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Kevin Campbell*

The Politics of UK Corporate Governance Reform

Introduction

Since the publication of the landmark Cadbury Report in 1992, reviews
of UK corporate governance have been a common occurrence, driven either
by external shocks, such as the 2001 Enron scandal and the 2008 financial
crisis, or by regular reviews of the UK corporate Governance Code by the UK
Financial Reporting Council (FRC) which has responsibility for the code.
This paper examines the outcome of the most recent re-appraisal of UK cor-
porate governance, which followed the high-profile bankruptcy of the pri-
vate company BHS and corporate governance failings at the publicly listed
company Sports Direct in 2016, alongside frequent press reports of exec-
utive pay appearing to be disproportionate to company performance,
thereby eroding public trust in business. The immediate trigger, however,
was the decision of the UK electorate to exit from the European Union
in the referendum on EU membership held in June 2016. Following this
unexpected outcome and the resignation of Prime Minister David Cameron,
his replacement, Theresa May, proclaimed in October 2016 that she wanted
to build “an economy that works for everyone, not just the privileged
few” in an attempt to reposition the Conservative party in the political
centre ground, and to improve corporate governance as part of this agenda
[Parker, O’Connor, 2016].

In November 2016, the UK Government’s Business and Energy Secretary
Greg Clark launched a new public consultation on measures to strengthen
the UK’s corporate governance framework. The Government’s Green Paper
set out a range of options to address concerns around three main issues:
levels of executive pay, increasing representation of workers, customers,
suppliers and investors in the boardroom, and whether the UK’s largest
private companies should be subject to more rigorous corporate governance
rules. It called on businesses, investors, workers and members of the public
to give their views on what should be done to ensure that the UK’s corpo-
rate governance framework helps to deliver an economy that “works for
all” and maintains the UK’s reputation as a good place in Europe to do
business.

* Professor, Stirling Management School, University of Stirling, Stirling FK9 4LA, kevin.
campbell@stirling.ac.uk
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This was followed in February 2017 by an announcement by the FRC that
it intends to review the UK Corporate Governance Code and in April 2017 by
the publication of the House of Commons Business, Energy and Industrial
Strategy (BEIS) Committee report on its inquiry into corporate governance
(the “BEIS Report”). This parliamentary report also separately considered
whether the corporate governance framework in the UK is fit for purpose
and looked at a range of options regarding the promotion of good govern-
ance, remuneration and board composition. In August 2017, the UK Gov-
ernment published its response to its Green Paper consultation on corporate
governance reform, which proposed incremental development of existing
principles of corporate governance rather than more radical reforms. This
retreat reflected in part the weakening of the Government’s position polit-
ically after it lost its parliamentary majority in June 2017 in an election that
it did not need to call and which was ostensibly aimed at strengthening
the hand of the Government in Brexit negotiations with the EU.

The rest of the paper is organized as follows. In section 2 the political
and economic context for the current corporate governance reform propos-
als is outlined. The paper then picks out and discusses the key issues that
formed the review: executive Pay (section 3) stakeholder voice (section 4)
and corporate governance in large privately-owned businesses (section 5).
After a review in section 6 of the reforms proposed by the UK Government
and a discussion of their ability of to achieve their objectives, the conclu-
sions follow in section 7.

1. The political and economic context for UK corporate
governance reform

The soft regulation of corporate governance in the UK dates from the late
1980s and early 1990s when financial reporting irregularities at companies
such as Polly Peck and the Maxwell corporation led to the establishment
of a Committee to examine the ‘Financial Aspects of Corporate Governance’
led by Sir Adrian Cadbury. The resulting Cadbury Report [Department for
Trade and Industry, 1992] outlined a number of recommendations around
the separation of the role of CEO and chairman, balanced composition
of the board, selection processes for non-executive directors, transparency
of financial reporting and the need for good internal controls. The recom-
mendations were framed by a reliance on agency theory [Jensen, Meckling,
1976] with its focus is on shareholders and board members as “principals’
and ‘agents’, and the presumption that companies are run exclusively for
the benefit of shareholders [Veldman, Wilmott, 2016]. The Cadbury Report
included a Code of Best Practice and its recommendations were incor-
porated into the Listing Rules of the London Stock Exchange. The Code
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of Best Practice was renamed as the Combined Code and is currently known
as the UK Corporate Governance Code.

Since its publication in 1992, the Code of Best Practice advocated by
the Cadbury Report has been copied, transposed or adapted in every Member
State of the European Union and, by 2012, in more than 60 other countries
elsewhere in the World, with the notable exception of the United States
[Becht, 2012]. The “comply or explain” concept has also been adopted
as a pragmatic tool that can improve corporate governance without
the need for inflexible and burdensome laws or regulation. Modifications
to the Code of Best Practice occurred over time. In 1995 the Greenbury Report
elaborated the original Cadbury recommendations on executive remuner-
ation. The Hampel committee in 1998 took forward the agenda on share-
holder voting. Internal control and risk were highlighted by the Turnbull
Report in 1999.

In the wake of the financial crisis triggered by the collapse of Lehman
Brothers in 2008 and the subsequent economic downturn several reviews
were commissioned in the UK into corporate governance and related mat-
ters. A Timeline of the key changes in UK corporate governance since
the financial crisis is provided in the appendix. The Turner Review in March
2009 concluded that the complexity of large banking groups made it dif-
ficult for non-executive directors to fully understand the risks taken by
the executive directors [Financial Services Authority, 2009]. The Walker
Review of corporate governance in UK banks and other financial institutions,
published in November 2009, suggested that steps be taken to improve
the engagement between institutional investors and the boards of their
investee companies [Walker, 2009]. The UK corporate governance code
is now complemented with a stewardship agenda that addresses the role
of shareholders in holding management to account.

Though widely imitated, the Code has not been uniformly success-
ful. Arguably the key failure concerns the workings of the remuneration
committee and the recommendations of the Greenbury Report on board-
room pay. According to Plender [2012, p. 47] “boardroom pay remains
the great uncracked problem of corporate governance”. He points out that
increased disclosure brought about a ratcheting up of CEO remuneration,
with the non-executive directors who sit on remuneration committees typ-
ically believing that their CEOs deserved upper quartile rewards. The per-
sistence of governance scandals or failures over time raises questions about
the limitations of what a code can be expected to achieve. Many recent
corporate governance mishaps have been about qualitative issues. No code
can ensure that a board possesses the appropriate leadership qualities or
will always act with integrity. Perhaps the biggest failure in corporate
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governance apart from remuneration concerns is the widespread decline
of ethical standards, particularly in banking.

In the face of a rise in anti-globalisation and anti-business sentiment,
evidenced by the Brexit vote, the UK Government demonstrated a com-
mitment to address these concerns with the introduction of its Corporate
Governance Green Paper in November 2016. The increase in so-called
populism was based on the reality of a widening gap between the rich
and the poor in the UK. The share of national income going to workers
has diminished while executive pay over the past two decades has grown
much faster than general pay. This has also coincided with the reduced
power of trade unions.

The Green Paper was largely a reaction to areas of contemporary public
concern, and in particular the BHS pensions controversy. Despite its title,
which suggests a reform of the entire UK corporate governance regime, its
scope was actually quite narrow. It did not attempt to engage with some
strands of corporate governance — such as brand, trust and reputation
and management succession planning — that also contribute to the long-term
success of a company.

In addition, the Green Paper only addressed the specific issues of execu-
tive pay and stakeholder representation through the prism of shareholder
and public reaction, rather than taking the wider brief of identifying those
changes that would increase the value of companies. In a similar vein,
the BEIS Report, while set in a more general context, focused particularly
on pay and board composition. We now consider the key issues that have
been at the centre of the recent debate about corporate governance reform.

2. Executive Pay and Income Inequality

The focus on executive remuneration and income inequality more gen-
erally reflects the fact that the UK is one of Europe’s most unequal societies.
The incomes of the richest 10 per cent of UK households in 2016 were,
on average, 11 times higher than those of the poorest 10 per cent, while
in Germany and France the difference was a factor of seven, and in Den-
mark just five [OECD, 2016]. A number of trends are responsible for
increasing inequality over recent decades, including the impact of globali-
sation and technological change, which have increased the wage premium
for workers with higher skill levels, along with rising housing wealth
and changes in tax rates. Another key factor is executive pay. In the 1980s
a typical top CEO in the UK was paid approximately 20 times as much
as the average British worker [BEIS Committee, 2017]. By 2002 this had
risen to 70 times the average salary and by 2014 to 149 times, as shown
in Figure 1.
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The sharp rise in the pay of CEOs and leading executives has not been
correlated with improved performance. As Figure 2 shows, the value
of the FTSE 100 barely rose between 1998 and 2015, whereas executive pay
increased by more than 400 per cent. A study of the performance of FTSE
350 companies between 2003 and 2014 showed that, while median CEO
salaries had increased by 82 per cent, the economic return on invested
capital for these companies in the same period was only just over 8 per
cent [Li, Young, 2016].

Average CEO pay in the FTSE 100 reached a peak reached in 2011 and has
risen only modestly since reforms were introduced by the UK Coalition
Government in 2013 that required quoted companies to hold a binding
vote on pay policy every three years and an advisory vote on executive
pay every year. This suggests that a combination of the financial crash
of 2008 and the reforms of 2013 have seen some restraint on pay. Nev-
ertheless, instances when high rewards have been accompanied by poor
company performance have created a perception that CEOs are too often
being “rewarded for failure.” For example, the pay of the Chief Executive
of Pearson rose 20 per cent in 2016 while the company suffered its biggest
ever loss and its shares fell to a seven year low [Financial Times, 2017].

Figure 1. FTSE 100 CEO total remuneration as multiple of average employee
earnings in the economy as a whole, 2002-2014

160

120
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40

0
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Note: Total remuneration received covers all taxed cash payments in the year, all taxable
benefits, cash bonuses paid or received in the year, expected value of deferred bonuses,
expected value of incentive awards awarded in the year, and the value of pension accrued
or provided in the year.

Source: [Business, Energy, and Industrial Strategy (BEIS) Committee, 2017].
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The new regulations that require increased reporting on executive
pay and that give shareholders an annual advisory vote on pay awards
and a binding vote every three years on remuneration policy, introduced
in 2014, do not yet appear to have had significant impact. As of 2016, 93
per cent of votes were in favour of recommended pay awards and policies,
with only one example of a binding vote lost, along with six advisory votes
[Department for Business, Energy, and Industrial Strategy, 2016]. While
this could suggest that the proposals are working, in that the proposals put
forward have been acceptable, it could also reflect a culture of inadequate
scrutiny.

It is now widely acknowledged that corporate governance rules have
done little to align directors’” pay with company performance. The UK Corpo-
rate Governance Code recommends that company remuneration committees
should consist exclusively of independent non-executive directors, many
of whom, in practice, are executive directors of other companies. Along
with the increasing use of remuneration consultants focused on inter-firm
comparators, this has led to a self-referential system of pay awards, with
very few incentives to align pay to performance and to the increasing
and widespread use of ‘long-term incentive plans’ and annual bonuses,
as indicated in Figure 2.

Figure 2. Changing structure and levels of UK executive pay, 1998-2015
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Source: [Department for Business, Energy and Industrial Strategy, 2016].



The Politics of UK Corporate Governance Reform 11

3. Stakeholder voice

The increased attention paid to stakeholders reflects a transformation
in the character of share ownership in recent decades that has greatly
weakened the claim that shareholders are best placed to have exclusive
oversight of a company and its directors. A large majority of UK shares are
now held by investment and hedge funds and overseas investors, as shown
in Figure 3. Most shares are held for very short periods of time (some for
only milliseconds due to algorithmic trading) with no attached intentions
or responsibilities relating to the control or stewardship of the company.

Figure 3. Ownership of share capital in UK quoted companies (%) 1963-2014
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Note: ‘Other’ includes various forms of investment fund, including index funds, exchange
traded funds and hedge funds, and market participating holdings such as clearing accounts,
market makers, stock lending and collateral accounts.

Source: [ONS, 2015].

An increasing proportion of funds are ‘passive’ funds that simply track
the stock market and involve no active engagement by their ‘owners’
[Wigglesworth, Foley, 2016]. Such forms of shareholding have given rise
to the so-called “ownerless corporation”, where few or no shareholders
have significant holdings and few, therefore, have either the power or incen-
tive to exercise effective control. The result is that shareholders in practice
exercise very little oversight of management.

In these circumstances, it can be argued that shareholders are not best
placed to decide on a company’s overall direction. As of 2015, the average
length of time a UK-listed share was held was under six months, in contrast
to the average length of five years and four months that a UK employee
stays with their company [ONS, 2015]. Granting all control rights over
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a company to its temporary shareholders, while having little regard to its
considerably more committed employees, is arguably far less justifiable
than it was a generation ago.

Although shareholders have some risk tied up in their shares, limited lia-
bility means that they are protected from personal bankruptcy in the event
of the company going bankrupt. By contrast, employees are much more
invested in the success of the firm. As the Financial Times commenta-
tor Martin Wolf has pointed out, the argument that shareholders should
have control rights because they have the most risk confuses diversifiable
and undiversifiable risk [Wolf, 2014]. Shareholders can (and do) diversify
their risk by having a broad portfolio of assets. They are therefore in prac-
tice likely to be rather risk-insensitive, effectively lacking the motivation
to discipline risk-taking by management. Employees, on the other hand,
bear risk that is significantly harder to diversify; they therefore have a much
stronger incentive to oversee management and (if they have them) to exer-
cise control rights. Privileging the position of shareholders in corporate
governance while excluding employees on the basis of who bears the most
risk is therefore not justified.

The overwhelming primacy of shareholders’ rights in the UK model
of corporate governance contrasts with governance systems common
in the rest of Europe, which enshrine the rights of other stakeholders (nota-
bly employees) alongside shareholders. According to Lawrence [2017]
the UK model of corporate governance contributes to its economic prob-
lems. One of these is a lack of investment, which is partly due to the fact that
UK companies have in aggregate been distributing more of their earnings
to their shareholders [Tomorrow’s Company, 2016].

As shown in Figure 4, between 1990 and 2014 the proportion of dis-
cretionary cash flow returned to shareholders from UK non-financial cor-
porations increased from 39 per cent to 46 per cent. The inevitable result
of this has been a reduction in the funds available for reinvestment, with
investment declining significantly over the same period.

As Figure 5 shows, since the financial crisis dividend payments have
remained relatively constant even as profits have fluctuated. The result
is that the average ‘dividend cover’ (the multiple by which post-tax
company earnings exceed shareholder pay-outs) has fallen by a quarter
in the last decade, and is now (at 1.8) at a 20-year low [Lawrence, 2017]. It
appears that the short-term desire to guarantee and ‘smooth’ shareholder
returns has come to dominate dividend pay-out behaviour, almost irre-
spective of profitability.
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Figure 4. Proportion (%) of UK non-financial corporation cash flow allocated
to investment, dividends and saving, 1987-2014
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Source: [Tomorrow’s Company, 2016].

Figure 5. Dividends and profits for FTSE 350 firms, Q3 2008 to 2015
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Source: [Big Innovation Centre, 2016].

Share buybacks, another means of distributing earnings to shareholders,
have also increased markedly over the last quarter of a century [Lazonick,
2014]. As Figure 6 shows, in the last decade the value of share buybacks
among UK companies has consistently exceeded the values of shares issued.
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This has had the surprising effect of making the equity market less a source
of net new financing for UK firms than a means of extracting value from
them [Lawrence, 2017].

As aresult of these trends the UK corporate sector has gone from being
anet borrower in the economy, reflecting the traditional role of companies
as vehicles for channelling others’ savings into investment, to being a net
saver.

Figure 6. Share buybacks by UK companies on FTSE All-Share, 2003-2015
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Source: [Haldane, 2015].

4. Corporate governance in large privately-owned businesses

With the advent of new sources of finance, the number of UK listed
companies has declined [BEIS Committee, 2017]. There are now some 2,600
private companies in the UK with more than 1,000 employees, including
some of the UK’s most famous names, such as Allied Boots and the Vir-
gin Group. While private company directors have the same duties under
Section 172 of the UK Companies Act as those of listed firms, private com-
panies currently have only rudimentary reporting requirements and are
not subject to the UK Corporate Governance Code.

This is difficult to justify. The legal separation of the company from its
shareholders is the same in private companies as in public ones, and private
companies have the same legal protection in terms of limited liability. Major
companies have significant public impact on employment, consumers, sup-
ply chains, the environment and local communities and should arguably
have the same social obligations [Lawrence, 2017].
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5. Discussion of the UK Government Corporate Governance
Reform Proposals

In August 2017, the UK Government published its response to the Green
Paper on corporate governance reform that it issued at the end of Novem-
ber 2016 [BEIS, 2017]. The proposed reforms focus on four main elements.
The first will require all listed companies to reveal and justify the pay ratio
between CEOs and the average worker. Companies of a certain size will
have to explain publicly how their directors take employees” and share-
holders” interests into account, while all large companies will also have
to make their responsible business arrangements public. They will also
have to set out more clearly in remuneration policies the impact of share
price growth on long-term executive pay outcomes. The Government has
also stated that it would announce at a later date details of a review it has
said it will carry out in relation to the use of share buybacks by companies,
including to ensure that they cannot be used artificially to influence per-
formance targets and so inflate executive pay. The second element will see
those listed companies with significant (20 per cent) shareholder opposition
to executive pay packages listed on a new public register, which will be run
by the Investment Association, which represents UK investment managers.

The third element will see new measures introduced to ensure employ-
ees’ voices are heard in the boardroom. The Government has delegated
to the Financial Reporting Council the responsibility to come up with
how best to achieve improved employee representation by introducing
a new requirement into the UK Corporate Governance Code. It suggests
that, on a comply or explain basis, companies would have to: assign
a non-executive director to represent employees; create an employee
advisory council; or nominate a director from the workforce. The fourth
element of the reform package is a proposal to extend the scope of the UK
Corporate Governance Code to cover large private companies. The FRC will
consult with Government and the business community to help develop
a voluntary set of corporate governance principles for large private compa-
nies. The reforms requiring legislation will be implemented by June 2018.
However, the register of companies with significant shareholder opposition
will be launched by the end of 2017.

The proposed reforms received a mixed response, with the business
community heaving a collective sigh of relief that some of the tougher meas-
ures that were proposed in the 2016 Green Paper had been dropped: in par-
ticular, the requirement for an employee director on the board and annual
binding votes on executive pay.

The reform that attracted most headlines is the mandatory disclosure
in a quoted company’s directors’ remuneration report of the ratio of CEO
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pay to the average pay of the company’s UK workforce, plus a narrative
explaining changes to the ratio from year to year and how the ratio relates
to pay and conditions across the wider workforce. This reform has been
much debated and criticised since it was first proposed, with the so-called
“Goldman Sachs/Waitrose supermarket” flaw being commonly voiced:
the pay ratio for the CEO of a company like Goldman Sachs may appear
much less extreme, because of the generally high level of pay of much
of the company’s workforce, than that of a supermarket company (say)
where the pay of much of the workforce will be considerably less than that
of the CEO. This may well create a misleading and unhelpful impression
of the significance of a company’s executive remuneration. Not surpris-
ingly, 75 per cent of quoted companies commenting on this proposal were
opposed to it [BEIS, 2017].

This new CEO pay reporting requirement will sit alongside an exist-
ing requirement, in place since 2013, for the directors’ remuneration
report of UK “quoted” companies to have to disclose the annual increase
in CEO pay over the previous year when compared to the annual increase
in the average pay of the entire workforce. However, in contrast to the pro-
posed CEO pay ratio disclosure, currently a company can use a differ-
ent comparator group of employees in relation to this “annual increase”
disclosure if it considers the comparator of all employees inappropriate.
The company must then explain why that different group has been chosen.

Before the Government’s Green Paper was published in 2016 there had
been much discussion about the possibility of the UK introducing a require-
ment, seen in some other jurisdictions, for a “worker-representative direc-
tor” to be appointed to company boards. The Green Paper instead pro-
posed that companies should adopt one of three possible “employee/other
stakeholder-engagement” mechanisms: 1) certain of a company’s existing
non-executive directors to be designated as responsible for ensuring that
stakeholders’ voices are heard by the board, 2) the creation of a stakeholder
advisory panel, and 3) the appointment of individual stakeholder repre-
sentatives to the board.

The Government’s 2017 response summarised the various concerns that
these possibilities were seen as having, for example their potential to create
conflicts of interest, the difficulties of selecting the right individuals to take
on this role and the negative impact they could have on the unitary nature
of UK boards and their effective functioning. The Government nevertheless
decided to ask the FRC to consult on the inclusion in UK Corporate Govern-
ance Code of a new requirement for premium listed companies to adopt,
one of the above three employee-engagement mechanisms.
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The Government proposes strengthening the engagement of stakehold-
ers with companies by a number of other related disclosure and guidance
measures. Engagement with stakeholders by UK companies is something
the Companies Act 2006 recognises by requiring directors to have regard
to the interests of various non-shareholder stakeholders (such as employ-
ees and customers and suppliers) when carrying out their primary statu-
tory duty to act in a way that promotes the success of their company (the
so-called “section 172 duty”).

A potentially significant reform that is proposed will require private
and public companies with at least 1,000 employees to disclose how their
directors have complied with their section 172 duty, with regards to employee
and other stakeholders’ interests. The Government says that this new require-
ment will be subject to further consideration and so it is difficult to be certain
at this stage how onerous or difficult it may be for companies to provide this
sort of disclosure. The Government does, however, say that it envisages that
the disclosure would involve explaining how key stakeholders have been
identified, how their views have been sought, why the company’s engage-
ment mechanisms were considered appropriate and how the information
obtained from them influenced the board’s decision-making.

The Government’s reforms would also require all companies (including
private companies) with at least 2,000 employees to disclose their corporate
governance regime in their directors’ report and on their website. For pri-
vate companies with 1,000 (or more) employees this would be in addition
to the reporting on how they have discharged their section 172 duty men-
tioned above. The Government has said that it will also consider extending
this requirement to limited liability partnerships.

Whether or not the Government’s package of reforms is likely to be
successful needs to be judged alongside the objectives set by the Govern-
ment. In her introduction to the Green Paper [BEIS, 2016] the Prime Min-
ister Theresa May attributes a broader purpose to corporate governance
than previously envisaged, neatly encapsulated in her statement that “for
people to retain faith in capitalism and free markets, big business must
earn and keep the trust and confidence of their customers, employees
and the wider public”. She also talks about the need to “strengthen decision
making and accountability” and to “deliver opportunity and choice for all”.

The objective of strengthening decision making and accountability
is the reason for the establishment of the current framework of corporate
governance twenty-five years ago, as articulated in the Cadbury Report.
However, the expectation that corporate governance can prevent, or at least
reduce, the sort of behaviour that led to a loss of trust in business, and can
restore faith in capitalism and free markets, is arguably wishful thinking.
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As far as the need to rebuild trust in business is concerned, this is a very
difficult objective to deliver by means of policy. While the proposed changes
to the existing governance framework can contribute to an improvement
in general standards of business behaviour, and make companies more
aware of the impact of their activities on their stakeholders, it is nevertheless
not possible to create trust through regulation alone. As noted by Hodges
[2017], changes to corporate governance rules can encourage companies
and their directors to adopt and display the sort of behaviour that may
earn back trust, but this takes time.

In a nutshell, while corporate governance reforms can help to reduce
the risk of bad behaviour or poor decision making, it cannot eliminate
the factors that cause them. As the Financial Reporting Council noted in its
recent report on corporate culture, “while legislation, regulation and codes
influence individual and corporate behaviour, they do not ultimately con-
trol it” [FRC, 2016, p. 8].

Conclusions

The UK Government published its response in August 2017 to the Green
Paper on corporate governance reform that it issued at the end of Novem-
ber 2016. It intends to implement its reform proposals, so that they apply
to accounting periods starting after June 2018, by a mixture of secondary
legislation and changes to the UK Corporate Governance Code coupled with
the preparation of new guidance and certain other initiatives in related areas.
Although the Government claims the reforms comprise a “world-leading
package of corporate governance reforms,” with the exception of the man-
datory reporting of the ratio of CEO pay to the average pay of the com-
pany’s UK (not worldwide) workforce and a proposed new UK Corpo-
rate Governance Code requirement that companies adopt (or explain why
they have not adopted) one of three mechanisms for enhancing the voice
of the workforce at board level, they largely involve incremental develop-
ment of existing principles of corporate governance. To that extent, many
companies may feel that most of these reforms do not represent a serious
challenge to their existing governance processes.

The outcome of the corporate governance recent reform process reflects
the reality that politics ultimately dictates what can be achieved. Given
the ambitious aim set out by the Government of restoring trust in the cap-
italist system and free markets, the dilution of the initial headline-grabbing
proposals reduces the chances of success and has arguably transformed
what may have been a watershed moment for UK corporate governance
into business-as-usual.
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Appendix:
Timeline of Key changes in UK Corporate Governance Post Financial Crisis
Dates | What changed? Description Notes
2007-2008 | Global Global Financial Crisis Review of UK
Financial Crisis | precipitated by financial | corporate governance
risk-taking, culminating | commenced in 2009
in September 2008
collapse of Lehman
Brothers
29 June 2010 UK Board composition The UK Stewardship
2010 Corporate and selection Code was launched
Governance Role of chairman in July 2010
Code and NEDs Board Guidance on board
evaluation effectiveness released
Annual re-elevation in 2011
of directors
Business model
and significant risks
Align performance-related
pay to long-term interests
1 October 2012 UK Fair, balanced Guidance on audit
2012 Corporate and understandable Audit | committees
Governance committee reporting:
Code significant issues
relating to the financial
statements; external audit
effectiveness
Gender diversity.
1 October |2014 UK Clawback and malus Guidance on risk
2014 Corporate provisions management,
Governance Shareholder engagement |internal control
Code Longer-term viability and related financial

statement

Ongoing monitoring
of risk management
and internal control

and business
reporting
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Dates | What changed? Description Notes
16 June 2016 UK Minor changes reflecting | Updated guidance
2016 Corporate EU law: Audit committee |on audit committees
Governance needs sector competence
Code Advance disclosure

of plans to retender
the external audit

2016-2017 | Corporate Driven by Government;
Governance BEIS Select Committee
Reform consultation and report;
and review Government Green Paper;
of the Code FRC fundamental review
of the Code

Source: [Deloitte, 2017].

