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Wstep

Corporate governance stanowi istotny nurt ekonomii instytucjonalnej, ktéra ma na
celu podniesienie efektywnosci przedsigbiorstw i pozyskanie zaufania inwestoréw.
Szczegolne zainteresowanie tadem korporacyjnym nabiera znaczenia w momen-
cie gwaltownego spadku zaufania do przedsiebiorstw, zwigzanego z ujawnieniem
naduzy¢ na duzg skale oraz w przypadku wystapienia zdarzen o charakterze sys-
temowym spowodowanych np. kryzysem zapoczatkowanym w 2008 r. w wyniku
upadku Banku Lehman Brothers.

Obecnie obserwuje si¢ zmiany w strukturze akcjonariatu wspodtczesnych kor-
poracji. W wyniku tych zmian w wigkszosci krajow maleje znaczenie inwestorow
indywidulanych, a ich miejsce zajmuja inwestorzy instytucjonalni. Ze wzgledu na
réznorodne uwarunkowania wynikajace m.in. ze $ciezek rozwoju specyficznych
dla poszczegdlnych rynkéw, rézne typy inwestorow instytucjonalnych odgrywaja
na nich dominujacg role. W przewazajacej czesci krajow na pierwszy plan wysu-
wajg sie instytucje finansowe jak np. fundusze zbiorowego inwestowania — fundu-
sze inwestycyjne, emerytalne, ubezpieczeniowe.

Niniejsza monografia ma na celu wskazanie miejsca inwestoréw instytucjonal-
nych w nadzorze korporacyjnym nad polskimi spétkami publicznymi, w ktérych
instytucje te maja swoje udzialy. Monografia prezentuje zestaw narzedzi dostep-
nych dla inwestora instytucjonalnego, ktére moga zosta¢ przez niego wykorzy-
stane w sprawowaniu lepszego nadzoru nad udzialami w spoétkach portfelowych.
Niezmiernie istotna jest odpowiedz na pytania badawcze: czy inwestorzy korzystaja
z dostepnych im narzedzi i decyduja si¢ na podejmowanie préb ewentualnej restruk-
turyzacji spotki portfelowej, czy zamiast tego chetniej wybieraja w takiej sytuacji
wyjscie z inwestycji poprzez sprzedaz akcji danej spotki, pozostawiajac kwestie nad-
zoru i podejmowania ewentualnych dziatan naprawczych pozostatym udziatowcom.

Ramy chronologiczne niniejszego opracowania dostosowano do zbudowa-
nej bazy danych (lata 2007-2011). W monografii przedstawiono najistotniejsze
z punktu widzenia autoréw wyniki badan i zmiany w prawodawstwie odno$nie
do pelnienia funkcji nadzorczej przez inwestoréw instytucjonalnych nad swoimi
spotkami portfelowymi poczawszy od konca XX w. az do roku 2017.

Temat badan zostal podjety ze wzgledu na jego istotnos¢ dla proceséw nadzoru
korporacyjnego sprawowanego przez inwestorow instytucjonalnych. Problematyka
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ta wzbudza duze zainteresowanie, ale réwniez wiele kontrowersji wéréd prakty-
koéw i teoretykow corporate governance. Trudno oczekiwad, aby problem poruszony
w monografii nie zostat zauwazony przez badaczy rynku finansowego, jak i tadu kor-
poracyjnego. Do tej pory powstalo wiele publikacji ujmujacych w sposéb bardziej
calosciowy lub fragmentaryczny zagadnienie roli inwestoréw instytucjonalnych
jako akcjonariuszy spoélek publicznych. Autorzy tych publikacji analizowali problem
poruszany w monografii zardbwno w ujeciu normatywnym, jak i opisowym. Wciaz
brakuje jednak opracowan dotyczacych dostepnych narzedzi i mozliwosci wykony-
wania nadzoru korporacyjnego przez inwestoréw instytucjonalnych nad polskimi
spotkami publicznymi, w ramach krajowego rynku finansowego. Przeprowadzo-
ne badania zaprezentowane w niniejszej monografii z pewnoscig wypelniaja luke
w opracowaniach nad kondycja polskiego tadu korporacyjnego i miejscem instytucji
w jego strukturach.

Celem glownym monografii jest proba oceny udzialu inwestoréw instytucjonal-
nych w procesach i mechanizmach nadzoru korporacyjnego nad polskimi spétkami
publicznymi ze wskazaniem na rozbieznos¢ pomigdzy udzialem instytucji w tworze-
niu ram fadu korporacyjnego a rzeczywistym stosowaniem jego wytycznych w prak-
tyce nadzoru nad polskimi spétkami publicznymi.

W monografii postawiono hipoteze gtéwna i cztery hipotezy czastkowe.

W zgodzie z przewodnig ideg zawarta w celu monografii zostala sformutowana
hipoteza gléwna: inwestorzy instytucjonalni nie wykorzystuja optymalnie swojej
pozycji w akcjonariacie spotek, tworzg zasady fadu korporacyjnego (m.in. kodeksy
dobrych praktyk), ale w praktyce ich nie stosuja, poprzez podejmowanie rzeczywi-
stego nadzoru nad swoimi spotkami portfelowymi. Weryfikacji hipotezy gtéwnej
stuzyly nastepujace hipotezy szczegotowe (czgstkowe):

Hipoteza 1: Inwestorzy instytucjonalni posiadaja odpowiednie narzedzia do
sprawowania nadzoru korporacyjnego nad spotkami, takze liczba instytucji na
GPW stale wzrasta, jednakze podejmowanie nadzoru moze okazaé si¢ nieopta-
calne lub utrudnione w sytuacji wystepowania barier wladztwa korporacyjnego,
sprawowanego przez inwestoréw instytucjonalnych. W przypadku instytucji za-
chodzg problemy z efektywnoscig systemdéw monitorowania spolek przy zdywer-
syfikowanych portfelach aktywow.

Hipoteza 2: Inwestorzy instytucjonalni inwestuja w spdtki, w ktérych jest obec-
ny inwestor dominujacy, przerzucajac na niego kwestie sprawowania nadzoru kor-
poracyjnego nad spotka. Inwestor dominujacy jest postrzegany przez inwestorow
instytucjonalnych jako gwarant przestrzegania zasad nadzoru korporacyjnego
w spolce, wigc instytucje czesciej inwestuja w akcje przedsiebiorstw, w ktérych
jest on obecny zaktadajac, ze bedzie on we wlasnym interesie, ale z korzyscia dla
pozostatych udzialowcéw, nadzorowat kierownictwo spoétki, wobec czego zakup
akcji spolki z inwestorem dominujacym jest postrzegany przez inwestora instytu-
cjonalnego jako bezpieczniejszy.



Wstep 9

Hipoteza 3: Inwestorzy instytucjonalni w doborze spotek do portfela nie dziata-
ja z intencja maksymalizacji zyskow, ale zwigkszenia bezpieczenstwa wkladow po-
wierzonych im przez ich klientéw za pomoca dywersyfikacji inwestycji, stad przy
doborze spdtek nie sugeruja sie wysokoscia czynnikéw ekonomicznych i finan-
sowych spolki czy sektorem, w ktérym prowadzi ona dziatalno$¢. Instytucje nie
oczekujg wysokich zyskéow obarczonych duzym ryzykiem, ale z reguly poszukuja
spotek o stabilnej pozycji na rynku i nieosiggajacych ponadprzecietnych wynikow.
Inwestorzy instytucjonalni przedkladaja bezpieczenstwo zainwestowanych wkta-
doéw ponad mozliwos¢ osiagniecia wyzszego zwrotu z inwestycji, obarczonej wigk-
szym zagrozeniem poniesienia straty. Wyniki finansowe i ekonomiczne spétki nie
maja wplywu zaréwno na wysokos¢ udzialéw inwestordéw instytucjonalnych w jej
akcjonariacie, jak i liczbe instytucji w spolce.

Hipoteza 4: Inwestorzy instytucjonalni nie dodaja wartosci do swoich spolek
portfelowych. Liczba podmiotéw instytucjonalnych w spdlce nie wplywa na jej
zmienne ekonomiczne i finansowe.

Na potrzeby niniejszej pracy zostaly przeprowadzone badania z wykorzysta-
niem ilosciowych metod statystyczno-ekonometrycznych na probie 344 spétek
notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Celem badan
bylo ustalenie preferencji inwestycyjnych inwestoréw instytucjonalnych w pol-
skich spotkach publicznych, na podstawie ktorych podjeto probe okreslenia miej-
sca instytucji w systemie nadzoru korporacyjnego.

Przeprowadzone w badaniu wnioskowanie oparto na wynikach uzyskanych na
podstawie dwoch grup metod analiz danych statystycznych. Pierwszym rodzajem
s miary stuzace opisowi réznic pomiedzy grupami inwestoréw instytucjonalnych
pod wzgledem wielkosci ekonomicznych i finansowych, charakteryzujacych sytu-
acje ekonomiczng spélek, w postaci statystyk tendencji centralnej — $redniej oraz
mediany. Poréwnanie warto$ci $redniej arytmetycznej oraz mediany umozliwilo
weryfikacje stopnia asymetrii rozkltadu wartosci poszczegélnych cech. W celu we-
ryfikacji wptywu zmiennych jako$ciowych na poziomy zmiennych ilosciowych,
przeprowadzono jednoczynnikowg analize wariancji (ANOVA). Oceny istotno-
$ci statystyki dokonano na podstawie empirycznego poziomu istotnosci, wyge-
nerowanego w programie SPSS. W monografii wykorzystano dwa zrédfa danych
wtdrych, ktore stuzyly gléwnie do analizy empirycznej. Cze¢$¢ danych pochodzita
z raportdw rocznych spoétek publicznych, a cze$¢ z komercyjnej bazy, do ktorej
dostep uzyskano ze srodkéw z grantu NCN.

Monografia sklada sie z trzech czesci: teoretycznej (rozdzialy pierwszy i dru-
gi), normatywnej — dotyczacej norm i aktywdw prawnych (rozdzial trzeci) i empi-
rycznej (rozdzial czwarty). W opracowaniu czesci teoretycznej monografii bardzo
pomocne okazaly si¢ prace polskich autoréw takich jak: A. Stomki-Golebiow-
skiej, R. Borowieckiego, C. Mesjasza oraz S. Rudolfa, a takze opracowania bada-
czy brytyjskich oraz amerykanskich, a w szczegélnodci: K.A.D. Camara, L. Jin,
D. Allen, R. Martin, PD. Casson i T.M. Nisar. Czgs¢ teoretyczng stanowi krytyczna
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rekapitulacja zagranicznej i krajowej literatury przedmiotu na temat miejsca in-
westorow instytucjonalnych w systemie nadzoru korporacyjnego. Jej zasadniczym
celem bylo wprowadzenie do tematyki monografii oraz uporzadkowanie podsta-
wowych pojec jako grunt do rozwazan podjetych w dalszej czgsci pracy. Oprocz
prezentacji koncepciji teoretycznych przedstawiono rdwniez doswiadczenia zagra-
niczne, krajowe i rezultaty badan prowadzonych na ten temat. Ze wzgledu na zna-
czenie otoczenia regulacyjnego w procesie nadzoru korporacyjnego oraz w pro-
cesach budowania strategii inwestowania i portfeli aktywéw finansowych wazng
metoda badawczg byla analiza normatywnych materialéw zroédtowych: ustaw,
rozporzadzen oraz regulacji srodowiskowych (kodekséw dobrych praktyk oraz
kodeksow kierowanych do inwestoréw instytucjonalnych). Empiryczna warstwa
monografii zostala zrealizowana za pomoca narzedzi statystycznych.

W rozdziale pierwszym zatytulowanym ,Teoretyczne aspekty nadzoru korpo-
racyjnego’ zawarto podstawowe aspekty teoretyczne corporate governance. Opi-
sano w nim cztery systemy nadzoru korporacyjnego: anglosaski, kontynentalny,
tacinski oraz japonski, wskazano mechanizmy nadzoru korporacyjnego oraz pod-
jeto probe porédwnania teoretycznych modeli nadzoru korporacyjnego: otwartego
oraz zamknietego. Ponadto przedstawiono w nim kwestie nadzoru inwestoréw
instytucjonalnych nad spétkami portfelowymi z punktu widzenia teorii agencji.

W rozdziale drugim pod tytulem ,Inwestorzy instytucjonalni jako uczest-
nicy rynku kapitalowego” ujednolicono definicje inwestora instytucjonalnego,
stworzong dzigki analizie dostepnych opracowan naukowych. Wyszczegélniono
w nim zbiér cech charakterystycznych dla instytucji oraz oméwiono poszczegdl-
ne ich typologie i rodzaje. Scharakteryzowano poszczegoélne rodzaje inwestoréw
w podziale na fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpie-
czeniowe, firmy zarzadzajace aktywami, banki, fundacje i podmioty panstwowe.
Ostatni podrozdzial rozdziatu drugiego dotyczy barier wiadztwa korporacyjnego
sprawowanego przez inwestoréw instytucjonalnych z uwzglednieniem dualizmu
relacji biznesowych oraz efektywnosci systemdw monitorowania przy zdywersyfi-
kowanych portfelach aktywéw.

Rozdzial trzeci pt. ,Normatywna perspektywa funkcjonowania inwestoréw in-
stytucjonalnych w kontekscie nadzoru korporacyjnego” stanowi cze$¢ normatyw-
ng monografii poswigcong analizie ewolucji regulacji sSrodowiskowych, zaréwno
tych skierowanych do szerszego grona inwestorow, jak i kodekséw dobrych prak-
tyk stworzonych wylacznie z mysla o instytucjach. W rozdziale tym poréwnano
mozliwosci, jakie daje instytucjom funkcjonowanie w ramach jednego z dwéch
narodowych systemdéw prawnych, stosowanych powszechnie na $wiecie — systemu
common law oraz kontynentalnego. Ponadto zidentyfikowano prawa i obowigzki
inwestoréw instytucjonalnych, jakie posiadaja oni w trakcie pelnienia przez nich
tunkcji nadzorczych nad spétkami, wynikajace z polskiego ustawodawstwa oraz
unijnego prawodawstwa.
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Rozdzial czwarty zatytutowany ,,Inwestorzy instytucjonalni w procesie nadzo-
ru korporacyjnego na polskim rynku kapitalowym - analiza empiryczna” stanowi
cze$¢ badawczg pracy, w ktdrej na wstepie scharakteryzowano metodyke badan,
dokonano opisu proby, a nastepnie przeprowadzono analize inwestora instytucjo-
nalnego w powigzaniu z jego liczbg i udziatami w spotkach, a w dalszej kolejnosci
zbadano takie zagadnienia jak typ pierwszego inwestora dominujacego a rozni-
ce w $rednich udziatach inwestoréw instytucjonalnych, wptyw sektora, w ktéorym
dziala spétka a wzrost udzialu inwestoréw instytucjonalnych, wplyw wynikéw
ekonomicznych spétek na zmiane wielkosci udziatéw inwestoréw instytucjonal-
nych oraz liczby inwestoréw instytucjonalnych w spotkach, skonczywszy na zalez-
nos$ciach pomiedzy liczbg podmiotéw instytucjonalnych a wartoscig zmiennych
ekonomicznych i finansowych spolek.






Rozdziat 1

Teoretyczne aspekty nadzoru
korporacyjnego

W niniejszym rozdziale zostaly przedstawione teoretyczne aspekty nadzoru kor-
poracyjnego, a takze opisano pojecie oraz istote nadzoru korporacyjnego. Scharak-
teryzowano gtéwne systemy nadzoru korporacyjnego: anglosaski, kontynentalny,
tacinski oraz japonski. Wyszczegdlniono najwazniejsze réznice i podobienstwa
pomiedzy nimi. Wymieniono wybrane mechanizmy nadzoru korporacyjnego,
zaréwno wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Przedstawiono modele nadzoru korpo-
racyjnego — wewnetrzny oraz zewnetrzny. Na koncu zaprezentowano zarys teorii
agencji i jej oddzialywanie na proces nadzoru korporacyjnego sprawowany nad
spotkami portfelowymi przez inwestoréw instytucjonalnych.

1.1. Pojecie i istota nadzoru korporacyjnego

Pozyskiwanie wigkszej wartosci kapitatu przez przedsigbiorstwa w wyniku emisji
akcji, pozwala z jednej strony na osiggniecie korzysci skali, poniewaz dzigki do-
datkowym $rodkom pojawia si¢ mozliwos¢ zwigkszenia nakladéw na inwestycje,
co prowadzi do zwigkszenia produkgji i spadku jej kosztéw w przeliczeniu na je-
den egzemplarz wytworzonego dobra. Z drugiej za$ strony, pozyskiwanie dodat-
kowego kapitalu doprowadza w spétkach akcyjnych do rozproszenia wlasnosci, co
w konsekwencji wymusza rozdzielenie wlasnosci i kontroli, szczegolnie w przy-
padku przedsiebiorstw z wysoce rozproszonym akcjonariatem.

Problematyka nadzoru korporacyjnego pojawia si¢ w sytuacji rozdzialu wia-
snosci od zarzadzania oraz wzrostu znaczenia zewnetrznego finansowania, gtow-
nie za posrednictwem gieldy, w funkcjonowaniu przedsiebiorstwa. Wielu autoréow
poszukuje najstarszych rozwazan na temat konsekwencji rozdzialu wlasnosci od
zarzadzania w tak odlegltych historycznie Zrédtach jak Biblia oraz dzieta literatury
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starozytnej', to jednak pierwszym zbiorem rozwazan tego typu w nowoczesnej
mysli ekonomicznej, gdzie zwrocono uwage na kwestie funkcjonowania spétek
byta ksigzka ,,Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw” autorstwa
Adama Smitha*.

Autor ten zwrdcil uwage na kwestie rozdzielenia kontroli nad spétka od jej
wlasnosci, zauwazajac, ze dyrektorzy kompanii [akcyjnych] zarzadzajac raczej
cudzymi pieniedzmi, niz wlasnymi, z reguly dbaja o nie z mniejszg starannoscig
od udzialowcéw w spdlce prywatnej inwestujacych w niej swoje wlasne fundusze.
Adam Smith krytykowat spolki akcyjne i ich menedzeréw, uwazajac, ze powie-
rzenie im pieniedzy w formie wkladéw w zarzadzang przez nich spétke jest mniej
efektywnym sposobem obracania takim kapitalem, niz w inicjatywe osobiscie
nadzorowang przez inwestujacego’.

Na konsekwencje rozdzielenia wlasnosci i kontroli w nowoczesnej ekonomii
jako pierwsi zwrdcili uwage A. Berle i G. Means w pracy ,,The Modern Corporation
and Private Property™, ktdra zostala wydana w roku 1932. Zauwazyli bowiem, ze
wlasciciele utracili kontrole nad przedsiebiorstwami na rzecz menedzeréw. Do sy-
tuacji takiej dochodzilo zazwyczaj na skutek wzrostu rozmiaréw przedsiebiorstwa,
co skutkowalo znacznym wzrostem danych plynacych z jego strony, ktérych zna-
jomos¢ okazala si¢ niezbedna w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. W takiej
sytuacji wiasciciel lub wlasciciele nie byli w stanie na biezaco obserwowa¢ proce-
sy zachodzgce w przedsigbiorstwie i nimi kierowaé, wobec czego musieli powierzy¢
zarzadzanie spotka wyspecjalizowanym menedzerom, oddajac im realng wiladze
nad nig. Poczatkowo nadzér korporacyjny byl utozsamiany z nadzorem wtasci-
cielskim, lecz wraz ze wzrostem znaczenia interesariuszy, czyli innych podmiotéw
zwigzanych ze spotka, znaczenie tego pojecia uleglo znaczacemu rozszerzeniu’.

Nadzér korporacyjny mozna okresli¢ jako zestaw mechanizméw, za pomoca
ktérych inwestorzy zewnetrzni (akcjonariusze mniejszosciowi) chronig si¢ przed
wywlaszczeniem ze strony insideréw (menedzerowie i akcjonariusze dominujacy).
Insiderzy daza do wykorzystywania profitow osigganych w spoltce dla wlasnych
korzysci, nie za$ w celu powrotu wypracowanych zyskow do pozostatych akcjona-
riuszy oraz wierzycieli. M. Jensen i W. Meckling” zauwazyli, ze zwrot z inwestycji
w akcje spotki nie moze by¢ postrzegany przez inwestorow jako rzecz oczywista.

[

C. Mesjasz, tad (nadzér) korporacyjny. Geneza, definicje i podstawowe problemy, [w:] D. Dobija,
I. Kotadkiewicz (red.), tad korporacyjny, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 18.
A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow, t. 2, PWN, Warszawa 1954.
Ibidem, s. 469.
A. Berle, G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan Co., New York 1932.
C. Mesjasz, tad (nadzor)..., s. 19.
R. La Porta i inni, Investor protection and corporate governance, ,Journal of Financial Eco-
nomics” 2000, No. 58, s. 4.
7 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Own-
ership Structure, ,,Journal of Financial Economics”, October 1976, Vol. 3, No. 4.
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Wypracowane w spdlce zyski moga zosta¢ wykorzystane przez insideréw dla ich
wlasnych intereséw, stojacych w sprzecznosci z interesami pozostatych udziatow-
cow. O. Hart® zwrocil uwage na to, ze inwestorzy uzyskuja zyski z zainwestowanych
w dang spolke aktywow jedynie dlatego, iz posiadaja mozliwos¢ oddziatywania
prawnego na spolke, przejawiajacego sie¢ w postaci: zmiany zarzadu, wymusze-
nia wyplaty dywidendy, mozliwosci zatrzymania projektu, ktory przyniesie zyski
insiderom kosztem pozostalych udzialowcow czy sadzenia menedzeréw i otrzy-
mania odszkodowania oraz wplywu na ewentualng decyzje o likwidacji spétki.
Bez powyzszych narzedzi inwestorzy byliby narazeni na pelnienie roli dostawcow
kapitatu dla spotki, ktorzy nie posiadajg Zadnej realnej kontroli nad dalszym losem
swoich wkladéw w spotce.

Istotg systemu corporate governance jest zapewnienie rownowagi pomiedzy
wszystkimi podmiotami zaangazowanymi w funkcjonowanie przedsiebiorstwa,
umozliwiajacej rozwdj zaréwno im, jak i spotce. Podmiotami tymi sa menedze-
rowie, pracownicy, inwestorzy, a takze dostawcy’. Jak zauwaza C. Mesjasz"’, ter-
min ,,nadzdr korporacyjny” posiada rézne interpretacje, w zaleznosci od tego, jaki
rodzaj podmiotéw podejmie sie dzialan kontrolnych nad spétka. Nadzér korpo-
racyjny moze by¢ rozumiany jako nadzér wlascicielski sprawowany przez akcjo-
nariuszy lub wspdlnikéw nad zarzadzaniem spotka. Celem jest w tym przypadku
ochrona intereséw akcjonariuszy, a takze maksymalizacja rynkowej wartosci ak-
cji w przypadku spotki akcyjnej. Termin ,,nadzér korporacyjny” moze by¢ takze
rozpatrywany w kontekscie interpretacji finansowej jako zbiér metod umozliwia-
jacych podmiotom dostarczajacym $rodkéw finansowych spotce (takim jak: ak-
cjonariusze, wspolnicy, banki, wlasciciele wyemitowanych przez przedsiebiorstwo
obligacji itd.) uzyskanie zwrotu z poniesionych przez nich inwestycji. Wreszcie zas,
nadzor korporacyjny moze by¢ okreslony w interpretacji ogolnej jako caloksztalt
relacji pomiedzy wszystkimi interesariuszami (stakeholders) spoiki, ktorego celem
jest tworzenie warto$ci dla wszystkich stakeholderéw. Warto doda¢, ze istnieja
dwa rodzaje interpretacji ogélnej nadzoru korporacyjnego: podstawowa, w ktorej
wszyscy interesariusze traktowani sg jak rowni sobie, oraz kompromisowa - pod-
kreslajaca podstawowe znaczenie akcjonariuszy'.

Istniejg roznice pomigdzy podejsciem do spotki w procesie nadzoru korporacyj-
nego. W Stanach Zjednoczonych dominuje koncepcja postrzegania przedsiebiorstwa
jako narzedzia realizacji celow jego wiascicieli. Upowszechniano tu systemy nabywania
wlasnosci oraz systemy motywacyjne dla menedzeréw, majace pozytywnie wpltywaé

8 0. Hart, Firms, Contracts, and Financial Structure, Oxford University Press, London 1995.

9 J. Szomburg, P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Corporate governance dla rozwoju Polski,
Wyjéciowe tezy na inauguracyjne posiedzenie Polskiego Forum Corporate Governance,
Gdansk 2001, s. 1, http://www.law.uj.edu.pl/~kpg/images/stories/lad_korporac/cg%20
dla%20rozwoju%?20polski.pdf [dostep: 06.10.2016].

10 C.Mesjasz, tad (nadzor)...,s. 117.

11 Ibidem.
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na wzrost wartosci i pozycji rynkowej spotek. W Europie Zachodniej rozpowszechnita
si¢ szersza koncepcja fadu korporacyjnego, uwzgledniajaca poszukiwanie rownowagi
pomiedzy interesami réznych grup zaangazowanych w funkcjonowanie spotki'>. Kon-
cepcja europejska jest okreslana jako instytucjonalny model korporacji®.

Sir Adrian Cadbury, autor pierwszego brytyjskiego kodeksu dobrych praktyk
zaproponowal nastepujaca definicje nadzoru korporacyjnego: ,Nadzor korpora-
cyjny to system, w ktérym korporacje sa kierowane i kontrolowane. Strukture nad-
zoru korporacyjnego okresla podzial praw i obowigzkéw pomiedzy podmiotami
zwigzanymi z korporacjg takimi jak menedzerowie, rada dyrektoréw, akcjonariu-
sze oraz inne zainteresowane strony, a przedstawia zasady i procedury podejmo-
wania decyzji w sprawach korporacyjnych. Dzigki temu zapewnia si¢ struktury,
dzigki ktérym ustanawia si¢ cele przedsigbiorstwa, sposoby ich osiggnigcia oraz
proces monitorowania ich realizacji’'*. Mozna zauwazy¢, ze powyzsza definicja
wymienia zbiér podmiotéw bioracych udzial w procesie nadzoru, jak i zakres ich
dzialania w jego ramach, nie podaje jednak konkretnych dziatan, ktére moga by¢
wskazane jako rzeczywisty nadzor korporacyjny.

Najczesciej cytowang w literaturze' definicja nadzoru korporacyjnego jest za-
proponowana przez A. Shleifera: ,nadzér korporacyjny dotyczy metod dzialania,
za posrednictwem ktorych dostarczyciele srodkéw finansowych do przedsigbior-
stwa starajg si¢ zapewnic¢ sobie zwrot z ich inwestycji”'e. A. Shleifer zauwazyl, ze
w przedstawionej powyzej sytuacji, interesy akcjonariuszy, kredytodawcdéw, zaopa-
trujacych przedsigbiorstwo w kapital czy jej menedzeréw moga by¢ rozbiezne".
W niniejszej monografii zostata przyjeta powyzsza definicja nadzoru korporacyj-
nego z racji na jej zwiezlos¢ i to, ze jest ona powszechnie przyjeta i szeroko cyto-
wana w opracowaniach naukowych.

W polskiej literaturze funkcjonuje réwnolegle wiele okreslen anglojezycznego
terminu corporate governance, takich jak: nadzoér korporacyjny, fad korporacyjny,
wladanie korporacyjne, nadzor wierzycielski czy nadzor nad przedsiebiorstwem®.
K. Zalega porusza problem terminu corporate governance, zauwazajac, ze nie posia-
da on w jezyku polskim zadowalajacego odpowiednika'. K.A. Lis i H. Sterniczuk

12 Takich jak: menedzerowie, dostawcy, akcjonariusze, inwestorzy, wierzyciele oraz pracownicy.

13 R.Borowieckiiinni(red.), Nadzdr korporacyjny w procesie kreowania wartosci i rozwoju przed-
siebiorstwa, Wydawnictwo ABRYS, Krakéw 2005, s. 103.

14 The Cadbury Report - The final report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance, http://www.icaew.com/~/media/Files/Library/subjects/corporate%20governance/
financial%20aspects%200f%20corporate%20governance.pdf [dostep: 06.10.2016].

15 A.Stomka-Gotebiowska, Corporate Governance. Bankina strazy efektywnosci przedsiebiorstw,
CeDeWu.pl, Warszawa 2006, s. 11.

16 Ibidem.

17 A. Shleifer, R. Vishny, A Survey on Corporate Governance, ,Journal of Finance” 1997, No. 52.

18 A. Stomka-Gotebiowska, Corporate...,s. 11.

19 K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywnos¢ zarzgdzania spétkg kapitatowq, Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2003, s. 19-20.
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definiuja corporate governance jako rzadzenie lub zarzadzanie korporacja®. J. So-
larz proponuje ttumaczy¢ ten zwrot jako wladanie korporacyjne*, R. Borowiecki
za$ jako ,uwarunkowany instytucjonalnie i zwyczajowo system oceny dziatalnosci
organdw zarzadzania przedsigbiorstwem w procesie kreowania jego wartosci i roz-
woju dla interesariuszy”*?. C. Mesjasz zaleca, aby przyswoi¢ do jezyka polskiego
termin corporate governance, poniewaz istnieja trudnosci z prawidtowym przelo-
zeniem tego terminu na jezyk polski. Autor ten proponuje jako druga opcje w kwe-
stii stosowania wspomnianego okreslenia, uzywanie takich zwrotéw jak nadzor
nad przedsiebiorstwem lub wiladanie przedsiebiorstwem?. Mozna zauwazy¢, ze
wystepujace w polskiej literaturze definicje nadzoru korporacyjnego sa ubogie
i czestokro¢ probuja zamknac sens calej definicji w jednym zdaniu. Interpretacja
terminu corporate governance w polskiej literaturze ekonomicznej ulega jednak
ciaglej ewolucji. Poszczegolni badacze w swoich publikacjach koryguja i rozbudo-
wuja swoje przemyslenia w tej kwestii*’.

Wedlug R. Borowieckiego przedmiotem analizy w ramach nadzoru korpo-
racyjnego s3 zazwyczaj relacje pomiedzy wiascicielami spotki, menedzerami
i wierzycielami. Podstawowym celem tych relacji jest kreowanie wartosci, ktéorej
beneficjentami powinni by¢ wszyscy interesariusze. Zaden z nich nie powinien
oczekiwad, ze jego wlasne cele zostang zrealizowane kosztem pozostalych pod-
miotéw z tej grupy. R. Borowiecki wyrdznia gtéwne cele corporate governance®:
harmonizowanie interesdw zaangazowanych w spoétke stron, stymulowanie roz-
woju i kreowanie warto$ci, zapewnienie atrakcyjnosci inwestycyjnej oraz anali-
za i ocena efektywnosci systemu, minimalizujaca jego koszty. Autor ten zauwa-
za, ze wspoélczesne teorie nadzoru korporacyjnego w niedostatecznym stopniu
uwzgledniaja role wszystkich interesariuszy. Sytuacja ta utrudnia postrzeganie
spotek jako podmiotéw odpowiedzialnych spotecznie (corporate social responsi-
bility*s). W tej sytuacji utrzymanie w réwnowadze stosunkéw pomiedzy intere-

20 K.A.Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005.

21 J.K.Solarz, Metodologia badania ztozonych uktadéw organizacyjnych. Perspektywa Corporate
Governence, Materiaty powielane, 1997, cyt. za: R. Borowiecki i inni, (red.), Nadzor korporacyj-
ny w procesie kreowania wartosci i rozwoju przedsiebiorstwa, Wydawnictwo ABRYS, Krakow
2005, s. 109.

22 R.Borowieckiiinni(red.), Nadzor...,s. 104-105.

23 C. Mesjasz, ,Corporate governance” Nadzdr nad przedsiebiorstwem czy ,wtadanie korporacyj-
ne”, ,Przeglad Organizacji” 1998, nr 11, s. 10-13.

24 Na przyktad C. Mesjasz, w pracy wydanej w roku 2004 zaproponowat inng definicje corporate
governance niz w swoich wczesniejszych pracach, ttumaczac ten termin podobnie jak J. So-
larz jako wtadanie korporacyjne.

C. Mesjasz, Teorie nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i spoteczne pro-
blemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2004, s. 13-14.

25 R. Borowieckiiinni (red.), Nadzor...,s. 112.

26 Szerzej patrz: Forum Odpowiedzialnego Biznesu, http://odpowiedzialnybiznes.pl/pl [dostep:
06.10.2016].
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sariuszami w spdlce nalezy do menedzeréw. R. Borowiecki zauwaza, ze istnieje
réznica pomiedzy nadzorem wiascicielskim, w ktérym interesariuszami sa wia-
Sciciele spolki, a nadzorem korporacyjnym, w przypadku ktorego interesariusze
dzielg si¢ na insiderow, kontrolujacych wewnetrzng dziatalno$¢ przedsiebiorstwa
(pracownicy, menedzerowie) oraz outsideréw, do ktérych zaliczajg si¢ gtéwnie
wlasciciele i wierzyciele spotki®.

Gléwne pytania, ktére powinien postawi¢ podmiot, zamierzajacy sprawowac
efektywny nadzér korporacyjny to?:

= Kto jest uprawniony do podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie, jak po-

winien ksztaltowac sie ich zakres?

= Kto ustala procedury powolywania oraz odwotywania oséb, ktdre sa odpo-

wiedzialne za funkcjonowanie przedsiebiorstwa?

= Jakiego rodzaju informacje beda przekazywane akcjonariuszom?

Efektywny nadzoér korporacyjny musi umozliwia¢ wymiane informacji nie-
zbednych w procesie nadzoru. Powinien prowadzi¢ do rozwoju przedsiebiorstwa,
usprawnia¢ proces podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie oraz przyczyniac si¢
do obsadzania wladz spotek najbardziej kompetentnymi i uczciwymi menedzerami.

Nalezy nadmieni¢, ze nadzoér korporacyjny jest z reguly wykonywany przez
duzych akcjonariuszy®, ktorzy dysponuja odpowiednimi $rodkami i wiedzg nie-
zbedna w prowadzeniu kontroli nad spétkami portfelowymi. Drobni akcjonariu-
sze, szczegOlnie inwestorzy indywidualni z reguly nie posiadaja pieniedzy, czasu
i odpowiedniej wiedzy, aby efektywnie nadzorowac i bra¢ udzial w WZA spo-
tek, ktorych sa udzialowcami. Nawet, jesli akcjonariusze mniejszosciowi posiada-
ja wystarczajace $rodki i kompetencje do nadzorowania spotki, jak w przypadku
inwestoréw instytucjonalnych na GPW w Warszawie, to ze wzgledu na wysoka
dywersyfikacje portfeli, czesto okazuje sig, ze bardziej oplacalne dla inwestoréw
instytucjonalnych okazuje si¢ wyjscie z inwestycji poprzez sprzedaz akcji, niz wy-
muszenie na kierownictwie spotki proceséw naprawczych.

1.2. Systemy nadzoru korporacyjnego

Wspolczesnie mozna wyrdzni¢ cztery glowne systemy nadzoru korporacyjnego:
anglosaski, lacinski, japonski oraz kontynentalny, okreslany takze jako system
niemiecki, ktory jest stosowany réowniez w Polsce. Niniejszy podrozdzial ma za

27 R.Borowieckiiinni(red.), Nadzor...,s. 104-105.

28 A. Krzysztofek, Teoretyczne aspekty funkcjonowania nadzoru korporacyjnego, ,Zarzadzanie i Fi-
nanse. Prace i Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2012, nr 4/1, s. 337.

29 A. Shleifer, R. Vishny, A Survey..., s. 739.
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zadanie przyblizenie powyzszych systemdéw, ukazanie ich podobienstw, jak i roz-
nic, w ten sposob, aby unaoczni¢ cechy systemu nadzoru korporacyjnego funkcjo-
nujacego w Polsce w ramach wiekszego systemu kontynentalnego na tle rozwigzan
funkcjonujacych w innych panstwach.

1.2.1. System anglosaski

Anglosaski system nadzoru korporacyjnego funkcjonuje m.in. w Wielkiej Bryta-
nii, Stanach Zjednoczonych, Kanadzie oraz Australii. W systemie tym rynek kapi-
talowy jest miejscem kontroli korporacji.

System anglosaski, a w szczegolnosci system amerykanski, eksponuje role wol-
nej konkurencji w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Wydaje si¢, ze duzym ulatwie-
niem dla menedzeréw zarzadzajacych spotkami, funkcjonujgcymi w takim syste-
mie jest to, iz prawo gospodarcze wywodzi si¢ tam z norm zwyczajowych. Dzieki
temu konstrukcja tego systemu jest stosunkowo prosta. Pozostawia takze wiele
mozliwosci ich interpretacji, positkujac si¢ zdrowym rozsadkiem i zasada nalezyte;
starannos$ci. Rola bankéw w systemie anglosaskim jest mocno ograniczona. Pod-
stawowe znaczenie w zakresie dziatalnosci spétek maja: zewnetrzny rynek kontroli
przedsigbiorstwa oraz rynek kapitatlowy. W opisywanym systemie przedstawicie-
le wlascicieli najczesciej nie uczestniczg w organach zarzadzania spoétka. Pelnig
gléwnie role obserwatoréw. Po kryzysie, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku zapascia
na rynku pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych,
udzialowcy w systemie anglosaskim zwracaja wigksza uwage na monitorowanie
dzialan organdéw zarzadzajacych spotkami®.

Cechg charakterystyczng dla systemu anglosaskiego jest wystepujaca w nim
rada dyrektoréw, bedaca organem skupiajacym w sobie zaréwno funkcje zarzad-
cze, jak i kontrolne, zwazywszy na to, system anglosaski jest okreslany takze mia-
nem systemu monistycznego. W sklad rady dyrektoréw wchodzg zaréwno dyrek-
torzy wykonawczy (executive directors w USA oraz insider directors w Wielkiej
Brytanii), ktorzy sg cztonkami kadry kierowniczej wyzszego szczebla w spolce, jak
i dyrektorzy zewnetrzni (niewykonawczy). Dyrektorami niewykonawczymi zosta-
ja specjalisci z zakresu zarzadzania i szefowie instytucji finansowych badz innych
przedsiebiorstw’'.

W najbardziej klasycznej postaci system anglosaski wystepuje w Wielkiej
Brytanii oraz w Stanach Zjednoczonych. W krajach tych mozna zaobserwowa¢

30 E. Miklaszewska (red.), Bank na rynku finansowym. Problemy skali, efektywnosci i nadzoru,
Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 89-90.

31 S. Rudolf, Kierunki ewolucji gtédwnych systemdéw nadzoru korporacyjnego, [w:] M. Jerzemow-
ska (red.), Wspdtczesne problemy nadzoru korporacyjnego, ,Prace i Materiaty Wydziatu Zarza-
dzania Uniwersytetu Gdanskiego”, Sopot 2011, nr2/1,s. 168-169.
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rozwiniety rynek kontroli przedsigbiorstw oraz znaczaca rol¢ inwestoréw insty-
tucjonalnych. Nalezy podkresli¢, ze w poszczegdlnych panstwach, w ktorych obo-
wigzuje ten sam system nadzoru korporacyjnego, istnieja w jego ramach réznice
spowodowane przepisami i rozwigzaniami preferowanymi w danym panstwie. Na
przyklad, w Stanach Zjednoczonych w ponad 80% przedsigbiorstw istnieje pro-
ceder laczenia funkcji przewodniczacego rady dyrektoréw z funkcja naczelnego
dyrektora. W tej sytuacji wtadza w spolce spoczywa praktycznie w rekach jednej
osoby, a dziatalno$¢ rady* sprowadza si¢ w wigkszosci przypadkow do akceptacji
propozycji wysuwanych przez jej przewodniczacego. W systemie amerykanskim
kontrola wewnetrzna jest stabsza, niz ma to miejsce w przypadku panstw funkcjo-
nujacych w ramach systemu kontynentalnego, dlatego tez bardzo duze znaczenie
odgrywa w tym przypadku kontrola zewnetrzna, ktdra np. wymusza przestrzega-
nie wysokich standardéw przez spoiki, ktdre chcg wejs¢ na gielde™.

W Wielkiej Brytanii wystepuje ,,zasada separacji” polegajaca na tym, ze ta sama
osoba nie moze pelni¢ jednoczesnie funkcji przewodniczacego rady dyrektorow
i naczelnego dyrektora. Przewaga tego typu rozwigzan nad systemem obowiazuja-
cym w Stanach Zjednoczonych jest jednak réwnowazona poprzez sklad rady dy-
rektoréw, ktéry w Wielkiej Brytanii w ok. 60% sklada si¢ z dyrektoréw wykonaw-
czych. Analizujac réznice w ramach systemu anglosaskiego w wybranych krajach,
warto zwrocic¢ uwage, ze w poszczegolnych przypadkach moze wystepowac bardzo
odmienne podejscie do regulacji w obszarze nadzoru korporacyjnego. Podczas
gdy w Stanach Zjednoczonych nadzér korporacyjny sprawowany jest na podsta-
wie rozmaitych przepiséw i regulacji, o tyle w Wielkiej Brytanii panuje nieche¢ do
prawa stanowionego i nadzor opiera si¢ gtéwnie na prawie miekkim, np. w postaci
kodekséw dobrych praktyk?.

R. Borowiecki® zwrdcit uwage na to, ze nowe trendy i badania nad nadzorem
korporacyjnym najszybciej ulegaja wdrazaniu w modelu anglosaskim, z ktérego sa
nastepnie zapozyczane przez pozostale systemy. Stwierdzenie to wspolgra z pogla-
dem S. Rudolfa®, ktory twierdzi, ze w XXI w. zachodzi tendencja wsrdd krajowych
systemow nadzoru korporacyjnego, polegajaca na stopniowym upodabnianiu si¢
poszczegdlnych systeméw nadzoru do siebie nawzajem (szczegélnie w przypadku
kontynentalnego i anglosaskiego). Wydaje sie, ze sytuacja taka ma miejsce, ponie-
waz rynki akcji w systemie anglosaskim sg bardziej ptynne niz w kontynentalnym,
dzigki czemu wiele rozwigzan z dziedziny nadzoru korporacyjnego moze by¢ na
tych rynkach szybciej przetestowanych i wdrozonych, a co za tym idzie, moga by¢

32 Sktadajacej sie ze srednio 13 cztonkow, sposrod ktorych ok. 80% stanowia dyrektorzy niewy-
konawczy. S. Rudolf, Kierunki..., s. 169.

33 Ibidem, s. 168-169.

34 I|bidem.

35 R. Borowieckiiinni, (red.), Nadzor...,s. 124.

36 S. Rudolf, Kierunki..., s. 180.
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dzieki temu szybciej zaadaptowane na rynkach dzialajacych w systemie konty-
nentalnym. Wspomniana adaptacja sprawdzonych rozwigzan z systemu nadzoru
anglosaskiego na grunt systemu kontynentalnego prowadzi do stopniowego upo-
dabniania si¢ obydwu systemow.

1.2.2. System kontynentalny

System kontynentalny (niemiecki*’) jest najczesciej przeciwstawiany modelo-
wi anglosaskiemu. W systemie kontynentalnym wystepuje dwustopniowy lub
inaczej, dualistyczny system zarzadzania spotka, w ktérym ma miejsce wyrazne
rozdzielenie funkcji wykonawczych, wypelnianych przez zarzad oraz niewyko-
nawczych sprawowanych przez rad¢ nadzorczg. Do zadan rady nadzorczej nalezy
kontrola procesu zarzadzania spdtka w interesie akcjonariuszy i ochrona interesu
publicznego. Cztonkowie rady nie majg wiekszego wplywu na biezaca dziatalnos¢
spolki, lecz majg taki odnosnie do dlugookresowej dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Poréwnujac te sytuacje do systemu anglosaskiego, mozna stwierdzi¢, ze w radzie
nadzorczej w systemie kontynentalnym zasiadaja wylacznie dyrektorzy niewy-
konawczy. Waznym elementem zwiekszajacym nadzér wewnetrzny w spélce jest
to, ze rada nadzorcza opracowuje zasady wynagradzania cztonkéw zarzadu oraz
decyduje o wysokosci tych wynagrodzen. Charakterystyczng cecha systemu kon-
tynentalnego jest obecno$¢ w radzie nadzorczej reprezentantéw instytucji, ktore
s3 zaangazowane w funkcjonowanie spo6tki. Prawidlowos¢ ta jest widoczna szcze-
gblnie w przypadku bankéw, angazujacych si¢ w sprawy spotek® i inwestujacych
w ich akcje w ramach dlugookresowych inwestycji*.

Kontrola zewnetrzna jest stabsza w systemie kontynentalnym niz w anglosa-
skim, z uwagi na to, ze rynki tych panstw (np. Niemcy, Polska) sg stosunkowo
malo plynne, dominujaca pozycje zajmuja inwestorzy wiekszo$ciowi, zaintere-
sowani dlugoterminowym udzialem w spotkach. W przeciwienstwie do rynkéow
w systemach anglosaskich wystepuje tu niski akcjonariat rozproszony (free float),
co oznacza, ze system kontynentalny cechuje si¢ mniej wzmozong wymiang akcji,
dokonywana przez krétkoterminowych inwestoréw indywidualnych. W przypad-
ku, gdy rynek jest rozproszony (anglosaski), czyli taki, w ktérym znaczna czes$¢ ak-
cji znajduje si¢ poza posiadaniem duzych inwestorow (wysoki free float), kontrola
zewnetrzna jest wazng skladowg systemu nadzoru korporacyjnego. Jesli spotka jest
nienalezycie zarzadzana przez menedzeréw, drobni udzialowcy bedg sprzedawac

37 System kontynentalny jest okreslany takze jako system niemiecki, poniewaz w Niemczech
juz w Il potowie XIX w. wyksztatcity sie bardzo silne banki uniwersalne, ktére staty sie kluczo-
wym uczestnikiem kontynentalnego systemu nadzoru korporacyjnego w tym panstwie.

38 E. Miklaszewska (red.), Bank...,s. 90.

39 S.Rudolf, Kierunki...,s. 169-170.
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akcje, dajac wyrazny sygnal menedzerom danej spétki do rozpoczecia przez nich
dziatan naprawczych w przedsiebiorstwie w celu zapobiezenia dalszemu spadkowi
kursu akcji. W systemie kontynentalnym sprzedaz akcji spotki przez jej drobnych
inwestoréw moze nie posiadac takiej sily oddzialywania, jak w systemie anglosa-
skim. W systemie kontynentalnym kontrola zewnetrzna ma mniejsze znaczenie,
poniewaz na menedzeréw mogg oddziatywa¢ udziatowcy wiekszosciowi, ktorych
interesy moga by¢ sprzeczne z interesami drobnych udzialowcéw. Dodatkowo
wieksi akcjonariusze, majac swoich przedstawicieli w radzie nadzorczej spotki,
moga naklania¢ menedzeréw do podejmowania decyzji korzystnych dla interesow
duzych udzialowcdw, a niekorzystnych dla udziatowcéw drobnych. W takiej sytu-
acji wyprzedawanie akcji potki przez drobnych udzialowcow i spadek jej notowan
moze okaza¢ sie niewystarczajacym bodzcem dla menedzeréw do rozpoczecia ja-
kichkolwiek dziatan naprawczych spétki.

Kontrola zewnetrzna w panstwach z systemem kontynentalnym jest stabsza
takze dlatego, ze funkcjonuje w jego ramach mniejsza liczba spétek notowanych
na gieldzie w poréwnaniu z panstwami w systemie anglosaskim*’, co dodatkowo
pomniejsza liczebnos¢ i site oddziatywania drobnych inwestoréw. Poréwnanie li-
czebnosci spolek na gieldach funkcjonujacych w systemach anglosaskim i konty-
nentalnym zostalo przedstawione na rysunku 1, tj. na czterech wybranych giet-
dach: New York Stock Exchange (NYSE) i London Stock Exchange funkcjonujace
w ramach systemu anglosaskiego oraz GPW w Warszawie i niemieckg Frankfurt
Stock Exchange dzialajace w systemie kontynentalnym. Mozna zauwazy¢, ze na
gieldach funkcjonujacych w ramach anglosaskiego systemu prawnego notowa-
nych jest znacznie wigcej spolek niz na gietdach w panstwach stosujacych konty-
nentalny system prawny.

Specyfika regulacji prawnych w systemie kontynentalnym sprawia, ze interesy
poszczegolnych grup wlascicieli w spdlce nie sg chronione w jednakowym stop-
niu. Jak zauwazajg K.A. Lis oraz H. Sterniczuk*', mechanizmy nadzoru korpora-
cyjnego w systemie niemieckim, takie jak zasady wybierania przedstawicieli do
rad nadzorczych, wskazujg na relatywnie stabg ochrone interesow udziatowcow
mniejszo$ciowych, poniewaz przedstawiciele wybrani przez inwestor6w dominu-
jacych dbajg w pierwszej kolejnosci o interesy inwestora wigkszosciowego, ktory
oddelegowat ich do prac w spolce, a dopiero w dalszej kolejnosci o interesy spotki
i jej pozostatych udzialowcow.

Kapital spotek w systemie kontynentalnym jest z reguly skoncentrowany
- dominujg udzialowcy wiekszosciowi. Duze pakiety akcji naleza do bankéw,
innych przedsigbiorcéw i spotek holdingowych*?, ktére to podmioty dzieki wy-
sokim udzialom, co przeklada si¢ na liczbe gloséw na walnym zgromadzeniu

40 Ibidem.
41 K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzér...,s. 129-135.
42 R.Borowieckiiinni, (red.), Nadzor...,s. 117.
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akcjonariuszy spolki i oddelegowaniu przedstawicieli do pracy w jej organach,
moga wplywac na menedzeréw i polityke spotki. W systemie anglosaskim wy-
stepuje wyrazny rozdzial funkcji wlasnosci i zarzadu. Rozproszeni drobni udzia-
fowcy nie majg wystarczajacej liczby gloséw, aby prébowa¢ wplywac na decyzje
menedzeréw i proces funkcjonowania spétki. W modelu kontynentalnym zas,
inwestorzy czestokro¢ posiadajg w spotce dos¢ wladzy, by w razie potrzeby wy-
musi¢ niezbedne zmiany*.

605

m NYSE (Stany Zjednoczone)
system common law ponad
2400 spotek

® London Stock Exchange (Wielka
Brytania) system common law
2033 spotki

m GPW (Polska) system
kontynentalny 483 spotki

2400

Frankfurt Stock Exchange
2033 (Niemcy) system kontynentalny
605 spotek

Rysunek 1. Liczba spétek dziatajacych na gietdach w systemach anglosaskim i kontynentalnym
(dane na 06.2017r.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie https://www.gpw.pl/lista_spolek,
http://www.frankfurtstockexchange.de/frankfurt-stock-exchange-listed-companies/
categ/1000001-frankfurt-stock-exchange-listed-companies.html,

https://www.nyse.com/list, http://www.londonstockexchange.com/statistics/companies-and-
issuers/companies-and-issuers.htm [dostep: 06.06.2017].

W systemie niemieckim koncentracja wlasnosci spada w ostatnich latach
w znacznie mniejszym stopniu niz w systemie anglosaskim. Duze znaczenie w tej
kwestii maja banki, ktére s3 w stanie odda¢ duza liczbe gloséw na WZA spéiki, nie
tylko ze swoich akgji, ale takze z udziatéw innych akcjonariuszy, za ktérych gto-
suje bank, bedacy depozytariuszem ich papieréw wartosciowych*. Innymi stowy
bank moze nie by¢ wlascicielem akeji danej spétki lub moze posiada¢ niewielka
ich liczbe, ale moze glosowac z akgji, ktére zostaly przekazane bankowi przez jego
klientow w depozyt, moze si¢ wiec okaza¢, ze bank moze w gtosowaniu na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy wystepowac jako podmiot dysponujacy wigkszoscia
glosow, jesli zsumuje glosy przypadajace na akcje bedace w jego posiadaniu i akcje
swoich klientéw zlozone u niego w depozyt.

43 Ibidem.
44 J. Franks, C. Mayer, H.F. Wagner, The Origins of the German Corporation - Finance, Ownership
and Control, ,Review of Finance” 2006, Vol. 10, s. 538.
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W systemie kontynentalnym, wigksza uwaga zwrdcona jest na kwesti¢ kolek-
tywizmu niz indywidualizmu, cenionego w kregach anglosaskich. Duza wage
w systemie kontynentalnym przyklada si¢ do kwestii partycypacji pracowniczej.
Poszukuje on réwnowagi pomiedzy réznymi grupami intereséw w celu zapew-
nienia diugotrwatego, zréwnowazonego rozwoju. Tak jak w przypadku innych
systemdow nadzoru korporacyjnego, tak i w przypadku modelu kontynentalnego
wystepujg roznice pomiedzy poszczegdlnymi rozwigzaniami krajowymi. Tyczg si¢
one w szczegolnosci kwestii udzialu przedstawicieli zatogi w radach nadzorczych.
Najwiekszy wystepuje w Niemczech (nawet do 50%), a w znacznie mniejszej skali
w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie w wielu przypadkach pracow-
nicy nie posiadaja przedstawicieli w radach nadzorczych®.

1.2.3. System tacinski

Rozwigzania przyjete w systemie tacinskim pozwalaja na usytuowanie go pomie-
dzy modelem anglosaskim a kontynentalnym. Wydaje si¢ jednak, ze blizej mu do
niemieckiego, cho¢by zwazywszy na wysoka koncentracje wlasnosci wéréd akejo-
nariuszy*. Jego zalozenia przyjeto w nadzorze korporacyjnym w takich krajach
jak: Francja, Belgia, Hiszpania oraz Wlochy. Nadzér korporacyjny jest sprawo-
wany w tych panstwach na podstawie prywatnych powigzan, ktére przejawiaja
sie np. poprzez krzyzowe uczestnictwo w radach nadzorczych, co jest szczegolnie
popularne we Francji. Nalezy podkresli¢, ze pod wzgledem mechanizmoéw i zasad
nadzoru korporacyjnego funkcjonujacych w tych krajach, wydaja si¢ one mniej
rozwiniete, niz w pozostatych opisywanych systemach. Niski stopien rozwoju nad-
zoru wynika z niewielkiego sektora korporacji publicznych, a tym samym ogra-
niczonego znaczenia rynkéw kapitatlowych. W poréwnaniu z systemem anglosa-
skim, w panstwach, w ktérych funkcjonuje system facinski zazwyczaj wystepuja
malo aktywne gieldy, tak pod wzgledem liczby transakeji, jak i dziatajacych na
nich podmiotéw. Brakuje takze aktywnego rynku kontroli korporacji. Charakte-
rystyczng cecha systemu lacinskiego jest to, ze akcjonariusze spotki podejmuja
decyzje odnosnie do sposobu regulacji kwestii nadzoru korporacyjnego w przed-
siebiorstwie. W modelu tacinskim nie narzucono sztywnych zasad dotyczacych
konstrukeji organéw nadzorczych spotki. Podmioty funkcjonujace w krajach,
w ktérych obowiazuje ten system maja do wyboru przyjecie w tej kwestii rozwia-
zania anglosaskiego i ustanowienie w spoice rady dyrektoréw lub zaaprobowanie

45 S. Rudolf, Kierunki...,s. 169-170.

46 E. Miklaszewska (red.), Bank..., s. 95; Jak podajg K.A. Lis i H. Sterniczuk: $rednio pieciu naj-
wiekszych udziatowcéw w spétkach francuskich ma niemal 50% akcji, natomiast we Wto-
szech liczba ta dochodzi nawet do 78%. K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzér...,s. 137.
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modelu kontynentalnego i rozgraniczenie kompetencji zarzadczych od nadzor-
czych w spolce, poprzez ustanowienie zarzadu oraz rady nadzorczej*.

Komitet audytu® jest niezaleznym organem w systemie tacinskim, bez réznicy,
ktory system organéw w spotce wybrano — monistyczny czy dualistyczny, i nie
przynalezy ani do rady nadzorczej, ani do rady dyrektoréw. Niezaleznos¢ czton-
kow komitetu moze pozytywnie wptywa¢ na ich funkcje kontrolne w spétce, po-
niewaz nie sg zaangazowani w zadne procesy zwigzane z podejmowaniem decyzji
w korporacji. Z drugiej jednak strony, z racji nieprzynalezenia do kierownictwa
przedsiebiorstwa, czlonkowie komitetu audytu zwykle nie s3 w stanie $ledzi¢ co-
dziennej dzialalnosci spotki, powstaje wiec pomiedzy nimi a menedzerami asyme-
tria informacji. Ponadto audytorzy w panstwach, gdzie funkcjonuje system facin-
ski po$wigcaja mniej czasu na kontrolowanie spotki niz ci dziatajacy w warunkach
systemu kontynentalnego lub anglosaskiego®.

1.2.4. System japonski

W systemie japonskim organem nadzoru korporacyjnego jest rada dyrektoréw
powotywana przez akcjonariuszy. Organ ten zatrudnia oraz kontroluje wiadze
wykonawcze spotki. Priorytetem dla rady dyrektoréw jest zapewnienie rozwoju
przedsiebiorstwa oraz wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, a takze dbanie o intere-
sy rzadu (podatki), spotecznosci lokalnych (stabilizacja zatrudnienia) czy wreszcie
ochrona intereséw menedzeréw za pomocg réznorodnych bonuséw i zwiekszania
bezpieczenstwa zatrudnienia. Jesli chodzi o gléwny cel rady dyrektoréw w systemie
japonskim, to teoretycznie jest nim dbanie o interesy zaréwno akcjonariuszy, jak
i spoleczenstwa. W praktyce jednak okazuje sie, Ze reprezentuje on gtéwnie interesy
pracownikow jako cztonkéw korporacji. Sytuacja taka ma miejsce, poniewaz wiek-
sz0$¢ cztonkow rady dyrektoréw w japonskich spotkach stanowig jej obecni lub byli
pracownicy™.

47 K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor...,s. 136-137.

48 Komitet audytu to roboczy zespét rady nadzorczej odpowiedzialny za nadzér nad sprawoz-
dawczoscia finansowa w spétce, majacy zagwarantowac niezaleznos¢ audytoréw. Organ ten
zatwierdza wybor audytora zewnetrznego i decyduje w procesie zatrudniania i zwalniania
pracownika kierujgcego komérka audytu wewnetrznego. Komitetowi podlegaja audytorzy
wewnetrzni, ktérzy sktadaja temu organowi raporty z przeprowadzonych audytéw, oceny
systemu kontroli wewnetrznej oraz okresowe sprawozdania ze swojej dziatalnosci.

49 C.F.Alves, E.F.R. Vicente, Does the Latin Corporate Governance Model Perform Worse than Oth-
ers in Preventing Earnings Management? ,,Faculdade de Economia da Universidade do Porto
Working Papers”, February 2012, Vol. 447, s. 4-5.

50 K.A.Lis, H. Sterniczuk, Nadzor..., s. 138.
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Wedlug A. Samborskiego®, japonski system nadzoru korporacyjnego znajduje
sie¢ pomiedzy rozwigzaniami przyjetymi w Niemczech a tymi, ktére obowigzuja
w Stanach Zjednoczonych. W systemie japoniskim wystepuje wysokie zréznicowa-
nie inwestordw instytucjonalnych, ktérzy oddziatujg na spotke za posrednictwem
sieci powigzan lub keiretsu™, wspierajagc w podejmowanych dziataniach zaréwno
spolke, jak i jej zarzad™.

Charakterystyczng cechg modelu japonskiego jest to, ze wlasnos¢ jest skupiona
wokot bankow w sieci spdtek okreslanych mianem keiretsu. W systemie tym za-
réwno bank, jak i pozostale instytucje finansowe posiadaja akcje przedsiebiorstw
danej grupy. Z drugiej strony przedsigbiorstwa, ktére sa cztonkami keiretsu sa
wlascicielami akcji banku oraz pozostatych instytucji**. Zalezno$¢ spoéltek i innych
podmiotéw od banku moze przynosi¢ im korzysci w postaci nizszych kosztéow po-
zyskiwania informacji oraz oszczgdnos$ci zwigzane z nadzorem, ktére w pewnym
zakresie przejmuje na siebie bank.

Zasady nadzoru korporacyjnego w systemie japonskim sa regulowane glow-
nie na podstawie kodeksu dobrych praktyk. Charakterystyczng cechg modelu
japonskiego jest bierna z reguly postawa wtascicielska akcjonariuszy. Jedynie
okoto 30% akcji znajduje si¢ w publicznym obrocie. Od okolo 60 do 80% ak-
cji znajduje sie¢ w posiadaniu inwestoréw instytucjonalnych takich jak: fundusze
emerytalne, firmy ubezpieczeniowe i banki. Indywidualni akcjonariusze s3 naj-
czg$ciej udziatlowcami mniejszo$ciowymi, dlatego tez ich sita oddzialywania na
menedzeréw jest znacznie nizsza niz inwestoréw instytucjonalnych dziatajacych
poprzez sieci keiretsu’®.

51 A. Samborski, Nadzor korporacyjny w kontekscie globalizacji, ,Acta Universitatis Lodziensis.
Folia Oeocnomica” 2012, nr 267, s. 14-15.

52 Mianem keiretsu okresla sie w Japonii grupe spotek powigzanych za pomoca zaleznosci kapi-
tatowych oraz biznesowych. Keiretsu zaczety rozwijac sie po zakonczeniu Il wojny Swiatowej,
kiedy alianci zmienili poprzedni system gospodarczy Japonii, w ktérym dominowaty zaibat-
su, czyli kartele bankowo-przemystowe kontrolowane przez pojedyncze rodziny. Przedsie-
biorstwa, ktére powstaty po rozpadzie zaibatsu zaczety ponownie tworzy¢ pomiedzy soba
powiazania, kupujac swoje udziaty i tworzac alianse. Powstato sze$¢ gtéwnych i wiele mniej-
szych keiretsu. Kazde z nich byto skoncentrowane wokét jednego banku udzielajacego kre-
dytéw cztonkom keiretsu i posiadajacego w nich udziaty. Banki maja w tym systemie duza
kontrole nad przedsiebiorstwami i w razie probleméw moga wspomac je finansowo.

53 Szerzej patrz: B. Horodyska, Keiretsu - japoriski model biznesowy a innowacje, http://web.
archive.org/web/20130606102933/http://www.pi.gov.pl/Polityka/chapter_95759.asp [dostep:
06.10.2016].

54 R.Borowieckiiinni(red.), Nadzor...,s. 117.

55 X.Wu, P. Sercu, Ch.J.P. Chen, Keiretsu Membership, Firm Size, and Corporate Returns on Value
and Cost, s. 4, ssrn.com [dostep: 06.10.2016]

56 K.A.Lis, H. Sterniczuk, Nadzér...,s. 138.
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1.3. Mechanizmy nadzoru korporacyjnego

Mechanizmy nadzoru korporacyjnego to: procesy, metody, instytucje oraz in-
strumenty, uczestniczace w szeroko pojmowanym nadzorze korporacyjnym®.
Mechanizmy nadzoru korporacyjnego powstaly w odpowiedzi na koniecznos¢
wyeliminowania niekorzystnych konsekwencji wyniklych z teorii agencji, ktére
majg miejsce, poniewaz nie istnieje mozliwos$¢ przygotowania pomiedzy pryn-
cypatem (akcjonariusz — przetozony delegujacy prace agentowi) a agentem (me-
nedzer zatrudniony do zarzadzania spotka w interesie pryncypata) takiego kon-
traktu regulujacego ich wspolprace, ktory bylby w stanie obejmowac wszystkie
warianty rozwoju sytuacji w przysztosci. Ewentualne negatywne konsekwencje
powstania sytuacji, w ktorej agent bedzie mogt dziata¢ na szkode pryncypala, po-
niewaz konkretnego posuniecia nie bedzie zabranial badz regulowal kontrakt,
powinny zosta¢ eliminowane lub ograniczane przez odpowiednie mechanizmy
nadzoru korporacyjnego’.

Mechanizmy nadzoru korporacyjnego mozna podzieli¢ na wewnetrzne oraz ze-
wnetrzne. W tabeli 1 podano przyktady obydwdch rodzajow mechanizméw.

Tabela 1. Wewnetrzne i zewnetrzne mechanizmy nadzoru korporacyjnego

Mechanizmy wewnetrzne Mechanizmy zewnetrzne

« kontrola sprawowana nad spétka przez + regulacje prawne,

rade nadzorcza lub rade dyrektoréw, + dziatania grup interesoéw,
« struktura wtasnosci (nadzér udziatowcédw), |« konkurencja na rynku produktow,
« wewnetrzna kontrola i audyt wewnetrzny, | uwarunkowania polityczne,

« struktura zadtuzenia (wszelkie formy
zadtuzenia, takie jak kredyty, obligacje itd.),

+ wynagrodzenia cztonkdw zarzadu (ptace
oraz premie dla menedzeréw, plany
emerytalne, a takze akcje i opcje na zakup
akgji)

+ podziat wtadzy pomiedzy organami spétki, |« zasady odnosnie funkcjonowania przedsie-

biorstwa regulowane na wielu poziomach,
takich jak: krajowy, regionalny, uniwersalny,
rynki finansowe: rynek kapitatowy i rynek
dtugu (obligacji),

fuzje oraz przejecia (w szczegblnosci wrogie),
rynek kontroli nad korporacjami,

wptyw medidw,

rynek talentow menedzerskich (rynek pracy
menedzeréw),

wymagania dotyczace jawnosci oraz przej-
rzystosci

57 C.Mesjasz, tad (hadzdr)...,s. 24-25.
58 Ibidem,s. 23.

Zrédto: C. Mesjasz, ad (nadzor)..., s. 25.
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Wewnetrzne mechanizmy nadzoru to wszelkiego rodzaju narzedzia i procedury
uzywane przez wlascicieli spotki do kontrolowania menedzeréw, aby ci dziatali
w jak najlepszym interesie udzialowcow, przestrzegajac zasady o maksymalizacji
korzysci i ograniczeniu strat dla akcjonariuszy. Nadzor wewnetrzny moze by¢ spra-
wowany przez udzialowcéw spotki poprzez wybor zarzadu i ustalenie jego regut
dzialania w postaci statutu spolki, a takze za pomocg zmotywowania menedzeréw
do lepszej pracy poprzez powiazanie czesci ich wynagrodzenia z wynikami spétki.
Nadzoér zewnetrzny nad spolka jest za§ sprawowany poprzez podmioty znajduja-
ce sie¢ w otoczeniu zewnetrznym spolki, ktére na wielu ptaszczyznach sg zainte-
resowane sposobem funkcjonowania przedsigbiorstwa. Mechanizmy zewnetrzne
sprowadzajg si¢ w szczegdlnosci do wplywdéw wywieranych na spétke przez rynki,
takie jak rynek przeje¢ czy rynek produktéw, ujawniajacy ewentualng niska efek-
tywnos¢ przedsigbiorstwa, lecz takze poprzez prawodawstwo, media i inne zainte-
resowane podmioty®.

Nawigzujac do wczesniej przedstawionych czterech systeméw nadzoru korpo-
racyjnego, mozna zauwazyc¢, ze w systemie anglosaskim wieksze znaczenie maja
mechanizmy zewnetrzne wykorzystywane w licznie w nim reprezentowanych
udzialowcéw mniejszosciowych. W systemach kontynentalnym, tacinskim oraz
japonskim wigkszy wplyw na menedzeréw spétki akcyjnej mozna uzyskaé dzie-
ki mechanizmom wewnetrznym, szczegélnie za posrednictwem bezposredniego
nadzoru nad przedsigbiorstwem udzialowcéw dominujacych, jak i przez oddele-
gowanych przez nich swoich przedstawicieli do rady nadzorczej spotki.

W systemie kontynentalnym, réwniez w Polsce, inwestorzy mniejszosciowi,
w tym takze instytucjonalni moga wykorzystywa¢ przewage skutecznosci we-
wnetrznych mechanizméw nadzoru na swoja korzys¢, kupujac udzialy w spol-
kach, w ktorych jest obecny udziatowiec dominujacy, ufni w jego wiedze na temat
aktualnej sytuacji w spolce i umiejetnosci wplywania na menedzeréw spotki w taki
sposdb, aby przedsiebiorstwo bylo racjonalnie zarzadzane. Nawet, jesli udziato-
wiec wigkszosciowy wplynie na menedzeréw, aby wprowadzili w zycie decyzje,
ktéra doprowadzi do czasowego spadku kursu akgji, to jednak udzialowcy mniej-
szo$ciowi przyjmuja, ze akcjonariusz wigkszosciowy wie co robi, zainwestowat
w spolke znaczny majatek, posiada o niej i o rynku odpowiednig wiedze (szcze-
golnie, jesli dominujacym udzialowcem jest cztonek rady nadzorczej, zarzadu lub
inwestor branzowy) i w dluzszej perspektywie jego dzialania beda prowadzi¢ do
stabilizacji kursu akcji i rozwoju przedsigbiorstwa.

