek
rzgdowych i inwestoréow
branzowych
Jordania®*® 86 spotek % akcji posiadanych | ROE oraz | Negatywna zaleznos¢
z wytgczeniem przez inwestoréw MBV pomiedzy obecnoscig
sektora instytucjonalnych inwestoréw
finansowego instytucjonalnych
(1994-2003) a zyskownosciag
mierzong jako ROE;
pozytywna zaleznos¢
pomiedzy MBV oraz
obecnoscig inwestoréw
instytucjonalnych

335 T. Nashier, A. Gupta, The effect of Institurional Ownership on Firm Performance, ,JUP Journal of
Corporate Governance”, Jul 2016, Hyderabad, vol. 15, no. 3, s. 36—56.

336 S.K. Na, Ownership structure and firm performance in Korea, University of Missouri — Columbia,
ProQuest Dissertations Publishing, 2002.

337 Inwestor instytucjonalny definiowany jako instytucja finansowa, brokerska lub ubezpieczeniowa.

338 1. Shin-Ping, T.H. Chuang, The determinants of corporate performance: A viewpoint from insider
ownership and institutional ownership, ,Managerial Auditing Journal” 2009, Bradford, vol. 24, no. 3,
s.233-247.

339 Inwestorzy instytucjonalni wedlug definicji niniejszego opracowania oraz dodatkowo jednostki
rzadowe, firmy brokerskie, inwestorzy branzowi.

340 B. Al.-Najjar, Corporate governance and instirurional ownership: evidence from Jordan, ,,Corporate
Governance” 2010, Bradford, vol. 10, no. 2, s. 176—190.
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Miernik obecnosci Miernik
Kraj Préba inwestoréw i Wynik badania
. ; inansowy
instytucjonalnych
Iran®*’ Spotki notowane | % akcji posiadanych | ROE, ROA | Pozytywna zalezno$é
na gietdzie przez inwestoréw oraz Q pomiedzy obecnoscig
w Teheranie instytucjonalnych Tobina inwestoréw
(2005-2009) instytucjonalnych a ROE
i ROA i brak zaleznosci
dla Q Tobina
Rumunia®* 63-68 spotek % akcji posiadanych | Q Tobina | Zalezno$¢ nieliniowa
rocznie (2007- przez inwestoréw - pozytywna do 48,19%,
2011) bez sektora | instytucjonalnych a nastepnie negatywna
finansowego
Kenia®* Spotki % akcji posiadanych | Q Tobina | Pozytywna zalezno$¢
prywatyzowane | przez inwestoréw oraz ROA | pomiedzy obecnoscig
(2007-2013) instytucjonalnych inwestoréw
instytucjonalnych a ROA,
brak zaleznosci ze
wskaznikiem Q Tobina

Zrédlo: opracowanie whasne.

Wigkszo$¢ przytoczonych badan uwzgledniata wskaznik Q Tobina jako mier-
nik wartosci spotki gieldowej. Jedynie w Indiach wykazano pozytywny zwigzek
pomigdzy obecnoscig inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie a tym wskaz-
nikiem. Badanie przeprowadzono tam w latach 2007—2014 w 1392 spotkach
z wylaczeniem sektora finansowego. Dodatkowo, udowodniono, ze ta zaleznos¢
jest endogeniczna i prawdziwa zaréwno dla inwestorow krajowych, jak 1 zagra-
nicznych. W Rumunii taka zaleznos¢ wystepowata jedynie do udziatu inwestorow
instytucjonalnych na poziomie 48,19%, a nastgpnie, wraz z dalszym wzrostem
tego udziatu, wskaznik Q Tobina spadal. Badanie zostato przeprowadzone w latach
2007-2011. W Korei Potudniowej, na Tajwanie, w Iranie oraz w Kenii zaleznos¢
ta okazala si¢ nieistotna. W przypadku badania przeprowadzonego w Jordanii wyko-
rzystano wskaznik MBV, traktowany czesto jako zamiennik Q Tobina. Analizujac
spotki wylaczeniem sektora finansowego, wykazano, ze istnieje pozytywny zwig-
zek pomiedzy obecnoscig inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie a MBV.

341 M. Alipour, An investigation of the association berween ownership structure and corporate perfor-
mance: Empirical evidence from Tehran Srock Exchange (TSE), ,Management Research Review” 2013,
vol. 36.11, s. 1137-1166.

342 G.Vintila, S. Gherghina, Does Ownership Structure Influence Firm Value? An Empirical Research
towards the Bucharest Stock Exchange Listed Companies, ,International Journal of Economics and
Financial Issues” 2015, vol. 5, no. 2, s. 501-514.

343 E. Gitundu, S. Kiprop, L. Kibet, S. Kisaka, The influence of ownership structure on financial per-
Jformance of privarized companies in Kenya, ,African Journal of Business Management”, February 2016,
vol. 10, no. 4, s. 75—88.
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Druga czes$¢ przedstawionych badan opierala si¢ na wskaznikach ksiego-
wych. W Iranie 1 w Kenii wystepowal pozytywny zwigzek pomiedzy zwrotem
z aktywow (ROA — Rerurn on Assets) a obecnoscig inwestorow instytucjonalnych
w akcjonariacie. Badanie kenijskie przeprowadzono na spotkach sprywatyzowa-
nych na probie z lat 2007—2013 z wykorzystaniem modelu panelowego z efektami
ustalonymi. Pozytywny zwigzek zaobserwowano rowniez w Iranie w stosunku do
zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE — Rerurn on Equiry). Natomiast w Jordanii ten
zwigzek byl negatywny.

Podsumowujac, w krajach tzw. emerging markers, wyniki badan nie s3 jedno-
lite. W wiekszosci przytoczonych badan zwykla zaleznos$¢ pomiedzy obecnos$cig
inwestorow instytucjonalnych a wyceng rynkowa wartosci spotek gietdowych nie
byta istotna.

Wszystkie przytoczone powyzej badania nie wskazuja jednoznacznie na spo-
sob 1 site oddzialywania inwestorow instytucjonalnych na spotki, w ktorych maja
akcje. Podejmowane przez nich aktywnosci moga wplywac zaréwno pozytywnie,
jak 1 negatywnie na warto$¢ przedsigbiorstwa.

2.5. Podsumowanie

Inwestorzy instytucjonalni nie s3 podmiotami jednolitymi. R6znig si¢ zarowno
strategig inwestycyjna, jak i podejsciem do zaangazowania w nadzoér nad spotkami,
w ktorych posiadajg akgje. Ich dziatalnos¢ w obszarze zwigzanym z tadem korpo-
racyjnym uzalezniona jest m.in. od polityki inwestycyjnej, otoczenia prawnego,
lokalizacji. Moze tez przejawiac si¢ w roznorodnych formach. Badania naukowe
jednoznacznie nie wskazujg, czy to zaangazowanie ma zwigzek z wyzszymi wyce-
nami spolek gieldowych.



INWESTORZY INSTYTUCJONALNI
W SYSTEMIE tADU
3 KORPORACYJNEGO W POLSCE

3.1. Wprowadzenie

Wspolczesny system tadu korporacyjnego w Polsce ksztattuje si¢ od poczatku
transformacji ustrojowej, opierajac si¢ zaré6wno na tradycji, jak i na nowoczesnych
rozwigzaniach prawnych i rekomendacjach organizacji miedzynarodowych. W tym
otoczeniu dziatajg coraz liczniejsi inwestorzy instytucjonalni. Wzrostowi sektora
sprzyjaja reformy rynkowe, w tym reforma systemu ubezpieczen emerytalnych
oraz globalizacja i rosngca swiadomos¢ konsumentéw, ktorzy korzystajac z coraz
szerszego spektrum produktéw oszczednosciowych, dostarczaja srodki pienigzne
inwestorom instytucjonalnym. Rosngce aktywa funduszy inwestycyjnych i eme-
rytalnych czynig z nich wazne podmioty na polskim rynku kapitalowym, co
zobowigzuje je do aktywnego zaangazowania w wykonywanie praw zwigzanych
z posiadanymi akcjami.

3.2. System tadu korporacyjnego w Polsce

3.2.1. Uwarunkowania historyczne

Poczatki rozwoju systemu fadu korporacyjnego w Polsce siegaja XVIII wieku
wraz z pojawieniem si¢ na ziemiach polskich cech gospodarki kapitalistyczne;.
Od 1773 roku prawo regulowato powstawanie spotek akcyjnych. W tych czasach
powstat Kodeks Zamoyskiego, ktory stanowit inspiracje dla zapisow Konstytucji
3 Maja. Dalszy rozwoj prawodawstwa nastepowat w czasach Ksigstwa Warszaw-
skiego, a kodeks handlowy, spisany za czasow Napoleona, przetrwal do lat 30.
XX wieku. Od 1817 roku dzialala w Warszawie Gielda Papieréw Wartos$ciowych,
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gdzie poza wekslami 1 obligacjami w drugiej potowie XIX wieku zaczeto handlo-
wac akcjami. Kolejny intensywny etap rozwoju prawodawstwa w zakresie nadzoru
korporacyjnego nastgpit po I wojnie swiatowej i odzyskaniu przez Polske niepod-
leglosci. Przygotowane wtedy prawodawstwo regulowalo zarzadzanie, nadzor oraz
proces upadloéci spétek, a takze zasady funkcjonowania rynku kapitatowego®*.
Zasady fadu korporacyjnego dla spotek akcyjnych w Polsce wzorowano na syste-
mie kontynentalnym, w gtownej mierze niemieckim®®.

Kodeks handlowy z 1934 roku przetrwal do XXI wieku i byt podstawa two-
rzenia nowoczesnego systemu nadzoru korporacyjnego w Polsce po 1989 roku**.
Stanowit on element budowy ram instytucjonalno-prawnych w nowej rzeczywi-
stosci gospodarczej. Podstawg tych refom byly zmiany wiasnosciowe, ktore zostaty
zrealizowane przez prywatyzacje (posrednig i bezposrednia), w tym Program
Powszechnej Prywatyzacji. W procesie tworzenia efektywnego systemu tadu kor-
poracyjnego po 1989 roku gtowne trudnosci sprawiat niedostatecznie rozwiniety
rynek kapitatowy, staby rynek przeje¢, niewielki rynek talentow menedzerskich
oraz czgste zmiany prawne’.

3.2.2. Podstawy prawne

3.2.2.1. Wprowadzenie

Prawodawstwo w zakresie corporate governance jest odpowiedzig na niedosko-
nato$ci rynku — asymetrig informacyjng oraz efekty zewnetrzne®**. Ma ono zapew-
ni¢ racjonalno$¢ oraz wspiera¢ samoregulacje rynku*”.

Wspolczesnie polski system tadu korporacyjnego opiera si¢ na wielu aktach
prawnych z réznych dziedzin prawa. Kluczowa role odgrywa Kodeks spétek han-
dlowych z 15 wrzesnia 2000 roku, zawierajacy wytyczne dotyczace m.in. praw
1 obowigzkow akcjonariuszy, akeji uprzywilejowanych oraz podwyzszania kapi-
tatu spotek 1 ich faczenia. Prawa akcjonariuszy zostaly opisane w kolejnym pod-
rozdziale niniejszego opracowania.

344 M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, op.cit., 2015, s. 269-271.

345 ] Jezak, Lad korporacyjny..., op.it., 2010, s. 189.

346 M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, op.cit., 2015, s. 271.

347 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 180—186.

348 Efekty zewnetrzne rozumiane jako interesy osob trzecich, nieuczestniczacych bezpoérednio
w transakcji rynkowe;.

349 C. Teichmann, Corporare governance — migdzy prawem a rynkiem, [w:] M. Cejmer, J. Napierala,
T. Séjka (red.), Corporare governance, Wolters Kluwer, Krakéw 2006, s. 21-56.
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W zakresie regulacji rynku kapitatowego prawodawstwo poczatkowo oparto
na rozwiazaniach przyjetych we Francji**’. Obecnie do najwazniejszych aktéw
prawnych naleza:

» Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

+ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spol-
kach publicznych,

+  Ustawa z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem kapitatowym®".
Celem wprowadzonych przepisow bylo podniesienie efektywnosci, przejrzy-

stosci 1 bezpieczenstwa rynku kapitatlowego w Polsce. Ponadto mialy one zmniej-

szy¢ koncentracje i wyréwnaé prawa wszystkich inwestorow’>.

Dla systemu fadu korporacyjnego istotne znaczenie ma réwniez Ustawa o rachun-
kowosci (z dnia 29 wrzesnia 1994 roku, znowelizowana w 2008 roku), szczegol-
nie przepisy dotyczace zakresu 1 formy ujawnianych informacji przez jednostki
i grupy kapitatowe oraz zasad badania i oglaszania sprawozdan finansowych®>.
Ustawa ta zobowigzuje do zawarcia informacji na temat stosowania zasad tadu
korporacyjnego w corocznym sprawozdaniu z dziatalnosci zarzadu, w spotkach
publicznych (w tym informacje o wynagrodzeniach czlonkéw organéw statutowych
spotki). Dodatkowo Ustawa z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach 1 ich
samorzadzie reguluje dziatalnos¢ podmiotéw badajacych sprawozdania finansowe,
a takze wprowadza koniecznos¢ powotywania komitetu audytu sposrod cztonkéw
rady nadzorczej w spoétkach publicznych. Znajdujg si¢ w niej ponadto wytyczne
na temat systemu kontroli wewnetrznej™™.

Do innych aktéw prawnych, majacych wplyw na system fadu korporacyjnego
w Polsce, nalezg:

+ Ustawa z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentéw
(w zakresie zasad koncentracji przedsigbiorstw),

+  Ustawa z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upadtosciowe.

Specjalne przepisy prawne stosowane sg w przypadku np. spotek Skarbu Pan-
stwa, a takze spolek powstalych w drodze komercjalizacji. W dalszej czesci tego
opracowania przeanalizowano w gtéwnej mierze prawodawstwo ogélne — dla
spolek akcyjnych notowanych na gieldzie. Nalezy jednak pamigtac, ze znaczna
czg$¢ najwiekszych spotek z GPW podlega tym szczegotowym regulacjom.

350 M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, op.cit., 2015, s. 271.
351 Tbidem, s. 286.

352 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 199.

353 Thidem, s. 204.

354 J. Studzinski, op.cit., s. 307-309.

355 Tbidem, s. 310.

@
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Wplyw na polskie prawodawstwo w obszarze tadu korporacyjnego maja rowniez
dyrektywy unijne. Przyktadowo, Dyrektywa Unii Europejskiej w sprawie ujawniania
informacji niefinansowych®* zobowigzuje sp6tki m.in. do raportowania przyjetej
polityki 1 jej rezultatéw oraz ryzyk w kwestiach srodowiskowych, pracowniczych,
spotecznych, praw czlowieka oraz przeciwdziatania korupcji. Dodatkowo spotki
zobligowane s3 do udostepniania informacji na temat roznorodnosci sktadu orga-
n6w administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych. Dyrektywy unijne zmuszaja
do wprowadzania odpowiednich zmian w prawodawstwie polskim.

3.2.2.2. Prawa akcjonariuszy

W Polsce nadzor nad rynkiem kapitatowym sprawuje Komisja Nadzoru Finan-
sowego, ktorej rolg jest dbac o prawidtowe funkcjonowanie tego rynku, stabilno$¢,

bezpieczenstwo 1 przejrzystos¢, a takze o utrzymanie zaufania do niego oraz zapew-
)357

nienie ochrony intereséw jego uczestnikom (w tym akcjonariuszom

Tradycyjnie w spotkach obowiazuje zasada rzadow wigkszosci, czyli decyzje
s3 podejmowane przez wigkszo$¢ akcjonariuszy. Jednakze ustawodawca wprowa-
dzit rowniez regulacje, ktorych zadaniem jest ochrona praw akcjonariuszy mniej-
szodciowych oraz ochrona interesu spotki*™.

Prawodawstwo w obszarze tadu korporacyjnego w Polsce umozliwia akcjona-
riuszom wykonywanie swoich praw. Zgodnie z Kodeksem spétek handlowych sg
to prawa korporacyjne oraz majatkowe.

Prawa korporacyjne to prawa do:

* udzialu w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,

+ glosowania,

» zaskarzenia uchwat walnego zgromadzenia,

«  7adania zwolania walnego zgromadzenia (prawo udziatowcéw mniejszosciowych)*™.

Akcjonariusz nie moze by¢ pozbawiony prawa do uczestniczenia w WZA.
W przypadku akeji zwyklych jedna akcja pozwala na oddanie jednego glosu.
Dopuszczalne sa akcje uprzywilejowane, ktére nie s notowane 1 nie sg przed-
miotem obrotu na rynku regulowanym. Prawo do zwotania nadzwyczajnego
WZA oraz umieszczania okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego WZA
przystuguje akcjonariuszom posiadajacym co najmniej 5% kapitatu spotki. Taki

356 Dyrektywa 2014/95/UE.

357 KNF, https://www.knf.gov.pl/o_nas/komisja/index.html

358 M. Przybylowski, P. Tamowicz, Akgonariusze, [w:] D. Dobija, I. Koladkiewicz (red.), £ad korpo-
racyjny, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 87—109.

359 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 208—209.
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akcjonariusz lub grupa akcjonariuszy, dysponujaca tacznie 5% kapitatu spotki, ma

réwniez prawo do zgloszenia swojego przedstawiciela do rady nadzorczej, ktory

nastepnie musi by¢ zaakceptowany wigkszoscia glosow w czasie WZA. Mozliwe
jest rowniez glosowanie w grupach, co potencjalnie pozwala na wybor repre-
zentanta akcjonariuszy mniejszoéciowych w radzie nadzorczej*™. Uczestniczac

w walnym zgromadzeniu, kazdy akcjonariusz ma zatem mozliwos¢ wplywania

na losy spotki — wspotdecydowania o zysku oraz wyboru wiadz spotki, ktore

pelnig funkcje m.in. kontrolna.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy stanowi organ konstytutywny na etapie
zakladania 1 funkcjonowania spotki, ma bardzo szerokie kompetencje 1 decyduje
o najwazniejszych sprawach dla spotki. Zgody WZA wymaga m.in.:

* zatwierdzenie sprawozdania zarzadu z dzialalnosci spétki oraz sprawozdania
finansowego, a takze udzielenie absolutorium czlonkom organéw spotki za
wykonane obowigzki,

* zbycie lub wydzierzawienie przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czesci,

* nabycie lub zbycie nieruchomosci (chyba, Ze statut stanowi inaczej),

* emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa, emisja warrantow
subskrypcyjnych,

* nabycie wlasnych akgji,

*  zawarcle UMOwYy.

Prawo do udzielania absolutorium czlonkom rady nadzorczej i zarzadu pod-
kresla dominujaca role tego organu i samych akcjonariuszy w spétee™'.

Jezeli uchwaty WZA s3 sprzeczne ze statutem lub dobrymi obyczajami albo
godza w interes spotki lub akcjonariusza, to mozliwe jest wytoczenie powodztwa
przeciwko spolce o uchylenie takiej uchwaly. Takze dziatanie na szkode spotki
moze by¢ powodem wniesienia powodztwa przeciwko zarzadowi, radzie nadzor-
czej lub akcjonariuszowi wigkszosciowemu®*.

Do praw korporacyjnych akcjonariuszy nalezy rowniez prawo do otrzymywania
informacji dotyczacych spotki. W ramach udziatu w spoétce moga oni przegladac:
*  ksiege akcyjna,

+ liste akcjonariuszy,

* liste obecnosci na walnym zgromadzeniu,

*  ksiege protokotow,

* odpisy sprawozdan przedstawionych na walnym zgromadzeniu.

360 M. Przybylowski, P. Tamowicz, op.cit.
361 M. Jerzemowska, A Golec, A. Zamojska, op.cit., s. 285.
362 M. Przybylowski, P. Tamowicz, op.cit.
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Druga grupe praw stanowig prawa majatkowe, czyli prawa do:

* udzialu w zysku spotki,
*+ pierwszenstwa do objecia nowych akeji,
+ udzialu w majatku spétki w przypadku jej rozwigzania®®.

Podsumowujac, poza wspominanym uprzywilejowaniem akcjonariuszy mniej-
szosciowych w prawach korporacyjnych przystuguja im dodatkowe prawa. Sg to
przepisy, ktore chronia ich przed zachowaniami insiderow we wlasnym interesie.
Zgodnie z tymi wytycznymi WZA musi wyrazi¢ zgode na umowe pozyczki, kre-
dytu lub poreczenia pomigdzy spotka a czlonkiem zarzadu lub rady nadzorcze;.
Wymagana jest wigkszos¢ dwoch trzecich glosow w przypadku, gdy ma nastapi¢
nabycie mienia od akcjonariusza dla spotki za ceng przewyzszajaca 10% kapitatu
zatozycielskiego. W przypadku nabywania przez spotke akeji wlasnych dopusz-
czalne jest to tylko na warunkach rynkowych. Istotne jest rowniez ograniczanie
konfliktu interesow, co jest mozliwe dzigki nakazowi wstrzymania si¢ czlonka
zarzadu od udzialu w rozstrzyganiu sprzecznosci intereséw jego 1 spotki. Dodat-
kowo akcjonariuszom mniejszosciowym przystuguja szczegolne prawa korpora-
cyjne. Jezeli akcjonariusz wigkszosciowy posiada ponad 90% glosow w spolce,
to mogg oni zada¢ wykupu ich akcji. W takim przypadku réwniez akcjonariusz
wigkszosciowy moze zadac sprzedazy ich akeji (przymusowy wykup). Posiadajacy
ponad 5% akcji mogg wnioskowac¢ o powolanie przez WZA niezaleznego rewi-
denta do spraw szczeg6lnych, ktory ma skontrolowa¢ watpliwg kwestie zwigzana

z utworzeniem lub prowadzeniem spétki**,

3.2.2.3. Rola organéw spo6tki - rada nadzorcza i zarzad

Ze wzgledu na skoncentrowang strukture wlasnosci 1 stosunkowo niewielkie
mozliwosci finansowe rynku kapitatowego tad korporacyjny w Polsce przypomina
bardziej systemy Europy kontynentalnej niz system anglosaski. Skoncentrowane;
strukturze wlasnosci sprzyja rowniez m.in. panujacy system prawa stanowionego,
podobnie jak w systemie tacinskim (np. we Wloszech). oraz trudnosci w doste-
pie do kapitatu®”. Wprawdzie reformy z 1989 roku (w tym zasady prywatyza-
¢ji) upodobnily rynek kapitalowy do systemu anglosaskiego, to partycypacyjny

363 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 208—209.

364 M. Przybylowski, P. Tamowicz, op.cit.

365 . Coftee, Inventing a corporate monitor for transitional economics: The uncertain lessons from the
Czech and Polish experiences, [w:] K. Hopt, H. Kanda, M. Roe, E. Wymeersch, S. Prigge (red.), Corpara-
nwve corporate governance. The state of the art and emerging research, Oxford University Press, Nowy Jork
1998, s.67—139.
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(udziat pracownikow w zarzadzaniu) z zalozenia charakter modelu kontynental-
nego wydat si¢ dwczesnym ustawodawcom wlasciwszy, cho¢ w dlugim okresie nie
zostal zrealizowany w praktyce. Dodatkowo istniala przedwojenna tradycja sys-
temu dwupoziomowego na wzor niemiecki. Glownymi organami w spotce uczy-
niono zatem rade nadzorczg i zarzad®*.

Funkcje kontrolng w spolce sprawuje rada nadzorcza wybierana przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Stanowi ona oddzielne gremium wobec zarzadu,
ktory jest odpowiedzialny za podejmowanie decyzji w spélce i nie jest jej pod-
porzadkowany. Rada nadzorcza nie moze wydawac zarzadowi wigzacych polecen,
dotyczacych spraw spotki.

Rada nadzorcza spotek akcyjnych notowanych na gieldzie liczy co najmniej
pieciu cztonkéw ($rednio w Polsce w 2015 roku byto to szedciu cztonkéw’). Ich
kwalifikacje 1 kompetencje nie sg uregulowane w Kodeksie spotek handlowych.
Pobierane wynagrodzenie ustalane jest w statucie spotki lub przez uchwate WZA
(wynagrodzenie jako udzial w zysku moze by¢ uchwalone tylko przez WZA)*®.
Z zasady rada nadzorcza wykonuje czynnosci kolegialnie, moze jednak, przez
odpowiednig uchwate, upowazni¢ swego czlonka lub czlonkéw do wykonywania
zadan w jej imieniu’”.

Dla prawidlowego funkcjonowania rady nadzorczej konieczny jest sprawny
przeplyw informacji pomiedzy nig a zarzadem oraz wysokie kompetencje i nie-
zaleznos¢ czlonkéw, ktorzy zobowigzani sg nie tylko do nadzoru, ale réwniez do
doradzania, decydowania, wspotpracy z pracownikami 1 koordynowania dziatan
w spotce. Kontrola dziatan zarzadu jest jej naczelng funkcjg. Uwaza sig, ze powinna
by¢ ona sprawowana nie tylko ex posz, ale rowniez wstepnie (kontrola strategiczna
i prospektywna) i na biezaco, aby zapobiega¢ ewentualnym btedom®”. Do szcze-
golnych obowigzkow rady nadzorczej naleza:

* ocena sprawozdan w zakresie zgodnosci z ksiegami 1 stanem faktycznym,

* ocena wnioskow zarzadu zwigzanych z podziatem zysku / pokryciem straty,

+ przedkiadanie walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy corocznego sprawozda-
nia w wynikéw powyzszej oceny” .

366 M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, op.cit., 2015, s. 280.

367 Dane na podstawie badan M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, op.cit., 2015, s. 282.

368 T, Postula, op.cit., s. 226—229.

369 1.Jezak, Lad korporacyjny. .., op.it., 2010, s. 190.

370 A. Opalski, Rada nadyorcza jako strategiczne ogniwo fadu korporacyjnego spdtki akcyjney,
[w:] M. Cejmer, J. Napierata, T. Séjka (red.), op.cit., s. 331-362.

371 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 194—196.
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Pozostate zadania rady nadzorczej to:

* powolywanie i odwotywanie cztonkow zarzadu (chyba Ze statut stanowi inaczej),

* ustalanie wynagrodzen czlonkow zarzadu (chyba Ze statut stanowi inaczej),

* udzielenie zgody zarzadowi na wykonanie okreslonych czynnosci wymienio-
nych w statucie,

* zwolanie zwyczajnego WZA, jezeli zarzad tego nie dokonat w ustalonym terminie,

* powolywanie bieglego rewidenta (jezeli tak stanowi statut)’”.

Rada nadzorcza moze tez zawiesza¢ czlonkéw zarzadu z waznego powodu,
delegowac wlasnych czlonkéw do czasowego wykonywania obowigzkow w zarza-
dzie oraz dokonywac zmian w zarzadzie, jezeli czlonek nie moze sprawowac swo-
jej funkeji*”.

W celu unikniecia konfliktu intereséw cztonkiem rady nadzorczej nie moze
by¢ cztonek zarzadu, prokurent, likwidator, osoba karana za przestgpstwa, osoba
prowadzaca dzialalnoé¢ konkurencyjng, posel, senator, radny™”.

Wazng kwestig, stanowigca w duzej mierze o efektywnosci dziatania rady jest
obecnos¢ cztonkoéw niezaleznych. Zalecenie to w Polsce znalazlo si¢ juz w pierw-
szej wersji ,Kodeksu Dobrych Praktyk Ladu Korporacyjnego” w 2002 roku, gdzie
zarekomendowano spotkom posiadanie 50% takich cztonkéw. W kolejnych edy-
cjach tego dokumentu zmieniono ten wymog — rekomendowano dwoch czton-
kow niezaleznych. Niezaleznos¢ jest tu rozumiana jako niezaleznos¢ zaréwno od
spolki, jak i od akcjonariusza dominujacego®”. W ustawie o bieglych rewidentach
wymaga si¢ natomiast, ze co najmniej jeden z czlonkéw komitetu audytu powi-
nien by¢ niezalezny od spétki®.

Funkeje zarzadcza 1 wykonawczg w spotkach peini natomiast zarzad. Jest on
niezalezny od rady nadzorczej, ale w wyjatkowych przypadkach (okreslonych
w statucie) moze by¢ zobowigzany do uzyskania zgody przed dokonaniem okre-
$lonych czynnodci®”’.

Zarzad jest powolywany przez rade nadzorcza, sktada si¢ z jednego lub wigk-
szej liczby czlonkow, kieruje biezacg dziatalnoscig spotki oraz reprezentuje ja na
zewnatrz.

W zakresie obowiazkow wykorzystywana jest zasada domniemania kompeten-

¢ji zarzadu — ma on wszystkie kompetencje, ktore nie przystuguja innym organom

3

]

2 J.Jezak, Lad korporacyjny..., op.cit., 2010, s. 190.

373 M. Aluchna, op.cit, 2007, s. 194—196.

374 Tbhidem, s. 194—196.

375 W mysl , Kodeksu Dobrych Praktyk Ladu Korporacyjnego” niezalezni nie sg ani pracownicy
spolki, ani osoby powiazane z akcjonariuszem posiadajacym powyzej 5% gloséw na WZA.

376 J. Studzinski, op.cit., s. 332—-334.

377 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 194—196.
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spotki. Czlonek zarzadu zobowigzany jest wykonywac obowiazki z nalezytg staran-
nosciy, a za ewentualng wyrzadzong szkode spolce ponosi on odpowiedzialnosc.

Zarzad ksztaltuje codzienng dziatalnos¢ operacyjng spotki. Musi tez informo-
wac akcjonariuszy o wszystkich waznych zdarzeniach korporacyjnych (np. wyptata
dywidendy, koszty programéw motywacyjnych, zgodnos¢ w obszarze nadzoru
korporacyjnego).

Zgodnie z Kodeksem spotek handlowych w polskim systemie tadu korporacyj-
nego zarzad jest najbardziej wplywowym organem w spétkach®®. Z drugiej strony,
szerokie uprawnienia nadzorcze rady oraz prawo do odwolywania zarzadu spra-

wiaja, ze silna rada moze zapewni¢ sobie decydujacy wplyw na kierowanie spotka™”.

3.2.2.4. Dobre praktyki tadu korporacyjnego GPW

Element fadu korporacyjnego w Polsce stanowi réwniez dokument ,,Dobre
Praktyki Spétek Notowanych na GPW”. Prace nad nim zostaly przeprowadzone
przez Komitet Dobrych Praktyk, powotany przez Forum Corporate Governance
1 ukonczone w 2002 roku. Po zatwierdzeniu przez Gielde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie zostaly przestane do spotek, ktore miaty ustosunkowac sie do nich
1 zlozy¢ o$wiadczenie w mysl zasady comply or explain (stosuj lub wyjasnij, dla-
czego nie stosujesz)’™. Zasada ta zaklada, ze spétki powinny je stosowal, jednak
ewentualny brak zastosowania okreslonych regut w dobrej wierze jest akceptowalny.
Spotki musza jednak raportowac swoj stosunek do nich. Niewywigzanie si¢ z tego
obowigzku podlega karze regulaminowej lub administracyjnej, natomiast niesto-
sowanie regul moze skutkowaé utratg zaufania inwestoréw i reputacji emitenta®".

Dokument zawiera wskazowki nie tylko dla rad nadzorczych 1 zarzadow, ale
tez dla akcjonariuszy 1 spolek. ,Celem «Dobrych Praktyk Spétek Notowanych
na GPW» jest umacnianie transparentnosci spotek gietdowych, poprawa jakosci
komunikacji spotek z inwestorami, wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy takze
w materiach nieregulowanych przez prawo, a przy tym niestwarzanie obcigzen dla
spotek gietdowych, nie rtownowazonych korzysciami wynikajgcymi z potrzeb rynku.
Dlatego tez Dobre Praktyki dotycza wylacznie dziedzin, w ktérych ich stosowanie
moze wplywa¢ dodatnio na rynkowa wycene przedsiebiorstw, a przez to obnizaé

378 M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, op.cit., 2015, s. 281.

379 A. Opalski, op.cit., s. 331-362.

380 . Jezak, Standardy tadu korporacyjnego jako element procesu internacjonalizacyi dyiatalnosci przed-
sigbiorstw, [w:] T. Falencikowski, J. Dworak (red.), Funkcjonowanie wspdtczesnych przedsigbiorstw, formy-
-metody-koncepcje-trendy, Prace Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Gdansku, t. 8/2010, s. 51—67.

381 A, Nartowski, Dobre Praktyki Spotek Norowanych na GPW 2016 — Podrecznik, https://static.gpw.
pl/pub/files/PDF/Podrecznik_DPSN_2016_9_03_16.pdf, s. 5.
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koszt pozyskiwania kapitatu®™”. Od 2002 roku dokument by}t aktualizowany kil-
kukrotnie, tak aby odzwierciedlal ewolucje rynkow kapitatowych. Gtéwne nowe
zagadnienia poszczegolnych wersji to:
* 2002 — niezalezni czlonkowie rad nadzorczych,
* 2005 — komitety rady nadzorczej,
* 2008 — komunikacja spotki z rynkiem,
2010 — elektroniczne WZA*”.

Najnowsza wersja dokumentu®" weszta w zycie w 2016 roku i jest zgodna
z Zaleceniem Komisji Europejskiej z 9 kwietnia 2014 roku w sprawie jakosci spra-
wozdawczosci dotyczacej fadu korporacyjnego. Definiuje go jako ,,zbior zasad tadu
korporacyjnego oraz regul postepowania majacych wptyw na ksztattowanie rela-
qji spotek gietdowych z ich otoczeniem rynkowym, sa [one] waznym elementem
budowania pozycji konkurencyjnej tych spotek i w istotny sposob przyczyniajg sig
do umacniania atrakcyjnosci polskiego rynku kapitalowego” Dokument podzie-
lony jest na sze$¢ rozdziatow:
1. Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami,
Zarzad 1 Rada Nadzorcza,
Systemy 1 funkcje wewnetrzne,
Walne Zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami,
Konflikt interesow 1 transakcje z podmiotami powigzanymi,
Wynagrodzenia.

A

Kazda z czg$ci zawiera ogélne 1 stanowcze zasady podstawowe, ktorych prze-
strzegania oczekuje si¢ od wszystkich spotek. Uscislajg je rekomendacje 1 zasady
szczegotowe, ktorych stosowanie podlega zasadzie adekwatnosci. Ponadto stwo-
rzono Elektroniczng Baze Informacji (EBI), ktéra pozwala inwestorom na spraw-
dzenie stopnia stosowania dobrych praktyk przez emitentéw’".

W obszarze zarzadu 1 rady nadzorczej obowigzujg zasady:

+ Spotka gietdowa kieruje zarzad, jego cztonkowie dziatajg w interesie spotki
1 ponosza odpowiedzialno$¢ za jej dziatalnos¢. Do zarzadu nalezy w szczegol-
nosci przywodztwo w spolce, zaangazowanie w wyznaczanie jej celow strate-
gicznych 1ich realizacja oraz zapewnienie spolce efektywnosci i bezpieczenstwa.

382 GPW, Dobre Praktyki Ladu Korporacyjnego spdtek notowanych na GPW, www.corp-gov.gpw.pl,
22.10.2014.

383 A. Nartowski, Perspekrywa samoregulagyi polskiego rynku. Umowa spoteczna cy interwenga paristwa?,
[w:] D. Dobija, I. Kotadkiewicz (red.), Lad korporacyjny, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 327—-354.

384 GPW, Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016, https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/
inne/GPW_1015_17_DOBRE_PRAKTYKI_v*.pdf, 3.04.2017.

385 A. Nartowski, Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016 — Podrecznik, https://static.gpw.
pl/pub/files/PDF/Podrecznik_DPSN_2016_9_03_16.pdf, s. 4.
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Spotka jest nadzorowana przez skuteczng 1 kompetentng rade nadzorcza.
Czlonkowie rady nadzorczej dziatajg w interesie spotki i kieruja si¢ w swoim
postepowaniu niezaleznoscig wlasnych opinii 1 osadéw. Rada nadzorcza
w szczegolnosci opiniuje strategie spotki 1 weryfikuje prace zarzadu w zakre-
sie osiggania ustalonych celow strategicznych oraz monitoruje wyniki osig-
gane przez spotke.

Zasada szczegoOtowa, ktora odnost si¢ do kwestii niezaleznosci czlonkéw rady

nadzorczej, wymaga, aby przynajmniej dwoch cztonkow rady nadzorczej spetniato
kryteria niezaleznoéci®®. Niezalezny cztonek zarzadu zapewnia wzrost obiekty-

wizmu rady i tym samym przyczynia si¢ do lepszego przestrzegania praw akcjo-

nariuszy mniejszosciowych.

W odniesieniu do Walnych Zgromadzen i relacji z akcjonariuszami, w doku-

mencie umieszczono nastepujace zasady:

Zarzad spotki gietdowej 1 jej rada nadzorcza powinny zacheca¢ akcjonariuszy
do zaangazowania si¢ w sprawy spotki, wyrazajacego si¢ przede wszystkim
aktywnym udzialem w walnym zgromadzeniu.

Walne zgromadzenie powinno obradowac z poszanowaniem praw akcjonariu-
szy 1 dazy¢ do tego, by podejmowane uchwaty nie naruszaty uzasadnionych
interesow poszczegolnych grup akcjonariuszy.

Akcjonariusze biorgcy udzial w walnym zgromadzeniu wykonuja swoje upraw-
nienia w sposob nienaruszajacy dobrych obyczajow.

Wsrod zasad szczegotowych w tej czesci znajduja si¢ m.in.:

Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spotki, spotka
zapewnia powszechnie dostgpng transmisje¢ obrad walnego zgromadzenia
W czasle rzeczywistym.

Regulamin walnego zgromadzenia, a takze sposéb prowadzenia obrad oraz
podejmowania uchwat nie mogg utrudnia¢ uczestnictwa akcjonariuszy w walnym
zgromadzeniu 1 wykonywania przystugujacych im praw. Zmiany w regulami-
nie walnego zgromadzenia powinny obowigzywac najwczesniej od nastgpnego
walnego zgromadzenia.

Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej uczestnicza w obradach walnego zgro-
madzenia w skladzie umozliwiajagcym udzielenie merytorycznej odpowiedzi
na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.

Spotka doklada staran, aby projekty uchwat walnego zgromadzenia zawieraly
uzasadnienie, jezeli utatwi to akcjonariuszom podjecie uchwaty z nalezytym
rozeznaniem. W przypadku, gdy umieszczenie danej sprawy w porzadku obrad

386 Informacje na temat kryteriéw niezaleznosci znajduja sie w rozdziale 3.2.2.3.
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walnego zgromadzenia nastepuje na zadanie akcjonariusza lub akcjonariuszy,
zarzad lub przewodniczacy walnego zgromadzenia zwraca si¢ o przedstawie-
nie uzasadnienia proponowanej uchwaly. W istotnych sprawach lub moga-
cych budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy spotka przekaze uzasadnienie, chyba
ze w inny sposob przedstawi akcjonariuszom informacje, ktore zapewnia pod-
jecie uchwaly z nalezytym rozeznaniem.

W przypadku zgloszenia przez akcjonariusza zadania udzielenia informacji
na temat spotki, nie pozniej niz w terminie 30 dni zarzad spétki jest obo-
wigzany udzieli¢ odpowiedzi na zadanie akcjonariusza lub poinformowac
go o odmowie udzielenia takiej informacji, jezeli zarzad podjat taka decyzje
na podstawie art. 428 §2 lub § 3 Kodeksu spotek handlowych.

Stosowanie przez spotke wymienionych zasad szczegélowych ma na celu

réwny dostep wszystkich akcjonariuszy (réwniez mniejszosciowych) do informa-

53 / .. V1. s e ’ . ..
¢ji o spokce oraz daje im mozliwos¢ swiadomego wspoldecydowania o jej losach

w procesie glosowania na WZA.

Czg$¢ regulujaca ,, Konflikt intereséw 1 transakeje z podmiotami powigzanymi”

rozpoczyna si¢ nastepujaca zasada:

Spotka powinna posiadaé przejrzyste procedury zapobiegania konfliktom
interesOw 1 zawieraniu transakcji z podmiotami powigzanymi w warunkach
mozliwosci wystgpienia konfliktu intereséw. Procedury powinny przewidywac
sposoby identyfikacji takich sytuacji, ich ujawniania oraz zarzadzania nimi.

Zasady szczegolowe, dotyczace akcjonariuszy mniejszosciowych i potencjal-

nego konfliktu intereséw, brzmig nastepujaco:

Zaden akcjonariusz nie powinien by¢ uprzywilejowany w stosunku do pozo-
statych akcjonariuszy w zakresie transakeji zawieranych przez spotke z akcjo-
nariuszami lub podmiotami z nimi powigzanymi.

Przed zawarciem przez spotke istotnej umowy z akcjonariuszem posiadajacym
co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw w spolce lub podmiotem powigzanym
zarzad zwraca si¢ do rady nadzorczej o wyrazenie zgody na taka transakcje.
Rada nadzorcza przed wyrazeniem zgody dokonuje oceny wptywu takiej trans-
akqji na interes spotki. Powyzszemu obowigzkowi nie podlegaja transakcje
typowe 1 zawierane na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dzia-
talnosci operacyjnej przez spotke z podmiotami wchodzacymi w sktad grupy
kapitalowej spotki. W przypadku, gdy decyzje w sprawie zawarcia przez spotke
istotnej umowy z podmiotem powigzanym podejmuje walne zgromadzenie,
przed podjeciem takiej decyzji spotka zapewnia wszystkim akcjonariuszom
dostep do informacji niezbednych do dokonania oceny wplywu tej transak-
¢ji na interes spotki.
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Zasady te chronig akcjonariuszy mniejszosciowych przed naduzyciami ze
strony dominujgcych. Zapewniaja mozliwos¢ wspotdecydowania 1 dajg priorytet
interesowl spotki.

Stopien stosowania ,,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW” zostal
zbadany przez firme doradczg PWC*™. Srednio spétki deklaruja 86% zgodnosci
z dokumentem, czyli nie przestrzegaja 10 zasad. Najwigksze problemy sprawiaja
wytyczne dotyczace dostepu do WZA w formie elektronicznej. Ponadto 35,1% spotek
nie posiada w regulacjach wewnetrznych kryteriow 1 okolicznosci, w ktorych moze
dojs¢ w spotce do konfliktu interesow. W 23,2% spolek nie s3 spetnione kryteria
niezaleznosci cztonkow rad nadzorczych, a w 20,5% spolek nie spelnia ich prze-
wodniczacy komitetu audytu. Przedstawione wnioski $wiadcza o koniecznoscli cia-
glego doskonalenia procedur zwigzanych z corporaze governance w polskich spotkach.

Podsumownujac, ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” stanowig
cenny dorobek polskiego rynku kapitalowego w zakresie corporare governance.
Przestrzeganie zasad w nich zawartych gwarantuje uwzglednianie praw akcjona-
riuszy mniejszosciowych, co zacheca ich do aktywnego podejmowania inwestycji
1 zaangazowania w nadzor w spotkach.

3.2.3. Struktura witasnosci polskich spétek gietdowych

Problem ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych, regulowany m.in.
przez wspomniane wczesniej ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, jest
zdeterminowany przez strukture wlasnosci polskich przedsiebiorstw notowanych
na gieldzie, ktora stopniowo ewoluuje od wysokiej do sredniej koncentracji. Sprzyja
temu postepujaca od lat 90. XX wieku prywatyzacja, wzrost znaczenia przedsie-
biorstw prywatnych, stopniowy rozwoj rynku kapitalowego oraz obecnos¢ licz-
nych inwestorow instytucjonalnych (w tym funduszy emerytalnych). Struktura
wiasnosci polskich spolek charakteryzuje si¢ znaczaca obecnoscig podmiotow
sektora publicznego (m.in. Skarb Panstwa) oraz rosnaca rolg inwestoréw indywi-
dualnych. Podobnie jak w krajach anglosaskich, znaczaca grupe tworza fundusze
inwestycyjne 1 emerytalne. Od 2000 roku najwigkszy udzial w kapitale wiasnym
spotek notowanych na GPW maja inwestorzy zagraniczni®”. Z reguly wyzsza kon-
centracja wystepuje w spotkach, gdzie najwigkszym akcjonariuszem jest inwestor

387 PwC, Rady nadyorcze 2017, Trendy i kierunki zmian, https://www.pwe.pl/pl/pdf/pwc-raport-ra-
dy-nadzorcze-2017.pdf, 2017.
388 A, Adamska, Wiasnosc 1 kontrola, op.cit., s. 66—67.
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branzowy lub Skarb Panstwa, natomiast najnizsza w przypadku inwestoréow finan-
sowych (instytucjonalnych)®.

W wigkszosci spotek gietdowych w Polsce wystepuje akcjonariusz wigkszo-
sciowy, ktory de facto sprawuje nad nig kontrole. W przypadku spotek sprywaty-
zowanych jest to zazwyczaj duzy inwestor branzowy (krajowy lub zagraniczny).
Natomiast w spotkach prywatnych/rodzinnych pakiet wiekszosciowy zazwy-
czaj nalezy do zatozyciela, ktory réwniez zarzadza przedsigbiorstwem. W tabeli 7
zostala przedstawiona koncentracja wlasnosci ze wzgledu na tozsamos¢ akcjona-

riusza dominujgcego.

Tabela 7. Koncentracja wtasnosci ze wzgledu na tozsamos¢ akcjonariusza
dominujacego w 2011 roku w spétkach notowanych na GPW

Akcjonariusz dominujacy Udziat w kapitale zaktadowym Liczba a_kcjonariuszy
[w %] notyfikowanych
Inwestor branzowy 50,51 2,92
Panstwo 45,92 2,24
Inwestor indywidualny 35,60 3,46
Inwestor finansowy 26,02 3,65
Razem 41,05 3,21

7r6dto: A. Adamska, Weasnosc i kontrola, op.cit., s. 100.

Jak wynika z tabeli 7, w 2011 roku srednio udzialowiec dominujacy posia-
dat 41% akeji, natomiast srednia liczba zarejestrowanych akcjonariuszy (powy-
zej 5% udziatéw) w spotkach notowanych na GPW w Warszawie wynosita 3,21.
Spotki, w ktorych akcjonariuszem dominujacym byl inwestor finansowy (inwe-
stor instytucjonalny w rozumieniu tego opracowania), mialy zaréwno najnizszy
sredni udziat akcjonariusza wigkszosciowego (26,02%), jak i najwiekszg liczbe
akcjonariuszy notyfikowanych (3,65), co wskazuje na najwigksze rozdrobnienie
wiasnosci wsrod tych spotek.