Summary

This paper examines the background to, and describes the main conclusions
of, the most recent re-appraisal of UK corporate governance by the UK Parliament
and Government in 2016 and 2017. This scrutiny of UK corporate governance fol-
lowed high-profile corporate governance failings in 2016 alongside frequent press
reports of disproportionate executive pay that eroded public trust in business. Set
against the backdrop of the decision of the UK electorate to exit from the European
Union in the referendum held in June 2016, the attention on the issues of executive
pay, the voice of stakeholders and corporate governance in large privately-owned
businesses, is indicative of a desire by the UK Government to better prepare UK
businesses for a post-Brexit world, as well as to improve public faith in the free
market system. The corporate governance reforms proposed by the UK Gov-
ernment in 2017 are not as radical as those initially proposed in 2016 and reflect
recent changes in the political climate in the UK that have weakened its authority.
Whether the largely incremental changes to corporate governance processes that
are proposed achieve the broader aim now attributed to UK corporate governance
policy, of improving public trust in business, remains to be seen.

Keywords
corporate governance, agency theory, executive remuneration, stewardship
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The Measurement and Impact of Uncertainty

Introduction

The study of policy uncertainty has increased exponentially across
the economics and finance profession as of late, with papers across
sub-disciplines finding uniformly that uncertainty has a negative effect
on country growth paths. However, the somewhat nebulous term “uncer-
tainty”, and why such uncertainty is of relevance right now, has been only
explored at a facile conceptual (if in-depth methodological) level. The pur-
pose of this brief paper is to introduce some conceptual and definitional
clarity to the idea of “uncertainty”, spelling out clearly what different facets
it entails and how these facets may influence economic variables. Focusing
in particular on economic policy and institutional uncertainty, this paper
is meant to serve as an introduction to the field but also serve as a call for
future research.

1. What is Uncertainty?

The explosion of research on uncertainty, spearheaded by the meth-
odological innovation of Baker et al. [2016], has illuminated how fragile
information channels and relationships within modern capitalist econo-
mies can be. Indeed, with governments scrambling for policy innovation
in the wake of the global financial crisis, and ever-more-bizarre monetary
and fiscal schemes proposed, a sense that “the old rules do not apply” has
pervaded market sentiment. Coupled with political changes that were
unthinkable just five years ago, the sense of security in developed market
economies has been breached and businesses and policymakers find them-
selves in a much more uncertain world.

In order to understand the phenomenon of uncertainty in an economic
sense, it is first of crucial importance that we define it correctly as, in real-
ity, there are multiple layers of uncertainty which can affect an economy.
In particular, three separate types of uncertainty have the ability to derail
economic progress, albeit at differing levels of severity and through dif-
ferent channels of influence.
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versity, chartwell@kozminski.edu.pl; President, CASE — Center for Social and Economic
Research, christopher.hartwell@case-research.eu
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The first layer of uncertainty is one that is familiar to students of political
science and international business, and that is the concept of geopolitical
uncertainty. Typified in the overall international environment in which
an economy operates, geopolitical uncertainty can be characterized by
fears over large-scale systemic breakdowns (revolution or civil war) or
territorial instability (war or invasion). Seen from an economic standpoint,
the threat of war or revolution has specific forms of disruption to an econ-
omy, including a cessation of or massive dislocation occurring to trade
flows [Balcilar et al., 2017], impacts along a sectoral or company’s value
chain [Al Fayad, 2016], and/or difficulties in finding finance [Damar, 2007]
or labor (due to conscription, crisis, or closed borders). Often these uncer-
tainties are captured in risk premia for certain countries or regions, making
the cost of doing business much higher than in a country or region with
little geopolitical uncertainty.

The second form of uncertainty, more explicitly concerned with eco-
nomic channels and the focus of much research of the past five years, is eco-
nomic policy uncertainty. Less catastrophic than geopolitical uncertainty,
economic policy uncertainty is of a similar but different stripe. Whereas
geopolitical uncertainty may be the direct result of governmental action
(e.g. Russia invading Ukraine), more often than not it comes about from
normal diplomacy and international relations and is unpredictable in its
origin. On the other hand, economic policy uncertainty is directly linked
to governments and is centered on “uncertainty about who will make eco-
nomic policy decisions, what economic policy actions will be undertaken
and when, and the economic effects of policy actions (or inaction)” [Baker
et al., 2016].

Uncertainty in this vein is often a second- or third-order effect from
political events such as elections or referenda and can occur when there
is a divided society and no clear mandate for a particular economic policy
course. Following from the insights of the public choice literature, uncer-
tainty can also occur if hard choices are needed in policy (for example,
extreme public expenditure cuts to avoid economic catastrophe) but poli-
ticians do not want to sacrifice their own careers to make these unpopular
decisions [Weaver, 1986].

The final area of uncertainty has been less-explored but perhaps has
the most relevance for economies in the longer-term, and that is institu-
tional uncertainty. An issue which came to the fore during the transition
process in Central and Eastern Europe and the former Soviet Union, shifts
in major institutions necessary for a market economy, including an inde-
pendent judiciary and property rights, can have major reverberations
across all levels of an economy. Given the semi-permanence of institutions,
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institutional uncertainty tends to occurs only after the largest political
changes and so-called “black swan” events (Brexit, the election of US
President Barack Obama and the subsequent election of Donald Trump,
and the rise of Viktor Orban in Hungary represent such events); alternately,
institutions can be eroded over a much longer period of time, with a critical
mass of deterioration coming after a particular event but the institutional
rot already established.

While the transition process represented a shift towards better property
rights and judicial independence, the post-global financial crisis world has
seen a rollback of these protections across the world (including in these very
same transition economies [Hartwell, 2013]). Such institutional volatility,
as a threat to the very “rule of the game,” has substantial implications for
long-term growth paths of an economy. In particular, deterioration in fun-
damental institutions can create financial sector volatility [Hartwell, 2017]
or harm the real economy [Brunetti, Weder, 1998] via changes in investment
and consumption. While economic policy uncertainty may have short-term
consequences, even if policy uncertainty persists over time, institutional
uncertainty can alter the fundamental macroeconomic and microeconomic
relations within a society, creating dislocations more severe than mere
changes in policy.

2. Why Does Uncertainty Matter?

All of these facets of uncertainty are likely to have some impact
on the functioning of a nation’s economy, although the channels are dif-
ferentiated by type of uncertainty and the severity of this impact (as already
noted) is also dependent upon which uncertainty is being examined. For
the purposes of this paper, I will concentrate on economic policy and insti-
tutional uncertainty, as these are most relevant for examining economic
effects. Whichever facet of uncertainty is under scrutiny, however, there are
atleast two common channels in which uncertainty may affect an economy:

* Markets thrive on predictability

Goods, services, and financial markets need not only a sound and pre-
dictable institutional framework in which to operate, but also predictable
conditions surrounding their operation. When these routines and the over-
all environment is threatened, distortions such as information asymmetries
or transaction costs may accrue or emerge for the first time. Investment,
in particular, as a longer-term decision, requires economic and political
stability; all of the facets of uncertainty noted above can disrupt this process
and create the unpredictability which markets loathe. While one-off uncer-
tainty may merely shift the timing of investment decisions [Stokey, 2016],
prolonged uncertainty can have a much more negative impact as needed
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investment is continuously delayed [Gulen, Ion, 2016]. This effect would
be much more pronounced for small and medium-sized firms, who do
not have the internal resources to survive either long bouts of instability
or knock-on effects with firm financing [Kang et al., 2014].

This does not mean that, absent economic or institutional uncertainty,
markets would remain placid. Of course, volatility and price changes are
part and parcel of all markets and especially financial ones, as they provide
optimal responses to exogenous shocks and change valuations accordingly.
Indeed, every change of economic conditions is a buying opportunity for
someone, and thus low levels of volatility are to be expected in any market.
However, abnormal volatility, that created artificially by politics rather than
by underlying fundamentals, can substantially upset firm planning for
the longer-term and or create self-fulfilling prophesies of economic doom
and gloom; one need only think of a widely-held perception of economic
downturn which leads to low levels of investment, which in turn leads
to slower growth in following periods. Uncertainty could be the channel
in which such an underdevelopment trap begins.

¢ Policies can threaten profitability or worse

Beyond the longer-term effect on investment, sudden and abrupt changes
in economic policies can create conditions that are inimical to firm profita-
bility in the short- and medium-term. As just noted, uncertainty may curtail
lending by financial institutions, thus reducing credit to firms just as it
is needed most. Additionally, there is a direct correlation between higher
uncertainty and lower returns in capital markets: as Brogaard and Detzel
[2015] note, economic policy uncertainty is an important risk factor for
US equities, while Arouri et al. [2016] showed that US stock returns are
depressed by uncertainty and depressed substantially during substan-
tial policy volatility. These immediate effects of uncertainty may have
longer-term ramifications in regard to investment, but they also unnatu-
rally increase turnover and firm exit in the short run, quashing promising
business models before they begin.

There also may be a psychological component to uncertainty in the short
run; much as was just noted in regard to longer-term underdevelopment
traps, in the short-term, increased uncertainty can create irrational responses
to each additional piece of macroeconomic or policy news. A large literature
exists on market responses to news events, with a near-unanimous agree-
ment on the asymmetric effects of bad news (i.e. bad news generate more
volatility and worse results than good news dampens volatility and gen-
erates good results). McQueen and Roley [1993] and Garcia [2013] (among
others) also note that how news is received is dependent upon prevailing
economic conditions; bad news is likely to hurt even more in a recession,
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while good news is discounted heavily. In an environment of uncertainty,
it is likely that news will be received similarly as in a recession, meaning
that news which confirms pessimism will have a greater effect. Depressed
consumer sentiment or perception of the economy cannot be helpful for
firms or markets.

Finally, in addition to these two common threads, there is another chan-
nel via which uncertainty can affect an economy, and that is escalation. In
particular, the persistence of economic policy uncertainty, especially when
coupled with actual negative macroeconomic news, may have greater
consequences than current period uncertainty; more tellingly, economic
policy uncertainty may be a harbinger of institutional change, shifting
an economy from worries about current policies to the viability of current
institutions. Put another way, continued economic policy uncertainty may
point to a substantial overhaul of existing institutions; it may also create
frustration with the status quo, making a society more willing to take
a chance on political and economic leaders who promise radical change.
These changes likely would include replacing or threatening existing insti-
tutions, not satisfied with their functions or performance.

3. Quantifying Uncertainty

In order to understand the precise effects of the various types of uncer-
tainty, we need to be able to quantify them with some precision. It is in this
area that the profession has really excelled in recent years, with various
indexes and econometric methods being utilized to proxy for uncertainty.
But, as in understanding their effects, there are different quantitative
measures to capture the various facets of uncertainty, each with their own
strengths and weaknesses.
3.1. Geopolitical uncertainty

Geopolitical uncertainty may be a type of risk that is removed from nor-
mal economic decisions, but it also has been captured in the literature by
a broad range of standard macroeconomic indicators. In fact, geopolitical
uncertainty, including country-specific risk, likely has the longest pedigree
in quantification, with measures such as interest rates and interest rate
spreads, exchange rates and degrees of over/undervaluation [Balcilar et al.,
2017], and stock market volatility indices (such as the VIX) used to capture
these risks; alternately, a combination of these metrics can be used to create
a more holistic picture of geopolitical risk, as typified in the political risk
rating created by the PRS Group and marketed under the International
Country Risk Guide (ICRG).

Beyond these country-specific measures, other more general metrics may
be used to attempt to capture global geopolitical uncertainty, including oil
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price volatility or other commodity prices (gold being commonly utilized
for this purpose, see Starr and Tran [2008]). Finally, news-based indices,
more common for economic policy (see next section) have also been crafted
for geopolitical risk, with Caldara and Iacoviello [2017] furnishing the most
recent example. While it may be difficult to separate geopolitical uncer-
tainty and economic policy uncertainty from macroeconomic variables,
targeted news-based indices can help to disentangle one from the other.
3.2. Economic policy uncertainty

Along these lines, the use of news-based indices [Baker et al., 2016]
and understanding market reactions to news can show the powerful effects
of economic policy uncertainty. The Baker et al., 2016 index, created in 2012
but only published in a peer-reviewed journal in 2016, has become the gold
standard of measurement of such uncertainty; using text-search algorithms
double-checked by humans, the EPU index attempts to quantify uncertainty
via the appearance of keywords in the media. As Baker et al. [2016] note,
their index does show correlation with other commonly-utilized metrics
for uncertainty (such as the VIX, see Figure 1), but it differentiates itself
by focusing on news which specifically relates to economic policy, rather
than geopolitics.

Prior to the EPU Index, policy uncertainty tended to be captured in simi-
lar macroeconomic indicators as used for geopolitical uncertainty, including
interest rate spreads or a composite index put together under the ICRG
heading called the “economic risk rating,” which aggregated several macro-
economic variables together. These indicators suffered from being outcome
variable-based, however, rather than observing inputs, which, to some
extent, the EPU index does. Finally, another still-used approach to policy
uncertainty utilizes surveys to understand from market participants them-
selves the extent of uncertainty, basing uncertainty metrics on forecasts
of macroeconomic variables and the divergence amongst these forecasts
[Kenyon, Naoi, 2010; Ulrich, 2012]. Unfortunately, as Rich and Tracy [2010]
show in relation to inflation forecasts, disagreement does not always proxy
well for uncertainty, and thus it perhaps is best to rely on a phalanx of prox-
ies in order to attempt to capture actual uncertainty.
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Figure 1. The EPU Index and the VIX
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3.3. Institutional uncertainty

The last and potentially most severe type of uncertainty, institutional
uncertainty, is also the least-explored of the three facets in terms of quan-
tification. This too has begun to change in recent years, with a prolifera-
tion of both “subjective” indicators, i.e. those created by expert opinion,
and “objective” indicators, i.e. outcome variables based on the after-effects
of institutional working [Voigt, 2013]. Subjective indicators are perhaps
the most widely-used when approaching the question of quantifying
institutions, with indices of economic freedom (Heritage Foundation or
Fraser Institute), the aforementioned ICRG indicators of rule of law or
property rights, the EBRD transition indicators, and Freedom House’s
rankings. Objective indicators are more difficult to find, especially in rela-
tion to institutions such as judicial independence, but there are some
commonly-accepted metrics such as “contract-intensive money” as a meas-
ure for property rights; proposed by Clague et al. [1996], contract-intensive
money measures the amount of money held within the formal financial
system as a percentage of all money, with higher percentages signifying
higher property rights.

Finding measures of institutional uncertainty has been a bit more
arduous of a task than the mere quantification of institutions, however.
The news-based approach of Baker et al. [2016] is less likely to be effective
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in capturing changes in institutions than it is for policies; from a practical
standpoint, given the semi-permanent nature of institutions, it is difficult
to tell when an institution is actually changing, and one is even less likely
to find news which separates the institutional change from the policy that
creates it). Thus, to meet the challenge, papers such as Brunetti and Weder
[1998], Berggren et al. [2012], and Hartwell [2017] have proposed volatil-
ity metrics fashioned from the institutional indicators noted above, using
coefficients of variance, standard deviations, or other common volatility
measures to capture changes in institutions. As with other outcome-based
measures, such institutional volatility may not necessarily capture percep-
tions of uncertainty, nor may it necessarily correlate with uncertainty per
se (that is, institutional deterioration may be a certainty, not an unknown).
But for the moment, these metrics remain an important way for researchers
to think about institutional uncertainty and to use it in empirical analyses.

4. (Not a) Conclusion: A Starting Point for Discussion

The challenge facing economists, and the challenge taken up in some
form by the papers in this volume, is to understand that there may be
differential effects coming from the various forms of uncertainty noted
above. Of the various types of uncertainty, including economic policy
uncertainty or institutional uncertainty, which is most harmful? I have
ventured a tentative hierarchy in this paper, with institutional uncertainty
being more harmful that economic policy uncertainty, but much depends
upon the time-frame in question. Similarly, does uncertainty accumulate,
or are there time-varying effects of uncertainty? These questions, while
crucial for our understanding of uncertainty, are not meant to be answered
in this modest paper but instead represents a fruitful research agenda for
economists for years to come.

The second important question, one that appears to be true but has
not yet undergone careful and methodologically rigorous scrutiny, is,
is the world in a “high uncertainty” equilibrium that is set to continue?
Larry Summers, in an article for the “Financial Times” in 2013, famously
called the low-growth circumstances of the post-global financial world
a “new normal.” Part of this world in the era of quantitative easing
and zero interest rates has been high levels of economic policy uncertainty,
so should we expect more of the same? The interdependence of the two
(low growth and high uncertainty) cannot be understated, as uncertainty
leads to sub-optimal growth paths, which then engenders its own policy
uncertainty. Only a radical event, a dramatic societal shift, or some for
of exogenous shock can appear to shake the system from this equilibrium
and reduce uncertainty. Is this event on the horizon?
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Finally, if we are living in a time of high uncertainty, what could its
effect on financial markets worldwide? Efficient markets are very good
at pricing in risk and information, reflected in premia and interest rates;
is there a conceivable future where financial markets can also price in uncer-
tainty? Preliminary indications of such a future are encouraging, as Kelly
et al. [2016] show how options markets tend to accurately price in political
events. Uncertainty could also create short-term buying opportunities
and better velocity of capital, which may also help in the longer run. How-
ever, this approach focuses on the short-term (Kelly et al. [2016] even note
that options markets are good for understanding pricing precisely because
of their short-term nature), neglecting that longer-term uncertainty would
be very hard to incorporate, especially if unexpected. Over longer time
horizons, the confidence bounds in the presence of sustained uncertainty
would certainly converge to infinity.

In conclusion, the aftermath of the global financial crisis has left poli-
cymakers scrambling for new and innovative solutions, but their exper-
imentation may be worse for the patient than the underlying condition,
mainly due to the uncertainty that persists. Given the questions mooted
here, it is crucial that the economics profession continues its research into
the deleterious effects of uncertainty and, importantly, how such uncer-
tainty can be resolved.
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Summary

The study of policy uncertainty has increased exponentially across the eco-
nomics and finance profession as of late, with papers across sub-disciplines
finding uniformly that uncertainty has a negative effect on country growth paths.
However, the somewhat nebulous term “uncertainty”, and why such uncertainty
is of relevance right now, has been only explored at a facile conceptual (if in-depth
methodological) level. The purpose of this brief paper is to introduce some concep-
tual and definitional clarity to the idea of “uncertainty”, spelling out clearly what
different facets it entails and how these facets may influence economic variables.
Focusing in particular on economic policy and institutional uncertainty, this paper
is meant to serve as an introduction to the field but also serve as a call for future
research.
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Introduction

Toshiba Corporation is a famous Japanese conglomerate dealing
in heavy electric machinery, light electric appliances and electronics. It was
established, as a result of a merger between Shibaura Seisakusho and Tokyo
Denki in 1939, but its roots could be traced back to the 1873. Although
it was always called Toshiba, only in 1984 it changed the official name into
Toshiba Corporation'.

Toshiba Group (having more than two hundred thousand employees),
which for years had led the development of the Japanese economy, was
not long ago in a critical situation. In spring of 2015 a problem of ille-
gal accounting was revealed, and its President was obliged to resign. As
the independent investigation committee (third-party committee) and other
specialists pointed out, there was a serious problem with its corporate
culture, and the company was requested to implement a drastic reform.
In December 2016 it was revealed that Toshiba had a much more serious
problem, i.e. an enormous debt, which was incurred by Toshiba’s Ameri-
can subsidiary Westinghouse Electric Corporation (WH). Thus Toshiba’s
nuclear energy business recorded a pretax loss of 700 billion yen in March
2017. It recorded a huge deficit for the first time in its history for two con-
secutive years. To rescue itself, the corporation was forced to sell the flash
memory division, which was the best earner in Toshiba. It was downgraded
from the position of a company listed on the First Section of the Tokyo Stock
Market to that of the Second Section in August 2017. If the excess of debts
is recorded in two consecutive years, this company will be delisted even
from the Second Section of the Tokyo Stock Market immediately [New
Listing Guidance, 2016].
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ug.edu.pl

** Professor Emeritus at Niigata University (Japan)

! For Toshiba’s history see the following link [https://www.toshiba.co.jp/worldwide/about/
history_chronology.html].
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When the Stock Exchange has reasons to demand an inquiry concerning
corporate information of a listed company (deeming that it is necessary
to do so), such listed company shall make an accurate report on an inquiry
matters. In 2015 (12 February) Toshiba became the subject of such a disclo-
sure inspection. In order to maintain the highest credibility of the investi-
gation it was conducted by the specially established Independent Inves-
tigation Committee. It acted in accordance with the guidelines prescribed
by the Japan Federation of Bar Associations, and on the 20-th of July 2015
published the 334 pages Investigation Report. Currently, those matters are
regulated by the Principles for Listed Companies Dealing with Corporate
Malfeasance, which were released by the Japan Exchange Regulation (the
JPX) in early 2016. It is the first document of such kind in the world. It sets
out four broad principles that Japanese public companies must follow when
investigating suspected cases of corporate misconduct [The JPX Principles,
2017]. The Principles are not legally binding and, as Japan’s Corporate
Governance Code, are principle-based, and implemented on the “comply
or explain” basis. However, the JPX is going to consider the extent to which
a company has followed them, when determining penalties and delisting.

The Investigation Report concerning Toshiba characterizes in detail
the malfeasances, and when, why and by whom they were committed.
What is important, it points out the possible ways of rescuing the company.

The aim of the paper is to show, how the weaknesses in corporate
governance led a big company with a long history in the area of electric
machinery, to financial distress and fraud. The analysis of the Toshiba case
proves usefulness of the J-SOX regulations, especially the Independent
Committee’s Report, in detecting the causes of this situation. The influ-
ence of the scandal on improvement of corporate governance regulations
in Japan is pointed out.

1. Toshiba’s History

Toshiba Corporation is a huge Japanese conglomerate, consisting
of many departments called companies, which produce various products
ranging ‘from a battery to a nuclear power plant’. Toshiba has a long his-
tory (Table 1). For years it had been very influential in business circles, for
example, two presidents of Toshiba became Chairman of the Japan Busi-
ness Federation — called “Prime Minister of the Japanese Business Circle”.

Toshiba has been following the classic model of Japanese management
by maintaining a close relationship with the government, by adapting its
development to the government’s policies. The Corporation always has been
able to adapt itself well to the situation and requirements of the market.
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Japanese companies may choose one of the three main forms of organ-
izational structure under the Companies Act : Company with Kansayaku
Board, Company with Three Committees (Nomination, Audit and Remu-
neration)?, or Company with Audit and Supervisory Committee [Company
Act, 2012, art. 2; Japan’s Corporate Governance Code, 2015, 4.16]. Toshiba
has chosen the less popular form i.e. “Company with Three Committees
(Nomination, Audit and Remuneration)”.

Table 1. History of Toshiba Corporation

1875 |Mr. Hisashige Tanaka, an inventor, started operations.

1882 | Tanaka factory was established. Later this became Tokyo Denki.
1893 |Shibaura Works was span off.

1930 | The company produced and sold electric washing machines for
the first time in Japan.

1939 | Tokyo Denki, a company famous for lamps, and Shibaura Works,
a heavy electric machinery producer, merged to form a new
company Tokyo Shibaura Denki.

1949 | Mr. Taizo Ishizaka (1986-1975) served as President of Toshiba

in the period 1949-1957 and served as Chairman of the Japan
Business Federation in the period 1956-1968.

1960 | The company produced color television sets for the first time

in Japan.

1965 |Mr. Toshio Dokoh (1896-1988) took the post of the 6th President
of Toshiba. He is known as a restorer of the company. He served
as President of the Japan Business Federation (1974-1982).

At the Government'’s request, he took the post of chairman

of the second provisional board of inquiry for administration
(Rincho) in 1981.

1985 | The company produced laptop computers for the first time

in the world.

1991 | The company produced NAND type flash memory for the first time
in the world.

2006 |The company acquired an American company Westinghouse.

Source: Compiled by Yoji Koyama based on various data.

Table 2 presents the Toshiba’s structure of business, which may be
considered as one of the reasons for the company’s failure, as it was not
successful enough in struggling to remain competitive in the industry.
Table 2 shows that the content of Toshiba’s business had substantially
changed during the last quarter of century. In the 1990s the personal com-
puter division was the best earner in Toshiba. Then smartphone appeared.

2 A majority of the members of each committee must be outside directors. Listed KKs
(kabushiki kaisha) must have one or more independent officers.
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Toshiba’s personal computer business was gradually becoming unprofit-
able, and finally this department was closed in March 2017.

Table 2. Percentage of Various Branches in Toshiba’s Total Sale

1997 2015
35.8% | Information technology such | 26.0% | Nuclear power plant
as computers and medical and energy
equipment
22.0% | Semiconductor and electronic | 25.9% | Semiconductor and electronic
components components
18.3% | Electric power and industrial | 22.3% | Infrastructure
system
17.0% | TV, home appliances, etc. 8.9% | Cash register, printer, etc.
6.9% | Others 16.9% | Computer, TV, information

system, etc.

Source: [Asahi Shimbun, 2017].

Looking at sales in 2017, the first place (26.0%) is occupied by construc-
tion of nuclear power plants and energy, and the second place, albeit almost
the same percentage (25.9%), is occupied by semiconductor and electronic
components, followed by infrastructure, etc. Before long, Toshiba came
to be overwhelmed by East Asian rivals.