59 B. Borkowska, Ramy instytucjonalne a corporate governance, [w:] P. Urbanek, Nadzér korpo-
racyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz
2010, s. 501.
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1.4. Model nadzoru korporacyjnego zamkniety
a model otwarty

W rozwazaniach nad modelami nadzoru korporacyjnego dostrzec mozna po-
wszechny podzial na model zamkniety (insider system), ktérego podstawa sg wy-
sokie kompetencje cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej oraz na model otwarty
(outsider system), gdzie gléwna role w mechanizmach nadzoru odgrywa rynek
przejec spolek, gielda, a takze wysoka konkurencja na rynku towaréw i ustug.

Model zamkniety charakteryzuje si¢ duza koncentracjg kontroli i wlasno-
$ci. Z tego wzgledu jest okreslany jako system akcjonariuszy wiekszosciowych
(blockholder system). Wysoka koncentracja kapitalow w rekach jednego lub kil-
ku dominujgcych udzialowcéw ulatwia kontrolowanie menedzeréw i sprawia,
ze odpowiedzialno$¢ zarzadzajacych spotka przed jej udzialowcami jest bardziej
bezposrednia, niz ma to miejsce w przypadku spolek z wysoce rozproszonym
akcjonariatem. Wysoka koncentracja wlasnosci moze jednak prowadzi¢ do nad-
uzywania pozycji przez inwestorow dominujacych, w wyniku czego akcjonariusze
mniejszo$ciowi moga ponosic strate, wynikajaca z naklonienia menedzeréw przez
inwestora dominujacego do podjecia dziatan, ktére poczatkowo moga wywotacé
spadek kursu akgji i dla drobnego akcjonariusza, niedysponujacego pelng wiedza
o kondycji przedsiebiorstwa i rynku danej branzy moga wydawac si¢ nietrafione
(np. zakup dodatkowych gruntéw, maszyn lub odwrotnie, sprzedaz parku maszy-
nowego). Dysponujacy zazwyczaj pelniejszym ogladem sytuacji inwestor wigk-
szo$ciowy decyduje si¢ na takie dzialania, poniewaz moze posiada¢ informacje
dotyczace rozwoju rynku i trendéw na nim zachodzacych oraz perspektyw rozwo-
ju danej branzy w przyszlosci. W przeciwienstwie do akcjonariusza mniejszoscio-
wego oczekujacego zazwyczaj szybkiego zysku z akcji, inwestor dominujacy jest
w stanie zaakceptowa¢ koszty poczynione na inwestycje w spolce i dostosowanie
jej do zmieniajacych sie rynkéw i gustow konsumentow, aby zwiekszy¢ potencjal-
ne zyski spolki, a tym samym swoje z posiadanych w niej udzialéw w dalszej per-
spektywie czasowej.

W modelu zamknietym wieksza uwaga jest skupiana na ograniczaniu ewen-
tualnego naduzycia wladzy przez duzych udzialowcéw niz na kontrolowaniu
zarzadow. Wysoka koncentracja wlasnosci w modelu zamknietym prowadzi do
obnizenia ptynnosci spolek. Sytuacja ta moze w konsekwencji oznacza¢ niedo-
stateczny nadzor zarzadéw przez akcjonariuszy mniejszosciowych - zarzady moga
popas¢ w zbytnie uzaleznienie od sugestii gtéwnych akcjonariuszy w kwestiach zwig-
zanych z funkcjonowaniem spotki. Udziatowiec wigkszosciowy, taki jak strategicz-
ny lub zalozyciel przedsiebiorstwa moze by¢ w stanie zaakceptowaé przejsciowe
problemy w spélce w postaci czasowej utraty wartosci akcji czy stabszych wyni-
kow przedsigbiorstwa, jezeli jest to cena dlugookresowej strategii rozwoju spoiki.
Inne priorytety posiada inwestor krotkoterminowy, finansowy, nastawiony na zysk
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i wyjscie z inwestycji poprzez sprzedaz akcji. Jego interesy w modelu zamknigtym
s3 zagrozone przez dziatalno$¢ inwestoréw dominujgcych®.

Wedtug J.L. Colley Jr., Polska, razem z takimi panstwami jak Niemcy, Holan-
dia, Austria, Belgia oraz Wlochy, w ktérych mediana wielkosci pakietu udziatow,
kontrolowanego przez najwigkszego akcjonariusza wynosi od 40 do 60%, sklania
sie ku rozpowszechnionemu w Europie kontynentalnej modelowi zamknietemu®'.

P. Urbanek uwaza, ze ,badania prowadzone przez kilka zespotéw badawczych
w ciggu ostatnich kilkunastu lat wykazaly duzg stabilnos¢ akcjonariatu w polskich
spotkach publicznych®”. W tej sytuacji rola rynku kapitalowego jako zewnetrzne-
go mechanizmu kontroli nad korporacjami wydaje si¢ znacznie ograniczona.

Model otwarty cechuje si¢ bardzo wysokim rozproszeniem akcjonariatu i nie-
wielka obecnoscig akcjonariuszy dominujacych. W systemie tym wystepuje wy-
soka mobilno$¢ kapitalowa, wigksza przejrzystos¢ informacyjna spoétek, co prze-
kfada sie na lepsze mozliwo$ci nadzoru nad menedzerami oraz krétszy horyzont
czasowy inwestycji. Wigkszg wage przywiazuje sie tutaj do maksymalizacji war-
tosci dla akcjonariuszy®. Najwazniejszym mechanizmem nadzoru korporacyjne-
go w modelu otwartym jest rynek kontroli nad korporacjami, dzialajacy poprzez
transakcje fuzji oraz przeje¢. Mechanizm tego typu funkcjonuje, poniewaz pomie-
dzy efektywnoscig zarzadzania spétkami a rynkowa wyceng ich wartosci wyste-
puje silna dodatnia korelacja. W przypadku, w ktérym rynkowa wycena akgji jest
nizsza niz ta, ktéra mogtaby wystapi¢ w sytuacji, gdyby spétka byla efektywniej
zarzadzana, stwarza to wystarczajagcy motyw dla innych uczestnikéw rynku do
podjecia proby przejecia kontroli nad tymi aktywami, poprzez wrogie przejecie®.

60 J.L.Colley Jr., tad korporacyjny, Wydawnictwo K.E. LIBER, Warszawa 2005, s. 259-260.

61 Ibidem.

62 P. Urbanek, Rynek kontroli nad korporacjg w warunkach zamknietego modelu kontroli (na
przyktadzie polskich spétek publicznych), Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, ,Zeszyty Na-
ukowe” 2011, nr 9, s. 216.

63 J.L.Colley Jr., tad..., s. 259-260.

64 Menedzerowie sg w stanie za posrednictwem réznorodnych narzedzi obronnych, takich
przyktadowo jak: trujace pigutki (poison pills) lub Pac-Man Defense zmusic¢ wrogiego ofe-
renta do odstapienia od proby przejecia spotki, w ktorej pracuja. W efekcie nieudanego
przejecia akcje spotki znizkuja, a u jej steréw pozostaje nieefektywne kierownictwo. Spétki
moga zabezpieczac sie przed ewentualnymi prébami przeciwdziatania wrogiemu przejeciu
przez menedzeréw oferujac im ztote spadochrony. Szerzej patrz: £. Btoch, Trujgce pigutki
(poison pills) jako narzedzia obrony spétki przed wrogim przejeciem, [w:] P. Urbanek (red.),
Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu
toédzkiego, £6dz 2010, s. 231-247; k. Btoch, Pac-Man Defense jako forma obrony spétki przed
wrogim przejeciem, [w:] J. Sokotowski (red.), Polityka ekonomiczna, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 30-40; L.A. Bebchuk, A. Cohen,
Ch.CY. Wang, Golden Parachutes and the Wealth of Shareholders, ,Journal of Corporate
Finance”, April 2014, Vol. 25, s. 140-154; t. Btoch, Golden Parachute as a Component of the
Salary of Presidents of the Management Boards, ,Theory of Management 3”, University of
Zilina, Zilina 2011, s. 13-16.



Model nadzoru korporacyjnego zamkniety a model otwarty 31

W tej perspektywie, zmiany wlasnosciowe powinny prowadzi¢ do alokacji zaso-
béw, umozliwiajacej ich efektywniejsze wykorzystanie®. Fuzja lub przejecie spotki
moze skutkowaé szeregiem korzysci, zaréwno dla samego przedsiebiorstwa, jak
i dla jego akcjonariuszy, takich jak: transfer wartosci, oszczednosci podatkowe
oraz efekty synergiczne®. Korzyscig w takim przypadku moze okazacl si¢ takze
zmiana nieskutecznego kierownictwa spotki na takie, ktére bedzie w stanie we
wlasciwy sposdb wykorzystac jej potencjal®’.

Za przyklad stosowania modelu otwartego moga postuzy¢ Stany Zjednoczone,
gdzie mediana dla pakietéw akcji posiadanych przez najwigkszego udziatowca wy-
nosi od okolo 5,4% w przypadku gieldy nowojorskiej (NYSE) do 8,6% w przypad-
ku NASDAQ. W przypadku gieldy londynskiej, mediana ta oscyluje wokot 9,9%°.
Jak zauwaza P. Urbanek®, zdaniem niektérych badaczy, rozproszenie udziatéow
w gospodarce Standéw Zjednoczonych nie musi by¢ skutkiem dziatania sit ryn-
kowych, lecz wynika z regulacji rzadowych, majacych na celu ograniczenie wpty-
wu instytucji finansowych, a w szczegdlnosci bankow na dzialalnos¢ spétek. Inni
uczeni, wedlug wspomnianego autora uwazaja, ze wysoka koncentracja wlasnosci,
charakterystyczna dla modelu zamknigtego moze ksztaltowac si¢ w odpowiedzi na
niedostateczng ochrong praw inwestoréw. W przypadku, gdy w danym panstwie
obowigzujg stabe prawa korporacyjne przypisane do akcji, tym wiekszy musi by¢
stopient koncentracji wlasnosci, pozwalajacy uzyskaé wyzsza site gtosu przeciwko
kierownictwu w spotce.

Wydaje sie, ze nie mozna jednoznacznie wskaza¢, ktéry z systeméw dominuje
w gospodarce $§wiatowej — zamkniety czy otwarty. W gospodarkach wysoko roz-
winietych, w przypadku duzych korporacji publicznych czesciej wystepuje poje-
dynczy, dominujacy badz wigkszosciowy udziatowiec. Z drugiej strony, analizujac
parametry dotyczace roli rynkow kapitalowych w gospodarce swiatowej, takie jak
wskaznik kapitalizacji rynku kapitalowego, globalna warto$¢ korporacji czy liczba
spolek publicznych, mozna zauwazy¢ dominacje modelu otwartego™.

Zwazywszy na przedstawione powyzej informacje i nawigzujac do postawionej
w niniejszej pracy drugiej hipotezy czastkowej, ktora przyjmuje, ze inwestorzy in-
stytucjonalni inwestuja w spotki, w ktorych jest obecny inwestor dominujacy, prze-
rzucajac na niego kwestie sprawowania nadzoru korporacyjnego nad spétka, moz-
na zauwazy¢, ze dzialajacy na GPW w Warszawie inwestorzy instytucjonalni maja

65 Szerzej patrz: H.M. Manne, Mergers and the Market for Corporate Control, ,Journal of Political
Economy” 1965, Vol. 73, No. 2, s. 110-120.

66 P.Urbanek, Rynek kontroli..., s. 217.

67 Szerzej patrz: P. Urbanek, Zmiany akcjonariatu a rotacja cztonkéw zarzgdu na przyktadzie pol-
skich spotek publicznych, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Wydziatowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach” 2014, Vol. 166, s. 228-237.

68 J.L.Colley Jr., tad..., s. 259-260.

69 P.Urbanek, Rynek kontroli..., s. 219.

70 Ibidem,s.215-216.
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to zadanie utatwione, poniewaz na naszej gietdzie, funkcjonujacej w ramach mode-
lu zamknietego latwiej znalez¢ spotki z inwestorem dominujgcym, niz na gieldach
w panstwach, w ktorych obowigzuje otwarty model nadzoru korporacyjnego.

1.5. Nadzor inwestorow instytucjonalnych
nad spotkami portfelowymi z punktu widzenia
teorii agencji

Istnieje wiele koncepcji fadu korporacyjnego, sposréd ktérych mozna wymienic
takie jak: teoria kosztéw transakcyjnych, teorie menedzerskie, teorie zasobowe
oraz teorie stuzebnosci menedzeréw’'. Szerzej przyblizona w niniejszej pracy zo-
stanie jednak teoria agencji, poniewaz jest ona szczegélnie uzyteczna dla wyjasnie-
nia zfozonych stosunkéw miedzy menedzerami a wlascicielami.

W przypadku inwestoréw instytucjonalnych wystepuje dwupoziomowa zalez-
nos$¢ pryncypal — agent. Z jednej strony instytucje sa pryncypalami dla menedze-
réw spodtek gietdowych, w ktérych inwestorzy instytucjonalni posiadaja udzialy,
jednoczesnie za$ sg agentami dla swoich klientéw (cztonkéw funduszu, fundacji,
klientéw banku itd.), ktorych $rodki inwestuja jako posrednicy w akcje spotek.

Gléwnym problemem poruszanym przez teorie agencji sg relacje pomiedzy roz-
nymi podmiotami tworzgcymi korporacje, pojmowang jako wigzka kontraktow.
Zalazki teorii agencji mozna upatrywa¢ w rozwazaniach A. Berlego oraz G. Me-
ansa na temat zaleznosci pomiedzy prawem wiasnosci, a mechanizmami wladzy
w duzych korporacjach (19327%). Autorzy ci postawili teze, ze przedsigbiorstwo,
w szczegolnosci to, ktore funkcjonuje w formie spotki kapitatowej, jest powierni-
kiem swoich wlascicieli, celem tego powiernika jest zas osiaganie jak najwyzszych
zyskow dla wladciciela kapitatu”.

Problem agencji jako konsekwencje oddzielenia wiasnosci od zarzadzania
pierwsi kompleksowo opisali M. Jensen oraz W. Meckling w roku 19767. W za-
proponowanej przez nich koncepcji przyjeto spotke kapitalows jako model przed-
siebiorstwa z zalozeniem, ze bedzie ona funkcjonowa¢, respektujac rozdzial wla-
snosci od zarzadzania. Autorzy ci zdefiniowali zaleznos¢ wystepujaca w ramach
teorii agencji jako ,,kontrakt, na mocy ktérego, jedna badz wigcej 0séb (pryncypat)

71 D. Dobija, I. Kotadkiewicz (red.), tad korporacyjny, s. 23.

72 A.Berle, G. Means, The Modern...

73 K.A. Wasniewski, Decyzje inwestycyjne wspdtczesnej korporacji - dylematy racjonalnosci,
Oficyna Wydawnicza AFM, Krakéw 2011, s. 46.
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angazuja inng osobe (agent) do wykonywania pewnych dzialan w ich imieniu.
Proceder ten wigze si¢ z delegowaniem okreslonego zakresu samodzielnosci decy-
zyjnej agenta. W przypadku, gdy obie strony kontraktu beda dazy¢ do maksyma-
lizowania swojej uzytecznosci, nalezy zalozy¢, iz agent nie zawsze bedzie dzialat
w najlepszym interesie pryncypata™.

Teoria agencji probuje rozwigza¢ dwa problemy’. Pierwszym z nich jest tzw. pro-
blem agencji, ktory powstaje w przypadku, gdy:

= dazenia oraz cele pryncypala i agenta sa w konflikcie (agent chce osiggna¢

korzysci kosztem drugiej strony umowy, nie zawsze jest skfonny dziata¢ w in-
teresie pryncypala),

= weryfikowanie poczynan agenta jest trudne badz kosztowne dla pryncypala,

w wyniku czego pryncypal nie jest w stanie stwierdzi¢, czy agent zachowuje
sie odpowiednio.

Drugim problemem jest zagadnienie podejscia do ryzyka w procesie zarza-
dzania przedsigbiorstwem, ktére moze by¢ inne dla agenta i inne dla pryncypala.
Kwestia ta pojawia si¢ w momencie, gdy pryncypal i agent maja odmienne posta-
wy w stosunku do dzielenia ryzyka, w wyniku czego w danej sytuacji moga oni
preferowa¢ odmienne dzialania, uzaleznione od réznej preferencji odno$nie do
ryzyka. Pryncypal moze nalega¢, aby agent dzialat bardziej ryzykownie i sprobo-
wal zwiekszy¢ zyski przedsigbiorstwa w okresie kryzysu gospodarczego. W takiej
sytuacji agent moze posiadac nizszg sktonnos¢ do ryzyka, obawiajac si¢ utraty pra-
cy w wyniku niepowodzenia takiego przedsiewziecia. Z drugiej strony, pryncypat
nastawiony na bezpieczenstwo zainwestowanych w akcje spétki $rodkéw, moze
nie by¢ zainteresowany ryzykownymi zmianami w firmie ukierunkowanymi na
zwigkszanie przychodow spotki w krotkim okresie, poniewaz wazniejsze dla niego
mogga by¢ skromniejsze, lecz stabilniejsze zyski wypracowywane do tej pory przez
przedsigbiorstwo. Podobnie w tej sytuacji podejscie do dzielenia si¢ ryzykiem
moze by¢ odmienne u pryncypala i agenta. Ten ostatni moze dziala¢ w kierunku
zwiekszania inwestycji w spolce i wzrostu jej przychoddw, gdy jest wynagradzany
zaleznie od jej wynikow.

Przedmiotem analizy w teorii agencji jest umowa (kontrakt) pomiedzy pryncy-
palem a agentem, stad skupia si¢ ona na ustaleniu mozliwie najskuteczniej funk-
cjonujgcego kontraktu pomiedzy wymienionymi stronami, uwzgledniajacego naj-
bardziej dokltadne i realistyczne spektrum czynnikéw, mogacych mie¢ wplyw na
jego satysfakcjonujace wykonanie. Do czynnikéw branych pod uwage przy spo-
rzadzaniu rzeczonego kontraktu powinny wchodzi¢: czynnik ludzki (np. ograni-
czona racjonalno$¢, interes wlasny oraz awersja do ryzyka), czynnik organizacyjny
(np. konflikt pomiedzy stronami odno$nie do celow, ktére maja zostaé osiggniete

75 Ibidem.
76 K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, ,,The Academy of Management
Review” January 1989, Vol. 14, No. 1, s. 58.
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w spolce) czy kwestia informacji (jest ona towarem, ktéry moze zosta¢ zakupiony
- w przypadku wystgpienia takiej mozliwosci moga powstac rozbieznosci, co do jej
zasadnosci pomiedzy pryncypalem a agentem)”. W procesie konstruowania kon-
traktu jego tworcy powinni znalez¢ odpowiedzi na dwa podstawowe pytania. Pierw-
sze z nich brzmi: w jaki sposob skonstruowac system bodzcow sklaniajacy agenta do
jak najskuteczniejszego realizowania celéow mocodawcy, a jednocze$nie zniecheca-
jacy agenta do realizacji wlasnych celow, takich, ktére moga by¢ sprzeczne z celami
pryncypata. Drugie pytanie brzmi: w jaki sposob oraz w jakim zakresie pryncypat
moze skutecznie sterowa¢ i monitorowac dzialania agenta pod katem wywigzywa-
nia sie przez niego z wyznaczonych mu zadan i przewidywanych efektow?”®

Nalezy podkresli¢, ze w praktyce nie sposob przewidzie¢ wszystkich okoliczno-
$ci, w jakich znajdzie si¢ menedzer i spotka w okresie trwania kontraktu, dlatego
tez nie ma mozliwosci spisania kontraktu kompletnego, to znaczy takiego, ktory
moglby sprecyzowad, jakie dzialania moze podejmowacé menedzer w praktycznie
nieskonczonej liczby wydarzen, ktére moga pojawic sie w okresie obowigzywania
kontraktu. Zazwyczaj zarzadzajacy moze odnies¢ si¢ do powyzszego problemu na
trzy sposoby. Pryncypal moze wymieni¢ w umowie mozliwie najobszerniejsza liste
obowigzkéw menedzera, lecz zwazywszy na wspomniang nieprzewidywalnos¢ wy-
darzen w przyszlosci nigdy nie bedzie to lista wyczerpujaca. W dodatku zbyt wysoka
kontrola moze negatywnie oddzialywa¢ na prace menedzera, ograniczajac jego
wlasng inicjatywe i przedsigbiorczo$¢. Pryncypal moze przyja¢ takze stanowisko
przeciwne do powyzszego podczas konstruowania umowy z menedzerem i wy-
znaczy¢ mu jedynie najwazniejsze obszary dziatania, pozostawiajac duza swobode
dzialania, lecz w takiej sytuacji pojawia si¢ wieksza pokusa do naduzy¢ ze strony
menedzeréw. Wydaje sie, ze w praktyce najrozwazniejsze jest stosowanie strategii
posredniej pomiedzy dwoma wymienionymi powyzej”.

Badacze zajmujacy si¢ teorig agencji po$wigcaja szczegdlng uwage kwestii efek-
tywnosci kontraktow - czy lepszy pod tym wzgledem jest kontrakt promujacy
pewne zachowania menedzeréw (monitoring poczynan agenta), czy tez nagra-
dzajacy ich za wyniki®. Zdania na ten temat sg w literaturze podzielone. Autorzy
tacy jak E.E Fama i M.C. Jensen®' optuja za monitoringiem poczynan agenta, M.C.
Jensen oraz W.H. Meckling® opowiadajq si¢ za$ za kontraktami opartymi na wyni-
kach. Obydwie formy pozwalaja na ograniczenie oportunistycznych postaw mene-
dzerdw, lecz takze generuja koszty dla pryncypata takie jak: koszty monitorowania

77 Ibidem.

78 L. Koziot, Kontrakty menedzerskie w systemie nadzoru i zarzgdzania przedsiebiorstwem,
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menedzerdw, ubezpieczen agenta, konstrukeji i egzekwowania kontraktu, a tak-
ze straty rezydualne pryncypala. Strata rezydualna wynika z niedoskonatego
nadzoru nad przedsiebiorstwem. Jest ona zmniejszeniem dochodéw wtascicieli,
wskutek nieprzestrzegania przez menedzeréw zasady maksymalizacji majatku
akcjonariuszy®.

Sporzadzenie mozliwie najbardziej dokladnego i wyczerpujacego kontraktu,
pomiedzy pryncypalem a agentem ma by¢ wedlug teorii agencji sposobem ogra-
niczania samowoli menedzeréw, w ramach ktérej moga oni dziala¢ we wlasnym
interesie w sytuacji, ktéra bedzie wymagata od nich wyboru - podja¢ dzialanie,
ktore bedzie korzystne dla pryncypala, czy dla nich samych. Ewentualne dziala-
nia menedzera prowadzace do odniesienia przez niego korzysci (materialnych,
zawodowych itd.) kosztem wtascicieli s3 wysoce prawdopodobne, poniewaz
w ramach wspomnianego kontraktu pomiedzy umawiajacymi sie¢ stronami, maja
oni odmienne cele i priorytety. Celem pryncypata jest maksymalizacja wartosci
rynkowej kapitalu zakladowego. Priorytetami dla menedzerdéw zazwyczaj sg za$:
zwiekszenie dochodéw, zaréwno podstawowych, jak i pobocznych, kariera zawo-
dowa, zwigkszenie posiadanego pakietu akcji w spdlce, w ktorej pracuja, a takze
ugruntowanie w niej zadowalajacej pozycji oraz zadbanie o perspektywy dalszej
pracy w danym przedsiebiorstwie. Wida¢ wiec, ze cele umawiajacych sie stron sa
na tyle odmienne, iZ moga rodzi¢ wérdd kadry zarzadzajacej spotka dzialania nie-
korzystne dla akcjonariuszy, stad ci ostatni probuja si¢ przed nimi zabezpieczy¢ za
pomocy mozliwie wyczerpujacej umowy*.

Dostep akcjonariuszy do informacji o spélce jest kolejnym polem badawczym
dla teorii agencji. W przypadku, gdy agent przekazuje pryncypatowi bledne lub
niepelne informacje, moze to doprowadzi¢ do podejmowania niekorzystnych
decyzji przez pryncypata. Zjawisko to jest okre§lane mianem ,asymetrii informa-
cji” i polega na tym, ze wskutek rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania, whasci-
ciele nie majg bezposredniego dostepu do informacji o przedsiebiorstwie, a tym
samym nie majg explicite wplywu na jej funkcjonowanie®. Asymetria informa-
cji wystepuje pomiedzy stronami umowy, poniewaz posiadaja one niejednakowy
dostep do informacji, wynikajacy z tego, ze menedzerowie lepiej znaja sytuacje
przedsigbiorstwa niz akcjonariusze. Istnieja dwa rodzaje asymetrii informacji: ex
ante oraz ex post. Asymetria informacji ex ante, czyli przed zawarciem kontrak-
tu, sprowadza si¢ do sytuacji, w ktorej pryncypal posiadajacy niepelne informacje
o przedsigbiorstwie, w przypadku np. zakupu jego akeji, moze czesciej kupowac

83 J. Gad, Sprawozdawczos¢ biznesowa wobec zatozen teorii agencji, ,Zarzadzanie i Finanse” li-
piec2013,Vol. 11,nr2,cz. 6,s. 178-179.
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Vol. 13, No. 2, s. 214-215.
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takie papiery warto$ciowe po cenie wyzszej, niz rzeczywista ich warto$¢ w danym
momencie (np. w sytuacji, gdy menedzerowie wiedzg, ze spdtka stracita kontra-
henta, a informacja ta nie wydostata si¢ do tej pory na rynek - nie wplyneta jeszcze
na kurs akeji). W powyzszym przypadku wystepuje ,,negatywna selekcja” (adverse
selection), pojawiajaca si¢ w nadzorze korporacyjnym, w przypadku, gdy udzia-
fowcy nie sg w stanie uzyska¢ informacji o warunkach i okolicznosciach dzia-
fania menedzerdw. Istnieje wiec niebezpieczenstwo czestszej akceptacji takich
dziatan menedzerdéw, co do ktérych akcjonariusze nie posiadaja pelnej informacji
o ich przyczynach, intencji i procedurach dziatania. Innymi stowy, w przypadku
asymetrii informacji ex ante, akcjonariusze akceptuja dzialania menedzeréw, co
do ktérych mogliby wnies¢ stanowczy sprzeciw, gdyby posiadali dostep do wszyst-
kich informacji®.

W przypadku asymetrii ex post (po zawarciu kontraktu), partner posiadajacy
wiecej informacji o spdlce (agent), moze postgpowaé w bardziej ryzykowny spo-
sob, aby np. wykorzystywac srodki przedsiebiorstwa dla wlasnych korzysci. Agent
moze np. wykorzystac §rodki spotki do zakupu materialéw i maszyn, ktére wedle
jego wiedzy ze zrédet niedostepnych dla pryncypala pozwolg zwigkszy¢ produk-
cje i sprzedaz produkowanych towardw przez spolke, dzigki czemu w przypadku
zakonczenia sukcesem takiego przedsiewzigcia przedsigbiorstwo odnotuje do-
datkowy zysk, a menedzer oplacany za wyniki premie. Nieuczciwy agent moze
takze uzy¢ wolnych $rodkéw w spélce do podejmowania ryzykownych operacji
gietdowych na wlasna reke — bez porozumienia z pryncypalem. Menedzer moze
sie w takim przypadku ubezpieczy¢ przed ewentualnymi konsekwencjami finanso-
wymi nieudanego przedsigwzigcia przeprowadzonego bez powiadamiania o tym
udzialowcow, lecz w razie niepowodzenia moze narazic ich, jak i przedsiebiorstwo
na straty. Asymetria ex post stwarza wigc wéréd menedzeréw spoétki ,,pokuse nad-
uzycia” (moral hazard)®.

J. Gad zwraca uwage na mozliwo$¢ wykorzystania sprawozdan biznesowych
jako narzedzia niwelowania asymetrii informacyjnej w relacjach pomiedzy pryn-
cypalem a agentem®. Autor ten zauwaza, Ze zarowno sprawozdawczo$¢ finanso-
wa, jak i niefinansowa (biznesowa), pozwalaja na zmniejszenie asymetrii infor-
macji pomiedzy pryncypalem i agentem. Sprawozdawczos$¢ finansowa dostarcza
jednak przede wszystkim informacji historycznych, na podstawie ktérych mozli-
wa jest ocena efektywnos$ci menedzeréw w okreslonych przedziatach czasowych
(np. na podstawie raportéw rocznych spotki). Sprawozdawczo$¢ biznesowa gene-
ruje za$ gtéwnie informacje dotyczace przysztosci, pozwalajace pryncypatowi oce-
ni¢, w jakim stopniu cele menedzeréw dotyczace funkcjonowania spétki w przy-
sztosci pokrywaja si¢ z wyobrazeniami w tej kwestii, ktére posiada pryncypal.

86 C.Mesjasz, tad (nadzdr)...,s. 23-24.
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W raporcie biznesowym (komentarzu zarzadu) menedzerowie s3 zobowigzani do
przedstawienia zasobow spotki mozliwych do wykorzystania w przysztosci oraz ro-
dzajow ryzyka, z ktérymi w swoich dziataniach przedsi¢biorstwo moze sie zetknac.
Elementy te pozwalajg pryncypalowi na dokladniejsza ocene skutecznosci zarzadza-
nia spotka przez agenta. W grudniu 2010 roku Rada Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (International Accounting Standards Board, IASB) opublikowala kon-
cepcje komentarza zarzagdu®, ktéra moze poméc w ustandaryzowaniu tej formy spra-
wozdawczosci, pomocnej w rozwigzywaniu problemu agenta®. Dokument zawiera
wytyczne i porady dla zarzagdéw, majace pomdc w tworzeniu czytelniejszego i war-
tosciowszego pod wzgledem informacyjnym dla akcjonariuszy komentarza zarzadu.
Rada przyjeta, Ze wartosciowy komentarz zarzadu powinien w szczegdlnosci zwra-
ca¢ uwage na informacje niezbedne do zrozumienia: charakteru dzialalnosci, celow
zarzadu i strategii majacych pomoc w osiagnieciu tych celow, najwazniejszych zasoby
w posiadaniu spétki i wyzwan przed nig stojacych oraz najwazniejszych wskaznikow,
ktorych zarzad uzywa do oceny skutecznosci przedsiewzietych celow.

Istnieja réznice w stosunku do teorii agencji, jaki przejawiaja inwestorzy in-
stytucjonalni w zaleznosci od systemu prawnego kraju, w ktérym prowadza dzia-
talnos¢. W systemie common law gtéwny problem agencji wynika z oddzielenia
korporacyjnej wlasnosci od kontroli, dyspersji wlasnosci i niskiego aktywizmu
akcjonariuszy, pomimo tego, ze ich prawa podlegaja tu lepszej ochronie niz
w systemie kontynentalnym. Inwestorzy instytucjonalni czgsto odgrywaja tu role
akcjonariusza referencyjnego (reference shareholder)®, czyli blockholdera posiada-
jacego wystarczajaca sile gtosoéw, aby jego sugestie byly brane pod uwage w takich
kwestiach jak strategiczne decyzje w spélce i powolywanie czlonkéw jej organow.
Nawet w przypadku, gdy udzial instytucji w danej spolce jest niewielki, to jednak
rozproszona struktura akcjonariatu zacheca inwestoréw instytucjonalnych do od-
grywania aktywnej roli w spotce®.
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Rola inwestoréw instytucjonalnych w zwiazku z problemem agencji w systemie
common law moze by¢ tlumaczona za pomoca hipotezy konwergencji odsetek (co-
nvergence-of-interest)’, ktora sugeruje, ze wycena rynkowa spotki powinna rosna¢,
jeslijej zarzad powigksza pule udzialéw w spdlce, a takze za pomocg hipotezy szan-
ca (entrenchment)®, suponujacej o spadku wartosci akcji i tym samym zubozZeniu
pozostalych udziatowcow w przypadku podejmowania przez zarzad prob obrony
(aktywnej badz prewencyjnej) spotki przed wrogim przejeciem®. W panstwach
z systemem prawa kontynentalnego, problem agencji, z ktérym maja do czynienia
inwestorzy instytucjonalni moze by¢ tlumaczony hipotezami zmowy (collusion)
i podwazenia (contest). Zmowa wystepuje w sytuacji niskiego udzialu inwestorow
instytucjonalnych w spolce, podczas ktdrej pozostali inwestorzy moga zmowic
sie z duzymi akcjonariuszami, tworzac z nimi koalicje wywlaszczajacg, a tym sa-
mym zmniejszy¢ warto$¢ przedsiebiorstwa. Hipoteza podwazenia przyjmuje, ze
wraz ze wzrostem akcjonariatu instytucjonalnego, osiaga on pulap, dzigki ktéremu
inwestorzy instytucjonalni zdobywaja mozliwo$¢ podwazenia kontroli (przeciw-
stawienia si¢ dzialaniom) pozostalych akcjonariuszy dominujacych nad spoétka,
a angazujac sie w takie dzialania majg szanse¢ na poprawienie wydajnosci spotki
portfelowej*.

W przypadku inwestordéw instytucjonalnych, podwdjna konstrukeja zaleznosci
agencyjnej niesie ze soba daleko idace konsekwencje. Instytucje nie znajdujg si¢
w relacji pryncypal — agent bezposrednio ze spotkami portfelowymi. Inwestorzy ci
sg czesciej agentami wlascicieli kapitalu, czyli swoich klientéw (np. cztonkéw fun-
duszu). Sami za$ inwestuja powierzone im $rodki dalej w akcje spotek, zatrudnia-
jac kolejnych agentéw w celu realizacji intereséw wlascicieli aktywow. Tego typu
podwdjna konstrukeja znacznie podnosi koszt agencji, poniewaz wydatki zwigza-
ne z obstuga procesu inwestowania, jak i kontrolg wynikéw muszg by¢ ponoszone
na dwodch agentéw - zaréwno na inwestora instytucjonalnego, jak i spotke pu-
bliczng. Podwdjna konstrukeja agencyjna podnosi takze ryzyko poniesienia straty
przez inwestora pierwotnego, czyli tego, ktéry powierza swoje srodki instytucji,
poniewaz w procesie inwestycyjnym nastepuje oddalenie pierwotnego inwestora
od menedzeréw zarzadzajacych spotka publiczna, gdyz ich nadzdr jest sprawowa-
ny przez posrednika - instytucje. Inwestor nie ma w praktyce mozliwosci kontro-
lowania na biezaco, w jaki sposdb pracuja jego pieniadze. Wydaje sie jednak, ze
inwestor pierwotny z reguly zgadza si¢ na podjecie ryzyka i przekazanie swoich
srodkéw w zarzadzanie inwestorowi instytucjonalnemu, poniewaz wierzy, ze ten

93 D. Morel, Is your Management Aligned with Shareholders or Entrenched? Fusion Investing,
April 20,2011, http://www.fusioninvesting.com/2011/04/is-your-management-aligned-with-
shareholders-or-entrenched/ [dostep: 06.10.2016].

94 M. Jara-Bertin, Does the influence..., s. 4.

95 P.A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, New
Jersey 2007, s. 172.

96 M. Jara-Bertin, Does the Influence..., s. 4.
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ostatni posiada wyzsze umiejetnosci i glebsza wiedze o gietdzie i tym samym be-
dzie w stanie efektywniej i bezpieczniej zainwestowa¢ powierzone mu $rodki, niz
moglby to zrobi¢ inwestor pierwotny, czesto nie posiadajacy odpowiedniej wiedzy,
umiejetnosci oraz czasu, aby efektownie inwestowac¢ swoj kapital na gieldzie”.

K. Postrach zauwaza, Ze teoria agencji zajmuje wiodgcg role w badaniach nad
nadzorem korporacyjnym w Polsce. Zwraca jednak uwage na to, ze pomocna dla
ekonomistow moze okaza¢ si¢ takze teoria stewarda (stewardship theory®), opar-
ta na modelu czlowieka motywowanego potrzebg samorealizacji. Zaklada ona, ze
wiodacym motywem, ktorym kierujg sie¢ menedzerowie jest czerpanie satysfakeji
z dobrze wykonanej pracy. Teoria agencji moze wydawac si¢ uproszczona i w pew-
nych okolicznosciach niewtasciwie interpretowac zaistniatg w spdtce sytuacje. We-
dlug K. Postracha krytycy teorii agencji zauwazajg, ze stanowi ona nierealistyczny
opis ludzkich zachowan, poniewaz oportunizm nie wyczerpuje szerokiego spek-
trum wszystkich ludzkich zachowan. Obydwie teorie nie wykluczaja si¢, poniewaz
kazda z nich odnosi si¢ do innych sytuacji. K. Postrach uwaza, ze teoria stewarda
nie stanowi alternatywy dla teorii agencji, lecz raczej jej uzupelnienie®. Przyszte
badania prowadzone w ramach nadzoru korporacyjnego pozwola zapewne na
wyciagniecie cennych wnioskéw i lepsze wykorzystanie w praktyce tych dwoch
przeciwstawnych punktéw widzenia na temat relacji agent — pryncypal.

Podsumowanie

Rozdzial pierwszy zaprezentowal zarys najwazniejszych zagadnien zwigzanych
z teoretycznymi aspektami nadzoru korporacyjnego, w szczegélnosci z uwzgled-
nieniem w tym procesie inwestoréw instytucjonalnych. Funkcjonowanie instytucji
i prowadzony przez nie nadzdr nad spétkami s3 w duzym stopniu zalezne od syste-
mu, ktdry funkcjonuje w danym panstwie. W modelach kontynentalnym i japon-
skim duzg role w nadzorze petnig banki, w tym ostatnim dodatkowo powigzane ze

97 H. Sterniczuk, Nadzdr, rozwdj korporacji i satysfakcja interesariuszy, ,Magazyn CEOQ”, kwiecien
2006, http://ceo.cxo.pl/artykuly/51529_0/Nadzor.rozwoj.korporacji.i.satysfakcja.interesariuszy.
html [dostep: 06.10.2016].

98 Zatwdrce teorii stewarda uznawany jest L. Donaldson na podstawie artykutu: L. Donaldson,
The Ethereal Hand: Organizational Economics and Management Theory, ,Academy of Mana-
gement Review” 1990, Vol. 15, No. 3, s. 369-381. Szerzej patrz: H. Hung, A Typology of the
Theories of the Roles of Governing Boards, ,Corporate Governance. An International Review”
1998, Vol. 6, No. 2, s. 105.

99 K. Postrach, Teoria agencji a teoria stewarda w nadzorze korporacyjnym, [w:] P. Urbanek, Nad-
z0r korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkie-
g0, £0dz2 2010, 5. 287-295.
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spotkami w szereg zaleznosci w ramach keiretsu. W systemach tacinskim, konty-
nentalnym oraz japoniskim mozna zauwazy¢ wysokie skupienie wlasnosci w spot-
kach, co moze by¢ niekorzystne dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Wydaje sie,
ze system anglosaski zapewnia najwyzsza plynnos¢ na gieldzie i gwarantuje naj-
lepsza ochrone praw inwestorow.

Zarys zardwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych modeli oraz mechani-
zmo6w nadzoru korporacyjnego pozwala na wyrobienie sobie pewnego pojecia
o ich funkcjonowaniu i uchwycenie roli, jakg w ramach nich sprawuja instytu-
cje. W przypadku Polski funkcjonujacej w ramach modelu kontynentalnego, rola
rynku kapitalowego jako zewnetrznego mechanizmu kontroli nad korporacjami
wydaje si¢ znacznie ograniczona. W tej sytuacji duza role w spotkach publicznych
moga odgrywac insiderzy jako inwestorzy dominujacy.

Odpowiednie wykorzystanie w praktyce teorii agencji pozwoli inwestorom,
takze instytucjonalnym, zminimalizowaé ryzyko podejmowania przez mene-
dzeréw oportunistycznych dzialan przeciwko swoim pryncypatom i ograniczy¢
problem asymetrii informacji pomiedzy nimi. Na dalszy rozwoj teorii agencji
i poprawe nadzoru instytucji nad spétkami moze mie¢ wptyw préba czerpania
nowych rozwigzan z teorii stewarda oraz powszechne przyjecie sprawozdan biz-
nesowych jako narzedzia niwelowania asymetrii informacyjnej w relacjach po-
miedzy pryncypalem a agentem.



Rozdziat 2

Inwestorzy instytucjonalni jako
uczestnicy rynku kapitatowego

W rozdziale drugim przedstawiono spektrum definicji inwestora instytucjonalne-
go i jego rodzajow na podstawie badan literaturowych. Celem jest zidentyfikowa-
nie podmiotéw utozsamianych z inwestorami instytucjonalnymi oraz kryteriow
wyodrebnienia poszczegdlnych grup w ramach tych instytucji. Zostala stworzona
nowa definicja inwestora instytucjonalnego na uzytek niniejszej monografii. In-
westorzy zostali przedstawieni jako uczestnicy rynku kapitalowego. Pokazano ich
wplyw na nadzér korporacyjny nad spétkami, poprzez dzialania podejmowane na
tym rynku. Zidentyfikowano bariery, ktére moga napotykac instytucje w sprawo-
waniu nadzoru nad spotkami portfelowymi.

2.1. Zdefiniowanie pojecia inwestora
instytucjonalnego

Inwestorami sg wszyscy ci, ktorzy sprzedaja i kupuja papiery wartosciowe’. Istnieja
dwa gléwne podzialy inwestoréw wystepujacych na rynku kapitalowym. W pierw-
szym z nich wyszczegélnienie inwestoréw ma miejsce ze wzgledu na cel uczestnic-
twa w rynku. Wyrodznia si¢ w tym przypadku emitentéw papieréw wartosciowych,
spekulantéw oraz podmioty, ktore traktujg inwestycje w papiery warto$ciowe jako
forme gromadzenia oszczednos$ci. Emitenci papieréw wartosciowych pozyskuja
na rynku kapitalowym srodki niezbedne do zrealizowania przedsiewzietych przez
siebie inicjatyw inwestycyjnych. Spekulanci dzialajg z zamiarem osiagnigcia zysku

1 T.Siudek, Wybrane zagadnienia z finansow, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2006, s. 72.
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kapitatlowego w postaci réznic kursowych, zapewniajac jednoczesnie ptynnos¢
obrotéw na gieldzie. Przejmujac na siebie ryzyko zmiany kurséw, stabilizujg wa-
hania cen, a tym samym rynek. Do podmiotéw traktujacych inwestycje w papie-
ry warto$ciowe jako forme zachowania wartoéci nagromadzonych oszczednosci
w czasie, zaliczane s3 gospodarstwa domowe, dla ktérych jest to alternatywa dla
lokat bankowych oraz inwestorzy instytucjonalni, ktérych celem jest przecho-
wywanie i gospodarowanie powierzonymi im $rodkami?. Innymi stowy, na ryn-
ku kapitatlowym wystepuja pozyczkobiorcy, poszukujacy kapitatu do finansowa-
nia swojej dzialalnosci oraz pozyczkodawcy dziatajacy w celu zagospodarowania
swoich wolnych srodkéw pienieznych, aby osiagac z tego tytutu dochody’.

Drugi podzial inwestoréw mozna przeprowadzi¢ ze wzgledu na sposob
udzialu w rynku pod wzgledem jego systematycznosci i stopnia przygotowania
uczestnikow do dzialania na nim, ktéry wyréznia dwie grupy: inwestoréw insty-
tucjonalnych oraz inwestoréw nieprofesjonalnych. Inwestorzy instytucjonalni sys-
tematycznie dzialaja na rynku, dokonujac operacji kupna lub sprzedazy papieréw
warto$ciowych. Inwestorami nieprofesjonalnymi sa gospodarstwa domowe oraz
akcjonariat pracowniczy*.

W niniejszym rozdziale przyblizona zostata kwestia inwestoréw instytucjonal-
nych jako uczestnikéw rynku kapitalowego. Niestety aktualnie nie istnieje praw-
na definicja inwestora instytucjonalnego®. Nawet projekt ,Institutional Investor
Project” na Columbia University School of Law nie przynidst rozstrzygniecia
tego problemu i ostatecznego doprecyzowania pojecia inwestora instytucjonalnego.
Stwierdzono jedynie, ze wspomniany inwestorcji, w ktdrej ,,pienigdze sa profesjonal-
nie albo instytucjonalnie zarzgdzane™.

Pomimo tego, ze nie istnieje oficjalna definicja inwestora instytucjonalnego,
podejmowanych jest wiele prob jej stworzenia. K.A. Lis i H. Sterniczuk okreslaja
inwestorow instytucjonalnych jako instytucje finansowe, gromadzace srodki beda-
ce wlasnoscig znacznej liczby inwestoréw indywidualnych i wystepujace jako ich
przedstawiciele’. A. Stawinski okresla inwestoréw instytucjonalnych jako instytu-
cje dokonujace dlugoterminowych inwestycji na rynku kapitalowym®. Okreslani

2 Ibidem,s. 73.

3 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy - podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2005, s. 541.

4 T.Siudek, Wybrane...,s. 74-75.

5 PV. Kunz, Swiss Corporate Governance - An Overview, s. 118, http://web.archive.org/
web/20140308021400/http://www.iwr.unibe.ch/content/e7137/e7138/e8539/e8655/099-
134KUNZ_ger.pdf [dostep: 06.10.2016].

6 T.Baums, R.M. Buxbaum, K.J. Hopt, Institutional Investors and Corporate Governance, Walter
de Gruyter & co, Berlin 1993, s. 667.

7 K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor..., s. 229.

8 A. Stawinski, Rola inwestoréw instytucjonalnych, bankéw i funduszy arbitrazowych w rozwo-
ju globalnego rynku finansowego, Referat na konferencje ,Wspotczesne problemy finansow
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s oni takze mianem ,uniwersalnych wlascicieli” (uniwersal owners), poniewaz
potrafig zasadniczo zdywersyfikowa¢ inwestycje w akcje i coraz czesdciej takze
w inne klasy aktywow’. Leksykon finansowy Financial Times definiuje inwestora
instytucjonalnego jako instytucje¢ finansows, taka jak bank, fundusz emerytalny,
fundusz inwestycyjny i firme ubezpieczeniowg, ktora inwestuje duze sumy pienie-
dzy w papiery warto$ciowe, towary i zagraniczne waluty we wlasnym imieniu lub
w imieniu swoich klientow'. Inwestor instytucjonalny to podmiot ekonomiczny
zajmujacy sie zawodowo dziatalnoscig inwestycyjna'’.

Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych (PSIK) definiuje inwestora
instytucjonalnego jako inwestora, ktéry z reguly dysponuje znacznymi aktywami
i dos$wiadczeniem w inwestowaniu'?. Lakoniczng definicj¢ inwestora instytucjo-
nalnego podaje polski Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych
(KDPII)". Punkt 2.1 Kodeksu stanowi, Ze normy zawarte w KDPII stosuja sie do
podmiotéw, ktore sg jego sygnatariuszami oraz do ,,innych podmiotéw, zajmuja-
cych sie zawodowo inwestowaniem w instrumenty finansowe na rachunek wlasny
lub na rachunek Klientéw i deklarujacych stosowanie norm zawartych w niniej-
szym Kodeksie; na jego potrzeby do podmiotéw tych stosuje si¢ pojecie inwesto-
réw instytucjonalnych”™.

Terminy ,,instytucja’, ,inwestor instytucjonalny” oraz ,akcjonariusz instytu-
cjonalny” odnoszg si¢ do profesjonalnych inwestorow, ktorzy dzialaja w imieniu
beneficjentéw, takich jak indywidualni oszcze¢dzajacy lub czltonkowie funduszu
emerytalnego'. Inwestorzy instytucjonalni moga by¢ zdefiniowani jako wyspecja-
lizowane instytucje finansowe, ktore zarzadzajg zbiorowo oszczednosciami drob-
nych inwestoréw, w celu osiggniecia specyficznych celéw w zakresie akceptowal-
nego ryzyka, maksymalizacji zwrotéw z inwestycji i terminu platnosci roszczen'.

miedzynarodowych Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH”, 17 listopada 2006, s. 4, http://
www.nbp.pl/publikacje/wyklady/slawinski112006.pdf [dostep: 06.10.2016].

9 J.P.Hawley, S.J. Kamath, AT. Williams (eds.), Corporate Governance Failures. The Role of Insti-
tutional Investors in the Global Financial Crisis, University of Pennsylvania Press, Philadelphia
2011,s. 1.

10 Financial Times Lexicon, http://lexicon.ft.com/Term?term=institutional-investor [dostep:
06.10.2016].

11 Inwestor instytucjonalny, Stownik ekonomiczny, http://biznes.pwn.pl/index.php?module=
haslo&id=3915260 [dostep: 06.10.2016].

12 http://www.ppea.org.pl/new/slowniczek.php [dostep: 06.10.2016].

13 Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych, 24 pazdziernika 2006, Warszawa,
http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/pub/files/kodeks.pdf [dostep: 06.10.2016].

14 [|bidem,s. 2-3.

15 ICGN Statement of Principles on Institutional Shareholder Responsibilities, International Cor-
porate Governance Network, London 2007, s. 5, http://www.icgn.org/files/icgn_main/pdfs/
best_practice/inst_share_responsibilities/2007_principles_on_institutional_shareholder_
responsibilities.pdf [dostep: 06.10.2016].

16 E.P.Davis, B. Steil, Institutional Investors, MIT Press, Cambridge 2001, s. 12.
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Inwestor instytucjonalny moze by¢ kolektywnym wehikutem inwestycyjnym, kto-
ry gromadzi $rodki finansowe klientéw albo przedsigbiorstwem zarzadzajacym
aktywami, ktéoremu klienci powierzaja $rodki do zarzadzania'’.

Inwestorzy instytucjonalni moga by¢ takze okreslani mianem instytucji finan-
sowych. Dysponuja oni funduszami pieni¢znymi innych podmiotéw wystepuja-
cych na rynkach finansowych (np. gospodarstw domowych, przedsiebiorstw).
Instytucje finansowe jako posrednicy finansowi gromadza oszczednosci innych
podmiotéw i inwestujga je w aktywa przynoszace dochdéd. Swiadczg ustugi zaréw-
no na rzecz podmiotéw dysponujacych oszczednosciami, jak i dla tych, ktérzy
poszukujg kapitalu na sfinansowanie swojej dzialalnosci. Nalezy podkresli¢, ze
gtéwnym zadaniem dla instytucji finansowych jest ulatwienie przeptywu kapi-
talow od podmiotéw, ktore posiadaja wolne fundusze pieniezne do tych, ktdre
sygnalizuja ich deficyt'.

Stanowiska panstw i miedzynarodowych organizacji gospodarczych w kwestii
zakresu pojecia inwestora instytucjonalnego sa bardzo réznorodne. Prezentuja
one szeroki wachlarz propozycji zdefiniowania zakresu grupy tego typu inwesto-
réw. W celu wskazania réznorodnosci tych stanowisk zostang poréwnane dwa
sposrdd nich, zajmujace przeciwstawne poglady. Z jednej strony Unia Europejska,
ktdra oficjalnie nie wymienia z nazwy rodzajow tego typu inwestoréw. Z drugiej
za$ Stany Zjednoczone, ktére opracowaly szeroki zbiér desygnatow pojecia inwe-
stora instytucjonalnego. W Zielonej Ksiedze, zawierajacej unijne ramy nadzoru
korporacyjnego znajduje si¢ zapis ,Do celow niniejszej zielonej ksiegi termin ,,in-
westor instytucjonalny” jest rozumiany szeroko, tzn. jako kazda instytucja, ktora
zajmuje si¢ profesjonalnie inwestycjami (w tym réwniez) w imieniu klientéw i be-
neficjentow”".

Szeroka definicja inwestora instytucjonalnego, stosowana w Stanach Zjedno-
czonych, zaproponowana zostalta w Uniform Securities Act®. Inwestorem instytu-
cjonalnym okreslono w akcie podmioty z obszernego zbioru przedsiebiorstw, in-
stytucji i osob, dzialajacych na wlasny rachunek badz w imieniu swoich klientow.
Rynek finansowy w Stanach Zjednoczonych jest najbardziej rozwiniety. Powstaje
stad wiele nowych trendéw w klasyfikacji inwestoréw instytucjonalnych. W go-
spodarce amerykanskiej powstaja nowe formy instytucjonalnego inwestowania,

17 ICGN Statement of Principles..., s. 5.

18 J. Sliwa, Podstawy finanséw, Wydawnictwo Spotecznej Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci
i Zarzadzania w todzi, ktodz-Warszawa 2011, s. 122-127.

19 Zielona Ksiega, Unijne ramy tadu korporacyjnego, Komisja Europejska, 5 kwietnia 2011 r.,
Bruksela, s. 13.

20 Uniform Securities Act (Last Revised or Amended in 2005), http://web.archive.org/
web/20120719003919/http://www.law.upenn.edu/bll/archives/ulc/securities/2002final.htm
[dostep: 06.10.2016].


http://web.archive.org/web/20120719003919/http://www.law.upenn.edu/bll/archives/ulc/securities/2002final.htm
http://web.archive.org/web/20120719003919/http://www.law.upenn.edu/bll/archives/ulc/securities/2002final.htm

Typologie inwestoréw instytucjonalnych 45

czego wynikiem jest ww. akt, ktory podaje aktualnie najszersza i najbardziej
wyczerpujacg typologie inwestoréw instytucjonalnych. Nalezy zauwazy¢, ze takze
w tym przypadku nie zostala ona domknieta. Dodano kategorig ,,inne”, aby doku-
ment szybko sie nie zdezaktualizowal.

J.S. Dreyer zauwaza, ze nalezy odrézni¢ pojecie inwestora instytucjonalnego od
posiadacza duzego pakietu akcji, szczegdlnie w panstwach o mniejszym rozpro-
szeniu wlasnosci akcji, niz ma to miejsce w Stanach Zjednoczonych czy Wielkiej
Brytanii, poniewaz posiadacze skoncentrowanej wlasnosci spelniaja wazna, ale
odmienng role w nadzorze korporacyjnym niz inwestorzy instytucjonalni.

Na uzytek niniejszej publikacji przyjeta zostala nastepujaca definicja inwestora
instytucjonalnego: inwestorem instytucjonalnym jest profesjonalna instytucja
gromadzaca i inwestujaca $rodki powierzone jej przez duza grupe klientow,
bedacych najczesciej inwestorami indywidualnymi. Aktywa w formie udzia-
16w, depozytow, skladek ubezpieczeniowych, zakupu rent s3 instytucjonalnie
inwestowane przewaznie w ramach strategii dlugookresowe;j.

Powyzej przytoczono definicje inwestora instytucjonalnego zaproponowane
przez wybranych badaczy. W kolejnym punkcie przedstawiono przekroj podmio-
tow, ktore sg desygnatami pojecia inwestora instytucjonalnego. Zestawiono ze
soba wybrane typologie inwestoréw instytucjonalnych i podjeto probe odpowiedzi
na pytanie, z czego wynikajg réznice w typologiach instytucji zaproponowanych
przez poszczegélnych badaczy.

2.2. Typologie inwestorow instytucjonalnych

W poprzednim podrozdziale zaprezentowano wybrane definicje inwestoréw in-
stytucjonalnych, traktowanych jako grupa instytucji. W tabeli 2 ukazano przekrdj
podmiotéw, ktdre sg desygnatami pojecia inwestora instytucjonalnego.

21 Wystepuja duze roznice pomiedzy pafnstwamiw kwestii rozproszenia wtasnosci akcji. W Chile
najwieksi akcjonariusze kontroluja $rednio 40% akcji najwiekszych firm. W Niemczech udziat
ten wynosi 22%, w Japonii - 7%, natomiast w Stanach Zjednoczonych najwiekszy udziato-
wiec posiada czesto jedynie ok. 5% praw gtosu. J.S. Dreyer, Aktywizm inwestoréw instytucjo-
nalnych w systemie rynkocentrycznym, [w:] K.A. Lis, H. Sterniczuk (red.), Nadzdr korporacyjny,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 229.
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Tabela 2. Typologie inwestoréw instytucjonalnych

Rodzaje inwestorow instytucjonalnych
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k<1 k-1 [ = o 'E g B i E ()
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= [ 2 [ [ ] S |aw®w| A £
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
K.A. Lis i H. Sterniczuk! X X2 X x3 - - _ - - _
J. Jezak* x® X X X - - - - X6
M. Bojanczyk’ X8 X X X - - _ - - _
A. Bielecki® X X X - - - - - _ _
E.P. Davis i B. Steil° X X X - - - - - - _
A. Stawinskit* X X X - - - - - - _
T. Lilje, L. Menkhoff*? X X X - - - - - - _
T. Siudek®® X X X X - - _ - _
J. C. Dreye™* X X X Xt - - - - - _
K. Zabielskit® X7 X X x18 - X - - X X9
D. Dziawgo® X2 X X X - - X X X x*
W. Debski® X X X X - - - _ _ _
S. Gillan, L.T. Starks** X X X X X - - - - -
J. Solomon? x2° X X - - - - _ _ _
E. Fox* X X X X X - - - - _
F.J. Fabozzi*® X X x? | x¥ X - X3! - - x32
R.H. Carlsson® x34 X X - - - _ - _ _
J.P. Hawley, S.J. Kamath, « « _ « ~ B B ~ B B
AT. Williams®
R. Maurer®® X - X - - - - _ _ _
0. Marnet®’ X X X X - - - - - _
R.M. Barker3® X X X - - - - _ _ _
M. Noel, Z. Kantur, « « « B B B B B B )
S. Rutledge, Y. Krasnov®
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
T. Golding* X X X - - - - - _ _
D. Allen® X X X X X _ _ _ X _
A.R. Palmiter® X X X X X - - - - -
L. Verstegen Ryan, x « y « ~ ~ ~ ~ ~ ~
M. Schneider®
M. Aluchna** X X X X - - - - - x45
J. Sliwa“* X X X X - - _ _ _ _
Ch. Jeszeck* X X X X X - - - - -
F. Dhanji, B. Milanovic¢* X X X X X - - - - -
D. Vittas® X X X - - - - - _ _
A. Fleming, L. Bokros, « « « ~ ~ ~ B B B B
C. Votava®
OECD* X X X - X - - - - X52
Polskie Stowarzyszenie y « « ~ « ~ B B B B
Inwestorow Kapitatowych®
Institutional Investor « « « _ B B B B B o
Committee™
Bank Swiatowy,
Miedzynarodowy Fundusz X X X - - - - . - _
Walutowy®®
International Corporate « X « ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Governance Network®’

Gdzie:

1. KA. Lis, H. Sterniczuk, Nadzdr korporacyjny, Wydawnictwo Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005.
2. Fundusze emerytalne publiczne i prywatne.

3. Banki komercyjne i inwestycyjne.

4.J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 83.

5. Fundusze inwestycyjne, w tym fundusze private equity i venture capital.

6. Grupy kapitatowe.

7. M. Bojanczyk, Managers and Owners on the Capital Market. Crisis In Company Management.
Wydawnictwo Warsaw School of Economics, Warsaw 2010, s. 127.

8. Otwarte oraz zamkniete.

9. A. Bielecki, Rola inwestoréw instytucjonalnych w monitorowaniu spétek, [w:] S. Rudolf (red.),
Ekonomiczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz 2004, s. 282.

10. E.P. Davis, B. Steil, Institutional..., s. 14.

11. A. Stawinski, Rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 21;
A. Stawinski, Rola inwestoréw..., s. 4.

12. T. Lilje, L. Menkhoff, Risk Management, Rational Herding and Institutional Investors: A Macro
View, ,Leibniz Universitat Discussion Paper” 2003, No. 285, s. 2.
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13.T. Siudek, Wybrane..., s. 74.

14. J.S. Dreyer, Aktywizm..., s. 229.

15. Banki komercyjne i inwestycyjne.

16. K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 208.
17. Fundusze zbiorowego inwestowania oraz fundusze typu venture capital.

18. Banki komercyjne i inwestycyjne.

19. Przedsiebiorstwa.

20. D. Dziawgo, Relacje inwestorskie. Ewolucja - funkcjonowanie wyzwania, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 42.

21. W tym: fundusze hedgingowe, fundusze private equity / venture capital, sovereign wealth funds.
22. Podmioty gospodarcze posiadajace wolne srodki finansowe.

23. W. Debski, Rynek..., s. 542.

24. S. Gillan, L.T. Starks, Corporate Governance, Corporate Ownership, and the Role of Institutio-
nal Investors: A Global Perspective, ,Weinberg Center for Corporate Governance Working Paper’
2003, No. 2003-01, August.

25. J. Solomon, Corporate Governance and Accountability, John Wiley & Sons, Chichester 2007,

s. 109.

26. Unit trusts i investment trusts.

27. E. Fox, Introduction To Institutional Investing, Investopedia, 1 August 2011, http://
www.investopedia.com/articles/financial-theory/11/introduction-institutional-investing.
asp#axzzlpJqHOZYm [dostep: 06.10.2016]

28. F.J. Fabozzi, Institutional Investment Management: Equity and Bond Portfolio Strategies
and Applications, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey 2009, s. 2.

29. Towarzystwa ubezpieczen na zycie, towarzystwa ubezpieczen mienia i ubezpieczen
wypadkowych oraz towarzystwa ubezpieczen zdrowotnych.

30. Instytucje depozytowe (banki komercyjne, stowarzyszenia oszczedno$ciowo-pozyczkowe
(savings and loan associations) oraz unie kredytowe (credit unions).

31. Municipal government.

32. Departamenty skarbu korporacji (treasury department of corporations) i agencje rzadowe.
33. R.H. Carlsson, Strategic Corporate Governance in the New Economy, John Wiley & Sons, LTD,
Chichester 2001, s. 3.

34. Mutual trusts.

35. J.P. Hawley, S.J. Kamath, AT. Williams (eds.), Corporate..., s. 1.

36. R. Maurer, Institutional Investors in Germany: Insurance Companies and Investment Funds,
Center for Financial Studies an der Johann Wolfgang Goethe-Universitat, Frankfurt am Main,
,CFS Working Paper” 5 June 2003, No. 2003/14, s. 2.

37. 0. Marnet, Behaviour and Rationality in Corporate Governance, Routledge, New York 2008, s. 24.
38. R.M. Barker, Corporate Governance, Competition, and Political Parties: Explaining Corporate
Governance Change in Europe, Oxford University Press, Oxford 2010, s. 38.

39. M. Noel i inni, Development of Capital Markets and Institutional Investors in Russia: Recent
Achievements and Policy Challenges Ahead, Wydawnictwo Banku Swiatowego, Washington
2006, s. 32.

40. T. Golding, The City: Inside the Great Expectation Machine, Pearson Education Limited,
London 2003, s. 3.

41.D. Allen, Fundamentals of Investor Relations, [w:] B.M. Cole (ed.), The New Investor Relations
Expert Perspectives on the State of the Art, Bloomberg Press, Princeton 2004, s. 15.

42. A.R. Palmiter, Staying Public: Institutional Investors in U.S. Capital Markets, ,,Brooklyn Journal
of International Law” 2009, Vol. 3, s. 245-288.

43.LV. Ryan, M. Schneider, Institutional Investor Power and Heterogeneity: Implications for
Agency and Stakeholder Theories, ,Sage Journals, Business Society” December 2003,

Vol. 42, No. 4, s. 398-429.


http://www.investopedia.com/articles/financial-theory/11/introduction-institutional-investing.asp#axzz1pJqH0ZYm
http://www.investopedia.com/articles/financial-theory/11/introduction-institutional-investing.asp#axzz1pJqH0ZYm
http://www.investopedia.com/articles/financial-theory/11/introduction-institutional-investing.asp#axzz1pJqH0ZYm
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44. M. Aluchna, Struktura wtasnosci a nadzér korporacyjny, [w:] D. Dobija, I. Kotadkiewicz (red.),
tad korporacyjny, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 73.

45. Przedsiebiorstwa.

46. J. Sliwa, Podstawy..., s. 122-1217.

47. Ch. Jeszeck, 401 (K) Plans: Certain Investment Options and Practices That May Restrict
Withdrawals Not Widely Understood, United States Government Accountability Office,
Washington 2011, s. 7.

48. F. Dhaniji, B. Milanovi¢, Privatization in Eastern and Central Europe: Objectives, Constraints,
and Models of Divestiture, Wydawnictwo Banku Swiatowego, Washington 1991, s. 22.

49. D. Vittas, Institutional Investors and Securities Markets: Which Comes First?, Wydawnictwo Banku
Swiatowego, artykut z konferencji ABCD LAC 28-30 czerwca 1998 roku w San Salvador, s. 1.

50. A. Fleming, L. Bokros, C. Votava (eds.), Financial Transition in Europe and Central Asia: Challenges
of the New Decade, Wydawnictwo Banku Swiatowego, Washington 2001, s. 119-121.

51. Institutional Investors. Statistical Yearbook 1992-2001, OECD, Paris 2003, s. 304.

52. Miedzy innymi: nieemerytalne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez banki oraz private
investment partnership.

53. Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych (PSIK), http://www.ppea.org.pl/new/
slowniczek.php [dostep: 06.10.2016].

54. Institutional Shareholders Committee 18 maja 2011 zmienit nazwe na Institutional Investor
Committee.

Code on the Responsibilities of Institutional Investors, The Institutional Shareholders’
Committee, 2009, s. 1, http://institutionalshareholderscommittee.org.uk/
sitebuildercontent/sitebuilderfiles/ISCCode161109.pdf [dostep: 06.10.2016].

55. Inne wehikuty inwestycyjne oraz przedstawicieli wyznaczonych do dziatania w ich imieniu.
56. Developing Government Bond Markets: A Handbook, Wydawnictwo Banku Swiatowego,
Washington 2001, s. 209.

57.1CGN Statement of Principles..., s. 5.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z tabeli 2 mozna wywnioskowa¢, ze podmiotami najczes$ciej wymienianymi
w literaturze jako inwestorzy instytucjonalni sg fundusze emerytalne, fundusze
inwestycyjne oraz firmy ubezpieczeniowe?. Sytuacja taka ma miejsce, poniewaz
te trzy rodzaje inwestorow obracaja najwickszymi aktywami sposréd wszystkich
form instytucjonalnego oszczedzania®.

Banki s3 wymieniane jako inwestorzy instytucjonalni rzadziej. Sytuacja ta wy-
nika z tego, Ze ich akcjonariat w spdtkach publicznych jest czestokro¢ mniejszy niz
w przypadku wczesniej wymienionych podmiotéw, poniewaz traktuja inwestycje
w papiery warto$ciowe jako dziatalno$¢ poboczna™.

Warto zwrdci¢ uwage na dosy¢ czeste wymienianie fundacji jako jednego z ro-
dzajow inwestorow instytucjonalnych. Pomimo tego, Ze podmioty te zarzadzaja
$rodkami nieporéwnywalnie mniejszymi niz wymienione wczesniej fundusze
emerytalne, inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe i banki, to jednak moga

22 Szerzej patrz: T. Llje, L. Menkhoff, Risk..., s. 2.

23 E.Gonnard, E.J. Kim, |. Ynesta, Recent Trends in Institutional Investors Statistics, Wydawnictwo
OECD, 2008, s. 7.

24 LV.Ryan, M. Schneider, Institutional..., s. 398-429.


http://www.ppea.org.pl/new/slowniczek.php
http://www.ppea.org.pl/new/slowniczek.php
http://institutionalshareholderscommittee.org.uk/sitebuildercontent/sitebuilderfiles/ISCCode161109.pdf
http://institutionalshareholderscommittee.org.uk/sitebuildercontent/sitebuilderfiles/ISCCode161109.pdf
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by¢ uznawane za pelnoprawnych inwestoréw instytucjonalnych, profesjonalnie
i instytucjonalnie zarzadzajac majatkiem powierzonym im przez darczyncow.

Przedsigbiorstwa zarzadzajace aktywami oraz biura i domy maklerskie jako przy-
kiady inwestorow instytucjonalnych sa wymieniane w literaturze zdecydowanie
rzadziej, cho¢ takze nalezg do opisywanej grupy inwestoréw. Wynika to zapewne
z racji tego, ze kazdy z inwestoréw instytucjonalnych w ramach swojej dzialalno-
$ci zajmuje si¢ zarzadzaniem aktywami, wigc ten rodzaj prowadzenia dzialal-
nosci gospodarczej nie jest oddzielnie wymieniany. Wiele rodzajéw instytucji
moze zaréwno by¢ inwestorami instytucjonalnymi na gieldzie, jak i oferowa¢ ustugi
zarzadzania aktywami innym inwestorom instytucjonalnym oraz indywidualnym
(np. banki, fundusze inwestycyjne). Przedsiebiorstwa zajmujace si¢ zarzagdzaniem
aktywami w ramach swojej podstawowej dzialalnosci czestokro¢ sa domami i biu-
rami maklerskimi.