Struktura wlasnosci polskich spotek gieldowych jest zblizona do tej wystepujace]
w krajach Europy kontynentalnej, np. w niemieckim systemie fadu korporacyjnego.
Koncentracja wlasnosci powoduje, ze problemem staje si¢ ochrona praw akcjona-
riuszy mniejszosciowych. Akcjonariusz dominujacy, ktory zazwyczaj kontroluje
zarowno organy nadzorcze, jak 1 zarzad maja tendencje do podejmowania dziatan,
ktore przynosza im korzy$¢ kosztem whascicieli posiadajacych mate pakiety akeji*™.

389 M. Aluchna, op.cit., 2015, s. 224.
390 M. Aluchna, The dynamics of Polish corporate governance, Lambert, Warszawa 2013, s. 82—86.
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Akcjonariusze mniejszosciowl, czyli m.in. inwestorzy instytucjonalni, swiadomi
swoich praw, korzystaja z nich — co zostato opisane w dalszej czgsci rozdziatu.

3.2.4. tad korporacyjny w Polsce w Swietle teorii i systemoéw
tadu korporacyjnego - podsumowanie

Podstawowq teoria w obszarze tadu korporacyjnego jest teoria agencji. W Polsce
przejawia si¢ ona gtownie przez konflikt agencji typu II, czyli pomiedzy akcjona-
riuszami mniejszosciowymi a akcjonariuszem dominujgcym. W uksztattowanym
polskim systemie tadu korporacyjnego konflikt ten jest tagodzony przez wymogi
niezaleznosci czlonkow rady nadzorczej oraz szczegolne zwrocenie uwagi w pra-
wodawstwie 1 w ,,Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW” na prawa
akcjonariuszy mniejszosciowych. Konflikt agencji typu I, czyli pomiedzy akcjona-
riuszami a menedzerami, jest natomiast tagodzony przez system dwustopniowy
— wyrazne oddzielenie funkeji nadzorczej od wykonawczej. Z drugiej strony, to roz-
dzielenie prowadzi do utrudnien we wspotpracy i w wymianie informacji pomieg-
dzy tymi organami spotki. Jest to przeszkoda do skutecznego urzeczywistniania
zalozen teorii zarzadcy, ktéra przedstawia rade nadzorczg jako organ doradczy dla
zarzadu. Ponadto akcjonariusze bezposrednio regulujg dziatania zarzadu poprzez
aktywnos¢ na WZA.

Poréwnujac polski system tadu korporacyjnego z innymi krajami, w swietle
kategorii zaproponowanych przez J. Weimera 1 J. Pape®”, jego szczeg6low charak-
terystyke zaprezentowano w tabeli 8.

Tradycyjnie polski model systemu tadu korporacyjnego wzorowany jest na
modelu kontynentalnym niemieckim (spo6tki posiadajg dwa gremia: zarzad i rade
nadzorczg), jednak z rosngcym znaczeniem rynku kapitatowego. W polskim systemie
corporate governance, podobnie jak w innych krajach Europy Srodkowej i Wschod-
niej, dazy sie do faczenia dwoch podejs¢ — anglosaskiego tworzenia wartosci dla
akcjonariuszy bez zaniedbywania typowo kontynentalnej koncepcji dialogu spo-
lecznego, réwnowagi 1 spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu®”.

Poréwnujac polski system z systemem niemieckim, warto zwréci¢ uwage na
kompetencje rady nadzorczej, ktore w Polsce s3 duzo wezsze niz w Niemczech. Lista
kwestii, ktore rada nadzorcza musi aprobowac w systemie niemieckim jest dtuzsza,
np. wazne projekty inwestycyjne, znaczace kredyty, projekty restrukturyzacyjne,

391 ], Weimer, J. Pape, op.cit.
392 1. Jezak, Corporate Governance in Developing Countries. ..., op.cit., 2014.
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otwieranie 1 zamykanie fabryk, zatrudnianie 1 zwalnianie pracownikéw na wyso-
kich stanowiskach. Moze by¢ ona dowolnie ksztaltowana przez rade bez zgody
WZA, w Polsce taka zgoda jest wymagana. Nie moze ona wydawa¢ wigzacych
wytycznych zarzadowi. To wszystko sprawia, ze to zarzad posiada realng wiadze
w spolce, a poziom zaufania pomiedzy oboma gremiami ulega obnizeniu. Utrudnia
to radzie nadzorczej realizacje funkcji doradcezej, czyli wnoszenia wartosci dodanej
w procesie zarzadzania strategicznego przedsigbiorstwem®”.

Tabela 8. Polski system tadu korporacyjnego - podsumowanie

Koncepcja przedsiebiorstwa Spotka jako niezalezna instytucja

Organizacja systemu nadzoru Dwupoziomowa

Wiasciciele Grupy kapitatowe, holdingi branzowe, rzad,
inwestorzy instytucjonalni, rodziny

Znaczenie gietdy Srednie

Zewnetrzny rynek w zakresie nadzoru Niewielka aktywnos¢

korporacyjnego

Koncentracja wiasnosci Wysoka

Zalezno$¢ pomiedzy wynagrodzeniami Staba

a wynikami finansowymi

Horyzont czasowy Dtugoterminowy

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie J. Weimer, J. Pape, op.cit.

Biorgc pod uwage fakt, ze wigkszos¢ krajow odchodzi od systemu dwupozio-
mowego (np. kraje skandynawskie, Francja), co jest wspierane przez instytucje Unii
Europejskiej 1 nastgpuje globalna konwergencja systemow, oczekuje sig, ze polski
system fadu korporacyjnego bedzie rowniez ewoluowal w przyszlosci w strone
modelu anglosaskiego™”.

Struktura wiasnosci w spétkach notowanych na GPW jest skoncentrowana,
jednak rozwoj rynku kapitatowego 1 postepujaca globalizacja sprzyja rozwojowi
akcjonariatu mniejszosciowego. Polski system tadu korporacyjnego i dobre prak-
tyki majg na celu ochrong praw udziatowcow mniejszosciowych (naleza do nich
finansowi inwestorzy instytucjonalni).

393 Tbidem.
394 1. Jezak, Lad korporacyjny..., op.cit., 2014, s. 194—-195.
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3.3. Inwestorzy instytucjonalni w Polsce

3.3.1. Wprowadzenie

Inwestorzy instytucjonalni pojawili si¢ w Polsce wraz z transformacjg ustro-
jowa 1 rozwojem rynku kapitatowego.

W latach 90. XX wieku jedng z form prywatyzacji byt Program Powszechnej
Prywatyzacji, ktory zaktadat utworzenie 15 narodowych funduszy inwestycyjnych
(NFI). Objely one udzialy wigkszosciowe w 33—34 przedsigbiorstwach 1 mniej-
szosciowe (1,9%) w kazdym z pozostalych 477°°. Akcje NFI zostaly w 1997 roku
wprowadzone na gietde. Ich aktywami zarzadzaly wyspecjalizowane firmy, kto-
rych prowizje byly wysokie 1 uniezaleznione od restrukturyzacji 1 wynikow spotek
portfelowych. Ponadto NFI szybko staly si¢ zalezne od sytuacji politycznej w kraju.
Efektywnos¢ ich dziatania byla tez ograniczana przez regulacje oraz nierzadkie
naduzywanie swojej pozycji przez akcjonariuszy dominujgcych. Umozliwily one
jednak prywatyzacje oraz wprowadzenie wielu polskich spétek na GPW**. Poczat-
kowo przyjety proces prywatyzacji zakladat znaczny udziat drobnych inwestorow,
w tym pracownikow, w akcjonariacie. Z biegiem czasu ich rola malala na rzecz
inwestoréw branzowych 1 instytucjonalnych®’.

W 1991 roku wprowadzono regulacje prawne dotyczace dziatalnosci fun-
duszy powierniczych, a nastepnie od 1997 roku — inwestycyjnych. Natomiast
reforma systemu emerytalnego z 1999 roku stworzyta w Polsce sektor funduszy
emerytalnych.

Wsrod pozostalych rodzajow inwestoréw instytucjonalnych sa typowe insty-
tucje finansowe. Banki w Polsce nie nalezg jednak do znaczacych akcjonariuszy*”.
Ich ewentualna rola w nadzorze nad spétka moze natomiast polega¢ na nadzorze
wierzycielskim®™”. Natomiast sektor ubezpieczeniowy, ktéry na poczatku lat 90.
XX wieku byt bardzo stabo rozwinigty w Polsce, stopniowo zyskuje na znacze-
niu mimo ciagle niskiej penetracji (aktywa sektora wynosza 5,8% PKB*”). Udziat

395 M. Aluchna, op.cit., 2007, s. 184.

396 J. Studzinski, op.cit., s. 296-302.

397 G.Jedrzejczak, Polski rynek kapiratowy a fad korporacyjny, [w:] K. Lis, H. Sterniczuk (red.), op.cit.,
.326-343.

398 J. Studzinski, op.cit., s. 328—329.

399 Wiecej w: A. Stomka-Golebiowska, Banki na stragy efekrywnosci przedsigbiorstw, [w:] Polski Insty-
tut Dyrektorow, Wktad bankéw w corporate governance, nadzor wiergycielski: banki a efekrywnosc spotek
kapitatowych, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2006, s. 18—29.

400 Obliczenia wlasne dla 2015 roku na podstawie KNF i GUS.

2]
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akejiiudziatow w lokatach zaktadow ubezpieczen dynamicznie wzrasta 1 wynosit
w 2015 roku 17,7% dla ubezpieczen na zycie 1 26,7% dla ubezpieczen majatko-
wych*" (wobec 7,6% i 10,1% w 2005 roku). W 2013 roku udziat zaktadéw ubez-
pieczen w obrotach generowanych przez krajowych inwestorow instytucjonalnych
wynosit zaledwie 1% na rynku regulowanym i 7% na rynku NewConnect*”.

Rysunek 4. Udziat grup inwestoréw w obrotach na GPW w Warszawie
w latach 2002-2015 [w min ztotych]

29% 35%
— 48 - Instytucjonalni
= 29% 32% 6

2002 EEE

2003 EEM 6 Indywidualni

2004 35% 33% 110 Zagraniczni

2005 26% 41% 175

2006 35% 31% 318
2007 30% 33% 455
2008 43% 314

2009 27% 36% 333
2010 20% 47% 414
2011 19% 47% 502
2012 48% 375
2013 15% 47% 440
2014 13% 49% 409

2015 12% 52% 407

Zr6do: opracowanie whasne na podstawie GPW, Zagregowane wyniki badania dot. udziatu inwestoréw w obrorach
instrumentami finansowymi, https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/R1/2015_P2_Udzialy_20160222.pdf

Pomimo kryzysu finansowego rola inwestorow instytucjonalnych w akcjona-
riacie spotek notowanych na GPW stale wzrasta. W 2007 roku posiadali oni suma-
rycznie najwigkszy pakiet w 10,3% spotek. W 2011 roku bylo to 16,2%, a mediana

401 KNF, Raport o stanie sektora ubezpieczert po IV kwartatach 2015 roku, https://www.knf.gov.pl/
Images/sektor_ubezpieczen_IVkw_2015_tcm75-47027.pdf

402 A, Parlinska, Zaktady ubezpieczeri na polskim rynku kapitatowym w latach 2005-2013, ,Wiado-
mosci Ubezpieczeniowe” 2014, nr 3,s. 97—114.
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udziatu w nich wynosita 23,5%*”. Ich znaczenie przedstawiono przez analize
udziatu inwestorow instytucjonalnych w obrotach GPW w ostatnich latach (rysu-
nek 4) oraz udziatu poszczegélnych ich typéw w 2015 roku (rysunek 5).

Rysunek 5. Podziat udziatu inwestoréw instytucjonalnych na typy w 2015 roku
[w %]

OFE
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51 I Banki

33 Il zaktady ubezpieczen
[JPozostali

Zr6dlo: opracowanie whasne na podstawie GPW, Zagregowane wyniki badania udziatu inwestordw w obrotach instru-
mentami finansowymi, https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/R1/2015_P2_Udzialy_20160222.pdf

W dalszej czgsci podrozdziatu przeanalizowano rynek i znaczenie funduszy
inwestycyjnych 1 emerytalnych w Polsce, czyli grup inwestorow instytucjonalnych
o najwigkszym znaczeniu dla rynku kapitatowego.

3.3.2. Fundusze inwestycyjne

3.3.2.1. Uwarunkowania prawne

Fundusze inwestycyjne ewoluowaly w Polsce z funduszy powierniczych.
Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych wprowadzita
osobowos¢ prawng dla funduszy inwestycyjnych zdefiniowata ich rodzaje 1 ure-
gulowata dziatanie. Jej zmiana nastgpita w 2004 roku, kiedy to uchwalono nowa
ustawe w tym obszarze, znowelizowang w 2008 i 2010 roku*”*. Polskie rozwigza-
nia prawne w zakresie dzialalnosci funduszy inwestycyjnych maja na celu zwigk-

szenie dostepnosci produktow inwestycyjnych dla szerokiego grona potencjalnych

403 P, Urbanek, Zmiany w akconariacie w polskich spotkach publicznych w warunkach kryzysu gospo-
darczego, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, 1.0dz 2012, s. 417—-435.

404 7. Studzinski, op.cit., s. 322—323.
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klientéw, zapewnienie ich konkurencyjnosci wobec innych form inwestowania
przy jednoczesnym zachowaniu bezpieczenistwa kapitatu uczestnikéw funduszy*”.
Podstawowymi celami inwestowania srodkow funduszu, zawartymi w polskich
uregulowaniach prawnych, sa:
* ochrona realnej wartosci aktywow funduszu,
* osiagniecie dochodu z zainwestowanych aktywow,
* wzrost wartosci aktywow.
Polityka inwestycyjna powinna by¢ zorientowana na bezpieczenstwo oraz zysk
dla uczestnikow funduszu 1 zawiera¢ wytyczne dotyczace:
* rodzajéw papierow wartosciowych 1 innych praw majatkowych, w ktore loko-
wane s3 srodki,
*  kryteriow wyboru lokat 1 ich dywersyfikacji oraz ograniczen inwestycyjnych,
* dopuszczalnej wysokosci zacigganych przez fundusz pozyczek 1 kredytow.
Fundusze inwestycyjne moga zostac¢ zalozone i reprezentowane przez towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych. Stworzenie otwartego funduszu inwestycyjnego
wymaga zgromadzenia wplat wysokosci co najmniej 4 mln zlotych, natomiast jezeli
warto$¢ aktywow spadnie ponizej 2 mln zlotych, to fundusz jest rozwigzywany.
Ustawa szczegotowo reguluje typy aktywow, w ktore otwarte fundusze inwe-
stycyjne moga inwestowac. W zakresie udzialowych papieréw wartosciowych
moga to by¢ akcje spotek notowanych na krajowych 1 zagranicznych rynkach
regulowanych (rynek pierwotny i wtorny). Inwestycje na rynku zorganizowanym
wymagaja zgody Komisji Nadzoru Finansowego. Ponadto fundusz moze zaan-
gazowac jedynie do 5% swoich aktywow w papiery wartosciowe 1 wierzytelno-
sci jednego emitenta. Limit ten moze by¢ zwigkszony do 10%, jezeli w sumie
warto$¢ tego typu lokat nie przekracza 40% aktywéw funduszu lub gdy statut
na to pozwala. Wartos¢ lokat funduszu moze wzrosna¢ do 35%, jezeli emitentem
lub gwarantem jest Skarb Panstwa, NBP, jednostka samorzadu terytorialnego
w Polsce, panistwie UE lub OECD albo mig¢dzynarodowa instytucja finansowa,
do ktorej nalezy Polska lub jedno z panstw cztonkowskich UE. Wigksze inwesty-
cje s3 dopuszczalne, jesli w statucie znajdzie si¢ dokladne wskazanie emitenta
lub gwaranta. W przypadku zamknietych funduszy inwestycyjnych regulacje
dotyczace inwestowania sg liberalniejsze. Pozwala si¢ na inwestowanie nawet do
20% aktywow funduszu w papiery wartosciowe 1 wierzytelnosci jednego emitenta
(1 bez ograniczen w przypadku, gdy emitentem lub gwarantem s3 wymienione
wezesnie] podmioty). Mozliwe jest takze inwestowanie w spotki z ograniczong

405 K. Perez, Fundusze inwestycyjne, rodiaje, zasady funkconowania, efekrywnosé, Wolters Kluwer,
Warszawa 2012, s. 169.
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odpowiedzialnoscig. Wytyczne, znajdujace sie¢ w polskiej ustawie o funduszach
inwestycyjnych, sg zgodne z prawodawstwem UE i pozwalaja konkurowac pol-
skim podmiotom na rynku europejskim*”.

3.3.2.2. Rynek funduszy inwestycyjnych

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce rozwija si¢ dynamicznie. Wartos¢ ich
aktywow wzrasta z roku na rok, z wyjatkiem okresu spowolnienia w latach 2008—
2011 spowodowanego globalnym kryzysem finansowym. Dynamika ta zostata
przedstawiona na rysunku 6.

Rysunek 6. Aktywa funduszy w latach 2000-2016 [w mld ztotych]

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

Rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce po transformacji ustrojowej
mozna podzieli¢ na trzy etapy. Pierwszy trwat do 2001 roku i charakteryzowat sig
niska wartoscig aktywow 1 niewielkg liczba funduszy. W latach 2002—2007 nastapit
skokowy wzrost branzy — $rednio na osobe w Polsce przypadato w 2007 roku pra-
wie 4tys. ztotych zainwestowanych w fundusze inwestycyjne. Trzeci etap to okres
po kryzysie finansowym, ktory charakteryzowat si¢ duzymi turbulencjami i spad-
kiem wartosci aktywéw™. Od 2013 roku nastapilo odbicie w branzy i klienci
ponownie zainteresowali si¢ lokowaniem oszczednosci w fundusze inwestycyjne.

406 W. Debski, op.cit., 2014, s. 671—685.
407 7.Dobosiewicz, Gietda, zasady dziatania, inwestorzy, rynki gietdowe, PWE, Warszawa 2013, 5. 103-104.
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Réwniez liczba dziatajacych w Polsce towarzystw funduszy inwestycyjnych
zwigksza sig, co przedstawiono na rysunku 7. Swiadczy to o atrakeyjnosci polskiego
rynku dla nowych towarzystw 1 braku wyraznych tendencji konsolidacyjnych.
Badania naukowe dowodza ponadto, ze nowopowstajace fundusze inwestycyjne
polskich akeji w pierwszym roku dziatalnosci uzyskujg ponadprzecietne wyniki
na tle rynku, co dodatkowo moze zacheca¢ klientéw do nabywania jednostek
uczestnictwa”.

Rysunek 7. Liczba dziatajacych w Polsce towarzystw funduszy inwestycyjnych
(o$ prawa) oraz liczba oferowanych przez nie funduszy
(wraz ze skumulowanym $rednim rocznym wzrostem) w latach
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Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.
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Po przeanalizowaniu typow funduszy oferowanych na polskim rynku okazuje
sig, ze w 2015 roku najwyzsza wartoscia aktywow dysponowaly fundusze aktywow
niepublicznych (38,8% rynku), nastepnie fundusze dtuzne (16,3%) oraz mieszane
(12,8%). Fundusze akcji stanowily 11,8% rynku. Z tego fundusze akeji polskich
posiadaly 67,3% z ich aktywéw™”.

408 D. Dawidowicz, Ocena efekrywnosci nowych 1 poyostalych funduszy inwestycyjnych akgi polskich
w latach 2000-2012, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia
— tendencje Swiarowe a rynek polski, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wro-
claw 2013, s. 53—65.

409 1ZFiA, Raport roczny IZFiA 2015, http://www.izfa.pl/pl/72, raporty-roczne-o-rynku-fi.html
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3.3.3. Fundusze emerytalne

3.3.3.1. Uwarunkowania prawne

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji 1 funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych powolywata do istnienia otwarte fundusze emerytalne w Polsce
(OFE), ktére od 1999 roku mialy stanowi¢ II filar systemu emerytalnego.

Zgodnie z tym aktem prawnym, ,przedmiotem dziatalnosci funduszu jest
gromadzenie srodkéw pienieznych 1ich lokowanie, z przeznaczeniem na wyplate
czlonkom funduszu po osiagnieciu przez nich wieku emerytalnego™. Alokacja
aktywow funduszy powinna mie¢ na celu osigganie maksymalnej rentownosci
przy zachowaniu maksymalnego bezpieczenstwa lokat. Mozliwe stato si¢ tworze-
nie zaré6wno funduszy otwartych, jak i pracowniczych. W $wietle ustawy jedynie
fundusze otwarte prowadza swoja dziatalnos¢ odplatnie oraz sg zobowigzane do
zatrudnienia co najmniej jednego doradcy inwestycyjnego.

Pozostalymi aktami prawnymi ustawowymi, ktore reguluja dziatanie kapita-
towego systemu emerytalnego w Polsce, sa:

+ Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 roku o systemie ubezpieczen spotecznych,

+ Ustawa z dnia 21 listopada 2008 roku o emeryturach kapitalowych,

+ Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 roku o zmianie niektérych ustaw w zwigzku
z okresleniem zasad wyplaty emerytur ze $srodkow zgromadzonych w otwar-
tych funduszach emerytalnych*"".

Znaczgca reforma systemu emerytalnego w Polsce odbyta sie w 2014 roku, kiedy
to przeniesiono do Zakladu Ubezpieczen Spotecznych obligacyjna czes¢ aktywow
OFE, wprowadzono dobrowolnos¢ uczestniczenia w OFE w odniesieniu do przy-
szlych skfadek emerytalnych (do OFE moze zosta¢ przekazane 2,92%), zakazano
inwestowania w skarbowe papiery wartosciowe, zachecono OFE do prowadzenia
mniej zachowawecze] polityki lokacyjnej, obnizono maksymalng oplate za zarza-
dzanie do 1,75% 1 ustalono zasady wyplaty swiadczen emerytalnych ze zgro-
madzonych $rodkéw*'. Ponadto zobowiazano OFE do rozpoczecia, 10 lat przed
osiagnieciem wieku emerytalnego przez czlonka funduszu, stopniowego przeka-
zywania srodkéw na subkonto w ZUS, co miato uchroni¢ go przed utratg kapitatu

410 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
Dz.U. 1997 Nr 139 poz. 934.

411 D. Nowicki, Kapitatowy system emeryralny po zmianach — wybrane zagadnienia prawne, KNF, War-
szawa 2014, s. 26.

412 Thidem, s. 14.
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w przypadku zawirowan 1 gwattownych spadkéow cen aktywéw na rynkach finan-
sowych*”. W celu ochrony GPW przed nagly potencjalng wyprzedaza, dokonana
przez OFE, ustawa wprowadzita wymog inwestowania przez OFE co najmniej
75% aktywow w akcje. Limit ten jest powoli zmniejszany — do 55% w 2015 roku,
35% w 2016 roku 1 15% w 2017 roku. W 2018 roku ten nakaz w obszarze polityki
inwestycyjnej zostanie catkowicie usuniety*.

Do konca stycznia 2014 roku polskie papiery skarbowe stanowily 45,8%
portfeli OFE, a po przekazaniu aktywow do ZUS udziat ten spadt do okoto 1%.
Po zmianach prawnych, na koniec marca 2015 roku, udziat krajowych papierow
udzialowych w portfelach OFE wynosit 80%*".

3.3.3.2. Rynek OFE

W 1999 roku, kiedy otwarte fundusze emerytalne — powszechne towarzystwa
emerytalne o kapitale krajowym, zagranicznym i mieszanym — rozpoczynaly dzia-
talnos¢ w Polsce, bylo ich 21. Nastepnie, po procesie konsolidacji rynku, ich liczba
spadta do 14 w 2004 roku i ustabilizowata si¢ na kolejne lata**’.

Na koniec 2015 roku w Polsce dziatalo 12 otwartych funduszy emerytalnych
o sumie aktywow niemal 140 mld zlotych. Akcje notowane na rynku regulowa-
nym stanowily 83% ich portfela. Lista dziatajacych funduszy OFE zostala przed-

stawiona w tabeli 9.

Tabela 9. OFE w Polsce - grudzieri 2015 [w ztotych]

Otwarty fundusz emerytalny na re@tﬁgeviapné;;krr;?wtff;Z}f/ggwym Aktywa razem
Nationale-Nederlanden OFE 29484 351 690,36 34198 894 111,94
Aviva OFE Aviva BZ WBK 25562 831 006,14 30595 893 767,23
OFE PZU "Ztota Jesien" 15995439 701,66 18 500 552 213,44
MetLife OFE 9322 155 621,31 11203 008 125,30
AXA OFE 7 058 051 435,27 9058 069 653,56

43 D. Gad, Poliryka inwestycyjna Orwartych Funduszy Emerytalnych — analiza poréwnawcza,
[w:] 1. Olszewski (red.), Gospodarka swiatowa i krajowa, jej wyzwania we wspdtczesnych czasach, Naukowe
Wydawnictwo IVG, Szczecin 2015, s. 95—106.

414 D. Nowicki, op.cit., s. 17.

415 KNF, Informaga o dziatalnosci imwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 30.03.2012—31.03.2015,
Warszawa 2015, https://www.knf.gov.pl/Images/INV_OFE_02072015_tcm75—-42024.pdf, s. 5.

46 M. Al-Kaber, Wspdilczesne instyrucje rynku finansowego, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Ekono-
micznej w Bialymstoku, Bialystok 2014, s. 225.
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Akcje spotek notowanych

. Aktywa razem
na regulowanym rynku gietdowym

Otwarty fundusz emerytalny

Generali OFE

5308 705 814,84

6903 558 474,82

Nordea OFE

5389504 997,72

6415 497 393,65

PKO BP Bankowy OFE

5215700 019,36

6329584 528,73

Allianz Polska OFE

4951 273776,66

6311 844 537,57

AEGON OFE

4458 384 584,90

5700668 608,76

OFE Pocztylion

2199 047 434,86

2605731 915,59

Pekao OFE

1775433 856,85

2054 230 866,70

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie KNF, Biuletyn roczny. Rynek OFE 2015, https:/ /www.knf.gov.pl/opra-
cowania/rynek_emerytalny/index.html

W 2015 roku OFE posiadaly w swoich portfelach akcje stanowigce 19% kapi-
talizacji GPW w Warszawie, co czynilo je waznymi podmiotami na tym rynku.
Dalszy rozw¢j sektora OFE bedzie uzalezniony od przyjetej strategii 1 dalszych
reform w zakresie ubezpieczen emerytalnych w Polsce.

3.3.4. Znaczenie inwestorow instytucjonalnych na polskim
rynku kapitatowym

3.3.4.1. Inwestorzy instytucjonalni na GPW

Obecnos¢ otwartych funduszy emerytalnych oraz funduszy inwestycyjnych nie
pozostaje bez wptywu na polski rynek kapitatowy, gdyz ich udziat w kapitalizacji
gieldy dochodzit do 25% w latach 2013-2015, co obrazuje rysunek 8.

Dodatkowo udziat wspomnianych inwestoréw instytucjonalnych we free floar
warszawskie]j gietdy regularnie przekracza 50%. Stopniowy spadek udziatéw TFI
po kryzysie finansowym wigzal si¢ z wycofywaniem srodkéw pienieznych przez
klientow funduszy. Natomiast ciggly wzrost udzialéw OFE spowodowany byt
naptywajacymi sktadkami ubezpieczonych (po reformie z 2014 roku mozliwe jest
zahamowanie tego trendu)*"’. Tak istotna obecnos¢ krajowych inwestoréw insty-
tucjonalnych, ktérzy dodatkowo posiadajg czesto znaczace pakiety akeji w spot-
kach, ktore stanowig znaczaca czes¢ ich portfeli, ma niewatpliwy wplyw na rozwoj
rynku kapitatowego w Polsce.

47 NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce (2008—2015).
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Rysunek 8. Udziat lokat OFE oraz TFl w kapitalizacji (strona lewa)
oraz we free float*® rynkéw organizowanych przez GPW
w latach 2008-2015 [w %]
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie cyklicznych raportéw NBP, Rogwdj systemu finansowego w Polsce.

3.3.4.2. Reforma systemu emerytalnego a rozwéj rynku kapitatowego

0d 1999 roku dynamicznie rozrastat sie sektor OFE w Polsce, ksztattujac rze-
czywisto$¢ na rynkach finansowych.

W 2004 roku badacze'" oczekiwali, ze podaz instrumentéw finansowych na pol-
skim rynku finansowym nie bedzie w stanie zaspokoi¢ popytu zglaszanego przez
OFE w perspektywie do 2010 roku. Zakladano, ze polska gospodarka nie zdota
wchlong¢ tak duzej ilosci kapitatu i konieczne bedzie rozszerzenie spektrum inwe-
stycyjnego OFE (np. spétki niepubliczne, inwestycje zagraniczne)*.

Po ponad 15 latach dziatalnosci okazalo si¢, ze kapital zgromadzony w OFE
istotnie wspieral rozwoj polskiego rynku kapitatowego przez udziat tych podmio-
tow w emisjach pierwotnych (w tym w prywatyzacjach) oraz aktywna dziatalnos¢
na rynku wtérnym GPW. W czasie kryzysu finansowego 1 wyraznego odplywu
kapitatu zagranicznego z Polski OFE, pozostajac aktywnym uczestnikiem rynku
kapitatowego, przyczynialy sie do zapewnienia stabilnosci systemu finansowego.
Fundusze te wywieraja bardziej stabilizujgcy wplyw na rynek kapitalowy niz

418 Free floar to akcje w wolnym obrocie, czyli nalezace do ,,drobnych” akcjonariuszy (posiadajacych
do 5% ogolnej liczby akeji spotki).

419 M. Al-Kaber, Rynki finansowe i instyrucje, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Ekonomicznej w Bia-
tymstoku, Bialystok 2004, s. 451—452.

420 T. Miziolek, Perspekrywy rozwoju OFE na rynku finansowym, ,Nasz Rynek Kapitalowy” 2003,
nr 10, s. 125.
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fundusze inwestycyjne, poniewaz cechujg sie dlugoterminowym horyzontem inwe-
stycyjnym (warto zauwazy¢, ze posiadaja wigkszy udziat w kapitalizacji gietdy niz
polskie fundusze inwestycyjne, a ich udziat w obrotach jest duzo nizszy). W cza-
sie kryzysu w latach 2008—2009 oraz w 2011 roku czes¢ funduszy emerytalnych
aktywnie kupowala taniejgce papiery wartosciowe, liczac na wzrost ich cen w przy-
sztodci, co przyczynialo sie do stabilizowania gietdy*”'

Z drugiej strony, zauwazono tendencje do powstawania mod inwestycyjnych
w okreslone sektory gospodarki. Do roku 2001 zainteresowaniem cieszyl sie sek-
tor ustugowy, a nastepnie sektor finansowy, ktory miat przynosi¢ duze zyski
po przezwyciezeniu kryzysu z poczatku lat 2000. Po kryzysie finansowym z lat
2008-2009 1 problemach instytucji finansowych, OFE skierowaly swoja uwage
na sektor przemystowy*.

Ponadto wsrod wad OFE wymienia si¢ w literaturze fakt, ze inwestujg one
jedynie w ok. 250 spétek. Srodki publiczne, ktére stanowia sktadki emerytalne,
wspileraja zatem rozwoj tylko najwigkszych przedsigbiorstw, a nie calej polskiej
gospodarki. Dodatkowo udziat OFE w prywatyzacji jest fikcyjny, gdyz kupuja one
akcje prywatyzowanych spotek za publiczne srodki. Kolejny zarzut niektorych
badaczy dotyczy niemoznosci bycia ,,dobrym wlascicielem”, gdyz ,,nie jest moz-
liwe efektywne zarzadzanie setkami firm jednocze$nie””.

Jednakze OFE czesto dysponuja pakietami akcji, ktére wystarczajg do odgrywa-
nia znaczacej roli lub nawet kontrolowania spétek, co obrazuje tabela 10. Sprawia
to, ze fundusze (szczegolnie te najwigksze) moga w wielu przypadkach aktywnie
1 skutecznie korzystac ze swoich praw jako wiasciciele.

W 2015 roku w 19 spoétkach notowanych na GPW OFE posiadaly w sumie
ponad 40-procentowe pakiety akgji, ktore czynily z nich wazna (a czesto najwaz-
niejsza), ale rozdrobniong grupe akcjonariuszy. W takim przypadku sprawowanie
efektywnego nadzoru nad spétkami moze utrudnia¢ obawa o oskarzenie o dzia-
tanie w porozumieniu™*.

W zwigzku z petniong funkcjg wlascicielska najwigksze OFE posiadaja i publi-
kuja wlasne dokumenty, zawierajace zbior dobrych praktyk fadu korporacyjnego dla
spotek, w ktorych maja akcje. Takie wytyczne stanowig wskazowki dla menedzerow,

421 7. Dobosiewicz, op.cit., s. 126.

422 H. Gurgul, Analiza darzeri na rynkach akgi, wplyw informacji na ceny papierdw wartosciowych,
Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 186.

423 L. Oreziak, OFE, katastrofa prywaryzagi emerytur w Polsce, Instytut Wydawniczy Ksigzka i Prasa,
Warszawa 2014, s.311-316.

424 Zgodnie z ustawq o ofercie, na podmiotach, ktére zawieraja trwale porozumienie, spoczywaja
okreslone obowigzki informacyjne. Okazjonalne ustalenia, zwigzane np. z glosowaniem w czasie WZA,
nie s3 traktowane jako dzialania w porozumieniu.
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ktorzy w przypadku rozproszonej struktury wlasnosci i obecnosci funduszy eme-
rytalnych w roli znaczacych akcjonariuszy, moga by¢ podatni na podejmowanie
naduzy¢ (zgodnie z teorig hegemonii menedzerskiej 1 teorig agencji).

Tabela 10. Spétki, w ktérych udziat OFE wsréd akcjonariuszy przekracza 40%

(2015)
Spotka Udzia&g)pF(;E}ri/[li:"agAi];alizacji
ELEKTROBUDOWA SA 777
GRUPA KETY SA 70,6
MAGELLAN SA 66,6
CERAMIKA NOWA GALA SA 59,4
ROBYG SA 56,9
FERRO SA 55,5
AB SA 54,7
SANOCKIE ZAKEADY PRZEMYStU GUMOWEGO STOMIL SANOK SA 53,1
AGORA SA 50,1
COMP SAFE SUPPORT SA 45,4
ATM SA 45,2
INTER CARS SA 44,6
KRUK SA 42,4
QUMAK SA 42,2
AMREST HOLDINGS SE 40,9
ASSECO POLAND SA 40,1
FABRYKA MEBLI FORTE SA 40,1
PELION SA 40,0

Zrédlo: KNF.

Przykladowo Zasady tadu Korporacyjnego PZU PTE** zawieraja zobowigza-
nie instytucji do udziatu w Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy i ewentualne
wyjatki od tego obowigzku. Ponadto zawarto tam informacje dotyczace sposobu
glosowania. Za kluczowe obszary zainteresowania OFE w czasie WZA uznano:

* sposob wynagradzania menedzerow (opcje menedzerskie),
* dzialania zmierzajace do ograniczania praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

425 Zasady Ladu Korporacyjnego w dziatalnosci inwestycyjnej Orwartego Funduszu Emeryralnego PZU
Ziora Jesierr” (Otwartego Fundusyu) oray Dobrowolnego Fundusyu Emerytalnego PZU (Dobrowolnego
Funduszu), https:/ /www.pzu.pl/grupa-pzu/pte-pzu/inwestycje-ofe
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Wytyczne w sprawie glosowan w obu wspomnianych zagadnieniach sg szczego-
towo okreslone. W przypadku opcji menedzerskich najwazniejsza wydaje sie¢ dbatos¢
o interes wszystkich akcjonariuszy przy zachowaniu konkurencyjnosci wynagro-
dzenia dla kadry menedzerskiej i jej wysokiego poziomu motywacji. W zakresie
ograniczania praw mniejszosci wszelkie proby uprzywilejowania wybranych grup
akcjonariuszy lub utrudniania wykonywania funkcji kontrolnych wybranym orga-
nom spotki spotykaja si¢ ze sprzeciwem przedstawicieli funduszu w czasie WZA.
W kolejnym rozdziale dokument opisuje rowniez procedure zatwierdzania instruk-
cji do glosowania na WZA i deklaruje, ze ,celem Funduszu i oséb wystepujacych
W jego imieniu jest dzialanie w jak najlepiej pojetym interesie Cztonkéw Fundu-
szu 1 Oszczedzajacych oraz maksymalizacja wartosci ich aktywow w dhugim okre-
sie czasu”. Temu celowi ma stuzy¢ takze aktywny udzial w wyborze cztonkéw rad
nadzorczych; preferowani sg kandydaci spelniajacy kryteria niezaleznosci. Popar-
cie jest rowniez warunkowane kompetencjami danej osoby. W ostatnim rozdziale
dokumentu zwrécono uwage na eliminowanie konfliktu intereséw pomiedzy PTE
(jego pracownikami) a spotkami portfelowymi.

Poza wlasnymi wytycznymi dla spotek dotyczacymi tadu korporacyjnego, OFE
stosujg si¢ do Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych, ktory zostat
szerzej opisany w podrozdziale 3.3.4.4. Zobowiazuje on fundusze do ujawniania
sprawozdan z WZA, w ktorych uczestniczyly. Stalo sie standardem, ze szczegbtowe
dokumenty sg zamieszczane na stronach internetowych OFE — zawieraja one tek-
sty uchwat oraz przyjete stanowisko.

3.3.4.3. Fundusze inwestycyjne na rynku kapitatowym

Posiadajgc znaczny portfel akgji, fundusze inwestycyjne sa réwniez istotnymi
graczami na polskim rynku kapitalowym. Polskie fundusze inwestycyjne dys-
ponuja nizsza suma aktywow niz fundusze emerytalne, jednak ich dzialalnos¢
w zakresie zaangazowania w nadzor nad spotkami nie odbiega znaczaco od fun-
duszy emerytalnych.

Szczegolna role na GPW pelnig zagraniczne fundusze inwestycyjne. Ich osrodki
podejmowania decyzji inwestycyjnych sg czesto scentralizowane i zlokalizowane
zagranicg. Ponadto dysponujg one duzymi portfelami o globalnym zasiggu, ktéore
starajg si¢ dywersyfikowac, rowniez geograficznie. Polski rynek traktuja jako jeden
z rynkow wschodzacych, czyli o podwyzszonym ryzyku. W przypadku dobrej
koniunktury na $wiecie che¢tnie angazujg si¢ na polskim rynku kapitatowym, inwe-
stujgc stosunkowo duzo srodkéw, natomiast gdy trend sig odwraca, szybko si¢ wyco-
fuja. Fundusze te sg wrazliwe na wszelkie negatywne informacje odnosénie krajow



144 3. Inwestorzy instytucjonalni w systemie tadu korporacyjnego w Polsce

czy branz i reaguja natychmiastowo. Duze pakiety akeji 1 niewielka dywersyfikacja
w obrgbie jednego rynku sprawiaja, ze dziatania zagranicznych funduszy inwesty-
cyjnych moga wyraznie wplywa¢ na wahania cen aktywéw na warszawskiej giel-
dzie papieréw wartosciowych. Przykladem moze by¢ wzmocnienie hossy w latach
2006—2008 na GPW — zakupy zagranicznych funduszy inwestycyjnych doprowa-
dzily do znacznego przewartosciowania cen akcji. Natomiast nastepujacy po tym
okresie kryzys finansowy spowodowat gwattowng redukcje zaangazowania w Pol-
sce. Zwazywszy na fakt, ze udzial inwestoréw zagranicznych w obrotach na GPW
dochodzi do 50%, ich wplyw na niestabilnos¢ rynku nie moze zosta¢ pominiety**.

Dodatkowo pakiety akcji, ktére w realiach GPW sa duze, stanowig zwykle nie-
wielka czgs¢ portfela inwestycyjnego zagranicznych funduszy inwestycyjnych. Skut-
kuje to zazwyczaj niewielkim zaangazowaniem w nadzér nad tymi spétkami®”’.

Znaczng grupe inwestorow instytucjonalnych na rynku kapitatowym stanowig
fundusze typu privare equity, ktore nabywaja wigkszosciowe pakiety akeji spotek,
majac orientacje kontrolng wobec nich. Ich dziatalno$¢ nie jest przedmiotem pro-
wadzonych rozwazan.

3.3.4.4. Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych

W 2006 roku cztonkowie Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami oraz Izby
Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych zobowigzali si¢ do stosowania Kodeksu
Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych*, ktéry zostat oparty na wytycz-
nych OECD, dotyczacych relacji z emitentami instrumentéw finansowych, z klien-
tami oraz z pozostalymi inwestorami instytucjonalnymi. Dokument ten zawiera
takze zasady dobrych praktyk w transakcjach niestandardowych.

Rozdzial regulujacy relacje z emitentami instrumentéw finansowych obejmuje
zagadnienia zwigzane z wykonywaniem przez inwestorow instytucjonalnych praw
zwigzanych z posiadanymi akcjami. Sklada si¢ on z nastgpujacych czesci:

* uzgodnienia i dzialania w zwigzku z WZA — reguluje pelnomocnictwa, instruk-
cje do glosowania, warunki podejmowania decyzji o uczestnictwie w WZA,
wymiang pogladow przed i poza WZA z lista przykladowych spraw objetych
ta wymiang opinii, porozumienia przed WZA, prezentacje kandydatéw do rad
nadzorczych, materiatéw WZA oraz rozwiazan prawnych w zakresie wykony-
wania prawa glosu;

426 7.Dobosiewicz, op.cit., s. 139—144.

427 Wnioski z badania jakosciowego przedstawionego w rozdziale czwartym.

428 1ZFiA, Kodeks Dobrych Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych, http://www.izfa.pl/pl/15, doku-
menty-izby.html#tab-kodeksy
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* dzialania w trakcie WZA — dotyczy regulaminu 1 prowadzenia WZA, wyboru
1 wymogow dla cztonkow rad nadzorczych, niezaleznosci cztonkéw rad nadzor-
czych, wlasnych zasad glosowania, sposobu glosowania w kwestiach programéw
motywacyjnych, przejmowania spolek oraz ograniczania odpowiedzialnosci
finansowej cztonkéw wladz, jawnosci glosowania, a takze wykonywania poro-
zumien ad hoc na WZA;

+ uzyskiwanie informacji o dzialalnosci emitentéw 1 inne relacje z emitentami
— okredla prawo do informacji o sytuacji emitenta oraz sposéb wplywania
na jego dziatalnos¢, a takze relacje z cztonkami rady nadzorcze;.
Analizowany kodeks zobowigzuje inwestoréw instytucjonalnych do udziatu

w WZA w przypadku posiadania ponad 5% glosow, a przy mniejszym udziale

zacheca, jezeli ,,przedmiotem obrad sg istotne sprawy spotki, a zaniechanie wyko-

nywania prawa glosu mogloby zwigkszy¢ ryzyko istotnego zmniejszenia wartosci
posiadanych akeji”. Rezygnacja z uczestniczenia w WZA jest dopuszczalna w przy-
padku niewspoétmiernosci ponoszonych kosztéw do ewentualnych korzysci.

Kierujac si¢ interesem spotki, inwestorzy instytucjonalni moga porozumie-
wac si¢ w celu wymiany opinii lub uzgodnienia wspolnego stanowiska przed
WZA (z uwzglednieniem przepisow prawa). Przykladowe tematy wymienione
w kodeksie to:

* Istotne zmiany statutu,

+ emisje akeji,

* Igczenie/podziat spolek,

* standardy tadu korporacyjnego,

+ relacje miedzy akcjonariuszami,

+ zmiany personalne w zarzadzie 1 radzie nadzorczej,

* wynagrodzenia,

* dywidendy,

* upadlos¢ emitenta.

Szczegblna rola inwestorow instytucjonalnych zwigzana jest z funkcjg nad-
zorcza w spolce, ktora jest bezposrednio sprawowana przez rade nadzorcza. Stad
zacheta dla inwestorow instytucjonalnych do angazowania si¢ w wybor jej czton-
kow, tak aby byly to osoby kompetentne, dzialajace w dobrej wierze w interesie
spotki 1 jej wszystkich akcjonariuszy, najlepiej spetniajgce kryteria niezaleznosci.

Kodeks zobowigzuje rowniez sygnatariuszy do posiadania wiasnych zasad,
sposobu gltosowania oraz do ujawniania tego sposobu.

Kontakt (dyskusja lub korespondencja) z zarzadem 1 radg nadzorcza spotek
portfelowych jest uznawany za ,naturalny 1 logiczny”. Jego celem jest udzielanie
wyjasnien istotnych kwestiach zwigzanych z funkcjonowaniem tych podmiotow.
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W przypadku trudnosci inwestor instytucjonalny moze zada¢ zwolania nadzwy-
czajnego WZA.

Rozdziat dokumentu, traktujacy o relacjach z pozostalymi inwestorami instytu-
cjonalnymi, rekomenduje kierowanie si¢ w nich zasadami lojalnosci oraz uczciwej
konkurencji. Zacheca tez do podejmowania wspolnych dziatan stuzacych rozwo-
jowi rynku finansowego.

Podsumowujac, Kodeks Dobrych Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych zawiera
wytyczne, ktorych rzetelne stosowanie sprawia, ze inwestorzy instytucjonalni
w Polsce aktywnie korzystaja z praw wynikajacych z posiadanych akgji, a zatem
nie powinni by¢ traktowani jako ,,anonimowi” wlasciciele. Jest to szczegolnie wazne
w kontekscie ich rosngcego udziatu w akcjonariatach spoétek notowanych na GPW.

3.3.5. Dotychczasowe badania zaangazowania inwestoréw
instytucjonalnych na polskim rynku i ich wptywu
na wartos¢ spotek gietdowych

Zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych w nadzor nad spotkami noto-
wanymi na GPW, w ktorych posiadaja oni akcje, jest przedmiotem badan nauko-
wych. Do tej pory gtownie skupiano si¢ na dziatalnosci OFE.