2. Problem of illegal Accounting
2.1. Revelation of Problem

After whistle-blowing in late January 2015, a section at the Securities
and Exchange Surveillance Commission (SESC)* (pursuant to Article 26
of the Financial Instruments and Exchange Act, Act No 65, 2006) started
an inquiry into the accounting department at Toshiba concerning dis-
closure inspections of some projects. Following that, self-investigation
performed by Toshiba revealed that some matters required a thorough
investigation. Therefore The Independent Investigation Committee* (IIC)
was established and an investigation of the relevant facts was commenced.
The Board of Directors appointed the members of the IIC (comprising
independent, external experts who do not have any interests in Toshiba)
on 8 of May 2015. Such Committee is appointed in serious, potentially

* SESC was established as a commission within the Ministry of Finance in July 1992. It
is responsible for “ensuring fair transactions in both securities and financial futures markets.
It became a commission affiliated to the Financial Services Agency (FSA) in June 1998 when
FSA split off from the Ministry of Finance. FSA is the administrative authority in charge
of the Financial Instruments and Exchange Law, and the regulation of listed KKs (kabushiki
kaisha) [www fsa.go.jp/en/index.html].

* InJapan this is called Daisansha linkai, which literally means ‘the third-party committee’.
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company-destroying cases of malfeasance. It is obliged to investigate
and publicly report on the misconduct, and by doing so it may rescue,
at least to some extent, corporate value and reputation.

That third-party committee’ conducted an investigation and published
areport on the result of it on July 20 in the same year [Investigation Report,
2015]. Immediately after the announcement of the report Mr. Hisao Tanaka,
President of Toshiba at that time, as well as three former Presidents who
stayed and served at the corporation as advisors, resigned taking responsi-
bility for the illegal accounting. These executives had “systematic” involve-
ment in the improper accounting, and were responsible for the failures
in internal controls®. In this report the problem with Westinghouse Electric
Corporation (WH) was only mentioned, as at that time, the huge debts had
not come to the surface yet.

2.2. The Independent Committee Report

The Independent Committee Report concluded that Toshiba committed
accounting fraud in order to conceal the real state of its financial difficulties.
It explains the methods of accounting fraud as follows.

1. In the infrastructure company’ prime costs were attributed less
than they actually were, sales were inflated and losses were put off
to the next period.

2. In the visual products company ‘carry over’ was made: postponing
the time of allowance for bad debts and inclusion of costs to later peri-
ods. In spite of the fact that the company actually received services
of advertisement, physical distribution, etc., it requested the business
partners to postpone the issue of bills to the next quarter. In addi-
tion, it recorded the costs in the next quarter. Fraud related to inven-
tory appraisal was revealed, prices of products which Toshiba sold
to overseas local subsidiaries (FOB prices) were increased at the end
of periods.

> The committee consisted of 4 people with Mr. Koichi Ueda, former chief public prose-
cutor at Tokyo High Public Prosecutor’s Office as chairman, as well as a lawyer and two
certified public accountants. Besides, 18 lawyers and 77 certified public accountants as its
supporting staff cooperated with the committee. The investigation was conducted from
May 15 through July 20 [Investigation Report, 2015, p. 19-21].

¢ J-SOX - Japan’s Financial Instruments and Exchange Law (the Japanese version
of Sarbanes-Oxley Act (SOX). The standards were introduced by the Business Account-
ing Council of the Japanese Financial Services Agency on 7 June 2006. It is applicable
to companies quoted on Japanese Stock Exchanges and has been effective since fiscal year
beginning on 1 April 2008. It introduces strict rules for the internal control of financial
reporting in order to protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate
disclosures. Non-compliance with J-SOX could involve criminal litigation, and penalties
for company officers [www.eisneramper.com/j-sox-sarbanes-oxley-act].

7 Each business department within Toshiba Corporation has been called ‘company’.
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3. A decrease in cost was included in the account settlement ahead

of schedule. For example, Toshiba’s company requested panel
producers or ODM [Original Design Manufacturing] producers
to decrease its purchase price of components. In spite of low certainty
of gaining the intended effects, a method of decreasing its purchase
price was adopted on the assumption that such effects would be
gained.

4. The personal computer company adopted a method of ‘Buy-Sell’, i.e.

this company overstated its profit by selling components to its ODM
producer at a price higher than usual.

The Independent Investigation Committee report explains the causes

of the occurrence of inappropriate handling of accounting as follows.

1. Pressures from the head office in the face of deteriorating perfor-

mance. In the pictures company the oversea business had been
in a slump since 2007 due to the subprime mortgage financial crisis,
etc. In 2011 at the head office meeting the President of Toshiba had
repeatedly requested the presidents of companies (business depart-
ments) and their accounting directors to accomplish the planned
profit as well as the increased targets during the period. It was called
‘challenge’ in Toshiba corporation. Mere rough estimates, which were
originally companies’ targeted amounts expected by the head office,
had all too soon become targets of absolute necessity within Toshiba
corporation. These numerical values were not set from a perspective
of a long-term goal but from a perspective of profit maximization
in the current term, i.e. the current term profit supremacy.

. Crime of omission by leaders at the head office based on the current

term profit supremacy. It can be judged from contents of reports that
Mr. Norio Sasaki, the previous President, noticed the ‘carry over’ for
inflating profits in appearance in the pictures company in November
2011 at the latest and also Mr. Hisao Tanaka, at that time President,
noticed it in March 2014 at the latest. Although they should have
given instructions to correct such a practice, they had done nothing.

. Alack of awareness of suitable accounting practices. Inflation of prof-

its in appearance by unsuitable ‘carry over’ is incompatible with
suitable accounting practices.

. Flaws in internal control in companies, etc.
. Flaws in internal control in the head office. There were problems

in the financial section, managerial inspection section and inspection
committee. The chairman of the inspection committee served as CFO
from June 2011 through June 2014 and was able to grasp the con-
tent of carrying-over in great detail, but from June 2014 when he
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became chairman of the inspection committee he had never pointed
out inappropriate carrying-over as a problem. The inspection by
the accounting auditor was not adequate either. It seems that this was
because companies did not provide him with materials or informa-
tion from which he could sense any implementation of carrying-over
and because they devised explanations in order for him not to notice
the implementation of carrying-over®.

2.3. Accounting Practice concerning Business Transactions

of Components in the Personal Computer Business

The method called Channel Stuffing of ODM [Original Design Manufac-
turing] Parts was intentionally used to overstate the current-period profit
in an institutional manner involving certain top management® [Investiga-
tion Report, p. 242].

Toshiba outsourced the design, development, and production of PC’s
to overseas ODM. Since 2004 Toshiba Taiwan International Procurement
company [TTIP], a 100% subsidiary of Toshiba, was purchasing main com-
ponents such as memory, HDD, etc. and selling these components to ODM
producer. When selling these components to ODM producer, a specific price
higher than the purchase price (which was called a ‘masking price’) was
used, because Toshiba was afraid that its purchase price of this component
might be leaked to other rival companies. Within the whole Toshiba Corpo-
ration the difference between a purchase price from a supplier and a selling
price to ODM producer was called “difference value of masking’. ODM
producer, who supplied components, produced personal computers using
his own components and delivered finished personal computers to Toshiba
through TTIP. Within the whole Toshiba Corporation such transactions
had been called ‘Buy-Sell transactions’. The current-period profits were
overstated by selling a higher volume of parts than the amount required
for normal production to ODMs at the end of the quarter (Channel Stuff-
ing of ODM Parts), causing the ODM to hold the inventory, and causing
the Masking Difference for those parts to be recognized as the negative

8 For a concise English explanation of Toshiba’s case see the following link [https://
www.japantimes.co.jp/news/2015/07/21/national/probe-finds-pressure-managemen
t-contributed-toshiba-wrongdoing/#. WbVA1fl]bcs].

® The inappropriate accounting treatments in the Buy-Sell Transactions consist of two
factors: 1) the appropriateness of the accounting treatments to recognize the negative
costs of manufactured goods as Masking Difference of Toshiba at the time when parts are
supplied to ODMs in a normal parts transaction, and 2) misusing this accounting treat-
ments in overstating the current period profit by selling a higher volume of parts than
the amount requiring for normal production to ODMs at the end of the quarter (Channel
Stuffing of ODM Parts), causing the ODM to hold the inventory, and causing the Masking
Difference for those parts to be recognized as the negative costs of manufactured goods for
the quarter [Investigation Report, p. 54].
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costs of manufactured goods for that quarter. The Investigation Report
analyses these transactions on pages 51-56. They are explained in a fol-
lowing way. Toshiba records an amount equal to the Masking Difference
as an account receivable from TTIP so that the Masking Difference can
be deducted from the product price when the completed PCs are deliv-
ered from TTIP, and simultaneously records profits by deducting costs
of manufactured goods. When Toshiba subsequently purchased the com-
pleted PC from TTIP, the Masking Difference added by TTIP (the factor
of an increase in costs of manufactured goods) offsets the negative amount
of costs of manufactured goods recorded at the time of the parts transac-
tion. As a result, the purchased product price becomes a figure from which
the Masking Difference has been deducted. Recently, the Masking Differ-
ence of parts to be supplied to ODMs was almost five (5) times as TTIP’s
procurement price.

Since the end of FY 2013, after Hisao Tanaka took over the position
as the CEO, the measures to resolve the overstated profit from Channel
Stuffing of ODM were considered. As a consequence, from the second
quarter of FY 2014 the amount of the overstated profit started to decrease.
The Balance of Buy-Sell Profit Recorded was reduced to JPY 39.2 billion
in the next quarter.

As aresult of enormous amounts of Channel Stuffing of ODM Parts from
2008 until recently, monthly profits in the PC business were in an abnormal
state to the extent that the operating profit of the last months of the quar-
ter sometimes exceeded the sales for that month. As a result, the price
of the product purchased from ODM producer, had been changed to a price
which was deducted as “difference value of masking’. Lately, the “difference
value of masking’ for components supplied to ODM producer amounted
to a staggering nearly 5 times the purchasing price of TTIP.

In the first half of Fiscal Year' 2008 (from April through September
2008) in the whole of Toshiba there was an increasing fear about poor
business performance because of the world economic recession triggered
by the subprime mortgage problem. At the quarterly debriefing meeting
in July 2008 and the monthly meeting in August Mr. Atsutoshi Nishida,
President of Toshiba at that time, requested the PC Company to raise its
forecast of operating profit in the first half of FY 2008 by 5 billion yen as its
‘challenge’. In response to that request (challenge), in September 2008
the PC Company executed Channel Stuffing of ODM Parts to overstate
the profit in September of FY 2008. As a result of these actions the total
amount, which is calculated as the quantity of unused Toshiba-supplied

1" In Japan the Fiscal Year starts on April 1 and ends on March 31 next year. Almost all
social activities including schools, business, etc. are adjusted to this.
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parts held by ODMs (including those subject to normal parts transac-
tions) multiplied by the Masking Difference'!, was estimated to reach
to JPY 14.3 billion at the end of September. This Balance of Buy-Sell Profit
Recorded is mostly presumed to be the overstated current-period profit
achieved by Channel Stuffing of ODM Parts.

The PC Company continued Channel Stuffing of ODM Parts into
the ODM producer. The total profit from its Buy-Sell transactions was esti-
mated to amount to 27.3 billion yen at the end of the first quarter of F 'Y 2009
(i.e. the end of June 2009) immediately after Mr. Nishida retired from
President.

Although President Sasaki, Mr. Nishida’s successor, thought that
the amount of overstated current-period profit based on Channel Stuffing
of ODM Parts should be decreased, in the phase of recession, he strongly
requested the PC Company to increase its profit using that method. Dur-
ing the monthly meeting held on September 27, 2012 President Sasaki
strongly requested Digital Products & Services (DS) Company to increase
its operating profit by 12 billion yen within three days, demanding it report
the result of its reconsideration on the next day, i.e. September 28. DS Com-
pany reported the result of this reconsideration, explaining that the com-
pany would take measures to increase its profit by 11.9 billion yen in total
including ‘Buy-Sell” of 3.9 billion yen, and carrying over of 6.5 billion
yen by the end of September. The Top Management of Toshiba, includ-
ing President Sasaki, approved the explanation. In this way, at the time
of Mr. Sasaki’s retirement the total profit through ‘Buy-Sell” transactions
was estimated to amount 65.4 billion yen.

2.4. Current Profit Supremacy and Strong Pressure to Achieve Targets

During the period when President Nishida and President Sasaki
managed Toshiba Corporation, presidents of companies were especially
strongly requested at monthly meetings to be sure to accomplish their
budget targets. When they had managed to achieve those targets they
were ordered to be sure to accomplish newly raised targets. In this way
presidents of companies were under strong pressure to be sure to accom-
plish the imposed targets on the pretext of ‘challenge’. Such “challenges’
were requested at monthly meetings, in the presence of the President,
even at the times when only a few days remained till the end of quarters.
It was difficult to take measures to achieve a significant amount of profit
within the short period of time remaining till the end of the quarter, even

' The Masking Price was four to eight times Toshiba’s original procurement price. Toshiba
recorded the Masking Difference for these transactions as an account receivable from TTI
and recorded profits by deducting costs of manufactured goods.
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making maximum business efforts. Presidents of companies were driven
into the situation, in which they had to use inappropriate methods of Chan-
nel Stuffing of ODM Parts in order to overstate profits as the only way
available to them to achieve the Challenge.
2.5. Internal Control in Sections of Toshiba
2.5.1. Financial Section

In account settlement this section only did put each company’s account
settlement into a consolidated settlement of accounts and did not check
whether each company’s accounting practice was suitable. On the contrary,
the financial section drafted original plans for ‘challenges” at monthly
meetings in the presence of President. Moreover, in the current profit
supremacy circumstances, it was involved in imposing pressure on each
company to be sure to accomplish their targets. What’s more in some cases
financial managers were aware of the fact that improper accounting prac-
tices were being implemented, but did nothing to point it out and correct
the problems.
2.5.2. Managerial Inspection Section

As the Managerial Inspection Section was directly controlled by
the President of Toshiba Corporation, it could not make any necessary
comments about the matters which were contrary to the President’s inten-
tion. As a consequence, the function of internal control (function of super-
vision) by the Board of Directors did not work. According to the rules
of the Board of Directors, presidents of companies and President of the head
office, should report ‘performance and situation” during the managing
board meetings held for the quarterly account settlement. However, in spite
of the fact that there were matters which at the time of the order were
expected to incur, and in reality incurred, a loss of tens of billion yen,
the investigation committee could not find any evidence that some reports
were made on the losses from these crucial matters at the managing board.
2.5.3. Internal control function (audit function) of the Audit Committee

According to the Companies Act (revised in 2014) Toshiba has imple-
mented the Three Committees Model of Business. It turned out, that
in the audit committee there was only one full-time member who was
in charge of inspection of finance and accounting. Among outside members
of the committee nobody had enough expertise in finance and account-
ing. During the period when improper accounting practices were used,
the full-time member of the committee in charge of finance and accounting
was an experienced CFO, and it was one of the reasons, why the improper
accounting practices could not be detected.
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2.6. Audit by the accounting auditor

The control performed by the outside auditor was not sufficient. One
of the reasons for this was the intentional manipulation of accounting prac-
tices within the company. For example, methods not easy for the accounting
auditor to investigate were used, and when the auditing corporation made
inquiries and requested materials, the facts were concealed or explained
by showing documents, which made up stories different from the truth.

It was very difficult for the outside auditor to verify estimates based
on intra-company data prepared by the specialists who were professional
accountants. For example, accounting practices based on the criteria of con-
struction progress, were very difficult to be independently evaluated,
especially with respect to the reasonableness of the estimates.

The internal control cannot function effectively without the will
of the top management to make it work effectively and be supported by
related organizations. It was quite difficult for the independent auditor
to obtain strong evidence which could overthrow the concealment of facts
and making up of stories different from facts.

We would like to add that the Independent Investigation Committee
limited its mission as follows: “The purpose of this investigation was
to inquire into the fact including the contents, causes, background, etc.
about Toshiba’s improper accounting practices, and it did not aim at evalu-
ation of the validity of the audit by the auditing corporation which should
express its opinion on the financial statements as whole, in other words,
it did not aim at examination of whether or not its auditing procedure
and its auditing judgement had any problems”"2.

After having fallen into deficit at the accounting settlement of FY 2015,
Toshiba Corporation implemented workforce reduction of 10,000 employ-
ees. Toshiba sold the home appliances company and the medical equipment
company.

3. Launching Nuclear Power Plant Business

The reason why Toshiba concentrated on nuclear power plant business
is that it did “selection and concentration” of business after recording net loss
of 254 billion yen in its account settlement in March 2001 due to the Internet
bubble (dot-com bubble). Toshiba’s top management decided that social

2 Professor Emeritus Katsuhiro Matsumura at Ritsumeikan University (2017) makes
an in-depth analysis (in Japanese) of Toshiba'’s illegal accounting and points out the limit
of the above-mentioned report by the Independent Investigation Committee. He says that
there were three points that were omitted in the Report: 1. Fierce rivalry between Mr. Nishida
and Mr. Sasaki; 2. Financial health of Toshiba’s subsidiary Westinghouse; 3. Responsibil-
ity of Shin Nihon Kansa Hojin (New Japan Audit Corporation), which audited Toshiba’s
account settlement [Matsumura, 2017, p. 6].
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infrastructure business, especially medical care and nuclear power plant
business, should be the important pillars of its business.

WH was a famous American company in the area of electric machinery.
It was acquired by Viacom, a US media conglomerate, in 1999 and became
its subsidiary with another name. WH’s department of nuclear power
plant business inherited the name of WH from its previous parent com-
pany. The new WH was sold to BNFL, a British company in nuclear fuel,
for US$ 1.2 billion (estimate). Recklessly enough, Toshiba acquired WH
in 2006. According to Asahi Shimbun (March 10, 2017), the bid for WH was
in a fierce competition. The competing company was Mitsubishi Heavy
Industries, Ltd., which had a partnership with WH. Although a person
in charge of negotiations feared that recovery of investment funds would
be impossible, President Nishida was aggressive and decided to acquire
WH even at a higher price. Its price had soared from 200 to 600 billion yen.
Toshiba won a bid for WH with US$ 5.4 billion, which meant over four
times the purchase price when BNFL acquired it.

It is the Japanese Ministry of Economy and Industry (METI) that was
behind this scramble. “It persistently repeated ‘buy, buy’ to Japanese com-
panies”, said a person in charge of the negotiations. The Agency for Natural
Resources and Energy (an organization affiliated to the METI) decided ‘Plan
for Nuclear Energy-based Country” in August 2006 and set a target of pro-
moting export of nuclear power plants by joint efforts of the government
and the private sector. Later, this policy became one of the development
strategies of Japan as ‘a package type of infrastructure export” in which
manufacturers sell power plants in cooperation with power companies
[“Asahi Shimbun”, March 10, 2017].

At that time, as an expression ‘Renaissance of Nuclear Energy’ showed,
nuclear power plants were again highly praised as countermeasures against
global warming and a tight supply-demand situation for energy. Several
countries resumed construction of nuclear power plants. Also the USA,
where a new construction had been completely stopped since the Three
Mile Island accident in 1979, resumed construction of new plants. WH,
which became a subsidiary of Toshiba, accepted orders for construction
of 10 nuclear power plants in total in China and the USA from 2007. Toshiba
decided a mid-term plan in August 2009. President Nishida declared
an ambitious target of 33 nuclear power plants by 2015 [“Asahi Shimbun”,
March 10, 2017].

On March 11, 2011 suddenly the Great East Japan Earthquake and Tsu-
nami occurred, causing the nuclear accident at Fukushima Daiichi Nuclear
Power Plant complex. This had drastically changed the environment for
Toshiba. In the USA authorities requested power companies to make design
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changes and take additional safety measures for nuclear power plants
in order to respond to a possible aircraft crash. Strengthened safety reg-
ulations and increased construction costs caused a delay in construction
of nuclear power plants. A lawsuit battle began between WH and a con-
struction company over the problem of which should bear the additional
cost for the construction of 4 power plants which WH dealt with in the USA.
As WH was afraid that the trouble might come to the surface, it acquired
this construction company in October 2015. This acquisition brought a fatal
result to Toshiba, which was obliged to appropriate a loss of over 700 billion
yen at the end of FY 2015. Toshiba Corporation, as its parent company,
gave WH debt guarantee of about 800 billion yen. There was a possibility
that Toshiba’s loss would increase to a trillion yen due to WH'’s filing for
bankruptcy. In spite of such a delicate situation, at a briefing session held
in Japan in November 2015, Toshiba aggressively announced a plan aim-
ing to order acceptance of 64 nuclear power plants in the coming 15 years,
while concealing that its nuclear power plant business may incur a loss.

In 2017, however, Toshiba finally decided to withdraw from its overseas
projects by the sale of part of its stake in WH. In order to shutdown risk
in the overseas nuclear energy business, it aimed to exclude WH from its
list of consolidated subsidiaries by decreasing its stake in WH from 87%
to less than 50%. WH filed for Chapter 11 of the U.S. Code — Bankruptcy
on March 29, 2017.

Toshiba’s equity capital was over a trillion yen as of the end of March
2015, when the problem of illegal accounting had not yet been revealed, but
it had decreased to about 360 billion yen at the end of September 2016. As
of the end of March 2017 liabilities exceeded its assets by 650 billion yen.
This was the first excess of debts at the end of term since 1962 when the con-
solidated settlement of accounts began to be disclosed [“Asahi Shimbun”,
April 1, 2017]. This miserable situation forced Toshiba’s top management
to decide to overcome the excess of debts by selling the semiconductor
business. “Toshiba Memory” company had a Yokkaichi factory where 5,800
employees were working, and its main product ‘flash memory” had been
the best earner in Toshiba. Nevertheless, in order to overcome the excess
of debts this excellent company was going to be separated from Toshiba.
Top management of Toshiba was expecting to obtain profit on a sale of over
a trillion yen.

In March 2017 Toshiba was scheduled to disclose its financial accounts
report, but it was obliged to postpone the disclosure two times. At last
on April 17, 2017 Toshiba disclosed its financial accounts report, but this
time it was disclosed without any opinion (a kind of guarantee) of PWC,
an auditing corporation which had been in charge of Toshiba by a contract.



46 Magdalena Jerzemowska, Yoji Koyama

This was an unprecedented situation. The top management had been
strongly criticized, and 11 trust banks were filing lawsuits for damages
against Toshiba.

The business value of “Toshiba Memory” was estimated 2 trillion yen.
Purchase of more than half of this amount was a condition for entry into
the open bid. It was not easy for a company alone to prepare necessary
funds, therefore there was a possibility that multiple companies will
cooperate for this. More than 10 companies, including overseas major
semiconductor manufactures and investment funds, were interested in it.
A leader of the Japanese business community expressed concerns say-
ing, “it would be a serious problem that technology and talented peo-
ple, the nucleus of Japan, would flow out of the country” (Mr. Sadayuki
Sakakibara, the chairperson of the Japan Business Federation, at a press
conference in March 2017) [“Asahi Shimbun”, April 17, 2017]. The Japanese
Government was also afraid of an outflow of technology and was prepared
to request Toshiba to stop the sale of the semiconductor business depending
on whom it was to be sold.

However, in September 2017, Toshiba Corporation made a contract
on selling Toshiba Memory, its subsidiary earning 90% of the total opera-
tional profit, with a corporate alliance [syndicate] of Japan, USA and South
Korea with Bain Capital, a US investment fund, as a leader. Then the con-
tract had been under screening by competition authorities of related coun-
tries. Originally Toshiba Corporation planned to finish the transfer by
the end of March 2018, but the transfer was delayed because Toshiba Cor-
poration could not get approval by the Chinese competition authorities.
The Chinese authorities finally approved the transaction on 17 of May,
and Toshiba Memory was sold on June 1, 2018 for two trillion yen in total
as planned.

Also, Toshiba Corporation succeeded in its capital increase in Decem-
ber 2017 and it became able to solve the excess of debts problem. Thus,
the financial situation of Toshiba Corporation has completely changed.
The profit on sale is currently about a trillion yen. It is forecasted that
the shareholders” capital will be 1.87 trillion yen and its proportion will
rapidly increase to 40% as of the end of March 2019.

Conclusions

The Investigation Report prepared by the Independent Investigation
Committee (Third-Party Committee) created by Toshiba presents infor-
mation concerning the kinds of malfeasance, time, reasons and methods
of their commitment, as well as persons responsible for breaking the laws
and regulations. It may be said that, the document prepared by the outside,
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independent specialists, enabled working out a rescue plan for the corpora-
tion. At a press conference President Tsunakawa said that the poor situation
of Toshiba was caused by problems in communication and governance.
Mr. Hiroshi Ando, President of the company New Horizon Capital which
had dealt with rehabilitation of many companies, explained Toshiba’s
problem as follows. “As Toshiba Corporation organized the nomination
committee and actively appointed outside directors earlier than many
other companies, it has been in appearance an honor student in corporate
governance. In reality, however, it was different. Retired Presidents had
often been involved in the process of selecting new President. There were
widespread ‘challenges’ in which bosses requested their subordinates
to accomplish unattainable targets. It is necessary for Toshiba to change
its corporate culture in which subordinates cannot express their frank
opinions to their bosses” [“Asahi Shimbun”, May 3, 2017]. Similar views
could be heard.

The problems of Toshiba were also connected with bad management
and lack of prudence. It was the consequence of a weak board, bad structure
of it, and lack of adequate competences of its members, who were mostly
dependent directors. Toshiba’s top management had lacked a long-term
vision for a transformation of industrial structure in the world economy,
i.e. a transformation from nuclear energy to clean and renewable energy.
Therefore, they easily followed the recommendations of the Japanese Gov-
ernment’s METL. If they had a sound vision for the future they would not
have followed such a recommendation. The weak supervision and internal
control should be mentioned among the factors responsible for the financial
distress of Toshiba and deteriorating the quality of corporate governance®.
Toshiba was accused of derogating good practices of corporate governance
and also its Code of Conduct that served the interests of stakeholders
and required sound and ethical business activities.