Do grona instytucji czes¢ autoréw zalicza Skarb Panstwa oraz jednostki samo-
rzadowe. Wydaje sie jednak, ze sposob, w jaki te podmioty inwestujg i zarzadzaja
powierzonymi im srodkami odbiega od sposobu praktykowanego przez pozostate
rodzaje inwestordw instytucjonalnych. Inwestowane kwoty nie pochodza w tym
przypadku z dobrowolnych sktadek lub wktadéw, lecz gtéwnie z podatkéw i oplat,
a ich wtasciciel nie jest sprecyzowany. Innymi stowy wlascicielem inwestowanych
wkladow jest cate spoteczenstwo lub mieszkancy danej jednostki terytorialnej, nie
za$ poszczegolni podatnicy. Podobnie wypracowane zyski nie trafiajg, jak w przy-
padku pozostalych inwestoréw instytucjonalnych, do konkretnych oséb lub pod-
miotow, ktére dokonaly inwestycji lub wplacily sktadki, lecz wracaja do organéw
administracji panstwowej, ktore reinwestujg uzyskane zyski lub wydaja je na wy-
brane cele, co do wyboru ktérych nie ma wptywu pierwotny posiadacz inwestowa-
nych $rodkéw - podatnik.

Zasadniczg przyczyng rozbieznosci w przytaczanych w literaturze typologiach
inwestorow instytucjonalnych jest to, zZe autorzy czesto nie podaja, ktdry kraj lub
system nadzoru korporacyjnego opisuja. Gdy chca okreslaja rodzaje instytucji
ogolnie, zawezaja te grupe do funduszy emerytalnych, inwestycyjnych oraz to-
warzystw ubezpieczeniowych, co wydaje si¢ bfedne, poniewaz nie oddaje calego
spektrum rodzajow inwestorow instytucjonalnych. W ramach kazdej kategorii in-
westorow instytucjonalnych istnieja bardzo duze réznice. Kazdy inwestor instytu-
cjonalny w ramach danego typu jest unikalny w tym sensie, Ze posiada swoja oso-
bliwg specyfike i cele, ktére moga by¢ trudne do zidentyfikowania®. Przykladem
moga by¢ fundusze inwestycyjne, ktore sag w swojej kategorii bardzo zréznicowane
odnosnie do obszaru dziatalnosci, portfela aktywow, klientéw itd.

Réznice w rodzajach inwestoréw instytucjonalnych wymienianych przez po-
szczegolnych autoréw wynikajg takze z niejednorodnosci w strukturze rynkow

25 M.C. Scott, Achieving Fair Value: How Companies Can Better Manage Their Relationships with
Investors, Wydawnictwo John Wiley & Sons, Ltd., Chichester 2005, s. 66.
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finansowych w panstwach, ktérych dotycza poszczegolne publikacje. Najwazniej-
szymi inwestorami instytucjonalnymi w Niemczech, majacymi znaczny wplyw na
tamtejszy sektor finansowy sa firmy ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyj-
ne’. W Wielkiej Brytanii najbardziej popularnymi formami inwestoréw instytu-
cjonalnych sg fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz fundusze
inwestycyjne”. Gléwne typy inwestoréw instytucjonalnych w Stanach Zjedno-
czonych przedstawia EJ. Fabozzi*®. W Rosji zas§ M. Noel, Z. Kantur, S. Rutledge,
Y. Krasnov?®’, natomiast w Polsce M. Aluchna® i J. Jezak3!.

Nalezy podkresli¢, ze stworzenie ogolnej typologii inwestorow instytucjonal-
nych jest trudne, poniewaz praktycznie kazde panstwo posiada unikalny przekroj
dzialajacych na jego rynku inwestoréw instytucjonalnych, zaréwno pod wzgledem
ich typéw, jak i stopnia ich udzialu w rynku. Dodatkowo réznice przebiegaja na li-
nii podzialu systeméw nadzoru korporacyjnego wystepujacych w poszczegélnych
panstwach — bankocentrycznego i rynkocentrycznego. System bankocentryczny
(europejski), charakterystyczny m.in. dla Niemiec i Polski cechuje si¢ tym, Ze ban-
ki komercyjne i w mniejszym stopniu towarzystwa ubezpieczeniowe posiadaja
duze pakiety akeji spotek publicznych. Inwestorzy ci monitoruja, a niejednokrot-
nie kontroluja zarzadzanie nimi. W systemie rynkocentrycznym (anglosaskim),
charakterystycznym np. dla Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych, kierownic-
two spolek ma wigkszg autonomie, natomiast wlasnos¢ akeji podlega znacznemu
rozproszeniu®. Nalezy podkresli¢, ze w zaleznosci od tego, ktéry z powyzszych
systemow nadzoru wystepuje w danym kraju, bedzie on wplywal na istniejaca
w nim strukture inwestoréw instytucjonalnych, przyblizajac ja w pewnym stopniu
do swojego modelu.

Wiekszos¢ autordw, ktorych przyktady zostalty podane w tabeli 2, w swoich pra-
cach ograniczalo si¢ jedynie do wymienienia podmiotéw, ktére zaliczyli w poczet
inwestorow instytucjonalnych i ewentualnie w kilku zdaniach opisywalo, czym
charakteryzuja si¢ te instytucje jako grupa. Znacznie mniejsza liczba badaczy zdo-
byta si¢ na poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, z czego wynikaja podzialy wsréd
inwestorow instytucjonalnych na poszczegolne typy i jakie kryteria s3 pomocne
w przyporzadkowywaniu konkretnych podmiotéw do poszczegdlnych rodzajow
takich instytucji. W kolejnym podrozdziale poruszono zagadnienie prob klasyfi-
kowania inwestoréw instytucjonalnych pod wzgledem posiadania przez nie pew-
nych cech lub podatnos$ci na wybrane czynniki, dzigki czemu mozna wprowadzi¢
pewien porzadek i uszeregowanie w grupie tych podmiotdéw gospodarczych.

26 R.Maurer, Institutional...,s. 2.

27 J.Solomon, Corporate...,s. 109.

28 F.J.Fabozzi, Institutional...,s. 2.

29 M. Noeliinni, Development...,s. 32.
30 M. Aluchna, Struktura...,s. 73.

31 J.Jezak, tad...,s. 83.

32 J.S. Dreyer, Aktywizm...,s. 226.
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2.3. Klasyfikacje inwestorow instytucjonalnych

W niniejszym podrozdziale przedstawiono wybrane, zaproponowane w literaturze
zasady klasyfikacji inwestorow instytucjonalnych, czyli zestaw cech badz warun-
kow, jakie musi spelnia¢ dany podmiot, aby wediug cytowanych badaczy mogt by¢
okreslany mianem inwestora instytucjonalnego. Ponizej zaprezentowane zostang
propozycje klasyfikacji instytucji wysuniete przez takich autoréw jak: K.A.D. Ca-
mara, Li Jin, D. Allen oraz R. Martin, P.D. Casson i T.M. Nisar.

K.A.D. Camara® proponuje klasyfikacje inwestorow instytucjonalnych z punk-
tu widzenia sil, ktore oddziatuja na tego typu inwestoréw. Motywuja one i wptywa-
ja na zachowanie instytucji oraz ich menedzeréw. Autor dzieli inwestoréw insty-
tucjonalnych na grupy podmiotéw podatne na wptywy sil: rynkowych (pieniagdze),
politycznych (interes publiczny, polityczne idealy), spotecznych (filantropia) oraz in-
westorow wielostronnych. Istniejg czynniki ograniczajace wplyw tych sit na inwesto-
réw. W sktad mechanizmu izolujacego przed sitami rynkowymi wchodzi bogactwo.
Podmiot jest w malym stopniu podatny na ich wptywy, poniewaz juz posiada znacz-
ny majatek. Wtadza izoluje od sit politycznych. Podmiot, ktéry moze rozkazywac,
nie musi prosi¢. Wreszcie przymus izoluje od sit spotecznych. Podziat inwestoréw
instytucjonalnych wedtug K.A.D. Camara zostal przedstawiony na rysunku 2.

Inwestorzy
instytucjonalni
podatni na wptywy
sik:

wszystkich trzech
w réznym stopniu

rynkowych politycznych spolecznych

towarzystwa
ubezpieczeniowe,
prywatne fundusze

emerytalne

rodziny
zalozycielskie,
menedzerowie

fundusze podmioty
inwestycyjne panstwowe

Rysunek 2. Inwestorzy instytucjonalni jako podmioty podatne na wptywy wyszczegélnionych sit
Zrédto: opracowanie wtasne.

Do grupy inwestordw instytucjonalnych podatnych na wptyw sit rynkowych
(market-driven) naleza wedlug Camara: fundusze hedgingowe, inwestycyjne fun-
dusze wzajemne oraz fundusze venture capital. Sg to inwestorzy, ktérych motywa-
cja do dziatania jest gtéwnie korzy$¢ finansowa. Rywalizacja o kapital popycha ich
w kierunku maksymalizacji stopy zwrotu, jaka oferuja swoim klientom.

33 K.A.D. Camara, Classifying Institutional Investors, ,Social Science Research Network” August
2004, ssrn.com [dostep: 06.10.2016].
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Inwestorzy podatni na wpltyw sil politycznych (politically-driven) to podmioty
panstwowe, publiczne fundusze emerytalne oraz akcjonariusze posiadajacy pewne
zamierzenia w stosunku do spotki, ktore majg zamiar zrealizowaé poprzez wpltyw
na akcjonariuszy w znaczeniu politycznym (shareholder with a cause)*. Ta grupa
inwestorow instytucjonalnych jest motywowana do dzialania poprzez potrzebe
otrzymywania poparcia i zgody dla swoich poczynan ze strony innych podmio-
tow (np. akcjonariuszy, wyborcow, spotecznosci lokalnej). W praktyce czgsciej dla
inwestora instytucjonalnego bedacego pod wplywem sil politycznych wazniejsze
okazuje si¢ wypelnianie pewnych celéw politycznych niz maksymalizacja wartosci
dla akcjonariusza.

Inwestorzy podatni na wplyw sit spolecznych (socially-driven) to dzentelme-
ni intereséw (the gentleman of affairs), rodziny zalozycielskie (founding families),
plutokraci, zamozni menedzerowie oraz technokraci. Inwestorzy ci generalnie nie
dzialajg dla zysku lub korzysci politycznych, ale kieruja si¢ swoimi wewnetrznymi
kodeksami postepowania (w ich mniemaniu dzialajag w celu naprawy swiata).

Inwestorzy wielostronni (multilateral investors) posiadajg zréznicowane relacje
finansowe ze spotka, w ktorej sg akcjonariuszami. Przykladowo inwestorem tego
typu moze by¢ ubezpieczyciel, ktory jest akcjonariuszem danej spolki, a jednocze-
$nie swiadczy jej ustugi ubezpieczeniowe. Problem ten jest zazwyczaj rozwiazy-
wany poprzez rozdzielenie gloséw inwestora wielostronnego zwigzanych z kazda
z jego relacji finansowych. Podmiot taki musi zapewni¢, ze prawa korporacyjne
zwigzane z kazda z finansowych relacji beda uzyte do maksymalizowania wartosci
tej relacji, a nie do powigkszania praw zwigzanych z innymi relacjami (np. ubezpie-
czyciel nie powinien wykorzystywa¢ §wiadczenia ustug ubezpieczeniowych spotce
jako pretekstu do zdobycia wigkszych uprawnien wynikajacych z posiadania jej
akeji; podobnie w przypadku udzielenia kredytu spélce przez bank). Kompromis
w przypadku podzialu gloséw nastepuje tu pomiedzy korzysciami skali a konflik-
tem intereséw. Do tej grupy inwestoréw Camara zalicza towarzystwa ubezpiecze-
niowe, prywatne fundusze emerytalne oraz Bankowe Departamenty Powiernicze
(Bank Trust Departments).

Li Jin* dzieli inwestorow instytucjonalnych pod wzgledem wrazliwosci ich
klientéw na podatek od dochodéw kapitalowych. Klienci ci sg dzieleni na zwol-
nionych z podatku (tax-exempt) i wrazliwych na podatek (tax-semsitive), czyli
tych ktorzy ptacy ten podatek i w swoich dziataniach musza bra¢ pod uwage jego
wplyw na przewidywany poziom zwrotu z inwestycji i podejmowane strategie

34 Inwestorzy typu shareholder with a cause dziataja w celu przeprowadzenia spotecznie zo-
rientowanych kampanii wéréd akcjonariuszy, cho¢ wiele z tych dziatan, jak np. popieranie
wyboru mniejszosciowych dyrektorow (minority director) nie maja wiekszego wptywu na
funkcjonowanie spétki. K.A.D. Camara, Classifying..., s. 235-236.

35 L.Jin, Capital Gain Tax Overhang and Price Pressure, ,AFA 2005 Philadelphia Meetings”
2 June 2004, ssrn.com [dostep: 06.10.2016].
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inwestycyjne®. Autor ten zauwazyl, Ze podatek od dochodéw moze by¢ duzym
obciagzeniem dla podmiotéw sprzedajacych akeje, czasami wigkszym niz konwen-
cjonalne koszty transakcyjne. Klasyfikacje inwestoréw instytucjonalnych wedlug
Li Jin zostaly przedstawione na rysunku 3.

Inwestorzy
instytucjonalni
wedlug Li Jin:

|
[ I | [
Bankowe . zedsiebi iezalezni dorad »inni” np . fundacje,
Departamenty l;owazystvya prsdstdnmmniie nieza eznl coradcy fundusze zasobowe,
Powiernicze ubezpieczeniowe inwestycyjne inwestycyjni fundusze emerytalne

Rysunek 3. Rodzaje inwestoréw instytucjonalnych wyréznione przez Li Jin
Zrédto: opracowanie wtasne.

Li Jin wyréznil w swojej klasyfikacji pig¢ typow inwestoréw instytucjonalnych:
= Bankowe Departamenty Powiernicze (Bank Trust Departments), ktorych
klienci moga by¢ wrazliwi na podatek lub zwolnieni z niego.
= Towarzystwa ubezpieczeniowe, ktorych klienci sa generalnie wrazliwi na
podatek, ale moga mie¢ takze rachunki dla swoich klientéw zwolnione
z podatku.
= Przedsigbiorstwa inwestycyjne (tj. otwarte lub zamknigte inwestycyjne fun-
dusze wzajemne (mutual funds), ktorych klienci moga by¢ wrazliwi na poda-
tek lub zwolnieni z niego.
* Niezalezni doradcy inwestycyjni, ktorych klienci moga by¢ wrazliwi na po-
datek lub zwolnieni z niego.
= ,Inni’, czyli: fundacje, fundusze zasobowe (np. university endowments), we-
wnetrznie zarzadzane prywatne i publiczne fundusze emerytalne. Klienci
tych podmiotéw (np. fundusze emerytalne), jak i one same (np. fundacje) sa
czesto zwolnione z podatkéow.
Z kolei D. Allen*” wprowadzit podzial inwestoréw instytucjonalnych na szero-
kie trzy kategorie klasyfikowane pod wzgledem stylu inwestowania, ktére zostaly
przedstawione na rysunku 4.

36 Na przyktad w Stanach Zjednoczonych podatek od dochodéw kapitatowych jest nizszy w przy-
padku aktywow przetrzymywanych powyzej jednego roku. W.J. Lynott, Investors Need to Know
Strategies to Minimize the Taxes on Their Portfolio, ,Water Well Journal”, 1 June 2011, http://
web.archive.org/web/20120218101148/, http://waterwelljournal.org/2011/06/tax-sensitive-
investing/ [dostep: 06.10.2016].

37 D.Allen, Fundamentals..., s. 15-16.
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Inwestorzy instytucjonalni
wedtug D. Allena

inwestorzy nastawieni na
wzrost np.
fundusze private equity,
venture capital

spekulanci np. inwestorzy nastawieni na
fundusze inwestycyjne warto$¢ np. fundusze
wysokiego ryzyka emerytalne

Rysunek 4. Klasyfikacja inwestoréw instytucjonalnych dokonana przez D. Allena
Zrédto: opracowanie wtasne.

D. Allen nie przyporzadkowal jednak do poszczegélnych kategorii konkretnych
rodzajow inwestoréw. Autor ten scharakteryzowal przedstawione na rysunku 4
poszczegdlne kategorie inwestoréw instytucjonalnych w nastepujacy sposob:

* Inwestorzy nastawieni na wzrost inwestuja w spotki nowe, nieodkryte przez
szerszg grupe inwestorow lub takie, ktore znalazly sie na krawedzi upadku,
ale jest mozliwo$¢ przeprowadzenia w nich restrukturyzacji. Przykladem
moga by¢ tu fundusze typu private equity | venture capital, ktore inwestuja
w spotki nieodkryte badz niedocenione przez rynek albo zagrozone upad-
kiem, lecz posiadajace potencjal rozwojowy i niosace nadziej¢ na wysoki
zwrot z inwestycji przy prawidlowym zarzadzaniu nimi.

= Spekulanci (momentum investors) poszukuja akcji, ktérych kurs wzrasta. Nie
sg zainteresowani poczynaniami spotki, w ktora inwestuja. Sg jedynie zain-
teresowani wzrostem cen akcji. W przypadku, gdy kurs akeji zaczyna spa-
da¢, sprzedaja akcje i wychodza ze spolki. Jako przyklad tego typu inwestora
moze postuzy¢ fundusz inwestycyjny wysokiego ryzyka, nastawiony na wy-
soki zwrot z inwestycji, stosujacy krotkoterminowsq strategie inwestycyjna.

* Inwestorzy nastawieni na warto$¢ kompletuja swoj portfel sposrod ,,solid-
nych” spotek, dzialajgcych w branzach, w ktérych oczekuje si¢ stalego wzro-
stu warto$ci przedsigbiorstwa. Inwestorzy tego typu preferuja spotki, ktérych
warto$¢ wzrasta stabilnie w dlugim okresie. Przykladowym inwestorem tego
typu moze by¢ fundusz emerytalny, ktéry bardziej od ponadprzecigtnych
zyskow, obarczonych jednoczes$nie wysokim ryzykiem, preferuje stabilny
wzrost wartosci spotki w dtugim okresie.

R. Martin, P.D. Casson oraz T.M. Nisar*® przyznaja, ze inwestorzy instytu-

cjonalni nie sg jednolitg grupa. Szeroka game¢ wspomnianych inwestorow dzie-
la wedlug kryterium zakresu regulacji prawnych obowigzujacych inwestora

38 R. Martin, P.D. Casson, T.M. Nisar, Investor Engagement: Investors and Management Practice
under Shareholder Value, Oxford University Press, Oxford 2007, s. 38-39.
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instytucjonalnego. Istnieje duza réznorodno$¢ w zakresie skali regulacji prawnych,
ktérym podlegaja poszczegolne rodzaje inwestoréw. Autorzy dzielg inwestoréw na
podlegajacych regulacjom (fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe,
cze$¢ funduszy inwestycyjnych (open-ended investment companies, unit trusts, oraz
mutual funds w Stanach Zjednoczonych i investment trusts w Wielkiej Brytanii)
oraz tych, ktérych dzialalno$¢ w duzej mierze pozostaje nieuregulowana, takich
jak fundusze hedgingowe oraz fundusze private equity.

Przy tworzeniu szczegélowej klasyfikacji inwestoréw instytucjonalnych R. Mar-
tin, P. D. Casson i T.M. Nisar proponujg przeanalizowa¢ odpowiedzi na nastgpu-
jace pytania:

= (Czy dana instytucja jest inwestorem portfelowym czy akcjonariuszem spra-

wujacym kontrole?

= (Czy inwestycje maja miejsce w ramach zdywersyfikowanego portfela spolek,

czy inwestor koncentruje udzialy w niewielkiej liczbie wybranych przedsie-
biorstw?

= Czy inwestycje maja krotkie, czy dlugie horyzonty czasowe?

= Czy docelowy zwrot z inwestycji jest definiowany w warto$ciach bezwzgled-

nych, takich jak wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji, czy w wartosciach
wzglednych, takich jak indeks gietdowy?

= Wreszcie za$ sposob, w jaki okreslane sa bonifikaty dla zarzadzajacych akty-

wami inwestoréw instytucjonalnych (proces zarzadzania aktywami instytu-
cji moze by¢ przeprowadzany przez nig sama lub przekazany zewnetrznemu
przedsigbiorstwu specjalizujacemu si¢ w zarzadzaniu aktywami).

Przedstawione klasyfikacje oraz metody wyodrebniania inwestoréw instytucjo-
nalnych sg bardzo zréznicowane, co wynika z niejednoznacznosci terminu ,,inwe-
stor instytucjonalny”. To sprawia, Ze zrdznicowane grupy podmiotéw moga by¢
okreslone tym mianem w zaleznosci od indywidualnego podejscia badacza i wy-
boru najistotniejszych wedlug niego kryteriow, za pomoca ktérych istnieje moz-
liwo$¢ wyznaczenia i uporzagdkowania podmiotéw przynaleznych do szerokiego
zbioru inwestoréw instytucjonalnych.

We wczedniejszym fragmencie niniejszego rozdzialu wyjasniono, czym sg in-
westorzy instytucjonalni jako grupa, ktére podmioty wchodza w jej sklad oraz we-
dlug jakich kryteriéw podmioty te mozna wyodrebnic. Jakie zas cechy charaktery-
styczne posiadajg inwestorzy instytucjonalni? R. Monks wymienia najwazniejsze
z nich®:

= zorientowani na diugoterminowe inwestycje,

= inwestuja w rozne spotki we wszystkich galeziach,

* poddani regutom wynikajacym z przepiséw prawa,

= zwigzani ze spoleczenstwem, poniewaz obywatele sa ich beneficjentami,

39 R. Monks, What Will be the Impact of Active Shareholders: A Practical Recipe for Constructive
Change, ,Long Range Planning” January 1999, No. 32.
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* sg okreslani jako inwestorzy globalni, gdyz przejawiaja podobne wymagania
odnosnie do wynikéw finansowych spélek i zasad sprawozdawczosci finan-
sowej we wszystkich krajach.

Niektore ogolne cechy sa wspolne dla wszystkich inwestoréw instytucjonalnych.

Z makroekonomicznego punktu widzenia, instytucje te dostarczajg duzg wartos¢
funduszy dla rynku kapitalowego, ktére s3 wykorzystywane zaréwno przez pan-
stwo, jak i przedsigbiorstwa. Z perspektywy mikroekonomicznej, inwestorzy in-
stytucjonalni dostarczajg gospodarstwom domowym mozliwosci podziatu ryzy-
ka*® zwigzanego z inwestowaniem i faczenie funduszy* na ten cel przeznaczonych,
w sposob umozliwiajacy tym gospodarstwom osiagniecie optymalnego kompro-
misu pomiedzy ryzykiem a zyskiem, niz jest to zwyczajowo mozliwe w przypadku
bezposredniego udzialu w procesie inwestycyjnym danego gospodarstwa domo-
wego jako inwestora indywidualnego. Laczenie funduszy powierzonych inwesto-
rom instytucjonalnym przez drobnych inwestoréw indywidualnych, pozwala in-
stytucjom na przeprowadzanie transakcji o wysokich wolumenach. Czynnos¢ ta
umozliwia inwestorom instytucjonalnym inwestowanie w niepodzielne inwesty-
cje o duzej skali, takie jak np. nieruchomosci badz spoéiki, dzigki czemu uzyskuja
korzysci skali w postaci m.in. nizszych kosztéw prowizji i optat doradczych. Lacze-
nie funduszy pozwala takze na relatywne ograniczenie kosztow profesjonalnego
zarzadzania aktywami*.

Akcjonariusz instytucjonalny moze by¢ wehikutem kolektywnego inwestowa-
nia, ktéry gospodaruje wspdlnym kapitatem oszczedno$ciowym lub przekazuje go
przedsigbiorstwom zarzadzajacym aktywami (asset management). Cecha charak-
terystyczng inwestoréw instytucjonalnych jest profesjonalizm oraz duze doswiad-
czenie w lokowaniu powierzonych im $§rodkéw kapitalowych. W rozwinietych
gospodarkach rynkowych wiekszos$¢ srodkow kapitalowych jest inwestowana za
posrednictwem inwestoréw instytucjonalnych®. W przypadku instytucjonalnych
inwestycji wystepuje oddzielenie ostatecznego beneficjenta, dla ktérego inwesty-
cje s3 prowadzone i ktory posiada interes ekonomiczny, od agenta, dzialajacego
w imieniu klienta*.

40 Pooling of risk - taczenie ryzyka, ktorego ciezar jest podejmowany przez grupe podmiotéw
w celu jego podziatu pomiedzy nie. W przypadku pooling of risk, sktadka ubezpieczeniowa
jest wptacana przez wiele oséb lub podmiotéw stojacych wobec podobnego ryzyka do fun-
duszu rekompensacyjnego, ktéry jest uruchamiany w przypadku zaistnienia nieprzewidzia-
nych wydatkow jego cztonkow.

41 Pooling of funds - taczenie funduszy poszczegoélnych podmiotéw w celu przeprowadzenia
danej inwestycji, dzieki czemu wzrastajg korzysci skali.

42 R.Maurer, Institutional...,s. 2.

43 Na poczatku XXI w. 80% udziatu w obrotach na $wiatowych gietdach nalezato do inwestoréw
instytucjonalnych, a 20% do inwestoréw indywidualnych. W. Debski, Rynek..., s. 542.

44 ICGN Statement of Principles..., s. 4.
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Inwestorzy instytucjonalni posiadaja udzialy w wielu spoétkach, lecz nie w tym
celu, aby prowadzi¢ poprzez nie dzialalnos¢ gospodarcza, ale w ramach zarzadza-
nia $rodkami finansowymi, powierzonymi inwestorowi instytucjonalnemu przez
drobnych inwestoréw, reinwestowa¢ je m.in. w udzialy w spotkach®.

E.P. Davis i B. Steil* podkreslaja, ze inwestorzy instytucjonalni to instytucje pre-
ferujace ptynnos¢, stad inwestuja w ten sposob, aby by¢ w stanie dostosowac struk-
ture posiadanych aktywéw w dazeniu do wyznaczonych celow inwestycyjnych
w odpowiedzi na naplywajace z rynku informacje. Nieptynne aktywa w posiada-
niu inwestoréw instytucjonalnych (np. nieruchomosci) sg utrzymywane na niskim
poziomie, stanowiac niewielki udziat w calosci portfela inwestycyjnego. Duza po-
mocg w podejsciu do inwestowania jest zdolno$¢ inwestoréw instytucjonalnych
do absorbowania i przetwarzania informacji waznych z punktu widzenia funkcjo-
nowania instytucji na rynku kapitalowym®*. Poniewaz inwestorzy instytucjonalni
s3 czesto duzymi przedsiebiorstwami, zyskuja na efektach skali*®. Dzieki obracaniu
pokaznymi pakietami akcji, ponosza nizsze koszty prowizji. Wielko$¢ inwestorow
instytucjonalnych wplywa korzystnie na obnizenie kosztéw zwigzanych z obstuga
klientéw, dzieki czemu wiecej pieniedzy zostaje do dyspozycji takiej instytucji®.

Inwestorzy instytucjonalni stanowia szeroka i niedoprecyzowang grupe. Dzieje
sie tak, poniewaz rynek finansowy nieustannie ewoluuje, przy czym tendencja ta, ze
wzgledu na rozwoj gospodarczy, postep integracji gospodarczej w poszczegdlnych
ugrupowaniach integracyjnych, jak i postep techniczny, szczegélnie w dziedzinie
informatyki, utatwia wymiane informacji oraz kontakty na linii spotka—inwestor
oraz pomiedzy akcjonariuszami. Sytuacja taka prowadzi do powstawania nowych
form dzialalnosci inwestycyjnej i nowych ustug proponowanych przez inwestoréw
instytucjonalnych swoim klientom. Nowe ustugi posrednictwa inwestycyjnego
i zarzadzania powierzonymi srodkami sg oferowane przez istniejace rodzaje in-
westorow instytucjonalnych, lecz jest niemal pewne, ze w przysziosci wyodrebniac¢
sie beda kolejne typy inwestorow instytucjonalnych, oferujac formy posrednictwa
finansowego obecnie nieznane lub rzadko spotykane. Nawet obecnie powstaje
wiele wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych, z ktérych w przyszlosci moga
zosta¢ wyodrebnione nowe typologie inwestoréw instytucjonalnych. Ciagta ewo-
lucja i zmiany w obrebie tych instytucji sa przyczyna réznic w definiowaniu grup

45 Definicja mikro-, matych i srednich przedsiebiorstw, Akademia Prasy Lokalnej, Warszawa
listopad 2004. http://web.archive.org/web/20120131093559/http://www.aplszkolenia.pl/
definicja_msp.pdf [dostep: 06.10.2016].

46 E.P.Davis, B. Steil, Institutional...

47 Ibidem,s. 12-14.

48 A. Gregoriou, Lecture 9 Institutional Investors, The Economics Network, http://www.economic
snetwork.ac.uk/sites/default/files/Kent%20Matthews/Lecture%209%20Institutional%?20
Investors.pdf [dostep: 06.10.2016].

49 E.P. Davis, B. Steil, Institutional...,s. 12-14.
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podmiotéw okreslanych mianem inwestoréw instytucjonalnych oraz niechecia do
domykania zakresu tego pojecia.

Typologia inwestorow instytucjonalnych przyjeta na uzytek niniejszej mo-
nografii bierze pod uwage roznice pomiedzy podmiotami uznawanymi za in-
westorow instytucjonalnych. Ci ostatni zostajg podzieleni na cztery grupy pod
wzgledem posiadania zestawu cech, ktére powinien mie¢ inwestor instytucjonal-
ny, ktdry zostal opisany wcze$niej w niniejszym podrozdziale. Grupy zostaja usze-
regowane w porzadku malejagcym pod wzgledem ilosci cech $wiadczacych o ich
przynaleznosci do inwestoréw instytucjonalnych:

= [ grupa - fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne i towarzystwa ubez-

pieczeniowe. Sa to podmioty posiadajgce najwieksza ilo$¢ cech ,,typowego”
inwestora instytucjonalnego. Obracajg takze najwigkszymi $rodkami.
= II grupa - fundacje, fundusze zasobowe, przedsigbiorstwa zarzadzajace ak-
tywami, domy i biura maklerskie. Ta grupa podmiotéw takze spetnia wigk-
szo$¢ cech, pozwalajacych na zaliczenie ich w poczet inwestoréow instytu-
cjonalnych. Instytucje te sa rzadziej wymieniane w literaturze z powodu
niewielkich z reguly funduszy, ktérymi obracaja.
= [II grupa - banki. Uznawane przez czg¢$¢ autoréw za inwestordw instytucjo-
nalnych. Druga grupa autoréw zwraca uwage, ze ustugi powiernicze s tylko
czedcig ustug oferowanych przez banki. Dodatkowo, przepisy ograniczaly
pelnienie funkcji inwestora instytucjonalnego przez banki (np. w Stanach
Zjednoczonych).

= IV grupa - podmioty panstwowe. Uznawane za inwestoréw instytucjonal-
nych przez niektérych autoréw (np. K. Zabielski®®). Podmioty panstwowe
i Skarb Panstwa sg udzialowcami spotek, lecz dziataja w odmienny sposéb od
inwestorow instytucjonalnych w kwestii pozyskiwania funduszy. Nie zbieraja
skladek od klientéw. Mozna uzna¢, ze sg inwestorami instytucjonalnymi, lecz
raczej w formie posredniej (nie inwestuja sktadek, ale pieniadze Skarbu Pan-
stwa, czyli de facto wplywy z opodatkowania).

2.4. Rodzaje inwestorow instytucjonalnych

W niniejszym podrozdziale zostaly przedstawione poszczegolne rodzaje inwesto-
réw instytucjonalnych inwestujacych na GPW w Warszawie, ktore zostaly wyty-
powane do badaniach w czesci empirycznej monografii. Scharakteryzowano te
podmioty oraz prowadzong przez nie dziatalnos¢, a takze przedstawiono hory-
zont czasowy inwestycji, jaki zazwyczaj przyjmuja podmioty z danego rodzaju

50 K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, s. 208.
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inwestorow instytucjonalnych. Pozwala on okresli¢, czy instytucje majg warunki
ku podejmowaniu si¢ sprawowania nadzoru korporacyjnego nad swoimi spol-
kami portfelowymi w zaleznosci od przyjmowanego przez nie horyzontowi cza-
sowemu inwestycji. Inwestorzy z dltugim horyzontem, nastawieni na wieloletnig
inwestycje w danej spolce powinni w teorii posiadaé lepsze predyspozycje do
pelnienia realnego nadzoru nad spotka, poniewaz majg czas na zapoznanie si¢
z sytuacja przedsigbiorstwa, jej menedzerami i w ich interesie lezy stabilny rozwdj
spotki w kolejnych latach, ktory powinien by¢ wspomagany przez rzetelny nadzor
ze strony inwestora dtugookresowego. Z drugiej strony inwestorzy krétkookreso-
wi nie muszg by¢ zainteresowani sprawowaniem nadzoru nad swoimi spotkami
portfelowymi, poniewaz przy krétkim horyzoncie inwestycyjnym w postaci kil-
ku tygodni lub dni, nie majg oni wystarczajacego czasu, aby zapoznac sie¢ z sytu-
acja wewnetrzng spotki i pozna¢ jej menedzeréw, a przy wysokiej dywersyfikacji
i ptynnosci portfela, czesto dokonuja jego rekonstrukeji poprzez sprzedaz i zakup
akcji kolejnych spotek.

2.4.1. Fundusze inwestycyjne

Fundusz inwestycyjny to rodzaj zbiorowego lokowania srodkéw finansowych, kto-
re pochodzg od 0s6b fizycznych, przedsigbiorstw, gmin®'. Uczestnikami funduszu
moga by¢ zaréwno osoby fizyczne, jak i osoby prawne. Fundusz inwestycyjny to
osoba prawna, ktérej wytacznym przedmiotem dzialania jest lokowanie $rodkow
pienieznych zebranych publicznie®™.
Pojecie funduszu inwestycyjnego jest definiowane w literaturze w sposob nie-
jednoznaczny. Stad fundusz taki moze by¢ rozumiany jako™:
= forma posredniego uczestnictwa inwestoréw w operacjach na rynku finan-
sowym,
= forma lokaty pienieznej umozliwiajacej inwestorom przy pomocy dowolnej
kwoty, wnoszonej systematycznie badz niesystematycznie, udzial w majatku
w formie papieréw wartosciowych, towaréw lub nieruchomosci, przy zacho-
waniu korzysci inwestycyjnych, ktore wynikaja z profesjonalnego zarzadza-
nia, a takze podziatu ryzyka,
= calos$¢ majatku, ktory powstaje z wplat pienieznych udziatowcéw, przeksztat-
cona w majatek w postaci akeji, opcji, skryptéow dtuznych, obligacji i innych

51 E.Duda-Piechaczek, Fundusze inwestycyjne w praktyce, Ztote Mysli, Gliwice 2008, s. 6.

52 W polskim porzadku prawnym dopuszczono mozliwos¢ niepublicznego gromadzenia $rod-
kéw przez fundusz w przypadku instytucji typu venture capital. M. Dyl, Fundusze inwestycyj-
ne. Zasady funkcjonowania, KiK Konieczny i Kruszewski, Warszawa 2001, s. 45.

53 J. Kropiwnicki, Fundusze inwestycyjne. Prawna ochrona interesu uczestnikow, LexisNexis,
Warszawa 2009, s. 20-21.
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papierow wartosciowych oraz cichych udzialéw, nieruchomosci i termino-
wych kontraktéw finansowych.

* Srodki zebrane przez fundusz inwestycyjny sa lokowane w papiery warto-
$ciowe i inne prawa majatkowe™ przy zachowaniu zasady ograniczonego
ryzyka. Fundusze stosujg rozne strategie inwestycyjne. Zadaniem indywi-
dualnego inwestora jest dobieranie jednostek uczestnictwa poszczegélnych
funduszy w zalezno$ci od wlasnych preferencji i w stosunku do ryzyka, wy-
bierajac sposrod funduszy obarczonych duzym ryzykiem, ale obiecujacych
duze zyski oraz tych, ktére przedkiadaja bezpieczenstwo ponad wysokie
zwroty z inwestycji®.

Wspolne inwestowanie w ramach funduszu inwestycyjnego przynosi wiele ko-

rzysci, wsrod ktorych najwazniejsze to™:

= dywersyfikacja portfela inwestycyjnego funduszu, ktéry posiada wieksza
pule srodkéw na inwestycje, niz bedacy jego klientami drobni inwestorzy
indywidualni; moze wiec lokowa¢ srodki w wielu réznych instrumentach
rynku finansowego, dywersyfikujac inwestycje, a dzieki temu minimalizo-
wac ryzyko;

= nizsze koszty transakcyjne ponoszone przez fundusz (prowizje sg nizsze, jesli
transakcja opiewa na wyzsza sume, ponadto fundusz moze negocjowac wy-
sokos¢ oplat prowizyjnych);

* mozliwos$¢ szybkiej zmiany inwestycji na gotdwke przez uczestnika funduszu;

= profesjonalne zarzadzanie portfelem funduszu;

* bezpieczenstwo lokowanych srodkow;

* mozliwo$¢ wyboru przez klienta funduszu strategii odpowiadajacej jego
sklonnosci do ponoszenia ryzyka.

Istnieje wiele rodzajow funduszy inwestycyjnych”, jednak podstawowe dwa
typy funduszy inwestycyjnych, wystepujace na $wiatowym rynku finansowym to
fundusze otwarte i fundusze zamkniete. Fundusze otwarte cechujg si¢ tatwym do-
stepem do nich ze strony inwestorow. Sprzedawane przez nie jednostki uczest-
nictwa mogg by¢ szybko zakupione, jak i umorzone. Fundusze otwarte s3 mocno
ograniczone w zakresie instrumentéw, w ktdre moga inwestowac. Fundusze za-
mkniete emitujg certyfikaty inwestycyjne. Czesto cechujg sie¢ mniejsza ptynnoscia.
Dodatkowo certyfikaty przez nie emitowane notowane sg na rynku wtérnym po

54 M. Dyl, Fundusze...,s. 45.

55 E.Duda-Piechaczek, Fundusze...,s. 6.

56 W. Debski, Rynek..., s. 560-562.

57 Wyrdzniamy m.in. fundusze otwarte, specjalistyczne otwarte, zamkniete, specjalistyczne
zamkniete oraz mieszane. Kurs gietdowy, Fundusze inwestycyjne, http://bossa.pl/index.jsp?l
ayout=2&page=0&news_cat_id=248 [dostep: 06.10.2016]. Szersze dane na temat funduszy
inwestycyjnych dostepne m.in. w raporcie OECD ,Institutional Investors and Governance in
Selected OECD Countries”, OECD, http://www.oecd.org/dataoecd/46/4/2506329.pdf [dostep:
06.10.2016].


http://bossa.pl/index.jsp?layout=2&page=0&news_cat_id=248
http://bossa.pl/index.jsp?layout=2&page=0&news_cat_id=248
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cenie mogacej odbiega¢ od rzeczywistej wartosci aktywéw funduszu. Na korzys¢
funduszy zamknietych przemawia to, Ze majg one mozliwos¢ inwestowania w szer-
szy zakres przedsiewzie¢ inwestycyjnych®.

Wiréd funduszy inwestycyjnych warto wymieni¢ popularne (szczegélnie w Sta-
nach Zjednoczonych) fundusze hedgingowe (hedge funds). Pierwsze fundusze tego
typu powstaly w latach 60. XX w., lecz ich rozwdj nastapil dopiero w 1998 roku.
Funkcjonuja najczesciej jako spotki kapitalowe, oferujace udzialy zakupywane
przez inwestorow liczacych na wzrost ich wartosci. Sa wsrod nich gléwnie zamoz-
ni inwestorzy indywidualni oraz inwestorzy instytucjonalni*®. Celem funduszy
hedgingowych jest przynoszenie zysku nawet w sytuacji, gdy na gietdzie panuje
bessa, poniewaz moga na niej gra¢ zaréwno na wzrosty notowan, jak i na spadki,
celem osiggania zysku®. Nie s3 przy tym ograniczone tak sztywnymi zasadami
w stosunku do strategii inwestycyjnej, jakimi zwigzane s inne rodzaje funduszy
inwestycyjnych®. W celu generowania wysokich zyskéw, fundusze hedgingowe
uzywaja takich instrumentéw finansowych jak: kontrakty terminowe, opcje, krot-
ka sprzedaz oraz lewarowanie. Ryzyko z inwestycji na rynku akcji jest redukowane
dzigki wykorzystywaniu strategii polegajacej na zajmowaniu przeciwstawnych po-
zycji (dlugiej i krotkiej) badz poprzez arbitraz, czyli kupowanie akeji i jednoczesna
sprzedaz kontraktow terminowych na nie lub odwrotnie®.

W niniejszej monografii do grupy funduszy inwestycyjnych zostaly zakwali-
fikowane réwniez fundusze typu private equity / venture capital oraz Narodowe
Fundusze Inwestycyjne.

Private equity to pojecie ogdlniejsze niz venture capital. Private equity to wszel-
kiego rodzaju inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym, dokonywane
w celu osiggniecia $rednio- oraz dlugoterminowych zyskéw z przyrostu wartosci
kapitalu®. Venture capital jest natomiast jedng z odmian private equity. Sg to inwe-
stycje dokonywane we wczesnych stadiach rozwoju przedsigbiorstw®. Stuza one
uruchomieniu danej spétki badz jej rozwojowi i ekspansji. Fundusze tego typu do-
starczaja kapitat diugoterminowy. Angazuja sie¢ w spotke najczesciej od 3 do 7 lat.

58 E.Duda-Piechaczek, Fundusze...,s. 7.

59 B. Webel, Financial Regulatory Reform and the 111, Congressional Research Service, March
2010, s. 15.

60 Funduszetegotypumoga przyktadowo gra¢ wytacznie naspadek akcji lub mogg wykorzystywac
roznice i btedy w wycenie akcji badz wazne wydarzenia w spétce majace wptyw na jej wycene.
Fundusze hedgingowe, http://www.skarbiec.biz/inwestycyjne-fundusze/hedgingowe.htm
[dostep: 06.10.2016].

61 M. Bojanczyk, Managers...,s. 131.

62 Fundusze hedgingowe kuszg inwestordw, 15 kwietnia 2007, http://www.bankier.pl/wiadomosc/
Fundusze-hedgingowe-kusza-inwestorow-1600559.html [dostep: 06.10.2016].

63 Definicja private equity | venture capital Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitato-
wych, http://www.psik.org.pl/co-to-jest-pevc.html [dostep: 06.10.2016].

64 We wczesnych fazach rozwoju firm uczestnicza takze inwestorzy okreslani mianem ,,aniotéw
biznesu” - business angels.
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Fundusze typu private equity / venture capital moga takze inwestowa¢ w spotki
dojrzate, posiadajace wysoki potencjal rozwoju oraz takie, ktdre zamierzaja wejs¢
na gielde badz te, ktére wymagaja restrukturyzacji, lecz po jej przeprowadzeniu
mogg przynies¢ wysokie zyski®.

W niniejszym badaniu do grupy podmiotéw z rodzaju funduszy inwestycyjnych
weszty takze Narodowe Fundusze Inwestycyjne. NFI dziataly w Polsce na podsta-
wie Kodeksu spétek handlowych oraz ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 roku o naro-
dowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji®. W 1995 roku utworzono
15 NFI, stanowigcych element Programu Powszechnej Prywatyzacji. Majatek NFI
stanowily wklady niepieniezne 512 spoélek parterowych, wniesione przez panstwo
w formie akcji. Podstawowymi celami NFI byto doprowadzenie do powszechnej
prywatyzacji majatku panstwowego, objetego Programem Powszechnej Prywa-
tyzacji, zarzadzanie nim oraz jego pomnazanie. Narodowe Fundusze Inwestycyj-
ne przestaly funkcjonowa¢ wraz z uchyleniem 1 stycznia 2013 r. ustawy z dnia
30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji.
Program Powszechnej Prywatyzacji nie zakonczyt si¢ sukcesem®.

Fundusze inwestycyjne maja najbardziej zréznicowane horyzonty czasowe in-
westycji w akcje sposréd wybranych do badania rodzajéw inwestoréw instytucjo-
nalnych, poczawszy od bardzo kroétkich horyzontéw liczonych w dniach w przy-
padku agresywnych funduszy inwestycyjnych, do kilku miesi¢cy lub lat badz
dtuzszych horyzontéw inwestycyjnych przyjmowanych przez fundusze zréwno-
wazone i stabilnego wzrostu.

65 B. Janus, Co to jest private equity/venture capital?, 1 luty 2009, http://web.archive.org/
web/20120420023025/http://www.biznes-firma.pl/Co_to_jest_private_equity_venture_
capital_,13738.html [dostep: 06.10.2016].

66 Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyza-
¢ji (Dz.U. 1993, nr 44, poz. 202).

67 Wsrdd przyczyn porazki NFI wymienia sie to, ze zaden z nich nie kontrolowat w catosci
jakiejkolwiek spétki ze wspomnianej grupy 512 podmiotéw. Kazda z tych spétek posiadata
w swoim akcjonariacie jeden wiodacy NFI, posiadajacy 33% akcji i 14 pozostatych funduszy,
ktore dysponowaty odpowiednio po 1,93% udziatéw. Kolejnym czynnikiem wptywajacym
negatywnie na funkcjonowanie NFI byt udziat Skarbu Panstwa w kazdej ze spétek zarzadzanych
przez fundusze, wynoszacy 25% oraz powierzenie pracownikom spétek 15% akcji. W sytuaciji,
gdy menedzerowie zarzadzajacy NFI nie mieli petnej kontroli nad powierzonymi spétkami, nie
chcieli by¢ wynagradzani od wynikéw. M. Bitner, Narodowe Fundusze Inwestycyjne - epilog
po 20 latach, Wealth Solutions, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Narodowe-Fundusze-
Inwestycyjne-epilog-po-20-latach-2483607.html [dostep: 06.10.2016].
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2.4.2. Fundusze emerytalne

Fundusze emerytalne sg obecnie uznawane za najwigkszych inwestoréw instytu-
cjonalnych, kumulujacych najwigkszy na $wiecie kapital inwestycyjny®.

Istnieja dwa gléwne rodzaje funduszy emerytalnych: panstwowe, okreslane
takze mianem publicznych oraz prywatne. Fundusze panstwowe sg przeznaczone
dla pracownikoéw sektora publicznego®. Niejednokrotnie sg to instytucje o zasiegu
krajowym czy regionalnym. Natomiast fundusze prywatne, jak wskazuje sama na-
zwa, przeznaczone s3 dla pracownikow sektora prywatnego.

Priorytetowym celem funduszy emerytalnych jest ochrona powierzonego im
kapitatu, a dopiero na drugim miejscu jego pomnazanie. Chodzi o to, aby nie na-
raza¢ wktadow udziatlowcdw na zbyt ryzykowne inwestycje, ktére w wypadku nie-
powodzenia moglyby doprowadzi¢ do umniejszenia puli kapitatu przysztych eme-
rytéw, co w praktyce przetozytoby sie na obnizenie zblizajacych si¢ $wiadczen
emerytalnych. Szczegolna ochrona przed ryzykiem powinna dotyczy¢ tych czlonkow
funduszu emerytalnego, ktorzy beda przechodzi¢ na emeryture w najblizszych
latach, poniewaz ewentualne straty wynikajace z niepowodzenia ryzykownej in-
westycji niejednokrotnie nie bedg mogly juz by¢ odpracowane. Celem funduszu
emerytalnego jest wiec szeroka dywersyfikacja inwestycji i sklanianie sie raczej
w kierunku inwestycji w aktywa mniej dochodowe, ale bezpieczniejsze.

Wieloletni proces inwestowania kapitatu przyszlego emeryta ma stuzy¢ temu,
aby jego standard zycia byl zblizony do tego, jakiego doswiadczal bedac czynny
zawodowo. Innymi stowy, wysoko$¢ emerytury w teorii nie powinna zanadto
odbiega¢ od kwoty wynagrodzenia, jakie uczestnik funduszu otrzymywal przed
okresem pobierania $§wiadczenn emerytalnych. Strategie inwestycyjne funduszy
emerytalnych sg dlugookresowe. Dzigki temu zarabiaja one takze na eliminacji
kosztow transakeji, ktdre wigza sie z zakupem i sprzedazg akcji”.

Panstwa dzialajg na rzecz upowszechnienia uczestnictwa w funduszach emery-
talnych dla swoich obywateli za pomoca odpiséw podatkowych. Z reguly réwno-
warto$¢ wplat na konta emerytalne odejmowana jest od podstawy opodatkowania,
dzieki czemu uczestnik funduszu emerytalnego placi nizsze podatki. Ulgi podat-
kowe przystuguja jednak tylko, jesli wktady w funduszu przetrzymywano przez
okreslony czas. Jesli zostang one wycofane przed ustalonym okresem, nalezy ure-
gulowa¢ podatki od tych srodkéw. Rozwigzanie to stuzy powstrzymywaniu maso-
wego wycofywania wkladéw z funduszy emerytalnych”.

68 J.Jezak,tad...,s.57.

69 Takich jak: policjanci, strazacy, nauczyciele, urzednicy itd.
70 J.Jezak,tad...,s.58.

71 W. Debski, Rynek..., s. 549.
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2.4.3. Towarzystwa ubezpieczeniowe

Towarzystwo ubezpieczeniowe jest instytucja, ktéra ma za zadanie znie$¢ lub ogra-
niczy¢ ciezar zdarzen losowych. Te ostatnie moga mie¢ charakter pozytywny (np.
urodzenie dziecka), jak i negatywny (np. zniszczenie domu wskutek zalania lub
pozaru)’.

Ubezpieczyciel zbiera skladki od klientéw indywidualnych i przedsiebiorstw
oraz inwestuje je w ten sposob, aby przyniosty ich klientom okreslone korzysci
w przysziosci oraz zysk dla towarzystwa ubezpieczeniowego, pozwalajacy mu
na utrzymanie si¢ na rynku i dalszy rozwdj. Przedsi¢biorstwa ubezpieczeniowe
w przeciwienstwie do funduszy inwestycyjnych nie oczekuja ponadprzecietnych
zyskow z inwestycji, a raczej ich bezpieczenstwa, s wigc zainteresowane mozliwo-
$cig zagospodarowania zebranych funduszy w dtugim okresie”.

Wystepuja dwa gléwne rodzaje instytucji ubezpieczeniowych:

= oferujace ubezpieczenia majatkowe i niektdre ubezpieczenia osobowe,

= oferujace ubezpieczenia na zycie.

2.4.4. Firmy zarzadzajace aktywami

Zarzadzanie aktywami okresla proces, w ramach ktérego aktywa zgromadzone
przez inwestoréw instytucjonalnych sg faktycznie inwestowane na rynkach kapita-
fowych. Innymi stowy, z prawnego punktu widzenia, zarzadzajacy aktywami moze,
lecz nie musi by¢ czedcig inwestora instytucjonalnego, ktéremu swiadczy tego typu
ustugi. Zarzadzanie aktywami moze wiec by¢ zaréwno procesem wewnetrznym,
jak i zewnetrznym w stosunku do inwestora instytucjonalnego’”. Z jednej strony
przedsigbiorstwo zajmujace si¢ zarzadzaniem aktywami moze wykonywacé tego
typu ustuge dla innych inwestoréw instytucjonalnych, np. zarzadzajac srodkami
powierzonymi jemu w tym celu przez fundusz emerytalny lub firme ubezpiecze-
niows, z drugiej zas, samo moze pelni¢ funkcje inwestora instytucjonalnego, za-
rzadzajac srodkami powierzonymi mu przez inwestoréw indywidualnych. Klient
powierzajacy swoje srodki przedsigbiorstwu zarzadzajagcemu aktywami posiada
wieksze mozliwosci inwestycyjne, szerszy nadzor nad procesem inwestycyjnym
i moze inwestowa¢ w wiekszg grupe aktywow, niz np. klient funduszu inwestycyj-
nego, ktéry ma ograniczong decyzyjnos¢ odnosnie do instrumentow, w ktére beda
inwestowane jego wklady. Dodatkowo, w przypadku funduszu inwestycyjnego,

72 M. Al-Kaber, Rynki finansowe i instytucje, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Bia-
tymstoku, Biatystok 2004, s. 456.

73 W. Debski, Rynek..., s. 545-546.

74 Ibidem,s. 546.

75 E.P.Davis, B. Steil, Institutional..., s. xxiii-xxiv.
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podmiot ten jest bardziej skrepowany przepisami odnosnie do rodzajow aktywow,
w jakie moze inwestowa¢ srodki swoich klientow’. Asset management stanowi
podstawowa dzialalnos$¢ swiadczong klientom przez domy i biura maklerskie™.
W kwestii horyzontu czasowego inwestycji w akcje przedsiebiorstwa zarzadzaja-
cego aktywami jest ono zobligowane wytycznymi w tym zakresie, ustalonymi wraz
ze swoimi klientami, powierzajacymi przedsiebiorstwu zarzadzajacemu aktywami
srodki do pomnazania w ramach wielu strategii krotko-, $rednio-, jak i dlugoter-
minowych.

2.4.5. Banki

Poza bankiem centralnym wyrdznia si¢ takie rodzaje bankéw dziatajacych na ryn-
ku kapitalowym: komercyjne i inwestycyjne’. Podstawowym rodzajem aktywno-
$ci bankéw komercyjnych jest udzielanie kredytéw osobom indywidualnym oraz
podmiotom gospodarczym. Dzialaja one na rynku pienieznym, na ktérym lokuja
swoje nadwyzki $rodkéw finansowych ponad obowigzkowe rezerwy. W sytuacji
niedoboru kapitatu, pozyczaja go, jesli istnieje mozliwo$¢ rozwoju akeji kredyto-
wej. Banki komercyjne maja mozliwos$¢ zaciggania kredytu w banku centralnym.
Udzielajac kredytu, bank dolicza do jego kwoty oprocentowanie, ktére stanowi
zysk kredytodawcy. Stopa oprocentowania jest ksztaltowana pod wplywem wy-
sokosci stopy redyskontowej banku centralnego oraz dzialania rynku pienigdza”.

Banki komercyjne odgrywaja istotng role na rynku kapitalowym, poniewaz
uczestnicza w ustalaniu ceny na kapital pozyczkowy, a tym samym zakreslaja gra-
nice rentownosci inwestycji kapitalowych, dokonywanych m.in. w papiery warto-
sciowe. Instytucje te w coraz wiekszym stopniu inwestuja w akcje i obligacje, czy-
nigc to na wlasny rachunek badz w imieniu swoich klientéw i na ich ryzyko. Banki
komercyjne kupuja przede wszystkim papiery wartosciowe emitowane przez spot-
ki o ustabilizowanej sytuacji finansowej oraz instytucje publiczne®.

Banki inwestycyjne w odrdznieniu od komercyjnych nie zajmuja si¢ dzialal-
noscig depozytowo-pozyczkowa®. Bank inwestycyjny w wezszym znaczeniu

76 Nowa firma zarzgdzajgca aktywami rozpoczyna dziatalnosé, http://wyborcza.biz, 23.06.2010,
http://wyborcza.biz/finanse/1,105684,8054700,Nowa_firma_zarzadzajaca_aktywami_
rozpoczyna_dzialalnosc.html#ixzz2tbPtsfYB [dostep: 06.10.2016].

77 W roku 2016 w Polsce dziatato 50 doméw maklerskich. Petna lista na stronie: http://www.
knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY_rynku/Podmioty_rynku_kapitalowego/DomyMakler.html
[dostep: 06.10.2016].

78 Szerzej o systemie bankowym patrz: M. Zaleska (red.), Wspdtczesna bankowos¢, t. 1, Wydaw-
nictwo Difin, Warszawa 2007.

79 W. Debski, Rynek...,s. 542-543.

80 Ibidem.

81 A. Stawinski, Rynki..., s.20.
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jest okredlany jako instytucja finansowa koncentrujaca si¢ na uslugach zwia-
zanych z obrotem papierami warto$ciowymi na rynku wtérnym, ustugach zwigzanych
z przeprowadzaniem emisji oraz przejmowaniem i faczeniem przedsigbiorstw®2. Bank
inwestycyjny rozumiany w szerszym ujeciu, oprocz powyzszych rodzajow dziatalnosci
zajmuje si¢ takze oferowaniem szerszego zakresu ustug dla swoich klientéw*’. Horyzont
inwestycyjny bankow na gieldzie zalezy, podobnie jak w przypadku przedsigbiorstw
zarzadzajacych aktywami oraz funduszy inwestycyjnych, od preferencji poszczegol-
nych klientdw tych instytucji powierzajacych im swoje $rodki z przeznaczeniem m.in.
na zakup akeji. W zaleznosci od preferowanego poziomu ryzyka, klienci banku moga
zdecydowac si¢ na zakup akcji zardbwno w ramach strategii krotko-, srednio-, jak i dtu-
gookresowych.

2.4.6. Fundacje

Mozna wyrdzni¢ dwa rodzaje inwestoréw instytucjonalnych zajmujacych si¢ dzia-
talnoscig charytatywna. Sa to fundusze dotacji (endowment) oraz fundacje (founda-
tion). Endowment to transfer srodkéw finansowych lub wasnosci przez donatora na
rzecz danej instytucji. Najcze$ciej zorganizowane jest to pod postaciag dobroczynno-
$ci publicznej (public charity*!), fundacji prywatnych lub przedsiebiorstw powierni-
czych (trust company). Wsréd instytucji, ktére powszechnie zarzadzajg majatkiem
pochodzacym z funduszu dotacji sg: instytucje kultury (np. biblioteki, muzea, te-
atry), instytucje naukowe (np. uczelnie, szkoly prywatne) oraz instytucje religijne®.
Poczatki fundacji wedtug L.E. Kocharda i C.M. Rittereiser® mialy miejsce praw-
dopodobnie w XV-wiecznej Anglii, kiedy darczyncy przekazywali dary dla koscio-
tow, szkot oraz uniwersytetow, w celu wspierania ich w sposéb ciagly. Zazwyczaj
dary przekazywano z zastrzezeniem, ze kwota wplaty musiala by¢ zachowana. Wy-
da¢ mozna bylo jedynie srodki uzyskane z dochodéw fundacji, ktére powstawaly
w wyniku obracania przekazywanymi przez darczyncéw kwotami lub gospodaro-
wania uzyskanymi od nich dobrami. Fundacje maja by¢ w swoim zatozeniu statym
zrodtem dochodéw dla instytucji, ktére tradycyjnie nie majg dochodéw?.

82 Szerzej patrz: E. Bloch, Inside Investment Banking: Second Edition, Beard Books, Washington 2005.

83 W. Debski, Rynek..., s. 616. Do ustug tych mozna zaliczy¢ np.: zarzadzanie funduszami, doradz-
two finansowe, zarzadzanie finansami, analiza biezacego stanu koniunktury gospodarczej,
analiza rentownosci inwestycji kapitatowych, wykorzystywanie venture capital, analiza sytuacji
finansowej duzych przedsiebiorstw oraz techniki zabezpieczajacymi przed ryzykiem kursowym.

84 Organizacje public charity to np. koscioty i szpitale. Public Charities, Internal Revenue Service,
http://www.irs.gov/charities/charitable/article/0,,id=137894,00.html [dostep: 06.10.2016].

85 Ibidem.

86 L.E. Kochard, C.M. Rittereiser, Foundation and Endowment Investing, John Wiley & Sons,
Hoboken 2008, s. 4.

87 Ibidem.
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Fundacja jest organizacjg pozarzagdowa, non profit, ktéra posiada kapitat prze-
znaczony na okreslony cel. Jest ona zaktadana dla finansowania dziatalnosci spo-
tecznie i gospodarczo uzytecznej, czgsto z czysto altruistycznych zamierzen fun-
datoréw. Typowo fundacje tworzone sg przez bogate rodziny lub przedsigbiorstwa
i przeznaczone do wykonywania konkretnych celéw publicznych®.

Fundacje s3 najmniejszymi inwestorami instytucjonalnymi pod wzgledem puli
zarzadzanych przez nie aktywéw. Pomimo tego, stajg si¢ coraz bardziej wptywo-
wymi instytucjami, poniewaz ich dlugoterminowe perspektywy inwestycyjne daja
im swobode podejmowania wigkszego ryzyka i impuls do przyjecia nowych klas
aktywow oraz strategii na dlugo przed innymi inwestorami. Fundacje i fundusze
zasobowe zdaja sobie bowiem sprawe z tego, ze ewentualne straty beda mozliwe do
odrobienia w dlugim okresie.

2.4.7. Podmioty panstwowe

Wiréd inwestordw instytucjonalnych zaliczanych do grupy podmiotéw panstwo-
wych mozna zaliczy¢: Skarb Panstwa, jednostki samorzadu terytorialnego oraz
agencje rzadowe.

Skarb Panstwa jest znaczacym udzialowcem wielu spétek, szczegoélnie w pan-
stwach postkomunistycznych. Pomimo proceséw reprywatyzacyjnych, nie udato
sie lub nie bylo takiego zamierzenia, aby wykluczy¢ Skarb Panstwa jako udziatow-
ca w spotkach dziatajacych w kluczowych galeziach gospodarki. Petni on w tych
przedsigbiorstwach czestokro¢ role inwestora strategicznego®, stad podmioty
panstwowe sg nastawione na diugi horyzont inwestycyjny w spotki majace strate-
giczne znaczenie dla Skarbu Panstwa.

W krajach o nieprzerwanej tradycji gospodarki wolnorynkowej, Skarb Panstwa
takze jest czgstokro¢ znacznym udzialowcem wielu spotek. Wlasnosé panstwa jest
utrzymywana w strategicznych dla panstwa i gospodarki sektorach lub z przyczyn
spoleczno-politycznych®.

Jednostki samorzadu terytorialnego, jak i agencje rzadowe moga, w zakresie prze-
widzianym przez ustawodawstwo poszczegdlnych panstw, inwestowaé w papiery
wartos$ciowe, dzialajac na rynku finansowym jako inwestorzy instytucjonalni.

88 Introduction To Institutional Investing, http://www.investopedia.com/articles/financial-
theory/11/introduction-institutional-investing.asp [dostep: 06.10.2016].

89 Na przyktad polski Skarb Panstwa jest inwestorem strategicznym w Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Ministerstwo Skarbu Panstwa, Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie opublikowata prospekt emisyjny, 14 pazdziernika 2010, http://web.archive.
org/web/20101104103207/http://msp.gov.pl/portal/pl/29/12681/Gielda_Papierow_
Wartosciowych_w_Warszawie_opublikowala_dzis_prospekt_emisyjny.html [dostep: 06.10.2016].

90 M. Aluchna, Struktura...,s. 75.
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2.5. Bariery wtadztwa korporacyjnego
sprawowanego przez inwestorow
instytucjonalnych

Rola inwestoréw instytucjonalnych w nadzorze nad ich spétkami portfelowymi
jest ograniczona. Badania przeprowadzone nad brytyjskimi funduszami emerytal-
nymi przez M. Faccio i M. Lasfera dowiodly, ze nie dodawaly one warto$ci do spotek,
w ktdrych posiadaly duze aktywa®. Skuteczny monitoring funduszy nad spotkami
zostal podwazony i okreslony jako jedynie teoretyczny, pomimo tego fundusze nie
stosowaly opcji wyjscia i sprzedazy akcji, cho¢ spotki byty na tyle plynne, ze mo-
glyby to uczynié. Faccio i Lasfer zalozyli, ze fundusze te uznaty monitorowanie
spolek z portfela za zbyt trudne i kosztowne. Sprzedaz udzialéw w pozbawionych
nadzoru spolkach zostal uznany za chybiony pomyst, poniewaz fundusze obawia-
ly sig, ze sprzedaz moze nastgpi¢ po obnizonej cenie lub nie chcialy przekazywac
informacji na rynek®.

Wysoka plynnos¢ gietdowa spotki ulatwia realizacje opcji wyjscia i sprzedaz
akcji, dzigki temu maleje wsrdd inwestordw instytucjonalnych motywacja do ak-
tywnego monitoringu spétek. Na jako$¢ monitorowania i efektywnos¢ spotki maja
tez wplyw strategie inwestycyjne inwestordw instytucjonalnych (krétko- lub diu-
goterminowe)®”. W przypadku inwestycji krotkoterminowych mniejszy nacisk jest
kiadziony na nadzdr nad spétkami z portfela, w ktore instytucja zainwestowata
w ramach takiej strategii. Sytuacja taka wynika z dysponowania krotszym czasem
na zebranie informacji i wdrozenie zmian w spdlce. Przy inwestycjach krotkoter-
minowych $rodki na te cele moga by¢ mniejsze.

Inwestorzy instytucjonalni generalnie daza do maksymalizacji zysku, wigec nie
angazuja si¢ w spotke portfelowas, jesli koszty takiego dzialania przewyzszajg zyski.
Zazwyczaj nie ingeruja takze w sprawy zwigzane z codziennym funkcjonowaniem
spotki. Ewentualnie wkraczaja dopiero, gdy powstang w niej powazne dlugotermi-
nowe problemy. Takie postegpowanie ogranicza ich mozliwosci wywierania wply-
wu na spdtke oraz poluznia sprawowang nad nig kontrole. W wielu przypadkach
istnieje niewielkie prawdopodobienstwo, ze aktywizm jest opfacalny dla inwestora
instytucjonalnego. Na ewentualnych zmianach w spofce wymuszonych przez in-
stytucje korzystaja drobni inwestorzy, natomiast koszty zwigzane z aktywizmem
korporacyjnym ponosi inwestor instytucjonalny®.

91 M. Faccio, M. Lasfer, Do Occupational Pension Funds Monitor Companies in Which They Hold
Large Stakes?, ,Journal of Corporate Finance” March 2000, Vol. 6, No. 1, s. 105-106.

92 Ibidem.

93 M. Aluchna, Struktura...,s. 73.

94 S.M. Bainbridge, Shareholder...,s. 12.
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Nie jest mozliwe przewidzenie z wyprzedzeniem, jakie problemy wymagajace
interwencji i w ktérych spotkach ze zdywersyfikowanego portfela nastapig. Ko-
nieczna bylaby wiec stala kontrola nad wszystkimi spétkami, ktéra niostaby ze
sobg wysokie koszty zwigzane z monitoringiem spétek portfelowych i mogtaby
by¢ nieskuteczna, poniewaz w wielu przypadkach mogtoby sie okaza¢, ze jest zbyt
pdézno na wprowadzenie zmian naprawczych w spotce. S.M. Bainbridge uwaza
wiec, ze aktywizm instytucjonalny jest kosztowny i nie przynosi spodziewanych
korzysci instytucjom. Monitorowanie wszystkich przedsiebiorstw z portfela moze
okaza¢ si¢ nieoplacalne. Inwestorzy instytucjonalni powinni wediug tego autora
zamiast monitoringu skupi¢ sie na zarzadzaniu kryzysowym i podejmowac proby
naprawcze spotek portfelowych, ktére maja klopoty®.

Bariere w zaangazowaniu wladztwa korporacyjnego sprawowanego przez in-
westorow instytucjonalnych wywoluja takze luki informacyjne (information gaps).
Luka wystepuje, gdy interesariusz (w tym przypadku inwestor instytucjonalny),
uznaje pewne informacje o spolce za wazne, lecz nie wierzy, ze przedsigbiorstwo
udostepnia je w wystarczajacym zakresie. Podobna sytuacja wystepuje w przypadku
luk w sprawozdawczosci spotek (reporting gaps), ktore zachodza w przypadku, gdy
informacje nie sg przekazywane przez przedsigbiorstwo w ramach systemu sprawoz-
dawczosci, pomimo tego, ze zostaly uznane przez jej kierownictwo za istotne.

Badania przeprowadzone przez S.A. Di Piazza Jr. i R.G. Eccles® na amerykan-
skich spétkach wskazuja, ze luki informacyjne i w sprawozdawczos$ci wystepuja we
wszystkich branzach. Menedzerowie w wigkszosci spotek uwazaja, ze prawidtowo
zarzadzaja procesami przekazywania informacji i sprawozdawczodci. Z drugiej
jednak strony, inwestorzy uznajg, ze pozyskane tymi kanalami informacje czesto-
kro¢ nie s3 tymi, jakich oni oczekuja. Wynika to z dezaktualizacji i niewystarcza-
jacej doktadnosci tych informacji, przez co inwestorzy instytucjonalni nie moga
wykorzystywac ich efektywnie w nadzorze nad udostepniajacymi je spotkami®.