Analiza™ opublikowana w 2014 roku, przeprowadzona na podstawie wywiadow
z 13 czlonkami zarzadéw PTE, dotyczaca zaangazowania OFE w Polsce, wskazala,
ze swoje niezadowolenie z wynikow spotki demonstrujg najczesciej przez sprzedaz
akgji. Najbardziej rozpowszechniong formg aktywnosci OFE w tadzie korporacyj-
nym spolek portfelowych oraz najbardziej efektywna kosztowo jest kontakt 1 dys-
kusja z zarzagdem, a w dalszej kolejnosci z cztonkami rady nadzorczej. Rozmowcy
deklarowali rowniez udziat, glosowanie, przedkladanie projektéw uchwat oraz kry-
tyke w czasie WZA. Wérod najrzadziej wykorzystywanych form aktywnosci byly
natomiast naciski na rade nadzorcza w celu zmiany skladu zarzadu, a publiczna
krytyka zarzadu oraz spor sadowy nie byly praktykowane.

Raport firmy Ernst & Young z 2010 roku*’ sugerowat, ze niski poziom zaan-
gazowania OFE w obszarze ksztaltowania tadu korporacyjnego w spétkach byt
spowodowany m.in. systemem oceniania wynikow tych instytucji (wewnetrzny
benchmark). Prowadzilo to do zachowan stadnych 1 nie zachecato zarzadzajacych

429 A. Slomka-Golebiowska, op.cit., 2014, s. 76—90.
430 A, Kerner, E. Reinhardt, Wpkyw polityki inwestycyjnej OFE na fad korporacyjny w Polsce,
Ernst & Young, Warszawa 2010.
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funduszami do angazowania zasobow w nadzoér nad spotkami. Reforma systemu
emerytalnego, zmieniajgca zasady oceny funduszy, przyczynita si¢ do zmniejsze-
nia tego problemu.

Niewielkie zaangazowanie w dziatania nadzorcze wsrod funduszy inwesty-
cyjnych thumaczone jest natomiast niskim udziatem tych podmiotéw w akcjona-
riatach spotek gietdowych (w 2010 roku acznie srednio okoto 10% przy udziale
najwigkszego funduszu srednio ponizej 5%), co przejawia si¢ m.in. tym, ze acz-
nie osiggaja one udzial w akcjonariacie przewyzszajacy udzialy najwigkszego
akcjonariusza jedynie w 15% spotek (w 2010 roku). Na swoje inwestycje wybie-
rajg zazwyczaj spotki o silnym osrodku zarzadzania i skoncentrowanej wlasnosci
— czyli te, ktore charakteryzuja si¢ stabilnoscig sktadu zarzadu oraz nie podlegaja
czgstym zmianom wlasno$ciowym. Nie ustalono natomiast jednoznacznej zalez-
nosci pomiedzy wynikami finansowymi i stopami zwrotu z akeji a obecnoscig fun-
duszy inwestycyjnych w akcjonariacie spotek. Jedynie zauwazalna byla tendencja
(w latach 2008—2011) czestszego inwestowania w spo6tki o wyzszym wskazniku
ROE. Obecno$¢ funduszy inwestycyjnych w akcjonariacie moze by¢ natomiast
sygnatem dla innych inwestoréw, ze spotka cechuje si¢ wysokim poziomem jako-
éci procedur nadzorczych*".

Z drugiej strony, badano réwniez zwigzek pomigdzy mechanizmami tadu kor-
poracyjnego a wzrostem wartosci spotek w Polsce. Z badan przeprowadzonych
przez Marcinkowska®” w latach 2002—2007 wynika, ze nie istnieje jednoznaczny
zwigzek pomiedzy wyzszym catkowitym zwrotem dla wiasciciela (Zozal Shareholder
Rerurn) — stopa zwrotu mierzona w odniesieniu do zwrotu z WIG — a ratingami
corporate governance przyznawanymi przez Polskie Forum Corporate Governance.
Nie istnieje réwniez jednoznaczny zwigzek pomiedzy wspomnianym miernikiem
wartosci spotek a wysoka jakoscig raportu rocznego. Pozytywne korelacje pomie-
dzy wspominanymi wskaznikami wystepowaly jedynie w niektorych latach. Wérod
przyczyn tych wynikow Autorka wymienia wczesny etap rozwoju systemu tadu
korporacyjnego w Polsce oraz wysoki udziat inwestoréw instytucjonalnych w struk-
turze akcjonariatow, , ktorzy niekoniecznie sg zainteresowani mechanizmami cor-
porate governance, mogac egzekwowac swoje prawa samodzielnie”

431 A. Adamska, P. Urbanek, Fundusze inwestycyjne w nadzorze korporacyjnym w polskich spotkach
publicznych, ,Gospodarka Narodowa” 2014, vol. 270, nr 2, s. 81-102.

432 M. Marcinkowska, Wphyw wltadyowa korporacyjnego na rworzenie wartosci pryedsigbiorstwa,
[w:] S. Rudolf (red.), Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci pryedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2008, s. 35-57.
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Réwniez badania przeprowadzone przez Gruszczynskiego®’ w podobnym
okresie nie wskazaly istotnych korelacji pomigdzy wskaznikami zyskownosci
spotek (mogacymi by¢ posrednimi miernikami ich wartosci) a ich ratingiem cor-
porate governance. Autor uzasadnia te wyniki m.in. niejednorodnoscig proby i jej
niskg liczebnoscig.

Powyzsze badania stanowig nieliczne wyjatki, gdyz w literaturze brakuje dal-
szych 1 bardziej szczegotowych analiz empirycznych dotyczacych zaangazowania
inwestorow instytucjonalnych w nadzor nad spétkami na polskim rynku kapita-
towym. Pomijane jest przede wszystkim zagadnienie kreowania wartosci spotek
przez te podmioty. Uzasadnione wydaje si¢ zatem przeprowadzenie badania empi-
rycznego uzupetniajgcego te luke.

3.4. Podsumowanie

Rola inwestoréw instytucjonalnych w Polsce w akcjonariatach spotek oraz
w kapitalizacji GPW stopniowo wzrasta. W ramach panujacego systemu fadu kor-
poracyjnego staja si¢ oni rowniez aktywnymi wykonawcami praw zwigzanych
z nadzorem nad spotkami, w ktorych posiadaja akeje. Ta dziatalnos¢ w akcjona-
riatach spotek ma przyczyniac si¢ do realizacji celu dziatania wszystkich inwesto-
16w instytucjonalnych, czyli do wzrostu wartosci podjetych inwestycji, tj. wzrostu
wartosci spolek.

433 M. Gruszezynski, Empiryczne finanse przedsigbiorstw, mikroekonomerria finansowa, Difin, War-
szawa 2012, s.121-128.
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RYNKOWA SPOLEK GIEEDOWYCH
4 _ BADANIE EMPIRYCZNE

4.1. Cel badania empirycznego

Celem badania empirycznego jest okreslenie, czy wyzszy udzial inwestorow
instytucjonalnych w akcjonariacie spotek gieldowych w Polsce wspotwystepuje
z ich wyzsza wyceng rynkowa. Otrzymane wyniki stanowig inspiracje do scharak-
teryzowania zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nadzér nad spotkami
w Polsce, w ktorych posiadajg akcje oraz porownanie tej dziatalnosci z najlepszymi
praktykami podobnych podmiotéw zagranica.

4.2. Metodyka badania empirycznego

4.2.1. Teoria badania empirycznego

W zarzadzaniu dazy si¢ do tworzenia spojnych oraz logicznych teorii na pod-
stawie faktéw naukowych oraz wybranych paradygmatow. Sg one zazwyczaj ogra-
niczonymi spotecznie 1 historycznie uogolnieniami, zrelatywizowanymi kulturowo.
Maja tez ograniczony (sredni) zasieg 1 tworzone sg wedle r6znych konwencji. Nie
musza by¢ tez przekladalne na modele matematyczne®'. W zaleznosci od przyje-
tego paradygmatu, teoria moze by¢ bardziej skupiona na zwigzkach przyczynowo-

434 1. Sulkowski, Epistemologia i merodologia arzgdzania, PWE, Warszawa 2012, s. 95—96.
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-skutkowych (podejscie pozytywistyczne) lub na wyjasnianiu schematow 1 poszu-
kiwaniu zwigzkéw pomiedzy zjawiskami (podejécie alternatywne)*”.

Przeprowadzane badanie empiryczne ma na celu weryfikacje ponizszej teoril,
sformutowanej na podstawie przegladu istniejacych teorii zarzadzania, systemow
oraz dotychczasowych badan naukowych.

Analiza zaleznosci pomigdzy obecnoscig inwestoréw instytucjonalnych w akejo-
nariatach spotek w Polsce a ich wyceng rynkowa zostata zainspirowana w gléwne;j
mierze przez teori¢ agencji oraz teori¢ zarzadcy. Sugerujg one, ze inwestorzy insty-
tucjonalni jako mniejszosciowi i profesjonalni akcjonariusze moga by¢ podmio-
tami wywierajacymi wplyw na spotke, w ktorej posiadaja akgje. Dzieje sig to przez
systemy tadu korporacyjnego, ktore tworza ramy instytucjonalne do sprawowania
nadzoru nad spotkami. Dlatego mozliwe jest sformutowanie hipotezy mowigcej,
ze wyzszy udzial inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie wspotwystepuje
z wyzsza wycena rynkowa spotki. Dotychczasowe empiryczne badania naukowe,
przeprowadzane w roznych krajach, nie pozwalaja jednoznacznie stwierdzic o jej
stusznosci. Istnieje wiele czynnikow, ktore determinujg zaangazowanie inwesto-
16w instytucjonalnych w nadzor nad spotkami gietdowymi 1 efekty ich dziatalno-
sci na tym polu. Weryfikacja empiryczna ilosciowa wspomnianej teorii dla Polski
stanowl cel niniejszego badania. Ponadto badanie jakosciowe podejmuje probe
wyjasnienia osiagnietych wynikéw przez analize 1 poréwnanie zachowan inwe-
storow instytucjonalnych w Polsce 1 w krajach Europy Zachodnie;.

4.2.2. Paradygmat badania

Paradygmat to zespot pojec 1 teorii, ktore sg akceptowane powszechnie przez
specjalistow z danej dziedziny naukowej. Paradygmaty sa historycznie zmienne
i zapewniaja postep™.

W klasycznym podejsciu w naukach o zarzadzaniu zastosowano paradygmaty
dominujace w naukach spotecznych, zaproponowane przez G. Burrella 1 G. Mor-
gana®’. Dwa wyr6zniajace je kryteria to: orientacja spoteczna (regulacja lub zmiana)
oraz zalozenia dotyczgce poznania (obiektywizm lub subiektywizm). Na tej

435 K. Charmaz, Constructing Grounded Theory, A practical guide through qualitative analysis, Sage

Publications, Londyn 2006, s. 125-126.

436 1., Sutkowski, op.cit., s. 104.

47 G. Burrell, G. Morgan, Soctological Paradigms and Organizational Analysis, Heinemann, Lon-
dyn 1979.
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podstawie M. Hatch**® rozréznit cztery paradygmaty charakterystyczne dla nauk
o zarzadzaniu, ktore wywodza si¢ z nauk spolecznych:
* klasyczny,
+ modernistyczny,
* interpretatywno-symboliczny,
* postmodernistyczny.
Charakterystyka tych paradygmatéw zostala przedstawiona w tabeli 11.

Tabela 11. Perspektywy poznawcze w teorii organizacji wedtug Hatcha

Perspektywa Przedmiot Metoda Rezultat

Klasyczna Oddziatywanie Obserwacja i analiza Typologie i schematy
organizacji historyczna, osobista teoretyczne,
na spoteczenstwo, refleksja nad przepisy dla praktyki
zarzadzanie organizacjg | doswiadczeniem zarzadzania

Modernistyczna Organizacja widziana Metody opisowe, Badania poréwnawcze,
przez pryzmat korelacja metod analizy statystyczne
,Oobiektywnych” zestandaryzowanych o wielu zmiennych
pomiaréw

Symboliczno- Organizacja widziana Obserwacja Teksty narracyjne oraz

-interpretujaca przez pryzmat uczestniczaca, opisy przypadkéw
»Subiektywnych” wywiady etnograficzne | i etnografia organizacji
ogladow

Postmodernistyczna | Teoria organizacji Dekonstrukcja, krytyka | Refleksyjnos¢i ujecia
i praktyki praktyk prowadzenia refleksyjne
teoretyzowania badan teoretycznych

7r6dto: M. Hatch, Teoria organizagi, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 63.

Klasyfikacja zaproponowana przez M. Hatcha nie uwzglednia nurtu krytycz-
nego, ktéry zawiera typologia zaproponowana przez P. Johnson i J. Duberly*”
(przedstawiona na rysunku 9) — wywodzi si¢ ona z filozofii 1 }aczy w sobie podej-
$cie epistemologiczne i ontologiczne™.

Obiektywizm w obu wymiarach charakteryzuje tu stanowisko pozytywistyczne
1 neopozytywistyczne, bedace odpowiednikiem perspektywy klasycznej i moder-
nistycznej u M. Hatcha. Konwencjonalizm oraz postmodernizm 1jcza w sobie
subiektywistyczng epistemologie 1 ontologie. Natomiast nurt krytyczny 1 pragma-
tyczny polega na zaangazowanym poznawaniu 1 opisywaniu istniejgcej rzeczywi-

- 441

stosci, czyli tacza obiektywistyczng ontologie 1 subiektywistyczng epistemologie™.

438 M. Hatch, Teoria organizagi, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 63.

439 P. Johnson, J. Duberly, Understanding Management Research, Sage, Londyn 2005, s. 180—191.

440 Epistemologia to teoria lub metodologia nauki uprawiana w $wietle filozoficznej teorii pozna-
nia, natomiast ontologia to nauka o bycie jako takim.

441 1., Sulkowski, op.cit., s. 110.
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Rysunek 9. Typy refleksji w badaniach w zarzgdzaniu

£
N Pozytywizm
2 YW Brak koherencji
< £ Neopozytywizm
g g
Q
g’ o
o g Teoria krytyczna
A . .
o é Konwencjonalizm
2 Krytyczny realizm
E Pragmatyzm Postmodernizm
w
obiektywizm subiektywizm
ONTOLOGIA

Zrbdto: P. Johnson, J. Duberly, Understanding Management Research, Sage, Londyn 2005, s. 180.

W kontekscie przedstawionych paradygmatéw przeprowadzone w dalszej cze-
sci rozdziatu badanie empiryczne nie jest jednorodne.

Z jednej strony wykorzystany zostal paradygmat pozytywistyczny (inaczej kla-
syczno-modernistyczny) w badaniu ilosciowym. Zalozenia tego badania oparte
s3 bowiem na teorii stworzonej na podstawie przegladu dotychczasowych badan
naukowych w analizowanym obszarze. Zagadnienie zostato sformulowane w formie
modelu ekonometrycznego, a nastepnie wykonano jego estymacje 1 interpretacje.

Z drugiej strony, badanie jakosciowe jest wpisane w nurt symboliczno-in-
terpretujacy, a w szczegolowym ujeciu P. Johnsona 1 J. Duberly, w typ krytycz-
nego realizmu, czyli subiektywny opis obiektywnie postrzeganej rzeczywistosci.
Krytyczni realisci kwestionuja racjonalnos¢ pozytywistycznej epistemologii, ale
zgadzaja sig, ze istnieje niezalezny od ludzkiej swiadomosci swiat zewnetrznych
wydarzen, ktéry mozna obserwowac. Praca badacza, wedlug tego paradygmatu,
polega na analizie mechanizméw, procesow 1 struktur obserwowanych zjawisk
i wychodzi poza stwierdzenia o prawidtowos$ciach*”.

Jako paradygmat alternatywny, nurt krytyczny posiada elementy relatywizmu
kulturowego oraz interpretatywnej i procesualnej wizji organizowania, podkresla
kluczowa role procesow komunikacji i dystrybucji wladzy oraz preferuje stosowa-
nie metod jakosciowych*®. Nurt krytyczny w zarzadzaniu ma na celu demaskowa-
nie i kwestionowanie pozornie obiektywnego 1 naturalnego statusu (np. porzadku

442 N.K. Denzin, Y.S. Lincoln, Metody badart jakosciowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, t. 1, War-
szawa 2014, s. 37.
443 1., Sutkowski, op.cit., s. 163.
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“* Prowadzi do odkrywania intereséw réznych

organizacyjnego, instytucji, praktyk)

grup, krytyki i zmiany istniejacego porzadku (np. dyskryminacji mniejszosci)*.
Prowadzone rozwazania dotyczace dzialalnosci inwestoréw instytucjonalnych

w kontekscie systemow tadu korporacyjnego, przeprowadzane jakosciowa metoda

case study, wydaja si¢ naturalnie kwalifikowa¢ w nurt krytycznego realizmu.

4.2.3. Zastosowane metody badawcze

4.2.3.1. Wprowadzenie

Badanie empiryczne nie jest jednolite pod wzgledem metody. Wykorzy-
stana zostala triangulacja, czyli zastosowanie wielu perspektyw (metod badaw-
czych) w celu wyjasnienia 1 zweryfikowania powtarzalnosci jakiej$ obserwacji
lub interpretacji**.

Czes¢ 1losciowq przeprowadzono z wykorzystaniem metod ekonometrycznych.
Na podstawie przegladu literatury i podobnych badan ustalono zmienne modelu
oraz zebrano odpowiednie dane dla polskiego rynku kapitalowego. Nastepnie
wybrano sposob estymacji modelu, wykonano jego oszacowanie i zinterpretowano.
Szczegbly metodyczne przeprowadzonego badania zostaly opisane w kolejnym
podrozdziale (4.3), ktory zawiera raport. Otrzymane wyniki stanowily inspira-
cje do dogtebnego zbadania zagadnienia w badaniu jakosciowym (rysunek 10).

Czgs¢ jakosciowa to badanie wykonane metoda case srudy (studium przypadku),
z wykorzystaniem wywiadoéw poglebionych z ekspertami oraz analiz dokumen-
tow 1 prasy. Rola studium przypadku w calym badaniu zostala przedstawiona
na rysunku 10. Przed przeprowadzeniem badania metoda case study, w procesie
jego projektowania, powinna zosta¢ sformulowana wstepna teoria, ktora nastepnie
jest weryfikowana w indukcyjnym procesie analizy przypadku®”’. W przeprowa-
dzanym badaniu podstawe stanowi sformulowana teoria, nastgpnie jej testowa-
nie odbywa si¢ w sposob 1losciowy (ekonometryczny). W kolejnym kroku zebrane
dane jakosciowe analizowane s3 w procesie tworzenia case study 1 przyczyniajg
sie¢ w sposob indukceyjny do przeformulowania 1 zweryfikowania zaproponowa-
nej wczesniej teorii.

444 M. Alvesson, H. Willmott, Studying Management Critically, Sage, Londyn 2003.
445 1., Sulkowski, op.cit., s. 164.

446 N.K. Denzin, Y.S. Lincoln, op.cit., s. 639—640.

447 R. Yin, Case study research: Design and methods, Sage, Thousand Oaks 2009, s. 35.
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Rysunek 10. Miejsce case study w procesie formutowania teorii naukowych

Teoria
Lnu%%l;c,gﬂz Testowanie
teorii teorii
(studium (testowanie
przypadku) hipotez)
Dane

Zrédlo: R. Piekkari, C. Welch, Posirivist and alternative approaches to case studies and the quality of case research, EDEN
Doctoral seminar in Case Studies in Business and Management Research, Helsinki 2015, 1% part, s. 4.

W rzeczywistosci formulowanie wnioskow z badania (teorii) powstaje w pro-
cesie rozumowania abdukeyjnego, ktore polega na ciggltej modyfikacji tworzonych
1 testowanych wyjasnien badanych zjawisk. Zbierane dane oraz zdobywana wie-
dza teoretyczna w sposob ciggly wplywaja na ostateczny ksztalt wynikow prze-
prowadzanego badania*”.

4.2.3.2. Charakterystyka case study jako metody badawczej

Metoda badawcza case study umozliwia opisanie zjawiska wystepujacego w okre-
slonym kontekscie. W ograniczony sposéb mozliwa jest rowniez generalizacja tych
obserwacji. Stworzenie case study ma na celu konfrontacje teorii z praktyka*”. Czesto
powiazanie pomigdzy zjawiskiem a kontekstem nie jest fatwo zauwazalne*. Wykona-
nie badania metodg studium przypadku pozwala odpowiedzie¢ badaczowi na pyta-
nia ,dlaczegor” oraz ,,jak?‘”451. Ponadto powinna by¢ stosowana, jesli badacz planuje:

448 A.Dubois, L. Gadde, Systemazic Combining: An Abductive Approach ro Case Research, ,Journal of
Business Research” 2002, vol. 55, no. 7, s. 553—560.

449 R. Piekkari, C. Welch, E. Paavilainen, The Case Study as Disciplinary Convention Evidence From
Internarional Business Journals, ,Organizational Research Methods” 2009.

450 R. Yin, op.cit., 2014, s. 16.

451 M. Alvesson, J. Sandberg, Generating research questions through problemarizarion, ,Academy of
Management Review” 2011, vol. 36, no. 2, s. 247-271.
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+ sformulowac lub przetestowac teorig,

* odkry¢ alternatywne przyczyny danego zjawiska,

*  przedstawic¢ zjawisko w okreslonym kontekscie lub jako czgs¢ danego procesu,
«  przeanalizowaé sposoby postrzegania rzeczywistoéci przez rozméwcow' ™.

Zaleta tej metody jest optymalizacja mozliwosci zrozumienia danego zjawiska
przez udzielanie odpowiedzi na pytania badawcze oraz wiarygodnosc, jaka daje
triangulacja opisow i interpretacji w procesie realizacji badania. Badacze koncen-
truja si¢ na wiedzy eksperckiej dotyczacej badanego zjawiska oraz wplywie kon-
tekstu na jego ksztalt*”. Case study stanowi celowo dobrane, symulacyjne badanie
zgodnosci teorii 1 rzeczywistosci. Nowe przypadki, ktore niewiele wnosza do zro-
zumienia opisywanej zaleznosci, nie powinny by¢ dodawane**.

Wybrane do analizy przypadki powinny by¢ szczegélne 1 unikatowe, o okreslo-
nych granicach. Moze by¢ to pojedynczy przypadek, okreslone zjawisko lub grupa
przypadkow. Badanie szczegolnego przypadku ma sens tylko wtedy, gdy stuzy zro-
zumieniu ogolniejszych kwestii. Studium przypadku moze by¢ przeprowadzone ze
wzgledu na zainteresowanie przypadkiem samym w sobie (autoteliczne studium
przypadku) lub wtedy, gdy konkretny przypadek ma stuzy¢ zglebieniu wiedzy
o szerszym zjawisku lub sformutowaniu bardziej ogolnych wnioskéw (instrumen-
talne studium przypadku). Instrumentalne studium przypadku, ktore obejmuje
kilka przypadkéw, to zbiorowe studium przypadku**.

Kazde studium przypadku zbudowane jest wokot probleméw 1 pytan badawczych.
Problemy badawcze to relacje skomplikowane, ztozone i osadzone w okreslonym
kontekscie. Uporzadkowanie 1 interpretacja zgromadzonego materiatu pozwalaja
badaczowi na postawienie tez 1 twierdzen dotyczacych badanego problemu. Pytania
badawcze pozwalaja natomiast na lepsze zrozumienie analizowanego przypadku*.

W metodzie case study wazne jest uwzglednienie kontekstow, ktore pozwalaja
na zrozumienie relacji wewnatrz analizowanego przypadku. Analiza powinna
zawiera¢ kompleksowos¢ kontekstu spotecznego, ekonomicznego, politycznego,
historycznego, kulturalnego itd. Powigzanie kontekstowe uznawane jest czesto za
wladciwsze niz poszukiwanie zwigzkéw przyczynowo-skutkowych*”.

452 R. Piekkari, C. Welch, Posizivist and alternative approaches to case studies and the quality of case
research, EDEN Doctoral seminar in Case Studies in Business and Management Research, Helsinki
2015, 2™ part, s. 6.

453 N.K. Denzin, Y.S. Lincoln, op.cit., s. 623—624.

454 J. Wozniak, Realizm kryryczny jako paradygmar w naukach o zargdzaniu, ,Zeszyty Naukowe
Ostroteckiego Towarzystwa Naukowego” 2015, nr 29, s. 286—300.

455 N.K. Denzin, Y.S. Lincoln, op.cit., s. 625—628.

456 Thidem, s. 631—632.

457 Tbidem, s. 632—633.
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W procesie wyboru proby badawczej przypadkow dla zbiorowego studium
przypadku konieczne jest uwzglednienie ich reprezentatywnosci. Ze wzgledu
na zwykle matg liczebnos¢ proby stosuje si¢ dobor celowy, ktéry zapewnia z jed-
nej strony roznorodnos¢, a z drugiej mozliwos¢ prowadzenia intensywnych badan
(mozliwos¢ ich studiowania, zglebiania oraz poznawania)**®. W przeciwienstwie do
losowego wyboru proby dobor celowy skupia przypadki, ktore pozwalajg na traf-
niejsze sformutowanie i bardziej kompleksowe opisanie powstajacej teorii*”.

Sposob zbierania danych do studium przypadku jest interaktywny i wymaga
gromadzenia nie tylko typowych informagji, ale réwniez pozyskiwania tych nie-
typowych. Dlatego wazne jest, aby plan badania byl elastyczny i badacz mégt go
zmienia¢ w zaleznosci od wynikow 1 postepow prowadzonego badania. Poza opi-
sem dzialania wybranego przypadku konieczne jest uwzglednienie kontekstow,

nawet jesli nie ma dowodu na ich realny wplyw na opisywane zjawiska**

.Bogac-
two danych powinno umozliwiac¢ ich triangulacje — ,wszystkie opisywane fakty
powinny znajdowa¢ potwierdzenie w wiecej niz jednym zrédle™**". Zebrane dane
(np. z poglebionych wywiadow) moga zosta¢ poddane procesowi kategoryzacji
(np. na podstawie literatury), tak aby latwiejsze stalo si¢ sformutowanie wnio-
skow, jednakze badacz nie moze skupic si¢ jedynie na tym procesie 1 zaniedbac
analizy kontekstow oraz wszelkich cech indywidualnych przypadku. Istotne jest
réwniez uwzglednienie cech rozmowcy, jego wewnetrznych motywacji 1 subiek-
tywnego postrzegania rzeczywistodci'”. Kategorie mogg by¢ zatem uzywane, ale
badacz musi cechowac si¢ postawa krytyczng — stale je kwestionowac oraz prze-
formutowywad'®. Moze tez zastosowaé metode narracyjna, czyli zidentyfikowa-
nie kluczowych zwigzkéw pomiedzy danymi i przedstawienie ich w sekwencji***.
Kluczowy jest natomiast umiar w formutowaniu wnioskéw przyczynowo-skut-
kowych. Che¢ pokazania pewnych prawidlowosci nie powinna zniecheca¢ do

opisywania wyjatkow.

458 N.K. Denzin, Y.S. Lincoln, op.cit., s. 635.

459 K. Eisenhardt, M. Graebner, Theory building from cases, opportunities and challenges, ,Academy
of Management Journal” 2007, vol. 50, no. 1, s. 25-32.

460 N.K. Denzin, Y.S. Lincoln, op.cit., s. 637—639.

461 R. Yin, op.cit., 2014, s. 121.

462 M. Alvesson, Y. Gabriel, Beyond formulaic research: In praise of greater diversity in organizational
research and publications, ,Academy of Management Learning and Education” 2013, vol. 12, no. 2,
s. 245-263.

463 N. Emmel, Sampling and Choosing Cases in Qualitative Research, A Realist Approach, SAGE Pub-
lications, 2013, s. 129.

464 J Maxwell, A4 Realist Approach for Qualirative Research, Sage, Thousand Oaks, 2012,s.111-118.
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Generalizacja w badaniach prowadzonych metodag case srudy nie zawsze jest
mozliwa ze wzgledu na brak losowego doboru proby. Analiza przypadkow powinna
dazy¢ natomiast do ukazania empirycznego potwierdzenia teoretycznych koncepdji*®.

Studium przypadku moze by¢ wykorzystywane w procesie porownywania, jed-
nak nie moze stanowi¢ jedynej istoty takiego badania, gdyz nieswiadomie moga
zosta¢ pominiete wtedy cechy przypadkoéw, ktorych nie mozna fatwo poréwnac.
Wnioski muszg by¢ wowczas traktowane jako mniej wiarygodne niz te, pocho-
dzace z analizy poszczegdlnych przypadkéw**.

W procesie opracowywania wynikéw badania badacz musi zwroci¢ uwage
na aspekty etyczne — ochrone uczestnikow badania i ich prywatnosci oraz rzetel-
no$¢ w przekazywaniu informacji zaréwno o prawidtowosciach, jak 1 nieprawi-
dtowosciach, ktére wykryt*”.

Metoda badawcza case study moze by¢ osadzona w réznych paradygmatach.
Charakterystyka badania metoda case study w paradygmacie krytycznego realizmu
na tle pozostalych paradygmatéw zostala przedstawiona w tabeli 12.

Tabela 12. Uzycie analizy przypadkdw w ré6znych podejsciach metodologicznych

(paradygmatach)

Kryterium Modernistyczny Interpretatywny Realistyczny
Najszerzej Dane zastane, krotkie | Pobyty etnograficzne Wywiady swobodne
wykorzystywane obserwacje, wywiady pogtebione
zrédta danych strukturyzowane
Metody weryfikacji Zewnetrzna Spéjnos¢ wewnetrzna, | Triangulacja

jakosci danych

weryfikacja
prawdziwosci
informacji

niekiedy triangulacja

Stosunek do oséb

Dostarczyciele

Naturalni teoretycy

Dobrzy informatorzy,

niezbedna do
weryfikowania teorii

badanych informacji i dobrzy informatorzy | ktérych informacje
wymagaja triangulacji
Liczba przypadkow Nieistotna Jeden Nieokreslona
wystarczajgcych do - niezweryfikowana
sformutowania teorii | teoria jest jedynie
pomystem
Liczba przypadkéw Statystycznie istotna Jeden Cztery do dziesiec

Kryterium doboru
przypadku do analizy

Kryteria statystyczne

Ciekawos$¢ poznawcza

Nasycenie préby
przypadkami
kontrastujgcymi

465 R. Yin, op.cit., 2014, s. 40.
466 N.K. Denzin, Y.S. Lincoln, op.cit., s. 646—647.

467 Tbidem, s. 648.
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cd. tabeli 12

Kryterium Modernistyczny Interpretatywny Realistyczny
Stosunek badacza do | Przygotowujgcy ,Biata karta” Poszukiwanie
rzeczywistosci przed | hipotezy do wyjasnienia
badaniem testowania interesujgcego

zjawiska
Rezultat analizy Obalenie teorii lub Monografia Teoria badz
przypadku przestanka do dalszych generalizacja
badan ilosciowych
Kryteria oceny Teoretyczna Spéjnosc Doniostos¢
jakosci pracy doniostos¢ badan i dostarczanie nowego, | teoretyczna
naukowej wzgledem zastanych dojmujacego wgladu wynikéw poprawnie
teorii, poprawnos¢ czytelnikowi przeprowadzonego
metodyczna i pomystowego
badania
Metodyczne Neutralnos¢ Sympatyzowanie Postepowanie

reguty naktadane
na postepowanie
badacza jako osoby

poznawcza,
stosowanie uznanych
metodyk badawczych

z osobami badanymi
i budowanie
emocjonalnych
gtebokich relacji

ograniczajgce
nieswiadomy wptyw
osoby badacza

na zjawiska

Zr6dto: 1. Wozniak, Realizm krytyczny jako paradygmar w naukach o zarygdyaniu, ,Zeszyty Naukowe Ostroleckiego

Towarzystwa Naukowego” 2015, nr 29, s. 296—297.

W zaleznosci od wybranego paradygmatu proces teoretyzowania na podstawie

case study podlega roznym regutom (rysunek 11).

Rysunek 11. Metody teoretyzowania na podstawie case study

Kontekstualizacja
silna

staba

Interpretatywny

Rozumowanie
interpretacyjne

Krytyczny realizm

Wyjasnienie
kontekstowe

Indukcyjne
budowanie teorii

Naturalny
eksperyment

Klasyczno-modernistyczny

stabe

silne

Zwigzki przyczynowo skutkowe

Zrodto: C. Welch, R. Piekkari, E. Plakoyiannaki, E. Paavilainen-Mantymaki, Theorising from case studies: towards
a pluralist future for international business research, ,Journal of International Business Studies” 2011, vol. 42, no. 5,
s. 740-762.

W paradygmacie krytycznego realizmu teoretyzowanie (wyjasnienie kontekstowe)
taczy w sobie kontekstualizacje oraz poszukiwanie zwigzkow przyczynowo-skut-
kowych. Jednak ta przyczynowosc jest traktowana calosciowo jako kompleksowy
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1 dynamiczny zestaw interakeji zjawisk. Zwraca si¢ uwage na mechanizmy rzadzace
danym zjawiskiem, a nie konkretne przyczyny i skutki pojedynczego zjawiska.
Unika si¢ tez jednoznacznych generalizacji na rzecz bardziej zindywidualizowa-
nych wyjasnien. Kluczowe pytanie brzmi: ,dlaczego?”**.

4.2.3.3. Zastosowanie case study w przeprowadzonym
badaniu empirycznym

Przeprowadzone badanie case srudy osadzone jest w paradygmacie krytycznego
realizmu, gdyz opiera si¢ na kilku teoretycznie kontrastujacych przypadkach, sfor-
mulowanych na bazie przeprowadzonych poglebionych wywiadow z ekspertami,
ktore podlegaja triangulacji. Osoba badacza jest natomiast zewnetrzna w odnie-
sieniu do badanego zjawiska. W procesie teoretyzowania wykorzystany zostal kon-
tekst (system fadu korporacyjnego), nastapita tez proba wyjasnienia i zrozumienia
mechanizmow rzadzacych badanymi zjawiskami.

Glownym celem przeprowadzonego badania jest sformutowanie 1 zweryfiko-
wanie teoril o sposobie zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nadzor
nad spotkami, w ktorych akcje posiadaja, w kontekscie systemoéw tadu korpora-
cyjnego. W przypadku Polski dodatkowo mozliwa jest jakosciowa weryfikacja przy
pomocy case study interpretacji wynikow modelu ekonometrycznego, bedacego
rezultatem badania ilosciowego. Na schemacie 1 przedstawiony zostal ten proces.

W przeprowadzonym badaniu case study, w ujeciu ogolnym, wystepuja dwa
przypadki — przypadek rynku Europy Zachodniej oraz przypadek rynku polskiego.

Dla Europy Zachodniej przeprowadzono analiz¢ na podstawie czterech
wywiadow poglebionych oraz analizy prasy 1 dokumentow (triangulacja). Roz-
mowcy w wywiadach poglebionych zostali tak dobrani, aby ich wiedza ekspercka
1 doswiadczenie obejmowaly jak najszersze spektrum dziatalnosci inwestorow
instytucjonalnych (przedstawiciele funduszy zarzadzanych aktywnie 1 pasywnie,
funduszu-aktywisty oraz zwigzku inwestorow instytucjonalnych) oraz wpisywaty
sie w roznorodne systemy tadu korporacyjnego (po dwoch rozmowcow z systemu
anglosaskiego oraz kontynentalnego niemieckiego).

W przypadku rynku polskiego przeprowadzono wywiady poglebione z oémioma
przedstawicielami inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy reprezentuja podmioty
o zroznicowanej charakterystyce (typ funduszu, jego wielkos¢ i typ wlasciciela).

468 C.Welch, R. Piekkari, E. Plakoyiannaki, E. Paavilainen-Mantymaki, Theorising from case studies:
towards a pluralist future for international business research, ,Journal of International Business Studies”
2011, vol. 42, no. 5, s. 740—762.
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Zidentyfikowane zostaly cztery typowe grupy inwestoroéw instytucjonalnych: fun-
dusze duze z zagranicznym wiascicielem, fundusze duze z polskim wlascicielem
oraz fundusze male z zagranicznym wiascicielem i fundusze mate z polskim wla-
scicielem. Dla kazdej z grup przeprowadzono poglebiony wywiad z przedstawi-
cielami dwoch podmiotéw, aby zapewnic triangulacje. Reprezentuja oni zaréwno
fundusze emerytalne OFE (5), jak 1 inwestycyjne TFI (3). Ze wzgledu na przewage
funduszy zarzadzanych aktywnie oraz brak funduszy aktywistow, w badaniu pro-
wadzonym dla Polski ujeto w zasadzie jedynie podmioty zarzadzane aktywnie.

Schemat 1. Schemat przeprowadzonego badania empirycznego

Teoria
Weryfikacja Badanie ilosciowe
i przeformutowanie dla Polski
teorii na podstawie (weryfikacja
badania hipotezy przy
jakosciowego pomocy metod
(case study) ekonometrycznych)

Zaprojektowanie
badania
jakosciowego dla
Polski
(i poréwnawczego dla
Europy Zachodniej)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dodatkowo kazdy z tych dwoch przypadkow (Europy Zachodniej 1 Polski) ze
wzgledu na réznorodnos¢ moze by¢ potraktowany jako osobne badanie case study,
zawlerajace cztery lub osiem unikalnych przypadkow z danego rynku. Mozna je
zatem uznal za embedded case study*”

analizy przypadkow. Schemat badania zostat przedstawiony ponizej (schemat 2).

, czyli badanie zawierajace dwa poziomy

469 Klasyfikacja zaproponowana przez R. Yin wyréznia embedded case study i holistic case study;
R. Yin, op.cit., 2014, s. 53-54.
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Schemat 2. Schemat doboru préby badania case study

» Fundusz aktywnie zarzadzany - Niemcy
Europa + Fundusz pasywnie zarzgdzany - UK
Zachodnia * Fundusz-aktywista - UK
+ Zwigzek inwestoréw instytucjonalnych - Niemcy

» Duzy fundusz z zagranicznym wiascicielem - 2 x OFE
+ Duzy fundusz z polskim wiascicielem - OFE &TFI

+ Maty fundusz z zagranicznym wtascicielem - 2 x OFE
+ Maty fundusz z polskim wtascicielem - 2 x TFI

Polska

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzone badanie na podstawie paradygmatu krytycznego realizmu ma
charakter zbiorowego studium przypadku (instrumentalnego), gdzie poglebione
wywiady z reprezentatywnymi przedstawicielami inwestorow instytucjonalnych
majq ulatwi¢ zrozumienie szerszych zjawisk i sformutowanie teorii o sposobach
ich zaangazowania w nadzor nad spotkami.

4.3. Obecnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych
a wartosc¢ rynkowa spétek gietdowych w Polsce
- badanie iloSciowe

4.3.1. Szczegbtowy cel badania iloSciowego i hipoteza badawcza

Ze wzgledu na nietypowa charakterystyke polskiego rynku kapitalowego
(opisang ponizej) warto sprawdzi¢ empirycznie role inwestoréw instytucjonal-
nych w kreowaniu wartosci rynkowej polskich spotek gietdowych. Wyniki badan
prowadzonych globalnie w krajach wysokorozwinietych lub w krajach emerging
markes przedstawione w rozdziale 2, niekoniecznie bedg odzwierciedleniem sytu-
acji w Polsce.

Po 1989 roku nastgpita transformacja ustrojowa, w ramach ktorej stopniowo
byly tworzone ramy prawne tadu korporacyjnego. Jego upowszechnienie i stoso-
wanie nadal stanowig wyzwanie dla spotek. Jednoczesnie Polska nalezy do krajow
gospodarek wschodzacych (emerging markers). Inwestorzy zagraniczni (gtownie
finansow1) licza na ponadprzecigtne stopy zwrotu w czasach dobrej koniunktury
gospodarczej 1 chetnie inwestujg. Z drugiej strony szybko wycofuja swoje aktywa,
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gdy pojawiaja si¢ zagrozenia w gospodarce $wiatowej. Zwykle prowadzi to do duzej
zmiennosci cen na rynku kapitatowym. W Polsce ta zmiennos¢ stabilizowana jest
przez dziatalnos¢ otwartych funduszy emerytalnych, ktore maja obowigzek inwe-
stowania w akcje spotek notowanych na GPW. Ponadto przyczyniaja si¢ one do
stabilnego popytu na walory emisji pierwotnych (IPO), dzigki czemu wiele przed-
sigbiorstw decyduje si¢ na debiut gietdowy.

ZYozonos¢ czynnikow ksztattujacych rynek kapitalowy w Polsce oraz trudnosc¢
w dostepie do danych o strukturze wlasnosci, szczegoélnie akcjonariatu mniejszo-
sciowego, oraz o wycenach spotek, sprawia, ze przetestowanie zaleznosci obecno-
sci inwestoréw instytucjonalnych i wartosci rynkowej przedsigbiorstwa stanowi
interesujace pole badan.

Ilosciowe badanie empiryczne zostalo wykonane wedlug schematu przedsta-
wionego ponizej (schemat 3). Przeglad literatury 1 teorii zwigzanych z fadem kor-
poracyjnym i dzialalnoscig inwestorow instytucjonalnych stanowit inspiracje dla
ustalenia celu 1 hipotezy badawczej. Nastepnie wybrana zostala préba, zmienne
do modelu 1 metoda badania (model panelowy z efektami ustalonymi). Ostatecz-
nie model ekonometryczny zostat oszacowany 1 przeprowadzona zostala analiza
otrzymanych wynikow.

Schemat 3. Schemat prowadzenia badania iloSciowego

Ustalenie
Przeglad .
batiwcoe

Wybor Wybor . .
. Estymacja Analiza
proby metody liz
i zmiennych badania modelu wynikéow

Celem badania jest okreslenie zwigzku pomiedzy obecnoscig inwestoréw insty-

Zrédlo: opracowanie wlasne.

tucjonalnych w akcjonariacie spo6tki a jej wartoscig rynkowa na polskim rynku
kapitatowym.

Przyjeta hipoteza badawcza brzmi:
Wyzszy udzial obecnosci inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie spotki
gieldowej wspotwystepuje z jej wyzsza wyceng rynkowa.

4.3.2. Préba badawcza i wybdér zmiennych
Prébe badawczg stanowi 108 spoétek notowanych nieprzerwanie na GPW

w Warszawie w latach 2005—-2014. Ma to zapewni¢ spojnos¢ 1 kompletnos¢ ana-
lizy. Wybor takiego szeregu czasowego byl podyktowany checig zawarcia zarowno
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okresu przed kryzysem z 2008 roku, jak 1 lat kryzysowych. W analizie uwzgled-

niono dane roczne. Ze wzgledu na odmienng charakterystyke wskaznikow finan-

sowych, z préby wykluczono spétki z branzy finansowej*’’, w sumie 15 spétek.

Podsumowujac, uwzgledniono dane dla 93 spotek w 10 okresach. Dane zostaty

pobrane z bazy S&P, ktora zapewnia ich spojnos¢ i poréwnywalnos¢. Dokonano

natomiast usunigcia obserwacji skrajnych, czyli przypadkow, w ktorych wedtug

bazy danych S&P:

+ zwrot z kapitalow wlasnych wynosit ponizej —100% oraz powyzej 100%,

* obecnos¢ inwestoréw instytucjonalnych wykazywano powyzej 100%,

* poziom zadtuzenia (Debr ro Equiry) wynosit ponizej —1,

* kapital wlasny byt ujemny.

Na podstawie przegladu literatury i dotychczasowych badan*! dotyczacych
zwigzku pomiedzy obecnoscig inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie
a wartoscig spotki gieldowej zostaly wybrane nastgpujace zmienne do modelu:
Wartos¢ spotki:

* cena do wartosci ksiggowej — Price o Book Value (,,PricecToBook”) — zmienna
objasniana, bedaca miarg wyceny rynkowej spotki w odniesieniu do wartosci
ksiegowej jej kapitalow wiasnych.

Sytuacja finansowa 1 rynkowa:

* zwrot z kapitatéw wlasnych — Rezurn on Equiry (,ROE”) — zmienna objasnia-
jaca, ktora odzwierciedla zyskownos¢ spotki 1 teoretycznie znaczaco wplywa
na postrzeganie jej potencjatu przez inwestoréw*”, liczony jako iloraz zysku
netto w danym roku 1 przecigtnego poziomu kapitatu wlasnego [w %];

*  beta (,Beta”) — zmienna objasniajaca, bedaca miarg zmiennosci cen danych
papieréw warto$ciowych w odniesieniu do indeksu gietdowego*”, w modelu
obliczana dla jednego uplywajacego roku.

470 Podobnie czyniono np. w badaniach: B. Al-Najjar, Corporate governance and institurional owner-
ship: evidence from Jordan, ,Corporate Governance” 2010, Bradford, vol. 10, no. 2, 5. 176—190; G. Vin-
tila, S. Gherghina, Does Ownership Structure Influence Firm Value? An Empirical Research towards the
Bucharest Stock Exchange Listed Companies, ,International Journal of Economics and Financial Issues”
2015, vol. 5, no. 2,s. 501-514.

471 Dobér zmiennych na podstawie modeli zaprezentowanych m.in. w badaniach: T. Nashier,
A. Gupta, The effect of Institurional Ownership on Firm Performance, ,JUP Journal of Corporate Gov-
ernance”, July 2016, Hyderabad, vol. 15, no. 3, s. 36—56; S. Thomsen, T. Pedersen, Ownership structure
and economic performance in the largest European companies, ,Strategic Management Journal’, June
2000, vol. 21, no. 6, s. 689—-705.

472 A. Damodaran, Price-Book-Value Ratio, http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/eqnotes/
pbv.pdf

473 Tbidem.
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Zmienne kontrolne:

* poziom zadluzenia — Debr to Equity (,,DebtToEquity”) — zmienna objasniajaca,
mogaca mie¢ wplyw na poziom konfliktu agencji*’*, a takze stanowiaca cha-
rakterystyke branzy, zwykle uwzgledniania w dotychczasowych badaniach*”,
liczona jako iloraz catkowitego zadtuzenia i wartosci kapitatu wiasnego;

* suma aktywow — Toral Assets (,,Totalassetslog”) — zmienna objasniajaca, bedaca
miarg wielkosci spotki, uwzgledniana w dotychczasowych badaniach, ze wzgledu
na duza rozpietos¢ wartoéci zostala zlogarytmowana; wielkos¢ spotki deter-
minuje poziom konfliktu agencji 1 sposobu zarzadzania nia. Spotki mniejsze
maja wyzszy potencjal wzrostu i moga by¢ sprawniej zarzadzane®”.