The tendencies pointed out by Mr. Ando are often found in many,
albeit not all, companies, public offices and other organizations. Accord-
ing to the Japanese corporate culture, an important determinant of cor-
porate governance, ‘employees cannot act contrary to the intent of supe-
riors. Vertically-structured society, which has been historically inherited
from old times to the present Japan [Nakane, 1970] will not change
soon, but the younger generations are required to change it. In addition

13 Mr. Nobuaki Kurumadani aged 60, following the request of the nomination committee,

took office of chairman of the board of directors and CEO of Toshiba Corporation in April 1,
2018. He had served as vice president of Mitsui Sumitomo Bank and chairman of CVC Cap-
ital Partners, a British Investment Fund. It was also decided that Mr. Tsunakawa remained
in office as President and COO, Mr. Kurumadani was responsible for medium and long-term
managerial strategies and Mr. Tsunakawa was responsible for business operation.



48 Magdalena Jerzemowska, Yoji Koyama

to the old-fashioned corporate culture and traditions mentioned above,
illegal accounting, which might jeopardize the continuation of the Cor-
poration, can be viewed as a consequence of market pressure and profit
supremacy in the world economy, where neoliberalism has become
the mainstream. That orientation may depict the cultural changes that
have taken place in Japan since the end of the WW II. It is possible to for-
mulate a general conclusion, that the malfeasances in Toshiba may stem
from lack of experience (understanding) in mixing the traditional Japanese
corporate culture with the Internal Americanization taking place lately
in the business environment in Japan.

It should be underlined that the analysis and the conclusions formu-
lated by the Third Party Committee proved to be very credible and fair,
and helped Toshiba to restore its good financial health. As it was mentioned
above, the company received antitrust clearance from China in May 2018
for the $18bn sale of its memory chip business to Bain Capital. According
to the Financial Times, this gives “the green light to one of the biggest pri-
vate equity deals since the global financial crisis” [Financial Times, 2018].

Finally, we would like to note that Japan constantly, and even revolu-
tionary since 2014, improves its corporate governance by updating the hard
and soft laws, and introducing new ones, orientated towards American
regulations.

The Toshiba scandal has played a crucial role in inducing the preparation
of new regulations and amendments of the ones currently being in force.
The change of the Companies Act 2014 caused the necessity of updating
the two very important documents creating regulatory framework, i.e. 2015
Financial Instruments and Exchange Act, and Japanese Corporate Govern-
ance Code (1.06. 2015). In July 2015 Japanese Ministry of Economy, Trade
and Industry (METI) issued guidance for companies on complying with
Japanese and other foreign anti-bribery laws, which were supplemented by
the “Guidance” worked out by Japan Federation of Bar Associations (JFBA).
They clarify certain aspects of Japan’s foreign anti-bribery laws, as well
as guidance on foreign risk management issued by the Small and Medium
Enterprise Agency [Hough, Yakura, 2016]. The JFBA Guidance takes into
account Japan’s Unfair Competition Prevention Act (UCPA) and foreign brib-
ery laws such as the United States” Foreign Corrupt Practices Act (FCPA)
as well as United Kingdom’s Bribery Act 2010 (UKBA). In February 2014,
the FSA released Japan’s Stewardship Code. It is modeled upon the U.K.
Stewardship Code, and follows a “comply or explain” approach. The Act
concerning whistleblowers (2004) should not be forgotten as well.

We would like to add that Toshiba’s malfeasances have urged JPX (Japan
Exchange Group including Tokyo Stock Exchange, Osaka Stock Exchange,
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etc.) to work out and release a document the Principles for Listed Com-
panies Dealing with Corporate Malfeasance in 2016. It sets out four broad
principles — 1. Ascertain Fundamental Cause of Malfeasance. 2. Establish
Independent Neutral and Expert Third-Party Investigation Committee. 3.
Promptly Implement Effective Remedial Measures. 4. Prompt and Appro-
priate Information Disclosure. As Shiozaki, Coney and Suzuki (2016) say,
“the Principles appear to be the first example of a national stock exchange
setting out specific guidelines on how a corporation should behave when
faced with a corporate scandal”, and will be very useful in promoting high
quality corporate governance in Japan.

Thus, the weaknesses of corporate governance were responsible for
the very poor state of the Toshiba Corporation, but improvement of its
quality is enabling rescuing the company.
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Summary

The aim of the paper is to show how weaknesses in corporate governance,
corporate culture and communication led Toshiba Corporation to commit
accounting fraud and led the company into financial distress. The Investigation
Report prepared by Toshiba’s Independent Investigation Committee reveals
the kinds of malfeasances, the methods used, the reasons for their use, and persons
responsible for them. This document enabled the working out of a rescue plan
for the company.

The Toshiba scandal played a crucial role in the introduction of new regulations,
and amendments to the ones in force, oriented towards improving the quality
of corporate governance in Japan. The most important of them were mentioned,
among them, the document (the first in the world) entitled Principles for Listed
Companies Dealing with Corporate Malfeasance (JPX, 2016). It contains best prac-
tices that Japanese public companies must follow when investigating suspected
cases of corporate misconduct.

The analysis and the conclusions included in the document helped Toshiba
to solve its problems, and restore good financial health.
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Implementacja zmian prawa dotyczacych
rad nadzorczych w spotkach publicznych w Polsce

Wstep

Modyfikacja instytucji formalnych za pomoca zmian norm prawnych
niesie ze soba ryzyko regulacyjne, rozumiane jako zagrozenie brakiem osig-
gniecia celow regulacji [OECD, 2010, s. 51]. Przyczyn braku ich osiagniecia
mozna upatrywac¢ m.in. w niezgodnej z oczekiwaniami reakcji podmio-
tow podlegajacych prawu, wynikajacej badz z nieznajomosci zmian, badz
z braku ich akceptagji lub niemozliwosci dostosowania sie ze wzgledu na
brak wystarczajacych zasobow czy zbyt krotki czas vacatio legis. Kazdora-
zowo przy ustanawianiu nowych regut lub modyfikagji istniejacych regu-
latorzy staja zatem przed problemem oceny skutecznosci swoich dziatan.
Moze si¢ ona odbywac zaréwno w ujeciu ex ante, jak i ex post, a jej elemen-
tem moze by¢ analiza proponowanych rozwigzan w kontekscie istnieja-
cego w danym miejscu i czasie otoczenia instytucjonalnego. Ocena ex ante
obejmowataby w takiej sytuacji stopienn dopasowania tych rozwigzan do
dotychczasowych ram instytucjonalnych, co pozwalatoby wyeliminowac
propozycje ewidentnie wykraczajace poza te ramy, a zatem trudne do
skutecznej implementacji, ocena ex post dotyczytaby natomiast stanu po
wprowadzeniu regulacji i odnositaby si¢ do osiagniecia, lub nie, jej celéw.

Artykul miesci sie w obrebie tego drugiego podejscia. Jego celem jest
zbadanie stopnia implementacji przez spétki publiczne zmian prawa wpro-
wadzonych w Polsce w latach 2008-2009 dotyczacych obowiazku powo-
tywania w radach nadzorczych komitetow audytu. Powyzsze zmiany
stanowily unikalna okazje do zidentyfikowania reakgji spétek publicznych
na przeniesienie okreslonej regulacji, w niezmienionym istotnie zakresie,
z dobrych praktyk do aktu prawnego o randze ustawy.
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Artykut sktada sie z czterech czeséci. W pierwszej zaprezentowano
zmiany prawa jako modyfikacje instytucji formalnych. Analiza tego
zagadnienia osadzona zostala w nurcie nowej ekonomii instytucjonalne;j.
Druga czes¢ artykutu zawiera geneze regulacji, ktorych implementacja
byta przedmiotem badania, obejmujacych w szczegolnosci zwigkszenie
zakresu odpowiedzialnosci cztonkow rad nadzorczych za sprawozdania
finansowe i sprawozdania z dziatalnosci oraz dotyczacych tworzenia komi-
tetow audytu, majacych pomagac¢ w wywiazywaniu si¢ z tej sfery odpo-
wiedzialnosci. W trzeciej czesci artykutu przedstawione zostaly wyniki
badan empirycznych, obrazujace reakcje spotek publicznych na zmiany
prawa w ww. zakresie. Badaniem objeto 395 spotek. Ramy czasowe badania
to lata 2008-2011. Catos¢ tekstu wienczy zakonczenie, w ktorym zawarto
wnioski ptynace z przeprowadzonych analiz.

1. Zmiany prawa jako modyfikacja instytucji formalnych

Poglad o istotnej roli instytucji w funkcjonowaniu spoleczenistw jest
powszechnie podzielany przez instytucjonalistow. W réznorodnych defini-
gjach instytucji zwraca sie m.in. uwage, Ze instytucje to milczaco przyjmo-
wany wzorzec interakcji spotecznych, wyrazajacy zrozumienie zasad, ktore
kazdy uczestnik zna i podziela [Aoki, 2007], Ze stanowig normy wspodtzycia
spotecznego, pozwalajace rozwiazywac konflikty interesow [Ostrom, 1990,
s. 51], ale takze stwarzaja ograniczenia ludzkich zachowan, wystepujac
w formie regut i regulacji [North, 1984, s. 9]. Instytucje sa w rézny sposob
klasyfikowane, z uwzglednieniem stopnia ich trwatosci, ztozonosci czy
sposobu powstawania. Najprostszy podziat obejmuje instytucje formalne
inieformalne, ktérych zespot istniejacy w danym czasie i miejscu okreslany
jest mianem matrycy instytucjonalnej [North, 1990, s. 7]. Matryca insty-
tucjonalna moze by¢ postrzegana m.in. jako uktad, w ktérym instytucje
podstawowe nakladaja ograniczenia na instytucje bardziej szczegdtowe,
te za$ z kolei oddziatuja na instytucje ogdlniejsze na zasadzie sprzeze-
nia zwrotnego. W takim ujeciu mozna wyroznié cztery poziomy instytu-
qji: zakorzenione w kulturze instytucje nieformalne (tradycje, zwyczaje,
normy, religia), formalne reguly gry (w tym prawa wlasnosci), instytucje
zapewniajace porzadek strukturalny (w tym reguty fadu korporacyjnego)
oraz instytucje tworzace kraricowe warunki dziatania (mechanizmy alo-
kacyjne) [Williamson, 2000, s. 597].

Przedstawiona hierarchia uwzglednia zakres oddziatywania instytucji,
sposob ich ksztattowania, a takze podatnos¢ na zmiany w czasie. Zmiana
instytucji nieformalnych wymaga dtugiego okresu (rzedu kilkuset lat),
na zmiane formalnych regul potrzebny jest okres znacznie krotszy (okoto
kilkudziesigciu lat), dopasowanie struktur zarzadzania trwa kilka lat,
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a mechanizmy alokacyjne podlegaja ciagtemu przeksztalcaniu i dostoso-
wywaniu. W analizie uwzgledniajacej poszczegélne poziomy instytucji
wazny jest jednak nie tylko stopien elastycznosci tych instytucji, ale takze
przyczyny, dla ktérych podlegaja one zmianom. Zmiany te moga by¢ wywo-
lywane zaréwno dziataniami ludzi czy organizacji, jak i oddzialywaniami
innych instytugji, przy czym wptyw ten jest rézny w odniesieniu do réznych
poziomdw instytucjonalnych. Zmiana jednej instytucji wywotuje zmiany
adaptacyjne lub kompensacyjne pozostatych, tworzac nowy uklad zaleznosci
w obrebie matrycy instytucjonalnej. Zatem mozliwos¢ dowolnego ksztatto-
wania struktury instytucjonalnej, np. w drodze regulacji, jest ograniczona.
Zmiana regulacji oznacza bowiem probe wywierania wplywu na ksztatt
instytugji formalnych, te zas leza na nizszym szczeblu i sa zalezne od insty-
tucji nieformalnych formujacych si¢ w sposob spontaniczny i jednoczesnie
tworzacych kontekst dla instytucji na pozostatych szczeblach matrycy.

Proby wprowadzania zmian instytucji formalnych poprzez tworzenie
nowych lub modyfikowanie istniejacych norm prawnych sa jednak podej-
mowane. Maja one stuzy¢ uporzadkowaniu instytucji ,,w taki sposob, aby
w danych warunkach uzyskac potencjalnie najwigkszy dynamizm gospo-
darczy” [Flejterski, Solarz, 2015, s. 77]. Osiagniecie takiego stanu zalezy
jednak nie tylko od ksztattu nowych rozwiazan, ale takze od internalizacji
norm prawnych, bowiem ,jezeli dzialania ludzi nie beda zgodne z obowia-
zujacymi regutami, to fad instytucjonalny bedzie istniat tylko na papierze”
[Matysiak, 2006, s. 40]. Wystapienie takiej sytuacji oznacza, ze cele regulacji
nie zostajq osiggniete, a tym samym materializuje si¢ ryzyko regulacyjne.

Jedna z przyczyn braku internalizacji danej regulacji moze by¢ zaczerp-
nigcie jej wzorca z instytucji wypracowanej w ramach innego otoczenia
instytucjonalnego. Lokalne r6znice w przebiegu Sciezek zaleznosci dopro-
wadzily do zréznicowania w obrebie wystepujacych na swiecie matryc
instytucjonalnych, ktére utrzymuje si¢ pomimo wielu trendéw wymu-
szajacych czesciowa konwergencje tych systemoéw [Morck, Yeung, 2009;
Davies, Schlitzer, 2008]. To powoduje, ze roznego rodzaju , przeszczepy”,
polegajace na przenoszeniu rozwigzan miedzy systemami, nie zawsze sa
skuteczne. Aby oceni¢, czy zmodyfikowana instytucja formalna zostata
inkorporowana do matrycy instytucjonalnej zgodnie z intencja regulatora,
czy tez — ze wzgledu na brak harmonizagji z instytucjami nieformalnymi
i innymi formalnymi — stata si¢ dysfunkcyjna, nalezy przeprowadzi¢ ana-
lize jej zakorzenienia si¢ w otoczeniu instytucjonalnym. Przyktad takiej
zmiany instytugji formalnych dokonanej na gruncie corporate governance
stanowi wprowadzenie modyfikacji dotyczacych zakresu odpowiedzialno-
$ci cztonkéw rad nadzorczych za finansowe i niefinansowe sprawozdania
spotek oraz tworzenia komitetow audytu.
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2. Zmiany prawa dotyczace funkcjonowania rad nadzorczych
jako konsekwencje globalnej modernizacji tadu korporacyjnego

Poczatek XXI wieku stanowit swego rodzaju punkt zwrotny jezeli chodzi
o funkcjonowanie tadu korporacyjnego. Skandale finansowe w Stanach
Zjednoczonych oraz w krajach Unii Europejskiej wstrzasnely swiatem
i obnazyly stabo$¢ mechanizmoéw fadu korporacyjnego. Jak zauwazono
w literaturze, upadek Enronu ujawnit, ze kazdy element infrastruktury
amerykanskiego rynku kapitalowego byl dysfunkcjonalny: sprawozda-
nia finansowe spotek nie zawieraly prawdziwych informacji, biegli rewi-
denci patrzyli na wszystko z pobtazaniem, prawnicy spiskowali, agencje
ratingowe ,,spaly”, a dziatania organdéw regulacyjnych byly nieadekwatne
[US Crisis of Confidence, 2002, s. 24].

Skandale finansowe staty sie kotem zamachowym dziatan legislacyj-
nych zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie [Clarke, 2015;
Bauwhede, Willekens, 2008; Hoitash i inni, 2009]. W Stanach Zjednoczo-
nych kluczowa inicjatywa na rzecz modernizacji fadu korporacyjnego
byta uchwalona w 2002 r. ustawa Sarbanes-Oxley. W sekgji 302 tej ustawy
podkreslono m.in. osobista odpowiedzialnosc osdb podpisujacych sprawo-
zdanie finansowe za rzetelnos¢ danych ujawnianych w sprawozdaniach
finansowych oraz w innych raportach towarzyszacych sprawozdaniom
finansowym. Byl to swego rodzaju przetlom w funkcjonowaniu amerykan-
skich spétek gietdowych — od momentu wejscia w zycie tych postanowien
dyrektorzy tych spdtek nie moga powotywac si¢ na brak wiedzy jako wyttu-
maczenie niepoprawnych badz nierzetelnych sprawozdan finansowych.

Wytyczne ustawy Sarbanes-Oxley staly sig¢ inspiracja dla zespotu kiero-
wanego przez J. Wintera, ktory w 2002 r., na zlecenie Komisji Europejskiej
oraz ECOFIN, przygotowat raport dotyczacy zmian w obszarze europej-
skiego prawa spdtek [Winter i inni, 2002]. Rekomendacje zespotu Win-
tera mialy fundamentalny wptyw na kolejne inicjatywy w zakresie prawa
spotek oraz tadu korporacyjnego [Horn, 2012, s. 96]. Sugestie sformutowane
w raporcie Wintera znalazly odzwierciedlenie w opracowanym w 2003 r.
dokumencie Modernising Company Law and Enhancing Corporate Gover-
nance in the European Union — A Plan to Move Forward (Unowocze$nienie
prawa spotek i doskonalenie tadu korporacyjnego w ramach Unii Europej-
skiej — plan dziatart). W ramach tego planu jednym z dziatan stato si¢ wpro-
wadzenie wspolnej odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu i cztonkdw rady
za sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci (zawierajace
m.in. informacje na temat fadu korporacyjnego). W planie tym przyjeto,
ze dziatajacy w ramach rady nadzorczej komitet audytu powinien pelnic¢
kluczowa role w nadzorowaniu dziatan zwiazanych z audytem, zaréwno
zewnetrznym, jak i wewnetrznym [Modernising Company Law..., s. 16].
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Zapisy Planu dziatan zostaly zaimplementowane m.in. za sprawga dyrek-
tywy 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca
2006 r. oraz dyrektywy 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 17 maja 2006 r. do prawa Unii Europejskiej. Paristwa UE zostaly
zobowigzane do zaimplementowania postanowien powyzszych dyrektyw
do wlasnego porzadku prawnego odpowiednio najpdzniej do 5 wrzesnia
2008 r. oraz 29 czerwca 2008 r.

W Polsce w marcu 2008 r., na mocy dyrektywy 2006/46/WE, uzupel-
niono ustawe o rachunkowosci o art. 4a, zgodnie z ktérym poczawszy od
roku 2008 zarzad oraz cztonkowie rady nadzorczej odpowiadaja za zgod-
nos¢ sprawozdan finansowych i sprawozdan z dziatalnosci z powyzsza
ustawa (ewentualnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdaw-
czo$ci Finansowej, jezeli sa stosowane). Nalezy zauwazy¢, ze przed 2008 r.
odpowiedzialnos¢ rad nadzorczych za sprawozdania finansowe wyni-
kala z art. 382 § 2 Kodeksu spotek handlowych, ktory wskazywat, ze do
obowigzkéw rady nadzorczej nalezy m.in. ocena rocznego sprawozdania
finansowego i sprawozdania z dzialalnosci zarzadu w zakresie ich zgod-
nosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym. Wydaje sie,
ze odpowiedzialno$¢ wynikajaca z Kodeksu spdtek handlowych, majaca
raczej charakter formalny, rézni si¢ od odpowiedzialnosci wynikajacej
z ustawy o rachunkowosci, ktéra co prawda ma réwniez charakter ,for-
malny”, ale oprocz tego mozna ja okresli¢ mianem odpowiedzialno$ci
merytorycznej [Walinska, Gad, 2012, s. 206-207].

Zalecenie, by w ramach rad nadzorczych funkcjonowat komitet audytu
wynikato z Dobrych praktyk w spotkach publicznych 2005, w ktérych wska-
zano, ze regulamin dziatania rad nadzorczych powinien przewidywac
powotanie co najmniej dwoch komitetow, tj. komitetu audytu oraz komi-
tetu wynagrodzen. W 2007 r. , miekkie prawo” uzupelniono o sugestie, ze
w zakresie zadan i funkcjonowania komitetow dziatajacych w radzie nad-
zorczej powinien by¢ stosowany Zatacznik I do Zalecenia Komisji Europej-
skiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych
lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spdtek gietdowych i komisji rady
(nadzorczej) [Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW, 2007].

W roku 2009 za sprawa dyrektywy 2006/43/WE zalecenie dotyczace
tworzenia komitetéw audytu zostalo zaimplementowane do , twardego
prawa”, tj. do ustawy o biegtych rewidentach. Rok pdzniej zalecenie
to zostato wycofane z ,miekkiego prawa”, tj. Dobrych praktyk spotek
notowanych na GPW (2010). Ustawa o biegtych rewidentach zobowiazata
jednostki zainteresowania publicznego do utworzenia komitetu audytu,
ktorego cztonkowie powinni by¢ powotywani sposrod cztonkéw rady nad-
zorczej. W jednostkach, w ktoérych rada nadzorcza sktada si¢ z nie wiecej
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niz pieciu czlonkéw, zadania komitetu audytu moga zostaé¢ powierzone
calej radzie nadzorczej. W skiad komitetu audytu wchodzi co najmniej
trzech cztonkow, w tym przynajmniej jeden cztonek powinien spetnia¢
warunki niezaleznosci (okreslone w art. 56 ust. 3 pkt 1, 3, 5 ustawy o bie-
glych rewidentach) i posiadac kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub
rewizji finansowej. Do zadan komitetu audytu nalezy m.in. monitorowanie
procesu sprawozdawczosci finansowej [ustawa, 2009].

W kontekscie przedstawionych zmian norm prawnych kluczowe jest
pytanie, czy wptynely one na praktyke tadu korporacyjnego w spdtkach
publicznych notowanych na GPW w Warszawie, w szczegdlnosci na rozpo-
wszechnienie powolywania w nich komitetow audytu. W celu odpowiedzi
na to pytanie przeprowadzono badanie, ktore pozwolito na zweryfikowanie
takich kwestii, jak zmiany czestosci powotywania komitetow audytu oraz
zmiany liczebnosci rad nadzorczych na przestrzeni analizowanych lat'.

3. Zmiany w strukturze rad nadzorczych w spétkach
publicznych w Polsce

W sklad proby badawczej weszty spotki notowane na rynku regulowa-
nym Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2008-2011.
Po usunigciu brakdw danych otrzymano 1364 obserwacji na temat 395
spotek. Dane na temat liczebnosci rad nadzorczych oraz wyodrebnienia
w ramach tych organéw komitetow audytu pochodzily ze: sprawozdan rad
nadzorczych, oswiadczen o stosowaniu dobrych praktyk tadu korporacyj-
nego oraz sprawozdan z dziatalnosci zarzagdow. Wszystkie pomiary byty
dokonywane na koniec roku obrotowego. Przyjety okres badawczy wynikat
z faktu, iz przed rokiem 2009 spotki publiczne byty zobowigzane do powo-
fania komitetu audytu na mocy dobrych praktyk, natomiast od roku 2009
obowiazek ten wynikat z ustawy o biegltych rewidentach. Komitet audytu
byl rozumiany jako wyodrebniona z rady nadzorczej jednostka sktadajaca
sie z mniejszej liczby cztonkdéw niz rada nadzorcza. Nie uwzgledniano
zatem przypadkow, gdy spdtka oglaszata, iz powotata komitet audytu,
ale w jego sklad weszli wszyscy cztonkowie rady nadzorcze;j.

W tablicy 1 znajduja si¢ dane na temat liczby komitetow audytu wyod-
rebnionych z rad nadzorczych w latach 2008-2011. Przedstawiono w niej
takze udzial procentowy rad nadzorczych z komitetami audytu w poszcze-
golnych latach w badanych spoétkach. Na 1364 obserwacje w radach nad-
zorczych komitety audytu byty powotane w 523 przypadkach, co stanowito
38,34% tych obserwagcji. Najnizszy udziat rad nadzorczych z komitetami
audytu w badanych spdtkach odnotowano w 2008 r., kiedy rady jeszcze

! Zmniejszenie liczebnosci rad nadzorczych do pieciu cztonkéw moze by¢ dziataniem
prowadzacym do zwolnienia rady z obowigzku tworzenia komitetu.
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wyodrebnialy komitety na podstawie zalecert Dobrych praktyk spotek
notowanych na GPW. Wtedy komitety audytu powotano jedynie w 85
radach na 320 spdtek (26,56%). W 2009 r., po wprowadzeniu ustawowego
obowiazku wyodrebniania komitetow audytu, gdy rada liczy wigcej niz
pieciu cztonkdw, liczba komitetow audytu wzrosta do 135, czyli 40,54%
spotek. Natomiast w 2010 r. liczba wyodrebnionych komitetéw wzrosta
do 152 i stanowilo to 43,55% spotek badanych w tym roku. Ten wzrost
mogt by¢ rowniez spowodowany opoznieniem we wdrazaniu przepisow
ustawy w niektérych spotkach. Co istotne, w 2011 r. udziat rad nadzorczych
z wyodrebnionymi komitetami audytu w badanych spétkach zmniejszyt
sie do 41,71%.

Tablica 1. Wyodrebnienie komitetu audytu w radach nadzorczych (lata
2008-2011)

Liczba rad nadzorczych Li Udziat rad nadzorczych

. . iczba . .