2.5.1. Dualizm relacji biznesowych

Dualizm relacji biznesowych polega na takiej relacji pomigdzy inwestorem insty-
tucjonalnym, a jego spolka portfelowa, w ramach ktérych instytucja jednoczesnie
jest akcjonariuszem spoiki i swiadczy jej swoje ustugi. Do grupy inwestoréw, w ra-
mach ktérych moze dojs¢ do dualizmu relacji biznesowych K.A.D. Camara zali-
cza: ubezpieczycieli, prywatne fundusze emerytalne (private pension funds) oraz
Bankowe Departamenty Powiernicze (Bank Trust Departments)®.

95 Ibidem,s. 12-13.

96 S.A. DiPiazza Jr., R.G. Eccles, Building Public Trust: The Future of Corporate Reportings, John
Wiley & Sons, Inc., New York 2002, s. 111-113.

97 Ibidem.

98 K.A.D.Camara, Classifying..., s. 239.
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W przypadku dualizmu relacji biznesowych na linii spétka-bank, ten ostatni
pelni dwa rodzaje nadzoru nad spétka: wierzycielski (jako kredytodawca) i whasci-
cielski (jako akcjonariusz). Obydwa rodzaje nadzoru mogg si¢ uzupelnia¢, umoz-
liwiajac bankowi poprzez angazowanie si¢ w nadzoér wiascicielski (np. w formie
dazenia do wyboru swojego przedstawiciela do rady nadzorczej spoiki), zmniej-
szanie asymetrii informacyjnej pomiedzy nim a spdtka, ktorej udzielil kredytu.
Dzigki dwém wspomnianym formom nadzoru bank moze mie¢ znaczny wptyw
na decyzje inwestycyjne spotki®.

Bank udzielajacy kredytu spolce, w ktorej posiada udzialy czerpie z tego ko-
rzysci, w postaci mozliwoséci szerszego monitorowania takiego przedsiebiorstwa
i sposobnosci $wiadczenia jej dodatkowych ustug. Innymi stowy, instytucja taka,
dzigki ustanowieniu dualizmu relacji finansowych ze spétka moze ograniczy¢ do-
step do niej konkurencyjnym bankom. Jesli stosunki pomigdzy tymi partnerami sg
poprawne, spotka wybierze ,,swoj” bank do $§wiadczenia dodatkowych ustug i za-
ciagnie u niego w razie potrzeby kolejne kredyty. W takim przypadku pojawia si¢
niebezpieczenstwo braku obiektywizmu oceny zdolnosci kredytowej spotki. Bank
powigzany kapitalowo ze spotka moze by¢ takze narazony na naciski kierownictwa
spolki w celu udzielenia jej kredytu na uprzywilejowanych warunkach. Sytuacja
taka moze doprowadzi¢ do powstania ztych dlugéw i przeniesienia klopotéw fi-
nansowych na kredytodawce'®.

Inwestorzy instytucjonalni z potencjalnymi relacjami finansowymi ze swoja
spolka portfelowa sa bardziej podatni na naciski jej menedzeréw. J.A. Brickley,
R.C. Lease i C.W. Smith'” zauwazyli, ze banki i firmy ubezpieczeniowe s3 szcze-
gblnie podatne na wplywy wywierane na nich przez menedzeréw w przypadku
wystepowania pomiedzy nimi a spotka relacji biznesowych. M. Hirschey, K. John,
A K. Makhija'”? zauwazajg negatywng korelacje pomiedzy udzialami czulych na
naciski instytucji a facznymi glosami przeciwko antyprzejeciowym posunieciom
kierownictwa.

T.H. Payne, J.A. Millar i G.W. Glezen'® badali dualizm relacji biznesowych po-
miedzy bankiem a spdtka. Dowiedli, ze zachowanie bankéw w czasie glosowania
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy jest odmienne w przypadku tych insty-
tucji, ktére posiadajg relacje finansowe ze spotka w postaci np. udzielonego jej
kredytu, od przejawianego przez banki, ktore nie znajduja si¢ w tego typu relacji

99 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spétce akcyjnej,

C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 304-305.

100 Ibidem, s. 305.

101 J.A.Brickley, R.C. Lease, C.W. Smith, Ownership Structure and Voting on Antitakeover Amend-
ments, ,Journal of Financial Economics” January-March 1988, No. 20, s. 267-291.

102 M. Hirschey, K. John, A.K. Makhija, Corporate Governance And Firm Performance, JAl Press,
Bingley 2009, s. 206.

103 T.H. Payne, J.A. Millar, G.W. Glezen, Fiduciary Responsibility and Bank-firm Relationships: An
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ze spolka portfelowa. T.H. Payne, J.A. Millar i G.W. Glezen odnotowali znaczny
wzrost odsetka gloséw popierajacych inicjatywy i pomysly menedzeréw spotki,
w przypadku bankéw posiadajacych relacje biznesowe ze spotka'®. Taka prawi-
dlowo$¢ nie zachodzita w przypadku akcjonariuszy niepowigzanych interesami ze
spolka. Payne, Millar i Glezen zauwazyli dodatkowo, ze wzrost przypadkow gloso-
wania przedstawicieli bankéw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy na korzy$¢
menedzeréw byl w tym wigkszy, im bank §wiadczacy ustugi spolce posiadat wiecej
jej akcji. Podobnie w przypadku sprzeciwéw wobec propozycji menedzeréw — im
wiecej akcji posiadal bank znajdujacy sie w relacji biznesowej ze spoétka, tym rza-
dziej sprzeciwial sie stanowisku zarzadu.

Pojawiajg sie takze glosy marginalizujace negatywny wplyw dualizmu relacji
biznesowych na kondycje nadzoru korporacyjnego, sprawowanego przez inwe-
stora instytucjonalnego. Stanowisko takie przyjmuje K. Van Nuys'®, twierdzac, ze
w przypadku wystapienia dualizmu relacji biznesowych pomiedzy spoétka a ban-
kiem lub firmg ubezpieczeniows, fakt ten musi wptywac w dajacy si¢ zarejestrowac
sposob na poparcie inwestora dla stanowiska kadry zarzadzajacej spotki.

Pomimo tego, ze $ciste zwiazki personalne oraz kapitatowe pomigdzy bankami
i finansowanymi przez nie spotkami sg charakterystyczne dla systemu bankocen-
trycznego (np. Niemcy, Japonia), takze w tych panstwach wystepuje tendencja do
zerwania tych wiezi i oparcia wspoétpracy pomiedzy spotka — kredytobiorca a kre-
dytodawca na zasadach rynkowych'®.

Pojawia si¢ pytanie, ktory czynnik powoduje zwigkszenie poparcia inwestoréw
dla menedzeréw w spétkach w ramach dualizmu relacji biznesowych? Wydaje sie,
ze inwestorzy bedacy w tego typu powigzaniu popieraja menedzeréw, poniewaz
ponad sprawowanie kontroli wlascicielskiej i dbanie o interesy inwestoréw mniej-
szo$ciowych, przedkiadaja troske o wlasne relacje biznesowe ze spétka i §wiadczo-
ne jej ustugi. Dochodzi do takiej sytuacji, poniewaz korzysci finansowe z owocnej
wspolpracy ze spotka w interesach (kredyt, ubezpieczenie) czesto wielokrotnie prze-
kraczajg korzysci wynikajgce z bycia akcjonariuszem spotki. Rozwigzanie proble-
mu zakldcenia dualizmem relacji biznesowych prawidtowych stosunkéw inwestor
- spotka w ramach nadzoru korporacyjnego proponuje K.A.D. Camara. Postuluje
on podzial glosow inwestora posiadajacego relacje biznesowe ze spétka na glosy
jako akcjonariusza i glosy jako kredytodawcy czy ubezpieczyciela.

104 Na przyktad, bank mégt gtosowac przeciwko wrogiemu przejeciu spo6tki, w wyniku ktorego
mogtoby doj$¢ do wymiany zarzadu.

105 K.Van Nuys, Corporate Governance through the Proxy Process: Evidence from the 1989 Honey-
well Proxy Solicitation, ,Journal of Financial Economics” August 1993, No. 34(1), s. 101-132.

106 K. Oplustil, Instrumenty..., s. 305.
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2.5.2, Efektywnosc¢ systemow monitorowania
przy zdywersyfikowanych portfelach aktywow

Inwestorzy instytucjonalni daza do zdywersyfikowania swojego portfela aktywow
w celu zminimalizowania prawdopodobienstwa odniesienia strat, w przypadku,
gdy jedna z inwestycji okaze si¢ nieudana i przyniesie uszczerbek funduszy, zamiast
spodziewanego zysku. Posiadajac udzialy w kilkudziesieciu lub kilkuset spétkach,
zmniejsza sie ryzyko poniesienia powaznych strat, w przypadku, gdyby czes¢ in-
westycji okazala si¢ nietrafiona. Preferencje odno$nie do stopnia dywersyfikacji
portfela uzaleznione s od typu inwestora. Fundusze inwestycyjne akceptuja wyz-
szy poziom ryzyka, w zamian za mozliwo$¢ uzyskania wiekszej stopy zwrotu z in-
westycji. Na drugim biegunie znajduja si¢ inwestorzy, ktorzy nie tyle cenia zysk, co
bezpieczenstwo zainwestowanych srodkéw. Do tej grupy naleza przede wszystkim
fundusze emerytalne oraz fundacje. Podmioty te nie sa nastawione na spektaku-
larne pomnazanie posiadanych przez siebie funduszy, lecz raczej na zachowanie
ich wartosci w czasie, przy umiarkowanym rocznym wzroscie, pozwalajacym na
zagwarantowanie §wiadczen przyszlym emerytom i na dzialalnos¢ statutows.

Inwestorzy instytucjonalni posiadajacy gteboko zdywersyfikowane portfele akcji
natrafiajg na szereg praktycznych trudnosci w podejmowaniu §wiadomych decyzji
w przypadku gtosowania nad poszczegolnymi punktami porzadku obrad walnego
zgromadzenia akcjonariuszy w spotkach, w ktérych sa udzialowcami. W celu za-
radzenia podobnym problemom czesto korzystaja z ustug doradcéw, dotyczacych
m.in. glosowania przez pelnomocnika, sposobu gtosowania lub ratingow (wskaz-
nikéw) oceniajacych przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego w spolce. Doradcy
maja dzieki $wiadczeniu tego typu ustug istotny wptyw na glosowanie. Istnieje zas
obawa o przejrzysto$¢ metod, na podstawie ktérych przygotowuja porady i ich
profesjonalizm oraz efektywnos¢'”.

Inwestorzy instytucjonalni petnig funkcje agentéw dla wlascicieli kapitatu, czyli
swoich klientéw. Instytucje inwestuja srodki pozyskane od swoich klientéw m.in.
w akcje przedsigbiorstw, angazujac nastepnych agentow jako menedzeréw spotek
portfelowych, aby zrealizowa¢ cele wiascicieli kapitatu, czyli cztonkéw funduszu
inwestycyjnego lub emerytalnego, klientéw banku badz innych klientéw inwesto-
ra instytucjonalnego. Tego typu podwojna konstrukcja skupia tym wieksza liczbe
»posrednikéw” w osobach menedzeréw spétek publicznych, im bardziej zdywer-
syfikowany okazuje si¢ portfel aktywéw inwestora instytucjonalnego. Z powyz-
szych faktow wynika wniosek, ze w ramach wydluzenia fanicucha inwestycyjnego
nastapito oddalenie pierwotnych agentéw w postaci instytucji od ich klientow.
W przypadku odnotowywania strat nastepuje rozmycie odpowiedzialnosci. Inwe-
storzy instytucjonalni moga przerzuci¢ odpowiedzialno$¢ na menedzeréw spotek,
co nie byloby mozliwe w przypadku, gdyby np. inwestowano jedynie na gietdzie

107 Zielona Ksiega, Unijne...,s. 17.
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towarowej. Rozciagniecie tanicucha agentéw generuje dodatkowe koszty zwigzane
z obstuga procesu inwestowania i kontroli wynikéw!®.
Przy wysokiej dywersyfikacji w portfelu znajda si¢ sp6tki z rozdrobniong struk-
turg wlasnosci, ktéra posiada szereg wad'”:
* Trudno$ci w kontrolowaniu menedzeréw przez inwestoréw. Przy malym
udziale w spolce trudniejsze staje si¢ wywieranie wplywu na menedzeréw
i wystepuja problemy z oddelegowaniem swojego reprezentanta do rady.
Rozbudowana struktura akcjonariatu zwigksza problem agencji.
= Problem free rider (free rider problem). Zbieranie informacji o dzialaniach
spolki jest czasochlonne oraz kosztowne. W przypadku posiadania niewiel-
kiego pakietu akcji, moze si¢ okaza¢, ze koszty pozyskania i przetworzenia
wspomnianych informacji przekrocza korzysci. Inwestor posiadajacy nie-
wielki pakiet akcji moze nie posiada¢ motywacji do kontrolowania poczynan
kadry zarzadzajacej. ,,Gapowicze”, bedacy zazwyczaj inwestorami indywidu-
alnymi czerpig czestokro¢ informacje o spolce od wiekszych akcjonariuszy,
ktérzy maja odpowiednie srodki na ich pozyskiwanie. Te role odgrywaja cze-
sto inwestorzy instytucjonalni.
= Trudnos$ci we wspdlpracy z inwestorami. W przypadku rozproszonego ak-
cjonariatu, moze si¢ okaza¢, ze wielu udzialowcéw ma odmienne interesy
i trudno bedzie skoordynowac ich dziatania. Inwestor instytucjonalny spotka
sie w takim przypadku z wigkszymi trudnos$ciami w zakresie wplywania na
kadre zarzadzajaca, poniewaz dotarcie z wypracowanym stanowiskiem lub
propozycja do rozdrobnionego akcjonariatu moze okaza¢ si¢ czasochtonne
i kosztowne. Instytucja moze nie by¢ w stanie skupi¢ wokot siebie wystarcza-
jacej liczby gloséw, wsrdd pozostatych akcjonariuszy, aby méc przeforsowaé
swoje stanowisko na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
Nalezy wiec uzna¢, ze efektywno$¢ systeméw monitorowania przy zdywersy-
fikowanych portfelach aktywow jest stabsza niz w przypadku, gdyby inwestor byt
zaangazowany jedynie w niewielka liczbe spolek.

Podsumowanie

W rozdziale przedstawiono wybrane definicje inwestora instytucjonalnego, opi-
sano podmioty zaliczane to tej kategorii inwestoréw i sposoby ich wyodrebnia-
nia. Zaprezentowano pozycje inwestorow instytucjonalnych na rynku kapitalo-
wym. Stworzono nowg, opartg na badaniach literaturowych, definicj¢ inwestora

108 H. Sterniczuk, Nadzor...
109 M. Aluchna, Struktura...,s. 70-71.
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instytucjonalnego, ktéra bierze pod uwage istotne cechy, ktére musi mie¢ dany
podmiot, aby mozna bylo go zaliczy¢ w poczet instytucji. Przy tworzeniu wspo-
mnianej definicji i okresleniu zakresu podmiotéw bedacych desygnatami inwesto-
ra instytucjonalnego wzig¢to pod uwage istniejacy dorobek naukowy odnosnie do
klasyfikacji przedsigbiorstw do grona instytucji, pod wzgledem szeregu czynnikow
zaproponowanych wczesniej przez innych badaczy.

W drugiej czesci rozdziatu przedstawiono instytucje jako uczestnikéw rynku
kapitalowego. Inwestorzy instytucjonalni, pomimo Ze posiadaja narzedzia spra-
wowania aktywnego nadzoru korporacyjnego nad spoétka, moga by¢ ograniczani
przez szereg czynnikow, sposrod ktorych jednym z najistotniejszych sa wzrastajace
koszty dziatania w przypadku pelnienia funkcji aktywnego akcjonariusza. Zarow-
no zbyt duza dywersyfikacja portfela, jak i dualizm relacji biznesowych wplywaja
niekorzystnie na kondycje nadzoru korporacyjnego instytucji nad spotka. Przedsta-
wiono glosy w dyskusji o wplywie na dzialania inwestycyjne i nadzorcze inwe-
storow instytucjonalnych teorii efektywnych rynkéw, krétkowzrocznych instytucji
oraz aspekt horyzontu czasowego, w jakim dzialajg instytucje. Ponadto wyszcze-
golniono przeszkody, ktére moga napotkac inwestorzy instytucjonalni, jesli podej-
ma sie nadzoru nad swoimi spétkami portfelowymi. Nastepny rozdzial wskazuje
narzedzia i mozliwosci dziatania oferowane przez narodowe ramy prawne, kodek-
sy dobrych praktyk i prawodawstwo polskie oraz unijne instytucje w zakresie spra-
wowania nadzoru korporacyjnego nad spétkami portfelowymi.






Rozdziat 3

Normatywna perspektywa
funkcjonowania inwestorow
instytucjonalnych w kontekscie nadzoru
korporacyjnego

Celem niniejszego rozdziatu jest ukazanie otoczenia prawnego, w ramach ktére-
go inwestorzy instytucjonalni wykonujg swoje funkcje kontrolne wobec spétek
publicznych. Opisano réznice w oddzialywaniu inwestora instytucjonalnego na
spotke portfelowa zaréwno w systemie common law, jak i kontynentalnym. Od-
miennosci pomiedzy tymi dwiema tradycjami prawnymi majg znaczacy wplyw na
mozliwosci dzialania i narzedzia, jakimi dysponuja instytucje dzialajace na ryn-
kach funkcjonujacych w ramach tych systemow.

W niniejszym rozdziale przyblizono zalecenia formulowane z myslg o instytu-
cjach, zawarte w regulacjach srodowiskowych. Te ostatnie zostaly uszeregowane
w porzadku chronologicznym. Przedstawiono wybrane kodeksy o zasiggu mie-
dzynarodowym w postaci Zasad nadzoru korporacyjnego OECD oraz kodeksu
International Corporate Governance Network, a takze regulacje narodowe takie jak:
brytyjskie Code on the Responsibilities of Institutional Investors i UK Stewardship
Code oraz polski Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych. Cecha
wspolna powyzszych zbiordw zasad jest to, ze w catosci badz w czesci kierujg swoje
rekomendacje bezposrednio do inwestoréw instytucjonalnych. Poza tym wskaza-
no wybrane zapisy Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW, ktére moga
zosta¢ zaaprobowane przez instytucje.

W rozdziale przedstawiono wybrane regulacje unijne dotyczace funkcjonowa-
nia inwestoréw instytucjonalnych. Wazng czescig jest takze analiza obowigzujacych
w Polsce aktéw prawnych, na podstawie ktorych inwestorzy instytucjonalni moga
prowadzi¢ dzialalnos¢, zaréwno jako posrednicy dla swoich klientow, jak i uczest-
nicy rynku akcji. Szczegolna uwaga zostala poswigcona prawnym mozliwosciom
oddzialywania inwestora instytucjonalnego na jego spotki portfelowe, jak i cale oto-
czenie instytucji, umozliwiajace jej realizacje obowigzkéw wobec klientow.
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3.1. Narodowe ramy prawne

W niniejszym podrozdziale zostaly przedstawione narodowe ramy prawne, w kto-
rych funkcjonujg inwestorzy instytucjonalni w systemach common law i kontynen-
talnym. Podrozdzial ten ma za zadanie ukazac réznice pomigdzy tymi systemami
i odmiennosci w ich oddzialywaniu na inwestora instytucjonalnego, a w szczegodl-
nosci przyblizenie konsekwencji wynikajacych z kontynentalnej tradycji prawnej
dla instytucji dziatajacych w Polsce na tle zasad obowigzujacych inwestoréw insty-
tucjonalnych prowadzacych dziatalnos$¢ w krajach, w ktérych obowigzuje anglosa-
ski system prawodawstwa.

3.1.1. System common law

System prawa common law wywodzi si¢ z prawa precedensowego powstalego
w Wielkiej Brytanii. Obecnie funkcjonuje on w wiekszosci panstw, ktére wchodzi-
ty w sklad Imperium Brytyjskiego, takich jak: Wielka Brytania, Stany Zjednoczone,
Australia, Kanada, Nowa Zelandia, Indie, Pakistan oraz panstwa w Azji Poludnio-
wo-Wschodniej i na kontynencie afrykanskim. System ten podkresla znaczenie
prawa precedensowego, tworzonego przez sady na zasadzie precedensu i prze-
ciwstawianego prawu stanowionemu (statutory law), ktore jest podstawg systemu
prawa kontynentalnego. Uzasadnienie decyzji sedziowskiej w systemie common
law jest zawsze kazuistyczne, co oznacza, Ze jego celem jest przewidywanie szcze-
gotowych przypadkow, nie za$ wyznaczanie oraz wytyczanie uniwersalnych zasad.
Charakterystyczng cechg powyzszego systemu prawa jest brak w nim oddzielania
stosowania prawa od jego stanowienia, a takze swiadome i celowe opieranie norm
prawnych oraz rozstrzygnie¢ sadowych na wczesniejszych precedensach’.

Ze wzgledow prawnych i historycznych na rynkach panstw z systemem pra-
wa common law doszto do wyzszego rozwoju rynkow kapitalowych, niz w pan-
stwach z kontynentalnym systemem prawnym?, dlatego wlasnos¢ znajduje si¢ tam
gltéwnie w rekach inwestorow indywidualnych oraz instytucjonalnych®. Z tego
takze wzgledu inwestorzy instytucjonalni zajmuja na nich istotniejsza pozycje niz
w przypadku systemu kontynentalnego.

1 R.L.Prosterman, T. Handstad, Legal Impediments to Effective Rural Land Relations in Eastern
Europe and Central Asia. A Comparative Perspective, ,World Bank Technical Paper” 1999,
No. 436, s. 10.

2 M. Jara-Bertin, F.J. Lopez-lturriaga, O. Lopez-de-Foronda, Does the Influence..., s. 22.

3 P.Tamowicz, M. Dzierzanowski, Wtasnosc i kontrola polskich korporacji ewolucja struktur wta-
snosSciowo-kontrolnych, Wydawnictwo Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk
2002, s. 13, http://www.nbportal.pl/library/pub_auto_B_0013/KAT_B4560.PDF [dostep:
06.10.2016].
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M. Jara-Bertin, EJ. Lopez-Iturriaga, oraz O. Loépez-de-Foronda podzielili
inwestorow instytucjonalnych na dwie grupy: ,,odpornych na naciski” i ,wrazli-
wych na naciski’, wedlug ich wiezi z menedzerami spotki portfelowej*. Ci pierwsi
wystepuja czesciej w systemie common law, gdzie ,naciskow” (bodzce do dziata-
nia) dokonuje z reguly rynek, natomiast ci drudzy sa domeng systemu kontynen-
talnego, poniewaz inwestorzy w tym systemie sg czesto narazeni na ,,naciski” ze
strony menedzerdéw, majace na celu popieranie intereséw menedzeréw spoiki, nie
za$ akcjonariuszy®. Inwestorzy ,,odporni na naciski” dzialaja bardziej niezaleznie
i s3 w stanie w najwyzszym stopniu wplywaé na poprawe wartosci spotki. Innymi
stowy, zdolno$¢ inwestorow instytucjonalnych do poprawy tadu korporacyjnego
jest zalezna od ich moznosci do dzialania niezaleznie od intereséw menedzeréw
spotki portfelowej®.

Réznice w poziomie zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w nadzér
korporacyjny w poszczegolnych krajach wynikaja w duzej mierze z ram prawnych
i instytucjonalnych, w zakresie ktérych musza funkcjonowac. Istotna jest kwestia
czy zbieranie funduszy nastepuje na rynku (system common law) czy w bankach
(system kontynentalny).

3.1.2. System kontynentalny

Kontynentalny system prawny (civil law) funkcjonuje w wigkszo$ci krajow Europy
Zachodniej, Ameryce Potudniowej i w wielu panstwach Afryki i Azji. Jego pocho-
dzenia nalezy upatrywaé w prawie rzymskim. Mozna wyrdzni¢ trzy najwazniejsze
kregi prawa kontynentalnego: niemiecki, francuski oraz skandynawski’.

Polska takze funkcjonuje w ramach tego systemu, wzorujac si¢ na kregu nie-
mieckim. Wybdr odpowiedniego modelu dla Polski sposréd dwdch dominujacych
— anglosaskiego oraz kontynentalnego — wymagal wielu analiz. Wedtug Centrum
Analiz Spotecznych CASE model kontynentalny dla naszego kraju zostat wybrany
nieprzypadkowo, poniewaz okazal si¢ on bardziej adekwatny w stosunku do pol-
skiej specyfiki ze wzgledu na nastgpujace powody?*:

4 M. Jara-Bertin, F.J. Lopez-Iturriaga, O. Lopez-de-Foronda, op. cit.

5 Na przyktad w sytuacji, gdy udziatowcem jest bank, ktéry udzielit kredytu spotce i popiera
plan zwiekszenia wynagrodzen menedzerom, za co oni beda dalej korzystac z ustug kredy-
towych $wiadczonych spétce przez bank. Dziatanie takie moze by¢ jednak niekorzystne dla
pozostatych akcjonariuszy.

6 Ibidem,s. 1.

7 L. Bottazzi, M. Da Rin, T. Hellmann, What Role of Legal Systems in Financial Intermediation?
Theory and Evidence, s. 15, http://web.archive.org/web/20100717041435/http://www.afajof.
org/pdfs/2005program/UPDF/P513_Corporate_Governance.pdf [dostep: 06.10.2016].

8 P. Kozarzewski, Privatization and Corporate Governance in Poland: Problems and Trends,
Warszawa 2006, s. 15-16, http://www.case-research.eu/sites/default/files/publications/
10761471_sa325_0.pdf [dostep: 06.10.2016].
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* Pozyskiwanie kapitalu wérdd akcjonariuszy bylo ograniczone, albowiem po-
tencjal inwestycyjny ludnosci w powstajacej gospodarce rynkowej byl niski.
Nalezalo wiec poszukiwa¢ §rodkéow nie wéréd inwestoréw indywidualnych
(system anglosaski), lecz z innych zrédel. Model kontynentalny zakltada zna-
czacy role dla inwestorow strategicznych. W przypadku Polski miejsce to
mogli zaja¢ zagraniczni inwestorzy strategiczni, a po pewnym czasie takze
krajowi branzowi oraz instytucjonalni.

= Wystepowal brak lub niezadowalajacy wplyw kontroli zewnetrznej (w posta-
ci rynkow takich jak: finansowy, przeje¢ i towardw), z tego wzgledu istotna
okazala sie silna kontrola wewnetrzna (rada nadzorcza).

= Zar6éwno umiejetno$ci menedzerdw, jak i technologie przedsiebiorstw byly
w Polsce przestarzale, nieprzygotowane do zmierzenia si¢ z wyzwaniami
otwierajacych sie rynkow. Inwestorzy strategiczni, procz kapitatu, byli w sta-
nie dostarczy¢ polskim spétkom publicznym bardziej zaawansowanej kultu-
ry zarzadzania i wiedzy menedzerskiej oraz technologii.

= Wybodr systemu mial wspoélgra¢ z polityczno-gospodarczymi zalozeniami
transformacji systemowej. W tym przypadku P. Kozarzewski uwaza, ze wy-
bér pomigdzy rozwigzaniami oferowanymi przez oba systemy nie wydawat
sie tak oczywisty. Zrezygnowano z idei masowego uwtlaszczenia obywateli
propagowanej w systemie anglosaskim na rzecz bardziej partycypacyjnego
charakteru systemu kontynentalnego, ktory kladzie nacisk na wigksza samo-
rzadno$¢ i udzial w zarzadzaniu spétka jej pracownikow.

= Istnialo niebezpieczenstwo, ze kierownictwo prywatyzowanych przedsig-
biorstw panstwowych bedzie opieralo si¢ zmianom w spoétkach mogacym
zagrozi¢ ich interesom, co w konsekwencji moglo doprowadzi¢ przedsie-
biorstwa do strat i utrudnia¢ ich rozw¢j. W takim wypadku silni inwestorzy
strategiczni mogliby stanowi¢ skuteczng przeciwwage dla oportunistycznych
zachowan menedzeréw w ramach systemu kontynentalnego.

W tradycji systemu kontynentalnego podkreslony jest prymat legislacji, odrebnej
od prawa precedensowego jako zrodta prawa. W prawodawstwie kontynentalnym ist-
nieje tradycja systematycznej, autorytatywnej kodyfikacji praw polegajacej na jedno-
razowym polaczeniu duzego zespotu przepisow prawnych w jednolity, usystematyzo-
wany zbior, na podstawie ktérego nastepuje interpretacja podstawowych norm danej
galezi prawa’. Fundamentem systemu kontynentalnego jest wiec prawo stanowione.

W krajach o kontynentalnym systemie prawa bardzo wysoka koncentracja wla-
snosci, pozwala duzym akcjonariuszom na wykorzystywanie swojego prawa glosu
w spotkach portfelowych w celu uzyskania prywatnych korzysci kosztem udzialow-
cOw mniejszo$ciowych. Powaznym mankamentem tego systemu jest duze praw-
dopodobienstwo wystapienia w spoice konfliktu pomiedzy akcjonariuszami domi-
nujacymi a mniejszo$ciowymi. Akcjonariat instytucjonalny nie byl wysoki w tych

9 R.L.Prosterman, T. Handstad, op. cit., s. 9-10.
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krajach na przetomie XX i XXI w. Czynniki takie jak: wysoka koncentracja wlasno-
$ci, piramidalne struktury wlasno$ci'® oraz staba ochrona praw akcjonariuszy, za-
pobiegaja powstawaniu warunkow, w ktérych inwestorzy instytucjonalni posiadali-
by tak silng pozycje, aby byli zdolni do kontrolowania dominujgcych udzialowcow
(np. bogate rodziny zalozycielskie spétek, korporacje oraz panstwo'!).

W tej sytuacji szerokie zaangazowanie w sprawy spdtek przejawiaja banki, cze-
sto ze szkodg dla innych inwestoréw instytucjonalnych. W konsekwencji, ci ostatni
moga podjac si¢ monitorowania dzialann menedzeréw spétek portfelowych w celu
tagodzenia konfliktu agencji lub zmoéwic¢ sie z duzymi akcjonariuszami w celu uzy-
skania korzysci kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych. Banki odgrywaja wazna
role w tym systemie, poniewaz moga pelni¢ zaréwno funkcje pozyczkodawcy, jak
i udzialowca. W ten sposob, poprzez posiadanie wysokich udzialow w przedsie-
biorstwach, moga tworzy¢ grupy przedsigbiorstw takie jak np. holdingi w Niem-
czech czy keiretsu'? w Japonii, dzialajace w interesie bankow. Zdolno$¢ bankéw do
kontrolowania przedsiebiorstw jest wzmacniana przez relatywnie slabsza ochrone
praw akcjonariuszy, niz ma to miejsce w systemie common law. Inwestorzy insty-
tucjonalni moga przeciwstawiac si¢ duzym akcjonariuszom i unikng¢ zmowy po-
miedzy instytucja a duzymi udziatlowcami lub pomiedzy innymi gtéwnymi udzia-
fowcami, poniewaz sg pod stala obserwacja regulatoréw rynku’’. W konsekwencji
dzialanie tego typu moze korzystnie wplywac¢ na warto$¢ spotki'.

3.1.3. Roznice w oddziatywaniu inwestora instytucjonalnego
na spotke portfelowa - porownanie systemow common law
i kontynentalnego

Najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na zakres wladzy w gospodarce jest tra-
dycja systemu prawnego'®. L. Bottazzi, M. Da Rin oraz T. Hellmann'® uwazaja, ze
lepszym systemem dla inwestoréw jest system common law, poniewaz cechuje sie

10 Struktury piramidalne (holdingowe) to czesto stosowana metoda utrzymywania kontroli kor-
poracyjnej w podmiotach wywodzacych sie z Europy kontynentalnej. Piramida definiowana
jest jako struktura wtascicielska, w ktérej dominujacy wspoélnik sprawuje kontrole nad spoétka
poprzez udziaty posiadane w co najmniej jednej, innej spétce publicznej. L. Enriques, P. Volpin,
Reformy corporate governance w Europie kontynentalnej, ,Czasopismo HUK” 2007, nr 2.

11 P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, op. cit.

12 Szerzej patrz: R. Morck, M. Nakamura, Banks and Corporate Control in Japan, ,Journal of Fi-
nance” February 1999, Vol. 54, Iss. 1, s. 319-339.

13 W Polsce np. regulatorem rynku ubezpieczen, emerytalnego, kapitatowego i ustug ban-
kowych jest Komisja Nadzoru Finansowego, http://www.knf.gov.pl/index.html [dostep:
06.10.2016].

14 M. Jara-Bertin, F.J. Lopez-lturriaga, O. Lopez-de-Foronda, op. cit.

15 K. Zalega, Wptyw nadzoru bankowego na sektor bankowy w Swietle najnowszych badan,
»Bank i Kredyt” pazdziernik 2003, s. 50.

16 L. Bottazzi, M. Da Rin, T. Hellmann, What Role..., s. 2.
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on wigkszym zaangazowaniem inwestoréw, gwarantuje im lepsza ochrong i umoz-
liwia lepszy nadzor nad spotkami. Takze R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes oraz
A. Shleifer'” zauwazajg przewage system anglosaskiego, zwracajac uwage na to, ze
oferuje on wysoka ochrone praw akcjonariuszom mniejszosciowym.

Bazujac na szerokich badaniach empirycznych, R. La Porta wykazat istnienie
$cistej, negatywnej korelacji, wystepujacej pomiedzy poziomem koncentracji a po-
ziomem ochrony praw inwestorskich. Zauwazyl, ze im slabsza jest ochrona praw
inwestorow, tym wiekszy jest poziom koncentracji wlasnoséci. Badania La Porty
potwierdzily zatem niedomaganie systemu kontynentalnego w kwestii ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych'®.

M. Jara-Bertin, EJ. Lépez-Iturriaga oraz O. Lépez-de-Foronda badali wplyw
udzialowcéw instytucjonalnych na proces tagodzenia lub zaostrzania konfliktu
interesow pomiedzy interesariuszami (stakeholders) w systemach prawnym com-
mon law oraz kontynentalnym'. Analiza zostala przeprowadzona na podstawie
zidentyfikowania gtéwnych rodzajéw inwestoréw instytucjonalnych oraz zbadania
koncentracji wladzy, jaka skupiaja w swoich rekach instytucje. Autorzy odkryli,
ze w krajach z systemem common law, akcjonariat instytucjonalny wptywa po-
zytywnie na warto$¢ spolek w sytuacji, gdy inwestorzy instytucjonalni posiadaja
w nich niewielki udzial. W przypadku, gdy ich udziatl jest wysoki, moze to nega-
tywnie wplywaé na wydajnos¢ spotki portfelowej. Przeciwng prawidtowo$¢ auto-
rzy odnotowali w przypadku rynkéw funkcjonujacych w obrebie prawa kontynen-
talnego. Zauwazyli mianowicie, ze w tym przypadku niewielki udzial akcjonariusza
instytucjonalnego w spotce wptywa niekorzystnie na jej wartos¢. Po zwigkszeniu
puli akeji, gdy instytucja staje si¢ akcjonariuszem znaczacym, zaczyna ona jednak
oddzialywa¢ w pozytywny sposéb na warto$¢ danej spotki portfelowej™.

R. Aggarwal, I. Erel, M.A. Ferreira oraz P. Matos* zauwazyli, ze w pierwszej deka-
dzie XXI w. na $wiecie przewaza tendencja do prowadzenia dzialalnosci przez inwe-
storéw instytucjonalnych w swoich systemach prawnych, czyli np. w kraju o systemie
kontynentalnym przewazaja instytucje powstate w tym systemie. Moze to $wiadczy¢
o trudnos$ci w dopasowaniu si¢ inwestora utworzonego na zasadach jednego syste-
mu w drugim, innymi stowy instytucja utworzona np. w systemie kontynentalnym
moze mie¢ trudnosci z dostosowaniem sie do wymogow systemu anglosaskiego
i odwrotnie, co wynika z odmiennosci wspomnianych systeméw prawnych.

17 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, Corporate Ownership Around the World, s. 28,
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/rafael.laporta/docs/publications/LaPorta%20
PDF%20Papers-ALL/Corp%200wnership.pdf [dostep: 06.10.2016].

18 R. La Porta i inni, Law and Finance, National Bureau of Economic Research Working Paper
5661, Cambridge, July 1996, http://www.nber.org/papers/w5661.pdf [dostep: 06.10.2016].

19 M. Jara-Bertin, F.J. Lopez-Iturriaga, O. Lopez-de-Foronda, op. cit.

20 Ibidem.

21 R. Aggarwal i inni, Does Governance Travel Around the World? Evidence from Institutional In-
vestors, Charles A. Dice Center for Research in Financial Economics, Ohio 2010, s. 46, https://
fisher.osu.edu/supplements/10/9860/200908.pdf [dostep: 06.10.2016].
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Tabela 3. Réznice w oddziatywaniu inwestora instytucjonalnego na spétke portfelowa
poréwnanie systemdéw common law i kontynentalnego

System Common law Kontynentalny
Ochrona praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych Wyzsza Nizsza
Wptyw niskiego akcjonariatu instytucjonalnego Pozytywny Negatywny
na wartos¢ spotki
Wptyw wysokiego akcjonariatu instytucjonalnego | Negatywny Pozytywny
na wartosc¢ spotki (instytucja akcjonariuszem
dominujacym)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z tabeli 3 mozna wywnioskowaé, Ze pomimo nizszej ochrony praw akcjo-
nariuszy mniejszosciowych w systemie kontynentalnym, charakteryzuje si¢
on tego rodzaju pozytywna cecha, iz wysoki akcjonariat instytucjonalny po-
zytywnie wplywa na wartos¢ spotki. Nalezy jednak podkresli¢, ze prawidlo-
wos¢ taka zachodzi w takich krajach jak Niemcy i Japonia, gdzie inwestorzy
instytucjonalni wchodzg ze soba w wspotzalezne interakcje (holdingi, keiretsu)
i gdzie oddzialywanie bankéw na gieldy jest silniejsze niz w Polsce. W przy-
padku Niemiec i Japonii prawidlowo$¢ zakomunikowana w tabeli 3 potwier-
dza wysunieta w niniejszej monografii hipotezg, ze inwestorzy instytucjonalni
poszukuja spétek z inwestorem dominujacym, takze wtedy, gdy jest nim inny
inwestor instytucjonalny, poniewaz uwazaja, ze z uwagi na posiadang znaczna
liczbe akcji bedzie on dobrze nadzorowal spolke i wspomagal jej menedzerow,
dzigki czemu warto$¢ spotki bedzie wzrastaé. W interesie inwestora dominuja-
cego pozostaje sprawowanie nalezytego nadzoru nad spo6ika i jej menedzerami,
poniewaz w przypadku dopuszczenia do zaniedban w tej kwestii, inwestor do-
minujgcy naraza si¢ na poniesienie wysokich strat finansowych wynikajacych
ze spadku wartosci spotki. Podobnie sprzedaz akcji nienalezycie nadzorowane;j
spotki przechodzacej kryzys czesto jest wyjsciem zbyt kosztownym dla inwesto-
ra, poniewaz moze on sprzeda¢ swoje udzialy z wysoka stratg. Innymi stowy, nie
bedzie on mdgt wyjs¢ z inwestycji tak szybko i przy poréwnywalnie mniejszych
ewentualnych stratach, jak inwestor mniejszosciowy posiadajacy zdywersyfiko-
wany portfel akcji.

Nalezy podkresli¢, ze réznice pomiedzy systemem prawnym common law
a systemem kontynentalnym utrudniajg, a niejednokrotnie uniemozliwiaja
mechaniczne przenoszenie niektorych rozwigzan pomiedzy tymi systemami.
Pomimo tego, ze w obydwoch prawodawstwach wystepuje organ spoétki, ktory
zapewnia bezposrednig realizacje funkcji wlascicielskich pod postacig walnego
zgromadzenia akcjonariuszy, to w przypadku organéw nadzorczych badz za-
rzadczych wystepuja réznice z racji istnienia dwoch odmiennych modeli: duali-
stycznego i monistycznego. Prowadzi to do sytuacji, w ktérej nie mozna w tatwy
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sposob przenosi¢ pomiedzy nimi wielu rozwigzan i rekomendacji z kodeksow
stworzonych w systemie common law na grunt przedsigbiorstw funkcjonuja-
cych w systemie kontynentalnym i na odwro6t?.

3.2. Inwestorzy instytucjonalni a kodeksy
dobrych praktyk

W dobie rozwoju rynkow oraz stale wzrastajacej ilosci informacji niezbednych do
przetworzenia przez ich uczestnikéw i nadzorcéw, prawo stanowione nie jest na-
rzedziem wystarczajacym, poniewaz wladze nadzorcze nie sa w stanie za jego po-
mocg na biezaco nadazac z aktualizacjg przepiséw w pogoni za zmianami w ewo-
luujacych rynkach. Zalecenia instytucji nadzorczych muszg ulega¢ zmianom, aby
mogly odpowiada¢ aktualnym potrzebom uczestnikéw rynkow. Z jednej strony
powinny by¢ elastyczne w stopniu umozliwiajagcym im dostosowanie sie do aktual-
nych wymagan poszczegdlnych panstw, z drugiej za$ powinny zawierac zoptymali-
zowany wachlarz rekomendacji, dzigki ktorym istnieje mozliwo$¢ unikania zagro-
zen przez podmioty bedace odbiorcami takich regulacji oraz wzrostu stabilizacji
systemu prawnego i rynkowego. Powyzszych rozwigzan dostarcza zastosowanie
tzw. migkkiego prawa (soft law*), czyli regulacji i samoregulacji sSrodowiskowych
dla danej grupy podmiotéw, rynku lub branzy w formie kodekséw dobrych praktyk,
rekomendacji czy zalecen.

Miedzynarodowa Federacja Ksiegowych (International Federation of Accoun-
tants, IFAC) zdefiniowala kodeks dobrych praktyk jako ,zasady, wartosci, normy
lub wzorce zachowan, umozliwiajace podejmowanie decyzji i procedur w organiza-
cji w sposob, ktéry przyczynia si¢ do dobrobytu jej kluczowych interesariuszy oraz
szanuje prawa wszystkich skltadowych obejmujacych jej dzialalnos¢™. Nalezy pod-
kresli¢, ze regulacje i samoregulacje srodowiskowe maja jedynie doradczy charakter,
pozostawiajac duza dowolnos¢ w kwestii ich wdrozenia, zaréwno w przypadku
objetych nimi podmiotéw gospodarczych, jak i wtadzom panstwowym. Instrumenty

22 J.Jezak,tad...,s. 267-268.

23 Istnieja pewne kontrowersje co do genezy terminu soft law. Najczesciej jego stworzenie jest
przypisywane Arnoldowi McNair. R. Bierzanek, ,Miekkie” prawo miedzynarodowe, ,,Sprawy
Miedzynarodowe” 1987, nr 1, s. 92; W praktyce pojecie soft law funkcjonuje w terminologii
prawniczej co najmniej od lat 40. XX w. M. Bothe, Legal and Non Legal Norms: A Meaning-
ful Distinction in International Relations, ,Netherlands Yearbook of International Law” 1980,
S. 70-75.

24 International Federation of Accountants, Defining and Developing an Effective Code of Con-
duct, Exposure Draft, September 2006, s. 5.
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soft law nie posiadaja mocy prawnej i brakuje formalnie okreslonych sankgji za ich
nieprzestrzeganie. Pomimo tego podmioty, do ktérych sa skierowane z reguly sto-
suja sie do wysuwanych za ich pomoca zalecen. Ewentualne sankcje za nieprzestrze-
ganie regulacji srodowiskowych dla danego podmiotu wyznacza rynek w postaci
spadku zaufania inwestoréw lub wycofania si¢ kapitalodawcow.

W przypadku regulacji srodowiskowych zaklada si¢, ze inwestorzy sg w stanie
motywowac¢ adresatow dobrych praktyk do ich przestrzegania, za pomoca wyzszej
badz nizszej wyceny emitowanych akcji. Miekkie prawo w postaci kodekséw ma
do spelnienia szereg funkgcji istotnych dla inwestora instytucjonalnego. Jego za-
daniem jest wzmacnianie ochrony inwestoréw na rynku kapitalowym. Regulacje
srodowiskowe sg instrumentem samoregulacji rynku, poniewaz jego uczestnicy
biora udzial w tworzeniu kodekséw i majg realny wplyw na ich zapisy. Sytuacja
taka pozwala na przetestowanie i zweryfikowanie nowych rozwigzan, przed wpro-
wadzeniem ich do prawa twardego. Informacja o stosowaniu kodekséw dobrych
praktyk jest istotnym sygnalem dla inwestorow w kwestii stabilnosci i przewidy-
walnosci danego rynku. Pozwala ona na dokonanie wiarygodnej oceny danej spol-
ki w kwestii przestrzegania przez nig zasad fadu korporacyjnego.

Zbiory dobrych praktyk korporacyjnych nie sa normami konwencjonalnymi,
ktére po podpisaniu oraz ratyfikacji przez panstwa cztonkowskie stalyby sie cze-
$cig ich porzadku prawnego. Jest to przyklad miekkiego prawa, do ktérego zalicza-
ja sie wszystkie regulacje srodowiskowe opisane w niniejszym rozdziale. Ich cecha
wspdlng jest to, ze zachgcaja swoich odbiorcéw do przestrzegania proponowanych
rekomendagji. Jedli jednak dany inwestor nie zamierza wypetnia¢ wybranych lub
wszystkich zapiséw danego kodeksu, dobrze widziane jest przestrzeganie zasady
»stosuj sie albo wyjasnij, dlaczego si¢ nie stosujesz” (comply or explain).

3.2.1. Zasady nadzoru korporacyjnego OECD

Zasady Nadzoru Korporacyjnego Organizacji Wspodlpracy Gospodarczej i Roz-
woju (Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD) zostaly
uchwalone w maju 1999 r. przez reprezentantéw 29 panstw cztonkowskich OECD.
Przed tym wydarzeniem tres¢ dokumentu zostala poddana rocznym konsulta-
cjom z organizacjami zajmujacymi si¢ monitoringiem rozwoju praktyk zwigza-
nych z nadzorem korporacyjnym i wybranymi uczestnikami rynkéw finansowych.
Zasady OECD zostaly nastepnie przedstawione na szczycie panstw G7 w czerwcu
1999 r. w Kolonii. Rekomendacje zawarte w dokumencie zostaly uznane za gtéwne
wytyczne w kwestii fadu korporacyjnego przez wiele panstw i organizacji miedzy-
narodowych, w tym Organizacje Narodéw Zjednoczonych oraz Bank Swiatowy?.

25 T. Mendel, A. Ignys, Wspdtczesne koncepcje nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.),
Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wydawnictwo
Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2002, s. 27.
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W roku 2004 weszta w zycie poprawiona wersja dokumentu. Zaktualizowana
wersja Zasad OECD?, uwzgledniajaca zmiany, ktére zaszty od roku 1999 w kwestii
nadzoru korporacyjnego, zostala przyjeta przez panstwa cztonkowskie organizacji
22 kwietnia 2004 r. Dokument zostal przyjety przez Forum Stabilnosci Finanso-
wej (Financial Stability Forum, FSF¥). Zasady OECD, okreslajac prawa wspdlni-
kow lub akcjonariuszy i najwazniejsze funkcje wlascicielskie, precyzuja zalecenia
w tych kwestiach takze dla grupy inwestorow okreslanych wspolnym mianem in-
westorow instytucjonalnych.

W Zasadach OECD zwrdcono uwage, ze na niektorych rynkach, wplywu na
procesy nadzoru korporacyjnego domagaja si¢ w coraz wigkszym stopniu inwesto-
rzy instytucjonalni, ktérzy wystepuja z pozycji wlascicieli kapitatu®. OECD stwier-
dza, ze ramy nadzoru korporacyjnego powinny zaréwno chroni¢ prawa wspol-
nikéw/akcjonariuszy, jak i umozliwi¢ im wykonywanie tych praw. Podkreslono,
ze w regulacjach narodowych powinny zosta¢ wprowadzone utatwienia odnosnie
wykonywania praw wlasnosci przez wszystkich wspdlnikéw lub akcjonariuszy,
takze przez inwestoréw instytucjonalnych. Nie jest zamiarem dokumentu zaleca-
nie inwestorom jakichkolwiek szczegdtowych strategii inwestycyjnych, ale uwypu-
klenie tego, ze wielu inwestordw rozwazajac koszty i korzysci wynikajace z tytutu
ich praw wlasnosci, zauwaza, ze uzyskanie wzrostu finansowego przedsiebiorstwa,
jak i wysokich dochodéw przez inwestoréw moze zaleze¢ od optymalizacji czasu
poswieconego analizie wykonywania ich praw.

OECD zaleca, aby inwestorzy instytucjonalni, dzialajacy jako instytucje zaufa-
nia publicznego, ujawniali stosowane przez siebie zasady nadzoru korporacyjnego
oraz procedury gtosowania zwigzane z inwestycjami, w ktore inwestorzy ci sg za-
angazowani. Ujawnione powinny zosta¢ takze procedury stosowane w przypad-
ku podejmowania decyzji o sposobie wykonywania przez inwestora instytucjo-
nalnego swoich praw zwigzanych z posiadaniem akcji. Wprowadzono zalozenie,
ze inwestorzy instytucjonalni coraz czesciej sg posiadaczami udzialéw badz akcji.
Stad zaréwno efektywnos¢, jak i wiarygodnos¢ calego systemu nadzoru korpora-
cyjnego oraz nadzoru nad spétkami, beda w wysokim stopniu zaleze¢ od poczy-
nan inwestorow instytucjonalnych w kwestii wykorzystywania przez nich swoich
praw wspolnika lub akcjonariusza i od skutecznosci wykonywania swoich funkcji
wlascicielskich w spotkach, ktére sg przedmiotem ich inwestycji. Dokument nie
naklada na inwestora instytucjonalnego obowigzku gtosowania swoimi akcjami,

26 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Organisation for Economic Co-operation and Deve-
lopment, Paris 2004.

27 Organizacja zostata zatozona przez grupe panstw G-7 w roku 1999. Na szczycie panstw G-20
w Londynie w roku 2009, FSF zostato przemianowane na Financial Stability Board (FSB).
FSB obejmuje takze cztonkdéw G-20, ktorzy nie nalezeli do FSF. Dziatania FSB zmierzaja
w kierunku promowania stabilnosci finansowej wsréd jej panstw cztonkowskich, http://
www.financialstabilityboard.org/about/history.htm [dostep: 06.10.2016].

28 Zasady nadzoru...
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a jedynie wymaga, aby ujawnial informacje, w jaki sposob wykonuje swoje prawa
whascicielskie. Wiadomos$ci te powinny uwzglednia¢ uzyskane wyniki w stosunku
do poniesionych nakltadéw. W przypadku inwestoréw dzialajacych jako instytucje
zaufania publicznego®, prawo gtosu moze by¢ rozumiane jako czes¢ wartosci in-
westycji, ktora zostata rozpoczeta w imieniu klientéw. Niemoznos¢ zrealizowania
swojego prawa do glosu przez inwestora instytucjonalnego moze doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej poniesie on strate, a w konsekwencji odniosa ja takze jego klienci.

Dokument zwraca uwage na to, Zze w wielu panstwach wystepuje wysokie za-
potrzebowanie na ujawnienie polityki nadzoru korporacyjnego stosowanej przez
inwestorow instytucjonalnych. Zapotrzebowanie to odnosi si¢ gléwnie do takich
aspektéw dziatalnosci instytucji, w ramach nadzoru nad spétka, jak: przedstawie-
nie jasnych strategii inwestoréw instytucjonalnych w zakresie okolicznosci, w kto-
rych podejmg si¢ interwencji w sprawy spolki, sposobu przeprowadzenia takiej
interwengcji i oceny skuteczno$ci zaaprobowanej strategii. Podkreslono, ze w nie-
ktoérych panstwach wymaga si¢ od inwestordw instytucjonalnych ujawnienia swo-
im klientom dokumentéw $§wiadczacych o sposobie ich glosowania. Jesli instytucja
tego nie uczyni, dobrze widziane jest przestrzeganie zasady comply or explain.

W Zasadach OECD zwr6cono uwage na potrzebe nawigzania statego dialogu po-
miedzy inwestorem instytucjonalnym a spétkami portfelowymi. Dokument reko-
menduje przeprowadzanie dzialan majacych na celu zachecanie inwestoréw insty-
tucjonalnych oraz spotki do tego rodzaju dialogu, co powinno sie odbywa¢ przede
wszystkim za pomocg znoszenia barier regulacyjnych. Zaznaczono jednoczesnie, ze
obowigzkiem spdiki jest rowne traktowanie wszystkich inwestoréw i zakaz udziela-
nia inwestorom instytucjonalnym informacji, ktére w danej chwili nie zostaly jeszcze
udostepnione rynkowi. Dodatkowe informacje, ktore sa udzielane instytucji przez
spotke we wspomnianym dialogu, dotycza zwykle podstawowych faktéw o rynkach,
na ktérych dana spétka dziata. Spétki poszerzajg w takim dialogu z inwestorem in-
stytucjonalnym zakres informacji, ktore zostaly uprzednio udostepnione rynkowi.
Konieczne jest przeznaczenie przez inwestora instytucjonalnego odpowiednich
$rodkéw finansowych i zasobow ludzkich w celu opracowania, ujawnienia i dbania
o skuteczno$¢ realizacji jego polityki nadzoru korporacyjnego. Zasady OECD za-
wieraja takze zapis, ze inwestorzy instytucjonalni, dzialajacy jako instytucje zaufania
publicznego, s zobowigzani do ujawniania wybieranych przez siebie sposobéw roz-
wigzywania konfliktéw interesow, w szczegdlnosci takich, ktére moga mie¢ wpltyw
na wykonywanie kluczowych praw wlasnosci dotyczacych ich inwestycji.

W pewnych warunkach moga wystepowac rdéznice pomiedzy zachetami dla
wiascicieli posrednich (intermediary owners), by gtosowali swoimi akcjami i ko-
rzystali z najwazniejszych funkcji wladcicielskich a zachetami dla wlascicieli bez-
posrednich (direct owners). Z jednej strony rdznice te moga posiada¢ zdrowe

29 Takie jak: fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne badz niektére rodzaje dziatalnosci
firm ubezpieczeniowych.
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podstawy biznesowe, z drugiej jednak moga wynika¢ z konfliktu intereséw, ktory
moze przejawiac szczegélnie skrajne formy w przypadku, gdy inwestor instytucjo-
nalny bedacy instytucja zaufania publicznego, jest spotka zalezng badz oddziatem
innej instytucji finansowej. W przypadku, gdy przyczyna konfliktu intereséw sa
istotne zwigzki natury biznesowej*, powinny one ulec identyfikacji i ujawnieniu.
Inwestorzy instytucjonalni powinni w takim razie ujawni¢ takze, jakie podjeli
dzialania® w celu ograniczenia potencjalnie negatywnego wptywu konfliktu na
mozliwo$¢ wykonywania przez nich swoich najistotniejszych praw wlascicielskich.

W dokumencie dalej zauwazono, ze wszyscy wspolnicy/akcjonariusze, takze in-
stytucjonalni, powinni posiada¢ prawo do prowadzenia migdzy sobg konsultacji,
dotyczacych kwestii powigzanych z ich podstawowymi prawami przystugujacy-
mi im jako wspolnikom lub akcjonariuszom danego przedsiebiorstwa lub spétki.
Wspomniane prawa zostaly okreslone w Zasadach OECD. Zalozono jednak, ze
prawo do konsultacji moze zosta¢ w pewnych przypadkach ograniczone, w celu
zapobiezenia ich naduzywaniu.

W spolkach z rozproszonym akcjonariatem wystepuja zbyt wysokie koszty mo-
nitorowania ich wynikéw, co stanowi bariere dla takich dzialan dla inwestoréow
indywidualnych. Dodatkowo, w przypadku podjecia tego typu dziatan przez czes¢
udziatowcow, zyskuja takze ci, ktérzy nie poniesli na ten cel wkladéw. Sg to ak-
cjonariusze okreslani mianem ,,pasazer6w na gape” (free riders). Bariera kosztow
nie jest tak istotna z punktu widzenia inwestoréw instytucjonalnych, ale takze oni
rezygnuja z wydatkowania §rodkéw na monitoring spétek portfelowych, poniewaz
niejednokrotnie monitorowanie wielu spotek, przy wysokiej dywersyfikacji port-
fela przekracza ich mozliwosci lub w przypadku checi monitorowania wybranych
spotek, wymagaloby to od nich przejecia wigkszego pakietu ich akcji niz bytoby to
rozsadne z ekonomicznego punktu widzenia. Przy nieoplacalnosci i nieefektyw-
nosci monitorowania jedynie wybranych spotek portfelowych, instytucje sklaniajg
sie ku maksymalizacji dywersyfikacji portfela. Zasady OECD rekomendujg dla in-
westorow instytucjonalnych jako dzialania zapobiegajace dywersyfikacji, przy kto-
rej kontrola nad spoétka stabnie i nie jest tak istotna, jak w przypadku, gdy posiada
sie udzialy w kilku spétkach?®, takie mozliwosci dziatania, jak™:

30 Takie jak umowa o zarzadzaniu funduszami spotki portfelowe;.

31 Tego typu dziataniem moze np. by¢ rozdziat premii za zarzadzanie funduszem od takich,
ktore sg zwigzane z przejmowaniem innych firm przez inng cze$¢ organizacji.

32 Gdy posiadamy w portfelu jedynie kilka spétek, nadzoér nad nimi i pozyskiwanie informacji
na temat ich kondycji jest istotny, aby w pore zorientowac sie w ewentualnych ktopotach
danej spotki i sprzedac jej akcje lub wymoc na jej menedzerach dziatania naprawcze. W przy-
padku, gdy posiadamy wysoce zdywersyfikowany portfel spotek, nadzér nad nimi i ich ak-
tualna sytuacja wewnetrzna nie absorbuje nas tak bardzo. Z jednej strony aby efektywnie
sprawowac nadzor trzeba by byto przeznaczy¢ na takie dziatania srodki nieadekwatne do
ewentualnych korzysci. Poza tym, nawet przy braku realnego nadzoru, przy ktopotach w jed-
nej lub kilku na kilkadziesiat spotek nie poniesiemy duzej straty. Bardziej bedzie sie optacato
sprzedac udziaty w podupadajacych spétkach, niz angazowac sie w proces ich naprawy.

33 Zasady nadzoru...,s. 41.
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= przeprowadzenie bezposrednich rozmoéw ze spotka,

* wprowadzenia dodatkowych punktéw do porzadku obrad,

* wspolpraca i koordynacja w zakresie nominowania i wyboru cztonkéw rady
nadzorczej,

* mozliwo$¢ porozumienia si¢ akcjonariuszy pomiedzy sobg, bez konieczno-
$ci przestrzegania formalno$ci w zwigzku z tzw. proxy solicitation, czyli gro-
madzeniem poparcia innych akcjonariuszy dla proponowanych przez siebie
uchwat na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

W dokumencie zwrdcono uwage na zagrozenia dla tadu korporacyjnego, ktére
moga wynika¢ z naduzycia przez inwestoréw prawa do konsultacji, ktére moga
by¢ wykorzystywane do objecia kontroli nad spoétka przy obejsciu przepisow re-
gulujacych jej przejecie lub manipulacji rynkiem. Poza tym wspolpraca w ramach
konsultacji moze zosta¢ wykorzystana do obejscia prawa o konkurencji. Z racji
mozliwosci zaistnienia powyzszych zdarzen, porozumienia akcjonariuszy moga
podlega¢ $cistemu nadzorowi. W wielu panstwach wspoétpraca inwestorow insty-
tucjonalnych w zakresie strategii glosowania ulega ograniczaniu lub jest zabrania-
nia. W przypadku, gdy wspdtpraca inwestoréw nie dotyczy bezposrednio kwestii
zwigzanych z nadzorem korporacyjnym badz nie przeczy zasadom gry rynkowej,
moze si¢ to przeklada¢ na korzysci wynikajace z szerszego i efektywniejszego
wykonywania praw wlascicielskich. Pafistwa wykorzystujace Zasady OECD jako
narzedzie do poprawy fadu korporacyjnego moga wprowadzi¢ obowiazek ujaw-
niania zasad wspdlpracy inwestoréw oraz przepisy czasowego wstrzymania ob-
rotu akcjami, majace na celu uniemozliwienie dokonania manipulacji rynkowych
opracowanych i wcielanych w zycie przez porozumiewajacych sie w tej kwestii in-
westorow.

Zasady OECD zostaly sformulowane na tyle ogdlnie, aby mozna bylo dopaso-
wa¢ je do odmiennych modeli funkcjonowania spétek i inwestoréw na rynkach
panstw, ktore przyjely dokument i dzialaja w celu inkorporacji jego zalecen do
prawodawstwa krajowego. Wigksza lub mniejsza odmiennos¢ modeli fadu korpo-
racyjnego w poszczegdlnych panstwach wynika z obyczaju spolecznego i wzorcow
kulturowych, natomiast regulacje prawne majg tutaj charakter wtérny. W odniesie-
niu do polskich doswiadczen w doskonaleniu fadu korporacyjnego, Zasady OECD
moga stanowi¢ podstawe do wyksztalcania si¢ i doskonalenia dobrych praktyk.
Jest to szczegdlnie istotne w aktualnej sytuacji w kraju, w ktorej stabo$¢ mecha-
nizmdéw nadzoru korporacyjnego nie wynika ze stabosci regulacji prawnych, ale
raczej z niewydolnego systemu egzekwowania prawa oraz z nieprzestrzegania
standardéw dobrej praktyki*.

Inwestorzy instytucjonalni w Polsce s3 zainteresowani stopniem przestrzegania
rekomendacji OECD przez spoéiki, ktdre sa lub beda celem ich inwestycji. Ocene

34 T.Kulesza, Nadzér korporacyjny a zarzgdzanie spétkqg kapitatowgq, LexisNexis, Warszawa 2002,
S. 70-71.
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skuteczno$ci wdrazania dobrych praktyk korporacyjnych przez spétki notowane
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie prowadzi Kapitufa Ratingu In-
westorow Instytucjonalnych (KRII), ktéra funkcjonuje od roku 2003 przy Polskim
Instytucie Dyrektoréw (PID) z siedzibg w Warszawie. W sklad kapituly wchodzg
przedstawiciele dziatajacych w Polsce inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy w pro-
cesie oceny spotek positkuja si¢ Zasadami OECD oraz opracowaniami agencji ra-
tingowej Standard & Poor’s. Wzorujac sie na zasadach ocen spotek w dokumencie
OECD, Kapitula przyjela 12 kryteriow oceny, ktére zostalty podzielone na cztery
obszary®*. W ramach kazdego kryterium spétka moze zosta¢ oceniona w skali od
+5 do -5. Zero jest oceng neutralng. Punktacja dodatnia §wiadczy o przestrze-
ganiu przez spotke zalecen OECD dotyczacych fadu korporacyjnego. Punktacja
ujemna moze by¢ traktowana jako ostrzezenie dla inwestoréw instytucjonalnych
przed zakupem akcji takiej spotki*.

W ramach obszaru pierwszego ocenianego przez KRII brana jest pod uwage
struktura wlascicielska spotki, w tym jej przejrzystos¢ oraz wpltyw dominujacych
wlascicieli i stopien koncentracji wlasno$ci. Drugi obszar skoncentrowany jest na
analizie funkcjonowania walnego zgromadzenia akcjonariuszy oraz relacjach po-
miedzy akcjonariuszami a innymi grupami intereséw. Badane s3 w tym przypad-
ku prawa wlascicieli, glosowania i procedury na walnych zgromadzeniach oraz
stwierdza sig czy akcjonariusze s3 réowno traktowani na walnych zgromadzeniach.
W ramach obszaru trzeciego, KRII przyglada si¢ przejrzystosci finansowej i do-
stepnosci do informacji w ocenianej spotce. Brane pod uwage sa tu takie kwestie
jak: terminowos¢ oraz dostepno$¢ ujawnianej informacji, status audytora badaja-
cego sprawozdania finansowe spolki i jego niezaleznos¢, a takze rodzaj informa-
¢ji udostepnianych przez spotke i ich jako§¢. W ostatniej grupie wyodrebniono
noty przyznawane radzie nadzorczej, ze wzgledu na procesy w niej zachodzace
i jej strukture. Punkty sg przyznawane za strukture rady nadzorczej, jej sklad, role
jaka pelni w spolce oraz efektywnos¢ dziatan tego organu. W obszarze czwartym
ocenie podlegajg zasady wynagradzania zarzadu spolki oraz funkcjonowanie i rola
niezaleznych czlonkéw rady nadzorczej”.

Zasady OECD mogga by¢ postrzegane jako wzorzec dla instytucji i krajowych le-
gislatorow zajmujacych sie regulacjami odnosnie nadzoru korporacyjnego, ktorzy
moga przyjac rozwigzania w pewnym stopniu odmienne od tych sugerowanych
przez dokument, motywujac to uwarunkowaniami kulturowymi i spotecznymi*.

35 J.Jezak, tad...,s. 264.

36 Spétka Godna Zaufania 2006, Koelner SA 2006-05-26, http://web.archive.org/web/201008
13122443/http://www.koelner.se/c?lang=pl&mod=company&c=1&pl=awards&p3=4
[dostep: 06.10.2016].

37 J.Jezak, tad...,s. 264.

38 K. Oplustil, Instrumenty..., s. 64.
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3.2.2. Kodeks International Corporate Governance Network

International Corporate Governance Network (ICGN) zostal zalozony w 1995 roku
z inicjatywy duzych inwestoréw instytucjonalnych, posrednikéw finansowych,
przedsiebiorstw, naukowcéw i wielu innych stron, zainteresowanych rozwojem
globalnych praktyk nadzoru korporacyjnego®. Pierwszy dokument opracowany
przez organizacje nosil nazwe: ,,O$wiadczenie na temat globalnych zasad nadzoru
korporacyjnego” i zostal przyjety 9 lipca 1999 r. ICGN powotywala sie¢ w nim na
Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD, stwierdzajac, ze stanowig one niezbedne
minimum (minimum acceptable standards) zaréwno dla inwestoréw, jak i spotek®.

Kolejny projekt kodeksu ICGN zostal opublikowany 5 czerwca 2009 r. Nastep-
nie zostal przekazany czlonkom organizacji, w celu wyrazenia opinii o dokumen-
cie i przeprowadzenia konsultacji. W listopadzie 2009 r. opublikowano poprawio-
ng wersje dokumentu, uwzgledniajacg sugestie cztonkéw ICGN.

Jednym z gléwnych celéw dokumentu jest ulatwienie miedzynarodowego dia-
logu na temat kwestii, uznawanych za istotne z punktu widzenia inwestoréw. Or-
ganizacja stoi na stanowisku, ze wysokie standardy fadu korporacyjnego, zawiera-
jace w sobie skuteczny dialog pomiedzy przedsiebiorstwami i ich akcjonariuszami,
sa koniecznym warunkiem dla istnienia konkurencji oraz prosperujacej gospodar-
ki. W kodeksie stwierdzono, Ze w interesie publicznym lezy wspieranie i wlaczanie
akcjonariuszy w proces zarzadzania w spotkach, w ktorych sa oni udziatlowcami*!.

W punkcie 8.3.8. kodeksu poruszono kwestie zwigzane z konsultacjami po-
miedzy inwestorami instytucjonalnymi. Wskazano, ze inwestorzy ci nie powin-
ni napotyka¢ na bariery regulacyjne w kwestii dyskusji dotyczacych przyszltych
decyzji odnosnie do glosowania lub innych podstawowych praw akcjonariuszy.
Regulacje dotyczace przejec spotek nie powinny powstrzymywac ich aktualnych
wlascicieli przed dzieleniem pomigdzy sobg punktu widzenia na sprawy przedsie-
biorstw, w ktérych maja wspdlne interesy. Rekomendacje w stosunku do obowigz-
kéw akcjonariuszy obrazuje punkt 9 kodeksu. Powinni oni dziata¢ w sposéb odpo-
wiedzialny, zoptymalizowany pod katem dlugoterminowego tworzenia wartosci.
Udzialowcy instytucjonalni powinni by¢ swiadomi swojej odpowiedzialnosci za
generowanie diugoterminowej wartoéci w imieniu swoich beneficjentéw, takich
jak emeryci i oszczedzajacy. Inwestorzy instytucjonalni powinni by¢ zawsze goto-
wi do podjecia dialogu, wszedzie tam, gdzie jest to mozliwe z innymi akcjonariu-
szami, w celu powszechnego porozumienia w sprawie celéw wspolpracy.

39 ICGN Statement on Global Corporate Governance Principles - Revised 2009, http://www.
icgn.org/files/icgn_main/pdfs/best_practice/global_principles/icgn_global_corporate_
governance_principles-_revised_2009.pdf [dostep: 06.10.2016].