Dane dotyczace struktury wlasnosci:

* udzial inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie (,Insti_27”) — zmienna
objasniajaca, przyjmujaca wartosc 0 dla spotek, w ktorych obecnos¢ inwesto-
16w instytucjonalnych w akcjonariacie wynosi ponizej 27%, 1 1 dla spotek,
gdzie ta obecnos¢ wynosi powyzej 27%; dodatkowo, wysoki poziom udziatu
mniejszo$ciowych inwestorow instytucjonalnych (portfelowych) sugeruje roz-
drobnienie akcjonariatu. Prég 27% zostat wybrany w oparciu o dotychczasowe
badania*” oraz na podstawie kryterium informacyjnego Akaike’a.

W przeprowadzanym badaniu obecno$¢ inwestorow instytucjonalnych zostata
ujeta jako ich procentowy udzial w akcjonariacie danej spotki. Tabela 13 zawiera
ich szczegblowa klasyfikacje*”.

W przytaczanych wczesniej badaniach wykorzystywane sg rowniez zmienne
kontrolne dla branz, jednak zaklada sig, ze eliminacja branzy finansowej oraz
wykorzystanie modelu opartego na danych panelowych z elementami indywidu-
alnymi (wigcej informacji w kolejnym podrozdziale) umozliwiaja przeprowadze-
nie estymacji bez takiej zmiennej.

474 M. Jensen, Eclipse of the public corporation, ,Harvard Business Review” 1989, vol. 67, no. 5, s. 61-75.

475 Przyktadowo w badaniach: T. Nashier, A. Gupta, The effect of Institurional Ownership on Firm
Performance, ,JUP Journal of Corporate Governance”, July 2016, Hyderabad, vol. 15, no. 3, s. 36—56;
S.Thomsen, T. Pedersen, Ownership structure and economic performance in the largest European compa-
nies, ,Strategic Management Journal”, June 2000, vol. 21, no. 6, s. 689—705.

476 T. Nashier, A. Gupta, The effect of Institurional Ownership on Firm Performance, ,JUP Journal of
Corporate Governance”, July 2016, Hyderabad, vol. 15, no. 3, s. 36—56.

477 We wspomnianych badaniach udowodniono, ze wysoki sumaryczny udziat inwestoroéw insty-
tucjonalnych w akcjonariacie (powyzej 32% we Francji i powyzej 48% w Rumunii) wspotwystepuje
z nizsza wyceng rynkowa mierzong wskaznikiem Q Tobina: J.M. Sahut, H.O. Gharbi, Insarutional
Investors’ Typology and Firm Performance: The Case of French Firms, ,International Journal of Business”
2010, s. 33—50; G. Vintila, S. Gherghina, Does Ownership Structure Influence Firm Value? An Empirical
Research towards the Bucharest Stock Exchange Listed Companies, ,International Journal of Economics
and Financial Issues” 2015, vol. 5, no. 2, s. 501-514.

478 Baza danych S&P.
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Tabela 13. Podziat inwestoréw instytucjonalnych uwzglednionych w badaniu

Zarzgdzajgcy aktywami Zarzadzajacy portfelami akcji oraz obligacji na zlecenie
inwestoréw m.in. przez fundusze inwestycyjne
(otwarte i zamkniete)

Fundusze hedgingowe Fundusze wysokiego ryzyka posiadajgce pakiet do 5%

Fundusze Private Equity/Venture Capital | Fundusze PE/VC posiadajgce pakiet do 5%

Panstwowe Fundusze Majgtkowe Fundusze inwestycyjne finansowane przez rzady
i dedykowane inwestycjom zagranicznym posiadajace
pakiet do 5%

Fundusze emerytalne Fundusze emerytalne samodzielnie zarzadzajgce
posiadanymi aktywami

Fundacje Fundacje samodzielnie zarzadzajgce posiadanymi
aktywami

Firmy ubezpieczeniowe Ubezpieczyciele posiadajgcy papiery wartosciowe
na wtasnym rachunku inwestycyjnym

Banki/Banki inwestycyjne Banki posiadajace papiery wartosciowe na wiasnym
rachunku inwestycyjnym

Family Office/trusty Jednostki zarzgdzajgce aktywami rodziny lub osoby
(zazwyczaj zatozyciele firm obecnie notowanych
na gietdzie)

Fundusze rynku nieruchomosci Equity REITs dziatajgce na rynku nieruchomosci

- leasing, developmentizarzadzanie
nieruchomosciami

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych S&P.

Istnieje przekonanie, ze struktura wlasnosci jest endogeniczna wzgledem
wyceny rynkowej przedsigbiorstwa. Formalnie endogenicznos¢ oznacza, ze zmienna
objasniajgca w modelu wyjasniajgcym zmienng objasniang jest skorelowana ze
sktadnikiem losowym*”. W praktyce oznacza to, ze zalezno$¢ w modelu moze by¢
dwukierunkowa — np. zaré6wno wyzsza wycena rynkowa moze by¢ przyczyng zain-
teresowania spotka wsrod inwestoréw instytucjonalnych, jak i wyzsza obecnosé
inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie moze powodowac wyzsze wyceny
spotki przez rynek. Wedhug teorii ekonometrii nie jest konieczne interpretowanie
przyczynowe w przeprowadzanym badaniu. Dopuszczalne jest tez odnalezienie
zwigzku korelacyjnego. Dodatkowa weryfikacja moze nastapic¢ wtedy przez zwery-
fikowanie wynikéw na podstawie r6znych zbioréw informacji empirycznych oraz
uzasadnienie teoretyczne™.

Badacze przeprowadzajacy test dla rynku francuskiego potwierdzili egzoge-
nicznos¢ udziatu inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie wobec jej wyceny

479 M. Gruszczynski, op.cit., s. 28.
480 M. Osinska, Ekonomerryczna analiza zaleznosci przycyynowych, Wydawnictwo Naukowe Uniwer-
sytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2008, s. 33.
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rynkowej (wskaznik Q Tobina)**". Dodatkowo wskazuje sie na wystepowanie trud-
nosci w znalezieniu instrumentéw, ktore moglyby postuzy¢ do jednoznacznej wery-
fikacji jej endogenicznosci wzgledem wynikéw finansowych sp6tki*®.

W dalszych rozwazaniach zalozono, ze struktura wiasnosci jest w modelu egzo-
geniczna, poniewaz jest ona relatywnie stabilna i nie dostosowuje si¢ elastycznie
do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych*®. Wprawdzie udziat inwestoréw insty-
tucjonalnych w akcjonariacie spotek gietdowych w Polsce dynamicznie wzrastat
w analizowanym okresie 1 posiada wysokie odchylenie standardowe, ale w gtow-
nej mierze nalezy ttumaczy¢ to statym doplywem srodkéw pienigznych do OFE,
a nie warunkami rynkowymi. Réwniez okres kryzysu finansowego nie spowodo-
wat wyraznego spadku udziatu inwestorow instytucjonalnych w kapitalizacji GPW.

Ostatecznie w modelu uwzgledniono 903 obserwacje — dla 93 spotek w 10 okre-
sach. Statystyki opisowe danych oraz macierz korelacji zostaly przedstawione
na schemacie 4 1 5. Uwzgledniono réwniez procentowy udzial inwestoréw insty-
tucjonalnych w akcjonariacie (zmienna ,Institutional”).

Schemat 4. Statystyki opisowe danych

Statystyki opisowe dla obserwacji z préby 1:01-93:10
(obserwacje z brakujgcymi danymi beda pominiete)

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
PriceToBook 2,05367 1,36431 0,192955 21,6174
ROE 9,97062 9,53000 -92,9100 96,6600
Beta 0,477361 0,439550 -0,734300 2,01923
DebtToEquity 0,576317 0,383050 0,000000 5,35939
Totalassetslog 2,94562 2,89384 0,965202 5,01970
Institutional 31,6706 30,2800 0,000000 97,7700
Insti_27 0,570321 1,00000 0,000000 1,00000

Zmienna sgicdhaﬁsg\ﬁe V\ergic:r:iﬁgzilk Skosnos¢ Kurtoza
PriceToBook 2,13122 1,03776 3,76502 20,8769
ROE 16,8238 1,68734 -0,704981 6,87454
Beta 0,382638 0,801570 0,579952 1,02614
DebtToEquity 0,673934 1,16938 2,70169 10,8286
Totalassetslog 0,734853 0,249473 0,367118 0,330144

481 .M. Sahut, H.O. Gharbi, op.cit.

482 C.Himmelberg, R. Hubbard, D. Palia, Understanding the determinants of managerial ownership and
the link between ownership and performance, ,Journal of Financial Economics” 1999, vol. 53, s.353—384.

483 Podejscie wykorzystane m.in. w badaniach: S. Thomsen, T. Pedersen, Ownership structure and

economic performance in the largest European companies, ,,Strategic Management Journal”, June 2000,
vol. 21, no. 6, s. 689—705.
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Institutional 19,5955 0,618730 0,647300 0,201990
Insti_27 0,495305 0,868466 -0,284109 -1,91928
Zmienna Percentyl 5% Percentyl 95% Zakres Q3-Q1 oBbrsaeer\J/{/Zchee
PriceToBook 0,474194 5,70959 1,50358 27
ROE -14,5060 34,7620 13,9700 27
Beta -0,0500360 1,19498 0,470150 27
DebtToEquity 0,00174433 1,88219 0,654411 27
Totalassetslog 1,83654 4,48889 0,889649 27
Institutional 3,31200 69,2240 26,1100 27
Insti_27 0,000000 1,00000 1,00000 27

Zr6dto: opracowanie whasne w programie GRETL.

Schemat 5. Macierz korelacji danych

Wspoétczynniki korelacji liniowej dla obserwacji z préby 1:01-93:10
(obserwacje z brakujgcymi danymi bedg pominiete)
Wartos¢ krytyczna (przy dwustronnym 5% obszarze krytycznym)=0,0643 dla n=930

PriceToBook ROE Beta DebtToEquity Totalassetslog
1,0000 0,2536 0,0402 0,1757 -0,1357 PriceToBook
1,0000 -0,0023 -0,1658 0,1463 ROE
1,0000 0,0532 0,1622 Beta
1,0000 0,2188 DebtToEquity
1,0000 Totalassetslog
Institutional Insti_27
-0,1248 -0,1125 PriceToBook
-0,0798 -0,0374 ROE
0,0222 0,0221 Beta
-0,0715 -0,1017 DebtToEquity
0,2131 0,2260 Totalassetslog
1,0000 0,7700 Institutional
1,0000 Insti_27

Zr6dto: opracowanie whasne w programie GRETL.

Z przeprowadzonej analizy wynika, Ze $redni udziat inwestorow instytucjo-
nalnych w akcjonariatach spotek (zmienna , Institutional”) wynosit 31,7%. Udziat
ten byl rowniez stabo ujemnie skorelowany z wskaznikiem Price to Book Value (ale
na wyzszym poziomie niz z ROE). Dodatkowo wystepowala pozytywna korelacja
udziatu inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie z wielkoscig spotki, a prak-
tycznie nie bylo korelacji w odniesieniu do zmiennej Bera.

Dodatkowo do modelu dodano pojedyncze i podwojne opéznienia zmiennej
ROE oraz pojedyncze opoéznienie zmiennej Insti_27. W przypadku ROE wplyw
na wycene rynkowg 1 postrzeganie spotki przez inwestorow moze mie¢ opublikowana
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wartos¢ wskaznika z lat poprzednich, a niekoniecznie ta z roku obecnego, ktora
nie jest znana w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Natomiast
dziatalnos¢ inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie ma z jednej strony cha-
rakter dtugoterminowy, a z drugiej ich obecno$¢ stanowi tez pewien sygnat dla
pozostalych akcjonariuszy, dlatego warto doda¢ opéznienia i sprawdzic¢ ich zwia-
zek z wyceng rynkowa spotki.

4.3.3. Metoda badawcza i oszacowanie parametréw modelu
- opis przeprowadzonego badania

Pomiar zwigzku pomiedzy obecno$cig inwestoréw instytucjonalnych a war-
toscig spotek gieldowych zostal przeprowadzony z wykorzystaniem metod
ekonometrycznych.

Zebrane dane mozna sklasyfikowa¢ jako dane panelowe, czyli zawierajace
informacje o tych samych jednostkach, w tym przypadku spoétkach gietdowych,
w kilku okresach. Zaletg danych panelowych jest mozliwo$¢ zweryfikowania i zta-
godzenia zatozen, domyslnie przyjmowanych w analizie danych przekrojowych***.
Dane panelowe pozwalajg na uwzglednienie wigkszej liczby dostepnych obser-
wadji, szczegolnie w przypadku, gdy szeregi czasowe nie s3 wystarczajaco dhu-
gie. Dotyczy to przeprowadzanego badania — rynek kapitatowy w Polsce powstat
w 1991 roku, a inwestorzy instytucjonalni pojawiali si¢ na nim stopniowo, gtownie
dopiero po 1999 roku. Ponadto modele oparte na danych panelowych pozwalaja
na uwzglednienie dodatkowych informacji o badanej zbiorowosci — w tym przy-
padku np. réznic w sredniej wskaznika wartosci Price ro Book Value dla roznych
branz czy spotek. Mozliwo$¢ uwzglednienia tego indywidualnego efektu, charak-
terystycznego dla kazdej badanej jednostki, pozwala unikna¢ korelacji sktadnika
resztowego ze zmienng objasniajacy, co wystapitoby w przypadku zakwalifiko-
wania danych jako przekrojowe. Dane wykorzystywane w estymacji s3 panelem
niezbilansowanym, gdyz ze wzgledu na brak danych lub skrajne obserwacje nie
wszystkie jednostki sa opisane we wszystkich okresach*”.

Zaproponowany model ma charakter statyczny, gdyz nie jest modelem auto-
regresyjnym 1 jest modelem jednokierunkowym. Zawiera efekt indywidualny,
czyli wszystkie stale w czasie charakterystyki danej jednostki, ktére majg wplyw

484 G.S. Maddala, Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 643.
485 B. Witkowski, Modele danych panelowych, [w:] M. Gruszczynski (red.), Mikroekonomerria: Modele
1 metody analizy danych indywidualnych, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012, s. 267—308.
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na zmienng objasniang. S3 one najczesciej niekwantyfikowalne i trudne do zmie-
rzenia. Ogélny wzér ma postad*™’;

Yi=xpro e,
gdzie:
¥, — zmienna objasniana,
x;, — wektor zmiennych objasniajacych,
g, — skladnik losowy,
B — wektor parametrow,
a, — efekty indywidualne.

Efekt indywidualny moze by¢ ujety jako efekt staly lub losowy. Efekt staly
moze by¢ traktowany jako rézny wyraz wolny w szeregach czasowych dla poszcze-
golnych jednostek. Ma on charakter stalego w czasie, deterministycznego para-
metru, roznigcego si¢ dla kazdej jednostki. Natomiast efekty losowe nie stanowia
dodatkowych, potencjalnie szacowanych parametréw, ale sg elementem czesci
stochastycznej w modelu™’.

W celu upewnienia sig, czy model panelowy zawiera efekt indywidualny wyko-
nana zostala diagnostyka panelu (schemat 6), czyli weryfikacja hipotezy o istnieniu
efektu indywidualnego (sprawdzenie, czy wariancja sktadnika efektow indywidu-
alnych wynosi zero)**®. Hipotezy testu Breuscha—Pagana s3 nastepujace:
H,:0.=0,

H, :0)#0. - -
Nastepnie oblicza si¢ S, = 2(20/6-;)2 oraz S, = 220/5;, gdzie o, stanowia reszty
=1 =1 =1 r=1
oszacowanego modelu. Dla duzej liczby obserwacji 1 w przypadku, gdy sktadnik
resztowy modelu ma rozklad normalny, statystyka testu Breuscha—Pagana ma
postac

2
2(T-1)\ s,

z rozktadem chi-kwadrat i 1 stopniem swobody™.

Dla ustalenia rodzaju efektéw indywidualnych przeprowadzony zostal test
Hausmana (jego wynik rowniez znajduje si¢ na schemacie 6), ktory pozwala

486 Thidem.

487 Thidem.

488 T. Kufel, Ekonomerria: Rogwigzywanie problemow z wykorzystaniem programu GRETL, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 165—167.

489 G.S. Maddala, s. 649—650.
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sprawdzi¢ poprawnos¢ specyfikacji modelu 1 ustali¢, czy nalezy wybra¢ model
z efektami ustalonymi, czy z efektami losowymi. Hipotezy testu Hausmana maja
nastepujaca postac:
H, : zmienna objasnigjaca x,, 1 skfadnik reszrowy v, sq niezaleine,
H, : ymienna objasniajgca x,, 1 skfadnik reszrowy v, nie sq niezaleine.
Jezeli H, bedzie spelnione, to wlasciwy bedzie model z efektami losowymi.
W przeciwnym wypadku sugeruje si¢ wybor modelu z efektami ustalonymi.
Hausman zaproponowal stworzenie dwéch estymatoréw B, (zgodny i efek-
tywny, gdy H, jest prawdziwa) oraz B, (zgodny jezeli H, lub H, jest prawdziwa,
ale nie jest efektywny gdy H,, jest prawdziwa).
Statystyka testu ma postac

—~ —~ AT AT 71 —~ —_
l:(ﬁl_ 0)[Q(ﬂ1)—£2(ﬂ0)] (51_ 0)’
gdzie Q to macierz wariangji i kowariandji dla estymatoréw f, oraz j,.

Schemat 6. Diagnostyka panelu

Oszacowane ustalone efekty (nielosowe efekty)
uwzgledniajace zréznicowanie wyrazu wolnego wedtug jednostek w przekroju
(wspotczynniki, btedy standardowe w nawiasach, wartos¢ p w nawiasach kwadratowych).

const: 9,6923 (1,0599) [0,00000]
ROE: 0,021868  (0,0038199) [0,00000]
ROE_1: 0,033391  (0,0037194) [0,00000]
ROE_2: 0,010975  (0,0035644) [0,00217]
Beta: 0,39246 (0,12396) [0,00162]
DebtToEquity: 0,60259 (0,1191) [0,00000]
Totalassetslog: -2,7721 (0,35518) [0,00000]
Insti_27: -0,31242 (0,13554) [0,02151]
Insti_27_1: -0,68018 (0,1297) [0,00000]

93 srednich grupowych obejmujacych dane

Wariancja resztowa: 654,98/ (701-101)=1,09163

taczna istotnos¢ nieréwnosci Srednich grupowych:

F(92, 600)=18,9705 z wartoscig p 2,85085e-127

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,
wobec hipotezy H1, ze model o ustalonych efektach jest wtasciwszy)

Statystyka testu Breuscha-Pagana:

LM =1062,14 z wartoscig p = prob (chi-kwadrat (1) > 1062,14) =5,59277e-233

(Niska wartos¢ p oznacza odrzucenie hipotezy HO, ze model panelowy MNK jest poprawny,
wobec hipotezy H1, ze model o losowych efektach jest wtasciwszy)

Variance estimators:

between=2,36689 within=1,09163

Panel is unbalanced: theta varies across units
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Oszacowane losowe efekty
allows for a unit-specific component to the error term
(wspotczynniki, btedy stand. w nawiasach, warto$¢ p w nawiasach kwadratowych)

const: 5,0406 (0,61703) [0,00000]
ROE: 0,023357  (0,0038227) [0,00000]
ROE_T: 0,033463  (0,0037574) [0,00000]
ROE_2: 0,011672  (0,0036202) [0,00132]
Beta: 0,40095 (0,12586) [0,00151]
DebtToEquity: 0,62535 (0,11472) [0,00000]
Totalassetslog: -1,2714 (0,20237) [0,00000]
Insti_27: -0,18902 (0,13555) [0,16361]
Insti_27_1: -0,65334 (0,1305) [0,00000]

Statystyka testu Hausmana:
H=47,7238 z wartoscig p = prob (chi-square (8) > 47,7238)=1,11563e-007

(Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o modelu z losowymi efektami, wobec
hipotezy alternatywnej o modelu z ustalonymi efektami)

Zr6dto: opracowanie whasne w programie GRETL.

Test Breuscha—Pagana wskazuje, ze nalezy przeprowadzi¢ oszacowanie za
pomocg modelu zawierajacego efekty indywidualne, gdyz klasyczna metoda naj-
mniejszych kwadratow nie jest poprawna dla tego modelu. Natomiast test Hausmana,
weryfikujacy hipoteze o poprawnosci modelu z efektami losowymi, sugeruje, ze
dokladniejsze oszacowanie daje model z efektami ustalonymi*’. Model z efektami
ustalonymi zaklada, ze reszta w modelu zawiera estymowany staly indywidualny
parametr dla kazdej jednostki panelu oraz czysty blad losowy™'. W przypadku
analizowanego panelu danych wydaje si¢ to prawdziwym zalozeniem, gdyz kazda
spotka posiada okreslong charakterystyke (np. branza, umiejetnosci menedzerow),
ktora jest dla niej unikalna 1 stosunkowo stabilna w czasie.

Rozwazajac model wyjsciowy:

Yi= xitﬂ + vit'

Mozna go zapisa¢ w postaci

Yi=x,Breta,

gdzie €, to czysty blad losowy, a @, to efekt indywidualny (charakterystyczny dla
danej jednostki — w tym przypadku okreslonej spotki gietdowej, staly w czasie).
Eliminacja ustalonych efektéw indywidualnych nastgpuje poprzez usrednienie
modelu wzgledem czasu, czyli wyliczenie srednich grupowych, co ma postac

490 T. Kufel, op.cit., s. 166—169.
491 B.H. Baltagi, A Companion to Econometric Analysis of Panel Dara, Wiley, West Sussex 2009,
s.9—10.
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1< 1< 1< 1<
?ZJ& = ?Z/‘iﬁ"‘ ?;‘gz} + ?Zﬂm
co jest rOwnowazne
)71' = x_ﬁ + g_z t+ .

Po odjeciu stronami réwnania wyj$ciowego 1 usrednionego, mamy
Ye~Yi= (xiz _xi)ﬂ+(8iz —£).

Efekt staly ¢; zostal wyeliminowany. Po oszacowaniu otrzymanego powyzej modelu
klasyczng metoda najmniejszych kwadratow estymator parametréw struktural-
nych B ma nastgpujaca postac:

j=(x7x) 57,

przy czym X to macierz przeksztalconych zmiennych objasniajacych (xl.[ —x_l.),
a j to wektor przeksztalconych zmiennych objasnianych y, -y, .

Ostateczne oszacowanie parametréw modelu panelowego z efektami usta-
lonymi zostato przedstawione na schemacie 7. Heteroskedastycznos¢ sktadnika
losowego w modelu zostata skorygowana przez wprowadzenie odpornych bledow

standardowych (robust HAC).

Schemat 7. Oszacowanie modelu

Model: Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 701 obserwacji
Witaczono 93 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugos$ci: minimum 3, maximum 8
Zmienna zalezna (Y): PriceToBook
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Wspétczynnik Btqd standardowy t-Studenta Wartosc p

const 9,69234 1,68819 5,7413 <0,0001 wAx
ROE 0,0218684 0,00595738 3,6708 0,0004 wHE
ROE_1 0,0333907 0,0106609 3,1321 0,0023 wAK
ROE_2 0,0109754 0,00441281 2,4872 0,0147 i
Beta 0,392464 0,160024 2,4525 0,0161 ik
DebtToEquity 0,602587 0,305366 1,9733 0,0515 *
Totalassetslog -2,77211 0,55661 -4,9803 <0,0001 i
Insti_27 -0,312423 0,130405 -2,3958 0,0186 i
Insti_27_1 -0,680181 0,179525 -3,7888 0,0003 wHx

492 G.S. Maddala, op.cit., s. 644—645.
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Srednia arytmetyczna zmiennej 1,935022 Odchylenie standardowe 2,208213
zaleznej zmiennej zaleznej

Suma kwadratéw reszt 654,9804 Btgd standardowy reszt 1,044813
LSDV R-kwadrat 0,808112 Within R-kwadrat 0,346374
Logarytm wiarygodnosci -970,8761 Kryterium informacyjne Akaike'a 2143,752
Kryterium bayes. Schwarza 2603,555 Kryterium Hannana-Quinna 2321,481
Autokorelacja reszt - rho1l 0,322923 Stat. Durbina-Watsona 0,962418

Joint test on named regressors - Statystyka testu: F (8, 92)=9,62278
zwartoscig p=P (F (8, 92) > 9,62278)=1,343e-009

Robust test for differing group intercepts

- Hipoteza zerowa: grupy posiadajg wspo6lny wyraz wolny
Statystyka testu: Welch F (92, 193,7)=22,0183
zwartoscig p=P (F (92, 193,7) > 22,0183)=1,02345e-067

Zrédlo: opracowanie whasne w programie GRETL.

Poprawno$¢ modelu jest potwierdzona przez test na zroéznicowanie wyrazu
wolnego w grupach oraz wspélczynnik determinacji R* wynoszacy 80,8% (czyli
model wyjasnia 80,8% zmiennosci zmienne] objasnianej). Model zostat wybrany
na podstawie kryterium informacyjnego Akaike’a. Bylo ono najnizsze (2143,752)
dla zmiennej zerojedynkowej okreslajacej obecnos¢ inwestorow instytucjonalnych
w akcjonariacie (a nie dla warto$ci procentowej) oraz dla 27% jako wartosci granicznej.

Wartosci empiryczne 1 wyrownane zostaly przedstawione na schemacie 8.

Schemat 8. Empiryczne i wyréwnane wartosci Price to Book Value
wedtug oszacowanego modelu

25 T T T T T T T T T T T T T T T T T T p
empiryczne  +
wyréwnane X

%

20 .

PriceToBook

X

-5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 S5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73

szeregi czasowe wedlug grup

Zr6dlo: opracowanie wiasne w programie GRETL.
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Na podstawie przeprowadzonej estymacji mozna zweryfikowa¢ analizowang
hipotezg badawcza w nastepujacych wymiarach:

* udziat inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie powyzej 27% w poprzed-
nim roku wspotwystepuje z nizszym wskaznikiem Price ro Book Value w bie-
zacym roku na poziomie istotnosci 1%;

* udzial inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie powyzej 27% w biezg-
cym roku wspotwystepuje z nizszym wskaznikiem Price to Book Value w bie-
zacym roku na poziomie istotnosci 5%.

Istotnosc¢ oraz kierunek zwigzku pozostalych zmiennych objasniajacych ze
zmienng objasniang sg zgodne z oczekiwaniami 1 badaniami zawartymi we wcze-
sniejszym przegladzie literatury. ROE oraz Bera s3 kluczowymi czynnikami wply-
wajacymi na Price to Book Value. Wyzsze ROE wspolwystepuje z wyzsza wyceng
rynkowa, rowniez na przestrzeni roku 1 dwoch lat. Natomiast spotki o wyzszym
ryzyku niz $redni poziom w indeksie gieldowym sa tez wyzej wyceniane przez
rynek™’, podobnie jak wykorzystanie wyzszego poziomu zadluzenia (dZwigni
finansowej)™*. Wielko$¢ spotki mierzona sumg aktywéw wspotwystepuje z niz-
szym poziomem Price ro Book Value ze wzgledu na to, Ze mniejsze spotki maja
teoretycznie wigkszy potencjal wzrostu®”.

4.3.4. Interpretacja wynikéw - pole dalszych badan
i ograniczenia

Przeprowadzone badanie sugeruje, ze w okresie analizowanych 10 lat obec-
nos¢ inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie wspotwystepowala istotnie
negatywnie z ich wyceng rynkowa.

Wplyw na takie wyniki moze mie¢ wiele czynnikéw, ktére stanowig pole do
dalszych rozwazan 1 weryfikacji w przeprowadzanym w dalszej czesci badaniu
jakosciowym.

Mozna przypuszczac, ze na etapie decyzji inwestycyjnej inwestorzy insty-
tucjonalni nie zawsze podejmuja aktywne wybory, szczegélnie jesli zarzadzaja
produktami bedgcymi odwzorowywaniem indekséw gieldowych (inwestowanie
pasywne). Moga rowniez nie inwestowa¢ aktywnie ze wzgledu na obawe o wila-

sne premie*’. Réwniez w przypadku inwestowania aktywnego mozliwa strategia

493 Patrz: A. Damodaran, op.cit.

494 Patrz: G. Vintila, S. Gherghina, op.cit.; S. Thomsen, T. Pedersen, op.cit.
495 Patrz: T. Nashier, A. Gupta, op.cit.

496 Patrz: E. Maug, N. Naik, op.cit.
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polega na wyszukiwaniu spotek o niskim wskazniku P/BV (czyli relatywnie
tanich), jednoczesnie z dobrymi wskaznikami fundamentalnymi, ktére dobrze
rokuja na przysztos¢. Nastepujaca poprawa wskaznika Price to Book Value moze
by¢ sygnatem do sprzedazy walorow przez inwestora w celu osiggniecia realnego
zysku, co moze ttumaczy¢ niskie zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych
w spotki o wysokim poziomie tego wskaznika. Szczegolnie jezeli inwestor insty-
tucjonalny dysponuje znaczacym pakietem akgji, ich sprzedaz ma zauwazalny
wplyw na ich cene.

Inwestorzy instytucjonalni, zwlaszcza fundusze emerytalne, ktore oceniane
s3 w odniesieniu do wynikow swoich konkurentéw, maja tendencje do nasladow-
nictwa 1 zachowan stadnych. Odzwierciedlanie portfela najwigkszych podmiotow
przez mate fundusze moze prowadzi¢ do chwilowego wzrostu wyceny rynkowej
akqji spotek, na ktore popyt jest najwigkszy. Z biegiem czasu ich wycena moze si¢
ustabilizowa¢ na nizszym poziomie, gdyz spadnie popyt na te walory, z drugiej
strony pozostanie znaczny udziat inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie.
Dodatkowo ten efekt moze by¢ wzmacniany, gdyz duzy popyt na akcje danej spotki
moze obniza¢ motywacje menedzeréw do efektywnego zarzadzania i prowadzi¢
do obnizenia wartosci fundamentalnej spotki w diuzszym okresie. Taka nieefek-
tywna alokacja zasoboéw bytaby wytlumaczalna poprzez dumb money hypothesis,
ktéra wprawdzie odnosi si¢ do inwestorow indywidualnych, ale ze wzgledu na spe-
cyficzny sposob oceny funduszy moze mie¢ zastosowanie do sektora instytucjo-
nalnego w Polsce. Jego przedstawicieli charakteryzuje zatem awersja do ryzyka
w zakresie wlasnych ocen — za ceng utraty szansy na osiggniecie wyzszych zwro-
tow z inwestycji minimalizujg oni straty.

Inwestorzy instytucjonalni w Polsce nie sg akcjonariuszami dominujgcymi.
Generalnie akcjonariat instytucjonalny w Polsce charakteryzuje tez duze roz-
drobnienie, mimo ze nierzadko ich faczny udziat przekracza 50%. Duza liczba
podmiotow najprawdopodobniej utrudnia wypracowanie wspolnego stanowiska
1 uzyskanie realnego wplywu na zarzadzanie spotka przez sprawne wykonywanie
roli monitorujacej i kontrolnej*”’. Mozliwe jest zawieranie porozumienia pomie-
dzy grupami inwestoréw w celu osiagniecia wspolnych celow, lecz wymaga to ich
identyfikacji 1 przygotowania wspolnych postulatow, co jest zrédtem dodatkowych
nakladow pracy 1 czgsto moze by¢ nieoptacalne.

Mniejszosciowy pakiet w spolce sprawia, ze inwestor instytucjonalny teore-
tycznie podlega konfliktowi agencji zarowno wzgledem menedzeréw, jak 1 akejo-
nariusza dominujacego. Przyktadowo nie zawsze ma dostep do petnej informagji

497 Patrz: D. Wiberg, op.cit.
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o dzialalnosci przedsigbiorstwa. Asymetria informacji moze dziata¢ zaréwno
na korzys¢ menedzerow w firmie, jak 1 akcjonariusza dominujacego. Po nabyciu
mniejszosciowego pakietu akgji nie zawsze mozna bowiem oddelegowa¢ wlasnego
przedstawiciela do organéw zarzadczych 1 nadzorczych w spolcee, dlatego pozo-
stale strony mogg zataja¢ istotne informacje. Pomimo profesjonalizmu inwesto-
1zy instytucjonalni muszg czgsto podejmowac decyzje duzo bardziej niepewne niz
inni akcjonariusze. Zgodnie z teorig zarzadcy mogliby natomiast stanowi¢ grono
rzetelnych doradcow dla spétki i tak przyczyniac si¢ do budowania jej wartosci.

Ponadto w procesie udziatu w nadzorze nad spotka inwestorzy instytucjonalni
moga postrzega¢ aktywne zaangazowanie w monitoring jako zagrozenie dla ich
przysziych przedsigwzig¢. Unikaja konfrontacji z kadra zarzadzajaca spotka, gdyz
w przyszloéci moze to stanowié przeszkode w ich dalszej dziatalnosci biznesowej ™.

Znaczna czgs¢ akeji spolek notowanych na GPW jest w rekach zagranicznych
inwestorow instytucjonalnych, dla ktorych posiadane pakiety w Polsce maja
zbyt maly udziat w ich portfelu, aby mieli motywacje do angazowania zasobow
i aktywny monitoring nad spétkami®”.

Nie bez znaczenia jest tez poziom rozwoju rynku finansowego w Polsce. Gielda
Papierow Wartosciowych w Warszawie powstata w 1991 roku, a inwestorzy insty-
tucjonalni zaczeli odgrywac na niej znaczaca role po wprowadzeniu reformy eme-
rytalnej 1 stworzeniu otwartych funduszy emerytalnych w 1999 roku. Tak krotka
historia nie pozwolita stworzy¢ tradycji zwigzanej z zaangazowaniem przedsta-
wicieli inwestoréw instytucjonalnych w nadzor nad spotkami gietdowymi, w kto-
rych posiadaja akeje.

Roéwniez system tadu korporacyjnego ciagle jest w fazie ostatecznego ksztat-
towania, co nie ulatwia inwestorom mniejszosciowym dochodzenia swoich praw
1 osiggania realnego wplywu na dziatalnos¢ spotki.

Ponadto teoria agencji zaklada, ze menedzerowie majacy wykonywac kilka
zadan réwnoczesnie skupiajg si¢ na tym, ktore przynosi im wyzsze marginalne
korzy$ci®”. Fakt, ze wynagrodzenia zarzadzajacych funduszami zaleza najczedciej
w sposob bezposredni od osigganych stop zwrotu sprawia, ze skupiaja si¢ oni
na krotkookresowych wynikach funduszu, czgsto nie wierzac, ze zaangazowanie
w nadzor nad spétkami moze przynies¢ im korzysci w przyszlosci.

Pewnym ograniczeniem w modelu jest brak wigkszej liczby zmiennych, cha-
rakteryzujacych strukture wlasnosci — np. informacji o najwigkszym akcjonariuszu

498 Patrz: J. Pound, op.cit.
499 Patrz: .M. Sahut, H.O. Gharbi, op.cit.
500 Patrz: C. Rose, op.cit.
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1 jego udziale. Ponadto nie uwzgledniono szczegotowego poziomu rozproszenia
akcjonariatu instytucjonalnego. Dodanie tych zmiennych pozwolitaby uzyskac
bardziej precyzyjne wyniki.

4.3.5. Podsumowanie

Inwestorzy instytucjonalni (finansowi) stanowig charakterystyczng grupe akcjo-
nariuszy na rynku kapitalowym. Ich strategia dzialania 1 znaczenie w strukturze
wlhascicielskiej spotek zaleza w znacznej mierze od stopnia rozwoju rynku i tradycji
zwigzanej z zaangazowaniem w aktywne wykonywanie praw wlasnosci. Z jednej
strony, doswiadczenie i profesjonalizm oraz che¢ osiggania zyskow z zainwestowa-
nego kapitatu stanowig zachete do aktywnego zaangazowania w dziatalno$¢ spotki
1 przyczynianie si¢ do wzrostu jej wartoscl. Z drugiej strony, strategia inwestycyjna,
konflikt interes6w, sposob wynagradzania i nieefektywnos¢ systemu tadu korpo-
racyjnego nie sprzyjaja takiemu zaangazowaniu. Jego brak, czyli rezygnacja wia-
scicieli z efektywnej kontroli menedzeréw moze prowadzi¢ do destrukeji wartosci
przedsigbiorstwa. Dotychczasowe badania empiryczne potwierdzaja, ze postawa
inwestorow instytucjonalnych jako wiascicieli nie jest jednolita.

Podsumowujac wstepnie przeprowadzone badanie na rynku polskim, za pomoca
modelu ekonometrycznego udowodniono istotny negatywny zwiazek pomiedzy
wyceng rynkowa a obecnoscig inwestoréw instytucjonalnych w strukturze wia-
snosci spotek notowanych na GPW w latach 2005—2014. Zgodnie z otrzymanym
wynikiem ich obecno$¢ nie powinna sugerowa¢ innym uczestnikom rynku, ze
spotka w przyszlosci zyska na wartosci rynkowej. Opracowany model wskazuje,
ze wzrost obecnosci inwestoréw instytucjonalnych oznacza nizsza wycene ryn-
kowa akcji spotki.

Praktyczna weryfikacja modelu oraz jego interpretacja zostanie przeprowa-
dzona w ramach dalszych badan. Na podstawie poglebionego wywiadu z przed-
stawicielami inwestoréw instytucjonalnych przeanalizowane zostaly potencjalne
czynniki, ktére prowadza do otrzymanej zaleznosci. W rezultacie mozliwa jest
ocena zaangazowania inwestor6w instytucjonalnych oraz ich znaczenia w proce-
sie kreowania wartosci spotki gietdowe;.

Podsumowujac, potencjalne czynniki, ksztaltujace wyniki badania ilosciowego,
moga pojawic si¢ na wszystkich etapach procesu inwestycyjnego inwestora insty-
tucjonalnego — w czasie podejmowania decyzji inwestycyjnych, w trakcie posia-
dania akeji w portfelu oraz przy ich sprzedazy. Zachowanie inwestora moze by¢
determinowane przez jego zewnetrzne otoczenie — system tadu korporacyjnego
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(w tym m.in. stopien koncentracji wlasnosci w spotkach, ochrong praw akcjona-
riuszy mniejszosciowych, poziom kapitatu spotecznego), sposob wynagradzania
w branzy, a takze charakterystyke wewnetrzng — strategie 1 polityke inwestycyjna
czy polityke wynagrodzen u inwestora instytucjonalnego.

Wszystkie rozwazania stanowily baze w procesie przygotowywania jakoscio-
wego badania empirycznego, zar6wno wérod inwestoréw instytucjonalnych zagra-
nicy, jak 1 w Polsce.

4.4. Rola inwestorow instytucjonalnych w spétkach
gietdowych w Polsce - badanie jakoSciowe

4.4.1. Wprowadzenie

Przeprowadzona estymacja modelu ekonometrycznego stanowi inspiracje do
empirycznego, jakosciowego sprawdzenia, jak wyglada dziatalnos¢ inwestorow
instytucjonalnych w Polsce w odniesieniu do spotek, w ktorych posiadaja akgje.

4.4.2. Charakterystyka badania

4.4.2.1. Cel badania i pytania badawcze

W ramach opisanego w pierwszym podrozdziale badania case study wykonano
badanie metodg wywiadow poglebionych, ktére ma na celu opisanie procesu decy-
zj1 iInwestycyjnej, znaczenia fadu korporacyjnego oraz okreslenie form zaangazo-
wania inwestor6w instytucjonalnych w zarzadzania spotkami, w ktérych posiadaja
akcje™
mujacych inwestycje zarowno krajowe, jak i zagraniczne. Dla wzbogacenia analizy

.Badanie zostato ograniczone do podmiotow dziatajacych w Polsce, podej-

wykorzystano rowniez materialy prasowe oraz informacje o dziatalnosci inwesto-
16w instytucjonalnych publikowane na ich stronach internetowych.

Zgodnie z dobrymi praktykami fadu korporacyjnego w Polsce inwestorzy
instytucjonalni (finansowi), ktorzy sa inwestorami mniejszo$ciowymi, majg moz-
liwo$¢ sprawowania nadzoru nad spétkami, w ktorych posiadaja akcje. Aktywne

501 Tnwestorzy instytucjonalni sg tu wasko zdefiniowani jako inwestorzy finansowi (wylaczony
jest Skarb Panstwa, samorzady, inwestorzy branzowi). W praktyce w badaniu uwzgledniono fundusze
inwestycyjne 1 emerytalne.
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korzystanie z tego prawa moze przyczyniac si¢ do budowania lub destrukeji warto-
sci rynkowej przedsigbiorstwa. W badaniach naukowych na swiecie nie stwierdzono
jednoznacznie, jaki jest zwigzek miedzy obecnoscig inwestoréw instytucjonalnych
w akcjonariacie a wartoscig spotki gietdowe;.

W Polsce stwierdzono negatywny zwiazek pomiedzy obecnoscig inwestorow
instytucjonalnych w akcjonariacie spotek a ich wycenami rynkowymi. Celem bada-
nia jest identyfikacja czynnikéw pozwalajacych wyttumaczyc, czy i jak dziatal-
nos¢ inwestorow instytucjonalnych determinuje taki wynik badania ilosciowego.

Osiagniecie celu badania jest mozliwe przez uzyskanie odpowiedzi na naste-
pujace pytania badawcze:

1. Jakie czynniki s3 brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej
przez inwestorow instytucjonalnych (finansowych)?

2. Czy inwestorzy instytucjonalni w Polsce korzystaja z mozliwosci uczestnicze-
nia w nadzorze nad spotka, w ktorej posiadaja akcjer

3. Jakie sg glowne formy zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nadzor?

4. Jakie czynniki wplywaja na poziom zaangazowania — co motywuje,a co demo-
tywuje inwestorow?

5. Czy stosowanie zasad dobrych praktyk tadu korporacyjnego przez spotki ma
wplyw na dzialalno$¢ inwestoréw instytucjonalnych?

4.4.2.2. Metoda i zagadnienia

Badanie zostalo przeprowadzone metoda pogtebionych wywiadéw. Dodatkowo
przeanalizowano informacje publicznie dostepne w prasie 1 na stronach inter-
netowych. W przeprowadzonym badaniu przeanalizowane zostalo zaangazowa-
nie inwestorow instytucjonalnych w zarzadzanie spétkami w kontekscie systemu
tadu korporacyjnego w Polsce oraz w kontekscie polskiego rynku kapitatowego.

Rynek polski zostat potraktowany w badaniu jako ,przypadek”, natomiast
jego charakterystyka zostala stworzona na podstawie poglebionych wywiadow
z przedstawicielami réznorodnych inwestoréw instytucjonalnych (finansowych).
Wywiady majg charakter nieustrukturyzowany, ale zawierajg tez elementy ustruk-
turyzowane — ten sam zestaw pytan zostal zadany wszystkim rozméwcom, czesé
pytan miala sugerowane warianty odpowiedzi. Jednakze rozmowcy byli zachecani
do komentowania odpowiedzi, dodawania wlasnych przemyslen, sugerowania

nowych mozliwo$ci odpowiedzi*”. Wywiady zostaly przeprowadzone osobiscie. Ta

502 N.K. Denzin, Y.S. Lincoln, Mezody badari jakosciowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, t. 2, War-
szawa 2009, s. 90—100.
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forma badania wydaje si¢ najbardziej odpowiednia, bioragc pod uwage trudnosé
w dotarciu oraz niewielkg liczbe 0so6b zajmujacych si¢ zarzadzaniem portfelami
akeji w firmach bedacych inwestorami instytucjonalnymi. Ponadto wywiady pogle-
bione pozwalaja na zanotowanie swobodnych komentarzy rozméwcow i zadania
pytan pomocniczych.

Wywiady poglebione zostaly przeprowadzone miedzy sierpniem 2016 roku
a kwietniem 2017 roku. Przecigtnie rozmowa trwata godzine.

4.4.2.3. Charakterystyka rozméwcow

W badaniu wzigto udzial osmiu rozmowcow, ktorzy zawodowo zajmujg sie
inwestycjami na rynku kapitalowym w ramach funduszy inwestycyjnych i emery-
talnych®”. Pelnig oni funkcje zarzadzajacych portfelem lub nadzorujgcego zarzadza-
jacych portfelami 1 pracujg zaréwno w malych, jak i w najwigkszych podmiotach
na polskim rynku. Polowa uczestnikéw badania jest zwigzana z funduszami
nalezacymi do polskich, a polowa do zagranicznych finansowych grup kapitato-
wych. Zdecydowana wigkszos¢ zarzadza portfelami aktywnie, co odzwierciedla
ogolne tendencje na polskim rynku (wartos¢ aktywéw funduszy inwestycyjnych
— indeksowych 1 ETF-6w zarzadzanych pasywnie na polskim rynku wynosi okoto
230 mln ztotych™™).

Pierwszy rozmoweca (R1) to zarzadzajacy funduszami akeji (glownie z sektora
budowlanego) w jednym z najwiekszych funduszy emerytalnych w Polsce (wartos¢
aktywow powyzej 30 mld zlotych), ktéry nalezy do zagranicznej grupy kapitato-
wej. Catos¢ portfela jest zarzadzana aktywnie, a wartos¢ przypadajaca na zarza-
dzajacego wynosi okoto 4mld ztotych.

Drugi rozmowca (R2) kieruje jednym z najwigkszych funduszy emerytalnych
w Polsce (wartos¢ aktywow powyzej 30 mld zlotych). Zarzadzajacy portfelem w tym
funduszu podzieleni s3 odpowiedzialno$cia wedtug branz. Akcjonariusz wigkszo-
sciowy tego funduszu ma siedzibe zagranica.

Trzeci rozméwcea (R3) zarzadza portfelem akeji (glownie z sektorow nowych
technologii i telekomunikacji) w duzym funduszu inwestycyjnym (aktywa o war-
tosci prawie 20 mld zlotych), ktéry stanowi czes¢ polskiej grupy kapitatowej. War-
to$¢ zarzadzanego przez niego portfela wynosi niemal 1,5 mld ztotych.