Rok z wyodrebplonyml obserwadji z komitetami audytu

komitetami audytu w badanych spétkach (%)

2008 85 320 26,56
2009 135 333 40,54
2010 152 349 43,55
2011 151 362 41,71
Ogolem 523 1364 38,34

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Najmniejsza dopuszczalng przez Kodeks spotek handlowych liczebno$¢
rad nadzorczych (5 cztonkéw) odnotowano w 63,42% przypadkdéw (865
obserwacji). Maksymalna liczebnos¢ rady wyniosta 13 cztonkow. W anali-
zowanym okresie srednia liczebno$¢ rad w polskich spétkach publicznych
bylta relatywnie stabilna: najwyzsza érednia arytmetyczna wyniosta 5,82
w 2010 r., a najnizsza 5,75 w 2009 r. (tab. 2).

Tablica 2. Statystyki opisowe dotyczace liczebnosci rad nadzorczych w latach
2008-2013

Rok Srednia Mediana Odchylenie Min. Maks.
arytmetyczna standardowe
2008 5,77 5 1,35 5 13
2009 5,75 5 1,40 5 13
2010 5,82 5 1,44 5 13
2011 5,78 5 1,41 5 13
Ogodtem 5,78 5 1,40 5 13

Zrédlo: Opracowanie wlasne.



58 Agata Adamska, Leszek Bohdanowicz, Jacek Gad

W tablicy 3 zawarte zostaty dane przedstawiajace czestos¢ wyodreb-
niania komitetow audytu przy uwzglednieniu réznych liczebnosci rad
nadzorczych w latach 2008-2011. Z danych tych wynika, Ze na koniec
2008 r. 70,37% rad liczniejszych niz osmiu cztonkéw wyodrebnito komitet
audytu, natomiast od 2009 r. zrobity to juz wszystkie takie rady. W bada-
nym okresie wzrosta takze sktfonnos¢ do wyodrebniania komitetu audytu
w radach szescioosobowych (z 26,32 na koniec 2009 r. do 80,70% na koniec
2011 r., przy najwyzszym poziomie 84,48% na koniec 2010 r.) i siedmiooso-
bowych (z 55,55% w 2009 r. do 95,12% w 2011 r.). Natomiast na relatywnie
stabilnym poziomie ksztaltowata si¢ czestos¢ wyodrebniania komitetu
audytu w radach piecioosobowych (od 15,50% na koniec 2008 r. do 15,02%
na koniec 2011 r., przy najwyzszym poziomie 16,82% na koniec 2009 r.).

Tablica 3. Czestos¢ wyodrebniania komitetow audytu w zaleznosci od
liczebnosci rad w latach 2008-2011

. .. Udziat rad nadzorczych z komitetami audytu w badanych
Llczebc?osc spétkach (%)
B 2008 2009 2010 2011

5 15,50 16,82 15,53 15,02

6 26,32 70,00 84,48 80,70

7 55,55 93,33 92,11 95,12
8 i wiecej 70,37 100,00 100,00 100,00
Ogodtem 26,56 40,54 43,55 41,71

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 4 zawiera dane na temat zmian liczebnosci rad nadzorczych
oraz wyodrebniania komitetéw audytu w radach nadzorczych, ktore
w 2008 r. liczyly pieciu cztonkéw. Ten rok przyjeto tez za punkt odnie-
sienia. Zmniejszajaca sie liczba analizowanych przypadkéow wynika
z zawieszania notowan przez niektore wczesniej uwzglednione w probie
spotki. W przypadku rad piecioosobowych najczesciej pozostawata ta
sama ich liczebnos¢ w kolejnych latach i nie wyodrebniano w nich komi-
tetu audytu. Sposrdd tych piecioosobowych rad, ktére na koniec 2008 r.
miaty wyodrebnione komitety audytu, wiele zdecydowalo sie je pozosta-
wic (24 w 2008 r. i 13 w 2011 r.). Tylko dwie rady w 2009 r. zlikwidowaty
komitety, a w 2011 r. bylo osiem takich rad. Natomiast tylko trzy rady
liczace na koniec 2008 r. pieciu cztonkéw wyodrebnity w 2009 r. komitety
audytu (w 2011 r. byty takie dwie rady). Czes¢ podlegajacych analizie rad
zwiekszyta (w poréwnaniu do 2008 r.) swoja liczebnos¢ powyzej pieciu
czlonkoéw i —jak niektore deklarowaly — powotaty komitety audytu w pel-
nym skladzie rad nadzorczych lub inaczej rady nadzorcze wykonywaty
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funkcje komitetu audytu w pelnym sktadzie osobowym. Na koniec 2009 r.
bylto dziesig¢ takich rad, 2010 r. — siedem, a 2011 r. — sze$¢. Wydaje sieg, ze
takie dziatanie stoi w sprzecznosci z art. 86 ust. 3 ustawy o biegtych rewi-
dentach. Pigc¢ rad nadzorczych na koniec 2009 r. zwigkszyto (w poréwnaniu
do 2008 r.) swoja liczebnos¢, a komitet audytu miaty wyodrebnione juz
w 2008 r. lub wczesniej (w 2010 r. byto siedem takich rad, a w 2011 r. juz
dziewiec). Systematycznie rosta natomiast liczba rad nadzorczych, ktore
w 2008 r. liczyly pieciu cztonkdéw, a pdzniej zwiekszyly swojq liczebnos¢
i wyodrebniaty komitety audytu. Na koniec 2009 r. bylo takich rad szes¢,
w2010r.-14, aw 2011 r. - 15.

Tablica 4. Zmiany dotyczace liczebnosci oraz wyodrebniania komitetu audytu
(w latach 2009-2011) w radach nadzorczych liczacych na koniec 2008 r. pieciu
czlonkow

. . . Rok

Tendencje w radzie nadzorczej 2009 2010 2011
Liczebnoé¢ 5 cztonkéw, brak komitetu 143 123 121
Liczebnos¢ 5 cztonkow, wyodrebniony komitet
od 2008 . 24 18 13
Liczebno$¢ 5 cztonkow, zlikwidowany komitet
po 2008 r. 2 7 8
Liczebno$¢ 5 cztonkow, wyodrebniony komitet
po 2008 r. 3 2 2
Zwiekszona liczebnos¢ powyzej 5 cztonkdw, 10 7 6
brak komitetu
Zwigkszona liczebnos¢ powyzej 5 cztonkow,
wyodrebniony komitet od 2008 r. 5 7 9
Zwigkszona liczebnos¢ powyzej 5 cztonkow,
wyodrebniony komitet po 2008 r. 6 14 15
Ogotem 193 178 174

Zroédlo: Opracowanie wiasne.

W tablicy 5 znajduja si¢ informacje analogiczne do tych zawartych
w tablicy 4, ale dotyczace rad nadzorczych, ktére na koniec 2008 r. liczyty
wiecej niz pieciu cztonkéw. Na koniec 2009 r., podobnie jak rok wczesniej,
44 takie rady mialy wyodrebnione komitety audytu i nadal liczebnos¢
wieksza niz pieciu cztonkow (na koniec 2010 r. bylto takich rad 41, natomiast
na koniec 2011 r. 39). W 2009 r., czyli po wejsciu wymagan ustawowych,
komitety audytu wyodrebnilo 41 sposrod liczacych wiecej niz pigciu czton-
kéw na koniec 2008 r. rad. Natomiast 17 tych rad zmniejszylto liczebnos¢
inie zdecydowato si¢ na wyodrebnienie komitetu audytu (14,17%). Liczba
ta na koniec 2011 r. wzrosta do 21 (18,75%). W przypadku niewielkiej
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liczby badanych spotek miato miejsce zmniejszenie liczebnosci rad, przy
jednoczesnym pozostawieniu komitetu wyodrebnionego w 2008 r. albo
wczesniej (5 przypadkow na koniec 2009 r.), czy tez nawet wyodrebnienie
go po zmniejszeniu liczebnosci rad (1 przypadek na koniec 2009 r.).

Tablica 5. Zmiany dotyczace liczebnosci oraz wyodrebniania komitetu audytu
(w latach 2009-2011) w radach nadzorczych liczacych na koniec 2008 r. szesciu
lub wiecej cztonkow

. . . Rok

Tendencje w radzie nadzorczej 2009 2010 2011
Liczebnos¢ wieksza niz 5 cztonkdw, brak 9 3 4
komitetu
Liczebnos¢ wieksza niz 5 cztonkow, 44 41 39
wyodrebniony komitet od 2008 r.
Liczebnos¢ wieksza niz 5 cztonkow, 41 44 33
wyodrebniony komitet po 2008 r.
Zmniejszona liczebnos¢ do 5 cztonkdw, 5 4 5
wyodrebniony komitet od 2008 r.
Zmniejszona liczebnos¢ do 5 cztonkéw, 1 2 4
wyodrebniony komitet po 2008 r.
Zmniejszona liczebnos¢ do 5 cztonkéw, 3 4 6
likwidacja komitetu
Zmniejszona liczebnos¢ do 5 cztonkdéw, brak 17 18 21
komitetu
Ogodtem 120 116 112

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przeprowadzone badanie pozwala na stwierdzenie, iz po wprowadze-
niu zmian legislacyjnych wyraznie wzrosta skfonnos$¢ do powotywania
komitetu audytu w radach liczniejszych niz pieciu cztonkow, ale réwnocze-
$nie nie wszystkie rady szescioosobowe i siedmioosobowe je wyodrebnity.
Czes$¢ z nich zadeklarowata, ze powotuje komitet audytu w pelnym skta-
dzie osobowym. W ramach badania ustalono, ze czes¢ spdtek zmniejszylta
liczebno$¢ rad nadzorczych bezposrednio po wprowadzeniu przepiséw
ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegltych rewidentach i ich samorzadzie.
Moze to wskazywac na ich nieche¢ dotyczacg implementacji nowych prze-
piséw prawa.

Zakonczenie

Nowe millenium przyniosto wzrost zainteresowania tematyka tadu kor-
poracyjnego. Spowodowane jest to m.in. analiza przyczyn pojawiajacych
sie kryzysow, za wybuchy ktorych w duzej mierze wini si¢ niedostateczny
nadzor nad dziatalnoscig spotek. Zdarzenia takie jak skandale korporacyjne



Implementacja zmian prawa dotyczqcych rad nadzorczych... 61

z przelomu wiekéw, ktdrych emblematycznym przypadkiem stat si¢ Enron,
czy kryzys finansowy, ktdrego symboliczny poczatek wiaze sie z upad-
kiem Lehman Brothers, nie tylko wywotaty dyskusje i zrodzity krytyke
istniejacych instytucji, ale takze spowodowaly reakcje w postaci zmian
w prawie oraz ,migkkich” regulacjach zawartych w kodeksach dobrych
praktyk. Zmiany te sa czesto wprowadzane nie tylko w poszczegdlnych
krajach, ale réwniez w skali miedzynarodowej. Prowadzi to z jednej strony
do unifikacji rozwiazan z zakresu tadu korporacyjnego, z drugiej zas do
nieprzystosowania czesci z nich do instytucji, ktére historycznie uformo-
waly sie w réznych krajach.

Przedstawiony przyktad dotyczacy rozszerzenia odpowiedzialnosci
cztonkéw rad nadzorczych za sprawozdania finansowe i wprowadzenia
zmian w ich funkcjonowaniu w postaci nowego tworu, jakim jest komitet
audytu, stanowi probe implementacji jednakowych rozwiazan do réznych
macierzy instytucjonalnych. Instytucje wypracowane na gruncie systemu
anglosaskiego przeniesione w catosci do Polski okazaly sie stabo przysto-
sowane do istniejgcego ukladu norm i zasad postepowania.

W systemie anglosaskim funkcjonuje monistyczny uktad organdéw wta-
dzy, ktory rozpowszechnia sie réwniez w innych krajach. W Polsce jednak
nadal obowiazuje system dualistyczny. W systemie monistycznym funkcje
rady nadzorczej i zarzadu dzielone sq miedzy osoby zasiadajace w jed-
nym organie — radzie dyrektoréow. Uksztaltowal sie wiec w tym systemie
zwyczaj dzielenia si¢ obszarami kompetencji w obrebie jednej jednostki
organizacyjnej. Norma zatem jest przenikanie si¢ funkgji czy tworzenie
mniej lub bardziej nieformalnych zespotéw roboczych (komitetéw). Tym-
czasem kontynentalna tradycja prawna, ktéra ma fundamentalny wptyw
na funkcjonowanie organow spotki w Polsce, opiera si¢ na zatozeniu roz-
dzielenia rady nadzorczej i zarzadu, z wyraznym okresleniem zakreséw
ich kompetencji. Ponadto w polskim porzadku prawnym jeszcze do nie-
dawna (do 2001 r.) istniata instytucja komisji rewizyjnej, ktéra mogta by¢
powotana obok lub nawet zamiast rady nadzorczej [Kodeks handlowy,
1934, art. 377 § 1]. Komisja rewizyjna miata za zadanie , badanie bilansu,
rachunku zyskow i strat, sprawozdania i wnioskow zarzadu co do podziatu
zyskow lub pokrycia strat oraz zlozenie walnemu zgromadzeniu szczego-
lowego pismiennego sprawozdania” [Kodeks handlowy, 1934, art. 385§ 1
i § 2]. Komisja rewizyjna byta zatem kolejnym wyraznie wyodrebnionym
organem, majacym swoje wlasne, scisle okreslone kompetengcje.

Wprowadzone w Polsce na mocy dobrych praktyk a nastepnie ustawy
rozwigzanie — komitet audytu — ma zupetnie inny charakter. Nie stanowi
on wyodrebnionej jednostki ze Scisle okreslonym uktadem odpowiedzial-
nosci i miejscem w hierarchii organow spotki — w jego sktad maja wchodzic
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osoby bedace jednoczesénie czlonkami rady nadzorczej. Komitet audytu
jest instytucja nie w petni mieszczaca si¢ w istniejacym w Polsce systemie
instytucji formalnych (dualizm organow wtadzy) i nieformalnych (norm,
przyzwyczajen, zachowan). Stad m.in. opory wystepujace w implementacji
tej instytucji do praktyki tadu korporacyjnego w spoétkach publicznych
zaprezentowane w niniejszym artykule. Wyniki przeprowadzonego bada-
nia wskazuja, Ze mniej niz potowa badanych spétek po czterech latach od
zmiany prawa miata wyodrebniony komitet audytu. Co wiecej, w artykule
zbadano jedynie czestos¢ wyodrebniania komitetéw audytu, czyli formalne
dostosowanie spotek do wymogow prawa — problemem wymagajacym
dalszego badania jest sposob funkcjonowania tych komitetéw. Otwarte
pozostaje bowiem pytanie, czy komitety te dziataty prawidtowo i czy ich
istnienie rzeczywiscie przyczyniato si¢ do podniesienia poziomu zaufania
interesariuszy do spotek.

Uzyskane wyniki badan staja sie szczegdlnie znaczace w kontekscie
kolejnej zmiany prawa dotyczacej obowigzku powoltywania komitetu
audytu. W 2017 r. przyjeto nowa ustawe o bieglych rewidentach, w ktorej
m.in. wskazano, ze obowiazek powotywania komitetu audytu zalezy nie
od liczebnosci rady nadzorczej, ale od wielkosci spétki. Wycofano sie zatem
z regulacji, ktora — jak wskazujq uzyskane wyniki badan — w duzej mierze
byta nieskuteczna [ustawa, 2017].

Okazuje sig, ze nie zawsze zmiana charakteru regulacji ma wplyw na
zachowania uczestnikdw rynku kapitatlowego. Zwlaszcza gdy nie jest
wyraznie zarysowana odpowiedzialnos¢ za niezgodne z danym aktem
prawnym dziatanie. Co wazne, w nowej ustawie o biegtych rewidentach
z 2017 r. przewidziano sankcje, ktére moga by¢ natozone przez Komisje
Nadzoru Finansowego m.in. na jednostke zainteresowania publicznego,
cztonka zarzadu, rady nadzorczej lub komitetu audytu. W przypadku
jednostek zainteresowania publicznego sankcja ma charakter kary pie-
nigznej, ktdra nie moze przekroczy¢ 10% przychodéw netto ze sprzedazy
towarow i produktow, osiagnietych przez te jednostke w poprzednim roku
obrotowym. W przypadku cztonka zarzadu, rady nadzorczej lub komitetu
audytu sankcja moze obejmowac trzyletni zakaz pelnienia funkcji czlonka
zarzadu lub cztonka rady nadzorczej oraz kare pieniezng w wysokosci do
250 000 z1.
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Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie stopnia implementacji przez spotki publiczne
zmian prawa wprowadzonych w Polsce w latach 2008-2009 dotyczacych obo-
wigzku powotywania w radach nadzorczych komitetéw audytu. Punktem wyjscia
do analizy skuteczno$ci wprowadzanych regulagji jest interpretacja zmiany prawa
jako modyfikacji instytucji formalnych. Na podstawie przegladu teorii dotyczacej
tworzenia i zmian w obszarze matrycy instytucjonalnej stwierdzono, ze mozliwosc¢
dowolnego ksztattowania struktury instytucjonalnej poprzez zmiany instytucji
formalnych (m.in. w drodze regulagcji) jest ograniczona. Mimo wystepowania
takiej zaleznosci regulatorzy podejmuja ryzyko regulacyjne, probujac stworzy¢tad
instytucjonalny lepszy od istniejacego porzadku. W celu znalezienia uzasadnienia
dla podejmowanych dziatari w obszarze tadu korporacyjnego, wybranych jako
przedmiot szczegotowej analizy, w artykule dokonano przegladu zmian regulacji
dotyczacych odpowiedzialnosci rad nadzorczych za finansowe i niefinansowe
sprawozdania spdtek oraz dotyczacych tworzenia komitetow audytu, majacych
pomagac¢ w wywiazywaniu si¢ z tej sfery odpowiedzialnosci.

W kolejnej czesci artykutu przedstawione zostaty wyniki badan empirycznych,
obrazujace reakcje 395 spoétek publicznych na zmiany prawa w ww. zakresie
w latach 2008-2011. Wyniki tych badan wskazuja na opdr w implementacji wpro-
wadzonych rozwiazan (mniej niz potowa spétek po czterech latach od zmiany
prawa miata wyodrebnione komitety audytu, mimo systematycznego wzrostu
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ich liczby). Jako jeden z istotnych powoddéw tego oporu mozna wskazac fakt, ze
komitet audytu jest instytucjq nie w petni mieszczaca si¢ w istniejacym w Polsce
systemie instytucji formalnych (dualizm organéw wtadzy) i nieformalnych (norm,
przyzwyczajen, zachowan).

Stowa kluczowe
fad korporacyjny, odpowiedzialno$¢ rad nadzorczych, komitet audytu, instytu-
cjonalizm, ryzyko regulacyjne

Implementation of changes in the law regarding supervisory boards
of listed companies in Poland (Summary)

The aim of the paper is to examine the degree of implementation by listed
companies of legal changes introduced in Poland in the years 2008-2009 con-
cerning the obligation to appoint audit committees on the supervisory boards.
The starting point for assessing the efficiency of the regulations’ introduction
is the interpretation of changes in law as a modification of formal institutions.
Based on the theory review on the creation and changes in the institutional matrix
it was found that the possibility of the institutional structure development through
changes in formal institutions is limited. Despite this, regulators take regulatory
risk trying to create the institutional order superior to the existing one. In order
to find justification for actions taken in corporate governance, chosen as an object
of detailed analysis, it was made a review of changes in regulations concerning
the responsibility of supervisory boards for the financial and non-financial state-
ments and the creation of audit committees, which should help supervisory boards
in fulfill their responsibility.

The results of empirical research showing the reaction of 395 Polish listed
companies to change in law in the years 2008-2011 were included in the next part
of the paper. These results show their resistance in the implementation of the new
regulations (less than the half of companies appointed audit committees after
four years, although their number was steadily growing). The main reason for
this resistance it can be the fact that the audit committee is an institution not fully
set in the existing system of Polish formal (two-tier board model) and informal
(norms, habits, behaviors) institutions.

Keywords
corporate governance, supervisory boards’ responsibility, audit committee,
institutionalism, regulatory risk






Zarzadzanie i Finanse Journal of Management and Finance Vol. 16, No. 2/2018

Kazimierz Barwacz*

Funkcjonowanie rad nadzorczych w spotkach
komunalnych o statusie podmiotow wewnetrznych

Wstep

Przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej sektora komunalnego rzadko
sa obiektem zainteresowan teorii ekonomii i przedmiotem badan. Spo-
wodowane jest to faktem, iz alokacja zasobow w tym sektorze opiera sie
nie na decyzjach adekwatnych dla podmiotéw rynkowych, lecz na decy-
zjach o charakterze politycznym. Przyjeto, ze przedsigbiorstwa sektora
publicznego trudno opisa¢ za pomoca narzedzi witasciwych dla modelu
rynku konkurencyjnego. Podejscie takie zostato w ostatnich latach wzmoc-
nione aspektami prawno-organizacyjnymi umozliwiajacymi prowadzenie
gospodarki komunalnej przez jednostki samorzadu terytorialnego (JST)
z wykorzystaniem tzw. podmiotéw wewnetrznych, tj. z pominigciem zasad
konkurencyjnosci. W sytuacji takiej szczegolnie istotne stajq si¢ problemy
nadzoru wtascicielskiego nad tego typu podmiotami, gdyz ich istota
wymaga specyficznego podejscia.

Celem artykulu jest prezentacja specyfiki i problemoéw stad wynikaja-
cych, dotyczacych funkcjonowania rad nadzorczych w spétkach komu-
nalnych, bedacych podmiotami wewnetrznymi, oraz prezentacja badan
empirycznych. Przedstawione wnioski sa efektem badan autora prowadzo-
nych w czterech spotkach spetniajacych powyzsze warunki. W badaniach
wykorzystano metode obserwacji oraz analizy ekonomicznej i organiza-
cyjnej. Jako przedmiot badan przyjeto sposéb zorganizowania i funkcjo-
nowania rad nadzorczych tych przedsigbiorstw, a w szczegdlnosci: sposob
prowadzenia kontroli, weryfikacje kwoty rekompensaty, kontrole realizacji
celéw czy opracowania kontraktow menedzerskich.

1. Istota podmiotu wewnetrznego — wady i zalety

Koncepcja podmiotu wewnetrznego znana jest w prawie Unii Euro-
pejskiej od wielu lat. Zostata ona opisana w orzecznictwie Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej jeszcze w latach 90. ubiegtego wieku.
Podyktowane to zostato potrzeba opracowania przestanek umozliwiaja-
cych rezygnacje ze stosowania przepisow dotyczacych trybu zamowien

* Dr inz., Wydziat Zarzadzania i Turystyki, Matopolska Wyzsza Szkota Ekonomiczna
w Tarnowie, ul. Warynskiego 14, 33-100 Tarnéw, kazimierz@barwacz.com.pl
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publicznych do udzielanych zamoéwien podmiotom zaleznym, przez pod-
mioty dominujace (tzw. zamoéwienie in-house).

Podstawa do wylaczenia procedury konkurencyjnej udzielenia zamo-
wien publicznych miedzy podmiotem dominujacym a zaleznym stanowit
wyrok Trybunalu w sprawie C-107/98, Teckal. Zgodnie z tym orzeczeniem
bezposrednie udzielenie przez zamawiajacego zamdwienia publicznego
podmiotowi odrebnemu od niego pod wzgledem prawnym byto dopusz-
czalne, gdy spetniono nastepujace warunki:

- zamawiajacy sprawowat nad tym podmiotem kontrole analogiczna

do sprawowania nad wlasnymi jednostkami organizacyjnymi,

— podmiot ten wykonywat swoja dziatalno$¢ w przewazajacym zakre-
sie na rzecz zamawiajacego.

W polskich realiach zamoéwienie in-house wzbudzito wiele kontrowersji

w zakresie udzielania tych zamowien spotkom komunalnym, przez bedace
ich wlascicielami gminy. Kontrowersje te dotyczyly trybu udzielenia zlece-
nia in-house w relacji do obowiazujacej ustawy Prawo zamowien publicz-
nych (PZP). Z powodu uwag zgloszonych podczas konsultacji spotecznych
mozliwos¢ bezprzetargowego udzielania zamowien zostata zapewniona
przez mozliwo$¢ udzielenia zamdwienia z wolnej reki, a nie jak wczesniej
sugerowano przez wytaczenie z obowiazku stosowania ustawy. Obecnie
w Polsce dla spdtek komunalnych stosowane sa nastepujace warunki:

— zamawiajacy sprawuje nad tq osoba prawna kontrole odpowiada-
jaca kontroli sprawowanej nad wlasnymi jednostkami, polegajaca
na dominujacym wplywie na cele strategiczne oraz istotne decyzje
dotyczace zarzadzania jej sprawami tej osoby prawnej;

— warunek powyzszy jest spetniony, gdy kontrole taka sprawuje inna
osoba prawna kontrolowana przez zamawiajacego w taki sam sposob;

— ponad 90% dziatalnosci kontrolowanej osoby prawnej dotyczy wyko-
nywania zadan powierzonych jej przez zamawiajacego sprawujacego
kontrole lub przez inna osobe prawna, nad ktérag ten zamawiajacy
sprawuje kontrole;

— w kontrolowanej osobie prawnej nie ma bezposredniego udziatu
kapitalu prywatnego.

W istniejacych uwarunkowaniach makroekonomicznych, w ktorych
udzial sektora publicznego, w tym samorzadowego, w gospodarce rosnie,
zamOwienie in-house staje si¢ nader czestym przypadkiem. Ustawodaw-
stwo UE dopuszcza bowiem taka forme zlecania ustug swiadczonych
w ogdlnym interesie gospodarczym'. Obiektywnymi przestankami sto-
sowania tego zlecenia sa:

! Pogtebiong analize terminologiczng dotyczaca tych kwestii mozna znalez¢ w: [Hon-
nefelder, 2013].
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— potrzeba zapewnienia ciaglosci i pewnosci realizacji zadania publicz-

nego,

— znaczaca wartos¢ i unikatowos¢ infrastruktury koniecznej do reali-

zacji zadania publicznego,

— stabo rozwiniety rynek konkurencyjny podmiotow realizujacych

zadanie publiczne.