40 T.Mendel, A. Ignys, op. cit., s. 32.

41 ICGN Global Corporate Governance Principles..., s. 2.



92 Normatywna perspektywa funkcjonowania inwestoréw instytucjonalnych...

Fundusze emerytalne i inne podmioty korzystajace z ustug posrednikéw zarza-
dzajacych aktywami, powinni nalega¢, aby przeznaczali oni wystarczajace zasoby
i dokladali nalezytych staran do analizy procesu zarzadzania aktywami i zaanga-
zowania gwarantujacego wzrost warto$ci aktywéw w dlugim terminie. Inwestorzy
instytucjonalni powinni publicznie ujawnia¢ stosowane przez siebie praktyki i po-
lityki w kwestii glosowania. Powinni takze zdawa¢ sobie sprawe, ze tracg prawo
do gtosu z pozyczanych akcji. W celu odzyskania przez wlasciciela akcji gtoséw na
nie przypadajacych, musi on odzyskac te papiery wartosciowe. Istotne jest rowniez
monitorowanie pozyczek papieréw wartosciowych, zwiazanych z krotka sprzeda-
23 (short selling*?).

IGCN zacheca inwestoréw instytucjonalnych, dzialajacych na gléwnych ryn-
kach do rozwoju lokalnych zasad tadu korporacyjnego, ktére moga by¢ wdrazane
na podstawie zasady comply or explain, w celu dalszego promowania odpowie-
dzialnosci i przejrzystosci w taricuchu inwestycyjnym. W kodeksie zaproponowa-
no inwestorom instytucjonalnym, aby rozwazyli ustanowienie swojego wlasnego
wewnetrznego kodeksu nadzoru korporacyjnego, zapewniajacego wlasciwy wglad
w ich zarzadzanie, ulatwiajacego rozwigzywanie konfliktow interesow i dziatajace-
go w interesie ich beneficjentéw.

3.2.3. Code on the Responsibilities of Institutional Investors

Code on the Responsibilities of Institutional Investors zostal sporzadzony przez In-
stitutional Shareholders’ Committee (ISC obecnie IIC) 16 listopada 2009 r.** Kodeks
obejmuje swoimi rekomendacjami zaréwno grupe inwestoréw instytucjonalnych,
jak i podmioty dzialajace w charakterze ich posrednikéw. Celem dokumentu jest
podniesienie jakosci dialogu instytucji ze spétkami w dazeniu do wzrostu dlugo-
terminowych zyskow osiaganych przez akcjonariuszy, a takze zmniejszenie ryzy-
ka wystepowania niekorzystnych efektow w wyniku podejmowania ztych decyzji
strategicznych. Kodeks w swoich zalozeniach powinien petni¢ funkcje pozyteczne-
go narzedzia w efektywnym wykonywaniu obowiazkéw wynikajacych z potrzeby
zachowania i ciggtego udoskonalania systemu nadzoru korporacyjnego. Kodeks
okresla najlepsze praktyki dla inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy zdecyduja si¢
na zaangazowanie w sprawy spolek, w ktore inwestuja. Nie zabiera gtosu w spra-
wach zarzadzania udzialami w poszczegdlnych spotkach z portfela, w przypadku,

42 Krétka sprzedaz to rodzaj strategii inwestycyjnej, ktora polega na sprzedazy papierow warto-
$ciowych, pomimo tego, ze inwestor ich nie posiada. Dokonujac transakgji krétkiej sprzeda-
zy, mozna w og6le nie posiada¢ danych papierow wartosciowych. Zazwyczaj jednak dopusz-
cza sie sprzedaz tylko tych akgji, ktére zostaty wczesniej pozyczone.

43 Institutional Shareholders Committee zmienit nazwe 18 maja 2011 r. na Institutional Investor
Committee (IIC).
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gdy instytucja zdecyduje si¢ na sprzedaz udzialéw w danym przedsigbiorstwie,
uznajac takie rozwigzanie za optymalne z punktu widzenia bilansu zyskow i strat
zwigzanych z dalszym posiadaniem papieréw wartosciowych danej spotki. Kodeks
ma zastosowanie w stosunku do inwestoréw instytucjonalnych na podstawie zasa-
dy comply or explain.

Instytucje, ktére zdecyduja sie wdrozy¢ zalecenia kodeksu, powinny przedtozy¢
IIC o$wiadczenie, w ktérym przedstawig, w jakim stopniu realizuja zapisy kodek-
su w praktyce lub jakie kroki podejmg, aby wprowadzi¢ je w zycie. W kodeksie
zaznaczono, ze obowigzkiem inwestoréw instytucjonalnych jest dbanie o interesy
swoich beneficjentéw i klientow. W dokumencie opublikowano siedem zasad, kto-
rymi powinni kierowac si¢ inwestorzy instytucjonalni.

Zasada pierwsza stanowi, ze inwestorzy instytucjonalni powinni publicznie
ujawnia¢ swoja polityke odnosnie do sposobu wypelniania nalezacych do nich
obowigzkow zarzadczych nad spétkami portfelowymi. W kodeksie zaproponowa-
no, aby odpowiedzie¢ na pytanie o sposéb monitorowania spotek portfelowych
i rodzaj strategii ewentualnej ingerencji. Skutecznos¢ monitorowania mozna pod-
nie$¢ dzigki doraznemu, aktywnemu dialogowi pomigedzy inwestorem instytucjo-
nalnym a menedzerami spotki. Nalezy zwroci¢ uwage na warunki wewnetrzne
panujace w spotkach, w tym takze na sposdb, w jaki zarzadzanie spétkami port-
felowymi wplywa na szerszy proces inwestycyjny inwestoréw instytucjonalnych.
Zasada pierwsza okreéla takze, ze nalezy zwroci¢ uwage na polityke glosowania
i sposdb wykorzystania glosowania przez posrednikéw (proxy voting) i innych
ustug doradczych zwigzanych z glosowaniem, w tym informacje na temat tego,
w jaki sposob sa one wykorzystywane. Inwestorzy instytucjonalni powinni przyj-
rze¢ si¢ blizej kwestii ich polityki sktadania wyjasnien, np. w przypadku dzialania
comply or explain w zgodzie z zapisami Combined Code*.

Zasada druga stanowi, Ze inwestorzy instytucjonalni powinni mie¢ opracowang
i wdrozong polityke zarzadzania konfliktami intereséw, powstajacymi w proce-
sie nadzoru nad spétkami portfelowymi. Konflikty takie zachodza nieuchronnie
z r6zng czestotliwos$cia. Polityka instytucji w kwestii ich rozwigzywania powinna
by¢ publicznie ujawniana. Obowigzkiem inwestoréw instytucjonalnych jest dzia-
tanie w imieniu wszystkich klientéw i beneficjentéw przy rozpatrywaniu spraw
zwigzanych z zaangazowaniem w sprawy spotki i kwestiami gtosowan na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy.

44 Combined Code to dawna nazwa kodeksu nadzoru korporacyjnego dla brytyjskich firm.
Nowa wersja dokumentu nosi nazwe UK Corporate Governance Code i zostata opublikowa-
na we wrzesniu 2012 r. i ma zastosowanie dla okreséw sprawozdawczych, rozpoczynajacych
sie 1 pazdziernika 2012. Nowy kodeks powstat jako odpowiedz na $wiatowy kryzys finanso-
wy, zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych w roku 2007 przez zapasc na rynku pozyczek
hipotecznychwysokiegoryzyka,http://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-
governance/UK-Corporate-Governance-Code.aspx, http://corporategovernanceoup.wordpress.
com/tag/combined-code/ [dostep: 06.10.2016].
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Wedlug zasady trzeciej, inwestorzy instytucjonalni muszg monitorowac swoje
spolki portfelowe. Monitoring powinien by¢ prowadzony, poniewaz dzieki nie-
mu istnieje mozliwo$¢ doktadnego okreslenia momentu, w ktérym niezbedne
okazuje sie podjecie aktywnego dialogu z zarzadem spotki, celem zwrdcenia
uwagi na jej pogarszajaca si¢ kondycje finansowa i zaproponowanie ewentual-
nych dziatan naprawczych. W kodeksie zaproponowano, aby monitoring byl re-
gularny i podlegal okresowej kontroli pod wzgledem jego skuteczno$ci, polegaja-
cej na sprawdzeniu efektywnosci menedzeréw w zarzadzaniu spotka portfelows,
jak i ocenie sprawowania nadzoru przez dyrektoréw niezaleznych oraz dbaniu
o jasng $ciezke audytu. Instytucje powinny dazy¢ do identyfikacji probleméw
we wczesnych stadiach, by zminimalizowa¢ utrate wartosci dla akcjonariuszy.
Jesli maja watpliwosci, powinny upewnic¢ sie, ze stosowni cztonkowie zarzadu
spotki portfelowej sa tego swiadomi i takze zdajg sobie sprawe z ewentualnych
konsekwencji danego problemu. Inwestorzy instytucjonalni mogg nie zZyczy¢ sobie
pelnienia funkcji insidera. Oczekuja wiec, ze spotki portfelowe nie beda im prze-
kazywa¢ informacji, mogacych wplynac¢ na zdolno$¢ instytucji do zarzadzania
akcjami danej spotki bez ich zgody*.

Zasada czwarta stanowi, Ze inwestorzy instytucjonalni powinni ustanowic¢ ja-
sne wytyczne odnosénie do sytuacji, w ktérych beda eskalowa¢ swoje dziatania
jako metode ochrony i poprawy wartosdci dla akcjonariuszy. Instytucje powin-
ny okresli¢ jasne zasady, wedtug ktérych beda aktywnie interweniowa¢ w spra-
wy spolek portfelowych i powinny regularnie szacowa¢ wyniki takich dzialan.
Interwencje powinny by¢ brane pod uwage, niezaleznie od tego, czy inwestor
przestrzega aktywnej czy pasywnej polityki inwestycyjnej. Sytuacje, w ktorych
inwestorzy instytucjonalni moga dazy¢ do interwencji maja miejsce, gdy instytu-
cje obawiaja sie 0 wydajno$¢ i strategie spotki, sposdb w jaki jest ona zarzadzana
przez menedzeréw czy jej podejsciu do ryzyka w kwestiach srodowiskowych lub
spotecznych.

Kodeks zaklada, ze wstepne rozmowy w przypadku ewentualnej interwencji
inwestora instytucjonalnego powinny odbywac si¢ na zasadach poufnosci. Je-
8li jednak zarzad spolki nie zareaguje konstruktywnie w celu wyeliminowania
zdarzenia, bedacego podstawg interwencji, to instytucje moga eskalowa¢ swoje
dziatania poprzez:

= zarzadzanie dodatkowych spotkan z menedzerami spotki w celu okreslenia

zdarzenia skutkujacego dang interwencja,

= wyrazanie obaw poprzez doradcoéw przedsiebiorstwa,

= spotkanie z prezesem, dyrektorem niezaleznym lub wszystkimi dyrektorami

niezaleznymi,

45 Chodzi zapewne o ograniczenie szumu informacyjnego, w przypadku inwestora instytucjo-
nalnego, ktéry stosuje wysoka dywersyfikacje portfela i nie jest w stanie zajmowac sie spra-
wami wszystkich spotek, w ktorych posiada udziaty.
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* interwencj¢ wspolnie z innymi instytucjami w kwestii konkretnych zagadnien,

* wystosowanie publicznego oswiadczenia przed walnym zgromadzeniem ak-

cjonariuszy i nadzwyczajnym walnym zgromadzeniem akcjonariuszy,

= sktadanie uchwal na posiedzeniach akcjonariuszy,

= zwolanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, na ktorym

mozna dokona¢ zmiany rady dyrektoréow.

Zasada pigta stwierdza, ze inwestorzy instytucjonalni powinni by¢ gotowi
do dzialania wspdlnie z innymi inwestorami. Zostalo podkreslone, ze tego typu
wspolpraca moze stac si¢ jedng z najbardziej efektywnych form zaangazowania
instytucji w spotke. Moze by¢ ona szczegdlnie owocna w okresie stresu gospo-
darczego w spoélce lub gdy ryzyko, na jakie jest narazone przedsigbiorstwo, za-
graza jego zdolnosci do dalszego funkcjonowania. Kodeks zaklada, ze inwestorzy
instytucjonalni powinni ujawni¢ swojg polityke odnosnie do wspomnianych ak-
tow zbiorowego zaangazowania w sprawy spotki portfelowej, wraz z innymi jej
udzialowcami. Instytucje s3 zobowigzane w przypadku takiej wspdtpracy do tro-
ski o przestrzeganie polityki dotyczacej zapobiegania konfliktom intereséw oraz
ochrony informacji poufnych.

Jasna polityka w kwestii glosowania i ujawniania aktywnosci w gtosowaniu sa
przedmiotem zalecen zasady széstej kodeksu. Inwestorzy instytucjonalni powinni
dazy¢ do gtosowania wszystkimi posiadanymi akcjami oraz nie powinni automa-
tycznie wspiera¢ rady dyrektoréw swoimi glosami. W przypadku, gdy inwestorowi
instytucjonalnemu nie udalo si¢ przeforsowa¢ swojego stanowiska w danej spra-
wie poprzez aktywny dialog z menedzerami, powinien wstrzymac sie od glosu lub
glosowa¢ przeciwko uchwale. Dobra praktyka dla obydwdch powyzszych rozwia-
zan jest poinformowanie spotki o swoich intencjach i przedstawienie uzasadnienia
podjetych dziatan. Po glosowaniu, inwestorzy instytucjonalni powinni publicznie
ujawnic¢ zapis swojego glosowania. Jesli tego nie zrobig, zaleca sie, aby wyjasnili,
dlaczego nie zamierzajg ujawni¢ tych informacji.

Ostatnia, siddma, zasada stanowi, Ze inwestorzy instytucjonalni powinni okre-
sowo raportowa¢ o prowadzonej przez nich dziatalnosci i udzialu w glosowa-
niach. Te z instytucji, ktére dzialajg jako agenci, powinny regularnie informowa¢
swoich klientow, w jaki sposdb wypelniaja swoje obowiazki. Sprawozdania moga
zawiera¢ zaréwno informacje ilosciowe, jak i jako$ciowe. Przekazywanie szczego-
fowych informacji powinno by¢ przedmiotem porozumienia pomigdzy agentami
aich pryncypatami. Z jednej strony raporty powinny by¢ przejrzyste, z drugiej zas
w wielu sytuacjach poufno$¢ jest lepszym rozwiazaniem, umozliwiajacym osia-
gniecie pozytywnych wynikéw. Raporty powinny by¢ tworzone przynajmniej raz
do roku przez inwestordw, ktorzy dzialajg jako pryncypalowie badz reprezentuja
interesy inwestora koncowego.
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3.2.4. UK Stewardship Code

Najnowszy chronologicznie brytyjski kodeks dobrych praktyk dla inwestoréw in-
stytucjonalnych powstal w 2010 roku, a we wrzesniu 2012 r. dodano do niego po-
prawki. W 2010 roku Financial Reporting Council opublikowala pierwsza wersje
UK Stewardship Code*, ktdry jest odzwierciedleniem Code on the Responsibilities
of Institutional Investors i podobnie jak on zawiera siedem rekomendacji.

W UK Stewardship Code* okreslono zasady efektywnego gospodarowania przez
inwestorow. Podzial obowigzkéw w ramach i pomigdzy inwestorami instytucjo-
nalnymi moze obejmowac szerokie spektrum, w tym sensie, ze niektorzy z nich
mogg zosta¢ uznani za wladcicieli aktywow, inni za$ za zarzadzajacych aktywami.
Do grupy wlascicieli aktywow zaliczaja si¢ firmy ubezpieczeniowe, fundusze eme-
rytalne, fundusze inwestycyjne i inne formy zbiorowego inwestowania. Jako do-
stawcy kapitalu nadajg oni ton nadzorowi i mogg wplywa¢ na zmiany zachowan,
ktére prowadza do lepszego gospodarowania srodkami przez przedsiebiorstwa
i zarzadzajacych aktywami. Menedzerowie za$ ponoszac odpowiedzialnos¢ za za-
rzadzanie inwestycjami z dnia na dzien, s3 w stanie wptywa¢ na dlugoterminowa
wydajno$¢ przedsiebiorstw.

W przypadku dwdch rekomendacji, zapisy UK Stewardship Code s identyczne
z proponowanymi przez Code on the Responsibilities of Institutional Investors,
w szczegolnosci w zakresie zasady czwartej UK Stewardship Code, w ktorej zwro-
cono uwage na potrzebe opracowania jasnych wytycznych odnos$nie do tego,
kiedy i w jaki sposdb inwestorzy instytucjonalni bedg eskalowac swoje dziatania
zarzadcze nad spotka (rekomendacje te sg niezmienione w stosunku do zasady
czwartej Code on the Responsibilities of Institutional Investors) oraz o zasadzie sidd-
mej, postulujacej przedstawianie przez instytucje okresowych raportéw zawieraja-
cych informacje na temat dziatalnosci inwestoréw instytucjonalnych i ich udzialu
w glosowaniach (rekomendacje te sa tozsame z zaleceniami zawartymi w zasadzie
siodmej Code on the Responsibilities of Institutional Investors).

W pozostatych pieciu rekomendacjach wprowadzono zmiany w UK Ste-
wardship Code, w stosunku do ich brzmienia w Code on the Responsibilities of
Institutional Investors, polegajace na rozszerzeniu i doprecyzowaniu propono-
wanych w nich zalecen. Wedlug pierwszej zasady UK Stewardship Code, inwe-
storzy instytucjonalni, w celu zwigkszenia oraz ochrony wartosci przypadaja-
cej na koncowego beneficjenta, powinni publicznie ujawnia¢ swoja polityke

46 Prekursorem kodeksu byt dokument ,, The Responsibilities of Institutional Shareholders and
Agents: Statement of Principles”, wydany w roku 2002 przez Institutional Shareholders Com-
mittee (ISC), ktora to organizacja przekonwertowata go do postaci kodeksu w roku 2009.
W tym samym roku, Financial Reporting Council (FRC) zostata zaproszona do wspétpracy nad
trescig dokumentu.

47 UK Stewardship Code, http://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-
governance/UK-Stewardship-Code.aspx [dostep: 06.10.2016].
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w kwestii sposobu, w jaki beda wypelnia¢ obowiazki nadzorcze wobec spoétek
portfelowych. W przypadku tego zapisu w UK Stewardship Code, w stosunku
do zasady pierwszej Code on the Responsibilities of Institutional Investors, zapro-
ponowano szerszy zakres zaangazowania inwestora instytucjonalnego w spotke.
Dzialania instytucji powinny obejmowac wspotprace ze spétkami w sprawach
takich jak: strategia, struktura kapitatu, ryzyko, wydajnos¢, wynagrodzenia i tad
korporacyjny. Obowiazki zarzadcze nad spdtka winny odbywaé si¢ w postaci
zaangazowania w celowy dialog ze spétkami w powyzszych sprawach, a takze
w kwestiach, ktore sg bezposrednim przedmiotem glosowania na walnym zgro-
madzeniu akcjonariuszy. Polityka instytucji w tych kwestiach powinna ujawniac,
w jaki sposob inwestor instytucjonalny bedzie wdraza¢ nadzdr nad spotka w celu
wzrostu i ochrony wartosci dla beneficjenta koncowego. Oswiadczenie takie
powinno odzwierciedla¢ udzial instytucji w fancuchu inwestycyjnym, jak i obo-
wigzki z niego wynikajace. Wspomniane obowigzki beda odmienne w zalezno-
$ci od tego, czy inwestor jest podmiotem nastawionym na dzialania wynikajace
z posiadania aktywéw (fundusz emerytalny) czy tez na zarzadzanie aktywami
(fundusz inwestycyjny). Jesli aktywa sa powierzane podmiotom zewnetrznym,
inwestor instytucjonalny powinien okresli¢, w jaki sposéb zadbal, aby $rodki te
byty prawidtowo zarzadzane.

Zasada druga UK Stewardship Code zaleca inwestorowi instytucjonalnemu po-
siadanie silnej, publicznie ujawnionej polityki rozstrzygania konfliktow interesow
w odniesieniu do zarzadzania spotka. W zasadzie drugiej Code on the Responsi-
bilities of Institutional Investors podkresla sie jedynie to, ze obowigzkiem inwesto-
réw instytucjonalnych jest dzialanie w imieniu wszystkich klientéw i beneficjentéw
przy rozpatrywaniu spraw zwigzanych z zaangazowaniem w sprawy spoiki oraz
kwestiami glosowan na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. W UK Stewardship
Code dodano ponadto zapis stwierdzajacy, ze polityka inwestora instytucjonalnego
powinna réowniez potrafi¢ zaja¢ stanowisko w kwestii rozwigzywania konfliktow,
ktérych przyczyng sg réznice w interesach klientéw lub beneficjentéow inwestora
instytucjonalnego.

Zasada trzecia UK Stewardship Code zaleca instytucjom monitorowanie swoich
spolek portfelowych, natomiast Code on the Responsibilities of Institutional Investors
w tej samej zasadzie jedynie ogdlnie wspomina o potrzebie monitorowania spétek,
stwierdzajac, ze inwestorzy instytucjonalni powinni dazy¢ do identyfikacji pro-
bleméw we wczesnych stadiach, by zminimalizowa¢ utrate wartosci dla akcjona-
riuszy. Szerszg liste rekomendacji dotyczaca przebadania sfer dzialalnos$ci spotki,
ktéra powinna zosta¢ poddana monitoringowi inwestora instytucjonalnego poda-
je UK Stewardship Code:

= Sledzenie na biezaco wynikéw przedsiebiorstwa,

= upewnianie sie, ze menedzerowie spotki dzialaja skutecznie,

= $ledzenie nabiezaco rozwoju spotki, napedzajacego warto$¢ przedsiebiorstwa,

ale i generujacego zagrozenia,
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* branie pod uwage jakosci sprawozdawczosci spotki,

* uczestniczenie w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy w spotkach, w kto-

rych inwestor instytucjonalny posiada znaczny udzial,

= upewnianie si¢, ze zaréwno komitety spotki, jak i jej rada dyrektorow prze-

strzega zapisow UK Corporate Governance Code, w tym takze poprzez spo-
tkania z prezesem i pozostalymi cztonkami zarzadu.

W przypadku zasady piatej UK Stewardship Code, dokument zaleca instytucjom,
aby byly w stalej gotowosci do wspodlnego dzialania z innymi inwestorami w sto-
sownych przypadkach. W stosunku do zasady piatej Code on the Responsibilities
of Institutional Investors, dodano tu zapis stanowiacy, zZe inwestorzy instytucjonalni
powinni by¢ gotowi do podjecia wspolpracy z innymi inwestorami, zaréwno za po-
srednictwem grup formalnych, jak i nieformalnych. Instytucje powinny wskaza¢
okolicznosci, w jakich nie bedg bra¢ udzialu w zbiorowych formach zaangazowa-
nia w spotke portfelowa wraz z innymi akcjonariuszami.

Szosta zasada UK Stewardship Code zauwaza, ze inwestorzy instytucjonalni
powinni posiadac jasng polityke glosowania i ujawniac zapisy swoich glosowan.
W pordéwnaniu z széstg zasada z Code on the Responsibilities of Institutional In-
vestors, dodano w tym przypadku zapis o krotkiej sprzedazy, ktory jest takze
zawarty w kodeksie International Corporate Governance Network — inwestorzy
instytucjonalni powinni ujawni¢ swoje dzialania w kwestii pozyczania akcji do
krotkiej sprzedazy i procedur ich poézniejszego odzyskiwania. Dodano takze
rekomendacje, aby instytucje ujawnialy, czy korzystaja z posrednikéw podczas
glosowania (proxy voting) oraz z podmiotéw oferujacych ustugi doradcze w za-
kresie gtosowania. Inwestorzy instytucjonalni, wedlug zapiséw zasady szdstej
UK Stewardship Code, powinni takze okresli¢ zakres, w jakim korzystaja z ustug
wspomnianych posrednikéw i ustugodawcéw, ujawni¢ kim oni s oraz oszaco-
waé, w jakim stopniu beda kierowa¢ sie w swoich dzialaniach ich sugestiami
i rekomendacjami.

3.2.5. Ewolucja kwestii inwestorow instytucjonalnych
w regulacjach srodowiskowych

Wraz z powstawaniem kolejnych kodekséw dobrych praktyk mozna zauwazy¢
w nich ewolucje, jaka nastepowala w kwestii inwestoréw instytucjonalnych. Moz-
na odnotowac¢ staly wzrost swiadomosci tworcow kodekséw odnosnie do zwigk-
szajacego si¢ znaczenia inwestorow instytucjonalnych. Rekomendacje dla instytu-
cji wysuwane w kolejnych dokumentach obejmowaly coraz pelniejsze spektrum
zagadnien i stawaly si¢ bardziej precyzyjne.

W Zasadach OECD zwrécono uwage na to, ze inwestorzy instytucjonalni po-
winni ujawniac stosowane zasady nadzoru nad spotkami portfelowymi i procedury
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glosowania na ich WZA. Wprowadzono tu takze rekomendacje dotyczace ujaw-
niania rozwigzywania konfliktéw intereséw oraz kwestie dialogu instytucji ze
spotkami. Stwierdzono takze, zZe inwestorzy maja prawo do konsultacji pomiedzy
sobg. Zasady OECD stanowily pierwsza probe zebrania i opracowania kodeksu
dobrych praktyk odno$nie do nadzoru korporacyjnego, w ktérym tak szeroko
uwzgledniono kwestie inwestorow instytucjonalnych, ich nalezytego stosunku
wobec spolek portfelowych oraz przynaleznego im miejsca i funkcji w systemie
tadu korporacyjnego®.

W polskim Kodeksie Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych rozwi-
nieto propozycje przyjete przez Zasady OECD, dodajac m.in. zapis o priorytecie
interesu klienta nad wlasnym w przypadku wystgpienia konfliktu intereséw po-
miedzy instytucja a spotka. Pojawil sie¢ takze zapis o mozliwosci glosowania przez
posrednika. W nastepnym chronologicznie dokumencie - kodeksie ICGN - reko-
mendowano, aby inwestorzy instytucjonalni korzystajacy z ustug posrednikow za-
rzadzajacych aktywami nalegali, by ci ostatni angazowali sie w proces zarzadzania
w sposdb umozliwiajacy wzrost aktywéw w dtugim terminie. Zwrécono uwage na
kwesti¢ krotkiej sprzedazy. Przypomniano, ze inwestorzy instytucjonalni musza
zdawac sobie sprawe z tego, iz tracg prawo do glosu z pozyczanych akcji w ramach
krotkiej sprzedazy.

Przyjety w dalszej kolejnosci w Wielkiej Brytanii Code on the Responsibilities of
Institutional Investors podkreslal konieczno$¢ monitorowania spotek portfelowych
przez inwestora instytucjonalnego, aby w razie potrzeby rozpocza¢ dialog z mene-
dzerami i zaproponowa¢ dziatania naprawcze. Podkreslono takze potrzebe wspot-
dzialania z innymi inwestorami dla dobra spétki. W dokumencie zasugerowano, ze
inwestorzy instytucjonalni powinni dba¢ nie tylko o interesy swoich klientéw, ale
takze wszystkich akcjonariuszy. Niestety narzedzia, jakie w tym celu proponuje ko-
deks w zasadzie czwartej wydaja sie by¢ niewystarczajace, poniewaz za ich pomoca
mozliwe jest gléwnie oddziatywanie na menedzeréw spotki za posrednictwem prze-
prowadzanych z nimi rozméw i konsultacji. Jedynym skuteczniejszym narzedziem,
ale i takim, po ktére mozna siegna¢ w ostatecznosci jest mozliwos¢ zmiany kierow-
nictwa spolki podczas nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

Najnowszy sposrod kodeksow UK Stewardship Code rekomenduje szerszg inge-
rencje w spolke i glebsza wspolprace pomiedzy instytucjami a pozostalymi inwe-
storami, niz ma to miejsce w Code on the Responsibilities of Institutional Investors.
W kodeksie szczegdtowo okreslono zakres zagadnien, ktérymi powinien zajmo-
wac sie inwestor instytucjonalny w procesie monitorowania spotki.

Pomimo ze kolejne kodeksy zwracaly wigksza uwage na inwestoréw instytucjo-
nalnych i kierowaly do nich coraz precyzyjniejsze zalecenia, nie ulega watpliwosci,
iz wszystkie przedstawione w niniejszym podrozdziale kodeksy w swoich gtow-
nych rekomendacjach sa do siebie zblizone, co zostalo przedstawione w tabeli 4.

48 K. Oplustil, Instrumenty..., s. 64.
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Tabela 4. Poréwnanie rekomendacji zawartych w kodeksach dobrych praktyk skierowanych
do inwestorow instytucjonalnych w Wielkiej Brytanii

Wyszczegélnienie Rekomendacje dla inwestorow instytucjonalnych
Kodeksy 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Zasady nadzoru korporacyjnego ~ « « « ~ ~ « ~ ~ ~
OECD (2004)

Kodeks International Corporate
Governance Network (czerwiec 2009)

Code on the Responsibilities of
Institutional (listopad 2009)

UK Stewardship Code 2012 - X X X X X X X X -

Rekomendacje dla inwestoréw instytucjonalnych:

0 - zachecanie inwestoréw instytucjonalnych do wykonywania prawa gtosu ze swoich akcji,

1 - prowadzenie dialogu pomiedzy sp6tka a inwestorem instytucjonalnym,

2 - ujawnienie swoich polityk odnosnie zasad gtosowania na WZA spoétki i/lub ujawnienie zapi-
séw gtosowania inwestoréw instytucjonalnych na WZA spétki,

3 - konsultacje/porozumienia pomiedzy akcjonariuszami,

4 - ujawnianie dziatan w kwestii pozyczania akcji do krotkiej sprzedazy i procedur ich pézniej-
szego odzyskiwania,

5 - naczelny dla inwestora powinien by¢ interes jego klienta (np. cztonka funduszu),

6 - ujawnienie w jaki sposob inwestorzy rozwiazuja konflikty interesow,

7 - ujawnianie stosowania gtosowania przez posrednika (proxy voting),

8 - interwencja inwestora instytucjonalnego w sp6tke w obronie intereséw swoich i swoich klientdw,

9 - przejawianie zainteresowania sktadem osobowym i struktura organéw spotki.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wspoélnymi cechami wymienionych w tabeli 4 kodekséw dobrych praktyk jest
ktadzenie nacisku na przejrzystos¢ dzialania instytucji oraz na dbanie o interesy
klientéw inwestoréw instytucjonalnych. W tym celu wyszczegdlnione dokumenty
rekomendujg takie dziatania jak nadzor i prowadzenie rozmdw ze spétka portfelo-
wa oraz ujawnianie swoich glosowan. Waznym zagadnieniem z punktu widzenia
kodeksow jest polityka rozwiagzywania konfliktow zaaprobowana przez instytucje
i kwestie zwigzane z jej ujawnianiem, dzieki czemu dziatania inwestoréw instytu-
cjonalnych zyskuja na przejrzystosci i przewidywalnosci, co jest cenione przez ich
klientow.

Powtarzajaca sie rekomendacja jest takze mozliwo$¢ porozumiewania si¢ po-
miedzy inwestorami w sprawach spoétek. Dzialania te nie majg jednak stuzy¢
zwiekszeniu wplywoéw instytucji w spolkach, lecz raczej powinny mie¢ na celu
poprawe ogdlnej kondycji nadzoru korporacyjnego nad spotkami i poprawie stu-
zacych temu narzedzi. W rekomendacjach wysuwanych przez poszczegdlne ko-
deksy wystepuja réznice wynikajace z rozpigtosci okresu, w ktérym powstawaty
i priorytetow srodowiskowych wysuwanych w latach, w ktérych dokumenty byly
opracowywane. Stad nowsze kodeksy wigksza uwage przykltadaja do takich kwestii
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jak: gtosowanie przez posrednikéw, krotka sprzedaz akeji lub nacisk na potrzebe
monitorowania spotek portfelowych przez inwestora instytucjonalnego. Najbar-
dziej ogdlng forme przybierajg rekomendacje proponowane w Zasadach nadzoru
korporacyjnego OECD oraz w kodeksie International Corporate Governance Ne-
twork. Jest to spowodowane tym, ze inwestorzy instytucjonalni sa w powyzszych
przypadkach jedynie jednymi z wielu podmiotéw, do ktérych skierowano reko-
mendacje w tych kodeksach. Najbardziej doprecyzowane sg brytyjskie Code on the
Responsibilities of Institutional Investors oraz UK Stewardship Code, a takze polski
Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych, poniewaz zostaly stwo-
rzone wylacznie dla instytucji.

Dzigki przesledzeniu ewolucji wybranych kodeksow w praktyce swiatowej, jak
i rozwigzan tego typu przyjetych w Polsce otrzymujemy obraz mozliwosci dziata-
nia i narzedzi, ktdre sa dostgpne dla inwestora instytucjonalnego, jesli ten podej-
mie si¢ nadzoru nad swoimi spétkami portfelowymi. Nalezy podkresli¢, ze kodek-
sy nie przymuszajg inwestoréw do przestrzegania swoich postanowien, ktérych
stosowanie jest dobrowolne i za ich niestosowanie nie s przewidziane dla inwestora
okreslone sankgje.

3.3. Nadzor korporacyjny inwestorow
instytucjonalnych nad spotkami publicznymi
- regulacje unijne

Niezmiernie waznym skladnikiem prawodawstwa wspolnotowego sg dyrektywy,
ktére jednak w przeciwienstwie do rozporzadzen majacych bezposrednie zastoso-
wanie, muszg zosta¢ uprzednio implementowane do krajowego porzadku praw-
nego. Z punktu widzenia nadzoru korporacyjnego inwestoréw instytucjonalnych
nad spotkami publicznymi wzrost mozliwosci dzialania instytucji w tej sferze
przyniosta dyrektywa 2007/36/WE* Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spotek
notowanych na rynku regulowanym.

Wymog wylaczenia akcji spotki z obrotu jako warunek wykonywania praw kor-
poracyjnych na walnym zgromadzeniu utrudnial inwestorom instytucjonalnym
wykonywanie uprawnien nadzorczych nad spétkami portfelowymi. Prawodawca

49 Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie
wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym,
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2007:184:0017:0024:PL:PDF
[dostep: 06.10.2016].
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wspdlnotowy uznal to rozwigzanie za sprzeczne ze wspoélczesnymi potrzebami
tadu korporacyjnego, wprowadzajac dyrektywe 2007/36/WE, ktéra zobowigzuje
panstwa czlonkowskie do usunigcia z prawa krajowego przepiséw, uzalezniajacych
prawo do udzialu w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy oraz do glosowania od
wylaczenia akeji z obrotu na czas walnego zgromadzenia. Wylgczenie nastepowato
poprzez zdeponowanie lub zablokowanie tych papieréw wartosciowych. Dyrek-
tywa zobowigzata panstwa czlonkowskie do wdrozenia koncepcji dnia rejestra-
cji uczestnictwa w WZA (record date), na podstawie ktérej miato funkcjonowa¢
wykonywanie praw korporacyjnych, w ten sposéb, ze uprawnienie do udziatu
w WZA, jak i wykonywanie na nim tych praw ustalane jest wedtug dnia przed tym
zgromadzeniem, okreslonego ustawowo™. Dyrektywa usunela w panstwach czlon-
kowskich, w tym w Polsce powazna prawng przeszkode w procesie angazowania
sie inwestordw instytucjonalnych w nadzdr nad spétkami publicznymi, umozli-
wiajac instytucjom udzial w WZA i wykonywanie na nim swoich praw korpora-
cyjnych, jednoczesnie pozwalajac na zachowanie mozliwosci szybkiego reagowa-
nia na zmieniajacy si¢ sytuacje na rynku akcji, dzieki mozliwosci ich sprzedazy®.

Prawodawstwo unijne wplywa na poprawe przejrzystosci dzialania spétek oraz
wzrost jakosci i ilo$ci informacji o emitencie, trafiajagcych na rynek. Wymogto ono
takze na spotkach upubliczniania o$wiadczenia o stosowaniu zasad tadu korpora-
cyjnego. Dzigki temu inwestorzy instytucjonalni posiadaja tatwiejszy dostep do in-
formacji o swoich spétkach portfelowych, co usprawnia nadzér nad nimi i utatwia
instytucjom wywieranie wptywu na kierownictwo przedsigbiorstwa w przypadku
ewentualnej ingerencji inwestora w sprawy spotki.

Dyrektywa 2006/46/WE® Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerw-
ca 2006 r. przewiduje obowigzek corocznego publikowania przez spolki gietdowe
o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego. Dyrektywa 2004/109/WE>* Par-

50 Obydwa powyzsze nakazy dyrektywy zostaty spetnione przez polskiego ustawodawce, odpo-
wiednio w art. 406. § 1 K.S.H ustalono dzien rejestracji uczestnictwa w WZA sp6tki publicznej
na szesnasty dzien przed jego data. Artykut 406* K.S.H. dopuszcza za$ mozliwos¢ przeno-
szenia akcji w okresie pomiedzy tym dniem a dniem zakonczenia walnego zgromadzenia.
Sprzedaz akcji po dniu rejestracji nie skutkuje utratg prawa do udziatu w WZA i wykonywania
podczas niego praw korporacyjnych. K. Oplustil, Instrumenty..., s. 299.

51 Ibidem.

52 Dyrektywa 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. zmieniaja-
ca dyrektywy Rady 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektérych ro-
dzajow spétek, 83/349/EWG w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych, 86/635/
EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw i innych in-
stytucji finansowych oraz 91/674/EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych zaktadoéw ubezpieczen, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?
uri=0J:L:2006:224:0001:0007:PL:PDF [dostep: 06.10.2016].

53 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery wartosciowe dopuszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym oraz


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?
uri=OJ:L:2006:224:0001:0007:PL:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?
uri=OJ:L:2006:224:0001:0007:PL:PDF
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lamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji
wymogoéw dotyczacych przejrzystoéci informacji o emitentach, ktérych papiery
warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, ustanawia wyma-
gania w sprawie ujawniania okresowych lub biezacych informacji o emitentach.
Celem dyrektywy jest udoskonalenie wymagan odnosnie do przejrzystosci, ktore
muszg by¢ spelnione przez emitentdw, jak i inwestoréw nabywajacych oraz zbywa-
jacych wigkszosciowe pakiety akcji emitentow.

UE korzysta takze z miekkiego prawa (soft law), niemajacego wigzacego cha-
rakteru, jakim sg zalecenia. Istotne z punktu widzenia nadzoru korporacyjnego
sg zalecenia UE 2004/913/WE"* oraz 2005/162/WE®* majace na celu zapewnienie
transparentnosci wynagrodzen menedzeréw i wzmocnienie wptywu akcjonariu-
szy na polityke wynagrodzen stosowanych przez spéiki publiczne w ten sposéb,
aby wynagrodzenie pelnilo role instrumentu motywujacego funkcjonariuszy spot-
ki do efektywnego zarzadzania nig w interesie akcjonariuszy. Powyzsze dwa doku-
menty zostaly uzupelnione o zalecenie KE z 30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE>®).
Wdrozenie powyzszych zalecen do prawa krajowego daje inwestorowi instytucjo-
nalnemu kolejne narzedzie umozliwiajace nadzér nad spétka w postaci monitoro-
wania i wywierania wplywu na wynagrodzenia menedzeréw poprzez mozliwos¢
przedyskutowania zagadnienia polityki wynagrodzen kadry kierowniczej spotki
najej WZA.

Wspdlnota Europejska zmierza w kierunku ustanowienia wspdlnych ram nad-
zoru korporacyjnego dla wszystkich panstw cztonkowskich. Nie powstat jednak
dotychczas pojedynczy dokument lub zbiér dokumentéw, ktéremu przyswiecatby
cel uporzadkowania kwestii tadu korporacyjnego w Unii. Podobnie w przypadku
udzialu inwestoréw instytucjonalnych w nadzorze korporacyjnym nad spotkami
publicznymi, Bruksela swoje rekomendacje w tych kwestiach upublicznia gtéwnie
poprzez dyrektywy, ktére powstaja ad hoc, w celu dostosowywania europejskiej
struktury prawnej do stale ewoluujgcych rynkow.

zmieniajacadyrektywe 2001/34/WE, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=
0J:L:2004:390:0038:0038:PL:PDF [dostep: 06.10.2016].

54 Zalecenie Komisji z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu
wynagrodzen dyrektorédw spétek notowanych na gietdzie, http://eur-lex.europa.eu/
LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:385:0055:0059:PL:PDF [dostep: 06.10.2016].

55 Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektorow niewykonawczych lub
bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej), http://
eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2005:052:0051:0063:PL:PDF [dostep:
06.10.2016].

56 Zalecenie Komisji uzupetniajace zalecenia 2004/913/WE i 2005/162/WE w sprawie systemu
wynagrodzen dyrektorow spoétek notowanych na rynku regulowanym, http://ec.europa.
eu/internal_market/company/docs/directors-remun/directorspay_290409_pl.pdf [dostep:
06.10.2016].
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3.4. Polskie ramy prawne tadu korporacyjnego

W niniejszym podrozdziale zostaly przedstawione polskie ramy prawne tadu kor-
poracyjnego. Przyblizono najwazniejsze zapisy ustaw, ktore odnosza si¢ do kwestii
nadzorowania spolek przez inwestoréw instytucjonalnych. Nakreslono najistot-
niejsze zapisy prawa spolek w postaci Kodeksu Spétek Handlowych oraz prawo
o ofercie publicznej i obrocie instrumentami finansowymi. Wyszczegélnione zo-
staly najistotniejsze zalozenia Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW oraz
Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych.

3.4.1. Prawo spotek

W ustawie Kodeks Spdétek Handlowych (K.S.H.)*” grupa podmiotéw zaliczanych
powszechnie do kategorii inwestoréw instytucjonalnych jest okreslana jako insty-
tucje finansowe®® (art. 4, § 1 pkt 7 K.S.H.).

Ustawa wyraznie rozgranicza uprawnienia zarzadu, walnego zgromadzenia
i rady nadzorczej w art. 375! K.S.H., ktory stwierdza, ze ,walne zgromadzenie i rada
nadzorcza nie moga wydawac zarzagdowi wigzacych polecen dotyczacych pro-
wadzenia spraw spotki”. Zapis ten podkre$la brak podporzadkowania zarzgdu
radzie nadzorczej i walnemu zgromadzeniu oraz jego samodzielno$¢ w kwestii
dzialania organu w granicach swoich uprawnien. Innymi stlowy, rada nadzorcza
i walne zgromadzenie nie mogg nakazywac zarzadowi dzialan w kwestiach bezpo-
srednio zwigzanych z dzialalnoscig biznesowg spolki. J. Jezak uwaza, ze art. 375!
K.S.H. jest ,wyrazem przesadnej wiary w omnipotencje menedzeréow . Narze-
dzie, pozwalajace ograniczy¢ ewentualng samowole menedzeréw w zarzadzaniu
spolka zostalo zaproponowane w art. 384 K.S.H. w postaci mozliwosci rozszerze-
nia uprawnien nadzorczych rady nad zarzadem poprzez zawarcie odpowiednich
zapisOw w statucie spotki. Moga one w szczegolnosci przewidywad, iz: ,,zarzad
jest obowiazany uzyskac zgode rady nadzorczej przed dokonaniem okreslo-
nych w statucie czynnosci” (art. 384, § 1 K.S.H.). Jeéli rada nie wyrazi zgody na
dokonanie okreslonej czynnosci, zarzagd moze w takim przypadku zwrdéci¢ si¢ do

57 Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks Spotek Handlowych (Dz.U. 2000, nr 94, poz. 1037).

58 Takie jak: ,bank, fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy inwestycyjnych, alternatywna
spotke inwestycyjna zarzadzang przez zarzadzajacego ASI w rozumieniu przepiséw o fundu-
szach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, prowadza-
cego dziatalnos¢ na podstawie zezwolenia oraz takiego zarzadzajacego, zaktad ubezpieczen,
zaktad reasekuracji, towarzystwo emerytalne, fundusz emerytalny lub dom maklerski, maja-
ce siedzibe w Rzeczypospolitej Polskiej albo w paistwie nalezacym do Organizacji Wspotpra-
cy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)”.

59 J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, s. 83.
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walnego zgromadzenia spoiki, aby podjelo uchwale, ktéra udzieli zgody na doko-
nanie okreslonej w statucie czynnosci (art. 384, § 2 K.S.H.).

Kodeks Spotek Handlowych w art. 385 okresla zasady powolywania rady nad-
zorczej w polskich spdtkach. Organ ten sklada sie co najmniej z trojga cztonkow,
natomiast w spotkach publicznych co najmniej z pieciorga cztonkéw, ktérzy sg
zardbwno powolywani, jak i odwolywani przez walne zgromadzenie (art. 385,
§ 1 K.S.H.). Inwestor instytucjonalny, tak jak i inni inwestorzy moze powota¢
»swojego” cztonka do rady nadzorczej w zaleznosci od wielkosci posiadanego
pakietu akeji spdtki samodzielnie lub w porozumieniu z innymi udzialowcami.
Artykut 385 § 5 K.S.H. stanowi ,,0soby reprezentujace na walnym zgromadzeniu
te czes¢ akeji, ktora przypada z podzialu ogdlnej liczby reprezentowanych akeji
przez liczbe czlonkéw rady, moga utworzy¢ oddzielng grupe celem wyboru jed-
nego czfonka rady, nie biorg jednak udzialu w wyborze pozostatych cztonkéw”
Dzialanie inwestora instytucjonalnego, zgodnie z powyzszym zapisem, jest dla
niego korzystne w sytuacji, w ktdrej akcjonariusz lub akcjonariusze wigkszosciowi
maja sprzeczne interesy w spdtce w stosunku do inwestora instytucjonalnego. Po-
stepujac wedlug zapiséw art. 385, § 5 K.S.H., instytucja moze wybra¢ na czlonka
rady nadzorczej osobe¢ zaufang i dzialajaca w jej interesie. Jesli za$ inwestor insty-
tucjonalny uczestniczylby w wyborze czlonkéw rady w trybie normalnym, mogto-
by sie okazac, ze sita jego gtoséw na walnym zgromadzeniu jest niewystarczajaca
i wszystkie stanowiska w radzie zostalyby obsadzone osobami dziatajacymi w in-
teresie inwestora dominujacego.

Dziatania nadzorczo-kontrolne nad spdtka poprzez zwolanie rady nadzor-
czej oraz nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy reguluja art. 389
oraz 400 K.S.H. Artykul 389 § 3 K.S.H. stwierdza, ze rada nadzorcza powinna
by¢ zwolywana w miare potrzeb, lecz nie rzadziej niz trzy razy w roku obroto-
wym. Rada moze by¢ zwolana na wniosek jej czlonka lub zarzadu, ktéry poda
planowany porzadek obrad. Przewodniczacy rady zwoluje posiedzenie w terminie
dwoch tygodni od dnia otrzymania wniosku (art. 389 § 1 K.S.H.). W przypadku,
gdy ,.przewodniczacy rady nie zwola posiedzenia zgodnie z § 1, wnioskodawca
moze je zwola¢ samodzielnie, podajac date, miejsce i proponowany porzadek ob-
rad” (art. 389 § 2 K.S.H.).

Kolejnym narzedziem nadzorczo-kontrolnym nad spétka, oprocz rady nadzor-
czej jest mozliwo$¢ zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy.
Akcjonariusz badz akcjonariusze, ktorzy reprezentuja co najmniej jedna dwudziestg
kapitatu zakladowego moga zada¢ zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadze-
nia i umieszczenia okreslonych spraw w jego porzadku obrad (art. 400 § 1 K.S.H.).
Otwiera to kolejng mozliwos¢ nadzorowania spotki m.in. przez inwestora insty-
tucjonalnego, w zaleznosci od liczby akeji znajdujacych si¢ w jego posiadaniu, sa-
modzielnie lub w porozumieniu z innymi akcjonariuszami. W przypadku, gdyby
w terminie dwdch tygodni od dnia przedstawienia zadania zarzadowi nadzwyczajne
walne zgromadzenie nie zostalo zwolane, sad rejestrowy moze upowazni¢ do jego
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zwolania akcjonariuszy, ktérzy wystapili z tym zadaniem. W takiej sytuacji sad wy-
znacza przewodniczacego tego zgromadzenia (art. 400 § 3 K.S.H.).

Kwestie umieszczenia przez akcjonariuszy okreslonych spraw w porzadku ob-
rad najblizszego walnego zgromadzenia reguluje art. 401 K.S.H. Kazdy akcjona-
riusz moze podczas walnego zgromadzenia zglasza¢ projekty uchwat dotyczace
spraw wprowadzonych do porzadku obrad (art. 401 § 5 K.S.H.), lecz jedynie akcjo-
nariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dwudziestg kapitatu
zakladowego moga przed wyznaczonym terminem zgromadzenia zglaszaé spot-
ce projekty uchwal dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad walne-
go zgromadzenia lub spraw, ktére majg zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad
(art. 401 § 4 K.S.H.). W przypadku spoiki publicznej, zadanie tego typu wysuwa-
ne przez akcjonariuszy powinno zosta¢ zgloszone zarzadowi nie pdzniej niz na
21 dni przed wyznaczonym terminem zgromadzenia. Zgdanie powinno zawiera¢
uzasadnienie badz projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu porzadku
obrad (art. 401 § 1 K.S.H.). Zarzad jest obowigzany do niezwlocznego ogloszenia
zmian w porzadku obrad, nie pézniej jednak niz na 18 dni przed wyznaczonym
zgromadzeniem w przypadku spoiki publicznej (art. 401 § 2 K.S.H.).

Inwestorzy instytucjonalni tacy, jak np. banki czy fundusze inwestycyjne
moga glosowac nie tylko ze swoich akcji, ale takze z papieréw warto$ciowych
zdeponowanych badz powierzonych im w zarzadzanie przez swoich klientow*.
Uprawnienie tego typu musi jednak wynika¢ bezposrednio z czynnosci prawnej
ustanawiajacej ograniczone prawo rzeczowe, takie jak uzytkowanie czy zastaw.
Innymi stowy, akcjonariusz musi wyrazi¢ zgode na wykonywanie prawa glosu
przez zastawnika lub uzytkownika w czasie trwania zastawu lub uzytkowania.
W innym wypadku prawo glosu z tych akcji przystuguje akcjonariuszowi. Arty-
kut 340 § 3 K.S.H. stwierdza, ze ,w okresie, gdy akcje spotki publicznej, na kto-
rych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sg zapisane na rachunku papieréow
warto$ciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony zgodnie z przepisami
o obrocie instrumentami finansowymi, prawo glosu z tych akcji przystuguje ak-
cjonariuszowi’.

Statut spotki moze ograniczy¢ prawo glosu akcjonariuszy dysponujacych po-
wyzej jednej dziesigtej ogétu gloséw w spdlce. Ustawa stwierdza, ze ,,do liczby
glosow jakimi dysponuje akcjonariusz dolicza si¢ glosy przystugujace mu jako za-
stawnikowi, uzytkownikowi lub na podstawie innego tytutu prawnego” (art. 411
§ 3 K.S.H.), przy czym wspomniane ograniczenie prawa glosu akcjonariuszy
dysponujacych powyzej jednej dziesigtej ogdtu gtosow w spotce moze dotyczy¢
wylacznie wykonywania prawa glosu z akeji przekraczajacych limit gloséw okre-
slony w statucie (art. 411 § 3 K.S.H.). Ustawodawca chciat w ten sposob zabezpie-
czy¢ interesy pozostatych akcjonariuszy przed udziatlowcem, ktory hipotetycznie

60 Na przyktad bank moze w ten sposob gtosowac z akcji ztozonych w depozyt przez jego
klientéw, jesli ci wyraza na to zgode.
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posiadatby wigkszo$¢ glosow w spoélce z akeji, ktore nie bylyby jego wlasnoscia,
a jedynie zostaly mu powierzone przez jego klientow.

Inwestor instytucjonalny, tak jak kazdy inny akcjonariusz moze korzystaé
z glosowania przez pelnomocnika, co jest przydatne przy wysokiej dywersyfikacji
portfela akcji. Kwestie te reguluje art. 412 K.S.H. Dzi¢ki art. 416 K.S.H. inwestor
moze sie wycofa¢ ze spoiki, jesli ta nie odpowiada jego preferencjom inwestycyj-
nym. Jesli spotka zamierza powzig¢ uchwale o istotnej zmianie przedmiotu swojej
dzialalnosci, akcjonariusze, ktorzy nie zgadzaja si¢ na to, moga ztozy¢ swoje akcje
w jej siedzibie celem ich wykupienia przez akcjonariuszy glosujacych za uchwatg
o zmianie przedmiotu dzialalnosci spoétki. Jesli tego nie zrobig uznaje sig, ze zga-
dzajg si¢ na zmiane (art. 416 § 4 K.S.H.)

Artykul 422 § 1 K.S.H. stwierdza: ,,uchwala walnego zgromadzenia sprzeczna
ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes spotki lub majaca
na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczo-
nego przeciwko spdlce powddztwa o uchylenie uchwaly”. Prawo do wytoczenia
powoddztwa o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia wedlug art. 422 § 2 K.S.H.
przystuguje:

= zarzadowi, radzie nadzorczej oraz poszczegdlnym cztonkom tych organow,

= akcjonariuszowi, ktdry glosowal przeciwko uchwale, a po jej powzieciu za-

zadal zaprotokolowania sprzeciwu; wymaog glosowania nie dotyczy akcjona-
riusza akcji niemej,

= akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udzialu w walnym

zgromadzeniu,

* akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie

w przypadku wadliwego zwolania walnego zgromadzenia lub tez powziecia
uchwaly w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.

Wedlug art. 6 K.S.H. spotka dominujgca ma obowigzek zawiadomic¢ zalezna
spotke kapitalowa o powstaniu stosunku dominacji w terminie dwdch tygodni
od dnia powstania tego stosunku. Jesli tego nie uczyni, zawieszeniu ulegnie wy-
konywanie jej prawa glosu z akcji albo udzialéw spétki dominujacej reprezen-
tujacych wiecej niz 33% kapitatu zakladowego spotki zaleznej. Przepis ten moze
stanowi¢ pewng ucigzliwos$¢ dla inwestora instytucjonalnego, ktory posiada zdy-
wersyfikowany portfel akcji, dokonuje wielu krétkoterminowych transakeji na
rynku akcji, a zarazem chcialby wykonywa¢ prawo glosu z akcji w spotkach,
ktérych jest udzialowcem.

Artykul 362 § 1 K.S.H. zaznacza, ze spdtka, oprocz wymienionych przez usta-
wodawce wyjatkow, nie moze nabywa¢ akeji wlasnych. Czyni¢ tak moga jedynie
instytucje finansowe w przypadku, gdy nabywaja w pelni pokryte akcje za wyna-
grodzeniem na cudzy rachunek celem ich dalszej odsprzedazy. Nabycie akcji wta-
snych spétki przez osobe trzecia, ktora dziata na rachunek spétki jest dozwolone
w przypadku, gdy spétka jest rowniez uprawniona do nabycia tych akcji zgodnie
z art. 362 K.S.H.
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W przypadku, gdy inwestor instytucjonalny, bedacy spotka publiczng nabywa
swoje akcje w celu ich dalszej odsprzedazy swoim klientom (klientom banku, fir-
my inwestycyjnej itd.), to jesli zakupi pule tych akcji, ktora przekracza 10% kapi-
tatu zaktadowego spotki, powinien zby¢ je w terminie dwdch lat od dnia nabycia
(art. 363 § 4 K.S.H.). Jesli akcje wlasne nie zostaly zbyte w tym terminie, zarzad
dokonuje niezwlocznego ich umorzenia bez zwolywania walnego zgromadzenia
(art. 363 § 5 K.S.H.).

3.4.2. Prawo o ofercie publicznej i obrocie instrumentami
finansowymi

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych® okresla, ze przed rozpoczeciem subskrypcji papieréw wartoscio-
wych emitent badZ wprowadzajacy moze zawrze¢ umowe o subemisje ustugowa.
Zbywanie papieréw wartosciowych w wykonaniu takiej umowy nastepuje za po-
srednictwem firmy inwestycyjnej (art. 15 ust. 1). Subemitentem ustugowym moga
by¢ wylacznie: bank, firma inwestycyjna, zagraniczna firma inwestycyjna lub kon-
sorcjum tych podmiotéw. W przypadku konsorcjum za subemitenta ustugowego
uwaza si¢ rowniez kazdy podmiot wchodzacy w sktad konsorcjum (art. 15 ust. 6).

Emitent lub wprowadzajacy moze zawrze¢ umowe o subemisje inwestycyj-
ng (art. 14 ust. 1). Subemitentem inwestycyjnym® moga by¢ wylacznie (wedlug
art. 14 ust. 3) ,firma inwestycyjna, fundusz inwestycyjny, alternatywna spotka
inwestycyjna zarzadzana przez zarzadzajacego ASI w rozumieniu ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych, prowadzacego dzialalno$¢ na podstawie zezwolenia,
otwarty fundusz emerytalny, bank, zaklad ubezpieczen, polska lub zagraniczna
instytucja finansowa majaca siedzibe w panstwie nalezagcym do OECD lub w pan-
stwie cztonkowskim lub konsorcjum tych podmiotéw. W przypadku konsorcjum
za subemitenta inwestycyjnego uwaza si¢ réwniez kazdy podmiot wchodzacy
w sktad konsorcjum”.

61 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. 2005,
nr 184, poz. 1539).

62 Subemisja inwestycyjna jest to nabycie na wtasny rachunek przez subemitenta, ktérym
moze by¢: bank, firma inwestycyjna, fundusz inwestycyjny, otwarty fundusz emerytalny, pol-
ska badz zagraniczna instytucja finansowa, catosci lub uzgodnionej czesci akcji oferowanych
w obrocie pierwotnym czy tez w pierwszej ofercie publicznej, na ktére inwestorzy nie ztozyli
zapisOw w terminie ich przyjmowania. Szerzej patrz: Certus Capital, http://www.certuscapital.
pl/slownik/Subemisja-inwestycyjna; Wirtualna Akademia Gietdowa, http://web.archive.org/
web/20100209110449/http://sgi.gpw.com.pl/wyklady/wyklad_2/wpr02/11wpr02.htm [do-
step: 06.10.2016].
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Jezeli nastapito naruszenie lub uzasadnione podejrzenie naruszenia przepisow
prawa w zwigzku z oferta publiczng, subskrypcja lub sprzedaza akeji, KNF moze
zastosowa¢ wobec spoltki sankcje, wymienione w art. 16-18. Szczegdlnie istotny
jest zapis w art. 18 ust. 1 pkt 1 przewidujacy sankcje w sytuacji, gdy ,,oferta publicz-
na, subskrypcja lub sprzedaz papieréw wartosciowych, dokonywane na podstawie
tej oferty, lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy spo-
sob naruszalyby interesy inwestoréw”.

Artykul 69 ustawy o ofercie publicznej reguluje kwestie ujawnienia stanu posia-
dania akcji danej spolki publicznej przez inwestora w przypadku, gdy przekroczy
wymienione w ustawie progi okreslajace liczbe gtosow w tej spolce®. Obowiazki
informacyjne tego typu nie wydaja si¢ jednak ucigzliwe dla inwestoréw instytu-
cjonalnych w zwigzku z ich preferencja do zdywersyfikowania portfeli i nasta-
wienia na inwestycje diugookresowe. W przypadku spétki publicznej, obowigzek
poinformowania KNF i tej spotki spoczywa takze na inwestorze, ktdry zanotowat
2% zmiane ogdlnej liczby gloséw w spdlce, jesli juz posiadal 10% ogdlnej liczby
glosow. W przypadku wigkszego udzialu w glosach w spoélce, wynikajacych z po-
siadanego pakietu akcji, inwestor musi informowa¢ zaréwno KNF, jak i spotke
o mniejszych zmianach w udziale w ogdlnej liczbie gtoséw. Ustawa wyznacza dru-
gi prog procentowy ogdlnej liczby gloséw na 33%. Jesli inwestor posiada taka pule
gloséw w spolce, musi informowaé KNF i spotke o kazdym jej zwigkszeniu o co
najmniej 1% ogoélnej liczby gtoséw (art. 69 ust. 2 pkt 2). Rozwiazanie to jest racjo-
nalne w tym wzgledzie, ze w przypadku, w ktérym pozostaty akcjonariat jest bar-
dzo rozdrobniony, nawet niewielki wzrost gloséw akcjonariusza wigkszosciowego
moze zaburzy¢ uklad sil i intereséw akcjonariuszy w spoélce, stad wymog infor-
mowania o zmianach zaréwno wladz samej zainteresowanej spoiki, jak i organu
nadzorczego w postaci KNE

Spolka publiczna jest obowigzana ze swojej strony do przekazywania do pu-
blicznej informacji oraz KNF ,w terminie 7 dni od dnia odbycia walnego zgro-
madzenia, wykazu akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% liczby gloséw na
tym zgromadzeniu, z okresleniem liczby gtoséw przystugujacych kazdemu z nich
z posiadanych akcji i wskazaniem ich procentowego udzialu w liczbie gtoséw na
tym walnym zgromadzeniu oraz w ogélnej liczbie gloséw” (art. 70 ust. 3).

Rozdzial 4, Oddziat 3 ustawy o ofercie publicznej streszcza szczegdlne upraw-
nienia i obowiazki akcjonariuszy spotki publicznej. Artykul 82 ust. 1 stwierdza,
ze akcjonariusz spolki publicznej, ktéry samodzielnie lub wraz z innymi podmio-
tami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujacymi badz z takimi, wobec
ktdrych jest strong porozumienia i ktory ,osiagnat lub przekroczyl 90% ogodlnej
liczby gltosow w tej spolce, [temu akcjonariuszowi] przystuguje, w terminie trzech

63 Inwestor, ktory osiagnat lub przekroczyt 5, 10, 15, 20, 25, 33, 33,33, 50, 75 albo 90% ogdlnej
liczby gtosow w spotce publicznej jest obowigzany niezwtocznie zawiadomié¢ o tym KNF oraz
spotke.
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miesiecy od osiagniecia lub przekroczenia tego progu, prawo zadania od pozo-
stalych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akeji”. Jest
to wykup przymusowy. Nabycie akcji w jego ramach nastepuje bez zgody akcjo-
nariusza, do ktérego skierowane jest zagdanie wykupu (art. 82 ust. 3). Zapis ten
powinien by¢ brany pod uwage przez inwestordw instytucjonalnych w procesie
tworzenia i zarzadzania portfelem akcji, poniewaz informacje, ktére mozna dzigki
niemu pozyska¢ moga w ostatecznym rozrachunku wplywa¢ na wartos¢ aktywow
klientéw inwestoréw instytucjonalnych, w ktérych imieniu instytucje zarzadzaja
ich wkladami. Nawigzujac do powyzszego zapisu, zalézmy, ze w przypadku, gdy
inwestor instytucjonalny posiada informacje, z ktérych wynika, ze w danej spoéice,
ktdra zamierza wlaczy¢ do portfela, istnieje akcjonariusz posiadajacy 90% udzia-
téw badz zamierzajacy osiagnac ten prég w przysztosci, wydaje sie, iz inwestycja
w taka spotke nie musi by¢ z punktu widzenia inwestora instytucjonalnego do-
bra inwestycja, szczegdlnie w przypadku instytucji nastawionych raczej na bez-
pieczenstwo powierzonych im wkladéw, niz na maksymalizacje zysku obarczong
wzrostem ryzyka. Przykladami tego typu instytucji, nastawionych na inwestycje
diugoterminowe i obarczone niewielkim ryzykiem s3 fundusze emerytalne oraz
zaklady ubezpieczen. Dlugookresowe plany inwestycyjne w dang spétke moga
przynies¢ porazke oraz ewentualne koszty zwigzane z ulokowaniem nowej inwe-
stycji, w przypadku, gdy akcjonariusz wigkszosciowy przymusowo wykupi akeje
nalezace do inwestora instytucjonalnego w danej spotce. W takiej sytuacji instytu-
cja straci wplywy z ewentualnej dywidendy z akeji w kolejnych latach, jak i papiery
warto$ciowe moga zosta¢ odkupione po nizszej cenie niz oczekiwana.

Jesli inwestor jest akcjonariuszem w spolce, w ktorej pojawit sie udziatowiec
dominujacy, ktory zgromadzit 90% akeji spéiki, taki akcjonariusz mniejszoécio-
wy moze, nie czekajac na ruch inwestora wigkszo$ciowego, samemu wystapi¢ do
niego z wnioskiem o odkupienie swoich udzialéw (art. 83 ust. 1). Jest to zapis
korzystny dla instytucji, poniewaz z jednej strony, przy takiej dysproporcji gtoséw
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy inwestor instytucjonalny, nawet w po-
rozumieniu z innymi mniejszo$ciowymi udzialowcami, nie miatby praktycznie
zadnego wplywu na to, co dzieje si¢ w spolce w przypadku, gdyby akcjonariusz
wiekszosciowy wystepowal z inicjatywami godzacymi w interesy inwestorow
mniejszo$ciowych. Gléwne zadanie inwestora instytucjonalnego, czyli dbanie
o interesy swoich klientéw (ich wktadow zainwestowanych w akcje danej spotki)
staloby si¢ niewykonalne, lepiej wiec w dogodnym momencie wycofa¢ sie z inwe-
stycji, zadajac wykupienia papieréw warto$ciowych przez akcjonariusza wigkszo-
sciowego, gdy ich kurs jest wysoki.

Ustawodawca zauwaza, ze akcjonariuszem, ktory uzyskal 90% gloséw moze by¢
réwniez inwestor instytucjonalny, ktéry osiagnal ten prog dzigki glosom z akeji
zarzadzanych na rachunkach swoich klientéw. Artykul 87 ust. 1 pkt 3 lit. b stwier-
dza, ze instytucja taka jak fundusz inwestycyjny moze ,w ramach wykonywania
czynnosci polegajacych na zarzadzaniu portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden
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lub wieksza liczba instrumentéw finansowych, zgodnie z przepisami ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o funduszach inwestycyjnych
— w zakresie akcji wchodzacych w sklad zarzadzanych portfeli papieréw warto-
$ciowych, z ktérych podmiot ten, jako zarzadzajacy, moze w imieniu zlecenio-
dawcow wykonywa¢ prawo glosu na walnym zgromadzeniu”. Przepisy niniejszej
ustawy (np. przymusowy wykup akeji) nie dotyczg inwestoréw instytucjonalnych
takich jak podmiot dominujacy towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz pod-
miot dominujgcy firmy inwestycyjnej, wykonujacych czynnosci, o ktérych stano-
wi art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. b w przypadku, gdy (art. 90 ust. 1d lit. 1-3):
= towarzystwo funduszy inwestycyjnych, spotka zarzadzajaca lub firma inwe-
stycyjna wykonuja przystugujace im w zwiazku z zarzadzanymi portfelami
prawa glosu niezaleznie od podmiotu dominujacego,

* podmiot dominujgcy nie udziela bezposrednio lub posrednio zadnych instruk-

cji co do sposobu glosowania na walnym zgromadzeniu spotki publicznej,

* podmiot dominujacy przekaze do KNF oswiadczenie o spetnianiu warunkéw,

o ktorych mowa w pkt 1 i 2, wraz z listg zaleznych towarzystw funduszy in-
westycyjnych, spotek zarzadzajacych oraz firm inwestycyjnych zarzadzajacych
portfelami ze wskazaniem wlasciwych organdéw nadzoru tych podmiotéw.

Artykul 90 stwierdza wigc, ze przepisdéw niniejszego rozdziatu nie stosuje sie do
tych podmiotéw, ktore skupiaja sie na zarzadzaniu portfelem i nie maja zamiaru
zbiera¢ puli gloséw z akeji znajdujacych sie w posiadaniu podmiotéw zaleznych
(np. fundusz zarzadzany przez TFI) w celu wywierania wplywu na funkcjonowa-
nie spotki poprzez glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Nawet w przypadku, gdy dany inwestor, takze instytucjonalny, posiada niewiel-
ki pakiet akcji, nie zostaje pozbawiony przez ustawodawce narzedzi, za pomoca
ktérych moze pelni¢ nadzoér nad spétka i wplywac na jej funkcjonowanie. Jesli
inwestor posiada w spolce 5% ogolnej liczby gloséw lub zbierze grupe akcjona-
riuszy przynajmniej tyle gloséw posiadajaca, moze realnie nadzorowaé spoétke
- »akcjonariusze ci moga w tym celu zada¢ zwolania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia lub zada¢ umieszczenia sprawy podjecia tej uchwaty w porzadku
obrad najblizszego walnego zgromadzenia” (art. 84 ust. 1). Na wniosek akcjona-
riusza badz grupy akcjonariuszy posiadajacych w spoélce 5% ogélnej liczby gtosow,
walne zgromadzenie moze podja¢ uchwale w sprawie zbadania przez bieglego,
na koszt spolki, okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spoiki lub
prowadzeniem jej spraw. Badanie przeprowadza rewident do spraw szczegdlnych
(art. 84 ust. 1).