503 W zwigzku z tym, ze wszyscy rozmowcy sa przedstawicielami funduszy inwestycyjnych lub
emerytalnych, w niniejszym podrozdziale pojecia ,inwestor instytucjonalny” oraz ,fundusz” beda
uzywane zamiennie.

504 www.fispoland.com, 6.12.2016.
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Czwarty rozmowca (R4) jest dyrektorem inwestycyjnym oraz zarzadzajacym
portfelem w duzym polskim funduszu emerytalnym (o wartosci aktywow wyno-
szacej 22 mld zlotych).

Pigty rozméwca (R5) to zarzadzajacy aktywami w maltym funduszu emery-
talnym, nalezacym do zagranicznej grupy kapitalowej, ktorego aktywa wynosza
okoto 7mld ztotych. W tym podmiocie zarzadzajacy nie s3 jednoznacznie odpo-
wiedzialni za okreslone portfele.

Szosty rozméwea (R6) jest miodszym zarzadzajacym portfelem w niewielkim
funduszu emerytalnym, nalezacym do zagranicznej grupy kapitatowej. Wartos¢
aktywow tego funduszu wynosi 5,7 mld ztotych.

Si6dmy rozméwcea (R7) zarzadza funduszami w polskim funduszu inwesty-
cyjnym, ktorego aktywa nie przekraczaja 5mld ztotych. Ponad potowe portfela
tego funduszu stanowig aktywa zarzadzane aktywnie. Rozmowca specjalizuje sie
m.in. w rynku akgji polskich o potencjale wzrostu.

Osmy rozméwea (R8) pracuje jako zarzadzajacy akcjami w niewielkim fun-
duszu inwestycyjnym, ktorego aktywa nie przekraczaja 3 mld zlotych, sam zarza-
dza portfelem o wartosci ponizej 0,5 mld ztotych, znaczaca wigkszos¢ portfela jest
zarzadzana aktywnie. Fundusz ma polskich wlascicieli.

4.4.2.4. Pogtebiony wywiad z inwestorami instytucjonalnymi - pytania

Pytania zadawane rozméwcom dotyczyly nastgpujacych zagadnien:

a. przedstawienie charakterystyki funduszu (wielkos¢ aktywéw, horyzont cza-
sowy, struktura wlasnosci, sposob zarzadzania aktywami),

b. wskazanie czynnikow branych pod uwage w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnej,

c. omowienie sposobow wykonywania prawa wynikajacego z posiadanych akeji
spolek: proceséw wewnetrznych w funduszu, szczegbtowych form 1 warunkéow
zaangazowania w nadzor nad spotkami portfelowymi,

d. ustalenie motywacji oraz braku motywacji do aktywnego zaangazowania inwe-
storow instytucjonalnych w nadzor nad spotkami,

e. okreslenie roli przestrzegania dobrych praktyk fadu korporacyjnego w oma-
wianym procesie.
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4.4.3. Inwestorzy instytucjonalni (finansowi) w Polsce
i ich decyzje inwestycyjne

4.4.3.1. Podejmowanie decyzji inwestycyjnej

Na polskim rynku kapitalowym dominujg fundusze inwestycyjne i emerytalne
zarzadzane aktywnie. W przeprowadzonym badaniu jedynie dwoéch rozméwcow
(z matych polskich funduszy inwestycyjnych) stwierdzito, ze czgs¢ ich portfela stano-
wig fundusze pasywne. Zatem w niniejszym rozwazaniu zostanie przeanalizowany
proces podejmowania decyzji inwestycyjnej w funduszach zarzadzanych aktywnie.

Horyzont czasowy podejmowanych inwestycji to srednio od pot roku do kilku
lat. Jednakze czgs¢ rozmowcow (przede wszystkim przedstawiciele OFE) okre-
slata go jako bardziej dlugoterminowy, nawet kilkunastoletni (R4). Zalezy on tez
czgsto od wielkosci spotki — inwestycje w male podmioty, gdzie fundusz nabywa
znaczacy pakiet. nastawione s na dtugi horyzont czasowy, gdyz zarzadzajacy ma
swiadomo$¢ niskiej plynnoscicechujacej te papiery wartosciowe. W przypadku
duzych spolek sprzedaz pakietu, ktory stanowi niewielki udziat w akcjonariacie,
jest prostszy, nie wptywa silnie na wycene rynkowa spotki oraz zwykle znajduje
nabywcow (R1). Ewentualne nagle skrocenie czasu inwestycji nastepuje, jezeli
pojawi si¢ nieprzewidziane ryzyko zwigzane z tymi papierami warto$ciowymi.
W kontekscie dtugoterminowego horyzontu inwestycyjnego proces podejmowania
decyzji inwestycyjnej jest kluczowy dla inwestora instytucjonalnego.

Podsumowanie najwazniejszych czynnikéw majacych wplyw na ostateczng
decyzje inwestycyjna zostat przedstawiony na rysunku 12.

Pierwszy etap decyzji inwestycyjnej to przeprowadzenie wyceny fundamental-
nej (analiza dotychczasowych i projekcja przysztych wynikow i wskaznikéw finan-
sowych), ktora dla wszystkich rozmowcow stanowi podstawe do dalszych analiz.
Wsréd elementéw tego procesu wymieniono w szczegolnosci (R3):

1. analize finansowy,

2. jakos¢ oferowanych produktow 1 ich perspektywa na podboj rynku,
3. wypracowang przewage konkurencyjna,

4. strategi¢ na najblizsze lata.

Przedstawiciele inwestorow instytucjonalnych w wigkszosci inwestujg $rednio-
1 dlugoterminowo, a zatem perspektywa rozwoju firmy na rynku i sprawne zarza-
dzanie finansami sg kluczowymi czynnikami decydujgcymi o przyszlych stopach
zwrotu. W swoich analizach fundamentalnych wykorzystuja oni modele uwzgled-
niajgce tez szereg typow ryzyka (np. ryzyko rynkowe), przykltadowo model DDM
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(Dwidend Discount Model — model Gordona). Analiza fundamentalna pozwala im
na wyliczenie docelowego wskaznika P/E i znalezienie spotek o wysokim poten-
cjale wzrostu w przysztosci (R4). Racjonalnos¢ ich postgpowania objawia si¢ tym,
ze poszukuja spotek, ktore obecnie s3 nisko wyceniane przez rynek, ale ich war-
to$¢ wewnetrzna jest duzo wyzsza — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji jest
wtedy wysoka (R1).

Rysunek 12. Czynniki analizowane w procesie podejmowania decyzji

inwestycyjnej
. Czto Zg}
Swated® "k ieiffz.ama
Konkurent® 2Nych
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Analiza techniczna praywiie] Y

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W drugiej kolejnosci oceniane sg kompetencje zarzadu, co oznacza nie tylko
formalne wyksztalcenie 1 do$wiadczenie, ale gléwnie uczciwos$¢ w prowadzeniu
firmy 1 zaufanie zarzadzajacych funduszami do takiej osoby (R1). Czgsto kompe-
tencje zarzadu stanowig jednak element oceny fundamentalnej spotki (R4). Poza
zarzadem rozmowcy wspominali rowniez o kompetencjach niezaleznych cztonkow
rad nadzorczych (gléwnie duze fundusze) oraz dyrektoréw najwazniejszych linii
biznesowych (R3). Wysoki profesjonalizm kadry zarzadzajacej sprzyja podejmo-
waniu lepszych decyzji w przedsigbiorstwie, co powinno przektadac si¢ na wyz-
sze wyceny w przyszlosci.

Kolejnym czynnikiem branym pod uwage byt stopien implementacji dobrych
praktyk tadu korporacyjnego. Wedtug rozméwcow, ich stosowanie sprzyja stabil-
nosci 1 przewidywalnosci wynikéw finansowych przedsiebiorstwa. Zauwaza sie
tez prawidlowos¢, ze spotki, ktore osiagaja wysoka wartos¢ wewnetrzng w ana-
lizie fundamentalnej, zazwyczaj nie majg problemow ze stosowaniem dobrych

praktyk fadu korporacyjnego (R5).
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Inne czynniki analizowane w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej,
to m.in. brak akcji uprzywilejowanych, ktére zapewniajg ich wlascicielom niestan-
dardowe prawa, takie jak wigksza liczbe gloséw, wyzsze dywidendy lub uprzywi-
lejowang pozycje w czasie likwidacji spotki.

Dwoch rozméwcow (R4, R5) przyznalo rowniez, ze $ledzi kroki podejmowane
przez konkurencje. Dotyczy to w szczegolnosci OFE, ktore do niedawna rozliczane
byly na podstawie benchmarku rynkowego. Wyniki te s3 publikowane, co sprawia,
ze czes¢ funduszy (nie tylko tych najmniejszych) analizuje decyzje inwestycyjne
konkurentéw, najczesciej najwigkszych funduszy 1 rozwaza je.

Nastepny czynnik brany pod uwage to dywidendy — wyplacanie dywidend
sprawia, ze fundusze maja doplyw dodatkowych ptynnych srodkow pienig¢znych.
Jasna polityka dywidendy danej spotki zapewnia wigksza przewidywalnos¢ inwe-
storowl instytucjonalnemu (R1).

Przedstawiciel jednego z najwigkszych funduszy emerytalnych (R1) wskazat, ze
istotna jest dla niego obecno$¢ niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej oraz mozli-
wosc¢ zglaszania kandydatéw. Zarekomendowana 1 wybrana osoba ma bezposredni
kontakt z przedsigbiorstwem 1 moze wplywac na decyzje w spolce. Zaufanie do
profesjonalizmu takiej osoby sprawia, ze inwestor instytucjonalny moze efektyw-
niej wykonywac funkcje nadzorcza. Dotyczy to jedynie duzych funduszy inwesty-
cyjnych 1 emerytalnych, ktére s3 w stanie naby¢ znaczacy pakiet akeji 1 mie¢ realng
mozliwo$¢ umieszczenia swojego kandydata w radzie nadzorczej.

Ostatni z wymienionych czynnikéw to analiza techniczna. Trzech rozméwcow
przyznalo, ze ma ona znaczenie w podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Podkre-
slali oni, Ze jest ona jednak na ostatnim miejscu wéréd wszystkich czynnikow
branych pod uwage (R2, R7). Rzadko ma kluczowe znaczenie (R6).

Proces podejmowania decyzji inwestycyjnej jest zazwyczaj sformalizowany.
Przyklad zaprezentowany przez jednego z rozméwcow (R4) przedstawiono na
rysunku 13. Zakup akcji danej spotki wymaga tam nie tylko uzasadnienia w cza-
sie spotkania inwestycyjnego, ale rowniez aprobaty czlonka zarzadu ds. inwestycji
(dyrektora inwestycyjnego) oraz modyfikacji portfela modelowego, co réwniez musi
zostac zaakceptowane przez dyrektora inwestycyjnego. Podobng forme przyjmuje
on u innych, gdzie w procesie akceptacji decyzji uczestniczy dodatkowo jeszcze
np. czlonek zarzadu funduszu ds. ryzyka (R1). Zdarza si¢ jednak, Ze to zarzadza-
jacy s3 samodzielnie odpowiedzialni za podejmowang decyzje i nie jest konieczne
zatwierdzenie jej na wyzszych szczeblach. Wtedy jedynie w przypadku wigkszych
pakietow decyzja, np. udziat w wezwaniu, gdzie fundusz posiada ponad 5% akgji
spotki, podejmowana jest w czasie zebrania komitetu inwestycyjnego (R6). Trudno
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zatem stwierdzié, czy istnieje ogolna regula dotyczaca procesu podejmowania decy-
zji inwestycyjnej w polskich funduszach.

Rysunek 13. Etapy podejmowania decyzji inwestycyjnej w duzym polskim
funduszu emerytalnym
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, niewatpliwie najwazniejsza role w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnej peini analiza fundamentalna — przedstawiciele wszystkich
funduszy byli zgodni. Drugim najwazniejszym czynnikiem okazaly si¢ kompe-
tencje osob w zarzadzie, uczciwos$c¢ 1 przestrzeganie dobrych praktyk fadu kor-
poracyjnego. Ponadto proces podejmowania decyzji inwestycyjnej w funduszach
na polskim rynku nie jest jednolity pod wzgledem sformalizowania.

4.4.4. Charakterystyka form zaangazowania w nadzér
nad spotkami

Po podjeciu decyzji 1 nabyciu papierow wartosciowych inwestorzy instytu-
cjonalni mogg zaangazowac si¢ w nadzor nad spotka. Wynika to z szeregu praw
wynikajacych z wlasnosci, przede wszystkim praw korporacyjnych (opisanych
w rozdziale 3.2.2.2)°".

Najwigksi inwestorzy instytucjonalni, zwlaszcza fundusze emerytalne — np. PZU
OFE, ING OFE — publikujg na swoich stronach internetowych zasady tadu kor-
poracyjnego w odniesieniu do spolek portfelowych. Przyktadowy dokument zostat
scharakteryzowany w rozdziale 3.3.4.2.

505 A, Adamska, op.cit., s. 37—40.
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Polscy inwestorzy instytucjonalni w znakomitej wiekszosci zarzadzaja portfe-
lami aktywnie, zatem nie wskazywali oni zaleznosci pomiedzy typem funduszu
(aktywny/pasywny) a aktywnoscia. Przedstawiciele dwoch funduszy, gdzie czes¢
aktywow jest zarzadzana pasywnie, stwierdzili, ze w tej kwestii bardziej skupiaja
si¢ na spotkach z portfela zarzadzanego aktywnie (R7, R8).

Z przeprowadzonych wywiadow wynika rowniez, ze polscy inwestorzy insty-
tucjonalni bardziej interesujg si¢ spotkami z siedzibami w Polsce. Uzasadniaja
to m.in. wyzszym udzialem w akcjonariacie i dzigki temu potencjalnie wigkszymi
mozliwosciami wpltywu na decyzje podejmowane w spotce. Okoto 20% udziatu
w akcjonariacie pozwala na kontrole nad spétka, co przejawia si¢ np. w mozliwosci
blokowania uchwat na WZA. Natomiast udziat powyzej 5% w akcjonariacie sprawia,
ze fundusz jest liczacym sig akcjonariuszem (R1). Podkreslajg tez, ze w spotkach
zagranicznych rzadko s3 w stanie uzyskac pakiet, ktory pozwolitby im na wplyw
na spotke w zadowalajacym stopniu. Bariere stanowi rowniez koniecznos¢ podro-
zowania lub dodatkowe formalnoéci zwiazane np. z proxy voring’*. Dodatkowym
problemem jest odmienny system tadu korporacyjnego, ktorego zglebienie bytoby
konieczne w celu efektywnego zaangazowania.

Skutecznos¢ zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nadzoér nad spot-
kami nie zawsze jest definiowana przez osiggniecie bezposrednich, wymiernych
celow krotkookresowych. Czesto jest ono podejmowane w celu zwrocenia uwagi
wszystkich interesariuszy na okreslone problemy w spotce. Profesjonalni akcjo-
nariusze mniejszosciowi dbajg zatem o interes wszystkich, rowniez pozostalych
drobnych akcjonariuszy oraz swoich klientéw, czesto zachecajac do wspolnego dzia-
tania w celu osiagniecia dugoterminowych korzysci — sygnalizuja pozadany kie-
runek. Przyktadem moze by¢ sytuacja, gdy w czasie wezwania cena proponowana
przez oferenta jest nieadekwatna do wartosci godziwej. Dziatajac pojedynczo lub
w grupie, inwestorzy instytucjonalni wykorzystuja swoje kompetencje 1 s w sta-
nie dokonac takiej analizy oraz publicznie jg przedstawic, ostrzegajac pozostatych
akcjonariuszy przed niekorzystng transakcja (R4). Tym samym ich zaangazowa-
nie przyczynia si¢ do zwigkszenia swiadomosci inwestycyjnej wszystkich uczest-
nikéw rynku kapitalowego.

Do najwazniejszych form zaangazowania inwestoréw w nadzor nad spotka,
w ktorej posiadajg akcje, naleza:

* konstruktywny dialog z zarzagdem oraz radg nadzorcza,
*+ glosowanie,

506 Proxy voring umozliwia wykonywanie prawa glosu przez instytucje posredniczaca.
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+ wnioski akcjonariuszy,
« lista spétek obserwowanych®”.

Formy te z perspektywy teoretycznej zostaly szczegélowo opisane w roz-
dziale 2.3.2.3.

4.4.41. Konstruktywny dialog z zarzgdem oraz radg nadzorcza

Konstruktywny dialog z zarzadem oraz radg nadzorcza jest forma wspotpracy
pomiedzy akcjonariuszami, czyli wlascicielami spotki, a menedzerami. Akcjona-
riusze, majac prawo wynikajace z nabytych akeji, sprawuja kontrole nad zarzagdem
spotki. W polskim systemie tadu korporacyjnego ten nadzor odbywa si¢ formal-
nie przez powolywanie cztonkéw rady nadzorczej, szczegolnie tych niezaleznych
(jak wspomniano w rozdziale 3).

Poza posrednim wplywem przez niezaleznych cztonkow rady nadzorczej inwe-
storzy instytucjonalni jako wiasciciele kontaktujg si¢ z menedzerami 1 zarzagdem
spotek, w ktorych majg udzialy. Takie zaangazowanie inwestorow instytucjonal-
nych wpisuje si¢ w teorig zarzadcy, zgodnie z ktérg powinni oni stanowi¢ grono
profesjonalnych doradcow, dbajacych o rozwdj spotki 1 wzrost jej wartosci przez
wspotprace ze wszystkimi organami w spotce. Przedstawiciele funduszy wskazuja
te forme zaangazowania jako najbardziej efektywna. Ta forma wplywu odbywa sie
zazwyczaj w ramach kontaktow w czasie bezposrednich dwustronnych spotkan
biznesowych. Dodatkowo zarzady spoétek lub domy maklerskie organizujg réw-
niez telekonferencje dla wszystkich zainteresowanych inwestorow oraz analitykow
rynkowych, w ktorych przedstawiciele inwestoréw instytucjonalnych chetnie biorg
udzial. Dotyczy to przede wszystkim maltych funduszy, ktore posiadaja stosun-
kowo niewielkie pakiety akcji danej spotki. Zarzad spotki jest zazwyczaj bardziej
otwarty na rozmowy z akcjonariuszami posiadajgcymi pakiety powyzej 5% akgji.
Che¢ odbywania osobistych spotkan z przedstawicielami zarzadéw zalezy tez od
kwestii logistycznych, np. siedziby spotki (R5).

Wszyscy rozmowcy stwierdzili, ze rozmowy z zarzadami oraz z niezaleznymi
cztonkami rady nadzorczej stanowig najchetniej wybierang i najskuteczniejsza
forme zaangazowania w nadzoér nad spotkami.

Zarzadzajacy portfelami najwigkszych funduszy inwestycyjnych 1 emerytalnych
spotykaja si¢ z niezaleznymi cztonkami rad nadzorczych raz w roku lub raz na pot
roku. Czestotliwo$¢ tych spotkan zalezy od liczby spraw, ktore fundusz uwaza za
istotne do omowienia (R4). Mniejsze fundusze odbywaja takie spotkania rzadko

507 C. Mallin, op.cit., s. 391-408.
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lub wcale. Wsrod korzysci z takich spotkan wymieniono dlugookresowa orienta-
cje 1 cele oraz dysponowanie duzo szersza wiedza o spolce, w tym informacjami
poufnymi. Niezalezni cztonkowie rady nadzorczej sg rowniez bardziej obiektywni
w ocenie sytuacji spotki niz zarzad, ktory jest powolywany przez akcjonariusza
wiekszosciowego (R2). Niezalezni cztonkowie rady nadzorczej sg zatem naturalnymi
partnerami do rozméw dla inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy majg réwniez
dtugi horyzont czasowy oraz pragna zdoby¢ wigcej informacji na temat obecnej
1 przysztej dziatalnosci spotki 1 ewentualnie wplyna¢ na jej kierunek.

Spotkania z cztonkami zarzadu spotek odbywaja si¢ duzo czgsciej. Rozmowcy
wskazywali dyrektora finansowego spotki jako osobe, z ktorg najchetniej si¢ kon-
taktujg. W mniejszych spotkach spotkania odbywaja si¢ z prezesem zarzadu, nato-
miast w przypadku duzych spotek alternatywe stanowi dyrektor ds. operacyjnych.
Spotkania z cztonkami zarzadu odbywaja si¢ srednio raz na pét roku ($rednia dla
wszystkich rozméwcow). Czestotliwos¢ spotkan zalezy od wielkosci spotki 1 war-
tosci pakietu, ktory jest w posiadaniu funduszu. W przypadku spétek duzych spo-
tkania odbywaja si¢ co kwartat. Jezeli natomiast przedsigbiorstwo jest niewielkie,
to wystarczajgca jest rozmowa raz w roku (R1). Zwykle spotkanie z czlonkiem
zarzadu odbywa si¢ po publikacji wynikow finansowych spoétki (R4). Ponadto
zarzadzajacy funduszami czgsto kontaktuja si¢ z dzialem relacji inwestorskich
w sprawach organizacyjno-administracyjnych.

Celem dialogu jest stworzenie lub zweryfikowanie wlasnego pogladu na temat
wartosci przedsiebiorstwa (R5). Tematyka rozméw z przedstawicielami zarzadu
1 rady nadzorczej koncentruje si¢ glownie wokot obszarow:

1. dzialalnos¢ operacyjna,
strategia spotki,

sprawy personalne,
kwestie finansowe,
otoczenie konkurencyjne,

A

problemy reputacji.
Jeden z rozmowcow podkreslit, ze poruszane sg wszystkie tematy z wyjatkiem
tych zakazanych w regulacjach rynku kapitatowego (R6).

Glowny temat rozméw stanowi dziatalnos¢ operacyjna spotki, czyli realizacja
celow biznesowych w ostatnim okresie oraz plany na najblizszy czas (na okoto
rok). Zamierzenia w dluzszym horyzoncie czasowym s3 elementem strategii
przedsigbiorstwa — inwestorzy instytucjonalni interesujg si¢ planami ekspansji
na nowe rynki, mozliwymi przejeciami innych spotek, zbywaniem czesci bizne-
sow, rozwojem nowych produktéw i ustug, planami marketingowymi. Chcg réw-
niez pozna¢ najnowsze trendy rynkowe w danej branzy 1 zrozumiec, co w ich
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kontekscie planuje zarzad spotki (R5). Ponadto analizowane s3 poczynania kon-
kurencji 1 wyniki spotki na jej tle.

W czasie rozméw z przedstawicielami spotki, zwlaszeza z czlonkami rady
nadzorczej, poruszane s réwniez problemy reputacji. Przyklad moze stanowic
sytuacja, kiedy inwestor instytucjonalny zauwaza potencjalne nieprawidlowosci
— nietransparentne transakcje spotki z tzw. insiderami (transfer aktywow do akejo-
nariusza wigkszosciowego po cenie nizszej niz rynkowa) lub gdy nagle w spra-
wozdaniu pojawiaja si¢ odpisy na straty poniesione na kontraktach, ktére dotad
uznawano za nieobcigzone ryzykiem. W tych przypadkach przedstawiciel funduszu
W czasie rozmow stara si¢ wyjasni¢, czy zarzad spotki nie dziata na jej szkode (R4).

Kluczowa kwestig dla wszystkich przedstawicieli inwestoréw instytucjonalnych
w badaniu s3 osiggniete przez spotke wyniki finansowe w ostatnim okresie. Prowa-
dzac na biezaco analize fundamentalng spétek, ktorych akcje posiadajg w swoich
portfelach, tworza oni modele prognozujace przyszle zyski i oczekiwang wartos¢
akeji. Ewentualne watpliwosci i odchylenia od prognoz analitycznych sg wyjasniane
w czasie spotkan z czlonkami zarzadéw (w szczegolnosci ds. finansowych). Dys-
kutuje si¢ réwniez zamierzenia i prognozy spotki na najblizsze okresy, co pozwala
zarzadzajacym lepiej przewidywac ksztaltowanie si¢ wartosci akcji 1 portfela oraz
planowa¢ dywersyfikacje.

W rozmowach z niezaleznymi cztonkami rady nadzorczej przede wszystkim
s3 podejmowane sprawy personalne (R1). Jezeli ze spotki odchodzi osoba pet-
nigca wysokie stanowisko, przedstawiciel funduszu stara si¢ omowi¢ plany i dalsze
kroki, majace na celu zapewnienie stabilnosci w spotce (R3). Dotyczy to zarowno
zarzadu, jak 1 najwazniejszych menedzeréw w liniach biznesowych.

Pewng bariere dla skutecznosci dziatania stanowi fakt, ze inwestorzy insty-
tucjonalni, dziatajacy w Polsce, rzadko s w stanie porozumie¢ si¢ miedzy soba
w sprawie jednolitych rekomendacji dla danej spotki. Rozméwcey sg przekonani,
ze mogliby osiggnac¢ duzo wigcej, gdyby grupa inwestorow instytucjonalnych byta
bardziej ,,zgrana” (R1). Dzialanie we wspolnie obranym kierunku bytoby korzystne
zarowno dla spotki, ktora otrzymywalaby jednolity komunikat od rynku, jak 1 dla
inwestorow, ktorych glos bytby wystuchiwany, a rekomendacje wdrazane. Prze-
szkode stanowi obawa inwestoréw przed posgdzeniem o zmowe.

Inwestorzy instytucjonalni (finansowi) stanowig grono cenionych doradcow
dla spotek, gdyz zajmuja si¢ profesjonalng oceng dzialalnosci przedsiebiorstw,
znaja rynek 1 otoczenie konkurencyjne przedsigbiorstwa i zalezy im na budowaniu
wartosci spotki. To aktywne 1 profesjonalne dziatanie moze przyczyniac si¢ row-
niez do potencjalnego tagodzenia konfliktu agencji pomiedzy wszystkimi akcjo-
nariuszami a menedzerami w spolce przez bezposredni monitoring ich poczynar.
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Podsumowujac, zarzadzajacy funduszami emerytalnymi 1 inwestycyjnymi w Pol-
sce s3 przekonani o wysokiej skutecznosci bezposrednich rozméw z zarzadem i rada
nadzorcza. Spotkania pozwalajg im zaréwno na zdobycie informacji o dziatalno-
sci 1 planach spotki, jak 1 przekazanie swoich uwag 1 rekomendacji na przysztosc.

4.4.4.2. Gtosowanie na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy

Glosowanie na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy jest prawem kazdego
akcjonariusza. Inwestorzy instytucjonalni w imieniu osob fizycznych i instytucji
wykonuja prawo wynikajace z posiadanych akeji w spétkach przez m.in. udziat
1 glosowanie na Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy (WZA). Uchwaly podej-
mowane przez WZA dotycza obszaréw strukturalnych spotki i akcjonariuszy, auto-
ryzacyjnych (pozwolenie dla zarzadu na wykonanie okreslonych krokéw) oraz
personalnych (wybér organéw spotki)™.

Glosowanie na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy jest uwazane za skuteczng
forme zaangazowania w zarzadzanie spotkami, w ktorych inwestorzy instytucjo-
nalni posiadaja akcje. Wszyscy rozmowcy zgodnie twierdzili, ze uczestnicza w WZA.

Przedstawiciele inwestoréw instytucjonalnych biorg udziat w WZA. Poziom
zaangazowania jest jednak zalezny od wielkosci udziatow, ktore posiadaja w spot-
kach. Pakiet 10% w strukturze wlasnosci osiagaja jedynie najwigksze podmioty
na rynku. Daje on realny wplyw na podejmowane decyzje w czasie WZA, a zatem
taki inwestor instytucjonalny zawsze bierze w nim udzial, gdyz uwaza, ze jest
to jego obowigzek jako aktywnego akcjonariusza, ktéry moze wywiera¢ realny
wplyw na spotke (R1). Mniejsze fundusze widza t¢ granice na poziomie 5% lub
7% (R5, R8). Jeden z rozméwcow przedstawil natomiast sformalizowany proces
decyzji o udziale w WZA (R4), ktory zostat przedstawiony na rysunku 14.

Rysunek 14. Proces decyzyjny w funduszu emerytalnym w kwestii udziatu w WZA

Czy kc‘)szty.
Czy fundusz zamierza uc\z,;e\s/\tlglgzsema Czy udziat spotki Czy udziat funduszu
sprzedac akcje spotki a w portfelu w akcjonariacie

niewspotmierne do

| |

| |
o o | s
w najblizszym czasie? || mozliwosci wptywu przekracza 0,5%? : spotki przekracza 4%?
| |
| |
| |
|

na spotke?

[ NE-udziat |© || TAK-udziat  |©

| TAK-Rezygnaca |®

I NE-Udziat |® i| TAK-Udziat  |®
[ TAK-Rezygnacja |@ ;| NIE-Rezygnacja |@ ;| NIE-Rezygnaga |@

Zrédlo: opracowanie wlasne.

508 K. Opustil, op.cit., s. 521.
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Odpowiedz wskazujaca na rezygnacje na co najmniej jedno z wspomnianych
pytan powoduje, ze przedstawiciel funduszu nie bierze udziatu w WZA. Przykla-
dowo w zwigzku z wysokimi kosztami udzialu w WZA zagranicg 1 czesto niskim
udzialem w akcjonariatach tych spolek, fundusz nie jest zainteresowany uczest-
nictwem w zgromadzeniach akcjonariuszy spotek zlokalizowanych poza Polska
(R4). Inny z rozmowcow wskazal, ze udziat w akcjonariacie ponizej 0,5% sprawia,
ze zarzadzajacy jest zwolniony z zaangazowania w nadzor nad spotka, natomiast
udziat powyzej 3% obliguje go do uczestniczenia w WZA. W innych przypadkach
decyzja zalezy od tego, czy ewentualny udzial wplynie na lepsze zabezpieczenie
interesOw funduszu (R2).

Ponadto z przeprowadzonych wywiadow wynika zalezno$¢ — wyzsza suma
aktywow inwestora instytucjonalnego sprzyja wigkszemu zainteresowaniu uczest-
niczeniem w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, co pokazuje tabela 14.

Tabela 14. Deklarowany udziat funduszy w WZA w poprzednim roku

Rozmoéweca/aktywa Liczba WZA, w ktérych fundusz | Procent spétek z portfela, w ktorych
funduszu [w mld ztotych] | uczestniczytw poprzednim roku WZA uczestniczono [w %]

R1/>30 Okoto 100 Okoto 20

R2/>30 Okoto 150 50-60

R37/<20 Kilkadziesiat Okoto 33

R4 />20 Okoto 200 Okoto 80

R5/>7 10-15 Okoto 10

R6 /<6 7-10 Okoto 15

R7 /<5 Okoto 5 Brak danych

R8/<3 1 Okoto 2

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przedstawiciele najwigkszych funduszy uczestnicza w od kilkudziesigciu do
ponad 200 WZA rocznie (od 20% do 80% spotek z portfela), natomiast przed-
stawiciel najmniejszego funduszu zadeklarowal, ze brat udziat jedynie w jednym
WZA w ostatnim roku (co stanowi jedynie 2% spotek z jego portfela). Na pod-
stawie danych zawartych w tabeli 14 wida¢ zaleznos¢, ze wigksze podmioty (pod
wzgledem sumy aktywéw) biorg udzial w procentowo wigkszej liczbie WZA™.

W zaleznosci od wielkosci funduszu zarzadzajacy albo sami zajmuja si¢ orga-
nizacjg uczestnictwa w WZA, albo wspiera ich wydzielony dzial w firmie. Przedsta-
wiciel najwigkszego funduszu emerytalnego (R1) zadeklarowat, ze w strukturach

509 Préba jest zbyt mala, aby przeprowadzi¢ wiarygodna analize statystyczna.
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znajduje sie jednostka dwuosobowa o profilu prawnym, ktora zajmuje si¢ prze-
twarzaniem dokumentow zwigzanych z WZA. Zarzadzajacy portfelem, ktory spe-
cjalizuje sie w danej branzy, otrzymuje informacje o planowanych najwazniejszych
postanowieniach WZA 1 opiniuje je od strony biznesowej. Jezeli analizowane kwe-
stie s skomplikowane (np. programy motywacyjne, dywidendy), to konieczne jest
uzyskanie aprobaty decyzji od czlonka zarzadu ds. inwestycji. Podobnie w innym
duzym funduszu emerytalnym dziata biuro ksiegowo-finansowe, ktorego zada-
niem jest wstepne przygotowanie do WZA (blokady, instrukcje formalne). Ponadto
fundusz ten korzysta z ustug ISS (Institutional Shareholder Services), czyli spotki
swiadczacej ustugi m.in. w zakresie analiz i przygotowania rekomendacji dotycza-
cych glosowan na walnych zgromadzeniach oraz ustug corporare governance. Fun-
dusz zdecydowat si¢ podpisa¢ umowe z ta firma ze wzgledu na zbieznos¢ celow:
rekomendacje wydawane przez ISS maja prowadzi¢ ,w efekcie koncowym do
zwigkszenia warto$ci spotki dla akcjonariusza” (R4).

Proces zwigzany z uczestnictwem w WZA w tym funduszu (R4) zostal przed-
stawiony na rysunku 15.

Rysunek 15. Proces przygotowywania rekomendacji na WZA w funduszu
emerytalnym

Rekomendacja ISS Brak rekomendadji ISS (np. sprawy personalne)

| Weryfikacja zarzagdzajgcego/analityka | | Rekomendacja zarzadzajacego/analityka |
Akc_eptaqa dyrektora Akceptacja zarzadu
inwestycyjnego

Zrédlo: opracowanie whasne.

Natomiast w pozostatych podmiotach zarzadzajacy bezposrednio s3 zaan-
gazowani w organizacje uczestnictwa w Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy
1 przygotowujg si¢ samodzielnie. Zasiegaja opinii analitykow sektorowych 1 czgsto
przedstawiajg swoje rekomendacje dla spolek w czasie zebran komitetéw inwe-
stycyjnych (R2). Jezeli program WZA nie przewiduje dyskusji o kwestiach strate-
gicznych dla spotki, to fundusz najczesciej reprezentujg pelnomocnicy (np. z biura
prawnego), ktorzy wykonuja wezesniej przygotowane i zatwierdzone instrukgje (R3).

Fundusze emerytalne w Polsce publikuja sprawozdania z glosowan w cza-
sie WZA spolek portfelowych, w ktorych uczestniczyli. Na rysunku 16 zostala
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przedstawiona analiza tych dokumentéw dla trzech funduszy: duzego funduszu
ING OFFE oraz mniejszych: Generali OFE oraz Aegon OFE za rok 2015.

Rysunek 16. Liczba WZA, w ktérych przedstawiciel funduszu uczestniczyt, i udziat
WZA, w czasie ktérych gtosowat co najmniej raz ,,przeciw”; tematyka
gtosowania , przeciw”

ING OFE 65% 228

Generali OFE | Udziat WZA, gdzie gtosowano ,przeciw”
Aegon OFE 83% 6 Udziat WZA, gdzie nie gtlosowano ,przeciw”
™17%
ING OFE Generali OFE Aegon OFE

50%

Il Dywidendy (podziat zysku) [l Programy motywacyjne Wynagrodzenia RN [Jinne
Il Podwyzszenie kapitatu/ [l Cztonkowie RN Zmiany w statucie
emisje/przejecia (np. dotyczace WZA)

Zr4dto: opracowanie whasne na podstawie stron internetowych ING OFE, Generali OFE i Aegon OFE.

Zgodnie z wnioskami z rozméw z przedstawicielami inwestoréw instytucjo-
nalnych powyzsza analiza potwierdza, ze najwigkszy fundusz OFE uczestniczyt
w 2015 roku jednoznacznie w najwigkszej liczbie WZA (228). Natomiast pod-
mioty mniejsze rzadko zglaszaly si¢ do udzialu w WZA. Najwiekszy fundusz réw-
niez aktywnie glosowal ,przeciw” proponowanym uchwalom w czasie 80 WZA
w 2015 roku. W sumie sprzeciwil si¢ 125 razy — najczesciej w kwestii podwyzsze-
nia kapitatu/emisji akeji, warrantow, obligacji/przeje¢. Kolejnymi tematami, ktore
budzily kontrowersje, byly: wynagrodzenia czlonkow rady nadzorczej, programy
motywacyjne dla zarzagdéw oraz dywidendy. W przypadku kazdego z obu prze-
analizowanych malych funduszy glosowanie ,,przeciw” odbyto si¢ jedynie pod-
czas jednego WZA.

Podsumowujac, inwestorzy instytucjonalni (finansowi) w Polsce s3 zainteresowani
udzialem w WZA, jednak sg tez swiadomi ograniczen 1 niewielkiej roli jaka odgry-
wajq jako akcjonariusze mniejszosciowi w glosowaniach. Wigkszy udziat w struk-
turze wlasnosci sprawia, ze chetniej angazuja si¢ w przygotowanie i udziat w WZA.
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4.4.4.3. Sktadanie wnioskdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy

Bedac wiascicielami spotki, akcjonariusze majg prawo skladania wnioskow
(projektow uchwat) w czasie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Przedstawiane
wnioski s3 nastepnie poddawane pod glosowanie.

Rozméwey uznali wnioski skltadane na WZA za umiarkowanie skuteczng forme
wplywu nadzorczego na spotke, w ktorej maja akcje. Szczegolnie przedstawiciele
funduszy zarzadzajacych wigkszymi sumami aktywow wymieniajg te forme wsrod
umiarkowanie skutecznych. Mniejsze fundusze nie wymieniaja jej weale lub uznaja
za najmniej skuteczna.

Najwigksze fundusze sktadaja po kilkanascie wnioskow rocznie. Mniejsze robig
to rzadziej lub wcale. Liczbe wnioskow oraz ich tematyke przedstawiono w tabeli 15.

Tabela 15. Wnioski zgtaszane przez fundusze na WZA w ostatnim roku

Rozmoéwca/aktywa Liczba zgtoszonych Ternatvka
funduszu [w mld ztotych] wnioskéw y
R1/>30 Tak - kilkanascie Podziat zysku, cztonkowie RN
R2/>30 Tak - kilkanascie Cztonkowie RN, wynagrodzenia
i programy motywacyjne, przejecia/
zbywanie czesci spotki
R3/<20 Rzadko - czesto konsultacje | Podziat zysku, cztonkowie RN
programu WZA
R4 />20 Tak - kilkanascie Podziat zysku, cztonkowie RN, emisje
(do okoto 20) akcji/przejecia, programy motywacyjne
RS />7 Tak - ponizej 5 Cztonkowie RN
R6 /<6 Tak -3 Sprawy personalne, strategia
R7 /<5 Tak - 3-5 Cztonkowie RN
R8/<3 Nie -0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tematyka skfadanych wnioskow jest réznorodna. Najczesciej dotyczy ona
nastepujacych obszarow:
1. kandydatury czlonkow rady nadzorczej,
2. podziatu zysku/dywidend,
3. wynagrodzenia i programéw motywacyjnych,
4. strategii spotki: przeje¢, emisji akcji, zbywania czesci spotki.

W przypadku najczesciej wymienianej tematyki, czyli checi zgloszenia kandy-
data na czlonka rady nadzorczej, przedstawiciele funduszu poszukuja odpowied-
niej osoby 1 przeprowadzaja z nig wstgpng rozmowe przed ostateczng decyzja
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o zgloszeniu wniosku. Dziatanie to jest skuteczne, jezeli fundusz posiada znaczny
pakiet akeji (okoto 5%) oraz moze liczy¢ na poparcie innych inwestoréw insty-
tucjonalnych, a ewentualny akcjonariusz dominujacy w spolce jest przychylnie
nastawiony do obecnosci takiej osoby w radzie nadzorczej. Z doswiadczenia takiej
osoby w radzie nadzorczej moga skorzysta¢ przede wszystkim male wzrostowe
spotki. Zwykle w okolo polowie spotek, gdzie fundusz posiada okolo 5% akji,
udaje si¢ przegtosowac taki wniosek w czasie WZA (R5).

Ponadto inwestorzy instytucjonalni sktadajg wnioski, jezeli uwazaja, ze dany
temat jest dla nich wazny (np. wysoko$¢ dywidendy, wykup akcji w celu ich umo-
rzenia, emisje akcji) lub dla budowania wartosci spétki (np. programy motywa-
cyjne dla menedzerow).

Przykladowo w 2017 roku OFE PZU skfadat wnioski z propozycja wyplaty
wyzsze] dywidendy w spotkach Netia oraz Elektrobudowa. W tej pierwszej jego
przedstawicielom udato si¢ przekonac akcjonariusza wigkszosciowego do poparcia
tego wniosku (mimo sprzeciwu niektorych funduszy — np. funduszu hedgingowego
Sisu Capital) 1 ostatecznie akcjonariusze uzyskali wyplate z zysku o 52% wyzsza
niz wnioskowal zarzad spétki. Swoje dziatania OFE PZU motywowal faktem, ze
Netia w 2016 roku osiggneta wysoki zysk, dysponowata duzym zasobem gotowki,
a zadtuzenie byto wyjatkowo niskie. Otwarty Fundusz Emerytalny PZU byt nato-
miast znaczgcym akcjonariuszem z udziatem na poziomie 10%°".

Sktadanie wnioskow jest uzasadnione w przypadku duzych inwestorow insty-
tucjonalnych ze wzgledu na znaczace pakiety akeji, ktore przekladajg si¢ na site
glosu na Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy. Dzigki temu wysitek wkladany
w przygotowanie wniosku jest oplacalny. Przedstawiciel funduszu ma trudnosc,
aby przewidzie¢ zachowanie innych inwestorow, wigc przygotowuje projekt tylko
wtedy, kiedy uwaza, ze ma szanse na powodzenie. Ponadto nie chce by¢ posadzony
o zmowe, wigc zwykle nie jest bardzo aktywny w namawianiu innych uczestnikow
WZA do poparcia wniosku (R1). Czes¢ funduszy skupia si¢ na opiniowaniu wnio-
skow 1 uchwal przygotowanych przez innych akcjonariuszy 1 spotke przed WZA,
zwlaszcza gdy posiadaja mate pakiety akeji w danej spotce (R3).

Podsumownujac, jedynie najwigksze podmioty na rynku kapitalowym, ktore
dysponuja znacznymi pakietami akgji, przygotowuja wnioski na WZA. Fundusze
zarzadzajace mniejszymi portfelami sg sporadycznie aktywne w tym obszarze.

510 Puls Biznesu”, OFE PZU walcyy o dywidendy, 24.04.2017.
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4.4.4.4. Inne formy zaangazowania

Pozostate mozliwe formy zaangazowania, o ktore rozméwcy zostali zapytani

w czasie poglebionych wywiadéw, to:
1. wypowiedzi w prasie/listy otwarte,
2. przemowienia na WZA,

3. listy spotek obserwowanych.

Wszystkie te formy zostaly uznane za mato skuteczne.

Przemoéwienia na WZA nie s3 przyjete w Polsce. Przedstawiciele inwestorow
instytucjonalnych nie widzg korzysci z publicznego oceniania spotki 1 zwracania
uwagl na istotne kwestie (np. biznesowe, finansowe). Jedynie czasami w trakcie
WZA wywigzuje si¢ dyskusja 1 wtedy przedstawiciele inwestorow instytucjonal-
nych spontanicznie moga wypowiedzie¢ swoje zdanie na okreslone tematy.

Wypowiedzi w prasie s3 rzadkie. Jedynie w kontekscie wezwan na akcje uwa-
zane s3 za wazne 1 majace wplyw na spotke. Podczas wezwania na akeje fundusz,
ktory posiada znaczny pakiet, ma mozliwos¢, przez publikacje w prasie, wptynac
na dzialanie innych akcjonariuszy. Dotyczy to przede wszystkim sytuacji, gdy pro-
ponowana cena jest za niska — wtedy taka publikacja ma na celu przestrzeganie
innych akcjonariuszy 1 wymuszenie podniesienia jej przez oferenta. Takie dziata-
nie jest skuteczne, gdy akcjonariat jest rozdrobniony (R2).

Przykladem moze by¢ sytuacja z 2015 roku’"", kiedy cztery OFE: Nordea, PZU,
Aviva 1 ING zawarly umowe w zakresie ochrony praw akcjonariuszy mniejszoscio-
wych na wezwaniu dotyczacym spotki Global City Holdings. W sumie OFE posia-
daly wtedy okoto 30% akcji spotki. Gléwne zarzuty, wymienione w komunikacie
prasowym, to ominiecie procedury glosowania nad wycofaniem spoétki z GPW
w czasie WZA (wymog zgody posiadaczy 80% akgji) oraz zbyt niska cena — poni-
zej wartosci fundamentalnej, ktora narazataby fundusze na straty, a docelowo ich
klientéw. Wystosowane o$wiadczenie oraz pozniejsze negocjacje z akcjonariuszem
wigkszosciowym sprawily, ze odbylo sie odpowiednie glosowanie w czasie nad-
zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, a ceng podniesiono 0 20%, do
poziomu najwyzszego w historii notowan spotki na GPW. Przedstawiony przyktad
potwierdza, ze wypowiedzi w prasie, mimo ze rzadko stosowane, moga by¢ sku-
teczng forma nadzoru nad spotka, a rola inwestoréw instytucjonalnych w rozwoju
rynku kapitatowego oraz systemu tadu korporacyjnego w Polsce, w tym przypadku
w zakresie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych, jest znaczaca.

S ISB news, OFE przeciwne proponowanym warunkom wycofania Global Ciry Holdings 7 GPW,
10.03.2015; analizy.pl, OFE podsumowujg wycofanie Global Ciry Holdings ; GPW, 9.06.2015.
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Listy spotek obserwowanych®"?, ktére w literaturze amerykaniskiej uwazane sg za
istotng forme zaangazowania inwestorow instytucjonalnych, w Polsce sa nieznane
wsrod ich przedstawicieli. Kazdy rozméwca wyrazil zdziwienie, gdy zostal zapy-
tany o te forme. Jeden z nich stwierdzit, ze byloby to niezgodne z wytycznymi KNF
dotyczacymi tajemnicy zwigzanej z posiadanym portfelem inwestycyjnym (R4).