Wszelkie interpretacje dotyczace tego typu ustug podkreslaja, ze zlecenie
in-house powinno by¢ traktowane jako wyjatek, a nie reguta. Stanowi ono
bowiem zagrozenie dla lokalnej konkurencji. Obecnie spo6tki komunalne
spetniajace warunki podmiotu wewnetrznego oraz korzystajace z tych zle-
ceni majq wielu zwolennikow w kregach samorzadowych. Niemniejjednak
w opinii znacznej czesci praktykow gospodarczych sa one podmiotami
uprzywilejowanymi. Sytuacja ta powoduje szereg problemow zwigzanych
miedzy innymi ze specyfika sprawowania nadzoru wtascicielskiego nad
tego typu podmiotami.

2. Specyfika zasad nadzoru wlascicielskiego jednostek
samorzadu terytorialnego nad sp6tkami komunalnymi o statusie
podmiotéw wewnetrznych

Zagadnienia zwigzane z nadzorem wlascicielskim nad spétkami prawa
handlowego zostaly w Polsce precyzyjnie okreslone zapisami Kodeksu
spotek handlowych (KSH). Natomiast w przypadku spétek z udziatem JST
zagadnienia te zostaly poszerzone o zapisy ustawy o gospodarce komu-
nalnej. Sprawowania nadzoru wlascicielskiego nad jednostkami organiza-
cyjnymi samorzadu terytorialnego nie mozna wiec rozpatrywac wytacznie
na ptaszczyznie KSH, lecz znacznie szerzej, opierajac si¢ na odmiennym
ustawodawstwie. Podstawga funkcjonowania samorzadu w Polsce jest Kon-
stytucja Rzeczypospolitej Polskiej, natomiast zasady i zakres jego funkcjo-
nowania okresla szereg innych aktéw prawnych, np. ustawa o finansach
publicznych, ustawa o samorzadzie terytorialnym, ustawa o gospodarce
komunalnej i inne.

Analize nadzoru wtascicielskiego JST nad jej jednostkami organizacyj-
nymi nalezy rozpoczac od okreslenia jego istoty i przegladu uwarunko-
wan prawnych okreslajacych rodzaj i uprawnienia wtasciciela. Nadzor
wiascicielski realizowany przez samorzad lokalny to wewnetrzny system
obejmujacy strategie, procesy i osoby, ktore zaspokajaja potrzeby orga-
now JST iinnych zainteresowanych stron, kierujac dziataniami zarzadczo-
-kontrolnymi, posiadajac odpowiednie kompetencje®.

2 Nadzoér korporacyjny to wewnetrzny system obejmujacy polityke, procesy i osoby, ktére
zaspokajaja potrzeby akcjonariuszy i innych zainteresowanych stron, kierujac dziataniami
zarzadczo-kontrolnymi, majac odpowiednig wiedze¢ [O’Donovan, 2006, s. 31].
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Zgodnie z ustawa o finansach publicznych organem wiasciwym do utwo-
rzenia samorzadowych jednostek organizacyjnych jest organ stanowiacy.
Jednostki te ze wzgledu na brak osobowosci prawnej nie moga by¢ trakto-
wane jak podmioty prawa cywilnego, moga natomiast dziata¢ w ramach
osobowosci prawnej jej wlasciciela, tj. JST. Mamy wigc do czynienia z kla-
sycznym przykladem relacji agencji, stanowiacych sedno teorii bedacej baza
rozwoju nadzoru korporacyjnego czy wiascicielskiego. Przyjmujac ten tok
rozumowania, organ stanowiacy jest wyposazony w uprawnienia o charak-
terze wladczym i nadzorczym, a stosowane narzedzia wynikaja z ustawy
o finansach publicznych. Dotycza one przede wszystkim przestrzegania
procedur dyscypliny finansowej charakterystycznej dla jednostek budzeto-
wych i samorzadowych zakladéw budzetowych oraz ich statutow uchwa-
lanych przez gminy. W literaturze dotyczacej réznych aspektéw nadzoru
wlascicielskiego, a zwlaszcza efektywnosci mechanizmoéw nadzorczych,
dominuje poglad, Zze z rozwazan na ten temat nalezy wytaczy¢ podmioty
dziatajace w formach jednostek organizacyjnych sektora finanséw publicz-
nych, ktére w swoich dziataniach przejmuja czes¢ zadan administracyjnych
urzedu JST i podlegaja woéwczas ograniczeniom typowym dla struktur
administracyjnych. Niemniej jednak zmiany zapiséw KSH, dopuszcza-
jace niezarobkowy charakter prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez
spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia, spowodowaly znaczacy trend
w przeksztatceniach samorzadowych zaktadéw budzetowych w spétki
z 0.0. Konsekwengja takiego stanu rzeczy w kontekscie problematyki nad-
zoru wlascicielskiego jest dostosowanie instytucji i mechanizméw nadzor-
czych do tej sytuacji. Proces ten musi uwzgledniac¢ specyfike wlasciciela,
tj. JST, wraz z calym kontekstem prawno-organizacyjnym okreslonym przez
ustawodawstwo dotyczace samorzadéw lokalnych oraz wymagan doty-
czacych funkcjonowania podmiotow wewnetrznych.

3. Znaczenie instytucji rady nadzorczej w sprawowaniu nadzoru
wlascicielskiego w spotkach — podmiotach wewnetrznych

Istota funkcjonowania rady nadzorczej sprowadza si¢ do nadzorowania
dziatalnosci spdtki i kontroli pracy jej zarzadu. Zaréwno wsrdd teoretykow
i praktykow z dziedziny nadzoru korporacyjnego panuje opinia, Ze silniej-
sza jest pozycja rady nadzorczej w modelu dualistycznym niz rady spotki
w modelu monistycznym. Rozstrzyga o tym nie tylko jej niezaleznos¢ od
zarzadu, ale przede wszystkim bliskie powigzanie z akcjonariuszami. Ma
ona bowiem w stosunku do zarzadu charakter zewnetrzny. Silna pozycja
rad nadzorczych wynika z ich kompetencji, majacych swoje zrédta zaréwno
w KSH, jak i w statutach spotek, np. w kwestiach dotyczacych wyboru,
zawieszania lub odwotywania cztonkéw zarzadu.
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W systemie monistycznym natomiast stabsza pozycja rady spoétki
wynika gléwnie z jej powigzania z zarzadem. Na pozycje rad istotny wplyw
ma dodatkowo rodzaj systemu wiasnosciowo-kontrolnego (outsiders, insi-
ders). Polska nalezy do krajow, w ktorych stosunkowo stabo rozwiniete sa
mechanizmy nadzoru zewnetrznego, a specyfika gospodarki komunalnej
sprawia, ze znaczenie mechanizmow zewnetrznych, charakterystycznych
dla gospodarki rynkowej, w tym sektorze jest stosunkowo niewielkie.

Dla spdtek kapitalowych sektora komunalnego instytucja rady nadzor-
czej stanowi wazne ogniwo efektywnego nadzoru wiascicielskiego. Gene-
ruje ona bowiem szereg mechanizmdow nadzorczych, zas spotki komunalne
bedace podmiotami wewnetrznymi wymagaja szczegdlnie stosowania
dodatkowych mechanizmdw. Jest to wynikiem istoty i funkcji podmiotu
wewnetrznego. Szczegolnie warunek ten dotyczacy specyficznej jak dla
spotek prawa handlowego kontroli. Powoduje on zmiang sposobu sprawo-
wania nadzoru wlascicielskiego, ktorego ciezar spoczywa szczegolnie na
instytugji rady nadzorczej. Nowe aspekty zwigzane z obowigzkami rady
nadzorczej w spotkach komunalnych bedacych podmiotami wewnetrz-
nymi, dotycza nastepujacych problemdw:
sposobu prowadzenia kontroli adekwatnejjak dla jednostek sektora
finanséw publicznych;

— znajomosci istoty i metodologii obliczania kwoty rekompensaty;

— nadzoru nad realizacja celow spotecznych narzuconych przez samo-

rzad, a zapisanych w dokumentach strategicznych JST;

— udzial w opracowaniu kontraktéw menedzerskich oraz kontroli

stopnia realizacji celéw w nich zapisanych.

Ponizej przedstawiono rozwiniecie wymienionych problemow.

3.1. Sposéb prowadzenia kontroli

Rada nadzorcza takiej spdtki, oprécz mechanizméw adekwatnych dla
nalezytego funkcjonowania spdtek komunalnych w warunkach konku-
rencji, musi generowac¢ nowe mechanizmy kontrolne wynikajace z natury
podmiotu wewnetrznego®. Powoduje to konieczno$¢ sprawowania nadzoru
zblizonego do kontroli obowigzujacej w jednostkach sektora finanséw
publicznych. Zastosowane narzedzia kontrolne musza uwzgledniac zapisy
dokumentéw wtasciwych dlajednostek organizacyjnych JST, a mianowicie:
ustawe z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych [ustawa, 2009] oraz
inne ustawy, na przyklad ustawe z 17 grudnia 2004 r. o odpowiedzialnosci
za naruszenie dyscypliny finansow publicznych [ustawa, 2004]. R6znorod-
nos¢ instytucji regulujacych funkcjonowanie podmiotow wewnetrznych

* Autor w swoich wczesniejszych pracach dokonal szczegélowej oceny efektywnosci
mechanizméw nadzorczych dla spétek komunalnych funkcjonujacych w warunkach kon-
kurengji [Koziol, Barwacz, 2016, s. 167-184].
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wymusza stosowanie innych mechanizmdéw nadzorczych. Stopieri odmien-
nosci tych mechanizmdw jest znaczacy (instytucja ustawy o finansach
publicznych znaczaco rézni sie od Kodeksu spotek handlowych). Dlatego
tez sposob sprawowania nadzoru wiascicielskiego przez rade nadzorcza
wymaga dodatkowych kompetenciji jej cztonkdéw, wynikajacych z ww.
ustaw, dotyczacych finanséw publicznych i gospodarki budzetowej.
3.2. Weryfikacja kwoty rekompensaty

Kluczowym problemem sprawowania nadzoru przez rade nadzorcza
w specjalnych spdtkach komunalnych okazata si¢ metodologia kontroli
prawidlowosci obliczania kwoty rekompensaty*. Kwota rekompensaty nie
moze przekracza¢ kwoty niezbednej do pokrycia kosztow netto wywia-
zywania si¢ ze zobowigzan z tytutu swiadczenia ustug publicznych wraz
z ,rozsadnym zyskiem”?. Procedura obliczania rekompensaty jest narze-
dziem ochrony rynku i winna by¢ interpretowana w kontekscie wptywu na
rynek. Wartos¢ rekompensaty nie moze generowac dodatkowych korzysci
ekonomicznych dla spdtki, ktére mogtaby uprzywilejowac ja wzgledem
podmiotéw z nig konkurujacych. Poniewaz temat sprawowania nad-
zoru wtascicielskiego w spdtkach komunalnych bedacych podmiotami
wewnetrznymi jest stosunkowo nowy i mato rozpoznany, problematyka
ta jest rozpatrywana w oparciu o doswiadczenia praktykéw w obszarze
nadzoru i zarzadzania tradycyjnymi spétkami komunalnymi. Niemniej
jednak specyfika podmiotow wewnetrznych nakazuje wzbogacenie instru-
mentarium, a przede wszystkim kompetencji rad nadzorczych o nowe
mechanizmy adekwatne do charakteru tych spotek. Wymaga to od czton-
kéw rad nadzorczych poglebionej wiedzy z zakresu nie tylko rachunko-
wosci finansowej, ale rowniez zarzadczej i budzetowej. Rekompensata
stanowi bowiem kategorig¢ wydatku po stronie budzetu JST i przychodu
po stronie spotki. W obszarze prawidtowosci przyznanej i realizowanej
rekompensaty instrumenty rachunkowosci zarzadczej spetniaja wymaga-
nia zaréwno adekwatnosci, jak i efektywnosci. Przyjecie takiego stanowiska
byto wynikiem zastosowania w procesie badawczym metody eksperckiej,

* W przypadku niektorych ustug $wiadczonych w ogdélnym interesie gospodarczym
wykonywanie ich na zasadach i warunkach umozliwiajacych wypetnienie zwigzanych
z nimi zadant moze wymagac wsparcia finansowego ze strony organéw publicznych, o ile
przychody z tytutu $wiadczenia tych ustug nie pozwalaja na pokrycie kosztéw zwigzanych
z wywigzywaniem sie ze zobowiazan z tytulu swiadczenia ustug publicznych.

® ,Rozsadny zysk” jest stopa zwrotu z kapitatu, ktérej wymagatoby typowe przedsigbior-
stwo podczas podejmowania decyzji, czy Swiadczy¢ ustugi w ogélnym interesie gospodar-
czym przez caly okres powierzenia, przy uwzglednieniu poziomu ryzyka. Stopa zwrotu
z kapitatu oznacza wewnetrzna stope zwrotu (IRR), jaka osiaga przedsiebiorstwo z zain-
westowanego kapitalu w calym okresie powierzenia. Poziom ryzyka zalezy od danego
sektora, rodzaju ustug oraz cech charakterystycznych rekompensaty. Nalezy przy tym
zaznaczyé¢, ze rozsadny zysk nie moze by¢ utozsamiany z wynikiem finansowym (zyskiem
bilansowym) i stanowi odrebng od niego kategorie ekonomiczna.
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W obszarze wyboru instrumentéw wspomagajacych identyfikacje przycho-
dow i kosztéw na potrzeby kontroli rekompensaty®. Zdaniem ekspertow
najefektywniejszymi instrumentami kontroli spdtki w zakresie wyliczenia
i realizacji rekompensaty sa narzedzia rachunkowosci zarzadczej dostoso-
wane do specyfiki swiadczenia pienieznego, odzwierciedlajace rachunek
kosztéw i przyjety tzw. rozsadny zysk [Barwacz, Koziol, 2014, s. 25-39].
3.3. Kontrola realizacji celdw spotecznych

Rady nadzorcze tego typu spotek musza czesto sprawowac nadzor
nad realizacja celow spotecznych wtasciciela, czyli JST. Jest to sytuacja
rzadko spotykana w realiach gospodarki konkurencyjnej, aczkolwiek znana
w literaturze przedmiotu. Traktowanie spdtki komunalnej jako instytucji
spotecznej, umozliwiajacej rozszerzenie jej wplywu na poziom zamoznosci
lokalnego spoteczenstwa, ma swoje Zrodta w podejsciu pluralistycznym.
Pozwala ono grupom innym niz akcjonariusze na posiadanie w spodtce
intereséw oraz wysuwanie roszczen. Koncepcja ta polega na poswieceniu
czesci zyskow wilascicieli spotki na rzecz realizacji celow spotecznych
[Jerzemowska, 2002, s. 25-27]. Podejscie to w peini odpowiada obecnej
sytuacji JST, dla ktorych problemy spoleczne staty sie wiodace. Zasadnicza
kwestig sq wiec odpowiednie kompetencje cztonkéw rad nadzorczych
oraz opracowanie odpowiednich mechanizméw nadzorczych, umozli-
wiajacych sprawowanie efektywnego nadzoru uwzgledniajacego szeroko
rozumiany interes wlasciciela. Wtadze samorzadowe bedace wiascicielami
spotek (podmiotdw wewnetrznych) wykorzystuja je do realizacji celow
spotecznych zapisanych wczesniej w dokumentach strategicznych JST.
Konsekwengja tego stanu rzeczy stalo si¢ wprowadzenie zasad nadzoru
wiascicielskiego do zapiséw strategii rozwoju JST. Implementacja zasad
nadzoru wlascicielskiego do tresci dokumentow strategicznych samorzadu
czyni z nich priorytetowa instytucje nadzorcza w strukturze nadzoru nad
tymi spotkami [Barwacz, 2015, s. 34]. Pojawienie si¢ w systemie nadzoru
na spotkami nowej instytucji nadzorczej implikuje dodatkowe wyzwania
i mechanizmy dla rad nadzorczych.
3.4. Kontrakty menedzerskie

Wazna obecnie kwestia zwiekszajaca wymagania w stosunku do
rad nadzorczych jest koniecznos¢ zastgpienia umow o prace cztonkéw
zarzadow spotek komunalnych kontraktami menedzerskimi’. Skutkuje

¢ W tym przypadku grono ekspertéw stanowili biegli rewidenci i audytorzy wewnetrzni.
7 9 wrze$nia 2016 r. weszla w Zycie ustawa o zasadach ksztaltowania wynagrodzen oséb
kierujacych niektérymi spotkami, ktérej postanowienia objely rowniez spétki z udzialem
jednostek samorzadu terytorialnego. Jej zapisy przenosza punkt ciezkosci w tym zakresie
na organy spodtek, zobowigzujac je do podjecia uchwat dotyczacych ksztattowania zasad
wynagradzania cztonkéw zarzadow.
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to konieczno$ciag nadzoru i rozliczenia kontraktu zgodnie z ich zapisami®.
Jest rzecza oczywista, ze efektywne zarzadzanie moze zapewnic tylko taki
system motywacji, ktéry pozwoli doceni¢ uzyskane efekty oraz zrowno-
wazy ryzyko i odpowiedzialnos¢, jaka spoczywa na kadrze kierownicze;j.
Funkcje taka spetniaja wiasnie kontrakty menedzerskie, ktore zostaly przez
ustawodawce wprowadzone jako obligatoryjne w sektorze publicznym,
w tym w komunalnym. Wymaga to dodatkowych kompetencji od czton-
kéw rad nadzorczych, ktorzy czesto uczestnicza w tworzeniu tych kon-
traktéw oraz odpowiadaja za nadzér nad ich realizagja.

Prawo pracy charakteryzuje sie¢ dominacjg norm jednostronnie bez-
wzglednie obowiazujacych. Symptomatyczna jest tu kumulacja sankgji
typu cywilistycznego oraz sankcji administracyjnych i karnych. Z jednej
strony stosunek pracy jest traktowany jako cywilnoprawne zobowiazanie
(ze wszystkimi jego konsekwencjami), z drugiej zas — nadzor nad prze-
strzeganiem prawa pracy jest sprawowany przez organy wyposazone
w uprawnienia wladcze. Z kolei prawo cywilne opiera si¢ na uznaniu
autonomicznej pozycji wzgledem siebie podmiotéw stosunku prawnego,
w zwiazku z czym jednej stronie nie przystuguje kompetencja do wladczego
ksztattowania sytuacji prawnej drugiej strony. Ponadto ten rodzaj prawa
odrdznia od prawa pracy zdecydowana dominacja norm dyspozytywnych
(wzglednie obowiazujacych) nad normami imperatywnymi (bezwzgled-
nie obowiazujacymi). Dlatego tez jedna z naczelnych zasad tego prawa
jest zasada autonomii woli, wyrazajaca kompetencje podmiotéw prawa
cywilnego do swobodnego ksztattowania stosunkéw cywilnoprawnych
przez czynnosci prawne, w szczegdlnosci przez umowy (tzw. swoboda
umow). Swoboda umoéw (zagwarantowana art. 352 k.c.) spowodowata,
ze ustawodawca wprowadzit imperatyw ich zawierania [Koziot, Barwacz,
2016, s. 204-205].

4. Sprawowanie nadzoru wlascicielskiego przez rade
nadzorcza w spotkach komunalnych bedacych podmiotami
wewnetrznymi — zarys metodyki

Przeprowadzone przez autora badania majace na celu uzyskanie infor-
macji niezbednych do opracowania sposobu funkcjonowania rady nad-
zorczej w spotkach komunalnych bedacymi podmiotami wewnetrznymi
obejmowaty wywiady z cztonkami tych rad. Badaniami objeto cztery pod-
mioty spelniajace ww. warunki, dwie spotki zlokalizowane byly w woje-
wodztwie malopolskim, a dwie w podkarpackim. Spolki te prowadzity
dziatalno$¢ objeta zakresem gospodarki komunalnej, a dotyczaca zadan

8 W analizowanych przez autora przypadkach rada nadzorcza uczestniczyta w opraco-
waniu kontraktow, ktore zawieraly rowniez cele spoteczne.
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w obszarze: dostarczania wody i kanalizacji, remontéw droég, odbioru
odpadéw komunalnych oraz transportu publicznego. Wybrane spdtki
posiadaly najdtuzszy czas funkcjonowania jako podmioty wewnetrzne.
Ponadto objete byty réwniez wczesniejsza analiza autora, jako podmioty
komunalne dziatajace na rynku konkurencyjnym. Zaprezentowane ponizej
wyniki badan maja charakter wstepny, stanowigc element nowego projektu
badawczego MWSE w Tarnowie’. Narzedziem badawczym byt kwestiona-
riusz wywiadu, w ktérym okreslono obszary problemoéw adekwatnych dla
specyfiki tego typu spotek. Dotyczyly one identyfikacji zaproponowanych
obszaréw problemowych (przedstawionych w czesci 3) oraz wskazanie
nowych, a przede wszystkim przyporzadkowanie do nich wtasciwych
mechanizmow nadzorczych. Tablica 1 prezentuje zestawienie obsza-
row problemowych rad nadzorczych w spétkach bedacych podmiotami
wewnetrznymi wraz z zaproponowanymi odpowiednimi mechanizmami
nadzorczymi.

Tablica 1. Zestawienie zaproponowanych rozwiazan i mechanizmoéow
nadzorczych

Nowe obszary 7 N hani
problemowe rad aproponowane owe mechanizmy
rozwigzania problemu nadzorcze
nadzorczych
Sposob prowadzenia Wykorzystanie systemu | Procedury dotyczace
kontroli kontroli wewnetrznej JST | kontroli wynikajacej
Z zapisOw ustawy
finanséw publicznych
i dyscypliny budzetowej
Weryfikacja kwoty Znajomos¢ Rachunek kosztow
rekompensaty rachunkowosci
budzetowej i zarzadczej
Kontrola realizacji celéw |Znajomos¢ strategii Strategiczna karta
spotecznych JST zawierajacej cele wynikéw BSC
spoteczne, ktére musza
realizowac spotki
Opracowanie Znajomosc¢ zagadnien Wskaznik rentownosci
kontraktow z zakresu, prawa pracy |ROI
menedzerskich i prawa cywilnego Strategiczna karta
wynikéw BSC

Zrédto: Opracowanie wiasne.

° Projekt realizowany jest w Katedrze Zarzadzania Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekono-
micznej w Tarnowie pt. ,Metody oceny efektywnosci instrumentéw nadzorczych w spot-
kach komunalnych”.
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Przedstawione powyzej efekty przeprowadzonych rozméw uzyskane
zostaly przy jednomyslnej akceptacji wszystkich cztonkow rad nadzor-
czych badanych spotek. W dwéch przypadkach zasygnalizowano jednak
problem opracowania na poziomie komoérki nadzoru wilascicielskiego JST
modelu biznesu'. Stanowi on wiec swoiste narzedzie zarzadzania, ktore
pozwala spolce realizowac efektywnie przyjeta strategie zarzadzania. Ma
to szczegolne znaczenie dla spotek komunalnych bedacych podmiotami
wewnetrznymi, dla ktorych ich status jest w pewnym stopniu novum.
Stosowane sa bowiem w nich inne kryteria oceny efektywnosci funkcjo-
nowania, poprzez miedzy innymi brak konkurencyjnos$ci. Problematyka
modelu biznesu zostata poruszona w spdtkach o najdtuzszym stazu jako
podmioty wewnetrzne, bedac efektem poszukiwania skutecznych mecha-
nizmow nadzorczych. Zaproponowanym narzedziem wg opinii respon-
dentoéw byta analiza wartosci dodanej, uwzgledniajaca poziom wynagro-
dzen i nadwyzke spoteczna. Eksponuje ona bowiem czynniki istotne dla
spotecznosci lokalnej zawarte w strategii rozwoju.

Z uwagina ograniczenia niniejszego artykulu zaprezentowano jedynie
synteze tych badan. Pozwolily one jednak na potwierdzenie zidentyfiko-
wanej wczesniej problematyki funkcjonowania tych rad nadzorczych oraz
wskazaly mozliwe do zastosowania mechanizmy nadzorcze. Kontynuacja
tych badan pozwoli na identyfikacje réznicy pomiedzy dotychczasowym
modelem nadzoru nad spétkami komunalnymi a modelem nadzoru nad
spotkami bedacymi podmiotami wewnetrznymi. W konsekwencji zaowo-
cuje to stworzeniem docelowego modelu nadzoru nad tymi specyficznymi
spotkami.