Jesli walne zgromadzenie nie podejmie wspomnianej uchwaly albo bedzie ona
posiada¢ bledy proceduralne, wtedy wnioskodawcy moga w terminie 14 dni od
dnia podjecia uchwaly wystapi¢ do sadu rejestrowego celem wyznaczenia dane-
go podmiotu jako rewidenta do spraw szczegélowych (art. 85 ust. 1). Pomimo
tego, ze ustawodawca daje powyzsze narzedzie akcjonariuszom chcacym wia-
czy¢ sie w proces nadzoru nad spoltka, nalezy zauwazy¢, ze jest ono niedoskonate.
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Za jego pomoca rewident moze przebada¢ pojedyncze przypadki naruszen i nie-
prawidlowosci, o ktorych akcjonariusze posiadali informacje, a wigc o takich, kto-
re zostaly juz dokonane i ich ewentualne konsekwencje mialy juz miejsce. Mozliwe
jest oczywiscie powstrzymanie hipotetycznego negatywnego w skutkach dziafa-
nia zarzadu, jesli akcjonariusze mieliby odpowiednio wcze$niej informacje o jego
przestankach. Takie przypadki wydaja si¢ wystepowal sporadycznie, poniewaz
inwestorzy indywidualni zazwyczaj nie majg wiedzy i srodkéw na zdobywanie
doktadnych informacji o spélce, natomiast inwestorzy instytucjonalni, posiada-
jacy wysoce zdywersyfikowane portfele nie sa w stanie na tyle dokladnie pozy-
ska¢ informacje o spétkach, aby moc odpowiednio wezesnie wystapic z inicjatywa
przeprowadzenia badania przez rewidenta do spraw szczegélnych. Inicjatywa ta
jest wigc raczej narzedziem, za pomoca ktorego akcjonariusze juz po fakcie staraja
sie dociec, ktéry z menedzeréw zawinit, jakie straty odnotowata z tego tytutu spot-
ka i w jaki sposéb mozna unikna¢ podobnej sytuacji w przyszlosci. Powotywanie
rewidenta jest narzedziem niedoskonalym takze z tego wzgledu, ze caly proces
badania jest dlugotrwaly, wigc ewentualne dzialania naprawcze zaproponowane
przez akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu i wyciagniecie konsekwencji wobec
zarzadu moze by¢ kwestig odleglej przysztosci.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi® okresla
szeroka grupe podmiotdw, wérdd ktérych znajdujg si¢ inwestorzy instytucjonal-
ni tacy jak: banki, firmy inwestycyjne, zaklady ubezpieczen, fundusze emerytalne
oraz inwestycyjne, jako klientéw profesjonalnych, czyli takich, ktérzy ,,posiadaja
doswiadczenie i wiedzg pozwalajace na podejmowanie wlasciwych decyzji inwe-
stycyjnych, jak réwniez na wlasciwg ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami”
(art. 3a ust. 1 ustawy o obrocie).

W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi uregulowano kwestie dzia-
talnosci maklerskiej, co jest istotne, ze wzgledu na to, ze inwestorzy instytucjonal-
ni powierzaja swoje srodki w celu zarzadzania nimi i generowania z nich zysku
swoim agentom, ktérymi sg przedsigbiorstwa zarzadzajace aktywami oraz domy
maklerskie.

Kwestie prowadzenia dzialalnos$ci przez firmy inwestycyjne zostaly przedsta-
wione w art. 69-94. Na podstawie tych przepiséw inwestorzy instytucjonalni moga
przekazac swoje aktywa do zarzadzania firmie inwestycyjnej, takiej jak biuro ma-
klerskie lub bank. Uregulowano tu $wiadczenie ustug maklerskich przez firme in-
westycyjng oraz jej agentdw inwestycyjnych klientom.

Kolejnym z aktéw prawnych istotnych z punktu widzenia inwestora instytucjo-
nalnego jest ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym®.

64 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005, nr 183,
poz. 1538).

65 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. 2005, nr 183,
poz. 1537).
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Artykul 3 ustawy stanowi, ze organem nadzoru nad rynkiem kapitatlowym i ryn-
kiem instrumentéw finansowych jest Komisja Nadzoru Finansowego. Artykut 4
zawiera cele nadzoru KNF sprecyzowane jako ,,zapewnienie prawidiowego funk-
cjonowania rynku kapitalowego, w szczegdlnosci bezpieczenstwa obrotu oraz
ochrony inwestorow i innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania regul uczci-
wego obrotu”. W art. 7 wymieniono cele KNE. Ustawa w art. 5 wymienia podmio-
ty, ktére podlegaja nadzorowi KNE. Wymieniono tu takze poszczegélne kategorie
inwestorow instytucjonalnych.

Rozdzial 4 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym precyzuje kwestie
dzialan KNF w obszarze kontroli, postepowania wyjasniajacego oraz zagadnienia
ewentualnych blokad rachunkéw uczestnikéw rynku kapitalowego wskutek tama-
nia prawa. Artykul 26 wprowadza funkcje kontrolera, ktéry w imieniu KNF moze
przeprowadza¢ kontrole dzialalnosci lub sytuacji finansowej podmiotu dziatajace-
go na rynku kapitalowym lub osoby trzeciej, ktérej podmiot ten powierzyl, w gra-
nicach upowaznienia wynikajacego z wlasciwych przepiséw, wykonywanie niekto-
rych czynnosci z zakresu podlegajacego nadzorowi KNF (art. 26 ust. 1 pkt 2).

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym® w art. 1
wymienia obszary wchodzace w sktad nadzoru nad rynkiem finansowym, takie
jak: nadzor bankowy, emerytalny, ubezpieczeniowy, nadzoér nad rynkiem kapita-
fowym, instytucjami pienigdza elektronicznego, agencjami ratingowymi, instytu-
cjami platniczymi i biurami ustug platniczych, nadzér uzupelniajacy oraz nadzor
nad spotdzielczymi kasami oszczedno$ciowo-kredytowymi i Krajowa Spétdziel-
cza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa. Artykul 2 stanowi, ze ,,Celem nadzoru nad
rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku,
jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowe-
go, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikéw tego rynku”.

Zadania z zakresu nadzoru nad rynkiem finansowym powierzono KNF (art. 3).
Na mocy art. 18 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym powstal przy KNF
Sad polubowny. Jego celem jest ,rozpatrywanie sporéw miedzy uczestnikami
rynku finansowego, w szczegolnosci sporow wynikajacych ze stosunkéw umow-
nych miedzy podmiotami podlegajacymi nadzorowi Komisji, a odbiorcami ustug
$wiadczonych przez te podmioty” (art. 18 ust. 1). Jest to istotny zapis pozwalajacy
klientom inwestoréw instytucjonalnych dochodzenia w ten sposdb swoich praw,
jeszcze na etapie przed wejsciem na droge sadowa.

66 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. 2006, nr 157,
poz. 1119).
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3.4.3. Inne akty prawne w Polsce

Do kategorii ,innych aktéw prawnych” zaliczono w niniejszym podrozdziale
przede wszystkim ustawy regulujace funkcjonowanie poszczegolnych rodzajow
inwestorow instytucjonalnych w Polsce.

Historyczne znaczenie majg akty prawne, na mocy ktérych wprowadzono
w Polsce nowe formy inwestoréw. W dniu 28 sierpnia 1997 r. uchwalono dwie
ustawy, ktore wprowadzily nowe rodzaje inwestoréw instytucjonalnych do pol-
skiego prawodawstwa. Pierwszy z aktow to ustawa o funduszach inwestycyjnych,
ktéra wprowadzila, obok istniejacych na polskim rynku funduszy inwestycyj-
nych, trzy nowe kategorie funduszy®: zamknigte fundusze inwestycyjne, specja-
listyczne otwarte fundusze inwestycyjne oraz mieszane fundusze inwestycyjne.

Ustawodawca za pomoca aktu z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwe-
stycyjnych® dokonal zmiany funkcjonujgcych do tej pory na rynku funduszy
powierniczych w fundusze inwestycyjne. Nowo powstalym instytucjom przyzna-
no osobowo$¢ prawng. Ich wylagcznym przedmiotem dzialalnosci jest lokowanie
zebranych publicznie srodkow pienigznych w doprecyzowane w ustawie papiery
warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego oraz inne prawa majgtkowe. Usta-
nowiono organ reprezentujacy i zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, ktérym
zostalo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, dziatajagcy w formie spotki akeyj-
nej. Nadzor nad dzialalnoscig towarzystw, funduszy oraz depozytariuszy zostal
w ustawie przekazany Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield (obecnie nadzér
ten pelni Komisja Nadzoru Finansowego)®.

Akt o funduszach z roku 1997 zostal zastapiony ustawa z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych”. Artykul 96 ust. 1 reguluje dywersyfikacje portfela
funduszu otwartego. Instytucja ta nie moze lokowa¢ wigcej niz 5% warto$ci swo-
ich aktywow w papiery wartosciowe” wyemitowane przez jeden podmiot. Wedtug
ustawodawcy, fundusz ma prowadzi¢ dzialalnos¢ jako forma zbiorowego inwesto-
wania. Nie powinien za$ posiada¢ mozliwosci zbyt daleko idacej ingerencji w spot-
ki portfelowe. Ustawa o funduszach ogranicza liczbe gtosow, ktérg maksymalnie
moze posiada¢ fundusz w spolce, w ktorej jest inwestorem. W przypadku funduszu
otwartego nie moze on ,,naby¢ papieréw wartosciowych dajacych wigcej niz 10%
ogodlnej liczby gltoséw w ktérymkolwiek organie emitenta tych papieréw” (art. 104

67 Artykut 14 ust. 3 obecnie obowiagzujacej ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwesty-
cyjnych (Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546) stanowi, ze fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony
jako: fundusz inwestycyjny otwarty, specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty lub fun-
dusz inwestycyjny zamkniety.

68 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. 1997, nr 139, poz. 933).

69 |. Kotadkiewicz, Rola akcjonariuszy instytucjonalnych w sprawowaniu nadzoru, [w:] S. Rudolf
(red.), Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6dz 2002, s. 206-207.

70 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546).

71 Lub w instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot.
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ust. 1). Rozwigzanie tego typu ogranicza mozliwoséci nadzorcze, jakie posiada fun-
dusz nad swoja spotka portfelows. Z jednej strony inwestor ten moze reagowac, jesli
zarzad spotki tamie prawo lub Zle rozporzadza majatkiem przedsigbiorstwa, co jed-
nak zwyczajowo ogranicza si¢ gtéwnie do sprzedazy udziatéw w takiej spotce lub
zlozenia skargi’> do KNE Z drugiej strony, ustawowe ograniczenie gtoséw w spdlce
powoduje, ze fundusz inwestycyjny z punktu widzenia nadzoru korporacyjnego jest
sklaniany do przyjmowania biernej postawy w kwestii kontrolowania spotki, po-
niewaz samodzielnie nie jest w stanie wprowadzi¢ wlasnych inicjatyw w spétce lub
przeglosowac takich, ktore sg niekorzystne dla niego i w konsekwencji jego klientow.
Art. 104 ust. 7 okresla, ze ,w przypadku, gdy papiery wartosciowe nabyte przez fun-
dusze inwestycyjne otwarte zarzadzane przez to samo towarzystwo dawalyby wiecej
niz 10% ogodlnej liczby gtoséw w organach emitenta, fundusze te moga wykonywa¢
prawo glosu z papieréw wartosciowych dajacych tacznie 10% ogdlnej liczby glosow”
Ustawodawca zastrzega, ze ,wykonywanie przez fundusze inwestycyjne otwarte za-
rzadzane przez to samo towarzystwo prawa glosu z papieréw wartosciowych powy-
zej progu, o ktérym stanowi ust. 7, jest bezskuteczne”.

W trosce o bezpieczenstwo intereséw klientdw towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, ustawodawca przewidzial mozliwos¢ ograniczenia wplywu na niego jego do-
minujgcego akcjonariusza w przypadku, gdyby w swoich dziataniach nie postepowat
on w zgodzie z interesem towarzystwa i jego klientéw. W takiej sytuacji KNF moze
nakaza¢ akcjonariuszowi zaprzestanie wywierania niekorzystnego wplywu, wskazujac
termin, warunki oraz zakres podjecia stosownych czynnosci badz zakaza¢ wykonywa-
nia prawa glosu z akcji towarzystwa, ktére znajduja si¢ w posiadaniu tego podmiotu
lub wykonywania uprawnien podmiotu dominujacego przystugujacych temu udzia-
fowcowi (art. 56 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych).

Drugim aktem, wnoszacym do polskiego prawa rewolucyjne zmiany jest ustawa
z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych”
wprowadzajaca do polskiego prawodawstwa fundusze emerytalne wraz z dniem
1 stycznia 1999 r. Powstaty one w celu obstugi jednego z trzech sktadnikow $wiad-
czen emerytalnych — powszechnego filara kapitalowego. Nadzor nad funduszami
emerytalnymi powierzono Urzedowi Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi™.
Takze w tym przypadku, podobnie, jak ma to miejsce w przypadku funduszy inwe-
stycyjnych, ustawodawca podkreslit potrzebe dywersyfikacji portfela inwestycyjnego

72 Formularz skargi na spotke publiczna jest dostepny na stronie KNF: https://www.knf.gov.pl/
dane_wspolne/Serwis_konsumenta/pomoc/skarga_na_spolke_publiczna.jsp. [dostep:
06.10.2016].

73 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. 1997, nr 139, poz. 934).

74 1. Kotadkiewicz, op. cit., s.206-207. Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi dziatat do
roku 2002, kiedy zostat zastapiony przez Komisje Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytal-
nych dziatajaca od 1 kwietnia 2002 r. do 18 wrze$nia 2006 r. Na mocy ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2006, nr 157, poz. 1119) jej kompetencje
przejeta Komisja Nadzoru Finansowego.
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funduszy emerytalnych w trosce o bezpieczenstwo wkladow ich czlonkéw. Artykut
142 ust. 5 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych okresla, ze
»taczna wartos¢ lokat aktywow funduszu we wszystkich papierach wartosciowych
jednego emitenta albo dwoch lub wigkszej liczby emitentéw bedacych podmiotami
zwigzanymi nie moze przekroczy¢ 5% wartosci tych aktywow”.

Kolejnym aktem waznym z punktu widzenia inwestora instytucjonalnego jest
ustawa o bieglych rewidentach”, ktéra w art. 86 implementuje regulacje wspdlno-
towe (art. 41 dyrektywy audytowej 2006/43/WE’¢), dotyczace komitetéw audytu
powolanych w radach nadzorczych spotek bedacych jednostkami zainteresowania
publicznego.

Istotne znaczenie ma takze ustawa prawo bankowe”, a w szczegolnosci art. 9 oraz
9a-9d, gdzie okreslono obowiazki zarzadu, jak i rady nadzorczej spotki akcyjnej, ktora
jest jednoczesnie bankiem w stosunku do systemu audytu i kontroli wewnetrznej”.

Polski ustawodawca udostepnil za posrednictwem ustaw szereg narzedzi, za
pomoca ktérych inwestorzy sa wladni, jesli posiadajg takg intencje, kontrolowaé
swoje spotki portfelowe. Wydaje si¢ jednak, ze nadzor takich instytucji jak np. fun-
dusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne nad ich spétkami portfelowymi jest
znacznie ograniczony poprzez wprowadzenie przez ustawodawce ograniczen od-
nos$nie do wielkos$ci udzialéw w spoétkach.

Ustawy mozna podzieli¢ na dwa typy, z jednej strony znajdujemy akty prawne
regulujace caly rynek i odnoszace si¢ do wszystkich dziatajacych na nim podmio-
tow, takie jak Kodeks Spotek Handlowych, z drugiej zas, akty prawne regulujace
funkcjonowanie poszczegdlnych rodzajéw podmiotéw, takie jak ustawy o fundu-
szach emerytalnych czy inwestycyjnych.

3.4.4. Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW

Bardzo wazny z punktu widzenia inwestora instytucjonalnego jest zapis w rozdzia-
le IV, punkt IV.R.2. Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW? z roku 2016.
Punkt ten stanowi, ze ,,Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu

75 Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach upraw-
nionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. 2009, nr 77,
poz. 649).

76 Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w spra-
wie ustawowych badan rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych, zmieniajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 84/253/EWG, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0-
J:L:2006:157:0087:0107:PL:PDF [dostep: 06.10.2016].

77 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. 2002, nr 72, poz. 665, z p6zn. zm.).

78 K. Oplustil, op. cit., s. 56.

79 Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016, https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/RG/
DPSN2016__GPW.pdf [dostep: 06.10.2016].
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lub zglaszane spdlce oczekiwania akcjonariuszy, o ile spotka jest w stanie zapew-
ni¢ infrastrukture techniczng niezbedna dla sprawnego przeprowadzenia walnego
zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, powinna
umozliwi¢ akcjonariuszom udzial w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
takich srodkow, w szczegolnosci poprzez:

= transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

= dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjona-

riusze mogg wypowiadac si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia, przeby-
wajgc w miejscu innym niz miejsce obrad walnego zgromadzenia,

= wykonywanie, osobiscie lub przez pelnomocnika, prawa glosu w toku wal-

nego zgromadzenia”.

Dzigki temu zapisowi nadzdr inwestora instytucjonalnego nad jego spétkami
portfelowymi zostal utatwiony, szczegdlnie w sytuacji, gdy portfel jest wysoce zdy-
wersyfikowany, poniewaz instytucja nie musi delegowa¢ swoich przedstawicieli
lub posrednikéw do osobistego glosowania na WZA spéiki, co mogto zniechecac
inwestora do wplywania na spotke w ten sposob, poniewaz wigzato si¢ to z wyso-
kimi kosztami. Dzigki zacytowanej powyzej rekomendacji, w teorii umozliwio-
no wzrost zaangazowania inwestora instytucjonalnego w swoje sp6iki, poniewaz
moze on o nich wspotdecydowa¢ dzigki mozliwosci wykonywania prawa glosu
za po$rednictwem $rodkéw komunikacji elektronicznej takich jak maile, telekon-
ferencje itd. Dzieki temu instytucja moze glosowa¢ w sprawach swoich spotek,
ograniczajac zwigzane z tym koszty (wynagrodzenie i koszty przejazdu przedsta-
wicieli inwestora na WZA). Punkt 1.Z.1.20. ,,Dobrych Praktyk” stanowi, ze spol-
ki powinny umieszcza¢ na swoich stronach internetowych m.in. zapis przebiegu
obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo, co pozwala inwestorom
instytucjonalnym czerpa¢ dodatkowe informacje z przebiegu glosowania i utatwia
planowanie podejmowanych przez nich ewentualnych przysztych posunie¢ odno-
$nie do swoich spoétek portfelowych.

Firma Deloitte przeprowadzita w 2016 roku badanie ankietowe wérod pol-
skich spotek gietdowych, jak i na grupie 110 obecnych na GPW w Warszawie
inwestoréw instytucjonalnych dotyczacych przestrzegania ,,Dobrych Praktyk”
Wszystkie spotki w badanym roku zadeklarowaly przestrzeganie ,,Dobrych
Praktyk’, za$ 98% z nich zadeklarowalo, ze stosuje si¢ do zasady ,,zastosuj albo wyja-
$nij, dlaczego nie stosujesz”. W przypadku inwestoréw instytucjonalnych w opi-
sywanym badaniu, 99% przebadanych instytucji przyjeto zasady do stosowania,
z czego 79% uczynilo to z zastosowaniem zasady ,,zastosuj albo wyjasnij, dlacze-
go nie stosujesz”*.

80 Stosowanie dobrych praktyk tadu korporacyjnego, Deloitte, https://www2.deloitte.com/
content/dam/Deloitte/pl/Documents/Reports/pl_stosowanie_dobrych_praktyk_ladu%20
korporacyjnego_FINAL.PDF [dostep: 06.06.2017].
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3.4.5. Kodeks Dobrych Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych

Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréow Instytucjonalnych® zostal przyjety 24 paz-
dziernika 2006 r. przez dwie izby gospodarcze, zrzeszajace najwigkszych inwesto-
réw instytucjonalnych w Polsce: 1zbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami®
oraz Izbe Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych®.

Dokument stwierdza, ze instytucje w kontaktach ze swoimi klientami, czyli
z osobami, na rzecz ktérych wykonuja swoje ustugi, powinny dazy¢ do realizowa-
nia trzech zasad. Jest tu opisany priorytet przedktadania interesu klienta nad in-
teres wlasny, rzetelnym informowaniu kontrahenta o istniejacym badz potencjal-
nym konflikcie intereséw, wreszcie za$, realizowanie zasady dostosowania zakresu
i sposobu $wiadczenia ustug do sytuacji finansowej oraz wiedzy klienta.

Kodeks przewiduje mozliwo$¢ ustanowienia osoby trzeciej na petnomocnika in-
westora instytucjonalnego do uczestnictwa oraz glosowania na WZA. Inwestor
instytucjonalny powinien samodzielnie lub poprzez posrednika bra¢ udziat w glo-
sowaniach na WZA spoétek portfelowych, szczegdlnie w sprawach, w ktorych za-
niechanie wykonania prawa glosu mogtoby zwiekszy¢ ryzyko znacznego zmniej-
szenia warto$ci posiadanych akcji. Inwestor, ktéry posiada w danej spolce pakiet
akcji rowny lub wigkszy niz 5%, w imieniu wlasnym lub swoich klientéw, jest zo-
bowigzany przez kodeks do brania udzialu we wszystkich WZA takiej spotki. Jesli
jednak instytucja uzna koszty udzialu w WZA za wyzsze niz potencjalne korzysci,
moze zrezygnowac z udzialu w zgromadzeniu akcjonariuszy.

Dokument uznaje, ze inwestorzy powinni posiada¢ prawo do wymiany pomie-
dzy sobag pogladéw oraz opinii, ktére dotycza spotki, jak i planowanego WZA®.
Inwestorzy instytucjonalni moga uzgadnia¢ wspoélne stanowisko dotyczace poste-
powania przed WZA. Moga takze dokonywa¢ porozumien ad hoc na WZA. Usta-
lenia te maja stuzy¢ polepszeniu kondycji nadzoru korporacyjnego i lepszemu sto-
sowaniu dobrych praktyk, a dzialania wynikajace z tych uzgodnien powinny mie¢
charakter czysto moralny, nie zas rodzi¢, pomiedzy umawiajacymi sie inwestorami
zobowiazania o charakterze prawnym lub gospodarczym. Inwestorzy instytucjo-
nalni powinni popiera¢ regulacje prawne majace na celu ulatwienie wykonywania
prawa glosu oraz zmniejszenie kosztéw wynikajacych z tego dzialania.

Kodeks rekomenduje, aby instytucje z odpowiednim wyprzedzeniem przed
WZA udostepnialy dokumenty i materialy przeznaczone do prezentacji na zgro-
madzeniu akcjonariuszy. Za dobra praktyke dokument uwaza takze publiczne

81 Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych, http://www.izfa.pl/files_user/pdf/
kodeks.pdf [dostep: 06.10.2016].

82 Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, http://www.izfa.pl/pl/ [dostep: 06.10.2016].

83 Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, http://www.igte.com.pl/ [dostep: 06.10.2016].

84 Przyktadowa lista spraw, ktére moga zostac objete wymiana opinii zawarta zostata w punk-
tach 11.1-11.8 Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych.
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zaprezentowanie przez inwestora instytucjonalnego swojego czlonka do rady
nadzorczej. Powinno to nastgpi¢ z odpowiednim wyprzedzeniem przed WZA. In-
stytucje powinny takze wplywaé na pozostalych akcjonariuszy, szczegolnie tych
dominujacych, aby takze ujawniali publicznie z odpowiednim wyprzedzeniem
przed WZA swoich kandydatéw do rady nadzorczej spotki.

W trakcie walnego zgromadzenia, inwestorzy instytucjonalni powinni sta¢ na
strazy jego regulaminu i nadzorowac jego przestrzeganie. Wszystkie dzialania po-
dejmowane przez inwestora na WZA, w tym wybodr cztonkéw rady nadzorczej®
powinien by¢ podyktowany dzialaniem w najlepszym interesie klientow.

Inwestorzy instytucjonalni powinni dazy¢ do opracowania i upublicznienia
wlasnych zasad gtosowania w istotnych sprawach z punktu widzenia ich intere-
s6w w spolce portfelowej. Zasady te powinny w szczegdlnosci dotyczy¢ sposobu
glosowan w przypadku zmian statutéw spolek oraz emisji programéw opcyjnych.
W kwestii zmian statutéw spotek warto przytoczy¢ punkt 22.2 Kodeksu Dobrych
Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych ,Zasady glosowania powinny zawiera¢
opis polityki inwestora instytucjonalnego, szczegoélnie w stosunku do takich zmian
statutow, ktére dotycza praw mniejszodci, rownego traktowania akcjonariuszy
i specjalnych uprawnien nadawanym pojedynczym akcjonariuszom lub grupie
akcjonariuszy oraz mechanizmoéw dotyczacych utrudnienia przejecia spoiki badz
kontroli nad spo6tky”

W kwestii programéw motywacyjnych dla menedzerdw, instytucje powinny
chroni¢ interesy swoich klientéw przed uszczerbkiem na skutek zb¢dnego obcia-
zenia finanséw spotki lub nieuzasadnionego wzrostu emisji akcji wskutek pro-
gramdOw motywacyjnych w postaci opcji na akcje dla menedzeréw, co mogloby
przynie$¢ spadek cen tych papieréw wartosciowych. Inwestorzy instytucjonalni
nie powinni bra¢ udziatu w dzialaniach spétek i ich WZA majacych na celu obro-
ne przed przejeciem spotki. Powinni glosowaé przeciwko uchwatom zawierajacym
tego typu rozwigzania®.

85 Wymogiodnosnie cztonkdw rad nadzorczych stawiane przez kodeks zostaty zawarte w punk-
tach 18.2-18.7 Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych. Inwestor instytucjo-
nalny lub grupa inwestoréw moze desygnowad niezaleznego cztonka do rady nadzorczej.
Kryteria, jakie musi spetniac¢ osoba kandydujaca na to stanowisko zostaty podane w punkcie
20.1 kodeksu.

86 W przypadku podejmowania dziatan obronnych przez bedaca obiektem przejecia spétke, me-
nedzerowie chcacy zachowad nad nig kontrole podejmuja niejednokrotnie dziatania zmierza-
jace do zmniejszenia atrakcyjnosci spotki (emisja dodatkowych akcji, zaciggniecie kredytu,
wyprzedawanie majatku itd.) lub podejmuja walke na przejecia skupujac z rynku akcje pod-
miotu przejmujacego. W obydwdch przypadkach, nawet w sytuacji gdy oferent odstapi od
przejecia lub sam zostanie przejety, spotka traci na wartosci, co niekorzystnie wptywa na za-
inwestowane w nig przez inwestora instytucjonalnego aktywa. W konsekwencji tracg na tym
klienci instytucji, ktorych zainwestowane wktady ulegaja zmniejszeniu. W przypadku przejecia
spotki portfelowej, inwestorzy instytucjonalni nie powinni wiec wspiera¢ kierownictwa spo6tki
w oporze przed przejeciem, ktéry ma na celu zachowanie stanowisk pracy, poniewaz ucierpia
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Kodeks jest przeciwny wprowadzaniu w spotkach rozwigzan majacych na celu ogra-
niczenie lub wylaczenie odpowiedzialnosci finansowej czlonkéw zarzadu. Inwestorzy
instytucjonalni powinni glosowa¢ na WZA przeciwko uchwalom zawierajacym tego
typu postulaty. Kolejng rekomendacja kodeksu jest ujawnianie przez instytucje swoje-
go sposobu glosowania, zaréwno wobec klientéw, jak i srodkéw masowego przekazu.
Dopuszcza sie nieujawnienie sposobu glosowania w gtosowaniach tajnych, szczegol-
nie, jesli mogloby to grozi¢ naruszeniem dobr osobistych oséb fizycznych.

Wszyscy akcjonariusze, niezaleznie od wielkosci posiadanego pakietu akcji,
maja prawo wymaga¢ od emitenta, aby wyjasnil istotne kwestie zwigzane z jego
funkcjonowaniem. W przypadku uzyskania istotnych informacji przez inwesto-
réw instytucjonalnych, nie powinni oni wykorzystywac ich ani ujawnia¢. Powinni
jedynie zabiega¢, aby informacje te zostaly ujawnione przez podmiot do tego zo-
bowigzany w zgodzie z przepisami prawa.

Inwestorzy instytucjonalni majg mozliwos¢ nawiagzywania bezpo$redniego
kontaktu swoich przedstawicieli z menedzerami spo6iki portfelowej. W przypadku
wystgpienia sytuacji, ktorej dotycza interesy klientéw inwestora instytucjonalnego,
moze on podnies¢ dang kwestie w dyskusji lub korespondencji z przedstawicielami
zarzadu i rady nadzorczej danej spotki portfelowej. Chronigc interesy klientow, in-
westor moze wymienia¢ poglady z innymi akcjonariuszami w celu podjecia odpo-
wiedniego dzialania, samodzielnie badz w porozumieniu z innymi udzialowcami,
nawet w opozycji do rady nadzorczej i zarzadu spétki. W przypadku, gdy mene-
dzerowie zignoruja takie dziatania lub niewlasciwie na nie zareaguja, podejmujac
w danej kwestii kroki przeciwstawne w stosunku do dzialan instytucji, inwestorzy
instytucjonalni moga skorzysta¢ z prawa zadania zwolania nadzwyczajnego wal-
nego zgromadzenia akcjonariuszy (NWZA). Na NWZA zostajg umieszczone odpo-
wiednie punkty w harmonogramie obrad zgromadzenia, takie jak powolanie rewi-
denta do spraw szczegotowych, dzieki czemu mozliwe staje sie rozwigzanie kwestii,
ktore niepokoity inwestoréw instytucjonalnych.

Inwestorzy instytucjonalni, ktdrzy sa sygnatariuszami kodeksu, deklaruja jed-
noczes$nie w zgodzie z punktem 38.1, ze ,,ich obowigzkiem jest wykrywanie, ujaw-
nianie oraz zarzadzanie konfliktami intereséw. W przypadku powstania takiego
konfliktu, naczelng zasadg dzialania kazdego inwestora instytucjonalnego powi-
nien by¢ priorytet interesu Klienta”. Przykltadowe sytuacje, w ktérych moze dojs¢
do konfliktu intereséw podano w kodeksie w punktach 38.4-38.8.

W dziale 5 kodeksu przedstawiono dobre praktyki odnosnie do relacji pomie-
dzy inwestorami instytucjonalnymi. Powinni oni we wzajemnych stosunkach
kierowa¢ si¢ zasadami uczciwej konkurencji oraz nie narusza¢ w swoich dziala-
niach dobrego imienia innego inwestora instytucjonalnego. Dokument zakazuje
stosowania kampanii negatywnej skierowanej do konkurencyjnych podmiotéw

na tym interesy instytucji i jej klientéw. Szerzej patrz: M. Szymanski, B. Nogalski, Obrona przed
wrogim przejeciem. Jak ochronic swoj biznes, Wolters Kluwer, Warszawa 2011.
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w ramach dziatan promocyjnych badz reklamowych. Kodeks rekomenduje wspo6t-
prace pomiedzy instytucjami w celu realizacji przedsiewziec stuzacych rozwojowi
rynku finansowego, a takze w przygotowywaniu, ocenie oraz propagowaniu roz-
wigzan legislacyjnych, ktére dotycza tego rynku.

Inwestor instytucjonalny, ktory stat sie sygnatariuszem Kodeksu Dobrych Prak-
tyk Inwestoréw Instytucjonalnych sktada oswiadczenie o jego przyjeciu i stoso-
waniu na swojej stronie internetowej oraz w raporcie rocznym. Jesli inwestor nie
zamierza stosowa¢ kodeksu w calosci lub w czesci, umieszcza w wymienionych
powyzej miejscach oswiadczenie, ktore zawiera krétkie wyjasnienie powodow, dla
ktérych instytucja nie stosuje kodeksu w catosci lub wybranych jego czesci.

Podsumowanie

W niniejszym rozdziale przedstawiono zarys normatywnej perspektywy funkcjo-
nowania inwestoréw instytucjonalnych w kontekscie nadzoru korporacyjnego.
Ukazano ewolucje regulacji srodowiskowych, poczawszy od pierwszego doku-
mentu wydanego przez OECD. Kolejne kodeksy zawieraly dokladniejsze i lepiej
sprecyzowane kierunki zalecen, w ramach ktorych stuzyly radami majacymi przy-
czyniac sie do poprawy funkcjonowania inwestoréw instytucjonalnych w systemie
nadzoru korporacyjnego. Roznice w rekomendacjach pomiedzy poszczegdlnymi
kodeksami wynikajg z priorytetéw, na ktore twércy dokumentéw chcieli polozy¢
nacisk na danym etapie ewolucji dobrych praktyk.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze przyjecie rekomendacji zawartych w kodeksach
przez inwestoréow wynika jedynie z ich dobrej woli, poniewaz w przypadku ich nie-
zaimplementowania, instytucje nie dotykaja z reguly sankcje inne niz natury czy-
sto moralnej. Wynika to z tego, ze wszystkie przytoczone w niniejszym rozdzia-
le regulacje srodowiskowe sa stosowane wedlug zasady ,zastosuj albo wyjasnij,
dlaczego nie stosujesz”. Nieprzestrzeganie rekomendacji zawartych w kodeksach
moze by¢ jednak negatywnie odbierane przez rynek i klientéw danej instytucji
ignorujacej zalecenia regulacji srodowiskowych.

W rozdziale wskazano réznice w narodowych ramach prawnych, w ktérych
funkcjonujg spolki i inwestorzy. Zaréwno system anglosaski, jak i kontynentalny
ukazujg inwestorowi instytucjonalnemu swoje pozytywne, jak i negatywne aspek-
ty. Pomimo tego, ze w Polsce funkcjonuje kontynentalny system prawny, czerpigcy
z rozwigzan niemieckich, wiedza o réznicach pomiedzy systemami jest istotna,
poniewaz w ramach Unii Europejskiej istnieje mozliwos$¢ zatozenia spotki czy
przedsigbiorstwa dzialajacego jako inwestor instytucjonalny w takim kraju czton-
kowskim, jakiego system prawny bedzie optymalny dla danej dziatalnosci.
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Niezmiernie wazne dla efektywnego pelnienia funkcji nadzorczej przez inwesto-
réw instytucjonalnych nad spétkami publicznymi jest odpowiednie prawodawstwo,
zaréwno krajowe, jak i wspélnotowe, pozwalajace na zastosowanie odpowiednich
przepiséw w sytuacjach przewidzianych przez ustawodawce, z drugiej za$ na tyle
elastyczne, aby umozliwialo instytucjom ingerowanie w sytuacjach nietypowych,
nieprzewidzianych w prawie stanowionym. Wydaje si¢, ze zardwno prawodaw-
stwo polskie, jak i wspolnotowe, odpowiada temu wizerunkowi i stanowi zwarty
oraz dopracowany porzadek prawny, pomimo tego, Ze systemy te podlegaja stalym
poprawkom i udoskonaleniom, dostosowujacym je do permanentnie zmieniajgce-
go sie otoczenia gospodarczego we wspolczesnym $wiecie.

Prawodawstwo krajowe precyzuje normy postegpowania dotyczace nadzoru in-
westorow instytucjonalnych nad ich spotkami portfelowymi, funkcjonowania
instytucji na rynku i kwestie zwigzane z relacjami pomiedzy inwestorami. Porza-
dek prawny okresla zakres mozliwosci dzialania udzialowcow w spotce w kwestii
wykorzystywania praw z akcji. Intencja ustawodawcy bylo zwigkszenie bezpie-
czenstwa zainwestowanych aktywoéw akcjonariuszy mniejszosciowych, co korzyst-
nie wplywa na ochrong inwestoréw instytucjonalnych, szczegélnie takich, ktorzy
majg ustawowo ograniczone udzialy w jednej spdtce do maksymalnie 5% wartosci
swoich aktywdw, tak jak ma to miejsce w przypadku funkcjonujacych w Polsce
funduszy inwestycyjnych oraz emerytalnych.

Prawodawstwo unijne ingeruje w dzialania instytucji gtéwnie za pomoca dyrek-
tyw, ktore sg tworzone w celu rozwigzywania konkretnych probleméw, co do ktérych
Bruksela otrzymuje sygnaty od inwestoréw, akcjonariuszy lub pozostatych uczestni-
kéw rynku. Dyrektywy muszg zosta¢ zaimplementowane do prawodawstwa krajo-
wego, co czyni je czasochlonnym instrumentem ulepszania tadu korporacyjnego.

Oceniajac trzy grupy aktéw normatywnych przedstawionych w rozdziale - ko-
deksy dobrych praktyk, ustawy krajowe oraz prawodawstwo unijne - mozna zauwa-
zy¢, ze realny wplyw na mozliwosci dzialania i ochrone intereséw inwestoréw insty-
tucjonalnych, ich klientéw oraz spotek portfelowych majg przepisy ustaw, ktérych
inwestor moze dochodzi¢ sadownie. Kodeksy dobrych praktyk sa nieobowigzkowy-
mi zbiorami zasad. Zaréwno spoiki, jak i inwestorzy moga deklarowac przestrzega-
nie ich zapiséw, aby wzmocni¢ swoj wizerunek wsrdéd aktualnych i potencjalnych
klientéw lub wierzycieli. Zrezygnowanie z czgsci lub calosci zapiséw uprzednio
przyjetego kodeksu nie spotka si¢ jednak z odczuwalnymi sankcjami w stosunku
do podmiotu postepujacego w ten sposob. Prawodawstwo unijne jest za§ w zbyt
ogolne, aby moglo zosta¢ przyjete przez panstwa czlonkowskie charakteryzujace
si¢ odmiennymi systemami prawnymi oraz rynkami w réznych stadiach rozwoju.
Wprowadzanie zalecen w postaci dyrektywy wiaze si¢ z opdznieniami wynikajacymi
z potrzeby zaimplementowania aktu do rodzimego ustawodawstwa.



Rozdziat 4

Inwestorzy instytucjonalni w procesie
nadzoru korporacyjnego na polskim
rynku kapitatowym - analiza empiryczna

W tym rozdziale zostaly zaprezentowane wyniki badan przeprowadzonych na
probie obejmujacej 344 spotki notowane na GPW w Warszawie przez piec lat,
tj. 2007-2011. Na poczatku opisano zastosowang metodyke badan oraz struktu-
re wlasnos$ciowo-kontrolne na polskim rynku kapitalowym. Ukazano zaleznosci
pomiedzy typem inwestora instytucjonalnego a jego liczbg i udziatami w polskich
spotkach publicznych. Zaprezentowane zostaly zaleznosci pomiedzy obecnoscia
w spodlce udzialowca dominujacego a wzrostem akcjonariatu instytucjonalnego.
Zbadano wplyw sektora, w ktorym funkcjonuje spétka na wzrost udziatu insty-
tucji w jej akcjonariacie. Wreszcie za$ zaprezentowano wyniki dotyczace wplywu
wynikéw ekonomicznych spotek, a ewentualng zmiang liczby i wielko$ci udziatéw
akcjonariuszy instytucjonalnych. Wyniki badan wraz z wnioskami wyciagnietymi
z teoretycznej czesci monografii pozwola na weryfikacje postawionej w hipotezy
gléwnej przyjmujacej, ze inwestorzy instytucjonalni nie wykorzystuja optymalnie
swojej pozycji w akcjonariacie spolek, tworzg zasady tadu korporacyjnego (m.in.
kodeksy dobrych praktyk), ale w praktyce ich nie stosuja, poprzez podejmowanie
rzeczywistego nadzoru nad swoimi spétkami portfelowymi. Wyniki przedstawio-
ne w niniejszym rozdziale pomogg takze w weryfikacji hipotez czgstkowych (szcze-
gotowych) przyjmujacych, ze:

* Hipoteza 1: Inwestorzy instytucjonalni posiadaja odpowiednie narzedzia do
sprawowania nadzoru korporacyjnego nad spétkami, takze liczba instytucji
na GPW stale wzrasta, jednakze podejmowanie nadzoru moze okazac sie
nieoptacalne lub utrudnione w sytuacji wystepowania barier wtadztwa kor-
poracyjnego, sprawowanego przez inwestorow instytucjonalnych. W przy-
padku instytucji zachodzg problemy z efektywnoscia systemdw monitorowa-
nia spolek przy zdywersyfikowanych portfelach aktywow.
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Hipoteza 2: Inwestorzy instytucjonalni inwestuja w spotki, w ktérych jest
obecny inwestor dominujacy, przerzucajac na niego kwestie sprawowania
nadzoru korporacyjnego nad spo6lka. Inwestor dominujacy jest postrzega-
ny przez inwestoréw instytucjonalnych jako gwarant przestrzegania za-
sad nadzoru korporacyjnego w spolce, wiec instytucje czesciej inwestuja
w akcje przedsiebiorstw, w ktdrych jest on obecny zaktadajac, ze bedzie on
we wlasnym interesie, ale z korzyscig dla pozostatych udzialowcéw, nad-
zorowal kierownictwo spotki, wobec czego zakup akeji spotki z inwesto-
rem dominujacym jest postrzegany przez inwestora instytucjonalnego jako
bezpieczniejszy.

Hipoteza 3: Inwestorzy instytucjonalni w doborze spdtek do portfela nie
dzialajg z intencjg maksymalizacji zyskow, ale zwiekszenia bezpieczenstwa
wkladéw powierzonych im przez ich klientéw za pomocg dywersyfikacji in-
westycji, stad przy doborze spdtek nie sugeruja si¢ wysokoscia czynnikow
ekonomicznych i finansowych spétki czy sektorem, w ktéorym prowadzi
ona dziatalnos¢. Instytucje nie oczekuja wysokich zyskéw obarczonych du-
zym ryzykiem, ale z reguly poszukujg spotek o stabilnej pozycji na rynku
i nieosiagajacych ponadprzecietnych wynikéw. Inwestorzy instytucjonalni
przedkladaja bezpieczenstwo zainwestowanych wkladéw ponad mozliwo$é
osiggniecia wyzszego zwrotu z inwestycji, obarczonej wigkszym zagrozeniem
poniesienia straty. Wyniki finansowe i ekonomiczne spotki nie majg wptywu
zaréwno na wysokos¢ udzialéw inwestoréw instytucjonalnych w jej akcjona-
riacie, jak i liczbe instytucji w spotce.

Hipoteza 4: Inwestorzy instytucjonalni nie dodaja wartosci do swoich spoétek
portfelowych. Liczba podmiotéw instytucjonalnych w spélce nie wplywa na
jej zmienne ekonomiczne i finansowe.

4.1. Metodyka badan i opis proby badawczej

Badania zostaly przeprowadzone na probie 344 spdtek notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Wykorzystano dane z raportéw rocznych
spolek z lat 2007-2011 oraz informacje zawarte w bazie danych o polskich spol-
kach publicznych, dostarczonej przez firme Notoria. Wszystkie dane na temat ak-
cjonariuszy odnoszg si¢ do udzialowcéw notyfikowanych. Akcjonariuszem noty-
fikowanym jest ten, ktory przekracza prog 5% udziatéw w glosach spotki, w ktorej
posiada swoje udzialy’.

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz.U. 2005,
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Na podstawie dostepnych zrédel powstata baza danych, zawierajaca informacje
ekonomiczne oraz odno$nie do zmian kierownictwa wspomnianych 344 spotek
i ich udziatowcach. W tabeli 5 wyszczegolniono rodzaje akcjonariuszy w polskich
spolkach publicznych.

Tabela 5. Rodzaje akcjonariuszy w polskich spétkach publicznych

Lp. Rodzaje akcjonariuszy

1. |Indywidualni (cztonkowie zarzadu) - osoby wchodzace w sktad zarzadu spotki
w obecnej i poprzedniej kadencji

2. | Indywidualni (cztonkowie rady nadzorczej) - osoby wchodzace w sktad rady nadzorczej
spotki w obecnej i poprzedniej kadencji

3. | Indywidualni (osoby fizyczne nie powigzane ze sp6tka)

4. | Zagraniczni branzowi sg to zaréwno inwestorzy branzowi, jak i finansowi nie sg
w niniejszym zestawieniu inwestorami instytucjonalnymi

5. | Zagranicznifinansowi

6. |Krajowibranzowi

7. | Krajowi finansowi

8. |Narodowe Fundusze Inwestycyjne

9. | Otwarte Fundusze Emerytalne, Powszechne Towarzystwa Emerytalne

10. |Fundusze Private Equity / Venture Capital

11. |Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

12. | Zarzadzanie aktywami (ang. asset management)

13. | Towarzystwa Ubezpieczeniowe

14. | Spétki - akcje wtasne spotki

15. | Banki

16. |Fundacje

17. | Nieznane rodzaje inwestorow, ktérych w wyniku braku informacji nie mozna przypo-
rzadkowac do wyszczeg6lnionych powyzej typow. Do tej kategorii naleza spotki z ograni-
czona odpowiedzialnoscia (polskie i zagraniczne), co do ktérych nie mozna ustali¢ czym
sie zajmuja. Podmioty te sa zazwyczaj rejestrowane w tzw. rajach podatkowych.

Zrédto: opracowanie wtasne.

nr 184, poz. 1539) w art. 69 naktada na akcjonariusza spétki publicznej, ktory osiagnat badz
przekroczyt enumeratywnie wymienionych we wspomnianym artykule ustawy progéw gto-
séw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, ma obowiazek zawiadomienia o tym Komisje
oraz spotke, w ktérej akcjonariusz osiggnat okreslony prég udziatéw. Nalezy nadmieni¢, ze
najnizszy prog, ktorego przekroczenie niesie ze sobg obowiagzek notyfikacji wynosi 5%.
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Szczegotowe dane odnosnie do poszczegolnych rodzajéw inwestoréw instytucjo-
nalnych, zostaty zebrane dla wybranych grup tych podmiotéw. W wyborze rodzajéw
instytucji poddawanych badaniu decydowata wysoka liczba udzialéw danego typu in-
westorow w spotkach. Wybrano te rodzaje inwestorow, ktdre sg najczesciej spotykane
jako udzialowcy w polskich spdtkach publicznych, sposrod wszystkich inwestordéw in-
stytucjonalnych. Wyszczegolniono pie¢ grup podmiotéw poddanych badaniu:

= Otwarte Fundusze Emerytalne,

= Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych,

= przedsiebiorstwa zarzadzajace aktywami (asset management),

= fundusze private equity / venture capital

= pozostale rodzaje (towarzystwa ubezpieczeniowe, banki, fundacje oraz Na-

rodowe Fundusze Inwestycyjne).

Ze wzgledu na znikomy udzial w polskich spétkach publicznych inwestorow
w rodzaju: towarzystw ubezpieczeniowych, bankéw, fundacji oraz Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych, zostali oni przydzieleni do kategorii ,,pozostali inwe-
storzy instytucjonalni”.

Obliczenia zostaly przeprowadzone zaréwno dla wszystkich inwestoréw insty-
tucjonalnych ogdtem, jak i wyszczegoélnionych powyzej grup tych podmiotow.

Dokonano podziatu spotek wytypowanych do badania pod wzgledem sektora
przemystu, w ktérym prowadza dzialalno$¢:

* budownictwo,

= chemiczny,

= elektromaszynowy i metalowy;,

= finanse,

= handel,

* informatyka,

* materialy budowlane,

= media,

= pozostale ustugi,

= przemysl lekki, drzewno-papierniczy, pozostale,

" SPOZywWCzy,

= telekomunikacja.

W tabeli 6 przedstawiono liczbe poszczegolnych rodzajow powyzej wymienio-
nych inwestoréw w spétkach z badanej proby.

W tej tabeli mozna réwniez zauwazy¢ znaczny wzrost udzialu inwestorow in-
stytucjonalnych w akcjonariacie spétek z badanej proby. W ciagu pieciu lat nasta-
pilo wsrod spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie niemal potrojenie udzialowcéw typu fundusze pe/vc oraz OFE, a takze prawie
dwukrotny wzrost udzialowcow typu TFI oraz przedsiebiorstw zarzadzajacych
aktywami. Sytuacja ta wynika ze wzrostu zainteresowania tych inwestoréw gietda,
jak iz racji nasilenia debiutéw na gietdzie w kolejnych latach, dzieki czemu insty-
tucje mogty dokonywac szerszej dywersyfikacji swoich wkladéw w spotki.
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Tabela 6. Liczba poszczegdlnych rodzajow inwestorédw instytucjonalnych
w badanej probie 344 spotek w latach 2007-2011

Liczba udziatowcow danego rodzaju w badanej probie
jwiek h i J . .. . .
Grupy n.a Jwie sz.yc udziatowcow Kategoria ,,pozostali instytucjonalni”
instytucjonalnych
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2007 57 43 51 14 3 13 10 1
2008 65 78 70 17 4 5 14 1
2009 106 79 84 30 6 5 15 3
2010 135 73 73 31 5 5 24 2
2011 149 89 90 39 6 3 21 3
Razem 512 362 368 131 24 31 84 10

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza danych statystycznych uzytych w badaniu ze wzgledu na rézne skale
pomiarowe wymagata zastosowania odmiennych metod statystycznych, stuzacych
opisowi rozkladu wartos$ci cech oraz badaniu zaleznosci pomiedzy zmiennymi.
Przeprowadzone w badaniu wnioskowanie oparto na wynikach uzyskanych na
podstawie dwoch grup metod analiz danych statystycznych. Pierwszym rodzajem
s3 miary stuzace opisowi réznic pomiedzy grupami inwestoréw instytucjonalnych
pod wzgledem wielkosci ekonomicznych i finansowych, charakteryzujacych sytu-
acje ekonomiczng spolek, w postaci statystyk tendencji centralnej — $redniej oraz
mediany. Poréwnanie warto$ci sredniej arytmetycznej oraz mediany umozliwito
weryfikacje stopnia asymetrii rozkladu wartosci poszczegdlnych cech. W przy-
padku rozkladu symetrycznego, warto$¢ $redniej arytmetycznej powinna by¢ row-
na wartos$ci mediany. O asymetrii prawostronnej nalezy wnioskowa¢ w sytuacji,
w ktdrej warto$¢ mediany jest mniejsza od wartosci sredniej. Oznacza to, ze 50%
obserwowanych jednostek charakteryzowalo si¢ warto$ciami mniejszymi od po-
ziomu $redniej. Wyzsze wartosci zmiennych dla polowy obserwacji, od $redniego
poziomu, wskazywaly na wystepowanie asymetrii lewostronnej’.

W celu weryfikacji wptywu zmiennych jakosciowych na poziomy zmiennych ilo-
$ciowych, przeprowadzono jednoczynnikows analize wariancji (ANOVA). Analiza

2 W. Starzynska, Statystyka praktyczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 82.
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wariancji pozawala oceni¢ oddzialywanie niezaleznej zmiennej klasyfikujacej, o cha-
rakterze jakosciowym, mierzonej na skali nominalnej lub porzadkowej, na rozktad
zmiennej zaleznej, mierzonej na skali przedziatowej lub ilorazowej. Poszczegdlne
warianty zmiennej niezaleznej stanowia kategorie, czyli poziomy czynnika. Glow-
nym celem metody jest zbadanie istotno$ci réznic miedzy dwoma $rednimi dla prob
pochodzacych z réznych populacji, ktére odpowiadajg poszczegdlnym wariantom
zmiennej jakos$ciowej. Porownania te pozwalajg stwierdzié, czy Srednie wartosci
zmiennej mierzalnej dla wyréznionych prob sg identyczne, co $wiadczyloby o bra-
ku réznic w ksztaltowaniu si¢ zmiennej zaleznej. Jesli czynnik klasyfikujacy wptywa
na zmienng objasniang, to srednie warto$ci zmiennej zaleznej (ilosciowej) powinny
si¢ istotnie rozni¢ w zaleznosci od kategorii czynnika. Metoda ta pozwala stwier-
dzi¢, czy zréznicowanie obiektow pod wzgledem badanej cechy jest warunkowane
przez kategorie badanego czynnika. Analiza polega na podziale tacznej wariancji na
sume kwadratéw odchylen w obrebie grup oraz skladowe, ktére odnoszg sie do roz-
nic pomigdzy $rednimi. Na podstawie wynikéw z proby weryfikowana jest hipoteza
o réwnosci dwoch srednich. Hipoteza zerowa stanowi, ze wszystkie srednie badanej
populacji majg réwne wartosci, bez wzgledu na czynnik grupujacy. Hipoteza alter-
natywna przyjmuje, ze $rednie wartosci zmiennej zaleznej, obliczone dla poszcze-
gdlnych grup réznig si¢ istotnie’.
Punktem wyjscia w analizie jest model opisujacy ksztaltowanie si¢ zmiennej:

Y,=u+o,+e, (s=1,.,u; i=1,...,ns),

gdzie:

¢ - nieznana $rednia wartos¢ dla wszystkich populacji;

a, - wsplyw s-tego poziomu czynnika klasyfikujgcego;

e, — taczny efekt wptywu innych czynnikéw, ktory jest zmienng losowg spelniajg-
cg warunki rozktadu normalnego.

Zmienno$¢ calkowita zmiennej zaleznej wynika ze zmiennos$ci wewnatrzgru-
powej oraz zmiennosci miedzygrupowej. Statystyka weryfikujacg istotnos¢ réznic
pomiedzy $rednimi dla poszczegdlnych grup jest statystyka Fishera-Snedecora:

o SKM
SKW

gdzie:

SKM - suma kwadratéw odchylen miedzygrupowych;

SKW - suma kwadratéw odchylen wewnatrzgrupowych.

3 E. Gatnar, M. Walesiak (red.), Analiza danych jakosciowych i symbolicznych z wykorzystaniem
programu R, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 131-134.
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Wyznaczong statystyke F poréwnuje si¢ z wartoscig krytyczng F, odczytang
z tablic dla zalozonego poziomu istotnosci oraz stopni swobody. W przypadku,
gdy F > F_(lub warto$¢ empirycznego poziomu istotnosci p-value jest mniejsza
od zakladanego poziomu istotnosci a = 0,05) nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa na
rzecz alternatywnej, stanowiacej o wystepowaniu istotnych réznic w warto$ciach
$rednich zmiennej zaleznej wyznaczonych dla poszczegélnych wariantéw zmien-
nej jakosciowej. Gdy F < F_ brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, $rednie
z wartosci zmiennej zaleznej, wyznaczone dla poszczegélnych wariantéw zmien-
nej jako$ciowej nie roznig si¢ istotnie statystycznie.

W celu okreslenia liniowej zaleznosci pomiedzy zmiennymi ilo§ciowymi mierzo-
nymi na skali ilorazowej, zastosowano wspotczynnik korelacji Pearsona, o postaci:

> (x—%)(3-7)

rx
i (N-Dgs,s,

gdzie:
X,y - $rednia arytmetyczna zmiennej X i Y;
s» s, — odchylenia standardowe zmiennych Xi Y.

Wspolczynnik liniowej korelacji Pearsona przyjmuje wartosci z przedzialu
[-1, 1]. O kierunku zaleznosci pomigdzy cechami $§wiadczy znak wspdtczynnika.
Wartosci dodatnie wspdtczynnika wskazuja, ze zmienne sg dodatnio skorelowa-
ne, Co 0znacza, ze wraz ze wzrostem wartosci jednej zmiennej, wartosci drugiej
zmiennej réwniez wykazuja tendencj¢ do wzrostu. W przypadku wartosci ujem-
nych wspdlczynnika nalezy wnioskowac o wystepowaniu ujemnej korelacji. Wraz
ze wzrostem wartosci jednej zmiennej, warto$ci drugiej zmiennej wykazuja ten-
dencje spadkowa. Wartosci bezwzgledne wspotczynnika informuja o sile zalez-
nosci pomiedzy zmiennymi. Przyjmuje si¢, ze wartosci wspdtczynnika powyzej
0,7, stanowig o silnej zalezno$ci korelacyjnej pomiedzy cechami. Wartosci do 0,5
$wiadcza o srednim poziomie zaleznosci, natomiast do 0,3 - o stabej sile korelacji.
Okreslenie sity i kierunku zaleznosci korelacyjnej pomiedzy zmiennymi jest nie-
wystarczajace, jesli wnioski z analizy proby badawczej nalezy odnies¢ do populacji
generalnej. W celu zbadania istotnosci statystycznej wspoélczynnika korelacji linio-
wej weryfikowana jest hipoteza zerowa przyjmujaca zerowa warto$¢ wspdtczynni-
ka korelacji (H,) wzgledem hipotezy przyjmujacej warto$¢ wspdlczynnika r6zng
od zera (H,). Wartos¢ statystyki testowej ma postac:

rN

1-r*

(4
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Przy zalozeniu, ze préba, na podstawie ktérej wyznaczono statystyke testowa
jest duza (powyzej 30 obserwaciji) z tablic rozkladu normalnego odczytywana jest
warto$¢ statystyki krytycznej dla poziomu istotno$ci réwnego 0,05. Jedli statystyka
obliczeniowa byta wigksza od statystyki krytycznej (empiryczny poziom istotnosci
byt mniejszy od 0,05) odrzucano hipoteze zerowa na rzecz alternatywnej, przyj-
mujacej istotnos¢ zwigzku korelacyjnego.

Do zbadania sily zwigzku pomiedzy cechami jako$ciowymi (niemierzalnymi)
wykorzystano miare x* (chi-kwadrat) oraz wspétczynnik V-Cramera. Ze wzgledu
na zbyt niska liczebnos¢ teoretyczng dla podréb (wariantéw) zmiennych, ktéra
wyklucza stosowanie testu y?, wnioskowanie przeprowadzono na podstawie testu
doktadnego Fishera.

Pierwszym etapem pomiaru zaleznosci korelacyjnej dwoch cech jakosciowych
jest zbudowanie tablicy kontyngencji (tabeli krzyzowej) zawierajacej liczebnosci
realizacji kazdego wariantu zmiennych. Miara chi-kwadrat okresla réznice pomie-
dzy faktyczng a teoretyczng liczebno$cig w poszczegélnych polach tablicy.

7 :Zklzl:("u_;‘ij)z

>

gdzie:

n, - liczebnos¢ empiryczna;

n; — liczebnos¢ teoretyczna;

k - liczba wariantéw zmiennej X;

I - liczba wariantéw zmiennej Y.

Warto$ci miernika chi-kwadrat rézne od 0 wskazujg na istnienie zaleznosci
pomiedzy zmiennymi. Nie mozna jednak stwierdzi¢, jak silny jest analizowany
zwigzek. Miara ta nie posiada gérnego zakresu. Warto$¢ chi-kwadrat jest zalezna
od liczebnosci zbiorowosci. Wraz ze wzrostem liczby badanych jednostek rosnie
réwniez warto$¢ miary, co uniemozliwia poréwnywania sity zaleznosci wystepu-
jacych w réznych grupach. Ze wzgledu na wskazane dwie wady miary, w praktyce
stosuje si¢ mierniki, ktére przyjmuja wartosci unormowane w przedziale [0,1] i sa
odporne na zmiane liczebnosci populacji badanej*.

Testowanie istotnosci wyznaczonej statystyki chi-kwadrat, opiera si¢ na wery-
fikacji prawdziwosci hipotezy przyjmujacej brak zwigzku pomiedzy zmiennymi,
wobec hipotezy przyjmujacej wystepowanie zaleznosci. Wskazana wyzej statysty-
ke testowa chi-kwadrat poréwnuje si¢ z warto$ciami krytycznymi, odczytanymi
z tablic rozkladu chi-kwadrat dla okreslonego poziomu istotnosci (0,05) oraz stop-
ni swobody df = (k-1)(I-1).

4 J. Suchecka, Metody statystyczne. Zarys teorii i zadania, Wydawnictwo Wydziatu Zarzadzania
Politechniki Czestochowskiej, Czestochowa 2003, s. 60.
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Wspolczynnik Cramera V - stanowi miare opartg na statystyce chi-kwadrat.
Jest unormowany w przedziale [0,1] oraz odporny zaréwno na liczebnos$¢ badane;
proby, jak i nieréwnosci w liczbie wariantéw badanych zmiennych.

2
ve |2
(m—1)N
gdzie:

m - liczba kolumn lub wierszy w zaleznosci od tego, ktdra z wartosci jest mniejsza;
N - liczebnos¢ badanej populaciji.

Wartosci wspotczynnika pozwalaja wnioskowac jedynie o sile korelacji, nato-
miast nie mozna na ich podstawie okresli¢ kierunku zalezno$ci. Oceny istotnosci
statystyki dokonano na podstawie empirycznego poziomu istotnosci, wygenero-
wanego w programie SPSS. O wystepowaniu istotnej statystycznie zaleznosci po-
miedzy zmiennymi, $wiadczyly wartosci empirycznego poziomu istotnosci mniej-
sze od 0,05°.

4.2. Typ inwestora instytucjonalnego
a jego powiagzania z liczba i udziatami w spétkach

Celem badania jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, jaki jest udzial akcjona-
riuszy instytucjonalnych na gietdzie warszawskiej i czy ich akcjonariat wzrasta?
Uzyskane dane pomoga w odpowiedzi na pytanie, czy inwestorzy instytucjonalni
ze wzgledu na swoje udzialy w spotkach moga pelni¢ w nich teoretycznie realny
nadzér korporacyjny, majac do dyspozycji narzedzia opisane w poprzednich roz-
dziatach? Ponizszy podrozdzial monografii umozliwia weryfikacje pierwszej hi-
potezy czastkowej postawionej w niniejszej monografii w kwestii wzrostu udzialu
inwestorow instytucjonalnych w kolejnych latach w badanej probie spotek. W ta-
beli 7 zamieszczono wartosci odpowiadajace sredniej oraz medianie odno$nie do
udzialéw inwestoréw instytucjonalnych oraz ich liczby w poszczegoélnych latach
objetych badaniem.

5 M. Nawojczyk, Przewodnik po statystyce dla socjologéw, Wydawnictwo Predictive Solutions,
SPSS, Krakéw 2010, s. 175.
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Tabela 7. Srednia oraz mediana liczby i udziatéw inwestoréw instytucjonalnych
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S Srednial 0,56 | 5,0669|0,17|1,3227|0,13|0,8983(0,15|1,1686| 0,04 |0,8140| 0,08 |0,7878
o
N Mediana| 0,00 | 0,0000{0,00{0,0000|0,00/0,00000,00|0,0000|0,00|0,0000{ 0,00 |0,0000
% $rednial 0,74 | 7,0116|0,19|1,4709]0,23|1,8459(0,20(2,0116|0,05 |0,8837| 0,07 |0,7035
o
' Mediana 0,00 | 0,0000(0,00{0,0000{0,00({0,0000{0,00(0,0000/0,00|0,0000{ 0,00 |0,0000
% $rednial 0,95 |10,4535/0,31(2,3983|0,23|2,0756(0,24(2,4012| 0,09 [2,0930| 0,08 |1,3663
o
N Mediana 0,00 | 0,0000(0,00{0,0000{0,00({0,0000{0,00(0,0000/0,00|0,0000{ 0,00 |0,0000
S Srednia| 1,01 |11,3401|0,39(3,1366|0,21|1,97970,21|2,1773/0,09|2,2093 0,10 |1,7326
o
N Mediana 1,00 | 5,0000{0,00|0,0000{0,00|0,0000{0,00|0,0000(0,00|0,0000| 0,00 |0,0000
= $rednia| 1,16 |12,9651|0,43|3,4855| 0,26(2,1948|0,26|2,4419(0,11 |3,2994| 0,10 |1,4157
o
N Mediana 1,00 | 7,0000{0,00|0,0000{0,00|0,0000{0,00|0,0000(0,00|0,0000| 0,00 |0,0000
£ Srednia| 0,88 | 9,36740,30|2,3628| 0,21]1,7988|0,21(2,0401) 0,08|1,8599| 0,09 |1,2012
el
& Mediana | 0,00 | 0,0000{0,000,0000| 0,00{0,0000|0,00{0,0000| 0,00 [0,0000| 0,00 {0,0000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 7 pokazuje staly wzrost zardwno udzialéw inwestoréw instytucjonal-
nych w polskich spétkach gietdowych, jak i przyrost ich liczby. Liczba wszystkich
akcjonariuszy instytucjonalnych stale wzrastala w badanym okresie. W 2007 roku
srednio co druga spdtka zarejestrowana na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie posiadata inwestora instytucjonalnego. W latach 2010-2011 na kaz-
da spotke przypadat srednio jeden inwestor instytucjonalny. W przypadku sred-
niej sumy akcji, znajdujacych sie¢ w posiadaniu inwestoréw instytucjonalnych,
w badanym okresie nastgpilo podwojenie srednich udzialéw inwestoréw instytu-
cjonalnych w polskich spétkach publicznych ze srednio 5,0669% akcji w 2007 roku
do 12,9651% w 2011 roku przypadajacych na jedna instytucje.
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Mediana wynosi 0 w tabeli 7 w przypadku, gdy w 50% spolek nie bylo akcjo-
nariuszy instytucjonalnych. Znaczacy wzrost mediany jest zauwazalny w ostat-
nich dwdch latach badania. Wskaznik ten w przypadku sumy akcji wszystkich
akcjonariuszy instytucjonalnych wynosi odpowiednio 5 w 2010 roku oraz
7 w 2011 roku, co oznacza, ze np. w 2011 roku potowa udzialowcow instytucjo-
nalnych posiadata udzialy ponizej progu 7%, druga potowa zas miala pakiety
akcji powyzej tej wartosci.

Jesli przeanalizuje si¢ zmiany $redniej liczby i udzialéw poszczegolnych rodza-
jow inwestorow instytucjonalnych, mozna zauwazy¢ staly wzrost zaréwno sred-
niej ich liczby, jak i srednich udzialéw w kolejnych latach w badaniu. Liczba OFE
zwiekszyla sie ze $rednio 0,17 sztuk na spotke w 2007 roku do 0,43 w 2011 roku.
Srednia liczba akcji wzrosta za$ z 1,3227% na spétke w 2007 roku do 3,4855%
w 2011 roku. Wzrost akcjonariatu TFI jest zauwazalnie mniejszy w badanym
okresie. Srednia liczba TFI na spotke wzrosta z 0,13 do 0,26%, udzialy za$ zwickszyly
sie z 0,8983 do 2,1948%. W przypadku zarzadzajacych aktywami, nastgpil umiar-
kowany wzrost ich liczby w badanym okresie z $rednio 0,15 do 0,26% przedsie-
biorstwa asset management na spotke. Srednie udzialy zarzadzajacych aktywami
ulegty podwojeniu w okresie 2007-2011 z 1,1686 do 2,4419%. Najwiekszy przy-
rost $rednich udzialéw w poréwnaniu z relatywnie niewielkim wzrostem liczby
inwestorow mial miejsce w badanej probie w przypadku funduszy private equity /
venture capital. Sytuacja ta wynika z tego, ze Polska jest atrakcyjnym rynkiem dla
tego typu funduszy, poniewaz niewiele tego typu inicjatyw funkcjonuje w naszym
kraju, wiec panuje pomigdzy nimi mniejsza konkurencja i istnieje wiele niewyko-
rzystanych, potencjalnie bardzo optacalnych mozliwoséci inwestycyjnych. Dodat-
kowo Polska zajmuje wysokie, 28. miejsce w rankingu najbardziej atrakcyjnych
dla funduszy venture capital oraz private equity rynkow $wiata®. Niemal potowa in-
westycji dokonanych przez tego typu fundusze w Europie Srodkowo-Wschodniej
w XXI w. przeprowadzona zostala w Polsce. W ciaggu ostatniej dekady przyniosty
one najwyzsze stopy zwrotu z inwestycji w tym regionie’.

Najmniejszy wzrost, zaréwno $rednich udziatow, jak i $redniej liczby danego
rodzaju instytucji na spotke zanotowano w przypadku kategorii ,,inni inwestorzy
instytucjonalni” (banki, NFI, fundacje, towarzystwa ubezpieczeniowe). Sytuacje ta
mozna tlumaczy¢ na trzy sposoby:

6 Zestawienie przygotowali eksperci z Uniwersytetu Nawarry. Szerzej patrz: Egospodarka,
9 wrze$nia 2013, http://www.egospodarka.pl/98664,Fundusze-Venture-Capital-i-Private-
Equity-cenia-Polske,1,39,1.html [dostep: 06.10.2016].