4.4.4.5. Podsumowanie

Glowna formg zaangazowania inwestorow instytucjonalnych (finansowych)
w nadzor nad spotkami w Polsce jest konstruktywny dialog z zarzagdem. Uwazany
jest on rowniez za najbardziej skuteczny, chociaz jest nieformalnym sposobem
wywierania wplywu na spotke. Rozméwcey deklarowali réwniez udziat (1 ewentu-
alnie wnioski) w WZA jako powszechnie wykorzystywane narzedzie (rysunek 17).
Pozostale formy sa sporadyczne (wypowiedzi w prasie) lub w ogole nie s3 stosowane.

Rysunek 17. Formy zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych (finansowych)
w Polsce

Udziat w Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy

Konstruktywny dialog

z zarzagdem

Whnioski na Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy

Zrédlo: opracowanie wiasne.

512 Lista spolek, ktorych dziatalnos¢ jest negatywnie oceniana przez zarzadzajacego 1 dla ktorych
rekomendowane s3 dzialania naprawcze.
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4.4.5. Motywacja inwestorow instytucjonalnych (finansowych)

4.4.5.1. Motywacja do zaangazowania

Angazujac si¢ w nadzor korporacyjny, inwestorzy instytucjonalni kieruja sie
réznorodnymi motywacjami.

Z przeprowadzonych rozméw z przedstawicielami o$miu podmiotéw wynika,
ze wsrod gtownych motoréw zaangazowania znajduje si¢ etyka zawodowa. Inwe-
storzy instytucjonalni czujg wewnetrzny obowigzek sprawowania kontroli whasci-
cielskiej w celu pelnego reprezentowania interesow swoich klientow, przyczyniania
si¢ do wigkszej przejrzystosci rynku, ochrony praw akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych oraz zapewnienia stabilnosci oczekiwan wobec spotki, np. w zakresie dywi-
dend (R4, R7). Uwazaja, Ze pozostali akcjonariusze oraz zarzad spolek oczekuje od
nich profesjonalnego zaangazowania i wykorzystania wiedzy oraz doswiadczenia
— dzielenia si¢ opiniami na temat poczynan menedzeréw w spotce. Wiadze spotki
wolg otrzymac negatywne uwagi od przedstawiciela funduszu w czasie spotkania
niz mierzyc¢ si¢ z wyprzedaza akgji (R8).

Kolejna motywacja zarzadzajacych zwigzana jest z celem dziatania funduszy
inwestycyjnych 1 emerytalnych — osigganie jak najwyzszych stép zwrotu z inwe-
stycji. Podejmujac decyzje inwestycyjna, zarzadzajacy spodziewa sig, ze ceny akgji,
ktore kupuje, wzrosng. Niemal wszyscy rozmowcy uwazajg, ze ich zaangazowa-
nie w nadzor nad spotka przez spotkania z zarzadem, radg nadzorcza oraz udziat
w Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy wptywa na wzrost wartosci spotki, a tym
samym przyczynia si¢ do wyzszych cen akgji 1 wyzszych stop zwrotu. Motywacja
jest tym wigksza, im inwestor instytucjonalny posiada wyzszy pakiet w akcjona-
riacie spotki. Przy znaczgacej ekspozycji wzrasta prawdopodobienstwo, ze np. pro-
ponowany kandydat do rady nadzorczej zostanie zaakceptowany na WZA, zatem
fundusz ma wigksza motywacje do zlozenia stosownego wniosku (R5).

Pozostate czynniki motywujace zarzadzajacych do aktywnosci w akcjonaria-
cie, ktore zostaly wspomniane przez pojedynczych rozmowcow (z najwigkszych
funduszy), to:

1. przejrzystos¢ w zakresie fadu korporacyjnego w spolce ogranicza catkowite
ryzyko zwigzane z inwestycja (R3);

2. zaangazowanie, w tym skladanie wnioskow na WZA, jest ujete w celach rocz-
nych pracownikéw na stanowisku zarzadzajacego portfelem akeji (R1);

3. potencjalnie wyzsze wynagrodzenia dla zarzadzajacych, zwigzane z lep-
szymi wynikami na tle konkurencji — bonusy dla zarzadzajacych portfelami
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sa uzaleznione od osiggania wyzszych stop zwrotu niz benchmark, a na to posred-

nio wplywa zaangazowanie w nadzor (R2, R4);

4. promocja w mediach — mimo ze zdaniem rozmoéwcy grono odbiorcéw takich
komunikatow jest ograniczone (R2).

Podsumowujac, motywacja do zaangazowania inwestorow instytucjonalnych
jako akcjonariuszy mniejszosciowych ma swoje zrodlo zaréwno w wewnetrznym
poczuciu obowigzku nadzoru 1 dzielenia si¢ wiedzg z zarzadami i radami nadzor-
czymi, jak réwniez w checi osiggania jak najwigekszych zyskow z zainwestowanego
kapitatu, a takze osobistych korzysci.

4.4.5.2. Motywacja braku zaangazowania

Pomimo deklarowanego aktywnego zaangazowania w nadzor nad spotkami
inwestorzy instytucjonalni wyrazaja rowniez zniechecenie do tego typu aktywnosci.

Wszyscy rozméwcy wskazywali, ze naklad pracy zwigzany z przygotowaniem
1 przeprowadzeniem rozmow z cztonkami zarzadow 1 rad nadzorczych oraz aktyw-
nym udzialem w WZA jest nieproporcjonalny do osigganych zyskow. Problem sta-
nowi niemierzalnos¢ wktadu aktywnego inwestora instytucjonalnego w poprawe
wynikéw finansowych 1 biznesowych w spotkach — trudno oceni¢, czy i jak kon-
kretne dziatania przekladaj si¢ na lepsze wyniki spétki (R1). Im mniejszy pakiet
akeji ma inwestor, tym nieproporcjonalno$¢ nakladow w stosunku do potencjal-
nych korzysci wzrasta i demotywuje do zaangazowania (R5). Inwestorzy insty-
tucjonalni twierdza, ze kupujac papiery wartosciowe danej spotki, oczekuja, ,ze
spotka bedzie dla nich pracowac, a nie oni dla niej” (R7).

Typowa struktura wlasnosci na polskim rynku kapitalowym rowniez stanowi
utrudnienie w dzialalnosci inwestorow instytucjonalnych. Dominujacy akcjona-
riusz nie zawsze jest przychylny i respektuje prawa inwestoréw instytucjonalnych
obecnych w akcjonariacie. W przypadku takiej niecheci (np. blokowanie kandydata
funduszy na cztonka rady nadzorczej) ich wplyw na spétke jest znikomy (R4).

Dodatkowg przeszkoda do wywierania wigkszego wplywu na dziatalnos¢ spotki
jest brak koordynacji wsrod akcjonariuszy mniejszosciowych. Czgsto obserwowany
jest brak porozumienia miedzy inwestorami w danej sprawie, co ostabia site akcjona-
riatu mniejszosciowego (R2). Najczesciej fundusze sg w stanie porozumiec si¢ jedynie
w przypadku najwazniejszych kwestii — wyboru cztonka rady nadzorczej, wezwan
(wspélne negocjowanie ceny akgji), czesto dzigki mozliwosci glosowania grupami’®.

513 Mozliwos¢ glosowania grupami wpisana jest do Kodeksu spétek handlowych. Moze ono
by¢ przeprowadzone na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng piata kapitatu
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W pozostatych sprawach jest to ograniczone prawnie (R5). Zgodno$¢ w dziataniu
1 wspolna wizja dla spotki przedstawiana przez wiascicieli pakietow mniejszo-
sciowych wywierataby jednolitg presje na organy zarzadcze 1 nadzorcze. Mierze-
nie efektywnosci dziatania byloby wtedy latwiejsze.

Zaden z rozméwedw nie deklarowat obaw zwiazanych z wlasnym wizerunkiem
1 ewentualnym pogorszeniem relacji w srodowisku biznesowym, co mogloby by¢
efektem publicznej krytyki wtadz spotek portfelowych.

Jeden z rozméwcow wspomnial natomiast, ze nieefektywnos¢ systemu tadu
korporacyjnego, taka jak brak realnego wpltywu na spotke, dominacja akcjona-
riusza wigkszo$ciowego, zaniedbywanie akcjonariuszy mniejszosciowych, w Pol-
sce stanowi bariere do aktywniejszego zaangazowania funduszy inwestycyjnych
1 emerytalnych (R2).

Podsumowujac, stosunkowo duzy naklad pracy i niemierzalnos¢ efektéw oraz
niska transparentnosc sa gtownymi czynnikami zniechecajacymi inwestoréw insty-
tucjonalnych do zaangazowania w dziatalno$¢ spotek, w ktorych posiadaja akgje.

4.4.6. tad korporacyjny a zaangazowanie inwestorow

W Polsce system tadu korporacyjnego jest opiera si¢ na wielu dokumentach
prawnych 1 rekomendacji, w tym ,Dobrych Praktykach f.adu Korporacyjnego
Spotek Notowanych na GPW”. Dla inwestoréw instytucjonalnych stosowanie
dobrych praktyk tadu korporacyjnego nie jest obojetne — zwracaja oni szczegolng
uwage na ten element na réznych etapach zainteresowania i obecnosci w spolce.

Wszyscy rozmowcy stwierdzili, ze tad korporacyjny jest analizowany przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Zdarza si¢ to zwlaszcza wtedy, gdy pewne
podejrzenia zarzadzajacego budzi niska wycena akeji. Moze to by¢ spowodowane
brakiem przestrzegania praw akcjonariuszy mniejszosciowych 1 dziataniem akcjo-
nariusza wigkszosciowego na niekorzy$¢ spotki, zatem konieczne jest przeanalizo-
wanie stosowania dobrych praktyk fadu korporacyjnego (R1). Taka postawa jest
tym bardziej uzasadniona, ze zarzadzajacy portfelami czesto szukajg okazji i moz-
liwosci zakupu papieréw wartosciowych, ktore s3 wyceniane ponizej ich wartosci
fundamentalnej. Poza ewidentnym naruszeniem dobrych praktyk zarzadzajacy
twierdzg, ze stabilny tad korporacyjny zapewnia wigksza przewidywalnos¢ dzia-
tania 1 wynikow spotki oraz lepsze zarzady (R8).

zakladowego. W praktyce posiadacze np. 21% akcji maja zagwarantowane wprowadzenie do piecio-
osobowej rady jednego przedstawiciela.
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Analiza fadu korporacyjnego jest szczegolnie wazna w przypadku matych
spotek, ktorych akcje charakteryzuja si¢ niska ptynnoscig. Ewentualne problemy
w spolce, wynikajace z ignorowania dobrych praktyk tadu korporacyjnego, moga
powodowac trudnosci w zbyciu tych papieréw wartosciowych 1 nieosiagniecie
zakladanego zysku z inwestycji (R1).

Od stosowania dobrych praktyk tadu korporacyjnego uzalezniony jest réwniez
horyzont czasowy inwestycji. Zastrzezenia odnosnie fadu korporacyjnego moga
wplyna¢ na jego skrécenie i sprzedaz walorow przy najblizszej nadarzajacej sie
okazji (R1). Szybka sprzedaz akcji moze by¢ nastepstwem nieuczciwego dziata-
nia organow spotki. Przykladowo spotka Solar celowo przekazywata inwestorom
zafalszowang informacje dotyczaca sytuacji finansowej (np. jeden z kluczowych
podmiotow w grupie kapitatowej nie byt skonsolidowany w sprawozdaniu finan-
sowym), co spotkalo si¢ z niezadowoleniem akcjonariuszy mniejszosciowych,
zadaniami zwotania nadzwyczajnego WZA, wyprzedazg akcji oraz karg nalozong
przez KNF (R2).

Niemal wszyscy rozmoéwcy wspominali tez, ze jakos¢ tadu korporacyjnego
decyduje o ich sklonnosci do zaangazowania w rozmowy z zarzadem oraz aktywny
udziat w WZA. Poprawnie dziatajace w jego ramach organy spotki sprawiaja, ze
spada ryzyko inwestycyjne zwigzane z posiadaniem wyemitowanych przez nig
papieréw wartosciowych (R3).

Podsumowujac, tad korporacyjny jest uwzgledniany we wstepnej analizie
spotki na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnej. Jezeli jego jakos¢ budzi
watpliwo$¢ zarzadzajacego, ktory posiada dane papiery wartosciowe w portfelu,
to skracany jest horyzont inwestycyjny, a akcje sprzedawane. Niska ocena jakosci
stosowania tadu korporacyjnego w spotkach zniecheca tez do aktywnego zaanga-
zowania w nadzor nad spotka, w ktorej inwestorzy instytucjonalni posiadaja akgje.

4.4.7. Model zaangazowania inwestorow instytucjonalnych
w Polsce

Z przeprowadzonych wywiadow z przedstawicielami inwestoroéw instytucjonal-
nych w Polsce stworzono wstepny model ich zaangazowania w spotkach, w ktorych
posiadaja akcje. Zostal on przygotowany na podstawie uogolnienia (generaliza-
cji) otrzymanych wynikow z wywiadoéw poglebionych i uzupetnionych o analize
dokumentéw 1 prasy. Uogélnienie zostato przeprowadzone, poniewaz polski rynek
kapitalowy 1 dziatalnos¢ inwestorow instytucjonalnych (finansowych) po przepro-
wadzeniu badania wydajg si¢ do$¢ jednolite.
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Model przedstawiony na rysunku 18 zawiera uogolnienie dokonane na pod-
stawie osmiu wywiadéw z przedstawicielami funduszy o orientacji portfelowe;.
Weryfikacja tego modelu jest polem do dalszego badania i ewentualnego opisania
schematu dzialania funduszy o orientacji kontrolnej — nastawionej na przejmo-
wanie pakietow wigkszosciowych akeji w spotkach (fundusze typu private equiry).

Rysunek 18. Model zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych o orientacji
portfelowej w Polsce ze wzgledu na wielko$¢ sumy aktywoéw

Najwieksze zaangazowanie:

- regularne rozmowy z zarzgdami
i cztonkami rady nadzorczej

- aktywny udziat

- zgtaszanie wnioskéw na WZA

- dedykowany dziat ds. corporate
governance i/lub sformalizowane

/ procesy

Umiarkowane zaangazowanie:

- regularne rozmowy z zarzagdami
i cztonkami rady nadzorczej

- udziat w WZA

/

Niewielkie zaangazowanie:
- regularne rozmowy z zarzgdami
- sporadyczny udziat w WZA

Warto$¢ sumy aktywoéw funduszu

Poziom zaangazowania w nadzér nad spo6tka

Y

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonych rozméw 1 analiz wyraznie wynika, ze wielkos¢ funduszu
jest zwigzana z poziomem zaangazowania w nadzor nad spotkami. Nie zauwazono
natomiast wyraznego zwigzku pomiedzy pochodzeniem wiasciciela pakietu kon-
trolnego funduszu (krajowy/zagraniczny) a poziomem zaangazowania.

Duze fundusze s3 najbardziej zaangazowane w nadzo6r nad spotkami, co prze-
jawia sig w:

* czestych spotkaniach z przedstawicielami zarzadu 1 rad nadzorczych (czton-
kowie niezalezni);
* zgloszeniach i regularnym udziale przedstawicieli w WZA (srednio ponad

100 rocznie);

* wydzielonej jednostce organizacyjnej, zajmujacg si¢ przygotowaniem do WZA;
* posiadaniu sformalizowanych proceséw zwigzanych z glosowaniem w WZA;
» skladaniu wnioskéw na WZA (srednio kilkanascie rocznie);

+ zglaszaniu kandydatéw na czlonkéw niezaleznych rad nadzorczych;
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* polityce HR — wpisanie obowigzku sktadania wnioskow na WZA w celach
rocznych zarzadzajacych portfelem;

+ aktywnosci na rzecz ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych na pol-
skim rynku kapitalowym.

Glownym czynnikiem wplywajacym na tak duzg aktywnosc¢ jest wysoka suma
aktywow, co sprawia, ze nabywane udziaty w spotkach daja znaczacy pakiet w struk-
turze wlasnosci 1 realny wpltyw w procesie nadzoru nad spo6tka. Ponadto istotne
udzialy w wielu spotkach powoduja efekt skali 1 optacalno$¢ takiego zaangazo-
wania — np. tworzenie jednostek organizacyjnych dedykowanych WZA. Istotna
wydaje si¢ rowniez kultura korporacyjna. Duze fundusze nalezace do zagranicz-
nych wlascicieli przejmuja tradycje zachodnioeuropejskie zwigzane z zaangazowa-
niem nadzorczym. Natomiast fundusze nalezace do polskich grup kapitatlowych
nie chcg pozostawa¢ w cieniu 1 majac duze pakiety w akcjonariacie, przywigzujg
coraz wigksza wage do korzystania ze swoich praw jako wlascicieli akeji.

Mate fundusze (pod wzgledem sumy aktywéw) sa najmniej zaangazowane.
Deklarujg jedynie:
 spotkania z przedstawicielami zarzadow,

* sporadyczne uczestnictwo w WZA.

Niewielkie zaangazowanie matych inwestoréw instytucjonalnych (finansowych)
wynika z niskiej wartosci portfela aktywéw, a w rezultacie nieznacznych udzia-
tow tych funduszy w strukturze wlasnosci spotek. Koszty zaangazowania sg w tym
przypadku niewspoéimiernie wysokie do ewentualnych korzysci, a czesto osiaga-
nie korzysci jest prawie niemozliwe. Male fundusze nie widza wigc optacalnosci
zaangazowania w nadzor nad spotkami, w ktorych maja akeje. Wnioski te dotycza
zaréwno funduszy majacych polskich, jak 1 zagranicznych wlascicieli.

Podsumowujac, przeprowadzone badanie 1 wstgpne uogolnienie pozwala
stwierdzi¢, ze wielko$¢ sumy aktywow jest kluczowym czynnikiem, ktory wplywa
na poziom zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych (finansowych) w nadzor
nad spotkami, w ktorych maja akeje.

4.4.8. Podsumowanie

Podsumowujac badanie empiryczne na rynku polskim, mozna stwierdzi¢, ze
inwestorzy instytucjonalni (finansowi) sa swiadomi praw wynikajacych z posiada-
nia akgji spotek. Jako akcjonariusze mniejszosciowi, zagrozeni konfliktem agencji
(w szczegolnosci typu II) interesuja si¢ fadem korporacyjnym panujacym w spot-
kach 1 chetnie pelnig w nich role doradcéw zgodnie z teorig zarzadcy.
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Na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnej najwazniejsza dla wszystkich
rozmowcow jest dogtebna analiza fundamentalna, zawierajaca nie tylko wyniki
1 prognozy finansowe, ale rowniez informacje o przewadze konkurencyjnej, oto-
czeniu biznesowym, strategii. Pozostate czynniki to uczciwos$¢ 1 kompetencje osob
zasiadajacych w radzie nadzorczej (cztonkowie niezalezni) 1 w zarzadzie oraz sto-
sowanie zasad tadu korporacyjnego. Wsrod innych obszaréw analizy wymienia sig
réwniez dywidendy, mozliwos¢ zglaszania cztonkéw niezaleznych do rady nad-
zorczej, brak akeji uprzywilejowanych, poczynania konkurencji oraz analize tech-
niczng (odpowiedz na pytanie badawcze nr 1).

Po nabyciu akeji zarzadzajacy funduszami w Polsce korzystaja z praw, jakie daje
im fad korporacyjny 1 status akcjonariuszy mniejszosciowych (odpowiedz na pytanie
badawcze nr 2). Najpopularniejsza forma zaangazowania jest konstruktywny dialog
z zarzadem 1 radg nadzorczg, odbywajacy si¢ w formie regularnych nieformalnych
spotkan z przedstawicielami zarzadu, najczesciej z dyrektorem finansowym lub
z niezaleznymi cztonkami rady nadzorczej. Zarzadzajacy funduszami deklaruja
rowniez udzial w WZA oraz zglaszanie wnioskow na WZA. Rzadka forma zaan-
gazowania sg listy otwarte 1 wypowiedzi w prasie, natomiast listy spotek obser-
wowanych oraz przemowienia na WZA nie s3 praktykowane w ogole (odpowiedz
na pytanie badawcze nr 3).

Zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych (finansowych) nie jest jednolite.
Najwazniejszymi czynnikami, ktére motywuja do jego podejmowania s3 wzrost
wartosci akeji, a zatem wyzsze stopy zwrotu z podjetych inwestycji oraz etyka
zawodowa 1 che¢ wykorzystania swoich umiejetnosci do pomocy w osiagnieciu
sukcesu spotki. Inne motywatory to cele roczne pracownikéw w tym obszarze,
promocja w mediach, wyzsze wynagrodzenie, ograniczanie ryzyka inwestycyjnego.
Natomiast brak zaangazowania jest najczesciej spowodowany matym pakietem
akeji w akcjonariacie, trudnoscig w okresleniu wymiernych korzysci z podejmo-
wanych dzialan 1 przekonaniem o nieefektywnosci kosztowej takiego dzialania.
Roéwniez brak koordynacji oraz nieefektywnos¢ systemu fadu korporacyjnego nie
zachecaja akcjonariuszy mniejszosciowych do zaangazowania w nadzoér (odpo-
wiedz na pytanie badawcze nr 4).

Stosowanie dobrych praktyk tadu korporacyjnego jest istotne dla zarzadzaja-
cych funduszami. Najpierw pozwala ono na podjecie wlasciwej decyzji inwesty-
cyjnej — watpliwosci zwigzane z tadem korporacyjnym, szczegélnie w przypadku
malych, nieplynnych spotek, moga skutecznie zniecheci¢ do inwestycji. Nastep-
nie decyduje o horyzoncie czasowym — nieprawidlowosci w stosowaniu dobrych
praktyk fadu korporacyjnego wprowadzaja niepewnos¢ 1 prowadza do skroce-
nia horyzontu inwestycyjnego 1 sprzedazy akcji. Rowniez rozmowy z zarzadem
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1udzial w WZA jest mniej efektywny, gdy dobre praktyki tadu korporacyjnego nie
sa obecne w spolce (odpowiedz na pytanie badawcze nr 5).
Podsumowujac, cel jakosciowego badania empirycznego na rynku polskim
zostal osiggniety oraz otrzymano odpowiedzi na wszystkie pytania badawcze.
W dalszej czesci przedstawiono charakterystyke dziatania inwestoréw insty-
tucjonalnych na rynku zachodnioeuropejskim.

4.5. Najlepsze praktyki zaangazowania inwestorow
instytucjonalnych w nadzér nad spétkami w Europie
Zachodniej - badanie jakoSciowe

4.5.1. Opis badania

4.5.1.1. Cel badania i pytania badawcze

Badanie bedace cze$cig badania case study ma na celu opisanie procesu inwe-
stycyjnego podejmowanego przez inwestorow instytucjonalnych (w rozumieniu
przyjetym w tym opracowaniu) w Europie Zachodniej. Ma ono umozliwi¢ ziden-
tyfikowanie form zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nadzor nad
spotkami, w ktorych posiadaja akcje.

Przytoczone wczesniej badania naukowe udowadniajg, ze czgsto obecnosé
inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie pozytywnie wptywa na postrzega-
nie 1 wycene spotki przez uczestnikow rynkéow kapitatowych w Europie Zachod-
niej. Niniejsze badanie ma na celu okreslenie, jakie czynniki przyczyniaja si¢ do
takich wynikow badan ilosciowych. Dodatkowo pozwoli to na dokonanie poréw-
nania z sytuacja na polskim rynku.

Pytania badawcze®* brzmia:

1. Czy inwestorzy instytucjonalni sg aktywni jako akcjonariusze w spotkach

w krajach Europy Zachodniej?

2. Jak przejawia si¢ zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych w nadzor nad
spotkami, w ktérych posiadaja akeje?

3. Jakie s3 motywy zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nadzor nad
spotkami?

4. Jakie znaczenie w calym procesie inwestycyjnym ma tad korporacyjny?

514 Podsumowanie odpowiedzi na te pytania znajduje si¢ w ostatniej czesci tego podrozdziatu.
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4.5.1.2. Charakterystyka badania

W przeprowadzonym badaniu przeanalizowano zaangazowanie inwestorow
instytucjonalnych w nadzor nad spotkami w kontekscie okreslonego systemu tadu
korporacyjnego. Ze wzgledu na ztozony charakter systemow tadu korporacyjnego
w krajach Europy Zachodniej nie dokonano jednoznacznej generalizacji. Jednakze
przeprowadzone analizy pozwolily na znalezienie odpowiedzi na postawione powy-
zej pytania badawcze na podstawie przytoczonych studiéw przypadkow.

Do analizy zachowania inwestoréw instytucjonalnych zostala wykorzystana
opisana wczesniej metoda badawcza case study, mozliwa do zrealizowania gtow-
nie dzigki przeprowadzeniu poglebionych wywiadéw (IDI-Individual In-depth
Inrerview). Na wybor tej metodyki zlozyto si¢ kilka czynnikow. Inwestorzy insty-
tucjonalni w Europie dziataja w roznych systemach tadu korporacyjnego, stad ich
dzialania sg czgsto nieporownywalne. Zarzadzaja tez réznymi typami funduszy
(aktywne, pasywne), co wplywa na ich motywacje 1 strategie na rynkach. Oba
te elementy zostaly wykorzystane jako kontekst do analizy zjawiska zaangazowania
inwestorow instytucjonalnych w nadzor nad spétkami. Ponadto informacje o ich
poczynaniach 1 zaangazowaniu s3 trudno dostepne, a zatem forma poglebionych
wywiadow pozwala lepiej zrozumiec zagadnienie.

Poza poglebionymi wywiadami z przedstawicielami inwestorow instytucjo-
nalnych wykorzystane zostaly informacje ogélnodostepne w prasie, opisujace
zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych jako akcjonariuszy, szczegolnie
w kontekscie ich aktywnych dziatan w czasie walnych zgromadzen akcjonariuszy.
Dodatkowo zostaly przeanalizowane informacje udostepnione m.in. przez Proxy
monitor — instytucje, ktora publikuje najwazniejsze wnioski z dziatalnosci akejo-
nariuszy w spotkach oraz dane ogélnodostepne prezentowane na stronach inter-
netowych inwestoroéw instytucjonalnych.

Wywiady poglebione oraz analize pozostatych materialow przeprowadzono
w 2015 roku (pomiedzy lutym a wrze$niem) oraz w marcu 2017 roku.

4.5.1.3. Charakterystyka rozmoéwcéw

W celu otrzymania bardziej zroznicowanych odpowiedzi, pozwalajacych
na pelny przeglad zachowan inwestoréw instytucjonalnych, rozmowcy zostali
wybrani z krajow o roznej tradycji zwigzanej z corporate governance. Dodatkowo
pelnig oni r6znego typu funkcje w swojej organizacji oraz reprezentujg inwesto-
16w instytucjonalnych o zréznicowanych dazeniach.
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Celem badania byla identyfikacja mechanizmu zaangazowania inwestoréw
instytucjonalnych w wykonywanie prawa wynikajacego z posiadania akcji w spot-
kach. Rozméwcy w badaniu case srudy, opartym na poglebionych wywiadach,
pochodzili zaréwno z Europy kontynentalnej, jak i z kraju anglosaskiego, gdzie
wystepuja rozne tradycje tadu korporacyjnego. Dodatkowo reprezentowali inwe-
storow instytucjonalnych, ktérzy zarzadzaja funduszami aktywnymi oraz pasyw-
nymi. Wybrany zostal rowniez rozmowca, ktory dziata w zarzadzie stowarzyszenia
inwestorow instytucjonalnych.

Pierwsza osoba to zarzadzajacy funduszem akcji (R01). Zajmuje sig nie tylko
funduszami oferowanymi przez swojego pracodawce klientom detalicznym, ale
réwniez zarzadza portfelami na zlecenie innych funduszy inwestycyjnych 1 eme-
rytalnych. Mimo Ze instytucja, ktorg reprezentuje, nalezy do niemieckiej grupy
kapitalowej, strategie inwestycyjne funduszy obejmuja akcje z calego $wiata (rynki
rozwiniete 1 wschodzace). Powierzonymi funduszami zarzadza w sposob aktywny.
W swojej firmie odpowiada rowniez za szeroko pojety corporare governance, aktyw-
nie wykorzystujac prawo wynikajace z posiadanych akeji w spotkach.

Druga osoba to przedstawiciel globalnego funduszu inwestycyjnego z siedziba
w Wielkiej Brytanii (R02). Jest dyrektorem w departamencie odpowiedzialnym
za tad korporacyjny w spotkach, w ktorych fundusz posiada akeje. Wigkszos¢ fun-
duszy, ktorymi zarzadza jego firma, to fundusze indeksowane, a zatem pasywne.
Sam bezposrednio nie zajmuje si¢ zarzadzaniem portfelem.

Tirzecia osoba to przewodniczacy stowarzyszenia inwestorow instytucjonalnych
w Niemczech (R03). Jego organizacja stanowi wsparcie merytoryczne dla lokal-
nych inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy inwestujg zagranicg oraz pomaga inwe-
storom zagranicznym w wejsciu na rynek niemiecki. Jego doswiadczenie polega
bardziej na obserwowaniu zachowan inwestorow instytucjonalnych niz na wia-
snym zaangazowaniu.

Czwarta osoba to pracownik dziatu zajmujacego si¢ odpowiedzialnoscig wha-
scicieli i tadem korporacyjnym w jednym z najbardziej rozpoznawanych globalnie
instytucjonalnych inwestorow-aktywistow z siedzibg w Wielkiej Brytanii (R04).
Instytucja ta zarzadza nie tylko wlasnymi funduszami inwestycyjnymi (wszystkie
naleza do grupy funduszy zarzadzanych aktywnie), ale réwniez obstuguje ponad
40 klientéw w obszarze zarzadzania aktywami i wykonywania praw akcjonariu-
szy (czg$¢ funduszy jest pasywnych). Wszystkie fundusze w tej instytucji sg zarza-
dzane aktywnie. Rozméwca nie zarzadza portfelem, jest odpowiedzialny jedynie
za kwestie corporate governance.

Profile rozméwcéw zostaly podsumowane w tabeli 16.
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Tabela 16. Profile rozmoéwcéw z Europy Zachodniej

Osoba Kraj Typ organizacji Funkcja
RO1 Niemcy Fundusz (gtéwnie aktywny) Zarzadzajacy portfelem
R02 Wielka Brytania Fundusz (gtéwnie pasywny) Dziat corporate governance
RO3 Niemcy Stowarzyszenie inwestoréw | Przewodniczacy (doradca
instytucjonalnych inwestoréw)
RO4 Wielka Brytania Fundusz-aktywista Dziat corporate governance

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

4.5.1.4. Pogtebiony wywiad z inwestorami instytucjonalnymi - pytania

Pytania zadawane rozmoéwcom mialy na celu uzyskanie opinii, dzigki kto-

rym mozliwa stalaby si¢ odpowiedZ na pytania badawcze. Dotyczyly nastepuja-
cych zagadnien:

d.

zdefiniowania rodzaju funduszy, jaki dominuje w portfelu inwestora instytu-
cjonalnego. Rozméwca mogt dokona¢ wyboru pomigdzy funduszem aktyw-
nym®" i pasywnym®'%;

ustalenia czynnikow, ktore wptywaja na proces podejmowania decyzji inwesty-
cyjnej. Rozméwca mégt wskaza¢ zarowno czynniki zwigzane z fundamentalng
wyceng spotki gietdowej, jak 1 analizg techniczng cen akcji. Mozliwe bylo tez
przedstawienie elementow systemu fadu korporacyjnego 1 zasad zarzadzania
w przedsiebiorstwie;

okreslenia horyzontu czasowego podejmowanych inwestycji na rynku kapi-
talowym;

wskazania sposobow wykonywania praw wynikajacych z posiadanych akeji
spolek. Rozméwcea udzielal informacji o udziale w walnych zgromadzeniach
akcjonariuszy spotek, w ktorych ma akcje. Mogl wskazaé rowniez formy uczest-
nictwa i zaangazowania: glosowanie, zgtaszanie projektow uchwat, wysuwanie
kandydatéw na cztonkéw rady nadzorczej lub ich odpowiednikéw — w zalez-
nosci od przyjetego systemu fadu korporacyjnego, wygtaszanie opinii na forum
akcjonariuszy. Dodatkowo rozméwcey informowali o indywidualnych formach
komunikacji z zarzadem spotki i radg nadzorczg przez regularne i okazjonalne

515 Fundusz aktywny to fundusz, gdzie zarzadzajacy sam ksztattuje sktad portfela inwestycyjnego

z uwzglednieniem przyjetej polityki inwestycyjne;j.

516 Fundusz pasywny to fundusz, ktéry dokladnie odzwierciedla okreslony koszyk (np. indeks giel-

dowy); zarzadzajacy nie ma swobody w wyborze jego sktadu.
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spotkania z jego czlonkami. Jako osobny element mozna uznac tez dziatania

skierowane do opinii publicznej, a majace wywrze¢ presje na wladzach spotki

— np. opinia o dzialalnosci spotki przedstawiana w mediach;

e. okreslenia form wspotpracy akcjonariuszy mniejszosciowych w celu wypra-
cowania wspolnego stanowiska, co pozwala na wigksze prawdopodobienstwo
osiggniecia wspolnych celow;

f.  wskazania obszaréw dziatalnosci spotki, na ktore rozmoéwcy jako przedsta-
wiciele akcjonariuszy majg bezposredni wplyw. Rozméwcy mogli wskazac
zarowno elementy zwigzane z powoltywaniem wladz spétki, jak rowniez kon-
kretnych zagadnien, dotyczacych zarzadzania strategicznego 1 operacyjnego;

g. ustalenia zachowan inwestorow instytucjonalnych na rynku kapitatowym.
Celem byla identyfikacja potencjalnych zachowan stadnych, czyli nasladownic-
twa, ktore dotyczy zazwyczaj nasladowania wigkszych graczy przez mniejszych;

h. ustalenia dodatkowych motywacji zaangazowania inwestorow instytucjonal-
nych — np. dzialania marketingowe.

Wszystkie przedstawione wyzej zagadnienia zostaly przedyskutowane z czte-
rema osobami. W zaleznosci od swojego profilu rozméwca udzielat bardziej lub
mniej szczegotowych odpowiedzi na poszczegolne pytania.

Rozmowcom najpierw zadawano pytanie otwarte, aby mogli wypowiedziec
si¢ swobodnie w omawianej kwestii. Nastepnie pytano bardziej szczegotowo, co
mialo umozliwi¢ im ustosunkowanie si¢ do wszystkich zagadnien.

4.5.2. Proces inwestycyjny i decyzje inwestycyjne

4.5.2.1. Proces inwestycyjny - charakterystyka ogélna

Inwestorzy instytucjonalni inwestujg srodki pieniezne swoich klientéw wedtug
okreslonej wczesniej strategii.

Pierwszy etap po uzyskaniu funduszy od klientow to etap decyzji inwesty-
cyjnej. Decyzja moze by¢ dobrowolna lub konieczna. Inwestorzy podejmujacy
dobrowolne, czyli zupelnie swobodne, decyzje inwestycyjne zarzadzaja port-
felami aktywnie. Natomiast inwestorzy, ktorzy podejmuja decyzje konieczne,
to Inwestorzy pasywni.

Etap drugi to etap, w ktorym inwestorzy instytucjonalni posiadaja akcje
danej spotki. W tym czasie moga zaréwno aktywnie wykorzystywac prawo, ktore
zwigzane jest z posiadaniem papieréw wartosciowych (akcji) lub by¢ biernymi
wiascicielami.
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Ostatni etap to etap sprzedazy akeji. Podobnie jak w przypadku decyzji inwe-
stycyjnej, decyzja o pozbyciu si¢ akcji moze by¢ albo dobrowolna, albo konieczna,
wymuszona przez strategie inwestycyjna.

Podsumownujac, zaréwno pierwszy, jak i trzeci etap (sprzedaz i kupno akcji) s3
okreslone przez strategie inwestycyjng danego inwestora instytucjonalnego, ktora
moze by¢ aktywna lub pasywna.

Uproszczony model procesu inwestycyjnego zostat przedstawiony na rysunku 19.

Rysunek 19. Model procesu inwestycyjnego

=
I}
=1
D
-
>
I
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Kupno akgji
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- Zaangazowanie
Posiadanie akcji spotki
———» Brakzaangazowania

——» Decyzja dobrowolna

Sprzedaz akcji

—» Decyzja konieczna

Zr6dlo: opracowanie whasne.

Zarzadzajacy aktywami moga przyjac zatem rozne strategie na kazdym etapie
wyze] przedstawionego procesu inwestycyjnego w zaleznosci od specyfiki produktu,
klientow, rynku. Jeden z podzialow opiera si¢ na stopniu zaangazowania w proces
alokacji aktywow na etapie zakupu 1 sprzedazy akcji — strategia aktywna 1 pasywna.
Mozliwe jest tez taczenie powyzszych 1 prowadzenie tzw. strategii mieszanej. Zwy-
kle wykorzystywane s3 elementy wszystkich strategii. Rowniez na etapie posiada-
nia akeji 1 decyzji o zaangazowaniu inwestorzy instytucjonalni nie zachowujg sie
jednolicie, nawet w obszarze jednego portfela inwestycyjnego.
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4.5.2.2. Decyzje inwestycyjne

Decyzje inwestycyjne w funduszach zarzgdzanych aktywnie

Strategia aktywna charakteryzuje si¢ dynamicznym poszukiwaniem walo-
row (konkretnych, wyselekcjonowanych papieréw wartosciowych), ktére moga
zapewni¢ ponadprzecigtne zyski. Stosujgc j3, inwestorzy sg przekonani, ze rynek
jest nieefektywny®"

i mozliwe jest wykorzystanie tej stabodci dla wiasnej korzyéci®. Jest to typowa

w swoich wycenach konkretnych papieréw wartosciowych

1 tradycyjna strategia wiekszosci inwestorow instytucjonalnych.

Wedlug aktywnie zarzadzajacego funduszem akeji (R01) etap decyzji inwesty-
cyjnej jest najwazniejszym momentem w calym procesie inwestycyjnym.

Podstawg zainteresowania akcjami okreslonej firmy jest jej analiza fundamen-
talna, czyli analiza dotychczasowych 1 projekcja przysztych wynikow 1 wskaznikow
finansowych. U inwestora instytucjonalnego zatrudnieni s nie tylko zarzadza-
jacy portfelami, ale réwniez analitycy, ktorych zadaniem jest poszukiwanie spotek
o znacznych perspektywach wzrostu. U wspomnianego inwestora — rozmowcy
RO1 — pracuje 35 analitykow, podzielonych na sektory gospodarki, natomiast
zarzadzajacych funduszami jest 15. Analitycy dokonujg analizy fundamental-
nej przedsiebiorstw i prezentujg swoje wyniki zarzadzajacym, ktorzy nastepnie
podejmuja decyzje. Poza czynnikami charakterystycznymi dla danego przedsie-
biorstwa oceniane sg czynniki makroekonomiczne, szczegélnie, jezeli rozwazana
jest inwestycja w krajach tzw. emerging markers (np. w Rosji). Jednakze analiza
wykonywana jest na zasadzie bortom-up (indukgji), czyli najpierw wybierany jest
potencjalny cel inwestycyjny, a dopiero potem analizowane s3 wskazniki makro-
ekonomiczne i sektorowe.

Innymi waznymi elementami, analizowanymi przed podjeciem decyzji inwe-
stycyjnej, s3 wskazniki gietdowe. Przyktadowo Price to Book Value (cena do war-
tosci ksiegowej) pozwala na ustalenie, jak akcje spotki i jej przyszly potencjal do
wzrostu s3 oceniane przez innych inwestorow.

W przypadku funduszy dywidendowych brany pod uwage jest stopien wypla-
canej dywidendy. Dodatkowo dywidenda ma znaczenie w okresie niskich stop
procentowych, gdyz pozwala na osigganie jeszcze wyzszych zyskow.

Struktura wiasnosci i tad korporacyjny nie decyduja bezposrednio o zaku-
pie akcji danej spotki. Wazna jest natomiast mozliwos¢ odbywania regularnych

517 W sensie przedstawianym w hipotezie rynku efektywnego przez E. Fame.
518 J. Engelhard, S. Eckert, op.cit.
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spotkan z zarzadem 1 radg nadzorcza. Zarzadzajacy portfelem (R01) podkreslit
réwniez, ze nie decyduje si¢ na zakup akeji, jezeli w niedalekiej przeszlosci spotka
stracifa akcjonariusza dominujgcego. Preferuje on przeczekanie okresu niepewno-
$ci 1 zaangazowanie si¢ dopiero w momencie, gdy akcjonariat jest ustabilizowany.
Proces podejmowania decyzji inwestycyjnej nakreslony przez przedstawiciela
funduszu zarzadzanego aktywnie (R01) zostal przedstawiony na rysunku 20.

Rysunek 20. Proces podejmowania decyzji inwestycyjnej

Rokujgca spdka
zidentyfikowana przez
analityka sektorowego

Analiza fundamentalna [ Analiza makroekonomiczna |2 Analiza sektorowa

Analiza wskaznikéw
gietdowych
Analiza tadu korporacyjnego
i stabilnosci struktury wtasnosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.

U inwestora-aktywisty (R04) stosowanie dobrych praktyk tadu korporacyjnego
réwniez nie jest kluczowym czynnikiem, ktory mogtby decydowac o odrzuceniu
danej inwestycji. Najwazniejsza jest analiza fundamentalna, jednak zawsze przed
decyzja zleca si¢ przygotowanie raportu dotyczacego stosowania dobrych prak-
tyk w danej spolce, ktory zawiera m.in. informacje o strukturze rady, w tym obec-
nosci czlonkéw niezaleznych. Nadrzednym celem bowiem jest cato$ciowy zwrot
z podejmowanych inwestycji, zysk holistyczny, czyli zawierajacy rowniez kompo-
nent niefinansowy — korzys¢ dla wszystkich interesariuszy (R04). Jest to zbiezne
z warto$ciami, ktore ta organizacja reprezentuje. Wsrod nich jest odpowiedzialno$¢
w biznesie oraz wspieranie zrownowazonego rozwoju gospodarczego.
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Decyzje inwestycyjne w funduszach zarzgdzanych pasywnie

Strategia pasywna polega na tworzeniu portfela odzwierciedlajacego struk-
ture zwykle wybranego indeksu gietdowego. Zarzadzajacy nie ma zatem wplywu
na jego sklad — jest zmuszony inwestowac w $cisle okreslone papiery wartosciowe.

Wedlug przedstawiciela inwestora instytucjonalnego, ktory zarzadza funduszem
pasywnym (R02), horyzont inwestycyjny takiego funduszu jest zawsze dtugookre-
sowy. W przeciwienstwie do funduszy aktywnych w tym przypadku zarzadzajacy
nie dokonujg analiz spotek, ktorych akcje kupuja. Musza oni jedynie odzwiercie-
dla¢ przyjety w strategii inwestycyjnej koszyk odniesienia (np. indeks gieldowy).
Trudno$¢ w tym przypadku stanowi dopasowywanie portfela, gdy zmieniaja si¢
proporcje lub skfad w koszyku odniesienia — wtedy konieczny jest natychmia-
stowy zakup lub sprzedaz okreslonych papieréw wartosciowych.

Z przeprowadzonego poglebionego wywiadu wynika, Ze na decyzj¢ o stworze-
niu funduszu pasywnego wplywa stopien transparentnosci 1 nowoczesnosci prak-
tyk corporate governance na danym rynku. Przyklad stanowi Japonia, gdzie wedtug
rozmowcy niskie standardy 1 transparentno$¢ fadu korporacyjnego zniechecaja
inwestor6éw instytucjonalnych do inwestowania 1 tworzenia funduszy pasywnych
opartych na tamtejszej gietdzie (R02).

4.5.2.3. Wycofanie z inwestycji

Ostatni etap procesu inwestycyjnego to sprzedaz posiadanych akcji spotki.
Impulsem do sprzedazy moze by¢ zaréwno konieczno$¢ wynikajaca ze strategii
inwestycyjnej (fundusze zarzadzane pasywnie), jak i decyzja zarzadzajacego port-
felem (fundusze aktywne).

Teoretycznie w przypadku funduszy zarzadzanych aktywnie sprzedaz akeji
powinna nastapi¢ w momencie, gdy rynek wycenia spotke wysoko — maksymal-
nie wobec jej mozliwosci wzrostu w przysztosci (R01). W praktyce ten moment
jest bardzo trudny do uchwycenia. Zarzadzajacy (podobnie jak przy podejmowa-
niu decyzji o zakupie akcji) kierujg si¢ zazwyczaj analiza fundamentalng spotki,
czynnikami makroekonomicznymi i sektorowymi, a takze stosuja analize tech-
niczng dla osiagnigcia jak najwyzszej ceny sprzedazy 1 maksymalizacji zysku
1 stopy zwrotu z inwestycji.

Wsrod innych czynnikow decydujacych o sprzedazy akeji spotki jeden z roz-
moéwcow wymienit tad korporacyjny panujacy w przedsigbiorstwie. Jego fundusz
pozbyl si¢ kiedys akcji jednej ze spotek ze wzgledu na panujacy chaos w obsza-
rze corporate governance. Takie dodatkowe czynniki (stosowanie dobrych praktyk
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tadu korporacyjnego, wplyw dziatalnosci spotki na zanieczyszczenie srodowiska
naturalnego) s3 jednak rzadko brane pod uwage przez inwestorow instytucjo-
nalnych przy podejmowaniu decyzji o sprzedazy akeji, gdyz kluczowy jest zysk
z inwestycji 1 wybor najlepszego momentu do sprzedazy, ktory pozwoli osiggnac
optymalna stope zwrotu (R01). Nawet w przypadku inwestora-aktywisty sprze-
daz akeji z tego wzgledu uwazana jest za ostatecznos¢. Zwykle fundusz stara sie
wplyna¢ na zmiane w dziatalnosci spotki, a sprzedaz akeji ze wzgledu na kwestie
tadu korporacyjnego traktuje jako porazke (R04).