Zakonczenie

Przedstawione wyniki badan potwierdzaja specyfike i problemy spra-
wowania nadzoru wiascicielskiego w tego typu spotkach. Z uwagi na
stosunkowo krotki okres funkcjonowania tych podmiotéw w Polsce brak
jest dogtebnych badan dotyczacych tej tematyki. Przeprowadzone bada-
nia maja charakter wstepny, ktorych celem bedzie opracowanie narze-
dzia diagnostycznego, umozliwiajacego zgodnie z zalozeniami projektu
badawczego dokonanie identyfikacji, a nastepnie oceny efektywnosci
instrumentdw nadzorczych w tego typu spotkach. Efektem koncowym
bedzie natomiast opracowanie szczegdtowych zasad i modelu nadzoru nad
spotkami komunalnymi bedacymi podmiotami wewnetrznymi. Wskazane

10" Model biznesu to narzedzie zawierajace pewien zestaw elementéw i relacji miedzy nimi,
w sposob schematyczny przedstawiajacy pomyst na biznes. Obejmuje on swym zakresem
zaréwno strategiczny, a takze operacyjny poziom zarzadzania, odzwierciedlajgc statyczny
i funkcjonalny charakter zarzadzania przedsiebiorstwem. Problematyka ta zostata szcze-
goétowo omoéwiona w pracy autora [Barwacz, 2016, s. 44-48].
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przez respondentéw problemy swiadczg o koniecznosci zmiany sposobu
sprawowania nadzoru w tych spdtkach, poprzez usprawnienie istniejacych
i wprowadzenie nowych mechanizméw nadzorczych. Rada nadzorcza
odgrywa w tym procesie istotna role, gdyz skutecznosc jej funkcjonowania
stanowi fundamentalny obszar nadzoru wlascicielskiego. Potwierdzona
badaniami specyfika tegoz nadzoru wymaga poszerzenia ptaszczyzny
wspotdziatanie rady nadzorczej z zarzadem, wychodzac poza sfere zastrze-
zonga dla funkgji nadzorczo-kontrolnych. Stawia to spore wymagania przed
czlonkami rad nadzorczych i zmusza do wzrostu kompetengji jej cztonkéw.
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano specyfike nadzoru wtascicielskiego spdtek
komunalnych bedacych podmiotami wewnetrznymi, tj. specyfike funkcjonowania
rad nadzorczych w tych spétkach. W pierwszej czesci artykutu przedstawiono
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doktadnie specyfike tego typu spoétek oraz specyfike funkcjonowania ich rad
nadzorczych. Materiat empiryczny do analizy uzyskano na podstawie wywiadéw
przeprowadzonych z cztonkami rad nadzorczych. Narzedziem badawczym byt
kwestionariusz wywiadu, w ktérym postawiono problemy badawcze. Przepro-
wadzone badania mialy charakter pilotazowy dotyczacy szeroko zakrojonych
badan nt. funkcjonowania rad nadzorczych w tych spoétkach. Efektem koricowym
prowadzonych badan bedzie opracowanie szczegétowych zasad i modelu nadzoru
nad spotkami komunalnymi bedacymi podmiotami wewnetrznymi.

Stowa kluczowe
spotka komunalna, podmiot wewnetrzny, mechanizmy nadzorcze, jednostka
samorzadu terytorialnego

Functioning of supervisory boards in municipal companies of internal
subjects status (Summary)

In the article one presented the specificity of the owner’s supervision of munic-
ipal companies being internal subjects. The purpose the article is the introduction
of the specificity of functioning of supervisory boards in these companies. In
the first part of the article one introduced a characterization of companies of this
type and specificity of supervisory boards. Empirical material for analysis was
obtained based on interviews conducted with members of supervisory boards.
A questionnaire of the interview, in which research problems were put, was
a research tool. Conducted examinations were preliminary and were concerned
with functioning of supervisory boards in these companies. Drawing up detailed
principles and the model of the supervision of council companies being internal
subjects will be a final effect of the conducted examinations.

Keywords

municipal company, internal subject, supervisory mechanisms, local government
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Tozsamos¢ inwestora dominujacego
w spolkach portfelowych funduszy akcji

Wstep

Fundusze inwestycyjne stanowia wazny element rynku kapitatlowego,
gdyz dokonuja alokagji kapitatu powierzonego im przez zewnetrzne jed-
nostki. Wydaje sie, ze w przypadku funduszy inwestycyjnych posiadaja-
cych odpowiednie zaplecze kadrowe alokacja ta nie opiera sie na spekula-
ji, ale wynika z przemyslanej, kompleksowej, dfugoterminowej strategii
inwestycyjnej. Tym samym decyzje inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
sq wazna informacja dla catego rynku kapitalowego. Inwestycja w dana
spotke publiczng moze wskazywad, iz jest to jednostka o stabilnej sytuacji
finansowej. Mozna rowniez oczekiwac, ze sytuacja ta nie zmieni si¢ w naj-
blizszej przysztosci. Nalezy jednak pamietac, ze w portfelu inwestycyjnym
funduszy dokonywana jest dywersyfikacja ryzyka, dlatego nie nalezy
sugerowac sie inwestycja w pojedyncza spotke.

Od inwestorow instytucjonalnych, w tym od funduszy inwestycyjnych,
oczekuje sig, ze beda oni sprawowali aktywny nadzér korporacyjny. Mowa
tu np. o mechanizmie bezposrednim, o ktorym pisze si¢ w literaturze
przedmiotu [Solomon, 2007, s. 119]. Efektywnos¢ nadzoru korporacyjnego
zalezy od struktury wiasnosci oraz od tozsamosci inwestorow, ktorzy
ulokowali swdj kapitat w spotce. Wydaje sig, ze inaczej rozlokowane sa
,sity” w spodtce, gdy mamy do czynienia ze skoncentrowang wltasnoscia,
a inaczej, gdy wlasnos¢ ta jest rozproszona. Istotne znaczenie ma réw-
niez to, czy wilasnos¢ skupiona jest w reku inwestora indywidualnego czy
instytucjonalnego. W tym kontekscie uzasadnione wydaja si¢ by¢ badania
empiryczne dotyczace struktury wlasnosciowej spdtek publicznych wcho-
dzacych w sklad portfeli funduszy inwestycyjnych akgji.

Badania nad struktura wtasnosciowo-kontrolna byly prowadzone
zardwno w kraju, jak i za granica. Problem ten byt podejmowany m.in. przez
takich badaczy, jak: S. Prowse [1992], R. La Porta, F. Lope-de-Silanes,
A. Shleifer [1998]. W Polsce badania w obszarze struktury wtasnosci pro-
wadzili m.in.: P. Tamowicz i M. Dzierzanowski [2002], M. Dzierzanowski

* Mgr, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet L.odzki, ul. Rewolugji 1905 r.
41/43, 90-214 £.6dz, dagmara.gad@gmail.com
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[2003], M. Aluchna [2007b; 2015], P. Urbanek [2009], A. Adamska [2013b],
D. Malinowska [2013].

Celem artykulu jest identyfikacja tozsamosci inwestora dominujacego
w spotkach portfelowych funduszy akgji. Przyjeto zalozZenie, iz tozsamos¢
inwestora dominujacego spotki publicznej, w ktdra inwestuje fundusz akgji,
odzwierciedla w pewnym zakresie jego strategie inwestycyjna.

Wyniki badan wskazuja, Ze fundusze akcji inwestuja w spotki o wyso-
kim poziomie koncentracji wlasnosci. Najczesciej wystepujacym inwesto-
rem dominujacym w spotkach portfelowych funduszy akgji jest inwestor
branzowy.

Whnioski badawcze sformutowano na podstawie analizy raportéw rocz-
nych pigciu wybranych funduszy akcji oraz raportéw rocznych 157 spdtek
publicznych notowanych na GPW, ktore wchodza w sktad portfela inwe-
stycyjnego funduszy akcji. W artykule wykorzystano metode indukgji.

1. Inwestorzy jako uczestnicy rynkow kapitalowych

Rynek kapitalowy jest waznym elementem wspoiczesnej gospodarki
rynkowej. W krajach anglosaskich stanowi on kluczowe zZrodto finanso-
wania dziatalnosci spdtek publicznych. W Europie Kontynentalnej duzo
wigksze znaczenie z punktu widzenia finansowania dziatalnosci spdtek
pelni sektor bankowy, natomiast sytuacja na rynku kapitalowym stanowi
swego rodzaju barometr kondycji gospodarki.

Niewatpliwa korzyscig z posiadania statusu spotki publicznej, notowa-
nej na rynku podstawowym, jest to, iz status ten uwiarygodnia dany pod-
miot w oczach zaréwno kontrahentéw, jak i klientow. Biorac pod uwage
atrakcyjnosc danej spotki dla obecnych i potencjalnych inwestoréw, wazna
jest struktura wtascicielska, w tym tozsamos¢ inwestora dominujacego. Jak
wskazuje sie¢ w literaturze, tozsamos¢ inwestora posiadajacego kontrolny
pakiet akcji ma wplyw na sposob zarzadzania spdtka czy tez na stosowane
mechanizmy kontrolne i monitorujace. W przypadku spotek publicznych
notowanych na GPW mozna wyréznic¢ nastepujace rodzaje inwestorow:
inwestor strategiczny branzowy, inwestor indywidualny, Skarb Panstwa,
a takze inwestor instytucjonalny finansowy [Urbanek, 2009, s. 387].

Szczegolnym rodzajem inwestora, ktory wystepuje w wielu spotkach
na polskim rynku kapitatowym, jest inwestor strategiczny, tzw. branzowy.
Gléwnym jego celem jest pozyskanie kontroli nad spdtka. Posiadajac wigk-
szo$ciowy pakiet akcji, monitoruje decyzje zarzadodw. Efektywny monito-
ring decyzji podejmowanych przez zarzad jest mozliwy dzigki dostepowi
inwestora do informacji m.in. dotyczacych danejbranzy czy tez jego wiedzy
i doswiadczeniu. Koszty podejmowania dziatan dyscyplinujacych kierow-
nictwo sa z reguly nizsze od kosztow wyjscia ze spolki. Sprzedaz wiekszej
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liczby akcji powoduje na ogot spadek ich ceny. Inwestor branzowy jest
nastawiony na dtugoterminowe przedsiewziecia inwestycyjne [Urbanek,
2009, s. 388]. Inwestorzy branzowi ingerujq w dziatalnos¢ podmiotu przez
rade nadzorcza i zarzad, realizujac cele nie zawsze zgodne z oczekiwaniami
akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy oczekuja wzrostu wartosci spotki
oraz wysokich dywidend [Dziawgo, 2011, s. 44].

Istotny udziat na polskim rynku kapitalowym maja réwniez inwestorzy
indywidualni. W przypadku tego typu inwestora czesto wystepuje brak
oddzielenia wtasnosci od zarzadzania. Inwestor indywidualny posiadajacy
znaczacy pakiet akcji pelni zwykle funkcje prezesa/cztonka zarzadu badz
tez przewodniczacego/cztonka rady nadzorczej. Bedac wlascicielem zna-
czacego pakietu akgji, jest zmotywowany do monitorowania dziatalnosci
bedacej przedmiotem inwestycji. Posiadanie kontrolnego pakietu glosow
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (czesto dzigki posiadaniu akgji
uprzywilejowanych) umozliwia ksztattowanie sktadu rady nadzorczej,
ktéra w imieniu inwestora indywidualnego kontroluje podejmowane przez
zarzad spotki dzialania.

Kolejnym rodzajem inwestora jest Skarb Panistwa wraz z jednostkami
powiazanymi z sektorem finanséw publicznych. W literaturze nie ma
jednoznacznej opinii na temat zachowan Skarbu Panistwa jako inwestora
dominujacego. A. Adamska [2013, s. 196] podkres$la role Skarbu Paristwa
jako znaczacego akcjonariusza nie tylko w skali spdtek, w ktore inwestuje,
ale takze w skali catego rynku akcji. Zauwaza, Zze sposob sprawowania
przez niego kontroli wplywa w wigkszym stopniu niz w przypadku innych
inwestoréw na ksztattowane sie standardow nadzoru korporacyjnego na
polskim rynku kapitatowym. Skarb Panistwa nie zachowuje sie jak typowy
inwestor portfelowy. Jest akcjonariuszem diugoterminowym, ktéry jest
aktywny w zakresie nadzoru korporacyjnego poprzez branie udziatu
w podejmowaniu decyzji dotyczacych spotek, ktérych akcje posiada.
Ponadto bierze aktywny udziat w procesie wyboru cztonkéw wtadz spétek
(zaréwno zarzadu, jak i rady nadzorczej). Tymczasem S. Rudolf [1998,
s. 21] stwierdzil, Ze Skarb Panstwa jako wlasciciel jest mato zaangazo-
wany w dziatalnos¢ spotki. Oczekiwania wiasciciela i jego preferencje nie
sq znane cztonkom rad nadzorczych. Reprezentanci Skarbu Paristwa nie
sq zainteresowani wymiang informacji z rada. Zatem brak efektywnosci
nadzoru korporacyjnego w spotkach z udziatem Skarbu Panistwa wynika
z braku zaangazowania i aktywnosci ze strony przedstawicieli Skarbu
Panstwa.

Inwestorzy instytucjonalni sa to instytucje, ktorym zostaty powierzone
$rodki indywidualnych podmiotéw, celem ich efektywnego zarzadzania
[Malinowska, 2012, s. 564]. Do tej grupy inwestorow zalicza si¢: fundusze
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inwestycyjne, fundusze emerytalne, banki oraz towarzystwa ubezpiecze-
niowe [Dreyer, 2005, s. 229]. Inwestorzy instytucjonalni co do zasady dys-
ponuja potencjatem do petnienia funkgji aktywnego akcjonariusza [Kotad-
kiewicz, 2002, s. 219]. Ta grupa inwestoréw dysponuje zaréwno zasobami,
jak i wiedza, dzieki ktdrym, posiadajac znaczacy pakiet akgji, efektywnie
monitorujg zarzady ograniczajac im realizacje wlasnych celow [Aluchna,
2007a, s. 82-83]. Ich aktywnos¢ przejawia si¢ m.in. w uczestnictwie w wal-
nym zgromadzeniu akcjonariuszy poprzez czynny udziat w gtosowaniu.
Ponadto sa otwarci na spotkania ,w cztery oczy” z przedstawicielami
zarzadu spolki, bedacej ich przedmiotem inwestycji, celem otrzymania
informacji na temat strategii dziatalnosci spétki [Solomon, 2007, s. 119].
Inwestorzy instytucjonalni koncentruja si¢ na celach dtugookresowych
[Aluchna, 2007a, s. 91], jednak, jak zauwazyt P. Urbanek [2009, s. 388],
horyzont czasowy inwestordéw instytucjonalnych ulega wyraznemu skro-
ceniu. Przyczyn tego zjawiska mozna dopatrywac¢ w obowiazku sporza-
dzania biezacych raportow, co wiaze sie z istotnoscia krotkoterminowych
wynikéw spotki.

2. Fundusz akcji jako specyficzny uczestnik rynku kapitalowego

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére tworza fundusze inwe-
stycyjne, stanowia obok funduszy emerytalnych, zakladéw ubezpieczen
oraz domdéw maklerskich najbardziej znaczace instytucje posrednictwa
finansowego.

W ostatnich kilkunastu latach obserwuje si¢ dynamiczny rozwdj insty-
tucji finansowych w Polsce, ktdry jest konsekwencja rosnacego znaczenia
systemu finansowego we wspodtczesnej gospodarce. Coraz czesciej wyko-
rzystywana forma przekazywania kapitatu od kapitatodawcéw do kapita-
fobiorcow jest posrednictwo finansowe. Posrednicy finansowi dysponuja
odpowiednimi zasobami kadrowymi, a takze odpowiednim zapleczem
technicznym i technologicznym stuzacym przeprowadzaniu analiz ryn-
kowych, dzigki czemu przyczyniaja sie do znacznego obnizenia kosztow
transakcji zawieranych na rynku finansowym. Z kolei wolumen dokony-
wanych przez nich transakcji umozliwia osiagniecie korzysci skali przez
redukcje kosztow pojedynczej transakgji [Stariczak-Strumiltto, 2013, s. 9].

Pierwsze fundusze inwestycyjne pojawity sie w latach 90. XX wieku
[Dobosiewicz, 2008, s. 7]. Od tego czasu mozna obserwowac ich szybki
rozwoj. Istota funduszy inwestycyjnych jest potaczenie zasobow kapita-
fowych indywidualnych inwestoréw w celu wspolnego ich inwestowania
[Koscielniak, 1998, s. 21].

Istnieje wiele roznych typow funduszy inwestycyjnych, ktore r6znia sie
miedzy soba: stopniem ryzyka, ktore potencjalny inwestor dysponujacy
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nadwyzkami finansowymi jest sklonny ponies¢, oraz okresem inwestycji
[Poradnik uczestnika funduszu inwestycyjnego, 2015].

Jednym z rodzajow funduszy inwestycyjnych jest fundusz akgji. Jest
to tzw. fundusz agresywny, ktdry jest obarczony najwigkszym ryzykiem,
ale zarazem moze wygenerowac bardzo wysoka stope zwrotu. Fundusz,
jak sama nazwa wskazuje, inwestuje przede wszystkim w akcje spotek.
W literaturze podaje si¢ rozne progi odnosnie do udziatu w portfelu akgji.
R. Mroczkowski wskazuje, ze gdy udzial w aktywach funduszu akcji oraz
innych udziatlowych papieréw wartosciowych wynosi co najmniej 66%
to spetniony jest warunek i mozna mowi¢ o funduszu akcji [Mroczkow-
ski, 2011, s. 150]. Tymczasem G. Koscielniak twierdzi, ze w przypadku
funduszy akcji zwykle 80% wartosci inwestycji stanowia akcje spotek.
Pozostalq czes¢ portfela stanowig bony skarbowe, ktore sa kupowane tylko
z uwagi na koniecznos¢ zapewnienia ptynnosci w sytuacji, gdy nabywca
jednostek udziatowych zazyczylby sobie szybkiej wyptaty wartosci tych
udziatléw. W takiej sytuacji fundusz uzyskuje srodki ze sprzedazy posia-
danych bonéw skarbowych [Dobosiewicz, 2008, s. 70]. Dobor spétek do
portfela inwestycyjnego funduszu akgji poprzedzony jest wnikliwg analiza
poszczegolnych spdtek’. Nie wszystko jednak mozna racjonalnie przewi-
dziec. Specjalisci zajmujacy sie¢ tworzeniem portfeli inwestycyjnych fun-
duszy poza wiedza na temat poszczegdlnych spdtek korzystaja rowniez
z umiejetnosci przewidywania ksztattowania si¢ trendow.

3. Inwestor dominujacy w spoétkach portfelowych wybranych
funduszy akcji — badania pilotazowe
W Polsce funkcjonuja 44 fundusze akcji?, ktorych gtownym przed-

miotem inwestycji sa spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. W ramach badania sprawdzono, czy fundusze akgji
inwestuja w spotki, w ktérych wystepuje inwestor dominujacy. Zidenty-
fikowano réwniez tozsamos¢ inwestora dominujacego w tych spotkach.
Badaniu poddano: pie¢ funduszy akcji (ALLIANZ Akcji, KBC Akcyjny,
Open Akgji, UNIkorona akcje, NOVO Akgji) oraz 157 spotek publicznych
notowanych na warszawskiej gietdzie, ktorych akcje wchodzily w skiad
portfela inwestycyjnego pieciu wyzej wymienionych funduszy.

Przeprowadzone badanie miato charakter wstepny. Fundusze akcji
zostaly wybrane w sposéb losowy. Dane do badania zostaty pozyskane
ze stron internetowych poszczegdlnych towarzystw funduszy inwestycyj-
nych (TFI), ktore zarzadzaja analizowanymi funduszami akgcji. TFI ma obo-
wiazek publikagji raportéw okresowych, zawierajacych m.in. sprawozdania

! Szerzej na temat analizy spotek w: [Nawrocki, Jabtonski, 2011].
2 Stan na dzien 31.01.2017.
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finansowe. Ponadto fundusz inwestycyjny z wydzielonymi subfunduszami
ma obowiazek publikacji jednostkowego sprawozdania finansowego kaz-
dego subfuduszu oraz potaczonych sprawozdan finansowych obejmuja-
cych wszystkie subfundusze [Mroczkowski, 2011, s. 347]. W sprawozda-
niach finansowych znajduja si¢ szczegdtowe informacje na temat portfeli
inwestycyjnych kazdego funduszu (subfunduszu). W procesie gromadze-
nia danych zostaly rowniez wykorzystane raporty roczne spétek publicz-
nych notowanych na GPW w Warszawie, w ktérych udziaty posiadaja
fundusze akgji.

Metoda badawczg wykorzystang w przeprowadzonym badaniu byta
analiza danych ujawnianych przez fundusze akcji oraz spdtki publiczne
wchodzace w skiad portfela inwestycyjnego analizowanych funduszy akcji.

W pierwszym etapie zbadano spdtki portfelowe pieciu funduszy akcji
pod wzgledem koncentracji wiasnosci. W niniejszym badaniu wtasnos¢
skoncentrowana rozumiana jest jako wystepowanie jednego najwiekszego
akcjonariusza, ktory posiada przynajmniej 30% udziatéw spotki. Tym-
czasem wlasno$¢ rozproszona rozumiana jest jako brak wystepowania
wlasciciela posiadajacego co najmniej 30% akcji spotki’.

Analiza portfeli inwestycyjnych funduszy akcji wskazuje, ze inwestuja
one zaréwno w spdtki, w ktdrych wystepuje inwestor dominujacy, jak
i spolki, ktore go nie posiadaja. Mozna jednak zauwazy¢, ze w portfelu
analizowanych funduszy znajduje si¢ wiecej spdtek o skoncentrowanej
wlasnosci (od 56,84% w ALLIANZ Akgcji do 67,31% w Open Akgji) (tab. 1).

Tablica 1. Koncentracja wlasnosci w spotkach portfelowych wybranych
funduszy akcji (stan na dzien 31.12.2015)

Rodzaje wilasnosci
wlasnos¢ wlasnos¢
skoncentrowana | rozproszona suma
ALLIANZ Liczba spotek 54 41 95
Akgji % proby 56,84% 43,16% 100,00%
KBC Akcyjny |Liczba spétek 35 26 61
% proby 57,38% 42,62% 100,00%
Open Akcji | Liczba spétek 35 17 52
% proby 67,31% 32,69% 100,00%
UNIlkorona |Liczba spdtek 39 26 65
akgje % proby 60,00% 40,00% 100,00%
NOVO Akgji | Liczba spdtek 37 24 61
% proby 60,66% 39,34% 100,00%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

* W analogiczny sposob koncentracje wtasnosci zdefiniowata M. Aluchna [2015, s. 239].
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Istotne wydaje sie by¢ porownanie otrzymanych wynikéw z wynikami
uzyskanymi przez M. Aluchne [2015, s. 233, 241], ktora zbadata 100 spdtek
notowanych w roku 2011 na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w War-
szawie. Okazuje sig, ze (przy uwzglednieniu progu znacznej koncentracji
wlasnosci 30%) az 71% zbadanych przez M. Aluchne spdtek cechuje skon-
centrowana struktura wtasnosci. Struktura portfela badanych funduszy
akgji nie pokrywa sie ze strukturg rynku w zakresie koncentracji wtasnosci.
Na rynku zdecydowanie dominujg spdtki o skoncentrowanej wtasnosci,
a w przypadku spdtek portfelowych funduszy akcji dominacja wlasnosci
skoncentrowanej nie byta tak znaczaca.

Drugi etap badania polegatl na zidentyfikowaniu tozsamosci inwesto-
row dominujacych wystepujacych w spdtkach portfelowych analizowa-
nych funduszy akgji (tab. 2). Analiza struktury wtasnosci spotek portfelo-
wych funduszy akcji wskazuje na wystepowanie pewnej prawidfowosci.
We wszystkich analizowanych spotkach inwestor strategiczny posiadat
ponad 30% udziatéw (od 31,43% w Open Akgji do 43,59% w UNIko-
rona akcje). Mozna domniemywa¢, ze fundusze akgji preferuja inwesty-
cje w spdtki kontrolowane przez inwestora branzowego ze wzgledu na
posiadang przez niego wiedze, doswiadczenie, a takze chociazby dostep
do rynkéw zbytu. Fundusz akcji, inwestujac w takie spdtki, zdaje sobie
sprawe, ze sa to inwestycje dlugoterminowe, ale jednoczesnie z duzym
potencjalem wzrostu stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Tablica 2. Inwestor dominujacy w spétkach portfelowych wybranych
funduszy akcji (stan na dzien 31.12.2015)

Typ inwestora
strate-
instytu- | giczny |indywi-| Skarb | pozo- suma
gjonalny| (bran- | dualny |Panstwa| stali*
ZOWY)
ALLIANZ |Liczba 3 23 14 10 4 54
Akcji spotek
% 5,55% | 42,59%| 25,93% | 18,52%| 7,41%| 100,00%
proby
KBC Liczba 0 15 6 8 6 35
Akcyjny  |spotek
% 0,00% | 42,86% | 17,14%| 22,86% | 17,14% | 100,00%
proby
Open Akgdji | Liczba 0 11 11 10 3 35
spotek
% 0,00% | 31,43%| 31,43%| 28,57%| 8,57%| 100,00%
proby
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Typ inwestora
strate-
instytu- | giczny |indywi-| Skarb | pozo- suma
gjonalny | (bran- | dualny |Panstwa| stali*
ZOWY)
UNIkorona | Liczba 1 17 8 9 4 39
akcje spotek
% 2,56% | 43,59%| 20,51% | 23,08% | 10,26% | 100,00%
proby
NOVO Liczba 1 15 7 9 5 37
Akdji spotek
% 2,70% | 40,54%| 18,92% | 24,32%| 13,52%| 100,00%
proby

* np. inwestor spoza branzy
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Biorac pod uwage kryterium geograficzne, we wszystkich analizowa-
nych spotkach portfelowych funduszy akcji zagraniczny inwestor stra-
tegiczny posiadal wiekszy udzial w strukturze wtasnosci niz krajowy
inwestor strategiczny (krajowy stanowit od 18,18% w Open Akcji do 35,29%
w UNIkorona akgje, a zagraniczny od 64,71% w UNIkorona akcje do 81,82%
w Open Akgji) (tab. 3).

Tablica 3. Inwestor strategiczny jako inwestor dominujacy w spéotkach
portfelowych funduszy akcji (stan na dzien 31.12.2015)

Inwestor strategiczny

krajowy zagraniczny suma

ALLIANZ Liczba spotek 6 17 23
Akdji % préby 26,09% 73,91% 100,00%
KBC Akcyjny |Liczba spdotek 4 11 15
% préby 26,67 % 73,33% 100,00%

Open Akcji | Liczba spotek 2 9 11
% proby 18,18% 81,82% 100,00%

UNIkorona |Liczba spotek 6 11 17
akcje % proby 35,29% 64,71% 100,00%
NOVO Akgji |Liczba spotek 4 11 15
% proby 26,67% 73,33% 100,00%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Fundusze akcji inwestuja rowniez w spotki, w ktorych inwestorem
dominujacym jest inwestor indywidualny (udziat inwestora indywidual-
nego w tych spotkach wynosi od 17,14% w KBC Akcyjny do 31,43% w Open
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Akgji). Dominujacymi inwestorami indywidualnymi byli zaréwno cztonko-
wie zarzadu, rady nadzorczej, jak i osoby fizyczne, ktdre nie sg powigzane
ze spotka. W przypadku udziatu inwestora indywidualnego w strukturze
wlasnosci spotek portfelowych funduszy akgji nie mozna zidentyfikowac
wyraznie zarysowanej prawidtowosci co do jego rodzaju (tab. 4).