7 Naprzyktad w okresie 2004-2013 najpopularniejszymi branzami dla funduszy venture capital
oraz private equity dziatajacych w Polsce byty technologie informacyjne, media i komunika-
cja (19%), produkcja przemystowa (18%), sektor medyczny (13%), a takze handel detalicz-
ny (12%). Polska atrakcyjnym rynkiem dla funduszy private equity i venture capital, Newseria,
6 lutego 2015, https://inwestor.newseria.pl/newsy/polska-atrakcyjnym-rynkiem,p1487342506
[dostep: 06.10.2016].


http://www.egospodarka.pl/98664,Fundusze-Venture-Capital-i-Private-Equity-cenia-Polske,1,39,1.html
http://www.egospodarka.pl/98664,Fundusze-Venture-Capital-i-Private-Equity-cenia-Polske,1,39,1.html
http://inwestor.newseria.pl/newsy/polska-atrakcyjnym-rynkiem,p1487342506
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* podmioty wchodzace w sklad tej kategorii sa nielicznie reprezentowane
na polskiej gietdzie, dotyczy to przede wszystkim fundacji, NFI oraz towarzystw
ubezpieczeniowych (patrz: tabela 6 — liczba poszczegdlnych rodzajéw inwesto-
réw instytucjonalnych w badanej probie 344 spotek z podziatem na lata);

= inwestowanie w akcje spolek gietdowych jest niejednokrotnie tylko pobocz-
ng formg dzialalno$ci inwestora (banki);

= inwestorzy (gtéwnie fundacje i towarzystwa ubezpieczeniowe, czesto ban-
ki) nastawieni s3 na dywersyfikacje portfela i bardziej cenig bezpieczenstwo
wkladow w dlugim okresie, niz mozliwos¢ zysku w krétkim terminie obarczo-
ng wysokim ryzykiem; instytucje te inwestuja swoje srodki w zrédla obar-
czone mniejszym ryzykiem niz akcje, a jesli dokonujg inwestycji w spotki
gieldowe, to wybieraja te o ugruntowanej pozycji, pozwalajace sadzi¢, ze
w dlugim okresie ceny ich akcji nie beda podlega¢ wysokim fluktuacjom.

Mozna zauwazy¢, ze udzial inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie pol-

skich spdtek publicznych wzrasta, wiec w teorii mogg oni w sprawowa¢ dokfad-
niejszy nadzoér nad spotkami i ich menedzerami, coraz lepiej wykorzystujac do-
stepne im narzedzia i metody oddzialywania na menedzeréw i naklaniania ich
do podejmowania ewentualnych dziatan naprawczych w spotkach. Wiekszy udzial
instytucji na polskiej gieldzie powinien prowadzi¢ do odchodzenia od strategii
»glosowania nogami” poprzez sprzedaz akcji spétek, skutkujac wigkszym udzia-
tem instytucji w nadzorze i zarzadzaniu spétkami w celu wyeliminowania ewen-
tualnych probleméw w nich wystepujacych, co zostanie zweryfikowane w dalszej
cze$ci publikacji.

4.3. Typ pierwszego inwestora dominujacego
a roznice w srednich udziatach inwestorow
instytucjonalnych

W niniejszym podrozdziale zostanie poddana weryfikacji druga hipoteza czast-
kowa przyjmujaca, ze inwestorzy instytucjonalni inwestuja w spétki, w ktérych
jest obecny inwestor dominujacy, przerzucajac na niego kwestie sprawowania
nadzoru korporacyjnego nad spotka. Inwestor dominujacy jest postrzegany przez
inwestorow instytucjonalnych jako gwarant przestrzegania zasad nadzoru korpo-
racyjnego w spolce, wiec instytucje czesciej inwestuja w akcje spotek, w ktorych
jest obecny inwestor dominujacy, wierzac, ze bedzie on we wlasnym interesie, ale
z korzyscia dla pozostatych udzialowcéw nadzorowat kierownictwo spétki, wobec
czego zakup akcji spétki z inwestorem dominujacym jest postrzegany przez inwe-
stora instytucjonalnego jako bezpieczniejszy.
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Akcjonariusz wiekszosciowy to podmiot sprawujacy kontrole nad spétka dzie-
ki posiadanym akcjom, za$ akcjonariusz dominujacy moze sprawowaé kontrole
nad spotka nie tyle za pomocg posiadanych akeji, co poprzez dysponowanie odpo-
wiednio duza liczba glosow, dzigki posiadaniu akcji uprzywilejowanych. W niniej-
szej monografii pojecia te sg stosowane naprzemiennie, poniewaz stuzg okresleniu
akcjonariusza, ktéry posiada zdecydowang przewage nad pozostalymi udziatow-
cami w kwestii posiadanych akcji lub gtoséw w spétce.

Inwestorem dominujgcym jest wigc ten, ktory posiada najwigkszy pakiet akcji
lub gltosow w spolce, jest w niej najwiekszym udzialowcem, posiadajacym czgsto-
kro¢ kontrolny pakiet akcji. W panstwach anglosaskich ze wzgledu na znaczne
rozproszenie akcjonariatu, przyjmuje si¢ zazwyczaj, ze osoba lub podmiot beda-
ce w posiadaniu 30% gloséw maja pelna kontrole nad spotka. W krajach Europy
kontynentalnej, przyjmuje si¢ zazwyczaj, ze pelng kontrole nad spétka publiczng
sprawuje akcjonariusz, ktory zgromadzi 50% + 1 udzial. W Polsce dominujacy
akcjonariusz ma $rednio 41% akgji spotki®. Nawet w przypadku, gdy inwestor do-
minujacy nie posiada pakietu kontrolnego (50% + 1 akcji spolki), moze realnie
oddzialywa¢ na menedzeréw i wptywac na decyzje podejmowane na WZA spétki.
Sytuacja taka ma miejsce, gdy w spdlce wystepuje rozproszony akcjonariat. W ta-
kim wypadku akcjonariusz dominujgcy moze realnie oddzialtywa¢ na spotke, po-
siadajac np. 20% akeji, podczas gdy kolejni udziatowcy posiadaja znacznie mniej-
sze pakiety (np. w granicach kilku procent). Jezeli udzialowcy mniejszosciowi,
wspOlpracujac ze sobg nie zdotajg zebra¢ réwnowaznej lub wiekszej sumy glosow,
wtedy nie majg szansy przeciwstawi¢ si¢ inicjatywom inwestora dominujacego.

Z drugiej jednak strony, inwestor dominujacy moze by¢ uznawany za gwaranta
przestrzegania zasad nadzoru korporacyjnego w spdlce. Jak wspomniano wcze-
$niej w niniejszej monografii, nadzér korporacyjny jest z reguly wykonywany
przez duzych akcjonariuszy®, ktorzy dysponuja odpowiednimi srodkami i wie-
dza niezbedng w sprawowaniu kontroli nad spétkami portfelowymi. Inwestorzy
wiekszosciowi majg wiekszg motywacje do prowadzenia efektywnego nadzoru
nad spdtkami niz inwestorzy mniejszosciowi, poniewaz posiadajg wigksze udziaty,
o ktére muszg dbac'. Dlatego tez czestokro¢ wybierajg strategie ,,glosu”, zamiast
strategii ,wyjscia’, czyli podejmujg aktywne dzialania w procesie kontroli i moni-
toringu decyzji podejmowanych przez menedzeréw spotek gietdowych.

Innym argumentem przeswiadczajacym o pozytywnej roli inwestora dominu-
jacego w procesie nadzoru nad spotka jest to, ze inwestorzy dominujacy z reguty
nabywajg udzialy w danej spélce raczej nie w celu niezwlocznej ich odsprzeda-
zy, lecz raczej sg zainteresowani stabilnym wzrostem spoétki w dlugim okresie,

8 D. Dobija, I. Kotadkiewicz, op. cit., s. 71.
9 A. Shleifer, R. Vishny, op. cit., s. 739.
10 D. Dobija, I. Kotadkiewicz, op. cit., s. 71.
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stad powinni by¢ zainteresowani sposobem jej funkcjonowania''. Akcjonariusze
mniejszosciowi, a wérdd nich takze instytucjonalni mogg nie dysponowac srod-
kami i najaktualniejszymi informacjami, aby efektywnie nadzorowac i bra¢ udziat
w WZA spolek, ktorych sa udziatlowcami. Nawet, jesli posiadaja wystarczajace
srodki, czesto okazuje sie, ze bardziej optacalne wydaje si¢ wyjscie z inwestycji po-
przez sprzedaz akcji, niz wymuszenie na kierownictwie spétki proceséw napraw-
czych. Do podmiotéw predestynowanych do pelnienia szczegdlnej funkcji w nad-
zorze korporacyjnym mozna wiegc zaliczy¢ inwestoréw wiekszosciowych.

Nalezy jednak zauwazy¢, zZe obecnos¢ w spolce inwestora dominujacego posia-
da zaréwno aspekt pozytywny, jak i negatywny. D. Dobija i I. Koladkiewicz jako
skutki negatywne obecnosci w przedsigbiorstwie inwestora dominujacego poda-
ja: ryzyko zdominowania spotki przez inwestora dominujacego w celu realizacji
wlasnych intereséw, obsadzanie przez niego stanowisk menedzerskich w spétce
swoimi reprezentantami, ryzyko wyprowadzania ze spotki zyskow i warto$ci przez
akcjonariusza wigkszosciowego, czy wreszcie mozliwo$¢ przejawiania biernosci
przez tego inwestora, ktéry nie bedzie angazowal si¢ w procesy nadzoru nad spét-
ka. Autorki te wéréd pozytywnych skutkdéw obecnosci w spdtce inwestora dominu-
jacego podaja: wieksze mozliwosci kontroli i dyscyplinowania menedzeréw, a przy
okazji realizowania wlasnego interesu — dbanie o interesy pozostalych udzialow-
cow. Dodatkowo udziatowiec wigkszosciowy czesto aktywnie angazuje sie w za-
rzadzanie spdtka, pracujac na stanowisku kierownika lub dyrektora. Sytuacja taka
ma miejsce, gdy akcjonariuszem spotki jest czlonek zarzadu, rady nadzorczej lub
jest wybranym do tych organéw przedstawicielem inwestora instytucjonalnego
lub branzowego'2.

D. Dobija oraz I. Koladkiewicz powolujac si¢ na badania przeprowadzone przez
Neuna i Santerre zauwazaja, Ze obecno$¢ udzialowca dominujacego korzystnie
wplywa na wzrost zyskownosci spotek. Ograniczanie wladzy i znaczenia mene-
dzeréw w spodlce na rzecz inwestora wiekszosciowego prowadzi do wzrostu zyskow
spolek, lecz jedynie do momentu, w ktdrym przewaga ta zostanie zniwelowana
przez negatywne efekty zwigzane z obecnoscig w spotce inwestora dominujgcego
w postaci postepujacego transferu wartosci spotki i wzrostu obcigzen zwigzanych
z polityka dywidendowa".

Przytoczone powyzej informacje pozwalaja przypuszczaé, ze inwestor dominu-
jacy moze by¢ uznawany przez pozostalych udzialowcow za gwaranta przestrzega-
nia zasad nadzoru korporacyjnego w spolce. Jezeli posiada w niej znaczne udziaty,
z reguly dysponuje odpowiednimi $rodkami i jest zainteresowany tym, aby spotka
byta dobrze zarzadzana przez menedzeréw. Inwestor dominujacy nadzoruje wiec

11 A. Wierzbicka, Rola inwestoréw w rozwoju nadzoru korporacyjnego, ,Studia Ekonomiczne. Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2016, nr 263, s. 185-186.

12 D. Dobija, I. Kotadkiewicz, op. cit., s. 71.

13 Ibidem,s. 72.
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spotke, na czym korzystaja mniejszos$ciowi udziatowcy zaréwno instytucjonalni, jak
i indywidualni, ktérzy nie musza juz po$wigca¢ tym czynnosciom uwagi, ufni, ze
dopilnuje tego inwestor dominujacy, zwazywszy na jego mocne zaangazowanie
finansowe w akcje spotki. Jest to rozwigzanie korzystne zarazem dla inwestorow
indywidualnych, ktérzy czestokro¢ nie posiadajg odpowiedniej wiedzy, funduszy
czy aktualnych danych, aby efektywnie nadzorowaé spolke, jak i dla mniejszo-
$ciowych inwestorow instytucjonalnych, dla ktérych nadzorowanie swoich spétek
portfelowych moze okazywac si¢ nieoptacalne w przypadku, gdy posiadaja wysoce
zdywersyfikowane portfele.

Na rysunku 5 uwypuklono, w jaki sposéb typ inwestora dominujgcego wptywa
na réznice w Srednich udziatach inwestoréw instytucjonalnych.
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Rysunek 5. Typ pierwszego inwestora dominujgcego a réznice w $rednim procentowym udziale
inwestorow instytucjonalnych w latach 2007-2011
Zrédto: opracowanie wtasne.

Z rysunku 5 wynika, ze inwestorzy instytucjonalni majg $rednio najwiecej
udzialéw w spétkach, w ktorych inwestorem dominujacym jest inny inwestor in-
stytucjonalny'. Nalezy podkresli¢, ze dla wszystkich lat na powyzszym rysunku
wystepuje istotnos¢ statystyczna ponizej 0,05 w przypadku, gdy poréwna sie typ

14 Sytuacja ta moze wynikaé ze stosowania przez cze$¢ inwestoréw instytucjonalnych tzw.
efektu gapowicza (free rider). Instytucje inwestuja w te spotki, ktoére przynajmniej w teorii zo-
staty pozytywnie zweryfikowane przez innych inwestoréw instytucjonalnych, skoro ci ostatni
zdecydowali sie na przejecie kontrolnych pakietéw akgji tych podmiotow.
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pierwszego inwestora dominujacego z réznicami w $rednich udziatach inwestoréw
instytucjonalnych'. Wystepowanie powyzszej istotnosci statystycznej oznacza, ze
typ inwestora dominujacego ma istotne statystycznie znaczenie dla udzialéw in-
westorow instytucjonalnych w spotce. Wydaje sie, ze w kazdym przypadku, gdy
istnieje w spolce inwestor dominujacy, posiadajgcy znaczny pakiet jej akeji, jest to
sytuacja korzystna dla inwestordw instytucjonalnych, dla ktérych powstaje dzie-
ki temu zacheta, aby nabywac akcje takiej spotki. Inwestor dominujgcy moze by¢
w takiej sytuacji postrzegany przez instytucje jako gwarant jej intereséw oraz pod-
miot nadzorujacy spotke oraz rozliczajacy jej menedzerdw z przestrzegania zasad
nadzoru korporacyjnego. Posiadajac znaczny pakiet akcji, inwestor dominujacy
ma liczacy sie glos na WZA spoélki. Posiadanie udzialéw w spoétce, w ktdrej akcjo-
nariuszem jest inwestor dominujacy jest korzystne dla instytucji, ktéra sklania si¢
ku dywersyfikacji swojego portfela akcji w celu zminimalizowania ewentualnych
strat, poniewaz, koszty nadzoru i proby ewentualnej naprawy spoétek z portfela
moga okaza¢ sie zbyt wysokie, aby inwestorowi instytucjonalnemu oplacato si¢
podejmowac tego typu inicjatywy. Inwestor dominujacy jest wigc postrzegany jako
podmiot, ktéry nadzorujac i podejmujac ewentualne proby naprawy lub zmiany
kierownictwa spotki we wlasnym interesie, dba posrednio o interesy inwestorow
mniejszo$ciowych — w tym takze instytucjonalnych.

Liczbe poszczegdlnych rodzajéow inwestoréw dominujacych w polskich spot-
kach publicznych w okresie 2007-2011 zilustrowano na rysunku 6.
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Rysunek 6. Liczba poszczegélnych rodzajéw inwestoréw dominujacych w polskich spotkach
publicznych w latach 2007-2011
Zrédto: opracowanie wtasne.

15 Jedynie dla roku 2007 w przypadku gdy inwestorem dominujacym jest Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych, nie ma istotnosci statystycznej (istotno$¢ na poziomie 0,924).
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Jak mozna wywnioskowa¢ z rysunku 6, w badanym okresie najwigksza grupe
inwestorow dominujacych stanowili cztonkowie zarzadu, zas zaraz po nich czton-
kowie rady nadzorczej oraz inwestorzy krajowi branzowi.

W dalszej kolejnosci w badaniu okreslono zaleznos¢ pomiedzy typem pierw-
szego inwestora dominujacego a liczbg inwestoréw instytucjonalnych (suma liczby
wszystkich akcjonariuszy instytucjonalnych - tabela 8).

Tabela 8. Typ pierwszego inwestora dominujacego a suma spétek
z akcjonariuszem instytucjonalnym w latach 2007-2011*

< | P
Wyszczegélnienie ~ |~ § £ Zf, a ;‘ g f. f
Q| 8Q|o|lo|o|o|d|Aa|d|d
QIL|o|o|o|o|eo|e|le|o
NI NI SN N|N| S| NN
Indywidualni (cztonkowie zarzadu) 36| 22| 46| 34| 76| 47| 72| 43| 84| 49
Indywidualni (cztonkowie rady nadzorczej) | 29| 11| 32| 15| 38| 21| 35| 18| 40| 25
Indywidualni (osoby fizyczne niepowigzane) | 7| 4| 9 14| 6| 22| 8| 21| 11

Zagraniczni branzowi 15| 10| 15| 8| 21| 14| 25| 16| 25| 19
Zagraniczni finansowi 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 2| 1
Krajowi branzowi 23| 13| 28| 16| 34| 15| 37| 20| 34| 19
Krajowi finansowi 4 2| 4| 2| 8| 4| 10| 4| 11| 7
Narodowe Fundusze Inwestycyjne 2| 2| 3 3| 3| 3| 5| 5| 5| 5
OFE, PTE 5| 5| 6 6| 7| 7| 8| 8| 9| 9
Podmioty panstwowe 5/ 0| 7| 2| 9| 4| 11| 5| 13| 4
TFI 1| 1| 8| 8| 9| 9| 6| 6| 4| 4
Zarzadzanie aktywami 1| 1| 9| 9| 10| 10| 14| 14| 10| 10
Towarzystwa ubezpieczeniowe 1 1 oOf 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1
Spotki (akcje wtasne) 2 2| 1 1 1| 1| 1] 2| 1
Banki 0| of Of O 2| 2| 5| 5| 2| 2
Nieznany typ inwestora 4| 1| 7| 1| 19| 11| 19| 10| 31| 18
Fundacje 1| 1| 1| 1| 1| 1| o of o o
Fundusze pe/vc 7| 7| 7| 7| 14| 14| 16| 16| 21| 21

* Testy Chi-kwadrat Pearsona dla wszystkich lat w powyzszej tabeli otrzymano na poziomie
0,001 dla roku 2011 0,000 dla pozostatych lat. Sg nizsze niz 0,05, wiec zmienne sa zalezne,
korelacja wystepuje.

** A - liczba inwestoréw dominujacych danego rodzaju w poszczegélnych latach badania,
*** B —w tym liczba spotek zdanym inwestorem, w ktorych udziat maja

inwestorzy instytucjonalni.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Najwigcej inwestoréw instytucjonalnych (tabela 8) w okresie 2007-2011 prefe-
rowalo udziaty w spétkach, w ktérych inwestorem dominujgcym byl cztonek rady
nadzorczej lub zarzadu. W przypadku 2007 roku, sposrdd 36 spotek z badanej proby
344, posiadajacych pierwszego inwestora dominujgcego w postaci cztonka zarzadu,
22 posiadalo jednego lub wiecej udzialowcow instytucjonalnych (w 2011 roku odpo-
wiednio 49 spotek z 84). Mniej atrakcyjna dla instytucji, lecz nadal istotna jest sytu-
acja, w ktorej posiadaczem najwiekszego pakietu jest aktualny lub byty czlonek rady
nadzorczej. Sposrod 29 tego typu przypadkow, wsrdd spotek w 2007 roku, 11 posia-
dato inwestoréw instytucjonalnych (w 2011 juz 25 z 40).

Wydaje sie, ze kierownictwo spdiki jest postrzegane przez instytucje jako bar-
dziej wiarygodne i rzetelne w kwestiach zarzadzania przedsigbiorstwem w sytuacji,
gdy menedzerowie posiadaja w spoice dominujacy pakiet akcji niz w przypadku,
gdy jedynie otrzymuja wynagrodzenie z tytulu zarzadzania spolka. Posiadajac
znaczny pakiet akcji, menedzer bedzie bardziej sktonny do lepszego zarzadzania
spotka, poniewaz jest jej udzialowcem i ewentualne straty dla przedsiebiorstwa
moga okazac si¢ dotkliwsze, dla menedzera niz strata stanowiska pracy w spoélce.

Podobnie duza liczba inwestoréw instytucjonalnych lokuje swoje wklady
w spotkach, w ktérych inwestorem dominujacym jest inwestor branzowy, zaréw-
no krajowy, jak i zagraniczny. Tego typu podmioty lepiej znaja si¢ na specyfice
funkcjonowania danego sektora, w ktérym dziala spétka i tym samym instytu-
cje zakladaja, ze udzialowiec branzowy przejmie na siebie obowiazki nadzorcze,
a takze lepiej poradzi sobie z ewentualnymi dzialaniami naprawczymi w spétce.

Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku, gdy inwestorem dominujacym jest inny in-
westor instytucjonalny lub podmiot panstwowy, czynnik ten nie wplywa na znacz-
ny akcjonariat instytucjonalny w spotkach. Jedyny wyjatek stanowig fundusze
pelvc oraz przedsiebiorstwa zarzadzajace aktywami. Wydaje sig, ze inwestor insty-
tucjonalny moze nie by¢ postrzegany jako wystarczajacy gwarant odpowiednie-
go nadzoru spotki. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze w przypadku wielu instytucji
nie mogg one by¢ w praktyce inwestorami dominujacymi w spotkach lub sg nimi
w nielicznych przypadkach z racji ograniczen prawnych w kwestii maksymalnego
udziatu w portfelu inwestycyjnym akeji jednego emitenta (TFI, OFE).

W tabeli 9 przedstawiono zalezno$¢ pomiedzy typem pierwszego inwestora do-
minujacego, a liczbg udzialowcéw z grupy Otwartych Funduszy Emerytalnych.

Analizujac kwestie akcjonariatu Otwartych Funduszy Emerytalnych a udziatow-
cow dominujacych w spotkach (tabela 9), mozna zauwazy¢ korelacje pomiedzy tymi
zmiennymi. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na to, ze liczba spétek posiadajacych in-
westora dominujacego a niemajaca udzialowca w postaci OFE odbiega od $redniej
dla wszystkich inwestoréw instytucjonalnych. W 2007 roku na 146 spétek posiada-
jacych inwestora dominujacego, jedynie 39 posiadalo udzialowcéw w postaci OFE.
W 2011 roku za$ tylko 99 na 315. Wydaje sie, ze OFE preferuja spotki z akcjonariu-
szem dominujacym, ktdry jak wspomniano wcze$niej, ze wzgledu na wysoka skale
zaangazowania w spdlke (zainwestowanie powaznej kwoty w akcje spotki) bedzie
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bardziej sktonny do prowadzenia czynnego i efektywnego nadzoru nad swoja
spotka portfelowa niz przecigtny akcjonariusz. Sytuacja taka powinna okaza¢
sie korzystna dla pozostatych udzialowcdéw, czerpigcych korzysci z nacisku na kie-
rownictwo spolki ze strony inwestora dominujacego w kwestii lepszego przestrzegania
norm nadzoru korporacyjnego. Tego typu strategia inwestycyjna OFE niesie ze soba,
oprocz wzglednego podniesienia poziomu bezpieczenstwa inwestycji (istnieje pod-
miot, ktéry z wysokim prawdopodobienistwem bedzie starannie nadzorowa¢ mene-
dzeréw), takze znaczne ograniczenie kosztow zwigzanych z monitorowaniem spotek,
co jest szczegolnie istotne w przypadku strategii inwestycyjnych nastawionych na wy-

soka dywersyfikacje.

Tabela 9. Typ pierwszego inwestora dominujacego a liczba spotek
z udziatowcem OFE w latach 2007-2011*

m

Wyszczegélnienie ri fs sl elsSISISISIsSa
S|R|8|8|8|8|8|8|8|8

Indywidualni (cztonkowie zarzadu) 36| 11| 46| 17| 76| 20| 72| 18| 84| 25
Indywidualni (cztonkowie rady nadzorczej) | 29| 5| 32| 7| 38| 9| 35| 8| 40| 13
Indywidualni (osoby fizyczne niepowigzane) | 7| 1| 9| 0| 14| 2| 22| 5| 21| 5
Zagraniczni branzowi 15| 6| 15( 5| 21| 10| 25| 11| 25| 13
Zagraniczni finansowi 1) 1 1| of 1| 1| 1| 1| 2| 1
Krajowi branzowi 23| 3| 28| 4| 34| 3| 37| T| 34| 71
Krajowi finansowi 4( 1| 4| of 8| 2| 10| 3| 11| 5
Narodowe Fundusze Inwestycyjne 2| 1| 3f O 3| o0of 5| 1| 5| 1
OFE, PTE 5| 5| 6 6| 7| 7| 8| 8| 9| 9
Podmioty panstwowe 5/ 0| 7| 2| 9| 4| 11| 5| 13| 4
TFI 1| 0| 8| 1| 9| 1| 6| 2| 4| 0
Zarzadzanie aktywami 1| 0| 9| 3| 10| 4| 14| 3| 10| 2
Towarzystwa ubezpieczeniowe 1| 1| o o0 1| o 1| of 1| o
Spétki (akcje wtasne) 2| 1| 1f O 1| 1| 1| 1 0
Banki 0 oOf o] 0| 2| O 5[ 0| 2 O
Nieznany typ inwestora 4| 1| 7| 0| 19| 6| 19| 8| 31| 8
Fundacje 1| 0| 1| o| 1| o o of O O
Fundusze pe/vc 7| 2| 7| 2| 14| 5| 16| 6| 21| 6

* Istotnos$¢ asymptotyczna (dwustronna) w tescie Chi-kwadrat Pearsona wyniosta 0,017
w 2008 roku, 0,001 w 2011 roku i 0,000 dla lat 2007, 2009 i 2010.

** A - liczba inwestoréw dominujacych danego rodzaju w poszczegélnych latach badania,
*** B - w tym liczba spétek z danym inwestorem, w ktérych udziat maja OFE.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W tabeli 10 zestawiono dane na temat zalezno$ci pomiedzy typem pierwszego
inwestora dominujacego a liczbg Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych bedacych
udzialowcami w polskich spoétkach publicznych.

Tabela 10. Typ pierwszego inwestora dominujacego a liczba spétek z udziatowcem TFI
w latach 2007-2011*

Wyszczegélnienie § :'3 ol Bl - Bl e el el
RIR|8|8|8|8|R (8|88

Indywidualni (cztonkowie zarzadu) 36| 7|46| 15| 76| 23| 72| 20| 84| 25
Indywidualni (cztonkowie rady nadzorczej) 29| 4|32| 2|38 2|35| 4|40| 8
Indywidualni (osoby fizyczne niepowigzane) 7| 3| 9| 6| 14| 4|22| 1|21| 4
Zagraniczni branzowi 15( 1|15| 3|21| 4| 25| 4|25 2
Zagraniczni finansowi 1) 0 1| 1| 1| 1f 1| 1| 2| 1
Krajowi branzowi 23| 5| 28| 9|34| 8|37| 7|34| 5
Krajowi finansowi 4( 1| 4| 0| 8| 1|10| 1|11| 2
Narodowe Fundusze Inwestycyjne 2( 1| 3| 0| 3| 0| 5| 2| 5| 2
OFE, PTE 5( 4| 6| 3| 7| 2 8| 2| 9| 1
Podmioty panstwowe 5/ 0| 7| O 9| O0|11| 1|13| O
TFI 1| 1| 8| 8| 9| 9| 6| 6| 4| 4
Zarzadzanie aktywami 1| 0| 9| 4|10| 3| 14| 6| 10| 5
Towarzystwa ubezpieczeniowe 1| 1{ 0| Of 1| o 1| o] 1| o
Spotki (akcje wtasne) 2 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 2| O
Banki 0 0| O 0| 2| Of 5| 0| 2| O
Nieznany typ inwestora 41 0| 7| 0[19| 5|/19| 3|31| 5
Fundacje 1| 0 1| O 1| o| 0o O] 0f O
Fundusze pe/vc T 2| 7| 2| 14| 4| 16| 4|21| 4

* Istotnos$¢ w tescie Chi-kwadrat Pearsona dla roku 2007 - 0,342, 2008 - 0,001, 2009 - 0,000,
2010- 0,004, 2011 - 0,066. Dla lat 2007 oraz 2011 brak istotnosci.

** A - liczba inwestoréw dominujacych danego rodzaju w poszczegdlnych latach badania,
*** B - w tym liczba spotek z danym inwestorem, w ktérych udziat maja TFI.

Zrédto: opracowanie wtasne.

W przypadku TFI (tabela 10) - fundusze preferuja spotki, w ktérych pierwszym
inwestorem dominujgcym jest cztonek zarzadu. W 2007 roku TFI posiadaty udzia-
ty w 7 na 36 spolek, w ktorych cztonek zarzadu petnil funkcje inwestora dominuja-
cego. W przypadku 2011 roku byto to odpowiednio 25 z 84. Brak istotno$ci dla da-
nych z lat 2007 oraz 2011 mozna prawdopodobnie thumaczy¢ wplywem kryzysow
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gospodarczych - $wiatowego zapoczatkowanego na rynku nieruchomosci w USA
w 2007 roku oraz kryzysu w strefie euro z 2011 roku. Kryzysy mogly ostabi¢ wptyw
czynnika, branego pod uwage przez instytucje przy komponowaniu swojego port-
fela inwestycyjnego, jakim jest obecno$¢ w spolce dbajacego o przestrzeganie
zasad nadzoru korporacyjnego i dyscyplinujacego menedzeréw inwestora domi-
nujgcego. W dobie kryzysu wiekszym zagrozeniem stajg si¢ czynniki zewnetrzne
w stosunku do spotki, wynikajace z krachu gospodarczego niz ewentualne zagro-
zenia wewnetrzne w spolce, ktére mogtyby zosta¢ wychwycone i naprawione przez
sumiennie nadzorujacego menedzeréw inwestora dominujgcego. Z powyzszego
wzgledu wydaje sie, ze przy dokonywaniu wyboru spéiki instytucje, a w szczegol-
nosci TFI, ktore maja przede wszystkim dba¢ o wktady swoich klientéw, przypi-
suja wigksze znaczenie czynnikom zewnetrznym, w ktérych funkcjonuje spotka
i generowanym przez nie zagrozeniom i szansom, niz kwestii wystepowania badz
nie w spolce udzialowca pelnigcego funkcje ,,zandarma” w kwestii przestrzegania
zasad fadu korporacyjnego w spolce.

W tabeli 11. zebrano dane na temat liczby zarzadzajacych aktywami w spétkach
w zaleznosci od typu pierwszego inwestora dominujacego w latach 2007-2011.

Tabela 11. Typ pierwszego inwestora dominujacego a liczba spétek z udziatowcem
zarzadzajacym aktywami (asset management) w poszczegélnych latach 2007-2011*

< | £
Wyszczegélnienie lilglelgleg|eis
AEHEEHHEEIEIRE
1 2|13 (4|5|6 |7 |89 ]|10|11
Indywidualni (cztonkowie zarzadu) 36| 10| 46| 12| 76| 18| 72| 13| 84| 21
Indywidualni (cztonkowie rady nadzorczej) | 29| 5| 32| 6| 38| 10| 35| 5| 40| 8
Indywidualni (osoby fizyczne niepowigzane) | 7| 1| 9| 3| 14| 1| 22| 4| 21| 4
Zagraniczni branzowi 15| 5| 15| 4| 21| 5| 25| 2| 25| 6
Zagraniczni finansowi 1| 1 1| 1} 1| 1} 1| 0| 2| O
Krajowi branzowi 23| 6| 28| 7| 34| 5| 37| 6| 34| 6
Krajowi finansowi 41 2| 4| 2| 8| 2| 10| 3| 11| 3
Narodowe Fundusze Inwestycyjne 2( 0| 3| O 3| 1| 5| 3| 5| 2
OFE, PTE 5| 5| 6| 3| 7| 4| 8| 4| 9| 5
Podmioty panstwowe 5( 0| 7 1| 9| 1| 11| 1| 13| 1
TFI 1| 0| 8 4| 9| 2| 6| 2| 4, O
Zarzadzanie aktywami 1) 1| 9| 9| 10| 10| 14| 14| 10| 10
Towarzystwa ubezpieczeniowe 1| 0| 0| Of 1f oOf 1| o 1| O
Spotki (akcje wtasne) 2 2| 1| o| 1| o| 1| o 2| O
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Tabela 11 (cd.)

1 2 |3|4|5|6|T7T|8]9]|10]|11
Banki 0| o o o| 2| O| 5[ 0| 2| O
Nieznany typ inwestora 4| O 7| 1| 19| 5| 19| 4| 31| 7
Fundacje 1| 0| 1| 0| 1| 0| O of of o
Fundusze pe/vc 7| 3| 7| 2| 14| 3| 16| 4| 21| 4

*Istotno$¢ w tescie Chi-kwadrat Pearsona dla roku 2007 - 0,001, 2008 - 0,015, 2009 - 0,000,
2010 - 0,000, 2011 - 0,018.

**A - liczba inwestoréw dominujacych danego rodzaju w poszczegélnych latach badania,

*** B - w tym liczba spoétek z danym inwestorem, w ktorych udziat maja zarzadzajacy aktywami.
Zrédto: opracowanie wtasne.

W przypadku zarzadzajacych aktywami (tabela 11), preferowanym typem in-
westora dominujacego w spotkach, w ktorych posiadajg oni udzialy s czlonkowie
zarzadu (10 spolek z 36 w 2007 roku i 21 na 84 w 2011 roku).

W tabeli 12 poréwnano liczbe akcjonariuszy typu private equit / venture capital
w polskich spoétkach publicznych w zaleznosci od typu pierwszego inwestora do-
minujgcego.

Tabela 12. Typ pierwszego inwestora dominujacego a liczba spétek z udziatowcem typu
fundusz private equity | venture capital w poszczegélnych latach 2007-2011*

<| £
Wyszczegoélnienie 1;- i g g g Eﬁ :-,: g - ﬁ
HEHEEREHEEEE
1 2|13(4|5|6|7|8]|9 (10|11
Indywidualni (cztonkowie zarzadu) 36| 2| 46| 4| 76| 3| 72| 4| 84| 1
Indywidualni (cztonkowie rady nadzorczej) 29| 0| 32| 1| 38| 4| 35| 2| 40| 2
Indywidualni (osoby fizyczne niepowigzane) 7| O 9| 1| 14| o0f 22| 0] 21| O
Zagraniczni branzowi 15 1| 15| 0| 21| 1| 25| 2| 25| 2
Zagraniczni finansowi 1| 0| 1| O 1| O 1| of 2| O
Krajowi branzowi 23| 0| 28| 1| 34| 2| 37| 1| 34| 2
Krajowi finansowi 4/ 0| 4| O 8| 0f 10| Of 11| 1
Narodowe Fundusze Inwestycyjne 2( 0 3| 0| 3| 0| 5| 0| 5/ 0
OFE, PTE 5| 1| 6| 0| 7| 1| 8| O 9] O
Podmioty panstwowe 5( 0o 7| O] 9| 0| 11| 0] 13| ©
TFI 1 0| 8| 0| 9| 0| 6| 0| 4| O
Zarzadzanie aktywami 1| 0| 9| 2| 10| 3| 14| 2| 10| 1
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1 2|34 |5|6[|7|8]9]|10|11
Towarzystwa ubezpieczeniowe 1| 0| Of O 1| o| 1| 0| 1| ©
Spotki (akcje wtasne) 2| 0| 1| o 1| of 1| of 2| O
Banki 0 0| Oof O| 2| 0| 5| 1| 2| O
Nieznany typ inwestora 4| 0 7| 0f 19| 0| 19| 0| 31| 3
Fundacje 1| 0| 1| of 1| o Oof 0| O] O
Fundusze pe/vc Ty 7| T| T| 14| 14| 16| 16| 21| 21

*Istotnos¢ w tescie Chi-kwadrat Pearsona dla wszystkich lat z przedziatu 2007-2011 wynosit 0,000.
**A - liczba inwestoréw dominujacych danego rodzaju w poszczegdlnych latach badania,

*** B - w tym liczba spotek z danym inwestorem, w ktorych udziat maja fundusze private
equity / venture capital.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Fundusze private equity / venture capital (tabela 12) w kwestii inwestora domi-
nujacego przejawiajg podobng prawidlowos¢ jak zarzadzajacy aktywami. Ze wzgle-
du jednak na mniejszg liczebnos¢ udziatowcow typu private equity / venture capital
w badanym okresie (131 funduszy private equity / venture capital i 368 przedsie-
biorstw zarzadzajacych aktywami), liczby inwestoréw dominujacych sg mniejsze.
W 2007 roku jedynie dwie spotki z inwestorem dominujacym w postaci cztonka
zarzadu posiadaly udzialowca w postaci funduszu pe/vc, za§ w 2011 roku tylko 1.
Najwieksza liczba funduszy pe/vc jest udzialowcami w spotkach, w ktérych podmiot
tego typu pelni rol¢ inwestora dominujacego. Na przyklad w 2007 roku sytuacja taka
miafa miejsce w przypadku siedmiu spofek, natomiast w 2011 roku juz 21.

W tabeli 13 przedstawiono zaleznos¢ pomiedzy pierwszym inwestorem do-
minujacym w spolce, a liczbg akcjonariuszy zaliczanych do kategorii ,,pozostali
udziatowcy instytucjonalni”, w sktad ktérej wchodzg takie podmioty jak: Narodo-
we Fundusze Inwestycyjne, Towarzystwa Ubezpieczeniowe, banki oraz fundacje.

Tabela 13. Typ pierwszego inwestora dominujacego a liczba spétek z udziatowcem z grupy
»inni inwestorzy instytucjonalni” w latach 2007-2011*

*
A Yh|l<|lo|l<|o|l<|o|<|o
Wyszczegélnienie Nl |lolaoa|lao|olo|H]| A
o o o o [= [= - - - [l
o|lo|o|o|o|o|lo|e|e|e
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o] (o]
1 2|34 |56 |7 |8]9]|10|11
Indywidualni (cztonkowie zarzadu) 36| 4| 46| 3| 76| 3| 72| 4| 84| 4
Indywidualni (cztonkowie rady nadzorczej) 29| 2| 32| 2|38 1| 35| 1| 40| 1
Indywidualni (osoby fizyczne niepowigzane) 7| 1| 9| O| 14| 1| 22| 0] 21| 2
Zagraniczni branzowi 15| 3| 15| 0| 21| 1| 25| 1| 25| 2
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Tabela 13 (cd.)

1 213|456 |7|8]9]|10|11
Zagraniczni finansowi 1| 0| 1| of 1| 1| 1| of 2| O
Krajowi branzowi 23| 3| 28| 5| 34| 3| 37| 4| 34| 3
Krajowi finansowi 4| 0| 4| 0| 8| 0| 10| Of 11| 1
Narodowe Fundusze Inwestycyjne 21 2| 3| 3| 3| 3| 5| 5| 5| 5
OFE, PTE 5| 4| 6| 3| 7| 3| 8| 4| 9| 1
Podmioty panstwowe 5/ 0 7| 0| 9| 0| 11| o0f 13| ©
TFI 1f O 8| 2| 9| 1| 6| 2| 4| O
Zarzadzanie aktywami 1| 0| 9| 3| 10| 1| 14| 1| 10| 1
Towarzystwa ubezpieczeniowe 1 1 1| 0O 1| 1| 1| 1| 1| 1
Spotki (akcje wtasne) 2( 1| 1| of 1| O 1| of 2| 1
Banki o 0| O| O 2 2| 5| 5| 2 2
Nieznany typ inwestora 4| 0| 7| 0| 19| 4| 19| 1| 31| 3
Fundacje 1| 1| 1| 1| 1| 1| o O o O
Fundusze pe/vc 7| 1| 7| 1| 14| 0| 16| 0| 21| O

* Istotnos¢ w tescie Chi-kwadrat Pearsona w 2008 roku - 0,03, dla pozostatych lat 0,000.
** A - liczba inwestorow dominujacych danego rodzaju w poszczegélnych latach badania,
*** B - w tym liczba spotek zdanym inwestorem, w ktérych udziat maja ,inni inwestorzy
instytucjonalni”.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ostatnia grupa okreslana mianem ,,pozostali udzialowcy instytucjonalni” (ta-
bela 13), stanowi zbidr inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy z réznych wzgledéw
s3 nielicznie reprezentowani wséréd udzialowcéw w polskich spétkach publicz-
nych. Trudno okresli¢ jednoznacznie preferowany typ inwestora dominujacego.
Wiréd jednostkowych przypadkéw, gdy ,,pozostali udzialowcy instytucjonalni”
inwestujg w spotke z inwestorem dominujacym, jest nim cztonek zarzadu lub rady
nadzorczej, inwestor branzowy, OFE lub Narodowy Fundusz Inwestycyjny.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, Ze najczesciej inwestorzy instytucjonalni wy-
bierajg spotki, w ktorych inwestorem dominujacym jest w porzadku malejgcym:
cztonek zarzadu, rady nadzorczej, inwestor branzowy krajowy, w mniejszym stop-
niu takze zagraniczny oraz gdy inwestorem dominujgcym jest fundusz private equ-
ity / venture capital. Mozna zauwazy¢ tendencje wskazujaca, ze najbardziej poza-
danym inwestorem dominujgcym, z punktu widzenia inwestora instytucjonalnego
jest ten, ktéry w jak najwiekszym stopniu zna si¢ na branzy, w ktérej funkcjonuje
spolka i posiada najaktualniejsze oraz mozliwie najdokladniejsze informacje na
temat tego, jaka jest sytuacja spolki. Najobszerniejsza wiedz¢ tego typu posiada-
ja czlonkowie zarzadu, ktérzy w ramach wykonywania swojej pracy majg dostep



Typ pierwszego inwestora dominujacego a r6znice w srednich udziatach... 147

do najszerszej wiedzy o tym, jak spétka funkcjonuje, co nalezy poprawic i przy
wykorzystaniu jakich narzedzi. Osoby takie posiadaja takze mozliwo$¢ natych-
miastowej reakcji i podejmowania dziatan naprawczych w sytuacji kryzysowe;
w spolce badz na rynku. W przypadku, gdy inwestorem dominujacym jest czto-
nek zarzadu, posiada on najpelniejszy zestaw narzedzi naprawczych, ktére moze
uzy¢ bezzwlocznie do rozwijania i ewentualnego naprawiania w razie potrzeby
spotki. Dbajac o swoje wklady, jednoczesnie przyczynia si¢ do poprawy przestrze-
gania zasad ladu korporacyjnego w spolce i poprawie bezpieczenstwa pozosta-
tych udzialowcéw, w tym instytucjonalnych. Czlonek rady nadzorczej jest druga
w kolejnosci kategorig inwestora dominujgcego, ktory jest obecny w spotkach,
w ktérych udzialowcami sg inwestorzy instytucjonalni. Podobnie jak czlonkowie
zarzadu, takze cztonkowie rady s3 cenieni przez instytucje jako gwaranci bezpie-
czenstwa srodkow powierzonych spoélce i jej stabilnego wzrostu. Cztonkowie rady
posiadaja szeroka wiedze o spolce, jednak inwestorzy instytucjonalni w mniejszej
liczby przypadkéw posiadaja swoje udzialy w przedsigbiorstwach, w ktérych do-
minujacym udzialowcem jest cztonek rady. Sytuacja taka wynika prawdopodobnie
z tego, ze przedstawiciele rady nie posiadajg tak szerokiej wiedzy o funkcjonowa-
niu i aktualnej kondycji spolki jak zarzad, a dodatkowo zazwyczaj dowiaduja si¢
o nieprawidlowosciach w spélce z pewnym opdznieniem i posiadaja ograniczony
i nie zawsze wystarczajacy zestaw srodkow dyscyplinowania menedzerdéw.

W dalszej kolejnosci najchetniej widzianymi przez instytucje inwestorami domi-
nujacymi sg inwestorzy branzowi krajowi, a nastgpnie takze zagraniczni. Inwestor
branzowy jest ceniony przez inwestordw instytucjonalnych, poniewaz z racji tego,
ze sam funkcjonuje on w tej samej branzy (np. inwestorem branzowym jest spétka
z branzy chemicznej, inwestujaca w przedsigbiorstwo zajmujace si¢ takze produk-
cja lub przetwarzaniem chemikaliéw), zna si¢ lepiej na niuansach funkcjonowania
spotek danej branzy od pozostalych rodzajow akcjonariuszy, istnieje wiec wyzsze
prawdopodobienstwo, iz dbajac o swoje interesy (udzialy) w spoélce, wykorzysta te
wiedze do lepszego nadzoru nad spétka i ewentualnego doradzania jej menedzerom,
niz akcjonariusz nieposiadajacy danej wiedzy specjalistycznej. Ostatnig grupa inwe-
storow dominujgcych, ktérymi sg zainteresowane instytucje, lokujace swoj kapital
w spotke okazuja si¢ fundusze typu private equity / venture capital. Ten rodzaj inwe-
stora dominujacego jest ceniony przez inwestoréw instytucjonalnych, poniewaz, tak
jak w przypadku inwestoréw branzowych, tak i fundusze te posiadaja specjalistycz-
ng wiedze o danej galezi gospodarki i branzy, w ktdrej funkcjonuje spotka, ktorej
s udzialowcami. Te wyspecjalizowane instytucje inwestycyjne czestokro¢ skupiaja
sie na przedsigbiorstwach z danej branzy, poniewaz maja pracownikéw bedacych
ekspertami w dziedzinach, w ktérych poczynione sg inwestycje (np. dany fundusz
zatrudnia ekspertow od rynku produkgji stali, stad inwestuje w spotki zajmujace si¢
wytwarzaniem konstrukeji i elementéw metalowych).

Powyzsze preferencje pozwalaja zauwazy¢, ze inwestycje inwestoréw instytu-
cjonalnych nie s3 dokonywane na $lepo, lecz w spétki, w ktérych udzialowcem
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jest inwestor dominujacy, posiadajacy wiedze o spolce i danej branzy, w ktorej
ona funkcjonuje. Zachowanie takie wskazuje, ze instytucje unikajg podejmowania
nadzoru nad spétka i brania samodzielnie na siebie odpowiedzialnosci za nalezyty
nadzor nad nig. Inwestorzy instytucjonalni, czy to z racji ograniczania kosztow,
ktoére musieliby ponie$¢ na wlasnoreczny nadzér nad spotkami, czy to ze wzgledu,
ze w wielu przypadkach nadzor ten okazywalby sie nieefektywny, z racji ograni-
czen inwestycyjnych w jedna spotke (OFE, TFI), wolg nadzdr nad spotka powie-
rzy¢ inwestorom dominujacym, co do ktérych mozna domniemywac, iz posiadaja
ponadprzecietng wiedze, mozliwosci i interes w tym, aby sumiennie nadzorowa¢
menedzeréw spolki ku korzysci wszystkich akcjonariuszy.

4.4, Wptyw sektora, w ktorym dziata spotka
a wzrost udziatu inwestorow instytucjonalnych

Badania przeprowadzone w niniejszym podrozdziale umozliwiajg weryfikacje hi-
potezy 3 czastkowej w zakresie wptywu sektora, w ktorym dziata spotka na wzrost
udziatu inwestorow instytucjonalnych. Nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy sred-
nie udzialy inwestoréw instytucjonalnych réznig sie¢ w poszczegdlnych sektorach?

W tabeli 14 przedstawiono zalezno$¢ pomiedzy sektorem, w ktérym funkcjo-
nuje spdtka akcyjna a liczbg podmiotéw instytucjonalnych bedacych jej akcjona-
riuszami (istotno$¢ asymptotyczna w tescie Chi-kwadrat Pearsona).

Tabela 14. Wystepowanie istotnosci statystycznej pomiedzy liczbg poszczegélnych rodzajéw
inwestorow instytucjonalnych, a sektorem dziatalnosci spo6tki w latach 2007-2011

Suma liczby . Suma liczby | Suma liczby in-
. Suma | Suma | Suma liczby .
wszystkich . . . funduszy nych inwesto-
Rok | . . liczby | liczby | zarzadzajacych . . P .
instytucjonal- . private equity / | row instytucjo-
OFE TFI aktywami .
nych venture capital nalnych
2007 - - - - X X
2008 - - - - X X
2009 - - - - X -
2010 - - - - X -
2011 - - - - X -

Zrédto: opracowanie wtasne.

Mozna zauwazy¢, ze inwestorzy instytucjonalni nie preferuja w procesie tworze-
nia swojego portfela inwestycyjnego spolek z wybranych branz, o czym $wiadczy
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istotnos¢ asymptotyczna w tescie Chi-kwadrat Pearsona dla sumy liczby wszystkich
akcjonariuszy instytucjonalnych. Inwestycje odbywaja si¢ w spotki we wszystkie
sektory, w ktorych przedsigbiorstwa te funkcjonuja. Najwieksza liczba udzia-
fowcéw instytucjonalnych wystapita w spdtkach dzialajgcych w takich sektorach
jak: budownictwo, handel oraz w branzy elektromaszynowej i metalowej, a takze
0d 2009 roku w przypadku spdtek oferujacych ustugi informatyczne, jednakze sek-
tor, w ktorym funkcjonuje spdtka publiczna nie jest istotny statystycznie dla liczby
udzialowcéw instytucjonalnych posiadajacych jej akcje. Stale wzrastajacy wskaz-
nik istotnosci asymptotycznej w kolejnych latach pokazuje, ze inwestorzy instytu-
cjonalni przy wyborze spétek portfelowych w coraz mniejszym stopniu sugeruja
sie sektorem, w ktérym prowadza one dziatalnos$¢. Moze to oznaczad, ze instytucje
uznaja polskie spoiki publiczne za jednakowo warte uznania i stabilne bez wzgledu
na branze, w ktorej funkcjonuja. Sytuacja ta pozytywnie swiadczy o wzglednej sta-
bilnosci polskiej gospodarki i braku powazniejszych kryzyséw w poszczegélnych
sektorach na skale krajowa w okresie, w ktérym przeprowadzono badanie.

Inwestorzy instytucjonalni jako ogét nie preferuja spétek z danego sektora, cho-
ciaz mozna zauwazy¢ zmiany w liczbie spdtek, w ktérych inwestorami sg instytucje
w kolejnych latach. Wahania w liczbie udzialowcow instytucjonalnych w okresie
badania s3 najprawdopodobniej spowodowane wieloma czynnikami, wsrod ktd-
rych moga znajdowac sie takie jak: ogélna kondycja danej galezi przemystu, zmia-
na atrakcyjnosci inwestycyjnej spétek z innych sektoréw, ewolucja rynkéw i prze-
pisow prawnych, czy wreszcie sytuacja wewnetrzna danej spotki. Wzrost udzialu
inwestoréw instytucjonalnych we wszystkich sektorach w kolejnych latach bada-
nia jest spowodowany takze poprzez zwiekszenie udziatu instytucji na polskiej
gieldzie (patrz tabela 6).

W dalszej kolejnosci badaniu poddany zostanie zwigzek pomigdzy sektorem,
w ktérym dziala spotka, a liczba poszczegdlnych rodzajéw inwestoréw instytucjo-
nalnych.

W przypadku Otwartych Funduszy Emerytalnych sektor, w ktérym funkcjonu-
je spotka nie wplywa na liczbe jej udzialowcow tego typu. Najwiecej udzialowcow
typu OFE w badanym okresie znajdowalo si¢ w spétkach z branz budownictwa oraz
handlu. W przypadku TFI, podobnie jak w sytuacji OFE, nie zachodzi istotno$¢ dla
danych okreslajacych zaleznos¢ pomiedzy sektorem a liczbg inwestoréw instytucjo-
nalnych w postaci TFI. Najwiecej funduszy inwestuje w sektory budownictwa, infor-
matyki oraz elektromaszynowy i metalowy. W 2011 roku zanotowano znaczny wzrost
inwestycji w spdiki z sektora handlowego (z 8 TFI bedacych akcjonariuszami spotek
z tego sektora w 2010 roku do 13 w 2011 roku). Tak jak w przypadku wczesniej scha-
rakteryzowanych inwestoréw instytucjonalnych, tak w kwestii zarzadzajacych akty-
wami, sektor, w ktérym funkcjonuje spotka nie ma zwigzku z liczba jej udziatowcow
instytucjonalnych w postaci przedsi¢biorstw zarzadzajacych aktywami.

Najwigcej inwestordw typu zarzadzajacy aktywami odnotowano w bada-
nym okresie w spétkach z branz: budownictwa, elektromaszynowej i metalowej,



150 Inwestorzy instytucjonalni w procesie nadzoru korporacyjnego...

informatyki oraz pozostatych ustug. Podobnie jak w przypadku TFI, w 2011 roku
zaobserwowano znaczny wzrost inwestoréw typu zarzadzajacy aktywami w przypad-
ku spétek dziatajacych w sektorze handlowym (z 6 w 2010 roku do 12 w 2011 roku).
W przypadku funduszy typu private equity / venture capital sektor, w ktérym funk-
cjonuje spotka mial istotne znaczenie dla liczby funduszy, inwestujacych w dziataja-
ce w ramach niego podmioty przez caly okres badania (lata 2007-2011).

Udzialy funduszy typu private equity / venture capital w badanym okresie we-
dlug sektoréw sg do$¢ réwnomierne. Trudno wskazaé sektory, w ktore fundusze
najchetniej inwestowaly przez caly okres badania. Sektor, w ktérym bylo najwiecej
inwestorow tego typu co roku ulegal zmianie w okresie 2007-2011. Zachowanie
takie moze by¢ ttumaczone nastawieniem funduszy private equity / venture capi-
tal na z reguly krétkookresowe inwestycje, dzigki czemu widoczne sg coroczne
zmiany najbardziej popularnego sektora, w ktérego inwestorzy typu private equity
/ venture capital poczynili inwestycje. Dodatkowo, wiele funduszy specjalizuje sie
jedynie w inwestycjach w spétki z danej branzy np. informatyczne. W takim wy-
padku sektor, w ktorym dziala spolka jest bardzo waznym czynnikiem w procesie
ksztaltowania portfela inwestycyjnego funduszu'S. Inng przyczyna niejednoznacz-
nych wynikéw moze by¢ to, Ze do badania zostala wzieta niewielka proba inwe-
storéw typu private equity / venture capital (w okresie 2007-2011 w grupie przyje-
tych do badania 344 spotek istniato jedynie 131 udzialowcow typu private equity
/ venture capital. Dla poréwnania liczba akcjonariuszy typu OFE wynosita 512).
Niemniej mozna zauwazy¢ wzrost w kolejnych latach udzialéw funduszy private
equity / venture capital w spolkach z sektora spozywczego oraz tych dzialajacych
w przemysle lekkim, drzewno-papierniczym i pozostatych.

W przypadku grupy ,innych inwestoréw instytucjonalnych” dla pierwszych
dwdch lat badania wystepuje istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy wystepo-
waniem w spolce inwestora a sektorem, w ktorym prowadzi ona dziatalno$¢. Dla
pozostalych lat istotnos$¢ nie wystepuje. Rozbieznosci mogg wynika¢ z niewiel-
kiej liczby podmiotéw przyporzadkowanych do kategorii pozostali inwestorzy
instytucjonalni, poniewaz w badanej probie 344 spolek bylo ich tgcznie jedynie
149 w okresie 2007-2011.

Wrzglednie stale i wysokie udzialy ,innych inwestoréw instytucjonalnych”
w okresie badania mozna odnotowa¢ w przypadku spotek dziatajacych w sektorze
handlu oraz elektromaszynowym i metalowym. Tabela 15 umozliwia udzielenie
odpowiedzi na pytanie: Czy $rednie udzialy inwestoréw instytucjonalnych réznia
sie w poszczegdlnych sektorach?

16 Dany fundusz private equity / venture capital, specjalizuje sie w spotkach np. z sektora infor-
matycznego, poniewaz zatrudnia pracownikéw, ktorzy najlepiej znaja sie na przedsiebior-
stwach funkcjonujacych w tym sektorze, inwestowat w takie spétki w przesztosci itd. Przy
ksztattowaniu portfela fundusz bedzie zwracat uwage gtéwnie na branze, nie bedzie za$ miat
takich priorytetéw jak np. OFE w postaci wymogu wysokiego bezpieczenstwa inwestycji /
stabilno$ci spotki w dtugim okresie.
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Tabela 15. Istotno$¢ asymptotyczna w tescie Chi-kwadrat Pearsona dla $redniej i mediany
udziatéw inwestorow instytucjonalnych w zaleznosci od sektora dziatalnosci spotki portfelowej
w latach 2007-2011

Suma akgji Udziat Udziaty

wszystkich | Udziaty OFE | Udziaty TFI arz dz);- innych
Rok | akcjonariu- | notyfikowa- | notyfikowa- . ca ch Udziaty PE | inwestoréow

szy instytu- nych nych Jacy . instytucjo-

R aktywami

cjonalnych nalnych
2007 - - - - - -
2008 - - - X X -
2009 - - - X - X
2010 - - - - - -
2011 - - - - - X

Zrédto: opracowanie wtasne.

W wigkszosci przypadkow stwierdzono brak istotnosci pomiedzy $rednimi
udzialami inwestor6éw instytucjonalnych a sektorem, w ktérym dzialajg ich spotki
portfelowe. Udzialy te s3 roztozone do$¢ réwnomiernie wzgledem poszczegdlnych
sektoréw. Najwiekszy udzial inwestoréw instytucjonalnych ogélem przypada na
sektor telekomunikacyjny (ogélem 23,27% sumy akcji wszystkich akcjonariuszy
instytucjonalnych w badanym okresie pigciu lat bylo lokowanych w spéiki z tego
sektora).

Istotno$¢ asymptotyczna w tescie Chi-kwadrat Pearsona wystepuje jedynie dla
zarzadzajacych aktywami w 2008 i 2009 roku, funduszy private equity / venture
capital w 2008 roku i pozostalych instytucjonalnych w latach 2009 i 2011. Wydaje
sie, ze w powyzszych przypadkach, przedstawionych w tabeli 15 sektor, w ktérym
funkcjonuje spotka maégl by¢ istotnym czynnikiem branym pod uwage w momen-
cie zakupu akeji danej spolki przez inwestora instytucjonalnego w latach, w kto-
rych stwierdzono korelacje pomiedzy $rednig i mediang udzialéw inwestoréw
instytucjonalnych a sektorem dzialalnosci spotki portfelowej.

Przedstawione powyzej wyniki badan pozwalaja przypuszczaé, ze sektor,
w ktérym funkcjonuje spotka nie ma znaczenia dla wiekszosci inwestorow in-
stytucjonalnych. Jest on istotny jedynie dla opisywanych instytucji, zaréwno pod
wzgledem ich liczebnos$ci na GPW, jak i wysokosci srodkéw przez nie zarzadza-
nych i inwestowanych w akcje w postaci funduszy private equity / venture capital
przedsiebiorstw zarzadzajacych aktywami oraz grupy ,,innych inwestoréw insty-
tucjonalnych”
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4.5. Wptyw wynikow ekonomicznych spotek
na zmiane wielkosci udziatow inwestorow
instytucjonalnych

Wyniki badan uzyskane w niniejszym podrozdziale pomoga w weryfikacji hipo-
tezy 3 czastkowej stwierdzajacej, ze inwestorzy instytucjonalni w doborze spdtek
do portfela nie dzialaja z intencja maksymalizacji zyskow, ale zwigkszenia bezpie-
czenstwa wkladoéw powierzonych im przez ich klientéw za pomoca dywersyfikacji
inwestycji, stad przy doborze spotek nie sugeruja si¢ wysokoscig czynnikéw ekono-
micznych i finansowych spélki. Instytucje nie oczekuja wysokich zyskéw obarczonych
duzym ryzykiem, ale z reguly poszukujg spotek o stabilnej pozycji na rynku i nie-
przewarto$ciowanych. Inwestorzy instytucjonalni przedkladaja bezpieczenstwo
zainwestowanych wkiadéw ponad mozliwos¢ osiggniecia wyzszego zwrotu z inwe-
stycji obarczonego jednak wiekszym zagrozeniem poniesienia straty. Uzyskane dane
pozwolg zweryfikowa¢ hipoteze trzecia w kwestii wplywu wynikéw finansowych
i ekonomicznych spétki na zmiane wysokosci udzialow inwestoréw instytucjonal-
nych w jej akcjonariacie.

W niniejszym podpunkcie opracowania zostala przebadana zaleznos¢ korela-
cyjna pomiedzy wysokoscig udzialéw inwestordw instytucjonalnych a wartosciag
zmiennych ekonomicznych i finansowych spoétek. Powstaje pytanie: czy zmiany
wielkos$ci ekonomicznych i finansowych spétki sg zalezne od udzialow poszcze-
golnych typow inwestoréw instytucjonalnych? Jesli tak, to znaczy, ze ci ostatni wy-
bieraja spolki osiagajace najlepsze wyniki, jesli nie, to prawdopodobnie wazniejsze
jest dla nich bezpieczenstwo zainwestowanych wkladéw osiggane dzigki wysokiej
dywersyfikacji inwestycji w akcje wielu spolek. Proba odpowiedzi na to pytanie
bedzie mozliwa dzigki przeprowadzeniu analizy korelacji liniowej Pearsona na ze-
branej bazie danych.

Wielkosciami uwzglednionymi w badaniu zostaly:

= przychody netto ze sprzedazy (tys. zI) [PNZP],

= zysk (strata) netto (tys. zt) [ZSN],

= kapitalizacja (z1) [KT],

= stopa zwrotu z kapitalu wlasnego [ROE],

= stopa zwrotu z aktywéw [ROA]

= przecigtne wynagrodzenie czlonka zarzadu = calkowite wynagrodzenie za-

rzadu / przecigtna liczba cztonkéw [PWCZ]

= wskaznik fluktuacji skladu zarzagdéw [WEFSZ], obliczany jako: WFSZ =

(liczba wszystkich cztonkéw zarzadu w roku) / (przecigtna liczba cztonkéw
zarzadu).
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Tabela 16. Zalezno$¢ korelacyjna pomiedzy wysokoscia udziatéw inwestoréw
instytucjonalnych a wartoscig zmiennych ekonomicznych i finansowych spoétek
w latach 2007-2011

Przy- Zysk Stopa Przeciet | \yskaznik
chody o Stopa ne wyna- .
(strata) | Kapitali- zwrotu . | fluktuacji
netto ze . . zwrotu | grodzenie
Rok . netto zacja (zt) | z kapitatu i sktadu
sprzedazy zaktywow | cztonka .
(tys. zt) [KT] wtasnego zarzadow
(tys. zt) [ZSN] [ROE] [ROA] zarzadu [WFSZ]
[PNZzP] [PWCZ]
Inni inwe-
2007 - - - - - - storzy
instytucjo-
nalni
2008 - - - - - - -
2009 - - - - - - -
Inniinwe- |Inniinwe- Inni inwe-
storzy storzy storzy
2010 |. . X . - - . . - -
instytucjo- | instytucjo- instytucjo-
nalni nalni nalni
Fundusze
private
2011 - - - - TFI - equity /
venture
capital

Zrédto: opracowanie wtasne.

Istotno$¢ w przypadku 2007 roku, tj. zalezno$¢ korelacyjna pomiedzy wyso-
koscig udzialéw inwestoréw instytucjonalnych a wartoscig zmiennych ekono-
micznych i finansowych spotek w 2007 roku miata miejsce jedynie dla wskaznika
fluktuacji sktadu zarzadéw dla udziatéw ,innych inwestoréw instytucjonalnych”
(istotnos¢ na poziomie 0,004). Zanotowano w tym przypadku staba, dodatnig ko-
relacje¢ Pearsona na poziomie 0,211, co oznacza, ze wysokie udzialy w spétce inwe-
storéw z grupy ,innych instytucjonalnych” (czyli: bankéw, fundacji, Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych) ma staby, jednak-
ze mozliwy do odnotowania i dodatni, czyli wystepuje korelacja dodatnia (wartos¢
wspolczynnika korelacji w przedziale od 0 do 1, informuje, iz wzrostowi warto-
$ci jednej cechy towarzyszy wzrost §rednich wartosci drugiej cechy), czyli wzrost
udzialéw ,,innych inwestoréw instytucjonalnych” w spétkach w 2007 roku wply-
wal na wzrost wskaznika fluktuacji skladu zarzadéw [WESZ]. Na podstawie tych
danych mozna przypuszczaé, ze podmioty z grupy ,,innych inwestoréw instytucjo-
nalnych” cze$ciej niz pozostali dobierali do swoich portfeli spotki, w ktérych doko-
nywano zmian kadrowych w zarzadach spoétek, sadzac, ze wymiana menedzeréw
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wplynie korzystnie na funkcjonowanie spétki akcyjnej. Z drugiej strony mozna
przypuszczaé, ze przynajmniej w niektorych przypadkach to inwestor instytucjo-
nalny, wypelniajac swoja funkcje nadzorcza nad spotka doprowadzil do zmian
personalnych w zarzadzie spotki, ktorej byt udzialowcem.

W przypadku 2008 roku brak jakichkolwiek zaleznosci korelacyjnych pomie-
dzy wysokoscig udzialow inwestoréw instytucjonalnych a warto$cig zmiennych
ekonomicznych i finansowych spoétek. Podobnie w przypadku 2009 roku wyste-
puje brak zaleznosci korelacyjnych pomiedzy wysokoscig udzialow inwestorow
instytucjonalnych a warto$cig zmiennych ekonomicznych i finansowych spotek.
Uzyskane wyniki pozwalaja przypuszczacé, ze w obydwdch wymienionych powyzej
latach warto$¢ zmiennych ekonomicznych i finansowych spotek miata drugorzed-
ne znaczenie dla menedzeréw instytucjonalnych aktualizujacych firmowe portfele
akcyjne.

W przypadku 2010 roku zmienne ekonomiczne i finansowe posiadaly istotne
statystycznie znaczenie jedynie dla inwestoréw z kategorii ,,inni inwestorzy in-
stytucjonalni”. We wspomnianym roku na wysokos¢ udzialéw tych inwestoréw
w danej spdlce mialy istotny statystycznie wplyw takie czynniki jak wysokos¢
przychodéw netto ze sprzedazy, zysk (strata) netto oraz stopa zwrotu z aktywow
[ROA]. We wszystkich powyzszych przypadkach odnotowano stabg korelacje Pe-
arsona (na poziomie odpowiednio (0,216, 0,192 oraz -0,169). Nalezy podkresli¢,
ze w przypadku ROA odnotowano korelacj¢ ujemna (warto$¢ wspdtczynnika ko-
relacji w przedziale od -1 do 0), co informuje, Ze wzrostowi wartosci jednej cechy
towarzyszy spadek $rednich wartosci drugiej cechy. Innymi stowy, w 2010 roku
wzrost akcjonariatu ,,innych inwestoréw instytucjonalnych” powodowatl spadek
stopy zwrotu z aktywow w spotkach portfelowych.

W 2011 roku odnotowano bardzo stabe zaleznosci pomiedzy: udzialami TFI
a stopa zwrotéw z aktywow oraz wskaznikiem fluktuacji skladu zarzagdéw a udzia-
tami funduszy private equity / venture capital.

Podsumowujac otrzymane wyniki, mozna wywnioskowa¢, ze zmienne ekono-
miczne i finansowe spolek nie okazuja si¢ priorytetowymi czynnikami branymi
pod uwage przez inwestora instytucjonalnego przy konstruowaniu swojego port-
fela inwestycyjnego. Praktycznie jedynie w przypadku kategorii ,,inni inwestorzy
instytucjonalni” wida¢ pewne zaleznosci dla wybranych lat. Wyniki te moga jed-
nak nie obrazowa¢ pelnego ogladu sytuacji, poniewaz liczba inwestoréw w tej gru-
pie jest wielokrotnie mniejsza niz w pozostalych grupach. Uleganie pewnym tren-
dom przez niewielka grupe inwestoréw w pewnych okresach nie moze by¢ zatem
rozumiane jako $wiadoma dzialalno$¢ calej grupy inwestorow (bankow, fundacji
itd.). Wydaje si¢, ze wzrost udziatéw inwestorow instytucjonalnych w spotkach
nie zalezy w pierwszej kolejnosci od wysokosci czynnikéw ekonomicznych i fi-
nansowych spotki. W duzej mierze instytucje konstruuja swoje portfele, majac na
uwadze bezpieczenstwo inwestowanych srodkéw powierzonych im przez swoich
klientéw (cztonkéw funduszu, klientow banku itd.). W takiej sytuacji, inwestorzy



Wptyw wynikéw ekonomicznych spo6tek na zmiane wielkosci udziatéw... 155

instytucjonalni zwracajg si¢ ku spétkom nie tyle cechujacym si¢ spektakularnymi
wynikami i wysokim zwrotem, co raczej ku tym odnotowujacym skromniejszy,
lecz bardziej staly, pozbawiony wigkszych wahan wzrost. Instytucje wydaja sie
w takiej sytuacji stawia¢ na ograniczajaca ryzyko dywersyfikacje portfela niz na
wysoki, lecz ryzykowny, ewentualny wysoki zwrot w kilku szybko wzrastajacych
spotek'.