4.5.3. Strategie inwestoréw instytucjonalnych

W analizie zachowan inwestoréw instytucjonalnych jako akcjonariuszy (etap
drugi — etap posiadania akcji spotki) dokonuje si¢ uproszczenia réznorodnych
podejs¢ teoretycznych 1 modeli, i przyjmuje si¢ w praktyce, ze inwestorzy insty-
tucjonalni zarzadzajacy srodkami pienigznymi swoich klientéw moga potencjal-
nie przyjac trzy strategie jako wiasciciele akeji:

1. kupowac i sprzedawac akcje (udzialy w spotkach) i nie angazowac si¢ w aktywne
sprawowanie kontroli, jakie umozliwia system tadu korporacyjnego. W przy-
padku niezadowolenia z wynikéw spotki 1 braku perspektyw dla wzrostu war-
tosci jej akcji w przyszlosci inwestorzy instytucjonalni sprzedajg posiadane
akcje na rynku kapitatowym;

2. trzymac¢ akcje w portfelu mimo niezadowolenia z wynikéw spotki, liczac
na dlugoterminowy wzrost ich wartosci;

3. trzymac akcje w portfelu oraz zaangazowac si¢ w nadzér nad spotka w ramach
istniejacych ram tadu korporacyjnego. W przypadku niesatysfakcjonujacych
wynikow sp6tki ma to na celu wykorzystanie doswiadczenia i wiedzy przed-
stawicieli inwestorow instytucjonalnych do poprawy jakosci zarzadzania,
a w konsekwencji wzrostu wartosci akcji®”.

4.5.3.1. Strategia ,,kupowac i sprzedawac akcje”

Strategia kupowania i sprzedawania akgji jest charakterystyczna dla inwesto-
16w dziatajacych w krotkim horyzoncie czasowym, ktérzy jednoczesnie dysponuja

519 A. Stomka-Golebiowska, Zaangazowanie funduszy emerytalnych w tad korporacyjny w Stanach
Zjednoczonych: perspekrywa instytucjonalna, [w:] S. Rudolf (red.), Nowa ekonomia instytucjonalna wobec
wspolezesnych problemow gospodarcyych, WSEPINM, Kielce 2014, s. 169—202.
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niewielkim pakietem udzialow w danym przedsiebiorstwie. Niski procentowy
udziatl w strukturze wlasnosci sprawia, ze przeforsowanie wlasnych pomystow
na forum wszystkich akcjonariuszy oraz zarzadu jest bardzo trudne. Jest to typowe
zachowanie drobnych inwestorow oraz inwestorow instytucjonalnych dysponu-
jacych niewielkim portfelem i niewielkimi pakietami akcji w okreslonej spotce.

W wywiadzie poglebionym przedstawiciel zwigzku inwestoroéw instytucjonal-
nych w Niemczech (R03) stwierdzil, ze strategie czestego kupowania 1 sprzeda-
wania stosuja podmioty pochodzace lub inwestujace w krajach, gdzie zasady tadu
korporacyjnego nie sg transparentne. Wymienit przyktad Kuwejtu — kraju, w kto-
rym zorientowanie na szybkie zyski, a jednoczesnie historyczne uwarunkowania
1 brak jasnych zasad corporare governance sprawiaja, ze inwestorzy nie rozwazaja
aktywnego uczestniczenia w kontroli nad zarzadem spolek, w ktorych sa wiasci-
cielami akcji. Przedstawiony zostat rowniez przykiad Indonezji, gdzie — wediug
przywolanego wyzej rozmoéwcy — ramy tadu korporacyjnego nie istniejg, zatem
inwestorzy nie widzg mozliwosci nadzorczego wplywu na zarzadzanie w spolce
1 osiggane przez nig wyniki. Inwestorzy w takich krajach kupuja akcje, liczac, ze
s3 niedowarto$ciowane 1 ich cena wzrosnie. Po osiagnigciu satysfakcjonujacej
stopy zwrotu inwestor pozbywa si¢ papierow wartosciowych. Zazwyczaj globalni
inwestorzy instytucjonalni nawet nie probujg si¢ angazowac czy rozumie¢ lokalne
warunki 1 korzystac z praw nadzorczych (R03).

4.5.3.2. Strategia trzymania akcji w portfelu bez zaangazowania

Inwestorzy o dlugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym oraz tacy, ktorzy
s3 zmuszeni do posiadania okreslonej struktury portfela inwestycyjnego (np. fun-
dusze zarzadzane pasywnie, fundusze indeksowane), nie moga wyrazi¢ swojego
niezadowolenia z wynikéw finansowych spotki przez pozbycie sig jej akeji. Czesto
ich portfele s3 odpowiednio zdywersyfikowane, co ma zapewni¢ minimalizacje
ryzyka 1 maksymalizacje zysku.

Pasywni inwestorzy instytucjonalni daza do minimalizacji swoich kosztow
operacyjnych. Nadzor nad spotka wymaga zaangazowania czasu i kompetencji
pracownikéw, co generuje dodatkowe koszty. Niewielki udzial w akcjonariacie
dodatkowo nie sprzyja przekonaniu, ze inwestor instytucjonalny moze znaczaco
wplyna¢ na kreowanie wartodci w spélce poprzez swoje zaangazowanie™”.

Przez brak zaangazowania w wykonywanie prawa wynikajacego z posiadanych
akeji inwestor traci szanse na zwigkszenie dhugoterminowej fundamentalnej wartosci

520 D. Wiberg, op.cit., s. 73.
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posiadanego pakietu akeji. Wedtug rozmowcéw badania (R02) biernos¢ profesjo-
nalnego inwestora instytucjonalnego w akcjonariacie powoduje obnizenie jakosci
zarzadzania, gdyz menedzerowie nie czuja, ze s3 oceniani i rozliczani w sposéb
profesjonalny ze swoich dziatan. Przyczynia si¢ to do obnizenia jakosci ich pracy,
a w rezultacie przeklada si¢ na nizsze wyceny spotki przez rynek, a zatem nizsze
stopy zwrotu osiagane przez fundusze inwestoréw instytucjonalnych.

4.5.3.3. Strategia trzymania akcji i zaangazowania

Zaangazowanie w kontrole nad spétka, w ktorej inwestor posiada akcje, jest
mozliwe dzigki prawom majatkowym, korporacyjnym i publicznym, wynikaja-
cym z posiadania wiasnosci. Prawa majatkowe dotycza rozporzadzania akcjami
oraz uzyskiwania z nich korzysci materialnych. Prawa korporacyjne pozwalaja
wplywac na biezacg dziatalnos¢ posiadanej spotki. Prawa publiczne odnoszg sig
do obowigzkéw informacyjnych spotki.

Zaangazowanie, mozliwos¢ sprawowania kontroli nad spotka, wynika z praw
korporacyjnych, ktore w przypadku Polski zawieraja:

* prawo do udzialu, glosowania, zaskarzania uchwal, zagdania umieszczenia
okreslonych wnioskéw w porzadku obrad — w czasie Walnego Zgromadzenia
Akgcjonariuszy;

*+ prawo zadania udzielenia informacji o spolce przez zarzad;

+ prawo do zadania zwolania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy;

+ prawo do zadania wyboru rady nadzorczej poprzez glosowanie oddzielnymi
grupami;

+ obowigzek do powstrzymania si¢ od wszelkiej dziatalnosci, ktéra moze szko-
dzi¢ interesowi spotki®*.

W kazdym kraju istnieje odrgbne prawodawstwo dotyczace praw wynikaja-
cych z wlasnosci akcji. Ogolne standardy europejskie w tym zakresie zostaly ujete
we wspomnianej w podrozdziale 2.3.2.1. dyrektywie. Korzystajac z praw wynika-
jacych z posiadanych akeji, akcjonariusze majg wplyw na kontrole 1 zarzadzanie
w spolce gieldowej 1 mogg nadzorowac jej dziatalnosc.

521 A, Adamska, op.cit., s. 37—40.
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4.5.4. Zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych w nadzér

4.5.41. Zaangazowanie ze wzgledu na typ inwestora

Sposoéb zarzadzania portfelem (pasywny lub aktywny) nie wplywa znaczaco
na zaangazowanie w wykonywanie prawa wynikajacego z posiadania akeji w spot-
kach. Rozméwcy potwierdzili, ze zaréwno fundusze z Wielkiej Brytanii, jak 1 z Nie-
miec aktywnie angazuja si¢ w nadzor nad dzialalnoscig spotek.

Przedstawiciel miedzynarodowego funduszu inwestycyjnego z siedzibg w Lon-
dynie opiekuje si¢ funduszami pasywnymi. Fundusze pasywne maja z gory zdefinio-
wany portfel aktywow i nie jest mozliwa jego modyfikacja, czyli np. sprzedaz akgji,
ktorych warto$¢ spada. Stad wynika motywacja funduszy zarzadzanych pasywnie
do zaangazowania w nadzor nad spoétkami. Mojg one wigkszy interes w dobrym
zarzadzaniu spotkami, gdyz nie moga sprzedac akcji w dowolnym momencie. Ich
wyniki zalezg od tego, jak ksztaltuje si¢ wartos¢ akeji, a zatem robig wszystko, aby
byla ona jak najwyzsza (R02).

Przedstawiciel funduszu zarzadzanego aktywnie (R01) réwniez szeroko opi-
sat swoja dziatalnos¢ nadzorcza, sprawowang nad spotkami, w ktére jego fundusz
zainwestowat.

Zaangazowanie w nadzor nad spotkami jest takze nieodigcznym elementem
dzialalnosci inwestorow-aktywistow.

4.5.4.2. Formy zaangazowania

Zgodnie z rozwazaniami C. Mallin®

, przedstawionymi w podrozdziale 2.3.2.3.,
idealne zaangazowanie inwestora instytucjonalnego powinno wyglada¢ jak
na rysunku 21.

Wedtug Mallin dla inwestoréw instytucjonalnych kluczowe zagadnienia w obsza-
rze fadu korporacyjnego oraz nadzoru nad spotkami stanowig zasady wynagra-
dzania menedzerdéw, zarzadzania ryzykiem, wlasciwe zbalansowanie sit w radzie
dyrektorow (dotyczy systemu jednopoziomowego) lub radzie nadzorczej (system
dwupoziomowy) oraz przygotowanie sukcesji. Nie bez znaczenia sg tez kwestie

zwiazane z etyka, ochrong $rodowiska i spotecznoscig lokalng™.

522 C. Mallin, op.cit., 2010.
523 Thidem.
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Rysunek 21. Zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych

Lista spétek obserwowanych

Konstruktywny dialo, arzagdem
. uktywny dialog z zarza

| Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy |

\ Zgtaszanie

whnioskow Glosowanie
na WZA

Zrodto: opracowanie wiasne.

Powyzsze stwierdzenia potwierdzajg przeprowadzone poglebione wywiady
z przedstawicielami inwestorow instytucjonalnych. Wéréd kluczowych obszaréow,
na ktore s3 w stanie wplyna¢ w spolce wskazuja oni:
* skfad rady nadzorczej (lub niezaleznych czlonkéw zarzadu), a zatem mozli-
wos¢ posredniego kontrolowania menedzerow,
* dywersyfikacje skladu zarzadu i rady nadzorczej (w zaleznosci od systemu
tadu korporacyjnego),
* wynagrodzenia cztonkéw zarzadu 1 rady nadzorczej,
* sukcesje stanowisk zarzadczych w przedsigbiorstwie,
*  przestrzeganie zasad etycznych w prowadzonej dziatalnosci biznesowej spotki,
* dzialalno$¢ operacyjng przedsigbiorstwa, ale tylko przez role doradcza dla
zarzadu 1 rady nadzorczej.
Realny wplyw na wyzej wymienione obszary daja udzialy pomigdzy 5-10%
w strukturze akcjonariatu (w szczegolnosci, jezeli jest rozproszony). Ponadto duze
mozliwosci w zakresie oddziatywania na spotke tworza wspolne inicjatywy akejo-
nariuszy, np. postulaty przedstawiane w listach do zarzadu, podpisanych przez
przedstawicieli kilku akcjonariuszy (R01, R04).

Konstruktywny dialog z zarzgdem (lub radg nadzorczg)

Konstruktywny dialog z zarzadem i radg nadzorcza jest forma wspotpracy
pomiedzy akcjonariuszami, czyli wlascicielami spotki, a menedzerami. Akcjona-
riusze, majac prawo wynikajace z nabytych akeji, sprawuja kontrole nad zarzagdem
spotki. W praktyce kontrola jest sprawowana przez rad¢ nadzorczg (Europa kon-
tynentalna — system niemiecki) lub przez niezaleznych cztonkow zarzadu (kraje
anglosaskie oraz niektére kraje Europy kontynentalnej, np. Francja, Wlochy).
Niezalezni czlonkowie to osoby, ktore nie byly zatrudnione w firmie wczesniej,
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obecnie nie posiadajg w niej funkgji poza zasiadaniem w radzie, nie maja relacji
rodzinnych z menedzerami zarzadzajgcymi oraz nie majg relacji biznesowych ze
spotka ani z jej dominujgcym akcjonariuszem. Wylaczeni z tej definicji sg réwniez
cztonkowie, ktérzy zasiadaja w radzie od wielu lat™*.

Wprowadzenie niezaleznych czlonkéw zarzadu (cztonkéw rady nadzorczej) byto
postulowane przez amerykanskie fundusze emerytalne juz w latach 80. XX wieku.

Poza posrednim wplywem przez niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej lub
zarzadu inwestorzy instytucjonalni jako wilasciciele kontaktuja si¢ z menedze-
rami 1 zarzadem spotek, w ktorych maja akcje. Dotyczy to funduszy zarzadzanych
zaréwno pasywnie, jak 1 aktywnie. Przedstawiciele obu typow funduszy wskazuja
te forme zaangazowania jako najbardziej efektywng. Ta forma wplywu moze by¢
przeprowadzana 1 prywatnie, 1 publicznie.

Przedstawiciel inwestora instytucjonalnego z Niemiec spotyka si¢ z rada nad-
zorcza kazdej ze spotek, ktorg ma w portfelu, raz w roku w celu omowienia bieza-
cej sytuacji przedsigbiorstwa 1 jego przyszlej strategii. Dodatkowo rowniez co roku
odbywa sie spotkanie z cztonkiem zarzadu odpowiedzialnym za finanse (CFO),
podczas ktorego dyskutowane sg osiggniete wyniki oraz prognozy na kolejny rok.
Jako zarzadzajacy portfelem jest on jedynym przedstawicielem inwestora instytucjo-
nalnego (swojego pracodawcy), ktory angazuje si¢ w biezace funkcjonowanie spotki
przez kontakt z zarzagdem. Spotkania z zarzadem pozwalajg na biezaco orientowac
sig, co dzieje si¢ w spolce i doradzac¢ w przypadku niepewnosci. Wedtug rozmowcy
zarzad zwykle docenia takie zainteresowanie 1 bierze pod uwagg te sugestie (R01).

Przedstawiciel inwestora instytucjonalnego z Wielkiej Brytanii (R02) réwniez
angazuje si¢ w nadzor nad spotkami przez kontakty w formie regularnych spotkan
z niezaleznymi cztonkami rady dyrektorow (zarzadu). W szczegolnych przypad-
kach, jezeli spotka przezywa problemy i inwestor ma watpliwosci co do podejmo-
wanych decyzji, odbywaja si¢ dodatkowe prywatne rozmowy z czlonkami zarzadu.
Inwestorzy instytucjonalni, dzigki do$wiadczeniu i profesjonalizmowi, starajg sig
doradza¢ spolce, tak aby mogta w pelni realizowa¢ swoj potencjal. Poza osobami,
ktorych gléwnym obowigzkiem jest nadzoér nad spotkami (np. opisywany roz-
moéwcea R02), zarzadzajacy portfelami akeyjnymi dodatkowo kontaktuja sie samo-
dzielnie z zarzagdem oraz biurami relacji inwestorskich spotek.

Bezposrednie rozmowy z wiadzami spotek gietdowych stanowia cenne zrodlo
informacji o sytuacji w spolce i o planach na przysztos¢. Rozmowcy podkreslali,
ze duze znaczenie ma dla nich nie tylko konkretna informacja, ktorg uzyskuja,
ale réwniez sposob jej przekazywania 1 mowa ciata. Przykladowo, jezeli dyrektor

524 1. Koladkiewicz, op.cit., s. 159—-160.
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finansowy (CFO) unika odpowiedzi na pytanie lub odpowiada bardzo ogdlnie,
bladzi wzrokiem lub jest zdenerwowany, oznacza to, ze probuje cos ukryc¢. Takich
wnioskow nie mozna wyciggnac, jezeli rozmowa nie odbywa si¢ osobiscie (R01).

Che¢ prowadzenia prywatnych rozmoéw z inwestorami instytucjonalnymi oraz
przekazywania im informacji o spolce zalezy od kraju 1 tradycji, jaka si¢ w nim
wytworzyla. Wedtug przedstawiciela stowarzyszenia inwestorow instytucjonalnych
(R03), w krajach niemieckojezycznych wladze spotek nie stronig od udzielania
informacji i rozmoéw z inwestorami, podczas gdy w krajach skandynawskich oraz
w Holandii nie preferuje si¢ bezposrednich kontaktéw, przedstawiane sg jedynie
oficjalne dokumenty zainteresowanym podmiotom. Nalezy zatem zna¢ specyfike
kraju, aby wiasciwie zinterpretowac zachowanie przedstawicieli spotek w stosunku
do inwestorow. Inwestor-aktywista dba o réznorodno$¢ w zespole zajmujacym
si¢ nadzorem nad spotkami, tak aby maksymalnie wykorzystac jego potencjat.
Zatrudniane s3 osoby pochodzace z roznych krajow, co pozwala na lepsze zrozu-
mienie i dostosowanie si¢ do lokalnych warunkéw. Przyktadowo charakterystyczny
jest rynek azjatycki, gdzie spotki nie sg przyzwyczajone do czgstych kontaktow
z akcjonariuszami. Osoby znajace t¢ kulture s3 w stanie duzo skuteczniej nawia-
za¢ kontakt 1 nadzorowac¢ tamtejsze spotki (R04).

Opisane powyzej formy kontaktow z organami spotek majg charakter prywatny.
Istnieje réwniez mozliwo$¢ publicznego dialogu z zarzadem czy rada nadzorcza.

Przyktadem takiego dzialania sg listy otwarte umieszczane w prasie. W 2014 roku
grupa funduszy (Union Investment, Hermes, Calstrs oraz DWS) umiescita w nie-
mieckiej prasie apel do przewodniczacego rady nadzorczej spotki Siemens. Glowni
akcjonariusze 7adali w nim, aby przedstawit on swojego nastepce na stanowisku’”.

Laczenie sit w kontaktach ze spotkami bylo czesto wspominane przez rozmow-
cow. Wspolne pomysty przedstawiane zarzagdowi lub innym akcjonariuszom maja
wigkszg szanse¢ na realizacje 1 poparcie. Rozmoéwcy wskazywali jednak na trudno-
sci zwigzane z ustaleniem wspolnego stanowiska kilku akcjonariuszy, gdyz czesto
ich pomysly 1 interesy s rozbiezne.

Dodatkowo publiczng forma dialogu z zarzadem jest wyglaszanie przemo-
wien w czasie WZA. Rozmoweca z niemieckiego funduszu zarzadzanego aktywnie
(RO1) podkreslit w rozmowie, ze rocznie ma okoto 10 takich wystapien. Wyglasza-
Jac swoje mowy, zwraca uwage zarzadu oraz innych akcjonariuszy na potencjalne
nieprawidlowosci w zarzadzaniu spotka oraz sugeruje kroki, ktore maja prowa-
dzi¢ do osiggania lepszych wynikéw finansowych, a w rezultacie do zwigkszenia
wartosci spotki dla akcjonariuszy.

525 Siemens-Investoren erhohen Druck auf Cromme, ,Manager magazin”, 21.01.2014.
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Podobnie jak pozostali rozmoéwcy, rowniez przedstawiciel inwestora-aktywisty
(R04) uwaza konstruktywny dialog z zarzagdem za najbardziej efektywna forme nad-
zorowania 1 wplywania na spotki, w ktorych posiada akeje. Przyjety u niego proces
prowadzenia dialogu jest sformalizowany i zostat przedstawiony na rysunek 22.

Rysunek 22. Proces zaangazowania inwestora-aktywisty w konstruktywny dialog
z zarzagdem (radg nadzorczg)

Monitoring realizacji celéw zaangazowania

Spotkania bezposrednie
z niezaleznymi cztonkami
rady oraz dyrektorami
zarzadzajgcymi

Ustalenie celow
zaangazowania

Ocena

Listy do niezaleznych
cztonkéw (w przypadku
odlegtych lokalizacji
geograficznych)

Publiczne wystgpienia
oraz propozycje
stosownych uchwat na
WZA

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Po podjeciu decyzji o zaangazowaniu ustalane s dla spotki cele w obszarze
tadu korporacyjnego (przyktadowo: wprowadzenie do rady dyrektoréw dwoch nie-
zaleznych cztonkéw do 2020 roku), ktére sg ujmowane w wewnetrznym systemie
monitorujacym ich wykonanie. Dodatkowo ustala si¢ tzw. kamienie milowe ich
realizacji. Pracownicy dziatu zajmujacego si¢ wykonywaniem praw wiascicielskich
odbywaja spotkania bezposrednie z niezaleznymi cztonkami rady oraz z dyrekto-
rami zarzadzajacymi. Decydujaca jest tematyka podejmowanej kwestii. Ci pierwsi
s3 adresatami zagadnien zwigzanych z wynagrodzeniami dyrektoréw, natomiast
z druga grupa poruszane sa tematy modelu biznesowego 1 innych zagadnien stra-
tegicznych. W przypadku odleglych lokalizacji geograficznych kontakt jest nawig-
zywany korespondencyjnie. Regularnie odbywa si¢ ewaluacja realizacji zalozonych
celow. W przypadku braku postepéw uruchamiana jest $ciezka eskalacji. Dzieje
si¢ to zazwyczaj w przypadku, gdy rada dyrektoréw (lub rada nadzorcza) nie jest
zainteresowana kontaktem z akcjonariuszem, a realizacja celéw nie postepuje.
Eskalacja odbywa si¢ przez wyglaszanie przemoéwien na WZA oraz przygotowywa-
nie projektéw stosownych uchwat. Dodatkowo zawracana jest uwaga pozostalych
akcjonariuszy na zaistniale problemy. W przedstawionym procesie konstruktyw-
nego dialogu inwestora-aktywisty z zarzadem i rada nadzorcza uwaza on rozmowy
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z przewodniczacym rady nadzorczej (tzw. Chairman) 1 cztonkami niezaleznymi
jako najbardziej skuteczne. Sciezka eskalacyjna jest jego zdaniem ostatecznoscia.

Podsumowujac, konstruktywny dialog z zarzadem (radg nadzorcza) praktyko-
wany jest przez inwestorow instytucjonalnych w Europie Zachodniej 1 uwazany
za najskuteczniejszg forme zaangazowania w nadzor nad spotkami, w ktorych
posiadaja akcje.

Gtosowanie

Glosowanie na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy stanowi prawo kazdego
akcjonariusza. Jest to typowa forma zaangazowania inwestorow instytucjonalnych
w Stanach Zjednoczonych®.

Przedstawiciele inwestoréw instytucjonalnych wymieniajg glosowanie jako
wazng forme wplywu na zarzadzanie spotka. Przykladowo zarzadzajacy funduszem
z Niemiec (R01) bierze aktywny udziat w 1200 Walnych Zgromadzeniach Akcjona-
riuszy rocznie. Wymienia réwniez proxy voting™ jako narzedzie, ktére umozliwia
mu wypelnianie swoich obowiazkéw. Przedstawiciel inwestora-aktywisty (R04)
starannie wybiera WZA, w ktorych uczestniczy. Najczesciej s to spotki, w kto-
rych fundusz ma znaczacy pakiet akcji lub stanowig one znaczacg czg$¢ portfela.
Osobiscie glosuje on na okoto 20 WZA w roku.

Inwestorzy instytucjonalni, ktorzy czesto sa akcjonariuszami mniejszoscio-
wymi, napotykaja na trudnosci we wspolnym organizowaniu si¢ i skutecznym
forsowaniu wspolnych inicjatyw w czasie WZA. Przynosi to szkodg nie tylko im
samym, ale réwniez spotce™.

Glosowanie jest nie tylko formalnym sposobem decydowania, ale obrazuje row-
niez nastroje panujace wérod akcjonariuszy. W maju 2015 roku odbylo si¢ Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Deutsche Banku we Frankfurcie. Akcjonariat spotki
jest rozproszony 1 stanowia go w duzej mierze inwestorzy instytucjonalni (80%°>),
glownie z Niemiec. Najbardziej dotkliwymi kwestiami dla banku w tamtym okre-
sie byly stale rosnace kary za naduzycia pracownikow, takie jak:

+ manipulacje stopg EURIBOR oraz innymi stopami procentowymi (LIBOR,

JPY LIBOR) w handlu instrumentami pochodnymi (udzial w kartelu) — kara

526 ], Dreyer, op.cit.

527 Proxy voring umozliwia wykonywanie prawa glosu poprzez instytucje posredniczaca.

528 V. Butzke, Die Hauprversammlung der Aktiengesellschaft, Schaeffer-Poschel Verlag, Stuttgart 2001,
s.215.

52 https://www.db.com/ir/de/content/aktionaersstruktur.htm
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wysokosci 725 mln euro natozona przez Komisje Europejska oraz kary do

2,5mld euro nalozone przez regulatoréw rynku brytyjskiego i amerykanskiego™’;
+ manipulacje na rynku walutowym — ugoda i pouczenie od regulatorow.

W sumie w latach 2013—-2015 przeciwko bankowi toczylo sie okolo 6 tys. spraw
sadowych, a taczna kwota zaplaconych w tym czasie kar finansowych wyniosta
8,7mld dolar6w**'. Wprawdzie pracownicy podejrzewani o uczestniczenie w nie-
legalnych transakcjach 1 zmowach zostali zwolnieni, to jednak akcjonariusze nie
byli przekonani, ze podobne incydenty nie zdarza si¢ w przyszlosci. Inwestorzy
instytucjonalni (przede wszystkim przedstawiciele Union Investment) zarzucali
brak kontroli rady nadzorczej 1 zarzagdu nad menedzerami wysokiego i sredniego
szczebla, brak wlasciwej komunikacji z inwestorami, rozsadnego zarzadzania kapi-
talem, a w rezultacie utrate reputacji. Dodatkowe zarzuty dotyczyly nowej strategii
banku, ktora wedtug przedstawicieli inwestorow instytucjonalnych nie byta na tyle
radykalna, aby polepszy¢ wyniki finansowe banku. Program cigcia kosztow nie
uwzgledniat glebokiej restrukturyzacji biznesu, ktory pozwolitby Deutsche Bankowi
zwigkszac swojg wartosc. Czes¢ inwestorow apelowata do rady nadzorczej banku,
aby ta dokonata zmian w zarzadzie, gdyz nie spetnia on oczekiwan wiadcicieli®*.
Swoje niezadowolenie inwestorzy instytucjonalni wyrazili przez glosowanie prze-
ciw udzieleniu absolutorium zarzagdowi banku za dzialania w roku poprzednim.
Ostatecznie 40% akcjonariuszy wyrazilo niezadowolenie w glosowaniu. Wynik ten
nie wplynat bezposrednio na skfad zarzadu, ale miesigc pozniej rada nadzorcza
zadecydowala o zmianie na stanowisku prezesa. Nowym CEO zostat John Cryan,
ktory podjat si¢ wyzwania restrukturyzacji banku zgodnie z oczekiwaniami akejo-
nariuszy’”. Przyklad ten obrazuje mozliwosci oddzialywania inwestoréw insty-
tucjonalnych na spotki, w ktorych posiadaja akeje, w trakcie glosowan na WZA
nawet wtedy, gdy nie majg oni wigkszosci.

Inwestor-aktywista (R04) publikuje kwartalnie informacje na temat glosowan
na WZA. Srednio w latach 2014—2016 jego przedstawiciele brali udzial w 9827
WZA>*, z czego w $rednio w 46% z nich glosowali przeciw proponowanym przez
zarzad uchwatom. Struktura zagadnien, ktore najczesciej budzily sprzeciw, zostata
przedstawiona na rysunku 23.

530 www.business.financialpost.com

531 Es fehlr der Glaube, ,Berliner Zeitung®, 22.05.2015.

532 Deutsche Bank appeals for patience; Shareholders have criticised the pace of the German lender’s cul-
tural overhaul and recently announced strategy, ,Financial News”, 21.05.2015.

533 John Cryan: Der scheue Vordenker, ,Handelsblatt®, 8.06.2015.

534 Hermes Annual Report 2014, 2015, 2016, https://www.hermes-investment.com/uki/steward-
ship/eos-literature/
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Rysunek 23. Hermes Investment - tematyka gtosowania przeciw w czasie WZA
w latach 2014-2016 [w %]
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Hermes Annual Report 2014, 2015, 2016.

Inwestorzy instytucjonalni s zachecani do uczestniczenia w WZA oraz gloso-
wania przez regulatorow, ktorzy umieszczaja takie rekomendacje w publikowanych
dokumentach dotyczacych dobrych praktyk tadu korporacyjnego. Wsrod przeszkod
w wykonywaniu tego prawa, zwigzanego z posiadanymi akcjami, wymienia sig
najczesciej brak mozliwosci zdalnego gtosowania. Ta trudnos¢ jest jednak skutecz-
nie eliminowana dzigki rozwojowi technologii. Nadal istniejg jednak problemy
zwigzane z thumaczeniami dokumentéw oraz logistyka 1 nakladaniem sie termi-
now WZA. Rowniez procedury prawne, zwigzane z glosowaniami w réznych jurys-
dykcjach, zniechecaja inwestoréw instytucjonalnych do uczestniczenia w WZA™.

Podsumowujac, glosowanie stanowi wazny element nadzoru, gdyz pozwala
na bezposrednie wyrazenie poparcia lub dezaprobaty dla dziatan zarzadu oraz
wplyw na sktad osobowy najwazniejszych organow spotki. Czgsto inwestorzy insty-
tucjonalni nie sg w stanie zdoby¢ wigkszosci dla swoich pogladéw w glosowaniu
(sa akcjonariuszami mniejszosciowymi, ktorym trudno zbudowac wigkszosciowa
koalicjg), jednak ich glosy sa brane pod uwage w zarzadzaniu spotka przez rade
nadzorcza 1 zarzad.

535 C. Mallin, Institurional investors: the vote as a rool of governance, ,Journal of Management and
Governance”, May 2012, vol. 16, no. 2, s. 177—196.
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Whioski (propozycje uchwat) akcjonariuszy

Akcjonariusze, bedac wlascicielami spoétki, maja prawo skladania wnioskow
(propozycji uchwat) w czasie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Przedstawiane
wnioski s nastepnie poddawane pod glosowanie.

Przedstawiciel inwestora instytucjonalnego, ktory zarzadza funduszem aktyw-
nie, zwrocil uwagg, ze w procesie skladania wnioskow duza role odgrywa przeko-
nanie wiekszej grupy akcjonariuszy do poparcia sktadanego wniosku. Inwestorzy
instytucjonalni rzadko sktadaja wnioski na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy,
gdyz uwazaja, ze konstruktywny dialog z zarzadem jest w stanie doprowadzi¢ do
istotniejszych zmian w przedsigbiorstwie. Dodatkowo podkresla sie, ze rozpro-
szony akcjonariat jest niezdyscyplinowany i trudno osiagna¢ wiekszos¢ w czasie
glosowania nad takim wnioskiem. Sktadanie wnioskéw na WZA odbywa si¢ zatem
bardzo rzadko. Przekonanie wigkszosci uczestnikéw do glosowania za przyjeciem
zaproponowanego wniosku jest prawie niemozliwe, wigc uczestniczac w WZA
inwestorzy instytucjonalni najczesciej wyrazaja swoje zdanie w dyskusjach 1 przez
udzial w glosowaniach (R01).

Dodatkowo warto wspomnie¢ o roli inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy
pozycjonuja si¢ jako aktywisci w akcjonariacie. Sg to podmioty, ktérych celem jest
zwrocenie uwagl opinii publicznej 1 spétki na okreslony problem, np. zanieczysz-
czenia $rodowiska naturalnego 1 zmian klimatu. Wedtug jednego z rozméwcow
(RO1) aktywisci s3 odmienng grupa inwestorow — posiadaja niewielkie pakiety
1 wiedzgc, ze nie s3 w stanie przeforsowa¢ swoich pomystow, prezentuja je, aby
zwroci¢ uwage wszystkich na kwestie dla nich wazne. Wprawdzie J. Rest w swoim
opracowaniu watpi w realne mozliwosci inwestoréw instytucjonalnych do naklo-
nienia przedsiebiorstw, aby ich dziatania ograniczaly negatywny wplyw przemy-
shu na $rodowisko, to jednak wspomina, ze istniejg inicjatywy (np. FairPensions),
ktore maja na celu promocje zachowan spotecznie i srodowiskowo odpowiedzial-
nych™’. Wedtug Proxy Monitor 2015 okoto 30% wnioskéw zglaszanych jest przez
inwestoréw specjalizujacych sie w inwestowaniu spolecznie odpowiedzialnym®”.
Inicjatywy zwigzane z ochrong srodowiska sg raczej poruszane w czasie rozmow
z zarzadami spélek, natomiast nie sg krytyczne dla podejmowania decyzji o naby-
ciu czy sprzedazy akeji. Nie mozna wyklucza¢ spotki z koszyka tylko dlatego, ze

536 J. Rest, Griner Kapitalismus? Klimawandel, globale Staatenkonkurrenz und die Verhinderung der
Energiewende, VS Research, Wiesbaden 2011, s. 121-124.

537 Proxy Monitor 2015, A Report on Corporate Governance and Shareholder Activism, http://www.
proxymonitor.org/Forms/pmr_11.aspx
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przyktadowo nie korzysta z odnawialnych zrodet energii 1 nie jest w 100% przy-
jazna dla srodowiska. W ten sposob inwestorzy instytucjonalni musieliby wyklu-
czy¢ wiele interesujacych spotek (R01).

Czegsto propozycje uchwat na WZA zglaszane sg jako skutek procesu eskalacyj-
nego, czyli niemozliwosci osiggnigcia porozumienia z radg dyrektoréw lub zarza-
dem w procesie konstruktywnego dialogu. Sktadanie wnioskow, projektow uchwat
akcjonariuszy, jest dzialaniem ostatecznym. Podobnie jak wyglaszanie przemo-
wien na WZA. Inwestor instytucjonalny robi to tylko wtedy, jezeli prywatny kon-
takt z dyrektorami nie przynosi pozadanych skutkéw (R04).

W przypadku firmy Glencore™® Hermes Investment wystapil z inicjatywa
przyjecia uchwaly wzywajacej zarzad do regularnego publikowania informacji
dotyczacej ryzyka zmian klimatycznych i mozliwych skutkéw dla spotki. Inwestor
instytucjonalny zadat, aby Glencore odpowiednio dostosowat swoj system rapor-
towania oraz ramy fadu korporacyjnego. W celu zdobycia wigkszosci glosow przed-
stawiciele inwestora instytucjonalnego uzyskali poparcie dla tej uchwaty wsrod
niezaleznych czlonkow rady. Ostatecznie 98% akcjonariuszy opowiedzialo sie za.
W nastepstwie przyjetego wniosku spotka zdecydowata si¢ nie tylko na publika-
cje wymaganych informagji, ale réwniez na przygotowanie szczegolowej strategii
w tym obszarze. Skupila si¢ takze na przygotowaniu procedur w zakresie bezpie-
czenistwa 1 higieny pracy oraz etycznego postepowania pracownikow w warunkach
zmian klimatycznych. Przedstawiony przykiad potwierdza, ze dobrze przygoto-
wane wnioski akcjonariuszy skutkuja pozytywnymi zmianami w spoétkach. Z pew-
noscig do przytoczonego sukcesu przyczynila si¢ rozproszona struktura wlasnosci
1 wysokie standardy tadu korporacyjnego w Glencore.

Whrew temu, co deklarowali rozmowcy, wedlug wspomnianego raportu 4 Reporr
on Corporate Governance and Shareholder Acrivism akcjonariusze zglaszaja coraz
wigcej wnioskéw na Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy. Opisywany raport
bada aktywnos$¢ wszystkich akcjonariuszy w 250 najwiekszych spotkach gietdo-
wych w Stanach Zjednoczonych. Srednia liczba wnioskéw akcjonariuszy w cza-
sie Walnego Zgromadzenia wynosita 1,34 1 byla wyzsza niz rok wczesniej, kiedy
to wyniosta 1,22. Wnioski zglaszane sg gtownie przez inwestoréw instytucjonal-
nych (59% w 2015 roku). Wsréd nich najaktywniejszy byl New York City Pen-
sion Funds (28 wnioskow) oraz New York State Common Retirement (dziewig¢
wnioskow). Siedem wnioskow zlozyt tez fundusz As You Sow, zakwalifikowany
do grupy inwestujacych odpowiedzialnie.

538 Hermes Investment Blog, Glencore, https://www.hermes-investment.com/uki/blog/eos-case-
studies/glencore/
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Podsumowujac, inwestorzy instytucjonalni (zarowno w krajach anglosaskich,
jak 1 w Niemczech) nie s3 sktonni do zglaszania wnioskow na WZA, gdyz nie wie-
rz3 w ich powodzenie w glosowaniu. Skladanie wnioskéw stuzy bardziej zwroce-
niu uwagi na wazny problem niz wprowadzaniu zmian.

Lista spétek obserwowanych

Inwestorzy instytucjonalni moga tworzy¢ liste spotek obserwowanych, ktore
wedtug nich wymagaja reform strukturalnych, aby osiagac lepsze wyniki. Dzigki tym
wywierajg presje na wladze spotki, uswiadamiajg problemy innym akcjonariuszom
1 czgsto tym sposobem doprowadzaja do pozytywnych zmian w przedsigbiorstwie.

Rozmoéwcey w przeprowadzonym badaniu twierdzili, ze nie tworzg list spotek
obserwowanych. Maja wewnetrzne listy tworzone przez analitykéw, na ktorych
znajduja si¢ spotki, ktorymi sg potencjalnie zainteresowani, ale nie publikuja takich
informacji, jak powyzej niektore fundusze amerykanskie (np. CalPERS). Ustalenie
funkejii przydatnosci listy spotek obserwowanych wymagatoby przeprowadzenia
wywiadow z przedstawicielami funduszy, ktore je tworza.

4.5.5. Dyskusja wynikéw - pozostate uwarunkowania
dziatalnosSci inwestoréw instytucjonalnych

Analizujac otrzymane wyniki, mozna wnioskowac, ze inwestorzy instytucjo-
nalni majg znaczacy wplyw na funkcjonowanie spotek, w ktorych nabywaja akgje.
Istnieja jednak watpliwosci, czy wlasnos¢ tego typu inwestoréw nie wplywa tez
negatywnie na dziatalnos¢ tych spotek.

Ocena efektywnosci dziatania inwestora instytucjonalnego, a co za tym idzie,
jego zarzadzajacych portfelami odbywa sig albo przez oceng absolutnych stép zwrotu
z inwestycji, albo odnosi si¢ do okreslonego benchmarku (np. sredniej stopy zwrotu
indeksu gietdowego). W tym drugim przypadku wystepuje rywalizacja pomigedzy
inwestorami. Powyzsze okolicznosci sprawiaja, ze pojawiaja si¢ tzw. zachowania
stadne (fherd behavior) wsrod zarzadzajacych, szczegolnie tych z mniejszych fundu-
szy. Gdy zbliza si¢ publikacja i ocena wynikow inwestycyjnych, zarzadzajacy moga
nabywac¢ instrumenty finansowe, ktoére powszechnie znajduja si¢ w portfelach
innych funduszy, w celu znalezienia si¢ blizej mediany wszystkich podmiotéw™”.

539 E.P.Davis, Pension funds, Retirement-Income Security, and Capital Markets, An International Per-
spective, Clarendon Press, Oxford 1995, s. 168.
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Czeste oceny pracy zarzadzajacych moga tez przyczyniac si¢ do podejmowania bar-
dziej krotkookresowych decyzji inwestycyjnych niz wskazywataby teoria dotyczaca
zarzadzania portfelem o okreslonej polityce inwestycyjnej’*. Zjawisko zachowania
stadnego jest niekorzystne dla rynku gietdowego, gdyz powoduje nieefektywnos¢
wycen na rynku finansowym, a nawet mozliwos¢ powstania banki spekulacyjne;.
Czgsto jednak zdarza si¢ to, zwlaszcza na rynkach wschodzacych, po wprowadze-
niu reform emerytalnych i pojawieniu si¢ duzej liczby nowych podmiotow, ktére
ze sobg konkuruja.

Rozmoéwcy w przeprowadzonym badaniu zapytani o to, czy sledza poczyna-
nia konkurencji, zaprzeczali, twierdzac, ze to, co robig inni, nie ma zadnego zna-
czenia dla ich decyzji, gdyz kieruja si¢ swoimi analizami (R01). Kluczowa okazuje
si¢ wycena fundamentalna 1 przekonanie analitykow o stusznosci podejmowa-
nej decyzji inwestycyjnej niz dzialania innych zarzadzajacych portfelami. Fundu-
sze zarzadzane przez rozmoéwcow w Niemczech 1 Wielkiej Brytanii majg wlasne
strategie 1 potencjalny klient ma trudnos¢ w ocenie efektywnosci inwestowania
inwestora na tle innych.

Z drugiej strony fakt, ze zarzadzajacy zaprzeczyli, iz sugeruja si¢ dziataniami
konkurengji nie jest dowodem, ze tak nie jest. Przyznanie si¢ do takich dzialan
mogloby zaszkodzi¢ ich wizerunkowi. Dokladne przeanalizowanie tego problemu
byloby mozliwe po sprawdzeniu skladu portfeli w okreslonym czasie. Niestety,
wigkszos¢ funduszy nie publikuje tak szczegotowych danych. Taka analiza jest moz-
liwa np. dla polskich OFE, ktére sg zobligowane ustawowo do ujawniania infor-
macji o podejmowanych inwestycjach. Jest to pole dla dalszych badan naukowych.

Kolejny problem stanowi horyzont czasowy inwestycji inwestoréw instytucjo-
nalnych. Czesci z nich zarzuca si¢ dziatania krotkookresowe, co jest niekorzystne
dla stabilnosci spotek, w ktorych maja akeje. Dotyczy to przede wszystkim inwe-
storow, ktorzy stosuja strategie kupna i sprzedazy akeji bez ingerencji w zarzadza-
nie. Zapytani o ten problem rozmowcy deklarowali, Ze ich podmioty nie angazuja
si¢ w dziatalnos¢ spekulacyjng (day rrading), gdyz uwazajg, ze w dlugim okresie
koszty transakcyjne takiego zachowania przewyzszaja osiggane zyski.

Motywacja do podejmowania widocznej aktywnosci, zwlaszcza na walnych
zgromadzeniach akcjonariuszy, jest rowniez mozliwos¢ promocji swojej firmy
w mediach, ktére w przypadku najwazniejszych spotek sledza i relacjonuja

wszystkie wydarzenia. Zaden z rozméwcéw nie przyznal sie do takiej motywacji

540 J. Lakonishok, A. Shleifer, R. Vishny, Do institutional investors destabilize stock prices? Evidence on
herding and feedback trading, Working Paper Series no. 3846, National Bureau of Economic Research,
Cambridge 1991, s. 16-23.
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swoich dziatan, ale niewatpliwie nazwiska zarzadzajacych oraz nazwa ich pra-
codawcow przewija si¢ wielokrotnie w prasie — przykladowo nazwisko 1 nazwa
firmy jednego z rozmoéwcow pojawily si¢ w ostatnim roku 516 razy w prasie
niemieckojezycznej’'. Potencjalni klienci, widzac zaangazowanie inwestora
w nadzor oraz jego profesjonalizm, mogg chetniej powierza¢ mu swoje srodki
finansowe. Zagadnienie to jednak wymagatoby dalszych badan przez np. ano-
nimowe ankiety wsrod zarzadzajacych.

Rozmoéwcy zostali rowniez zapytani, czy ich dzialania nie s3 hamowane przez
obawy zwigzane z dalsza kariera zawodowa. Aktywna krytyka zarzadow spotek
mogtaby potencjalnie w przysztosci zaszkodzi¢ w podejmowaniu nowych wyzwan
zawodowych. Osoby publicznie krytykowane moglyby miec¢ tendencje do bloko-
wania kandydatur bylych zarzadzajacych funduszami na eksponowane stanowi-
ska. Rozmowcy zaprzeczyli, ze majg takie obawy. Twierdzili, ze dziatajg w interesie
obecnego pracodawcy i nie obawiaja si¢ konsekwencji w srodowisku. Trudno oce-
ni¢, na ile ich odpowiedz byta szczera. Brak anonimowosci jest ograniczeniem tego
badania, tym bardziej ze pytania dotycza kwestii etycznych.

Ograniczenie przeprowadzonych badan stanowi polityka ochrony danych
u inwestorow instytucjonalnych, a zatem brak mozliwosci uzyskania szczegoto-
wych informacji o ich dzialalnosci. Dodatkowo metoda case srudy obejmuje jedy-
nie kilka przypadkéw, a zatem wyniki nie moga by¢ uogélniane na calg populacje
zwlaszcza, jesli rozmowcy zostali wybrani sposrod najbardziej aktywnych 1 widocz-
nych na rynku instytucji. Zatem uzyskane wyniki powinny by¢ raczej traktowane
jako zbior najlepszych praktyk i baza wiedzy o formach zaangazowania inwesto-
16w instytucjonalnych w nadzor na spotkami, w ktorych majg akeje, w kontekscie
zachodnioeuropejskich standardow fadu korporacyjnego.

4.5.6. Podsumowanie

Podsumowujgc przeprowadzone badanie metodg case study na podstawie
pogltebionych wywiadow oraz analizy prasy i dokumentéw, mozna stwierdzié, ze
inwestorzy instytucjonalni stanowig aktywna grupe akcjonariuszy 1 zwykle anga-
zujg si¢ w nadzo6r nad spotkami, w ktorych posiadajg akeje (odpowiedz na pytanie
badawcze nr 1). Dotyczy to najwigkszych inwestoréw instytucjonalnych w Europie
Zachodniej, prowadzacych zaréwno zarzadzanie aktywne, jak 1 pasywne, a takze
inwestorow-aktywistow.

541 Factiva Search, 3.12.2015.
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W Europie Zachodniej inwestorzy instytucjonalni stanowig wazng grupe akcjo-
nariuszy ze wzgledu na aktywne zaangazowanie w nadzor nad spotkami giet-
dowymi. W akcjonariacie rozproszonym, ktory dominuje w krajach o dojrzalym
rynku kapitalowym, profesjonalne podmioty zarzadzajace aktywami deklaruja
zainteresowanie dzialaniami zarzadu spotek. Przejawia si¢ to w regularnych pry-
watnych spotkaniach z ich cztonkami 1 z niezaleznymi cztonkami rad nadzorczych
oraz w publicznych przeméwieniach w czasie Walnych Zgromadzen Akcjonariu-
szy. Inwestorzy instytucjonalni uczestniczg rowniez w glosowaniach, ale rzadko
zglaszaja formalnie swoje wnioski (ze wzgledu na trudnos¢ w zdobyciu poparcia
wigkszodci rozproszonego akcjonariatu). Zaden z badanych nie wskazat na liste
spotek obserwowanych jako forme wplywu na przedsigbiorstwa, jednakze w lite-
raturze mozna odnalez¢ takie przyktady. Badani rozméwcy wskazywali na czeste
kontakty (prywatne 1 publiczne) z zarzagdem 1 radg nadzorcza oraz udzial w glo-
sowaniach jako kluczowe formy zaangazowania (odpowiedz na pytanie badawcze
nr 2). Badani rozméwcy nie uznali sktadania wnioskéw na WZA oraz tworzenia
list spotek obserwowanych za formy zaangazowania istotne z punktu widzenia
budowania wartosci spolek, w ktorych maja akeje.

Wprawdzie na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnej fad korporacyjny nie
jest kluczowym czynnikiem, ktory determinuje wybor papieréw wartosciowych do
zakupu, to jednak ma on znaczenie dla wyboru strategii dalszego postgpowania
z nabytymi akcjami. W przypadku, gdy fad korporacyjny panujacy w spotce daje
duzo praw akcjonariuszom mniejszo$ciowym 1 realny wplyw na spotke, chetnie
angazujg si¢ oni w nadzor. Jezeli w danej spolce oraz na rynku, na ktorym dziata,
nie ma silnych dobrych praktyk tadu korporacyjnego, to akcjonariusze swoje nieza-
dowolenie z wynikow spotki wyrazaja przez sprzedaz akcji 1 w ograniczony sposob
probuja wplywac na zarzad i rade w celu budowania wartosci spotki (odpowiedz
na pytanie badawcze nr 3).

Glowna motywacjg do podejmowania aktywnosci w akcjonariacie jest zatem
wplyw na wartos¢ spotki, tak aby osiagna¢ jak najwyzsza stope zwrotu z inwe-
stycji. Potencjalny do osiggniecia zysk z takiego zaangazowania musi by¢ jednak
przeanalizowany pod katem ponoszonych kosztéw zwigzanych z zaangazowaniem
w nadzor nad spotka. Rozmoéwcy zaprzeczyli natomiast, ze ich zaangazowanie
ma charakter marketingowy lub osobisty (odpowiedz na pytanie badawcze nr 4).

Podejmujac decyzje inwestycyjng, inwestorzy biora pod uwagg jej wyceng
fundamentalng 1 perspektywy na wzrost wartosci w przyszlosci. Swoj wplyw
na budowanie tej wartosci uzalezniajg od panujacego tadu korporacyjnego. Spraw-
nie dzialajace instytucje w Europie Zachodniej (na przyktadzie Niemiec 1 Wielkiej
Brytanii) zachgcaja inwestoréw instytucjonalnych do wigkszego zaangazowania
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w nadzor nad spotka przez kontakty z zarzadem 1 radg nadzorczg oraz udziat w glo-
sowaniach na Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy. Dzigki realnym mozliwo-
sciom oddziatywania wiascicieli na spotke nie podejmuja oni pochopnych decyzji
o wycofaniu z inwestycji, co wprowadza wigkszg stabilnos¢ na rynki kapitatowe
1 do poszczegolnych spotek, a takze wplywa na wyzsza jako$¢ zarzadzania.

Podsumowujac, cel jakosciowego badania empirycznego na rynku zachodnio-
europejskim zostal osiggniety oraz otrzymano odpowiedzi na wszystkie pytania
badawcze.

4.6. Poréwnanie zaangazowania inwestorow
instytucjonalnych w nadzér nad spétkami w Polsce
i w Europie Zachodniej - kluczowe zagadnienia

Postepujaca globalizacja prowadzi do konwergencji systeméw tadu korpora-
cyjnego 1 dziaalnosci nadzorczej inwestoréw instytucjonalnych (m.in. wytyczne
organizacji miedzynarodowych) na $wiecie oraz umig¢dzynarodowienia rynkow
kapitatowych, co pozornie moze sugerowac, ze dziatalnos¢ inwestorow instytu-
cjonalnych jako akcjonariuszy rowniez ulega ujednoliceniu.

Z rozwazan na temat dzialalnosci inwestorow instytucjonalnych i ich zaangazo-
wania w nadzor nad spotkami wynikaja jednak pewne réznice pomiedzy rynkiem
polskim i zachodnioeuropejskim, moggce ostatecznie wplywac na skuteczno$¢ podej-
mowanych dziatan w zakresie nadzoru nad spotkami, w ktorych posiadajg akeje.
Przedstawiona ponizej analiza poréwnawcza dotyczy jedynie segmentow rynku,
ktory reprezentowali rozmoéwcey, co moze nie by¢ miarodajne dla calych rynkow
— polskiego 1 zachodnioeuropejskiego. O ile rynek polski zostat opisany kompletnie
w zakresie dziatalnosci funduszy inwestycyjnych 1 emerytalnych, to w przypadku
Europy Zachodniej wyniki nalezy traktowac jako zbiér najlepszych praktyk. Roz-
nice pomiedzy tymi dwoma rynkami zostaly przedstawione w tabeli 17.

W zakresie systemu fadu korporacyjnego kluczowe roznice dotycza dominuja-
cej struktury wiasnosci spotek. Postepujace rozdrobnienie akcjonariatu w krajach
zachodnioeuropejskich sprzyja umacnianiu sie roli inwestoréw instytucjonalnych
w nadzorze nad spotka. Dodatkowe wsparcie stanowig regulacje prawne, ktorych
celem jest wzmacnianie praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Wprawdzie inwe-
storzy instytucjonalni narazeni s3 na konflikt agengji typu I z menedzerami, jed-
nak udaje im si¢ uniknac¢ konfliktu agencji typu I z akcjonariuszem dominujacym,
ktory powszechniej wystepuje w Polsce ze wzgledu na wigksza koncentracje wha-
snosci 1 stabszg ochrone akcjonariuszy mniejszosciowych. Generalnie wydaje sie,
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ze akcjonariusz mniejszosciowy lub ich grupa ma wigkszy wplyw na menedzerow,
ktorych WZA moze odwotac¢, niz na akcjonariusza wigkszosciowego. Przestrzeganie
praw akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach jest tez motywowane faktem,
ze w krajach Europy Zachodniej finansowanie pochodzace z rynku kapitalowego
ma coraz wigksze znaczenie dla spolek, zatem ich glos w sprawach spotki jest
istotny, s3 bowiem waznymi dostarczycielami kapitatu. Ponadto jednopoziomowa
organizacja systemu nadzoru w wigkszosci systemow tadu korporacyjnego sprzyja
wigkszemu dostepowi niezaleznych cztonkéw do informacji niz wydzielenie rady

nadzorczej jako osobnego gremium, jak ma to miejsce w Polsce.

Tabela 17. Najwazniejsze réznice w otoczeniu i dziatalnosci inwestoréw
instytucjonalnych w Polsce i w Europie Zachodniej

Zagadnienie

Polska

Europa Zachodnia

System tadu korporacyjn

ego

Koncentracja wiasnosci
w spétkach

Wysoka

Srednia/Niska

Organizacja systemu
nadzoru

Dwupoziomowa

Gtéwnie jednopoziomowa, czasami
dwupoziomowa (Niemcy)

Znaczenie gietdy Srednie Srednie/Wysokie
Rynek inwestoréw instytucjonalnych
Wielkos¢ funduszy Niewielkie Duze
Zasieg Krajowy Globalny
Typ funduszy Aktywnie zarzgdzane Zarzadzane aktywnie i pasywnie

Obecnos¢ funduszy-
-aktywistow

Nie

Tak

Formy zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w nadzér nad spotkami

Konstruktywny dialog
z zarzagdem

Niesformalizowany, prywatny

Niesformalizowany i sformalizowany,
prywatny i publiczny

Udziatw WZA

Rzadki (mate podmioty) /
Czesty (duze podmioty)

Czesty, réwniez korzystanie z proxy
voting

Aktywnos$¢ na WZA

Gtosowanie

Gtosowanie, przemowienia

Tematyka wnioskéw
na WZA

Korporacyjna (bezpos$redni
interes inwestora
instytucjonalnego)

Korporacyjna i CSRowa (czyli rowniez
interesy innych interesariuszy)

Wypowiedzi w prasie

Rzadkie

Czeste

Wewnetrzna organizacja nadzoru nad spotkami

Odpowiedzialnos¢ za
nadzér nad spotkami

Zarzadzajacy (w przypadku
duzych podmiotéw wspierany
przez osobny dziat)

Dedykowany osobny dziat lub
zarzgdzajgcy samodzielnie

Stopien sformalizowania
nadzoru

Niski (mate podmioty) / Sredni
(duze podmioty)

Wysoki

Zr6dlo: opracowanie wlasne.
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Takze struktura rynku inwestorow instytucjonalnych w Polsce rozni sig od tej
w Europie Zachodniej, gdzie dziataja w gléwnej mierze duze, globalne podmioty,
inwestujgce zarowno pasywnie, jak i aktywnie. Dodatkowo funkcjonujg tam inwe-
storzy-aktywisci, ktorzy traktuja nadzor nad spotkami 1 wplywanie na zarzadza-
nie w nich jako swojg kluczowa dziatalnosc.

Na obu rynkach konstruktywny dialog z zarzagdem uwazany jest za najbardzie;
skuteczng forme zaangazowania w nadzoér nad spotkami. Jednak w funduszach
inwestycyjnych i emerytalnych w Polsce przyjmuje on jedynie forme prywatnych
spotkan biznesowych, natomiast u najwigkszych inwestoréw instytucjonalnych
w Europie Zachodniej proces ten jest sformalizowany. Ponadto odbywa si¢ nie
tylko w formie prywatnych rozmoéw, ale rowniez publicznych wystapien (np. listow
otwartych), takze wspélnie z innymi akcjonariuszami. Presja na zarzady wywie-
rana jest rowniez w czasie WZA przez wyglaszanie przemowien 1 czeste glosowa-
nie przeciw. Nieoplacalnos¢ udzialu w WZA dla malych funduszy 1 brak proxy
voringu powoduje generalnie stosunkowo rzadszy udzial przedstawicieli inwe-
storow instytucjonalnych w Polsce w WZA. Ponadto przedstawiciele inwestorow
instytucjonalnych nie zabierajg glosu w czasie WZA 1 stosunkowo rzadziej glosuja
przeciw uchwalom proponowanym przez zarzad (jedynie najwigksze fundusze
s3 tu porownywalnie aktywne). Tematyka sprzeciwu jest rowniez inna — przedsta-
wiciele polskich podmiotow skupiajg si¢ gtdwnie na obronie wlasnych interesow
zwigzanych z prawami wynikajacymi z posiadanych akeji (np. dywidendy, pod-
wyzszenie kapitatu, wynagrodzenia), podczas gdy ich zachodnioeuropejscy odpo-
wiednicy deklarujg réwniez zainteresowanie ochrong interesow wigkszej grupy
interesariuszy (np. kwestie etyczne, spoleczne 1 ekologiczne) — dotyczy to przede
wszystkim funduszy-aktywistow. Dodatkowg forma zaangazowania sg czeste wypo-
wiedzi w prasie, ktore w Polsce nalezg do rzadkosci 1 dotycza zazwyczaj kwestii
zwigzanych z dywidendami 1 wezwaniami.

Roéwniez organizacja procesu nadzoru nad spotkami portfelowymi w struktu-
rach wewnetrznych inwestora instytucjonalnego jest rézna. W Polsce odpowiada
za to zarzadzajacy portfelem, ktéry w przypadku najwiekszych funduszy miewa
wsparcie osobnego dziatu o charakterze prawno-administracyjnym. Natomiast
w najwiekszych funduszach zachodnioeuropejskich, zwlaszcza w Wielkiej Bryta-
nii, wydzielone sg odrebne jednostki organizacyjne, specjalizujace si¢ wylacznie
w kwestiach zwiazanych z corporare governance spotek. Oplacalnos¢ takiej struk-
tury organizacyjnej wynika z globalnej skali dziatalnosci tych podmiotow. Procesy
zwigzane z nadzorem s3 tam rowniez sformalizowane. W przypadku Polski jedy-
nie przedstawiciele najwiekszych funduszy deklarowali obecnos¢ formalnych pro-
cesow w tym obszarze dziatalnosci (np. dotyczace udziatu i glosowania w WZA).
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Konkludujac, przedstawione wyrazne roznice w czterech obszarach — zaréwno
kontekstu systemow tadu korporacyjnego i rynku inwestoroéw instytucjonalnych,
jak 1 samych form zaangazowania 1 organizacji procesow wewnetrznych w analizo-
wanych dwoch przypadkach pozwalaja podejrzewac, ze skutecznos¢ podejmowa-
nych dzialan w zakresie nadzoru nad spétkami portfelowymi w Polsce i Europie
Zachodniej moze by¢ taka sama. Polskiemu rynkowi i podmiotom na nim dziataja-
cym brakuje jeszcze pelnej dojrzalosci, ktora cechuje sie m.in. zgodnym wspotdzia-
laniem akcjonariuszy i menedzeréw w celu budowania wartosci spotek (zgodnie
z teorig zarzadcy). Z pewnoscig istnieje wiec pole do doskonalenia w kierunku
najlepszych praktyk prezentowanych przez inwestoréw instytucjonalnych dzia-
tajacych w krajach Europy Zachodnie;.

4.7. Podsumowanie

Cel badania zostal osiaggniety, gdyz zostala zweryfikowana hipoteza badawcza.
Okazalo si¢, ze wyzszy udziat obecnosci inwestorow instytucjonalnych w akcjonaria-
cie spotek gietdowych w Polsce nie wspotwystepuje z ich wyzsza wyceng rynkowa.
Oszacowanie zaproponowanego modelu ekonometrycznego wskazuje, ze wyzszy
udzial obecnosci inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie spétek gietdowych
w Polsce (powyzej 27%) wspotwystepuje z ich nizsza wyceng rynkowa. Ponadto
scharakteryzowane zostato zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych w nadzor
nad spotkami w Polsce, w ktorych posiadaja oni akcje, oraz poréwnano te dzia-
talnos¢ z najlepszymi praktykami podobnych podmiotow zagranicg (w ramach
badania metodg case study). Wykazane roznice w tym obszarze sugeruja niepeing
dojrzatosc¢ rynku polskiego, ktory moze by¢ klasyfikowany jako rynek wschodzacy.
Moga one czesciowo tlumaczy¢ negatywny zwiazek, wynikajacy z modelu ekono-
metrycznego. Innymi czynnikami, ktére wydaja sie wptywac na te sytuacje, s3 m.
in. wspomniana sklonnos¢ inwestoréw instytucjonalnych do kupowania akeji
o wycenach ponizej ich potencjatu 1 sprzedaz, gdy osiagng wyzsze wyceny ryn-
kowe, w celu osiagniecia zysku; che¢ nasladowania wigkszych podmiotow przez
mniejsze, co chwilowo prowadzi do wzrostu cen papieréw wartosciowych, ktore
potem stabilizujg si¢ 1 spadaja; a takze obecnos$¢ zagranicznych inwestoréw insty-
tucjonalnych, ktérzy nie angazujg si¢ aktywnie w nadzor na polskim rynku. Te
czynniki nie byly przedmiotem niniejszego badania.

Przeprowadzone badania empiryczne — badanie ilosciowe 1 jakosciowe dla
rynku polskiego oraz badanie jakosciowe dla rynku zachodnioeuropejskiego
— pozwolily na lepsze zrozumienie tego zagadnienia.
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Reasumujac, obecnos¢ inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie spotek
gietdowych w Polsce nie prowadzi do wyzszych wycen rynkowych ich akcji. Porow-
nujac zaangazowanie przedstawicieli inwestorow instytucjonalnych w nadzor nad
tymi spotkami z najlepszymi praktykami podmiotéw dzialajacych w Europie
Zachodniej, mozna stwierdzi¢, ze istniejg roznice w zakresie systemu tadu kor-
poracyjnego, struktury rynku inwestoréw instytucjonalnych, jak 1 wewnetrznej
organizacji 1 form tego zaangazowania, ktore przynajmniej czg$ciowo wydaja sig
tlumaczy¢ te zaleznosc.






ZAKONCZENIE

Cel niniejszego opracowania zostal osiggniety, poniewaz okreslono rolg inwe-
storow instytucjonalnych w procesie nadzoru nad spétkami gieldowymi, w ktorych
posiadaja akgje, oraz ich znaczenie dla budowania wartosci rynkowej tych spotek.

Zweryfikowano hipoteze badawczg oraz udzielono odpowiedzi na pytania
badawcze. W przypadku rynku polskiego okazalo sig, ze wyzszy udziat inwestorow
instytucjonalnych w akcjonariacie spotki gieldowej nie wspotwystepuje z jej wyz-
szg wartoscig rynkowa. Przyczyn tej zaleznosci mozna upatrywa¢ m.in. w brakach
zwigzanych z poziomem zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nadzor
nad spotkami na polskim rynku kapitalowym w poréwnaniu do najlepszych prak-
tyk podobnych podmiotéw w Europie Zachodniej.

tad korporacyjny, definiowany w niniejszym opracowaniu jako system spra-
wowania nadzoru nad dziatalnoscig spotki przez jej wiascicieli 1 zasad wspotpracy
wszystkich interesariuszy, majacy na celu osigganie przez nig zréwnowazonego
wzrostu uwzgledniajacego spoteczny oraz systemowy kontekst jej dziatalnosci,
stanowl instytucjonalne ramy dla akcjonariuszy w wykonywaniu praw wynika-
jacych z posiadanych przez nich akeji spotek gietdowych.

Rynek inwestorow instytucjonalnych, rozumianych jako fundusze inwestycyjne,
emerytalne, banki 1 zaklady ubezpieczen, na swiecie rozwija si¢ dynamicznie od
lat 90. XX wieku, a obecnie ich udziat w obrotach na gietdach $wiatowych wynosi
okoto 80%. Nabywajac akcje, inwestorzy instytucjonalni korzystaja z mozliwosci
dziatania w spotkach. Przyczyniaja si¢ rowniez do kreowania 1 ewolucji jego elemen-
tow. Jednym z mechanizmoéw, na ktory wplywaja, jest struktura wtasnosci spotek.
Historycznie byla ona skoncentrowana, zwigzana z dominacjg rodzin, holdingow
1 bankéw. Wraz z rosngcym znaczeniem podmiotéow zbiorowego inwestowania
na rynku kapitalowym 1 koniecznosci pozyskiwania finansowania z gietdy, ulega
ona stopniowemu rozproszeniu. Dodatkowo sprzyjaja temu rozwigzania prawne
w zakresie np. limitow inwestycyjnych czy ochrony akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. Inwestorzy instytucjonalni dywersyfikuja swoje portfele. Pomimo niewiel-
kich udziatéw w akcjonariacie nie rezygnuja z zaangazowania w nadzor.
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Struktura wlasnosci jest tylko jednym z mechanizmow tadu korporacyjnego,
ktory ksztattujg inwestorzy instytucjonalni. Angazujg si¢ oni zarowno w funk-
cjonowanie wewnetrzne spolek, jak 1 mechanizmy zewnetrzne. W ramach tego
pierwszego korzystajg z przystugujacych im praw, uczestniczac w walnych zgro-
madzeniach akcjonariuszy, w czasie ktorych m.in. wybierajg cztonkow rad nad-
zorczych. Banki 1 zaklady ubezpieczen moga by¢ nie tylko akcjonariuszami, ale
petni¢ tez funkcje kontrahentow dla spotek, wspierajac je w dzialalnosci bizne-
sowej. Angazujac si¢ w mechanizmy zewnetrzne tadu korporacyjnego, inwesto-
1zy instytucjonalni sg aktywnymi uczestnikami rynkéw kapitatowych, wplywaja
na ksztaltowanie si¢ cen 1 plynnos¢ rynku papieréw wartosciowych oraz sg zrodlem
kapitatu dla spotek na rynku pierwotnym. Wspieraja rowniez regulatorow rynkow
finansowych w tworzeniu standardow w zakresie ksztaltowania wymagan doty-
czacych polityki informacyjnej 1 ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

W ramach czterech przytoczonych w niniejszym opracowaniu modeli teore-
tycznych tadu korporacyjnego, zaproponowanych przez B. Trickera®, inwestorzy
instytucjonalni pelnig funkcje zaréwno profesjonalnych podmiotéw zbiorowego
inwestowania, dbajacych o prawa wiascicieli kapitatu (prosty model finansowy),
jak 1 doradcow dla menedzeréw w spotce (model odpowiedzialnego gospodarza).
Jednoczesnie dbajg o swoj nadrzedny interes, czyli osiggniecie jak najwyzszej
stopy zwrotu z podjetej inwestycji w akcje spotki (model interesariusza). Ich dzia-
lalnos¢ musi jednoczesnie by¢ zgodna z obowigzujacym prawodawstwem krajo-
wym 1 wewnetrznymi regulacjami (model polityczny).

Wsrod wielu teorii w naukach o zarzadzaniu teoria agencji i teoria zarzadcy
wydaja si¢ najlepiej odzwierciedla¢ role inwestorow instytucjonalnych jako akejo-
nariuszy w spotkach. W rozproszonej strukturze wlasnosci sg oni strong w kon-
flikcie agencji z menedzerami (typ I), natomiast w przypadku duzej koncentracji
wlasnosci konflikt ten wystepuje z akcjonariuszem dominujgcym (typ II). Jednym
z celow dzialania inwestorow instytucjonalnych w spotkach, w ktorych posiadaja
akcje, powinno by¢ tagodzenie konfliktoéw agencji, gdyz to pozwala na budowa-
nie wartosci spotek w dlugim okresie. Natomiast w swietle teorii zarzadcy, inwe-
storzy instytucjonalni peinig funkcje doradcza dla menedzerow, wykorzystujac
swoj profesjonalizm 1 znajomo$¢ uwarunkowan biznesowych, a takze efekt skali
swojej dzialalnosci. Poziom zastosowania obu teorii w odniesieniu do tych pod-
miotow zalezny jest od czynnikéw psychologicznych, kultury korporacyjnej oraz
stosunkéw spotecznych. Dziatanie zgodne z teorig zarzadcy jest efektywniejsze,
ale wymaga wysokiego poziomu kapitatu spotecznego w danym kraju.

542 B. Tricker, 2000, op.cit.
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Rola inwestoréw instytucjonalnych w spotkach jest w duzej mierze zalezna od
systemu fadu korporacyjnego. W systemie anglosaskim, w rozproszonej strukturze
wlasnosci, podlegaja oni wprawdzie teoretycznie konfliktowi agendji (typu I) z mene-
dzerami, jednak wysoki poziom kapitatu spotecznego i ochrony praw akcjonariu-
szy mniejszosciowych sprzyja petnieniu przez nich funkeji doradczej dla spotek.
Z drugiej strony, w przypadku systemoéw tradycyjnie panujacych w krajach Europy
kontynentalnej dominujacg role odgrywa konflikt agencji z akcjonariuszem wigk-
szosciowym (typu II), ktéry jest wzmacniany przez czynniki kulturowe (np. duzy
dystans wladzy). Postepujace zjawisko globalizacji oraz regulacji rynkéw kapitato-
wych sprzyja konwergencji systeméw tadu korporacyjnego w kierunku rozwigzan
systemu anglosaskiego. Przyczyniaja si¢ do tego rowniez inwestorzy instytucjo-
nalni, ktorych dziatalnos¢ staje si¢ coraz bardziej miedzynarodowa, a wymagania
wobec spotek bedacych ich celami inwestycyjnymi sg coraz bardziej jednorodne.

Celem dzialalnosci inwestoréw instytucjonalnych jest osigganie jak najwyzszych
stop zwrotu z zainwestowanych srodkow, zatem powinni by¢ oni zainteresowani
zwigkszaniem wartosci rynkowej spotek, w ktorych posiadaja akcje. W procesie
inwestowania wykorzystuja gléwnie szereg wskaznikoéw finansowych, nie pomi-
jajac jednak informacji dotyczacych poziomu jakosci tadu korporacyjnego w spot-
kach, bedacych potencjalnymi celami inwestycyjnymi.

Ze wzgledu na mnogos¢ przyjmowanych strategii i liczbe czynnikow wplywa-
jacych na osiggane stopy zwrotu, jedng z form dbania o ich wyzszy poziom jest
korzystanie z praw, wynikajacych z posiadanych akeji, czyli zaangazowanie w nad-
zor nad spotkami. Taka dziatalnos¢ rekomendujg inwestorom instytucjonalnym
organizacje migdzynarodowe (OECD, UE), ktére upatrujg w niej zrodla wzrostu
dla spotek, a tym samym zréwnowazonego globalnego wzrostu gospodarczego.

Postgpowanie inwestoréw instytucjonalnych nie jest jednolite. W zaleznosci od
przyjetej strategii, horyzontu czasowego, struktury portfela inwestycyjnego oraz
celow, poziom zaangazowania moze by¢ rozny — od catkowitego braku zaintere-
sowania sprawami spotki do zaangazowania insiderskiego®. Do jego form zalicza
si¢ najczescie] konstruktywny dialog z zarzadem 1 radg nadzorczg oraz glosowanie
1 skladanie wnioskéw w czasie walnych zgromadzen akcjonariuszy. Wsrod inwe-
storow instytucjonalnych wyrozniajg sie inwestorzy-aktywisci, ktorzy wyjatkowo
chetnie korzystajg z przystugujacych im praw 1 uczynili z aktywnego nadzoru
jeden z gtéwnych celow swojej dziatalnosci. Profesjonalizm dziatania inwestorow
instytucjonalnych ma dyscyplinujacy wplyw na menedzeréw w spotkach i stad
teoretycznie powinien prowadzi¢ do wzrostu ich warto$ci.

543 8. Celik, M. Isaksson, op.cit.
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Istnieje wiele badan naukowych, ktore traktujg o zaleznosci pomiedzy obec-
noscig inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie spotek gietdowych a ich war-
toscig rynkowa. Wyniki tych dociekan nie s3 jednoznaczne. Zarowno w badaniach
przeprowadzanych globalnie, jak 1 obejmujacych tylko pojedyncze kraje rozwiniete
lub rozwijajace sig, osiggano rezultaty wskazujace zaréwno na pozytywny, jak
1 negatywny zwigzek pomiedzy udzialem inwestoréw instytucjonalnych w akcjo-
nariacie spotek a ich wycena rynkowa.

W Polsce podstawy prawne systemu fadu korporacyjnego tworza dobre warunki
do zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w nadzor nad spotkami notowa-
nymi na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Stosowanie przez spotki
»Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016” zapewnia m.in. ochrone
praw akcjonariuszy mniejszosciowych, ktora jest konieczna do efektywnego zaan-
gazowania ze wzgledu na skoncentrowany charakter wiasnosci polskich spotek
gietdowych 1 zagrozenie konfliktem agencji typu IL

Gloéwne grupy inwestoréw instytucjonalnych (w rozumieniu tego opracowania)
na polskim rynku kapitalowym stanowia fundusze inwestycyjne i emerytalne, kto-
rych udziat w kapitalizacji GPW stopniowo wzrastat 1 w 2015 roku wynosit okoto
25%. Zasady dzialalnosci tych podmiotow sg prawnie okreslone w odpowiednich
ustawach. Posiadanie znaczacych™ pakietéw akeji w spétkach obliguje je do zaan-
gazowania w nadzor, ktorego rekomendacje zostaly zawarte w Kodeksie Dobrych
Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych. Ich stosowanie sprawia, ze polscy inwe-
storzy instytucjonalni nie powinni by¢ postrzegani jako ,,anonimowi” wlasciciele,
a angazujacy si¢ doradcy (zgodnie z teorig zarzadcy).

Wprawdzie istniejg badania naukowe opisujace to zaangazowanie, a takze opra-
cowania dotyczace zwigzku poziomu jakosci tadu korporacyjnego 1 wartosci spotek
gieldowych w Polsce, to jednak brakuje bardziej szczegétowych analiz empirycznych
w obszarze zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych i potencjalnego kreowania
przez nich wartosci w spotkach. Niniejsze opracowanie pozwala wypetnic te luke.

Przeprowadzone badanie empiryczne mialo na celu okreslenie, czy wyzszy
udziat inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie spotek gietdowych w Polsce
wspotwystepuje z ich wyzsza wyceng rynkowa. Otrzymane wyniki badania ilo-
sciowego stanowig inspiracje do jakosciowego scharakteryzowania zaangazowania
inwestorow instytucjonalnych w nadzor nad spotkami w Polsce, w ktorych posia-
daja akgcje 1 poréwnanie ich dzialalnosci z najlepszymi praktykami podobnych
podmiotow w krajach Europy Zachodnie;.

544 Przykladowo 5% udzialu w akcjonariacie powinno zobowigzywa¢ akcjonariusza do udziatu
w WZA.
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Wykorzystujac paradygmat pozytywistyczny dla badania ilosciowego oraz kry-
tyczny realizm w badaniu jakosciowym, zastosowano odpowiednio metody eko-
nometryczne oraz case study dla osiggniecia wspomnianego celu. Na jego bazie
sformutowana zostata hipoteza stwierdzajgca, ze wyzszy udziat inwestorow insty-
tucjonalnych w akcjonariacie spotki wspotwystepuje z jej wyzsza wyceng rynkowa
na podstawie dotychczasowych rozwazan teoretycznych. Nastepnie dokonano jej
ilosciowej weryfikacji dla rynku polskiego. Osiggniety wynik postuzyt jako inspi-
racja do stworzenia badania jakosciowego (case study), ktére miato na celu iden-
tyfikacje metod zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych jako akcjonariuszy
w nadzoér w spotkach gietdowych, jego kontekstu oraz efektywnosci.

Probe w badaniu ilosciowym stanowito 108 spotek notowanych na GPW
w latach 2005—2014. Wykorzystano wigc dane panelowe, ktorych estymacji doko-
nano w ramach modelu panelowego z efektami ustalonymi. Zmienna objasniana
— cena do wartosci ksiggowej (Price to Book Value) — okreslajaca wartos¢ rynkowa
spotki, zostala opisana za pomocg szeregu zmiennych objasniajacych (zwrot z kapi-
talu — rowniez z dwoma opo6znieniami, beza, poziom zadtuzenia, suma aktywow,
udzial inwestoréw instytucjonalnych®® w akcjonariacie — zmienna zerojedynkowa,
réwniez z opoznieniem). W celu zachowania najwyzszej jakosci przygotowanego
modelu wykorzystano kryterium Akaike’a 1 wybrano prog udziatu inwestorow
instytucjonalnych na poziomie facznie 27%. Ostatnia zmienna przyjela wigc war-
to$¢ 1 powyzej tego poziomu 1 0 ponizej. Estymacja modelu wskazata, ze udziat
inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie powyzej 27% w poprzednim roku
oraz w biezacym roku wspotwystepuje z nizszym wskaznikiem ceny do wartosci
ksiegowej (P/BV) na poziomach istotnosci odpowiednio 1% 1 5%.

Istnieje wiele r6znorodnych zjawisk, ktére moga thumaczy¢ osiagniety wynik.
Inwestorzy instytucjonalni moga skupia¢ si¢ na nabywaniu akcji spotek o niz-
szych wycenach rynkowych 1 pozbywa¢ sie tych papieréw, gdy osiagng satysfak-
cjonujacy stope zwrotu. Istotny jest réwniez sposob wynagradzania zarzadzajacych
portfelami inwestycyjnymi (np. na podstawie benchmarku), ktéry moze zachecac
do zachowan stadnych, niekoniecznie racjonalnych. Zaktadajac, ze zaangazowa-
nie w nadzor nad spotkami buduje ich dlugoterminowg wartos¢, uzaleznienie
bonuséw u inwestorow instytucjonalnych jedynie od osigganych krotkotermino-
wych stop zwrotu nie zacheca ich do tego typu dziatalnosci. Nie bez znaczenia jest
takze system fadu korporacyjnego, ktory dopiero si¢ ksztattuje. Skoncentrowana
struktura wlasnosci czesto stanowi utrudnienie dla akcjonariuszy mniejszoscio-
wych w dostepie do informacji 1 egzekwowaniu praw, wynikajacych z posiadanych

545 W rozumieniu tego opracowania.
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akeji. Podsumowujac, czynniki thumaczace osiggniete wyniki moga pojawic sig
na wszystkich etapach procesu inwestycyjnego — decyzji inwestycyjnej, w trakcie
posiadania papieréw w portfelu oraz na etapie sprzedazy. Sposoéb dzialania inwe-
stora instytucjonalnego moze by¢ zalezny od jego otoczenia zewnetrznego (sys-
tem tadu korporacyjnego, sposob wynagradzania w branzy) oraz charakterystyki
wewnetrznej (strategia i polityka inwestycyjna, polityka wynagrodzen).

Na etapie posiadania akeji w portfelu inwestycyjnym inwestorzy instytu-
cjonalni mogg korzysta¢ z praw wynikajacych z wlasnosci tych papierow war-
tosciowych. Znaczenie 1 poziom zaangazowania w nadzoér nad spotkami zaleza
w znacznej mierze od stopnia rozwoju rynku 1 tradycji. Zachete do aktywnosci sta-
nowig do$wiadczenie, profesjonalizm i che¢ osiagnigcia zyskéw z zainwestowanego
kapitatu. Natomiast specyficzna strategia inwestycyjna (nabywanie akcji spotek
o niskich wycenach rynkowych 1 ich szybka sprzedaz po osiagnieciu satysfakejo-
nujacej stopy zwrotu), konflikt intereséw, sposob wynagradzania i1 nieefektywnos¢
tadu korporacyjnego zniechgcaja do takiego zaangazowania. Na podstawie prze-
prowadzonego badania jakosciowego dokonano proby okreslenia charakterystyki
zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w Polsce w nadzor nad spoétkami,
w ktorych posiadaja oni akgje.

Na podstawie przeprowadzonych osmiu wywiadow poglebionych z przedsta-
wicielami inwestorow instytucjonalnych (dobor proby: pie¢ OFE oraz trzy TFI;
cztery podmioty duze 1 cztery niewielkie pod wzgledem aktywow; cztery z wla-
scicielem w Polsce 1 cztery — zagranicg) oraz analizy réznorodnych dokumentéw
1 prasy, opisano czynniki i proces podejmowania decyzji inwestycyjnych, scha-
rakteryzowano formy zaangazowania w nadzor, okreslono elementy motywujace
1 zniechecajace do takiej aktywnosci, a takze opisano role tadu korporacyjnego
w tych procesach.

Wyniki badania jako$ciowego pokazuja, ze przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych przez inwestoréw instytucjonalnych, najwazniejsza jest analiza funda-
mentalna. Zwracajg oni jednak rowniez uwage na kompetencje osob zasiadajacych
w zarzadzie oraz w radzie nadzorczej, a takze na stosowanie dobrych praktyk tadu
korporacyjnego, gdyz to pozwala oczekiwac wzrostu wartosci spotki w przysztosci.
Wsrod pozostalych analizowanych czynnikow sa: dywidendy, mozliwos¢ zglaszania
cztonkéw niezaleznych do rady nadzorczej, brak akeji uprzywilejowanych, analiza
techniczna oraz strategia konkurentow. Proces podejmowania decyzji inwestycyj-
nej w podmiotach zbiorowego inwestowania bywa zaréwno bardzo sformalizo-
wany, jak 1 zdecentralizowany.

Posiadajac akcje w portfelu, fundusze inwestycyjne i emerytalne w Polsce
deklarujg zaangazowanie si¢ w nadzor nad tymi spotkami.
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Najwazniejsza formg tej dzialalnosci jest konstruktywny dialog z zarzadem
1radg nadzorcza, bedacy procesem niesformalizowanym, polegajacym na regular-
nych spotkaniach z cztonkami tych gremiow w celu omoéwienia zagadnien finan-
sowych, strategicznych 1 operacyjnych, a takze przekazaniu wlasnych rekomendagji
dla spotki. Przedstawiciele inwestoréw instytucjonalnych odgrywaja wigc rolg pro-
fesjonalnych doradcow, ktérym zalezy na budowaniu wartosci spotek. Swoja dzia-
talnoscig moga przyczyniac si¢ rowniez do tagodzenia konfliktu agencji, dzigki
bezposredniemu monitoringowi poczynan menedzeréw. Uwazaja oni te forme
zaangazowania jako najskuteczniejsza.

Kolejnym sposobem realizacji praw wynikajacych z wlasnosci akeji jest udziat
1 glosowanie w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy. Wigkszos¢ rozmowcow
podkreslata, ze w zaleznosci od wielkosci posiadanego pakietu akeji s3 oni zobli-
gowani lub nie do takiego zaangazowania. Generalnie podmioty o wyzszej sumie
aktywow uczestniczg rocznie w wigkszej liczbie walnych zgromadzen akcjonariuszy.
Najwigksze z nich posiadajg takze wydzielone jednostki organizacyjne, wspierajace
zarzadzajacych w przygotowaniu do glosowan lub korzystaja z ustug zewnetrznych
doradcow. Ich procesy sg rowniez bardziej sformalizowane oraz czesciej glosuja
przeciw uchwatom proponowanym przez zarzad, zazwyczaj w tematyce podwyz-
szenia kapitatu, wynagrodzen 1 dywidend, niz podmioty mniejsze pod wzgledem
wielko$ci sumy aktywow.

Akcjonariusze majg réwniez prawo do sktadania wlasnych wnioskow w czasie
walnych zgromadzen akcjonariuszy — inwestorzy instytucjonalni uwazaja to za
umiarkowanie lub mato skuteczng forme oddzialywania na spotke. Najwiek-
sze podmioty skladaja po kilkanascie takich projektow rocznie, ktore najczesciej
dotycza kandydatow do rady nadzorczej, podziatu zysku, wynagrodzen, strategii.

Inne formy zaangazowania w nadzor nad spotkami w Polsce nie sg stosowane.
Sporadycznie zdarzajg si¢ jedynie wypowiedzi w prasie, ktore majg na celu zwro-
cenie uwagi na np. zbyt niska wycene spotki w czasie wezwania na akcje.

Glowng motywacja do zaangazowania w nadzor nad spotkami wsrod przed-
stawicieli inwestorow instytucjonalnych jest wewnetrzne poczucie obowigzku
1 potrzeba dzielenia si¢ wiedzg z zarzadami, co ma prowadzi¢ do budowania warto-
sci spolek 1 osiggania wysokich stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Z drugiej
strony, duzy naklad pracy i niemierzalnos¢ efektow to czynniki, ktore zniechecajg
inwestorow instytucjonalnych do aktywnosci.

Brak stosowania dobrych praktyk fadu korporacyjnego przez spotki nalezy
réwniez do kwestii demotywujacych akcjonariuszy mniejszosciowych do zaangazo-
wania w nadzor. Ten czynnik analizowany jest zwykle juz na etapie podejmowania
decyzji inwestycyjnej — powazne zastrzezenia prowadza do koniecznosci dokonania
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poglebionej analizy. Jezeli powstaja watpliwosci w tym obszarze po dokonaniu
inwestycji, to skracany jest jej horyzont czasowy, a akcje sprzedawane.

Przeprowadzone badanie jakosciowe dla przypadku rynku polskiego pozwo-
lito na stworzenie wstepnego uogolnienia. Poziom zaangazowania w nadzor nad
spotkami gietdowymi wéréd inwestoréw instytucjonalnych wydaje sig by¢ zalezny
od wartosci sumy ich aktywow. Wigksze podmioty nabywaja znaczniejsze pakiety
akeji, maja wiec wigkszy udziat w strukturze wiasnosci, a zatem wigkszy wplyw
na spotke — zaangazowanie jest wigc dla nich bardziej oplacalne, réwniez dzigki
efektowi skali. Jako akcjonariusze mniejszosciowi, inwestorzy instytucjonalni
s swiadomi, ze podlegaja konfliktowi agengji (typu II), lecz rosnacy poziom
jakosci tadu korporacyjnego w spotkach zacheca ich do petnienia roli aktywnych
doradcow zgodnie z teorig zarzadcy.

Poziom zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nadzor nad spotkami
na polskim rynku zostat zestawiony z najlepszymi praktykami podobnych pod-
miotow dziatajacych w Europie Zachodniej (czterej rozméwcy pochodzili z Nie-
miec 1 Wielkiej Brytanii i reprezentowali fundusz zarzadzany aktywnie i pasywnie,
stowarzyszenie inwestoréw instytucjonalnych oraz fundusz-aktywiste).

W procesie inwestycyjnym u wszystkich podmiotéw brany pod uwage jest sto-
pien stosowania dobrych praktyk fadu korporacyjnego, ktory jednak nie ma klu-
czowego znaczenia przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Jego niski poziom
moze natomiast decydowac¢ o szybszym wycofaniu z inwestycji, a takze braku
zainteresowania zaangazowaniem w nadzor.

Wszystkie typy podmiotéw, ktorych dziatalnos¢ zostata przeanalizowana,
deklarujg zaangazowanie w nadzoér nad spotkami. Najbardziej skuteczna forma,
czyli konstruktywny dialog z zarzadem, odbywa si¢ zarobwno w spos6b niesforma-
lizowany, czyli przez regularne spotkania zarzadzajacego portfelem z czlonkami
zarzadu/rady dyrektoréw, jak i w sposob formalny poprzez wydzielong jednostke
organizacyjng, wyznaczajacg 1 monitorujaca realizacje rekomendacji dla spotki.
Ma to miejsce w szczegolnosci w przypadku inwestorow-aktywistow oraz duzych
funduszy zarzadzanych pasywnie. Dodatkowo podejmowany jest publiczny dialog
w formie listow otwartych w prasie oraz wyglaszanie przemowien w czasie wal-
nych zgromadzen akcjonariuszy. Udziat i glosowanie w czasie tych zgromadzen
uwazane s3 rowniez za istotny element zaangazowania, pozwalajacy na publiczne
wyrazenie opinii na temat poczynan zarzadu spotki. Pewne utrudnienie w tym
obszarze stanowig koszty logistyki oraz procedury prawne w przypadku pod-
miotéw dzialajgcych globalnie, a takze trudnos¢ w osiggnieciu porozumienia
z Innymi inwestorami instytucjonalnymi. Podobny problem dotyczy sktadanych
wnioskow przez akcjonariuszy mniejszosciowych w czasie Walnych Zgromadzen
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Akcjonariuszy. Przyjecie takich wnioskow jest niemal niemozliwe, wiec sktadane
s3 jedynie w celu zwrocenia uwagi na okreslony problem — zwykle proponowane
s3 przez inwestorow-aktywistow.

Analizujac dodatkowe czynniki wplywajace na poziom zaangazowania inwe-
storéw instytucjonalnych w akcjonariatach, sformulowano nastepujgce wnioski
na podstawie deklaracji rozmoéwcow. Podmioty te nie podlegaja zachowaniom stad-
nym, gdyz nie uzalezniajg swoich dziatan od zachowania konkurencji. Ich motywacji
do zauwazalnego zaangazowania nie stanowi promocja i dzialalno$¢ marketin-
gowa. Nie obawiajg si¢ rowniez, ze ich dziatalnos¢ wzbudzi nieche¢ w $rodowi-
sku i zaszkodzi im w podejmowaniu nowych wyzwan zawodowych w przysztosci.

Przeprowadzone analizy dwoch przypadkow — Polski i Europy Zachodniej
— pozwolily zauwazy¢ roznice w sposobie funkcjonowania inwestoréw instytucjo-
nalnych 1 ich zaangazowania w nadzor nad spotkami na obu rynkach. W zakresie
kontekstu™*, wystepuja one gtéwnie w obszarze systeméw tadu korporacyjnego
(poziom skoncentrowania struktury wiasnosci) oraz rynku inwestoréw instytucjo-
nalnych (wielkos¢ podmiotow, zasieg ich dziatania). W obszarze funkcjonowania
podmiotow wystepuja roznice w formach zaangazowania (sformalizowanie, sposob
1 tematyka) oraz wewnetrznej organizacji (wydzielone jednostki organizacyjne).

Badanie empiryczne pozwolilo wigc stwierdzié, ze obecno$¢ inwestor6w insty-
tucjonalnych w akcjonariacie polskich spotek gietdowych nie prowadzi do ich
wyzszych wycen rynkowych. Na podstawie literatury oraz poréwnania z dziatal-
noscig podobnych podmiotow w Europie Zachodniej wytlumaczenia tego zjawiska
mozna upatrywa¢ w cechach charakterystycznych dla polskiego rynku, zarowno
w zakresie tadu korporacyjnego, jak i rynku, dziatalnosci i organizacji wewnetrz-
nej inwestorow instytucjonalnych.

Konkludujac, inwestorzy instytucjonalni s3 podmiotami o rosngcym znacze-
niu dla rynku kapitalowego na catym $wiecie, gtownie ze wzgledu na postepujaca
globalizacje. Upowszechnienie stosowania dobrych praktyk tadu korporacyjnego,
ktorych celem jest m.in. redukcja konfliktu agencji, oraz konwergencja systemow
corporare governance pozwala tym podmiotom na skuteczniejszg realizacje ich celow
biznesowych, gdyz umozliwia im efektywne angazowanie w nadzor nad spotkami
gieldowymi, w ktorych posiadajg akcje. Moga by¢ oni postrzegani jako rzetelni
doradcy dla menedzeréw w $wietle teorii zarzadcy. Ich dziatalnos¢ nadzorcza ma
prowadzi¢ do wzrostu wartosci spotek 1 osiggania przez inwestoréw instytucjonal-
nych wyzszych stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu, a w konsekwencji — do
bardziej zréwnowazonego i dynamicznego rozwoju gospodarczego.

546 Kontekst rozumiany jako zespot czynnikéw tworzacych tlo dla omawianych zjawisk.
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