Powyzej przedstawiono wyniki badania pomiedzy wysokoscig udzialéw in-
westorow instytucjonalnych a wartoscig zmiennych ekonomicznych i finansowych
spolek. Do analizy wzieto pod uwage poziomy badanych wartosci. Ponizej przed-
stawiono wyniki badan majacych pomdc w weryfikacji trzeciej hipotezy, w ramach
ktérych przebadano zmiany (wzrosty) czynnikow okreslajacych spotki publiczne.

W dalszej czesci monografii opisane zostaly wyniki badan dotyczace zaleznosci
pomiedzy zmiang wielkos$ci udzialéw inwestoréw instytucjonalnych a zmianami
takich czynnikéw okreslajacych spétki publiczne jak:

= wzrost przychod6w netto ze sprzedazy [ZPNZP],

= wzrost zysku/straty netto,

= wzrost ROE,

® zmiana prezesa.

Tabela 17. Zalezno$¢ korelacyjna pomiedzy zmiang wielkosci udziatow inwestorow
instytucjonalnych a zmianami czynnikdéw ekonomicznych i finansowych spotek

Wzrost Wzrost zysku
. Wzrost stopy
przychodow netto (spadek straty) . .
Rok . zwrotu z kapitatu Zmiana prezesa
ze sprzedazy netto (tys. zt) wtasnego [ZROE]
(tys. zt) [ZPNZP] [ZZSN] g
Fundusze private
2008 - - equity [ venture OFE
capital
2009 TFI - - -
Fundusze private
2010 - equity [ venture - -
capital
Zarzadzaiac OFE, fundusze
2011 - adzajacy - private equity /
aktywami .
venture capital

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki te pokazujg, Ze nie ma zalezno$ci miedzy wzrostem sumy akcji wszyst-
kich akcjonariuszy instytucjonalnych a wzrostem przychodéw ze sprzedazy,

17 Przeciwng strategie moga obierac agresywne fundusze inwestycyjne, nastawione na szybki
zysk obarczony wysokim ryzykiem.
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poniewaz wyniki sa wieksze niz 0,05, co oznacza, ze nie ma istotnej zaleznosci
statystycznej pomiedzy nimi. W przypadku inwestoréw instytucjonalnych, trakto-
wanych jako ogol, wzrost przychodéw ze sprzedazy w spolce akcyjnej nie wplywa
bezposrednio na zwigkszenie udzialéw inwestoréow instytucjonalnych wsérod jej
akcjonariuszy.

Podobnie, wystepuje brak zalezno$ci pomiedzy wzrostem sumy akcji wszyst-
kich akcjonariuszy instytucjonalnych a wzrostem zysku (spadkiem straty) spotki
portfelowej, stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Wystepuje takze brak istotnosci po-
miedzy wzrostem sumy akcji wszystkich akcjonariuszy instytucjonalnych a zmia-
ng prezesa.

Zmiana prezesa w spolce miala istotne znaczenie dla wzrostu udzialéw OFE
w okresie 2007/2008 oraz 2010/2011, co pokrywa si¢ z okresami wystepowania po-
waznych $wiatowych kryzyséw gospodarczych. Wydaje sig, ze OFE mogly zwiek-
sza¢ swoj udzial w spotkach, w ktorych dokonano takiej zmiany w okresie kryzysu.
Zmiana niepopularnego lub niewywiazujacego si¢ ze swoich obowigzkéw prezesa
mogta dawa¢ pewna nadzieje, ze spotka lepiej zniesie ewentualne konsekwencje
kryzysu gospodarczego, ograniczajac ewentualne straty dla akcjonariuszy. Z dru-
giej strony nalezy podejrzewac, ze czg§¢ OFE moglo podejmowac zakonczone suk-
cesem proby*® zmiany prezesa na wlasna reke na WZA spotki portfelowe;.

Jedynie w 2009 roku wzrost przychodéw ze sprzedazy byl istotny statystycznie
dla wzrostu udzialéw TFI w polskich spétkach gietdowych. Brak istotnej zalezno-
$ci pomiedzy wzrostem zysku oraz wzrostem stopy zwrotu z kapitalu wlasnego
w spotkach w badanym okresie a powigkszaniem udzialéw TFL

Zalezno$¢ pomiedzy wzrostem udziatéw zarzadzajacych aktywami a wzrostem
zysku (spadkiem straty) jest istotna jedynie w 2011 roku, lecz w poprzednich latach
wystepowalo zwiekszanie znaczenia czynnika, jakim jest wzrost zysku dla wzrostu
udzialéw zarzadzajacych aktywami w spotkach charakteryzujacych sie wzrostem
zyskow w kolejnych okresach. Sytuacja taka wystepuje w zgodzie z strategiami in-
westycyjnymi przedsiebiorstw zarzadzajacych aktywami, nastawionych w duzej
mierze na osigganie wysokich zyskow w krotkim okresie. Zarzadzajacy aktywami
nie uznajg wzrostu stopy zwrotu z kapitatu wlasnego spoiki jako czynnika decydu-
jacego w procesie doboru akcji do swojego portfela inwestycyjnego.

Istotno$¢ asymptotyczna w teScie Chi-kwadrat Pearsona pomiedzy wzrostem
udzialéw funduszy private equity / venture capital a wzrostem zysku (spadkiem
straty) spotki wystepuje jedynie w 2010 roku. Zaleznos¢ w przypadku tego rodza-
ju funduszy zachodzi jeszcze pomiedzy wzrostem ich udziatéw a wzrostem stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego spotki w 2008 roku oraz pomigdzy wzrostem udziatow
tunduszy private equity / venture capital a zmiang prezesa spotki w 2011 roku.

18 Wraz z innymi akcjonariuszami - limit inwestycji OFE w jedna spétke, stad fundusz samo-
dzielnie nie mégtby przeforsowac zmiany na WZA spétki.
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Podsumowujac, mozna zauwazy¢, ze wzrost przychodow ze sprzedazy w spotce
nie jest wystarczajacym bodzcem dla inwestoréw instytucjonalnych, aby zwigksza-
li oni swoje udzialy w takim przedsigbiorstwie. Dla niemal wszystkich badanych
lat, jak i rodzajow inwestoréw instytucjonalnych (OFE, TFI, zarzadzanie aktywa-
mi, fundusze private equity / venture capital oraz ,inni instytucjonalni’, czyli ban-
ki, NFI, fundacje oraz towarzystwa ubezpieczeniowe) nie stwierdzono korelacji
pomiedzy wzrostem sumy akcji udzialowcow instytucjonalnych a wzrostem przy-
chodow ze sprzedazy w spotkach w badanym okresie. Zalezno$¢ taka miata miej-
sce jedynie w przypadku TFI w 2009 roku.

Wzrost zysku (spadek straty) spotki byl skorelowany ze wzrostem udzialéw in-
westora instytucjonalnego jedynie w dwdch przypadkach - dla zarzadzajacych ak-
tywami w 2011 roku oraz dla funduszy private equity / venture capital w 2010 roku.

Podobnie jak powyzsze czynniki, takze wzrost stopy zwrotu z kapitatu wlasnego
spolek portfelowych okazal sie niepowigzany ze wzrostem udzialéw inwestoréw in-
stytucjonalnych w badanym okresie. W tym przypadku istotno$¢ dwustronna w do-
kfadnym tescie Fishera ponizej 0,05 miala miejsce jedynie dla funduszy private equ-
ity / venture capital w 2008 roku. Innymi stowy, we wspomnianym roku wzrost stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego danej spotki mial istotne znaczenie dla wzrostu udziatow
jej akcjonariuszy w postaci funduszy private equity / venture capital.

Zmiana prezesa w spolce publicznej okazala si¢ mie¢ istotne znaczenie dla
wzrostu udzialéw inwestoréw instytucjonalnych jedynie w przypadku OFE (lata
2008 i 2011) oraz dla funduszy private equity / venture capital w 2011 roku.

Na podstawie otrzymanych wynikéw badan trudno wyznaczy¢ schematy, za po-
moca ktorych poszczegdlne kategorie instytucji zwiekszaty swoje udzialy w spot-
kach portfelowych. Preferencje w zakresie czynnikéw, ktére mogly posiada¢ istot-
ne znaczenie w procesie zwigkszania ewentualnego zaangazowania inwestycyjnego
udzialowca w spdlce sg niejednorodne i cechujg sie wysokg zmiennoscig w okresie
badania. Zaden z analizowanych czynnikéw nie okazal sie istotny dla wszystkich
rodzajéw inwestorow ani tez nie byt takim dla wszystkich lat badania. Wydaje sie,
ze badane czynniki, takie jak np. zysk spétki nie wchodzg w sktad dlugookresowych
strategii inwestycyjnych inwestoréw instytucjonalnych. Prawdopodobnie nie oce-
niajg oni swoich spdtek portfelowych, decydujac o zmianie wielkosci posiadanego
pakietu akgji jedynie na podstawie wybranych czynnikéw ekonomicznych. Wydaje
sie, ze dokonujg raczej doraznej oceny spotek, positkujac si¢ wieloma nieformalnymi
zrodlami informacji o spdlce, takimi jak: prognozy rozwoju danej branzy, znajomos¢
zarzadzajacych spotka menedzerow i ufnos¢ w ich wiedze i kompetencije itd., nie zas
samymi wynikami okresowymi publikowanymi przez spotke.

Warto takze zauwazy¢, ze dla wiekszosci typow inwestoréw, jak i lat badania,
zmiana prezesa w spolce portfelowej w danym roku najczesciej nie byla istotna dla
wzrostu udzialdéw instytucji w roku nastepnym. Sytuacja taka pozwala na wysunie-
cie przypuszczenia, ze inwestorzy instytucjonalni rzadko inicjowali zmiang¢ pre-
zesa. Wydaje sie, ze jezeli inwestor instytucjonalny zainicjowal procedure zmiany
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prezesa na WZA spotki, poniewaz ten w jego opinii nieodpowiednio zarzadzat
spotka, wtedy po zakonczonej sukcesem zmianie prezesa na osobe bardziej kom-
petentng, inwestor méglby dazy¢ do zwiekszenia udziatu w spélce, liczac na wyz-
szy i bardziej bezpieczny niz dotychczas zwrot z poczynionej inwestycji. Wyniki
badan nie odzwierciedlajg jednak stalej tendencji wskazujacej na wzrost udziatow
inwestorow instytucjonalnych po zmianie prezesa w spolce.

4.6. Wptyw wynikow ekonomicznych spotek
na zmiane liczby inwestorow
instytucjonalnych w spétkach

Wyniki badan uzyskane w niniejszym podrozdziale pomogty w weryfikacji trze-
ciej hipotezy w zakresie wpltywu wynikéw finansowych i ekonomicznych spétki na
zmiany liczby instytucji w spdtce.

Ponizej zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczace wystepowania ewen-
tualnej korelacji pomiedzy liczbg inwestoréw instytucjonalnych w spétce a takimi
czynnikami jg charakteryzujacymi jak: zmiany ROE, zysku straty netto, przycho-
dow netto ze sprzedazy oraz zmiana prezesa.

Tabela 18. Zaleznos$¢ korelacyjna pomiedzy wzrostem sumy liczby akcjonariuszy
instytucjonalnych, a wzrostem czynnikéw ekonomicznych i finansowych spétek

Wzrost Wzrost zysku

. Wzrost stopy zwrotu
Rok przychodow n.etto (spadek straty) z kapitatu wtasnego | Zmiana prezesa
ze sprzedazy netto (tys. zt) [ZROE]
(tys. zt) [ZPNZP] [ZZSN]

2008 _ B Fundusze private . OFE
equity | venture capital

2009 TFI - - -

2010 OFE - - -
Wszyscy akcjonariusze

2011 - TFI instytucjonalni, OFE, -

TFI

Zrédto: opracowanie wtasne.

Istotno$¢ asymptotyczna w teScie Chi-kwadrat Pearsona pomiedzy wzrostem
sumy liczby wszystkich akcjonariuszy instytucjonalnych a wzrostem stopy zwrotu
z kapitalu wlasnego spotki wystepuje jedynie w 2011 roku.
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Istotno$¢ asymptotyczna w tescie Chi-kwadrat Pearsona w przypadku OFE wy-
stepuje jedynie pomiedzy wzrostem ich liczby a:

* wzrostem przychodéw ze sprzedazy spotki w 2010 roku,

= wzrostem stopy zwrotu z kapitatu wlasnego spotki w 2011 roku,

= zmiang prezesa spotki w 2008 roku.

Istotno$¢ asymptotyczna w te$cie Chi-kwadrat Pearsona pomiedzy wzro-
stem liczby TFI a wzrostem przychoddéw ze sprzedazy spolki wystepuje jedynie
w 2009 roku, natomiast istotno$¢ pomiedzy wzrostem liczby TFI a wzrostem zy-
sku (spadkiem straty) spotki wystepuje tylko w 2011 roku. Istotno$¢ pomiedzy
wzrostem liczby TFI notyfikowanych a wzrostem stopy zwrotu z kapitatu wlasnego
spotki wystepuje tylko dla ostatniego roku, przy czym mozna zauwazy¢ pewien
trend, polegajacy na tym, ze wzrost stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w spodtce
stawal si¢ w kolejnych latach coraz istotniejszym czynnikiem wplywajacym na li-
czebno$¢ TFI w spotkach (istotno$¢ dwustronna stale malata w kolejnych latach,
by w 2011 roku osiggna¢ wielko$¢ istotng statystycznie).

Istotno$¢ asymptotyczna w teScie Chi-kwadrat Pearsona pomiedzy wzrostem
liczby PE a wzrostem stopy zwrotu z kapitalu wlasnego spétki wystepuje jedynie
w 2008 roku. Dla pozostatych czynnikéw w calym okresie badania brak zaleznosci
statystycznych dla tego rodzaju inwestoréw instytucjonalnych w przeprowadzo-
nym badaniu.

Podsumowujac, mozna zauwazy¢, ze w wielu przypadkach wystepuje korelacja
pomiedzy zwigkszeniem liczby inwestoréw instytucjonalnych w spétkach a wzro-
stem stopy zwrotu z kapitalu wlasnego tych ostatnich. Istotnos¢ wystepuje dla:
sumy wszystkich inwestoréw instytucjonalnych, OFE oraz TFI. Dla tych trzech
kategorii wzrost ROE byt istotny dla wzrostu liczby tych instytucji w spotkach, lecz
jedynie w 2011 roku. Dla pozostatych lat badania brak istotnosci. Istotnos¢ ma
miejsce takze w przypadku funduszy private equity / venture capital w 2008 roku.
Warto zwrdci¢ uwage na to, ze w przypadku TFI mozna zauwazy¢ pewien trend
polegajacy na tym, iz wzrost stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w spodlce stawat
sie w kolejnych latach coraz istotniejszym czynnikiem wplywajacym na liczeb-
no$¢ TFI w spoétkach (istotno$¢ dwustronna stale malala w kolejnych latach, by
w 2011 roku osiggna¢ wielko$¢ istotng statystycznie).

Wzrost stopy zwrotu z kapitalu wlasnego nie wydaje sie czynnikiem majacym
wysoki wplyw na liczbe inwestoréw instytucjonalnych w spdlce przez caly okres
badania. Zaréwno wzrost liczby instytucji w spdlce, jak i odnotowywany przez nig
wzrost ROE byly ze soba powigzane jedynie okresowo dla wybranych rodzajow
inwestorow instytucjonalnych.

Wzrost przychodéw ze sprzedazy w spolce byl istotny dla zwigkszenia liczby
udzialowcow jedynie w przypadku TFI w 2009 roku oraz OFE w 2010 roku, nato-
miast wzrost zysku (spadek straty) okazat si¢ istotny dla zwigkszenia liczby inwe-
storéw instytucjonalnych w spétkach tylko dla TFI w 2011 roku. Zmiana prezesa
byta istotna z punktu widzenia wzrostu OFE w spétkach w 2008 roku.
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Podobnie jak w przypadku badania pomiedzy wybranymi czynnikami finanso-
wymi i ekonomicznymi okreslajacymi spotki portfelowe a wzrostem udzialéw in-
westorow instytucjonalnych, tak i w przypadku zestawienia wspomnianych czyn-
nikéw z wzrostem $redniej liczby instytucji w spdtkach, trudno doszukiwac sie
jakichs$ dlugoterminowych strategii inwestycyjnych inwestoréw instytucjonalnych
opierajacych sie na tych czynnikach. Wydaje sig, ze nietraktowanie priorytetowo
wynikow spotki moze §wiadczy¢ o konstruowaniu strategii inwestycyjnych przez
instytucje na podstawie szerszego wachlarza zrédet informacji niz same wyniki
finansowe, jak zostalo to juz wcze$niej powiedziane (np. nieformalne kanaly po-
zyskiwania informacji o spolce, zaufanie do menedzerdw, opinie ekspertéw odno-
$nie mozliwosci rozwoju danego przedsiebiorstwa, branzy itd.).

Dodatkowo, niepoleganie wylacznie na wynikach spétki przy konstruowaniu
portfela wynika z nastawienia wigkszo$ci instytucji na bezpieczenstwo inwesto-
wanych w akcje $rodkéw, powierzonych im przez swoich klientow (udziatow-
cy funduszu, OFE, klienci firmy ubezpieczeniowej, podopieczni fundacji itd.).
Wzrost bezpieczenstwa zainwestowanych srodkéw moze odbywac si¢ poprzez
kupowanie akcji spétek stabilnych, nieodnotowujacych duzych wahan w osiaga-
nych wynikach w dluzszym okresie oraz nastawienie na maksymalizacje dywer-
syfikacji inwestycji w duza liczbe spotek, dzigki czemu nawet, jesli cze$¢ z nich
odnotuje straty, fakt ten nie wptynie dotkliwie na calg pule zainwestowanych
na gieldzie srodkéw. Na inwestowanie w nieliczne spotki osiagajace najlepsze
wyniki decyduja si¢ gléwnie inwestorzy nastawieni na wysoki zwrot z inwestycji
w krotkim okresie, obarczony wysokim ryzykiem, takie jak np. agresywne fun-
dusze inwestycyjne. Powyzsze czynniki moga ttumaczy¢, dlaczego w wigkszosci
przypadkéw brak dla badanego okresu korelacji pomiedzy wzrostem udziatéw
oraz liczby instytucji w spdtkach a wybranymi czynnikami finansowymi i eko-
nomicznymi jg okreslajgcymi.

4.7. Zaleznosci pomiedzy liczbg podmiotow
instytucjonalnych a wartoscia zmiennych
ekonomicznych i finansowych spoétek

W niniejszym podrozdziale zostaly przedstawione wyniki badan majace postu-
zy¢ do zweryfikowania hipotezy 4 przyjmujacej, ze inwestorzy instytucjonalni
nie dodajg warto$ci do swoich spolek portfelowych. Liczba podmiotéw insty-
tucjonalnych w spolce nie wptywa na jej zmienne ekonomiczne i finansowe.
W tym celu zebrano dane odnosnie do zaleznosci pomiedzy liczbg podmiotéw
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instytucjonalnych a wartoscig zmiennych ekonomicznych i finansowych spétek.
Za pomocy analizy wariancji ANOVA nastapi proba odpowiedzenia na pytanie,
czy $rednie wartosci zmiennych ekonomicznych réznig si¢ istotnie ze wzgledu
na rdzna liczbe inwestoréw instytucjonalnych w spotkach? Jesli sie réznia i inwe-
storzy instytucjonalni sg udzialowcami przedsiebiorstw z wyzszymi warto$ciami
zmiennych, moze to oznacza¢, ze instytucje dodajg wartos¢ do swoich spétek np.
odpowiednio je nadzorujac i doradzajac ich menedzerom, dzigki czemu osiagaja
one lepsze wyniki. Jesli liczba instytucji w spolce nie jest powigzana z poziomem
okreslajacych ja czynnikdéw ekonomicznych i finansowych, sytuacja taka moze
wskazywac na to, Ze inwestorzy instytucjonalni nie dodajg wartosci do swoich
spotek portfelowych odpowiednio je nadzorujac i sa w tym wzgledzie udziatow-
cami biernymi.

W badaniu postuzono si¢ takimi czynnikami jak (poziomy wartosci):

= aktywa (tys. zt) [A],

= przychody netto ze sprzedazy (tys. zI) [PNZP],

= kapitalizacja (zl) [KT],

= zysk (strata) netto (tys. zt) [ZSN],

= przecietne wynagrodzenie zarzadu = calkowite wynagrodzenie zarzadu /

przecietna liczba czlonkow zarzadu (tys. zt) [PWCZ],

= stopa zwrotu z aktywéw [ROA],

= stopa zwrotu z kapitalu wlasnego [ROE],

= wskaznik fluktuacji sktadu zarzadéw [WEFSZ].

Tabela 19. Wystepowanie istotnosci statystycznej pomiedzy liczba poszczegdlnych rodzajéw
inwestorow instytucjonalnych, a mediana i $rednig wybranych zmiennych ekonomicznych
i finansowych spotek w kolejnych latach badania

Przvcho- Przeciet- Stopa Wskaz-
y Zysk newy- | Stopa P nik fluk-
dy netto - zwrotu ..
Aktywa 26 sorze- Kapitali- | (strata) | nagro- | zwrotu 2 Kapi- tuacji
Rok | (tys. zt) p. zacja (zt) | netto dzenie | zakty- P sktadu
dazy ) tatu wta-
[A] (tys. z4) [KT] (tys. zt) | cztonka | woéw snego zarza-
[I¥N.ZP] [ZSN] | zarzadu | [ROA] [ROgE] doéw
[PWCZ] [WFSZ]
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 - - - - - - - -
2008 - - - - - - - -
Fundu-
szepe/
2009 - - - - - - VC, Hinni -
instytu-
cjonalni”
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Tabela 19 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Wszyscy |Wszyscy |,Inni Wszyscy |,Inni
instytu- |instytu- |instytu- [instytu- |instytu-
cjonalni, |cjonalni, |cjonalni” | cjonalni, |cjonalni”
2010 fundusze | fundusze fundusze ~ ~ ~
PE/VC, |PE/VC, PE/VC,
LHinni Hinni Hinni
instytu- | instytu- instytu-
cjonalni” | cjonalni” cjonalni”
Fundu- | Fundu- Fundu-
sze pe/. sze pe/. sze pe/. Fundu-
2011 YC,,,InnI \./C,,,Innl - \./C,,,Innl - - - sze pe/vc
instytu- | instytu- instytu-
cjonalni” | cjonalni” cjonalni”

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabeli 19 zebrano dane na temat korelacji pomiedzy liczba inwestoréw in-
stytucjonalnych w polskich spétkach publicznych a mediang i $rednig wybra-
nych zmiennych ekonomicznych oraz finansowych spdtek w kolejnych latach
badania. Mozna zauwazy¢, ze obecnos¢ w spélce najliczniejszych na GPW in-
westordw, obracajacych najwiekszymi wkiadami nie jest zwigzane z mediang
i $rednig wybranych zmiennych ekonomicznych i finansowych spolek w kolej-
nych latach badania. Uzyskane wyniki wskazujg, ze w badanym okresie udzial
w spotkach inwestoréw z grupy OFE oraz TFI nie wplywal na poprawe kondy-
cji przedsiebiorstw, co moze sugerowac, ze akcjonariusze ci przyjmowali bierng
postawe i nie oddzialywali na menedzeréw spétek w ramach systemu fadu
korporacyjnego, wobec czego instytucje te nie dodawaty wartosci do przedsig-
biorstw ze swojego portfela akcyjnego.

Mozna jednak zauwazy¢ znaczng istotno$¢ w ostatnich dwa latach badania
(2010-2011) dla wzrostu inwestoréw z grupy funduszy private equity / venture
capital oraz ,innych inwestoréw instytucjonalnych” a mediang i $rednig wybra-
nych zmiennych ekonomicznych i finansowych spotek. Wydaje sie, ze w powyzszych
dwoch przypadkach udziat tego typu akcjonariuszy w spotce mogt wpltywaé na
czynniki ekonomiczne i finansowe przez nie odnotowywane. Sytuacje te w przy-
padku funduszy private equity / venture capital mozna tlumaczy¢ tym, ze czesto-
kro¢ sg to inwestorzy branzowi, ktérzy poza kwestiami zwigzanymi z nadzorem
korporacyjnym, potrafig doradza¢ menedzerom spodtek takze w czysto praktycz-
nych kwestiach odnos$nie funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku w ramach
danej branzy. W przypadku kategorii ,,inni inwestorzy instytucjonalni”, ich obec-
no$¢ w spolce moze korzystnie wptywac na jej kondycje finansowa, poniewaz,
jak wspomniano, do grupy tej naleza inwestorzy o bardzo dlugim horyzoncie
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inwestycyjnym, tacy jak fundacje, ktére maja mozliwo$¢ na poznanie menedze-
réw spoiki i jej specyfiki, dzieki czemu posiadajg predyspozycje, aby odpowiednio
doradzac jej kierownictwu.

Podsumowujac otrzymane wyniki, nalezy stwierdzi¢, ze pomimo znacz-
nego zwiekszenia udzialu inwestorow instytucjonalnych w polskich spotkach
publicznych w okresie badania, wydaje sie, ze fakt ten nie przelozyl si¢ na wi-
doczna poprawe jako$ci nadzoru instytucji nad spétkami. W swoich badaniach
S.M. Bainbridge" doszedl do podobnych wnioskdw, jakie wynikaja z niniejszego
badania. Zauwazyl on mianowicie, ze w XXI w. zaangazowanie inwestorow insty-
tucjonalnych w procesy nadzoru korporacyjnego na §wiecie zmalalo. Stwierdzil, ze
nawet te instytucje, ktére aktywnie nadzoruja spo6iki, poswigcaja tej czynnosci nie-
wiele czasu i srodkow. Proceder ten zostal przez niego dostrzezony przede wszyst-
kim w Stanach Zjednoczonych, gdzie inwestorzy instytucjonalni maja w wysokim
stopniu zdywersyfikowane portfele inwestycyjne. Badania przeprowadzone w Sta-
nach Zjednoczonych dowiodly, ze nie ma mocnych dowodéw na korelacje miedzy
wynikami spo6tki a udziatem w niej inwestora instytucjonalnego®.

Na poczatku XXI w. inwestorzy instytucjonalni wedtug H. Sterniczuka®' zaj-
muja si¢ glownie sprzedazg i kupnem akcji, innymi stowy stosuja opcje wyjscia
sprzedajac akcje, zamiast angazowac si¢ w czaso- i kapitatochtonny proces nadzo-
ru i naprawy spolki. H. Sterniczuk uwaza, ze ingerencja w zarzadzanie odbywa sig¢
na rynku za pomocg innych mechanizmdéw niz poprzez inwestora instytucjonal-
nego. Sposrod nich wymienia on ,,rynek kontroli korporacji, czyli proxy, friendly
mergers i hostile takeovers (tzw. pelnomocnictw, przyjaznej fuzji i wrogiego naby-
cia)”*. Autor ten zauwaza takze, ze ,dodatkowa trudnoscia w realizacji aktywne;
roli instytucjonalnych inwestoréw w nadzorze wiascicielskim sg ustawowe ogra-
niczenia liczby akeji jednego przedsiebiorstwa w ich portfelu inwestycyjnym. Bez
aktywnego wlaczenia si¢ w kooperacje z innymi wlascicielami zaden pojedynczy
inwestor niewiele moze zrobi¢™>.

Instytucje poszukuja akgji stabilnych spétek, ktore moga stanowi¢ czes¢ ich diu-
gookresowych strategii inwestycyjnych. Brak z reguty korelacji pomiedzy wynika-
mi spétek a liczbg i udzialami inwestordw instytucjonalnych, poniewaz ci ostatni
przejawiaja awersje do strat. S. Benartzi i T. Thalera* zauwazyli, ze instytucje sa
podmiotami przejawiajacymi awersje do strat, czyli s one wielokrotnie bardziej
wrazliwe na straty niz na zyski. Znacznie wieksza wage przykladaja do mini-
malizowania strat niz do osiggania zyskow. Autorzy ci stworzyli hipoteze krot-

19 S.M.Bainbridge, Shareholder...,s. 10-11.
20 Ibidem,s. 11.

21 H. Sterniczuk, Nadzor...

22 Ibidem.

23 Ibidem.

24 S. Benartzi, R.H. Thaler, Myopic...
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kowzrocznej awersji inwestoréw do ryzyka (myopic loss aversion)®. Instytucje sa
inwestorami z wysoka awersja do ryzyka, poniewaz bardziej zalezy im na umiarko-
wanych wynikach w kolejnych okresach, niz wyzszej stopie zwrotu z ryzykownych
inwestycji, o ktorych trzeba by bylo donies¢ w kolejnym sprawozdaniu, z ktérego
sg rozliczani. Innymi stowy, instytucje nie podejmuja si¢ inwestycji w akcje spolek
o duzym potencjale, ale réwnocze$nie ryzykownych, lecz wybierajg raczej te bez-
pieczniejsze i przynoszace nizszy zwrot z inwestycji, poniewaz ewentualne straty
(z ryzykownej inwestycji) musza by¢ odnotowane w rocznym sprawozdaniu inwe-
stora instytucjonalnego, na podstawie ktorego sg rozliczani jego menedzerowie.

Badania prowadzone przez M. Faccio i M. Lasfer* dowiodly, ze rola inwestorow
instytucjonalnych w nadzorze nad ich spétkami portfelowymi jest ograniczona.
Autorzy ci prowadzili badania nad brytyjskimi funduszami emerytalnymi. Zauwa-
zyli, ze fundusze nie dodawatly wartosci do spotek, w ktérych posiadaty duze ak-
tywa. Skuteczny monitoring funduszy nad spotkami zostal okreslony przez Faccio
i Lasfera jako jedynie teoretyczny. Zalozyli oni, ze fundusze te uznaly monitorowa-
nie spolek z portfela za zbyt trudne oraz zbyt kosztowne.

Nalezy takze podkresli¢, ze wysoka ptynnos¢ spétki ulatwia realizacje opcji wyj-
$cia (sprzedaz akcji), dzieki czemu maleje wérod inwestoréw instytucjonalnych
motywacja do aktywnego monitoringu spolek. Instytucje nie angazujg si¢ wiec
w monitoring i naprawe spotki, jesli ewentualne koszty przekroczylyby oczeki-
wane zyski. Dodatkowo, w wielu przypadkach inwestor instytucjonalny ponoszac
koszty nadzoru i naprawy spotki musi liczy¢ si¢ z faktem, iz korzysta¢ beda z tego
drobni inwestorzy, gtéwnie indywidualni, ktérzy nie partycypowali w kosztach?.
S.M. Bainbridge zauwazyl, ze w tej sytuacji instytucje nie powinny angazowac sie
w nadzor nad spotkami, lecz raczej w zarzadzanie kryzysowe i ewentualne podej-
mowanie prob naprawczych w spotkach, z ktorych inwestor nie bedzie maogt, lub
nie bedzie chcial z réznych powodow wyjs¢, sprzedajac ich akcje®.

Nawet w przypadku, gdy inwestor instytucjonalny podejmie si¢ rzetelnego nad-
zoru nad swoimi spotkami portfelowymi, moze napotkaé na swojej drodze wie-
le probleméw zwigzanych z optymalnym pelnieniem funkcji nadzorczej. S.A. Di
Piazza Jr. i R.G. Eccles® zwracajg uwage na kolejne problemy, jakie moga utrudni¢
ewentualny nadzdr instytucji nad spotkami. Barierami tymi sg luki informacyjne
(information gaps) oraz luki w sprawozdawczosci spolek (reporting gaps), ktore
utrudniajg, a czgsto moga uniemozliwia¢ pozyskiwanie prawdziwych i aktualnych
informacji niezbednych instytucji w przypadku, gdyby chciala si¢ podja¢ nadzo-
ru nad swoimi spdétkami portfelowymi. Luki informacyjne powstaja takze jako

25 Ibidem,s. 1.

26 M. Faccio, M. Lasfer, Do Occupational...,s. 105-106.
27 S.M.Bainbridge, Shareholder...,s. 12.

28 Ibidem,s. 12-13.

29 S.A.DiPiazza Jr.,, R.G. Eccles, Building...,s. 111-113.
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konsekwencja teorii rynkéw efektywnych. W przypadku wysokiej dywersyfika-
cji, trudniejsze i kosztowniejsze okazuje si¢ pozyskiwanie aktualnych informacji
o rynku i spétkach portfelowych.

Dodatkowo, efektywny nadzoér inwestora instytucjonalnego nad spoétkami
moze zosta¢ ostabiony przez dualizm relacji biznesowych. Bank lub ubezpieczy-
ciel nie bedzie dyscyplinowal menedzeréw spotki, poniewaz wigksza dla niego
warto$¢ i tym samym zysk bedzie stanowi¢ ubezpieczenie lub pozyczka $wiad-
czona spoélce niz posiadane w niej udzialy, na ktérych bank lub ubezpieczyciel
dopuszcza strate, dbajac jedynie o zachowanie w danej spélce statusu §wiadcze-
niodawcy swoich ustug®.

30 K.A.D.Camara, Classifying..., s. 239.






Zakonczenie

W niniejszej monografii postawiono hipoteze, ze warunkiem wzrostu efektywno-
$ci nadzoru korporacyjnego jest postepujaca profesjonalizacja akcjonariatu. Wraz
z rozwojem i zmianami zachodzacymi na rynku kapitalowym, przeobrazeniom
i postepujacemu dostosowaniu do aktualnych warunkéw ulegajg jego uczestnicy.
Dostep do informacji o zmieniajacych si¢ warunkach nie jest jednakowy na rynku
kapitalowym. Inwestorzy indywidualni niejednokrotnie nie posiadaja odpowied-
niej ilosci srodkow i czasu, aby zdoby¢ wystarczajace rozeznanie na rynku. Nato-
miast inwestorzy instytucjonalni posiadajg srodki, narzedzia i niezbedne kadry, by
zdobywac¢ na biezgco aktualne informacje o rynku. Wydaje sie jednak, ze instytucje
uczestnicza we wspoltworzeniu i doskonaleniu narzedzi nadzoru korporacyjnego,
jednak nie biorg czynnego udzialu w efektywnym nadzorze nad swoimi spétkami
portfelowymi, powierzajac to zadanie udzialowcom dominujgcym. Dla inwesto-
réw instytucjonalnych priorytetem jest bezpieczenstwo srodkéw powierzonych im
przez swoich klientéw (udzialowcy funduszu, banku, beneficjenci fundacji itd.).
Priorytetem dla instytucji jest dywersyfikacja inwestycji, dzigki czemu mozna
zwiekszy¢ bezpieczenstwo srodkéw zarzadzanych przez inwestoréw instytucjonal-
nych. W takiej sytuacji, instytucje nie poswiecaja swojego czasu i srodkéw na po-
dejmowanie ewentualnych dziatan naprawczych w swoich spéotkach portfelowych,
lecz raczej sklaniajg si¢ do sprzedazy akcji spotek odnotowujacych problemy.

W monografii zweryfikowano hipoteze gtéwna i cztery hipotezy czastkowe.

Hipoteza glowna przyjmujaca, ze inwestorzy instytucjonalni tworza zasady
tadu korporacyjnego (kodeksy dobrych praktyk), ale pézniej w praktyce ich nie
stosuja zostala potwierdzona. Przedstawione w niniejszej monografii regulacje, sa-
moregulacje, zalecenia, ustawy krajowe, jak i prawodawstwo unijne odnosnie do
zasad funkcjonowania inwestoréw instytucjonalnych, petnigcych swoja funkcje
nadzorczg w spolce, dajg instytucjom szeroki wachlarz mozliwosci oddziatywa-
nia na spolki portfelowe i podejmowanie dziatan naprawczych. Przeprowadzone
wyniki badan pozwalaja jednak przypuszczaé, ze inwestorzy instytucjonalni
nie korzystaja z tych narzedzi. Zamiast aktywnego pelnienia funkcji nadzorczej
i podejmowania prob naprawy spolek portfelowych, instytucje wybieraja cze-
$ciej wyjscie z danej spotki poprzez sprzedaz jej akcji. Dodatkowo nalezy pod-
kregli¢, ze zaréwno pojecie inwestora instytucjonalnego, jak i jego desygnaty nie
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zostaly dotychczas wyczerpujaco przedstawione w literaturze przedmiotu i w sze-
rokim spektrum regulacji prawnych odnoszacych si¢ do tych inwestoréw, co moze
$wiadczy¢ o postepujacym procesie rozgraniczania kodyfikowanej teorii odno$nie
do nakazow i zalecen dla inwestoréw instytucjonalnych oraz praktyce funkcjono-
wania tych instytucji.

Pierwsza hipoteza czgstkowa, przyjmujaca, iz na $wiatowych rynkach, w tym
w Polsce wystepuja bariery wladztwa korporacyjnego sprawowanego przez in-
westorow instytucjonalnych oraz ze w przypadku instytucji zachodza proble-
my z efektywnoscia systemow monitorowania spotek przy zdywersyfikowanych
portfelach aktywow, znajduje potwierdzenie w niniejszej monografii. Wplyw na
ostabienie nadzoru korporacyjnego inwestorow instytucjonalnych nad polskimi
spotkami publicznymi moze wynika¢ z przyjmowanych przez instytucje dlugo-
falowych strategii inwestycyjnych, kladacych nacisk na dywersyfikacje portfela,
awersje do ryzyka oraz dotyczace niektérych inwestoréw instytucjonalnych limity
inwestycyjne. Instytucje dzialajace na polskim rynku zmagaja sie z podobnymi
barierami wiadztwa korporacyjnego, jakie oddzialuja na inwestoréw instytucjo-
nalnych w innych panstwach. Wséréd nich wystepuja miedzy innymi luki infor-
macyjne (information gaps), luki w sprawozdawczosci spotek (reporting gaps) oraz
dualizm relacji biznesowych.

Wyniki badan potwierdzaja, ze w przypadku inwestoréw instytucjonalnych
dziatajacych na polskiej gietdzie, maja miejsce problemy z efektywnoscig systemow
monitorowania spotek przy zdywersyfikowanych portfelach aktywow. Wystepuja
trudnosci w kontrolowaniu menedzeréw przez inwestoréw. Przy matym udziale
w spolce, trudniejsze staje si¢ wywieranie wplywu na menedzerdw, jak i wystepuja
problemy z oddelegowaniem swojego reprezentanta do rady. Rozbudowana struk-
tura akcjonariatu zwigksza problem agencji. Wystepuje problem gapowicza (free
rider problem). Moga wystapi¢ trudno$ci we wspotpracy z inwestorami. W przy-
padku rozproszonego akcjonariatu, moze si¢ okaza¢, ze wielu udzialowcow ma
odmienne interesy i trudno bedzie skoordynowa¢ ich dzialania.

Druga hipoteza czgstkowa stanowigca, ze inwestorzy instytucjonalni inwestu-
ja w spotki, w ktorych jest inwestor dominujacy, przerzucajac na niego kwestie
nadzoru korporacyjnego nad spotka zostala potwierdzona w badaniu statystycz-
nym przeprowadzonym na zebranej bazie danych. Zbadano zalezno$¢ pomiedzy
srednimi udziatami instytucji a rodzajem inwestora dominujacego. Zauwazono, ze
zachodzi korelacja pomigdzy typem pierwszego inwestora dominujacego a rézni-
ca w $rednich udzialach inwestoréw instytucjonalnych. Wydaje sig, ze w kazdym
przypadku, gdy istnieje w spdlce inwestor dominujacy, posiadajacy znaczny pakiet
akcji spotki, stwarza to sytuacje korzystna dla inwestoréw instytucjonalnych, dla
ktérych powstaje dzigki temu zacheta, aby nabywac akcje takiej spotki. Inwestor
dominujacy moze by¢ w takiej sytuacji postrzegany przez instytucje jako gwarant
jej interesow, a takze jako podmiot nadzorujacy spétke i rozliczajacy jej menedze-
réw z przestrzegania zasad nadzoru korporacyjnego. Przy wysokiej dywersyfikacji,
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ktora praktykuje wigkszo$¢ inwestordw instytucjonalnych, koszty nadzoru, a takze
proby ewentualnej naprawy spolek z portfela moga okaza¢ si¢ zbyt wysokie, aby
inwestorowi instytucjonalnemu oplacato si¢ podejmowac tego typu inicjatywy. In-
westor dominujacy jest postrzegany jako podmiot, ktéry nadzorujac i podejmujac
ewentualne proby naprawy lub zmiany kierownictwa spo6tki we wlasnym interesie,
dba posrednio o interesy pozostatych udziatowcow.

W przypadku badania $redniej liczby inwestoréw instytucjonalnych w spotl-
kach z danym rodzajem inwestora dominujacego, okazalo si¢, ze najczesciej in-
westorzy instytucjonalni wybieraja spotki, w ktérych inwestorem dominujacym
jest w porzadku malejacym: cztonek zarzadu, rady nadzorczej, inwestor branzowy
krajowy, branzowy zagraniczny oraz fundusz private equity / venture capital. Wy-
niki te wydaja sie potwierdza¢ hipoteze 2 przyjmujaca, ze przy wysokiej dywer-
syfikacji inwestorzy instytucjonalni wolg przerzuci¢ koszty zwigzane z nadzorem
korporacyjnym nad spétkami na inny podmiot, z racji wystepujacych okoliczno-
$ci (posiadanie znacznego pakietu akcji — w wyniku probleméw w spoélce istnieje
prawdopodobienstwo poniesienia znacznych strat dla inwestora dominujacego)
bardziej zainteresowany czynnym nadzorem nad spétka. Instytucje lokuja swoje
$rodki najczesciej w spotki, w ktérych inwestor dominujacy jest osobg lub pod-
miotem, ktéry powinien by¢ najlepiej zorientowany w sprawach spoétki i posia-
da¢ najszersze mozliwosci wplywania na jej kierownictwo. Nieprzypadkowo naj-
czesciej inwestorzy instytucjonalni sa udzialowcami spétek, ktérych inwestorem
dominujacym jest obecny lub byly cztonek zarzadu lub rady nadzorczej. Osoby
te posiadaja najglebsza wiedze o spolce i wiele formalnych oraz nieformalnych
mozliwosci nacisku na menedzeréw spotki, aby ci zarzadzali majatkiem przedsie-
biorstwa w zgodzie z zasadami nadzoru korporacyjnego i ku korzysci wszystkich
udzialowcow. Instytucje zakladaja prawdopodobnie, iz cztonek wladz spotki, be-
dacy jej udzialowcem dominujacym bedzie zarzadzal nig w sposob rozwazny, gdyz
w razie ktopotow w spdlce, ryzykuje nie tylko utrate pracy, lecz takze strate czesci
swojego majatku w wyniku spadku kursu akgji.

W dalszej kolejnosci instytucje lokuja swoje srodki w spotkach, w ktorych inwe-
storem dominujacym jest inwestor branzowy, zaréwno krajowy, jak i zagraniczny
oraz fundusz private equity / venture capital. Sytuacja taka ma miejsce, poniewaz
podmioty te posiadaja zazwyczaj wicksza wiedze o branzy, w jakiej funkcjonuje
spotka, niz pozostale rodzaje akcjonariuszy. Fakt ten pozwala instytucjom przy-
puszczad, ze dzigki temu bedg oni w stanie lepiej nadzorowac spolke, sa na gruncie
zawodowym w blizszych relacjach z jej menedzerami oraz w razie klopotow beda
w stanie skuteczniej doradza¢ kierownictwu spotki w kwestiach ewentualnych
dzialan naprawczych. Fakty te pozwalaja przypuszczaé, ze lokowanie kapitatu
w spolke, w ktorej akcjonariuszami dominujacymi sg osoby z jej wladz lub pod-
mioty dzialajace w ramach tej samej branzy jest bezpieczniejsze, niz inwestowanie
w spolke, w ktdrej nie bedzie podmiotéw posiadajacych wiedze i umiejetnosci po-
zwalajacych domniemywac, iz beda w stanie przejac na siebie obowiagzek nadzoru
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nad spotka z korzyscig dla wszystkich akcjonariuszy. W innym wypadku instytucje
musialyby samodzielnie podja¢ si¢ nadzoru nad swoimi spétkami portfelowymi,
co z racji wysokiej dywersyfikacji mogloby okaza¢ si¢ kosztowne lub wrecz nie-
oplacalne. Nalezy jeszcze nadmieni¢, ze jedynie w przypadku TFI w latach 2007
i 2011 brak istotnosci statystycznej pomiedzy typem pierwszego inwestora domi-
nujgcego a roznicg w Srednich udzialach inwestoréw instytucjonalnych. Fakt ten
mozna prawdopodobnie tlumaczy¢ wpltywem kryzyséw gospodarczych - $wiato-
wego zapoczatkowanego na rynku nieruchomosci w USA w 2007 roku oraz kry-
zysu w strefie euro z 2011 roku. Wydaje sie, ze w czasie kryzysu wigkszym zagro-
zeniem dla TFI okazaly si¢ czynniki zewnetrzne w stosunku do spétki, wynikajace
z krachu gospodarczego, niz ewentualne zagrozenia wewnetrzne w spolce, ktére
moglyby zosta¢ dostrzezone oraz naprawione przez nadzorujacego menedzerow
inwestora dominujacego.

Trzecia hipoteza czastkowa przyjmujaca, Ze inwestorzy instytucjonalni w do-
borze spotek do portfela nie dzialajg z intencja maksymalizacji zyskow, ale zwigk-
szenia bezpieczenstwa wkladéw powierzonych im przez ich klientéw za pomoca
dywersyfikacji inwestycji, stad przy doborze spotek nie sugeruja si¢ wysokoscia
czynnikéw ekonomicznych i finansowych spétki czy sektorem, w ktérym pro-
wadzi ona dziatalno$¢ takze znalazla potwierdzenie w uzyskanych wynikach ba-
dan. Zbadano zalezno$¢ korelacyjng pomiedzy wysokoscig udziatéw inwestorow
instytucjonalnych, a wartoscig zmiennych ekonomicznych i finansowych spotek.
Zmienne te nie okazaly si¢ priorytetowymi czynnikami branymi pod uwage przez
inwestora instytucjonalnego przy konstruowaniu swojego portfela inwestycyjne-
go. Tylko w przypadku kategorii ,,inni inwestorzy instytucjonalni” wida¢ pewne
zalezno$ci w wybranych latach. W 2007 roku wzrost udziatéw ,,innych inwestoréow
instytucjonalnych” w spétkach wptywat na wzrost wskaznika fluktuacji sktadu za-
rzadow. Dla tej samej grupy inwestoréw w 2011 roku odnotowano stabg korelacje
Pearsona pomiedzy udzialami tych instytucji, a takimi czynnikami okreslajgcymi
spolke portfelowy jak jej: wysokos¢ przychoddw netto ze sprzedazy, zysk (strata)
netto oraz stopa zwrotu z aktywow (ROA). Powyzsze wyniki odno$nie kategorii
»inni inwestorzy instytucjonalni” mogg jednak nie obrazowa¢ pelnego spektrum
sytuacji, poniewaz liczba inwestoréw w tej grupie jest wielokrotnie mniejsza, niz
w pozostalych grupach. Nalezy podkresli¢, ze uleganie pewnym trendom przez
niewielka grupe inwestoréw w pewnych okresach nie moze by¢ rozumiane jako
swiadoma dzialalno$¢ zréznicowanej grupy inwestorow (bankoéw, fundacji itd.).
Wydaje sig, ze wzrost udzialow inwestoréw instytucjonalnych w spétkach nie
zalezy w pierwszej kolejnosci od wysokosci czynnikéw ekonomicznych oraz fi-
nansowych spétki. W duzej mierze instytucje konstruujg swoje portfele majac na
uwadze bezpieczenstwo inwestowanych $rodkow, ktére zostaly im powierzone
przez ich klientéw, takich jak np.: czlonkowie funduszu, darczyncy fundacji czy
tez klienci banku. W takiej sytuacji, inwestorzy instytucjonalni zwracajg si¢ ku
spotkom nie tyle cechujacym si¢ spektakularnymi wynikami i wysokim zwrotem,
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co raczej ku tym odnotowujacym skromniejszy, lecz bardziej staly, pozbawiony
spektakularnych zwyzek, ale tez dotkliwych spadkéw wzrost. Wydaje sig, ze insty-
tucje sklaniaja si¢ raczej ku ograniczajacej ryzyko dywersyfikacji portfela, niz na
wysoki, lecz ryzykowny ewentualny zwrot w kilku szybko wzrastajacych spotek.

Ponadto przeanalizowano zalezno$ci, pomiedzy zmiang wielko$ci udzialow
inwestorow instytucjonalnych a zmianami takich czynnikéw okreslajacych spot-
ki publiczne jak: wzrost stopy zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE), zysk/strata
netto, przychody netto ze sprzedazy oraz zmiana prezesa. Wzrost powyzszych
czynnikow w spolce w wiekszosci przypadkow nie byl skorelowany ze wzrostem
w niej udzialéw poszczegélnych rodzajow inwestoréw instytucjonalnych. Jedy-
nie w 2008 roku wzrost stopy zwrotu z kapitalu wlasnego danej spotki miat istot-
ne znaczenie dla wzrostu udzialow jej akcjonariuszy w postaci funduszy private
equity / venture capital. Wzrost zysku (spadek straty) spolki byt skorelowany ze
wzrostem udzialow instytucji jedynie dla zarzadzajacych aktywami w 2011 roku
oraz dla funduszy private equity / venture capital w 2010 roku. Zaleznos¢ pomie-
dzy wzrostem przychody netto ze sprzedazy, a zwigkszeniem udzialéw instytu-
cji miafa miejsce jedynie w przypadku TFI w 2009 roku. Zmiana prezesa w spdlce
miata istotne statystycznie znaczenie dla wzrostu udzialéw inwestoréw instytucjo-
nalnych jedynie w przypadku OFE (lata 2008 oraz 2011) oraz dla funduszy private
equity / venture capital w 2011 roku.

Powyzsze wyniki nie pozwalaja na wskazanie schematow, ktérymi postugiwali
sie inwestorzy instytucjonalni, zaréwno jako cata grupa, jak i w przypadku po-
szczegdlnych rodzajow instytucji, za pomoca ktérych dokonywano oceny spotki
przed zwigkszeniem w niej udziatéw w oparciu o jej wyniki ekonomiczne. Czyn-
niki, ktére byly skorelowane ze wzrostem udzialéw instytucji cechuja si¢ wysoka
zmiennoscig w okresie badania. Wydaje sig, ze badane czynniki nie zawsze s po-
strzegane przez inwestoréw instytucjonalnych jako priorytetowe w procesie two-
rzenia dlugookresowych strategii inwestycyjnych.

Prawdopodobnie do oceny spoiki przed wlaczeniem jej do portfela lub w przy-
padku rozwazania zwigkszenia w niej zaangazowania przez zakup dodatkowych
akcji, instytucje kieruja si¢ w wysokim stopniu wieloma nieformalnymi zrodta-
mi informacji o spoélce, takimi jak: prognozy rozwoju danej branzy, znajomos¢
zarzadzajacych spotka menedzeréw, ufnos¢ w ich wiedze oraz kompetencje itd.
Nie polegaja wiec w swoich wyborach jedynie na samych wynikach okresowych
publikowanych przez spotke.

W czgsci empirycznej niniejszej monografii weryfikowano takze, czy istnieje
korelacja pomiedzy sektorem, w ktérym dziala spétka a wzrostem udzialu inwe-
storow instytucjonalnych oraz ich liczby (hipoteza czgstkowa trzecia). Odnotowano
korelacje pomiedzy poszczegolnymi sektorami a wzrostem udzialow inwestoréw
instytucjonalnych jedynie w przypadku funduszy private equity / venture capital
dla catego okresu badania oraz w latach 2007 oraz 2008 w przypadku inwestoréow
z kategorii ,,inni instytucjonalni”. Pozostale rodzaje instytucji w procesie tworzenia
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swojego portfela inwestycyjnego nie preferuja spdtek z wybranych branz. Wiele
funduszy specjalizuje si¢ jedynie w inwestycjach w spotki z danej branzy np. in-
formatycznej. W przypadku funduszy private equity / venture capital, ktére cze-
stokro¢ specjalizujg si¢ w inwestycjach w przedsiebiorstwa z wybranej branzy,
w ktorej dziala spétka jest bardzo waznym czynnikiem w procesie ksztaltowania
portfela inwestycyjnego funduszu.

W przypadku wplywu sektora, w ktérym funkcjonuje spétka na srednia liczbe
inwestorow instytucjonalnych, w wigkszosci przypadkow korelacja nie wystepuje.
Istotno$¢ asymptotyczna w tescie Chi-kwadrat Pearsona wystepowala jedynie dla
zarzadzajacych aktywami (w 2008 i 2009 roku), funduszy private equity / venture
capital (w 2008 roku) i ,,pozostatych instytucjonalnych” (w 2009 i 2011 roku). Wy-
daje si¢, ze w powyzszych przypadkach sektor, w jakim funkcjonuje spotka mogt
by¢ istotnym czynnikiem branym pod uwage w momencie zakupu akcji danej
spolki przez inwestora instytucjonalnego. Innymi stowy sektor, w ktérym funk-
cjonuje inwestor mial wptyw na zwiekszenie jego udziatéw w przypadku fundu-
szy private equity / venture capital dla calego okresu badania oraz w przypadku
inwestorow z kategorii ,,inni instytucjonalni” w latach 2007-2008. Wplyw sektora
na liczbe inwestoréw instytucjonalnych zostat za§ odnotowany jedynie w wymie-
nionych w poprzednim akapicie latach dla: zarzadzajacych aktywami, funduszy
private equity / venture capital i ,pozostalych instytucjonalnych”

Czwarta hipoteza czgstkowa przyjmujaca, ze inwestorzy instytucjonalni nie dodaja
wartosci do swoich spotek portfelowych, podobnie jak poprzednie znalazta potwier-
dzenie w uzyskanych wynikach. W czeéci empirycznej przebadano wystepowanie
korelacji pomiedzy liczbg inwestoréw instytucjonalnych w spotce a takimi czynni-
kami jak: zmiany ROE, zysku (straty) netto, przychodéw netto ze sprzedazy oraz
zmiana prezesa. Korelacja wystapila pomiedzy wzrostem sumy liczby wszystkich
akcjonariuszy instytucjonalnych a wzrostem stopy zwrotu z kapitalu wlasnego dla
wszystkich inwestoréw instytucjonalnych jako ogétu (w 2011 roku), dla fundu-
szy pe/vc (w 2008 roku) oraz dla OFE i TFI (w obu przypadkach w 2011 roku).
Wzrost przychodow ze sprzedazy w spolce byl istotny dla zwiekszenia licz-
by udzialowcéw jedynie w przypadku TFI (w 2009 roku) i OFE (w 2010 roku).
Wzrost zysku (spadek straty) okazal si¢ istotny dla zwigkszenia liczby inwestorow
instytucjonalnych w spoétkach jedynie dla TFI (w 2011 roku). Stwierdzono kore-
lacje, pomiedzy zmiang prezesa a wzrostem liczby OFE w spétkach w 2008 roku.
Mozna wiec zauwazy¢, ze obecnos¢ w spolce publicznej inwestora instytucjonal-
nego miata wplyw tylko na niewielkg liczbe czynnikéw odnotowywanych przez
nig w poszczegélnych latach badania, a nie w calym jego okresie. Na podstawie
uzyskanych wynikéw mozna wywnioskowa¢, ze instytucje nie wdrazaly planow
nadzoru nad swoimi spétkami portfelowymi, poniewaz zazwyczaj odnotowywano
brak wptywu instytucji na kondycje spétek, co moze §wiadczy¢ o braku nalezytego
nadzoru inwestoréw instytucjonalnych nad spétkami, ktory przeklada sie na brak
dodawania wartosci do przedsiebiorstwa przez inwestora w procesie nadzoru nad
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nim. Wspomniany nadzér w postaci kontroli i doradztwa dla kadry zarzadzajacej
spolki powinien mie¢ wpltyw na wzrost okreslajacych ja czynnikéw ekonomicz-
nych i finansowych.

W dalszej kolejnosci przebadano, czy srednie wartosci zmiennych ekonomicz-
nych roznig sie istotnie ze wzgledu na rézng liczbe inwestoréw instytucjonalnych
w spotkach, czyli czy wigksza liczba inwestoréow instytucjonalnych w spotce prze-
kiada si¢ na jej lepsze wyniki. Jesli tak, mozna przypuszczaé, ze wplyw na ten stan
rzeczy ma odpowiedni nadzér nad menedzerami, sprawowany przez instytucje.
Zbadano korelacje pomiedzy liczbg poszczegdlnych rodzajow instytucji a mediang
i $rednig wybranych zmiennych ekonomicznych i finansowych spétek. Wystapita
istotno$¢ statystyczna w ostatnich dwoch latach badania (2010-2011) dla wzrostu
liczby inwestoréw z grupy funduszy private equity / venture capital oraz ,,innych
inwestorow instytucjonalnych’, a takze mediana i $rednia wybranych zmiennych
ekonomicznych i finansowych spotek. W przypadku pozostatych rodzajéw insty-
tucji nie zanotowano korelacji pomiedzy badanymi czynnikami. Jedynie w przy-
padku funduszy pe/vc oraz ,innych inwestordw instytucjonalnych” wystepuje
zwigzek pomiedzy ich liczba w spodlce, a poprawa jej wynikdow, takich jak: ROE,
zysk, aktywa, przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja itd. Wydaje sie wigc, ze
wiekszo$¢ inwestoréw instytucjonalnych nie dodaje wartosci do swoich spétek
portfelowych, odpowiednio je nadzorujac, doradzajac, pomagajac menedzerom
wyj$¢ z ewentualnych klopotow, czy dziatajac aktywnie w kwestii zmiany nieroku-
jacego prezesa na kompetentniejszego. Wyjatki w postaci funduszy private equity
/ venture capital i ,innych instytucjonalnych” mozna wyjasni¢ odmiennymi prefe-
rencjami inwestycyjnymi tych grup podmiotéw. Fundusze private equity / venture
capital, jak wcze$niej wspomniano czesto specjalizujg si¢ w spotkach z danej bran-
zy, tym samym ich przedstawiciele na WZA spoétki lub wybrani do rady nadzor-
czej posiadaja niejednokrotnie wysoka wiedze specjalistyczna, dzieki ktérej moga
efektywniej nadzorowac spétki i wptywac na zapadanie decyzji podnoszacych po-
tencjal i warto$¢ przedsigbiorstwa. Z kolei w sklad grupy ,inni instytucjonalni”
wchodza podmioty takie jak: fundacje, firmy ubezpieczeniowe oraz banki, ktore
niejednokrotnie przyjmujg dlugofalowe strategie inwestycyjne. Podmioty te be-
dac udzialowcami spétki przez wiele lat, moga posiadac o niej wyzsza wiedz¢ niz
przecietny akcjonariusz i tym samym wplywac na kierownictwo lub innych akcjo-
nariuszy (glosujac na WZA wspdlnie na rzecz danej inicjatywy) w ten sposdb, aby
finalizowac posunigcia zwiekszajace warto$¢ spotki.

Istotne wydaje sie to, ze dla wiekszosci typow inwestoréw, jak i lat badania,
zmiana prezesa w spolce portfelowej w danym roku najczesciej nie byla istotna dla
wzrostu udziatéw instytucji w roku nastepnym (korelacja wystepowata jedynie dla
OFE dla 2008 roku oraz 2011 i dla funduszy pe/vc dla 2011 roku). Wyniki te moga
wskazywac, ze instytucje rzadko korzystaly ze swojego prawa do zmiany kierow-
nictwa spoiki, a tym samym nie wykorzystywaly jednego z podstawowych narze-
dzi nadzoru nad spdtka. Wydaje sig, ze ewentualne zmiany skfadu organéw spotki
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mogly by¢ inicjowane przez innych akcjonariuszy, ktorzy mieli w takim dziataniu
okreslony cel, takich jak inwestorzy dominujacy. Mozna przyjac, ze jesli inwestor
instytucjonalny inicjowalby zmiang prezesa w odpowiedzi na niekorzystne dla
wspomnianej instytucji zmiany w spolce lub nieodpowiednie zarzadzanie spotka
przez jej prezesa, musialby bra¢ czynny udziat w nadzorze nad nia, gdyz w przeciw-
nym wypadku nie wiedzialby o niepozadanej sytuacji lub naduzyciach. W przy-
padku zakonczonej sukcesem zmiany prezesa, inwestor instytucjonalny powinien
by¢ sklonny zwigkszy¢ udzialy w spolce, ufny, ze nowy prezes zazegna kryzys
wywolany przez poprzednie kierownictwo. Oczywiscie zwigkszenie udziatéw
do pewnego putapu nie musi dotyczy¢ inwestoréw, ktoérych obowigzuja limity in-
westycji w akcje jednego podmiotu (OFE, TFI), jednak w badaniu najczesciej brak
korelacji pomigdzy zmiang prezesa a wzrostem udzialéw inwestoréw instytucjo-
nalnych. Wydaje si¢ wigc, ze mozna domniemywag, iz zmiany prezesa w spotkach
nie byly inicjowane przez instytucje, ktore staraly sie ograniczy¢ koszty nadzoru
wynikajace ze zdywersyfikowanych portfeli, lecz przez inwestoréw dominujacych,
ktorzy z racji duzych udzialéw w spolce nie mogli bez strat skorzystac z ewentu-
alnej opcji wyjscia sprzedajac akcje, w wypadku, gdyby kierownictwo w spolce
dzialato na ich szkode. Brak korelacji pomiedzy zmiang prezesa spotki portfelowej
a wzrostem udzialéw inwestoréw instytucjonalnych pozwala zatem przypuszczac,
ze kwestia ewentualnej zmiany prezesa nie znajdowala si¢ zazwyczaj w centrum
zainteresowan instytucji i niezaleznie, czy taka zmiana dokonywala sie, inwesto-
rzy instytucjonalni zachowywali zazwyczaj niezmienny stan posiadania w danej
spolce. Rozumowanie to pozwala poprze¢ hipoteze o sprawowaniu ograniczonego
nadzoru instytucji nad spotkami portfelowymi. Z racji nastawienia na wysoka dy-
wersyfikacje, instytucjom nie oplaca si¢ szczegdtowo nadzorowa¢ swoich spotek.
Tym samym, nawet po zmianie prezesa na godnego zaufania wedlug inwestora
dominujacego, instytucja nie musi zwigkszac¢ udzialu w spdlce, poniewaz z jednej
strony, dzialajagc w zgodzie ze strategia dywersyfikacji, moze zainwestowac swoje
srodki w inne spotki, w ktérych jeszcze nie posiada udzialdw, z drugiej zas strony,
oszczedzajac na nadzorze, inwestor instytucjonalny moze nie by¢ w stanie prawi-
dlowo oszacowa¢é kompetencji nowego prezesa i potencjalu rozwojowego spotki.
Inwestujac w tej sytuacji dodatkowo w przedsiebiorstwo, ktére przechodzito kry-
zys, instytucja ryzykuje bezpieczenstwo wkitadow swoich klientow.

Konkludujac, nalezy stwierdzi¢, Ze pomimo znacznego zwiekszenia udzia-
lu inwestoréw instytucjonalnych w polskich spotkach publicznych w okresie
badania, wydaje sie, ze fakt ten nie przelozyl si¢ na widoczna poprawe jakosci
nadzoru instytucji nad spétkami.



Streszczenie

Celem gléwnym monografii byla préba oceny udzialu inwestoréw instytucjonal-
nych w procesach i mechanizmach nadzoru korporacyjnego nad polskimi spot-
kami publicznymi ze wskazaniem na rozbiezno$¢ pomiedzy udzialem instytucji
w tworzeniu ram tadu korporacyjnego a rzeczywistym stosowaniem jego wytycz-
nych w praktyce nadzoru nad polskimi spétkami publicznymi. Zgodnie z trescia
hipotezy gléwnej inwestorzy instytucjonalni nie wykorzystuja optymalnie swojej
pozycji w akcjonariacie spolek, tworzg zasady tadu korporacyjnego (m.in. kodeksy
dobrych praktyk), ale w praktyce ich nie stosuja, poprzez podejmowanie rzeczywi-
stego nadzoru nad swoimi spétkami portfelowymi.

Przedstawione w niniejszej monografii regulacje, samoregulacje, zalecenia, ustawy
krajowe, jak i prawodawstwo unijne odnosnie do zasad funkcjonowania inwestoréow
instytucjonalnych, petnigcych swoja funkcje nadzorcza w spolce, daja instytucjom
szeroki wachlarz mozliwo$ci oddzialywania na spotki portfelowe i podejmowanie
dzialan naprawczych. Przeprowadzone wyniki badan pozwalaja jednak przypusz-
cza¢, ze inwestorzy instytucjonalni nie korzystaja z tych narzedzi. Zamiast aktywne-
go pelnienia funkeji nadzorczej i podejmowania prob naprawy spotek portfelowych,
instytucje wybieraja cz¢sciej wyjscie z danej spotki poprzez sprzedaz jej akgji.

Wyniki badan potwierdzily, ze w przypadku inwestoréw instytucjonalnych
dziatajacych na polskiej gieldzie, majg miejsce problemy z efektywnoscig syste-
mow monitorowania spotek przy zdywersyfikowanych portfelach aktywéw. Za-
uwazono, ze zachodzi korelacja pomiedzy typem pierwszego inwestora dominuja-
cego a roznicg w $rednich udzialach inwestoréw instytucjonalnych. W przypadku
badania $redniej liczby inwestoréw instytucjonalnych w spotkach z danym rodza-
jem inwestora dominujgcego, okazalo sig, Ze najczesciej inwestorzy instytucjonal-
ni wybierajg spolki, w ktérych inwestorem dominujgcym jest w porzadku male-
jacym: czlonek zarzadu, rady nadzorczej, inwestor branzowy krajowy, branzowy
zagraniczny oraz fundusz private equity / venture capital.

W monografii zbadano takze zaleznos¢ korelacyjng pomiedzy wysokoscia
udzialéw inwestoréw instytucjonalnych, a wartoscig zmiennych ekonomicznych
i finansowych spdtek. Zmienne te nie okazaly si¢ priorytetowymi czynnikami bra-
nymi pod uwage przez inwestora instytucjonalnego przy konstruowaniu swojego
portfela inwestycyjnego. Ponadto przeanalizowano zalezno$ci, pomiedzy zmiang
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wielko$ci udzialéw inwestoréw instytucjonalnych a zmianami takich czynnikéw
okreslajacych spolki publiczne jak: wzrost stopy zwrotu z kapitalu wiasnego (ROE),
zysk/strata netto, przychody netto ze sprzedazy oraz zmiana prezesa. W czesci
empirycznej niniejszej monografii zweryfikowano takze, czy istnieje korelacja
pomiedzy sektorem, w ktérym dziala spéotka a wzrostem udzialu inwestoréw in-
stytucjonalnych oraz ich liczby. Odnotowano korelacje pomiedzy poszczegdlnymi
sektorami a wzrostem udzialéw inwestoréw instytucjonalnych jedynie w przypad-
ku funduszy private equity / venture capital. Ponadto przebadano wystepowanie
korelacji pomiedzy liczbg inwestorow instytucjonalnych w spolce a takimi czynni-
kami jak: zmiany ROE, zysku (straty) netto, przychodéw netto ze sprzedazy oraz
zmiana prezesa. Korelacja wystgpita pomiedzy wzrostem sumy liczby wszystkich
akcjonariuszy instytucjonalnych a wzrostem stopy zwrotu z kapitalu wlasnego
dla wszystkich inwestoréw instytucjonalnych jako ogdtu, dla funduszy pe/vc oraz
dla OFE i TFI. W dalszej kolejnosci przebadano, czy $rednie wartosci zmiennych
ekonomicznych réznig sie istotnie ze wzgledu na rézng liczbe inwestoréw insty-
tucjonalnych w spoétkach, czyli czy wigksza liczba inwestoréw instytucjonalnych
w spolce przekiada sie na jej lepsze wyniki.

Konkludujac, stwierdzono, ze pomimo znacznego zwigkszenia udziatu inwesto-
réw instytucjonalnych w polskich spétkach publicznych w okresie badania, wydaje
sie, ze fakt ten nie przelozyl sie na widoczna poprawe jakosci nadzoru instytucji
nad spotkami.

Stowa kluczowe: nadzoér korporacyjny, fad korporacyjny, inwestor instytucjonal-
ny, spétka publiczna.
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