Tablica 4. Inwestor indywidualny jako inwestor dominujacy w spoétkach
portfelowych funduszy akcji (stan na dzien 31.12.2015)

Inwestor indywidualny
Czlonkowie Czionkowie .
zarzadu rady . Pozostali suma
nadzorczej
ALLIANZ  |Liczba 4 3 7 14
Akgji spotek
% proby 28,57% 21,43% 50,00% 100,00%
KBC Akcyjny | Liczba 1 2 3 6
spotek
% proby 16,67% 33,33% 50,00% 100,00%
Open Akcji  |Liczba 4 3 4 11
spotek
% préby 36,36% 27,28% 36,36% 100,00%
UNIkorona |Liczba 4 2 2 8
akgje spolek
% préby 50,00% 25,00% 25,00% 100,00%
NOVO Akgji |Liczba 2 3 2 7
spotek
% proby 28,57% 42,86% 28,57% 100,00%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Interesujacym aspektem z punktu widzenia struktury wlasnosci spétek
portfelowych funduszy akcji jest wystepowanie Skarbu Panistwa w roli
dominujacego akcjonariusza. KBC Akcyjny inwestowat w 8 spotek publicz-
nych, w ktérych Skarb Paristwa jest inwestorem dominujacym, UNIkorona
Akcje i NOVI Akgcji w 9 takich spotek, a ALLIANZ Akgcji i Open Akgji
w 10 takich spotek (tab. 2). Warto jednak zauwazy¢, ze Skarb Paristwa
posiada powyzej 30% akcji tylko w 13 spotkach publicznych notowanych
na GPW w Warszawie [www.money.pl]. Wydaje sie, ze prawidtowos¢ ta
jest elementem strategii inwestycyjnej funduszy akcji. Kazdy z badanych
funduszy akcji inwestuje w spdtki Skarbu Panstwa, gdyz stanowia one
bezpieczny przedmiot inwestycji.

Biorac pod uwage wielkos$¢ udziatu w strukturze wiasnosci spdtek
portfelowych funduszy akcji, mniejsze znaczenie odgrywali pozostali
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inwestorzy, do ktorych zaliczono m.in. spdtki dziatajace w innej branzy
niz spotka, ktorej s akcjonariuszem (udziat od 7,41% w ALLIANZ Akgcji do
17,14% w KBZ Akcyjny). Podobnie inwestorzy instytucjonalni (banki, fun-
dusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe)
sa wiekszosciowymi inwestorami w niewielkiej liczbie spotek publicznych.
Warto nadmieni¢, ze w przypadku gdy spotka portfelowa byta bankiem,
a wlascicielem pierwszego pakietu akdji tej spotki byt inny bank, to bank
byt traktowany jako inwestor branzowy a nie instytucjonalny.

Do interesujacych wnioskdw prowadzi poréwnanie ustalonej w niniej-
szym badaniu tozsamosci inwestora dominujacego spdtek portfelowych
funduszy akcji z wynikami badan przeprowadzonych wérdod spodtek
publicznych notowanych na GPW w Warszawie. Zgodnie z wynikami
uzyskanymi przez M. Aluchne [2015, s. 241], biorac pod uwage dominuja-
cego akcjonariusza, najwigkszy udziat majq inwestorzy branzowi (45%), na
kolejnych miejscach sa inwestorzy indywidualni (29%), inwestorzy finan-
sowi (instytucjonalny) (14%) oraz Skarb Panstwa (11%). Tylko w przypadku
inwestora strategicznego wyniki uzyskane przez autorke artykutu i M.
Aluchne sa do siebie zblizone. Wystepowanie inwestora indywidualnego
w portfelu inwestycyjnym funduszy akgji jest nieco mniejsze niz wskazuje
struktura rynku w tym zakresie. Ponadto, poréwnujac wyniki badan, warto
zauwazy¢, ze fundusze akcji chetnie inwestuja w spotki kontrolowane
przez Skarb Panstwa.

Zakonczenie

Niniejszy artykut przedstawia wstepne wyniki badania przeprowa-
dzone na 157 spotkach publicznych notowanych na GPW w Warszawie,
bedacych przedmiotem inwestycji pieciu wybranych funduszy akcji. Bada-
nie dotyczy struktury wlasnosci i charakterystyki inwestora dominujacego
spotek portfelowych funduszy akcji. Analiza struktur wiasnosciowych
spotek portfelowych wybranych funduszy akcji wskazuje, ze fundusze
akcji inwestuja w spotki o wysokim poziomie koncentracji wlasnosci. Spotki
portfelowe, w ktorych identyfikuje sie¢ inwestora dominujacego, stanowia
okoto 60% catego portfela. Tymczasem struktura rynku wskazuje, ze udziat
spotek o wysokim poziomie koncentracji wtasnosci wynosi az 71%.

Z przedstawionych wstepnych wynikdw badan wynika, ze w przy-
padku okoto 40% spotek portfelowych funduszy akcji inwestorem domi-
nujacym jest inwestor branzowy (na polskim rynku kapitatowym udziat
inwestora branzowego wynosi 45%). Uzyskane wstepne wyniki wskazuja
jednoczesnie, ze fundusze akcji inwestuja w spotki publiczne, w ktérych
inwestorem dominujacym jest Skarb Panstwa. Spolki te stanowia okoto
22% kazdego portfela inwestycyjnego funduszu akcji.
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Fundusze akcji, budujac swdj portfel inwestycyjny, moga bra¢ pod
uwage strukture wlasnosci spotki, ktéra ma by¢ przedmiotem ich inwe-
stycji. Wydaje si¢ jednak, ze struktura wtasnosci jest tylko jednym z wielu
elementow branych pod uwage podczas tworzenia strategii inwestycyjnych
funduszy akgji.

Nalezy pamiegtad, ze przeprowadzone badanie jest badaniem wstep-
nym i obejmowato zaledwie 5 z 44 funduszy akgji inwestujacych w spotki
publiczne notowane na GPW, co stanowi zaledwie 11% catej populagji.
Zagadnienie dotyczace tozsamosci inwestora dominujacego w funduszach
akgji zostalo jedynie nakreslone i wymaga dalszych pogtebionych badan.
Kolejne badania beda obejmowaty wigksza grupe badawcza, a dodatkowo
brane beda pod uwage inne czynniki, ktére moga mie¢ wptyw na formu-
fowanie strategii inwestycyjnej przez fundusze akcji, m.in. branza spotki,
wyniki finansowe.
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Streszczenie

W literaturze podkresdlana jest rola funduszy inwestycyjnych na rynku kapi-
tatowym. Dokonuja one alokacji srodkow, ktore zostaty im powierzone celem
efektywnego zarzadzania. Od tej grupy inwestorow oczekuje si¢ aktywnego
nadzoru.

Celem artykutu jest identyfikacja tozsamosci inwestora dominujacego w spdt-
kach portfelowych funduszy akgji. Przyjeto zatozenie, iz tozsamos¢ inwestora
dominujacego spdtki publicznej, w ktdra inwestuje fundusz akgji, odzwierciedla
w pewnym zakresie jego strategie inwestycyjna. Grupe badawcza stanowito pig¢
funduszy akgji oraz 157 spétek publicznych notowanych na GPW, ktére wchodzity
w skiad portfela inwestycyjnego funduszy akcji. Do badania zostaty wykorzystane
informacje pochodzace z raportéw rocznych TFI oraz raportow rocznych spétek
publicznych.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze fundusze akcji chetnie inwestuja
w spdtki, w ktorych dominujagcym inwestorem jest inwestor branzowy. Ponadto
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fundusze akcji inwestuja w spétki, w ktorych Skarb Panstwa jest dominujacym
inwestorem.

Stowa kluczowe
fundusz akgji, inwestor dominujacy, struktura wtasnosci

The Identity of the Dominant Investor in the Portfolio of the Stock
Funds (Summary)

The literature emphasizes the role of investment funds in the capital market.
The investment funds allocate funds which they received for effective management.
This group of investors is expected to be active in supervision process.

The purpose of this article is to identify the identity of the dominant investor
in the portfolio of the stock funds. It was assumed that the identity of the dominant
investor of the public company being invested by stock fund reflects its investment
strategy. The research group comprised five stock funds and 157 public companies
listed on the Warsaw Stock Exchange that were a part of the portfolio of the stock
funds. The data from annual reports of stock funds and annual reports of public
companies was used for the study.

The research shows that the stock funds are tend to invest in the companies
in which the industry investor is the dominant investor. What is more, the stock
funds invest in companies in which the State Treasury is the dominant investor.

Keywords

stock fund, dominant investor, ownership structure
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Strategie zarzadzania wrazeniem
w polskich raportach finansowych

Wstep

Celem artykutu jest przedstawienie istoty poszczegdlnych strategii
zarzadzania wrazeniem (impression management) oraz sposob ich wyko-
rzystania do osiaggania okreslonych celéw w manipulowaniu odbiorcow
informacji. Metodyka badania uzycia strategii impression management
zostanie przedstawiona na przyktadach ich zastosowania w raportach
finansowych spodtek publicznych z GPW w Warszawie. Metody badaw-
cze uzyte w artykule to krytyczny przeglad literatury oraz analiza listow
do akcjonariuszy spoétek notowanych na GPW w Warszawie. Artykul ma
charakter metodyczny, badania finansowane sa z projektu Narodowego
Centrum Nauki nr 2014/13/B/HS4/01577.

1. Skutki skomplikowanych raportow

Badania empiryczne przeprowadzone w wielu krajach pokazuja, ze
dobor stow dokonywany przez zarzadzajacych w opisie ich dziatan, jak
rowniez jezyk uzytych w mediach do przekazywania informacji na temat
spotek, ma istotne znaczenie i jest skorelowany z przyszla stopa zwrotu
z akcji, zyskami, a nawet nieuczciwymi poczynaniami zarzadzajacych
w przysztosci [Loughran, McDonald, 2016].

Rosnaca zlozono$¢ zasad rachunkowosci oraz jezyka uzywanego
w raportach finansowych podwaza efektywnosc¢ sprawozdan w komuni-
kacji pomiedzy spdtka a inwestorami. Naukowcy oraz praktycy podkre-
$laja, ze skomplikowanie sprawozdan powoduje trudnosci dla zarzadu
w zwroceniu uwagi na konkretny aspekt w dziatalnosci spotki [Bloomfield,
2002; Hirshleifer, Teoh, 2003]. Coraz wigcej badan potwierdza, ze ztozonos¢
raportéw finansowych negatywnie wptywa na otoczenie informacyjne.
Wyniki eksperymentow oraz badan empirycznych sugeruja, ze zaréwno
inwestorzy profesjonalni, jak i nieprofesjonalni nie s w stanie przyswoic
informacji z rozbudowanych raportéw finansowych, a bardziej ztozone
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raporty redukuja efektywnos$¢ wyceny, jak rowniez zwiekszajq niepewnosé
[Guay i inni, 2016].

Rosnace znaczenie sprawozdawczos$ci narracyjnej przesuwa postrzega-
nie raportow spotek z kategorii czysto informacyjnych (ekonomicznych) na
kategorie behawioralne oraz motywacji spolecznych [Beattie, 2014]. Teoria
agengji [np. Watts, Zimmerman, 1986; 1990; Morris, 1987] wskazuje, ze
spotki dostosowuja wlasciwg dla siebie polityke rachunkowosci poprzez
umieszczanie nieobowiazkowych informacji w raportach [Smith, Taffler,
2000]. Zarzadzajacy moga probowac¢ wplywac na postrzeganie przez
czytelnikow ich dziatan i wynikow spotek oraz manipulowad percepcja
i decyzjami interesariuszy poprzez uzycie stronniczego jezyka w sprawo-
zdawczosci [Aerts, 1994; Cho i inni, 2010], co prowadzi do pojawienia sie
zarzgdzania wrazeniem.

Zarzadzanie wrazeniem jest definiowane jako proces, w ktorym nadawca
jest w stanie kontrolowac percepcje i ocene informacji przez jej odbiorce
[Leary, Kowalski, 1990; Schneider, 1981]. Zazwyczaj wystepuje w opi-
sowych fragmentach raportéw finansowych, ktére podlegaja stabszym
regulacjom i wyjasniaja wyniki finansowe [Brennan i inni, 2009]. Koncepcja
zarzadzania wrazeniem pochodzi z psychologii spotecznej i zajmuje sig
analizg, jak jednostki prezentuja siebie w celu postrzegania przez innych
w lepszym $wietle [Hooghiemstra, 2000].

2. Strategie impression management

Merkl-Davis i Brennan [2007] dokonaly podziatu strategii impression
management uzywanych przez menedzeréw na dwie grupy ze wzgledu
na ich zachowanie: ukrywanie oraz atrybucje (rys. 1). Ukrywanie mozna
osiagnac przez zaciemnianie ztych lub podkreslanie dobrych informagji,
wykorzystujac w tym celu np. manipulowanie: stopniem czytelnosci, reto-
ryczne, tematyczne, wizualne i struktura tekstu oraz wykorzystujac odpo-
wiednie wielko$ci parametréw do porownywania. Atrybucja rozumiana
jest tutaj jako przypisywanie efektdw, czyli np. wynikow czy rezultatow
(zwiazanych z sytuacja finansowgq spdtki, tj. przychodami, wydatkami/
kosztami lub zyskiem netto/zyskiem operacyjnym/dochodem), do zdarzen
majacych miejsce w spdtce lub poza nig, poprzedzajacych ten efekt [Aerts,
Tarca, 2010]. Wyrazana jest najczesciej poprzez manipulowanie ujawnia-
nymi informacjami i przypisywanie pozytywnych efektéw czynnikom
wewnetrznym (dziataniom menedzeréw), a negatywnych efektow — czyn-
nikom zewnetrznym.
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3. Strategie zarzadzania wrazeniem w listach do akcjonariuszy
polskich spotek gietdowych

Badanie analizujace strategie zarzadzania wrazeniem uzywane przez
spotki notowane na GPW w Warszawie zostato przeprowadzone na listach
do akcjonariuszy w raportach finansowych napisanych w jezyku polskim.

Manipulowanie retoryczne jest to ukrywanie negatywnych i pod-
kreslanie pozytywnych zdarzen poprzez uzywanie stronniczego jezyka
(np. zaimki, strona bierna, strona czynna). Ten rodzaj manipulowania
odnosi si¢ do sposobu przekazywania informacji, a nie tresci przekazu
[Pennebaker i inni, 2003; Merkl-Davies, Brennan, 2007]. Spotki majg np. ten-
dencje do uzywania strony biernej lub trzeciej osoby liczby pojedynczej,
kiedy opisujq oraz wyjasniaja porazki, niepowodzenia, natomiast przecho-
dza do pierwszej osoby liczby pojedynczej lub mnogiej przy opisywaniu
sukcesow czy przezwycigzaniu trudnosci (przyktad 1).

Przyklad 1. Manipulowanie retoryczne

,Pomimo niespodziewanych zawirowan rynkowych, Grupa Kapita-
fowa Polnord S.A. byla' w duzej mierze przygotowana na powyzsze,
negatywne zdarzenia. Stato sie tak, gdyz jeszcze w pierwszej potowie ubie-
glego roku podjeliSmy zdecydowane dziatania dostosowawcze” [Polnord
S.A. Raport roczny, 2008].

Manipulowanie wizualne, emfaza wystepuja, gdy spotka stosuje tech-
niki prezentacji w celu uwypuklenia konkretnej czesci tekstu: lokalizacja
tekstu, uzycie podkreslen, pogrubien, koloréw [So, Smith, 2002; Courtis,
2004] (przyktad 2) oraz uzywa figur retorycznych w celu wzmocnienia
stowa kluczowego lub wrecz powtarza stowa czy fragmenty tekstu (przy-
klad 3).

Przyklad 2. Manipulowanie wizualne

,W dniu 9 stycznia 2014 roku, podczas 58 posiedzenia Sejmu Minister
Spraw Wewnetrznych Bartlomiej Sienkiewicz udzielil postom informacji
biezacej odnosnie tzw. info-afery. Wystuchawszy pytan postéw odnosnie
rzekomych powigzann CAM Media SA z info-afera i zachowaniami korup-
cyjnymi Minister poinformowal, Ze posiadane przez rzad dane nie daja
jakichkolwiek podstaw do przypisywania CAM Media SA prowadzenia
dziatan korupcyjnych w urzedach publicznych.

Mimo tak jednoznacznego stanowiska Ministra MSWiA, Spotka nadal
byta celem atakéw wizerunkowych. Kres im potozyly dopiero pozwy

! Wyrdznienia w cytatach zgodne z oryginatem.
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o ochrone wizerunku skierowane przez Zarzad CAM Media przeciwko
dwom partiom politycznym oraz dwém postom na Sejm RP, ktérzy w naj-
bardziej agresywny sposob naruszaly wizerunek CAM Media SA” [CAM
Media S.A. Raport roczny, 2013].

Przyklad 3. Emfaza

,, Okres ubiegtego roku, a w szczegdlnosci czwartego kwartatu 2008 r.
to czas istotnych zawirowan na swiatowym rynku finansowym i gospo-
darczym. Sektor nieruchomosci, tak zalezny od przezywajacego najciezsze
od lat chwile sektora bankowego, szczegdlnie ucierpial w efekcie powyz-
szych zdarzen. Praktyczne zahamowanie akgji kredytowej bankow, spadek
popytu spowodowany obawami klientéw o utrate pracy, istotna dalsza
przecena rynkowej wartosci aktywow deweloperskich, to tylko niektore
przyktady tych perturbacji” [Polnord S.A. Raport roczny, 2008].

Manipulowanie tematyczne rozumiane jest jako sugestywne przeka-
zywanie informagji, jest to ton wypowiedzi i mierzone najczesciej jako
relacja negatywnych i pozytywnych stéw [Henry, 2008] albo jako relacja
pozytywnych, negatywnych i neutralnych zdan [Schleicher, Walker, 2010].
E. Henry definiuje ton jako wptyw lub odziatywanie komunikacji oraz jako
funkcje zaréwno tresci, jak i doboru stow [Henry, 2008, s. 376-377].

Przyklad 4. Ton

,Osiagniecie pozytywnego wyniku w kazdym z poszczegoélnych kwarta-
6w roku obrotowego jest efektem konsekwentnej realizacji zalozen strategii.
Poprawa, zaréwno wynikéw kwartalnych, jak i rocznych, nastapita dzieki
koncentracji dziataii na poprawie marzowosci, wynikajacej m.in.: z wlasci-
wego budzetowania i nadzoru nad jej realizacja, rentownoscia poszczegol-
nych kontraktdw, konsekwentnie prowadzong kontrolg kosztéw ogdlnych
oraz poprawa struktury sprzedazy, koncentrujaca sie na trzech kluczowych
kategoriach produktowych” [Sygnity S.A. Raport roczny, 2013].

Atrybucja wynikow jest analizg tresci, ktora opiera si¢ na analizie spo-
sobdéw argumentowania oraz przypisywania (atrybucji) wynikéw spotki
(przyktad 5). Teoria atrybucji odnosi si¢ do sposobéw wyjasniania przez
ludzi przyczyn oraz zdarzen poprzedzajacych ich wystepowanie. Koncen-
truje si¢ na postrzeganiu przyczyn ludzkiego wnioskowania, co powoduje
zdarzenie i dlaczego wydarzylo si¢ to, co sie wydarzylo. Badanie zdan
atrybucyjnych ma wiele wymiardw, m.in. jaki jest rodzaj efektéw (pozy-
tywnie/negatywnie/mieszanie wptynetly na sytuacje finansowq spotki),
jakie jest miejsce powstania efektow (w spotce (wewnetrzny)/poza spdtka
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(zewnetrzny)), jaki jest kierunek efektow (wprost — wzrost/spadek jed-
nej wielkosci spowodowat wzrost/spadek drugiej wielko$ci, odwrotny —
wzrost/spadek jednej wielkosci spowodowat spadek/wzrost drugiej wiel-
kosci [Aerts, Tarca, 2010].

Przyklad 5. Atrybucja

,,Z satysfakcja oceniam, ze Bank BPH realizowat zadania w sposob efek-
tywny, co pozwolito na osiagniecie zalozonych celéw finansowych, bizne-
sowych i strategicznych wyznaczonych na 2013 rok. Dzieki skutecznosci
naszych dzialan skonsolidowany zysk netto przypadajacy na akcjona-
riuszy Banku wynidst 192,4 min zt w 2013 roku, a bezpieczenstwo Banku
BPH znalazlo potwierdzenie w warto$ci wspélczynnika wyplacalnosci na
poziomie 16,4 proc. Nasze starania zostaly docenione przez akcjonariuszy.
Cena akcji Banku BPH wzrosta w 2013 roku o 14,3 proc., podczas gdy war-
tos¢ indeksu WIG wzrosta 0 6,6 proc.” [Bank BPH S.A. Raport roczny, 2013].

Jesli chodzi o manipulacje stopniem czytelnosci to jest ona jednym z naj-
czesciej badanych parametrow w analizach tekstu, ale w przeciwienstwie
do wiekszo$ci metod, ktére badajg znaczenie przekazu zawartego w tek-
$cie, mierzy zdolnos¢ odbiorcy tekstu do odczytania zawartej informacji.
Najszerzej stosowang metoda pomiaru czytelnosci jest indeks Foga (lub
Gunning-Foga), ktdry definiowany jest jako liniowa zalezno$¢ pomiedzy
$redniaq dlugoscia zdania a liczbg skomplikowanych stow, czyli takich,
ktore maja powyzej dwoch sylab. Od kilka lat uzywanie indeksu Foga do
analizy raportow finansowych poddawane jest krytyce, gdyz co do zasady,
stowa uzywane w dokumentach spotek gietdowych sa skomplikowane,
co niekoniecznie wplywa negatywnie na efektywny odbior informacji
z uwagi na specyfike odbiorcy [Loughran, McDonald, 2014]. Zaktada sig,
ze zarzadzajacy uzywajq skomplikowanego jezyka (np. bardziej technicz-
nego) w celu zaciemnienia wynikow spotki. Gdy wyniki sq negatywne,
uzywa si¢ jezyka, ktdry jest trudny do zrozumienia.

W artykule Hadro i inni [2017] zostaly przedstawione wyniki badan
listéw do akcjonariuszy polskich spdtek gietdowych pod wzgledem uzy-
wanych technik zarzadzania wrazeniem. W probie 120 listow wyrézniono
4 klastry istotnie si¢ od siebie r6znigce. W klastrze 1 znalazlo si¢ najwiecej
listow (48), gtownie charakteryzujacych sie bardzo pozytywnym tonem
i chwalgcych osiaggniecia oraz dziatania kadry zarzadzajacej. Klaster 2
(30 listow) sklada sie z listOw o zmiennym tonie, w ktérych duzo miejsca
poswiecono na analize zewnetrznych czynnikéw i ich wplywu na wyniki
spotki. Do klastra 3 (29 listow) zalicza sie listy, ktdre maja neutralny lub
zmienny ton i opisuja negatywne zewnetrzne efekty, ktére wptynety na
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sytuacje spotki. Klaster 4 (13 listow) zawiera natomiast listy o bardzo for-
malnym stylu z pozytywnym tonem. W tablicy 1 znajdujq si¢ wybrane
wyniki stosowania technik impression management w podziale na klastry.
Mozna zaobserwowac, ze czytelnosc istotnie spada w klastrze 3, w ktorym
znalazly sie spolki z trudnos$ciami wptywajacymi negatywnie na sytuacje
finansowa, co potwierdza tendencje zarzadzanych do utrudniania komu-
nikacji w sytuacji, gdy pojawiaja si¢ problemy.

Tablica 1. Pordwnanie klastrow strategii zarzadzania wrazeniem spotek
notowanych na GPW w Warszawie w roku 2008 oraz 2013

Skala Klaster 1 | Klaster 2 | Klaster 3 | Klaster 4

N 48 30 29 13
Wartosci érednie zmiennych

Ton 0/1/2/3/4/5 4,00 3,10** 2,79%** 3,69%
Narrator —ja 0/1 0,08 0,30* 0,03 0,08
Narrator — my 0/1 0,58 0,53 0,48 0,15**
Narrator — spotka 0/1 0,25 0,13 0,31 0,31
Atrybucja efektéw
Efekt — pozytywny 0/1 0,92 0,90 0,00%** 0,00%**
Efekt — negatywny 0/1 0,08 0,67*** 0,93*** 0,00
Efekt — mix 0/1 0,00 0,57*** 0,00 0,00
Miejsce — wewnetrzne 0/1 0,92 0,90 0,00%** 0,00%**
Miejsce — zewnetrzne 0/1 0,17 0,63*** 0,93*** 0,00
Efekt wprost 0/1 1,00 0,43*** 0,52%** 0,00***
Efekt odwrdcony 0/1 0,02 0,87*** 0,471%** 0,00
Czytelnos¢
Liczba stow Integer 677 752 687 622
FOG Float 8,81 9,07 9,91* 8,98
Struktura
Dziatania 0/1/2/3 2,75 2,90 2,59 2,69
Wyniki 0/1/2/3 1,94 2,17 1,90 1,54
Sytuacja na rynku 0/1/2/3 1,10 1,63* 1,55* 0,77
Strategia 0/1/2/3 1,46 1,60 1,48 1,46
Prognozy 0/1/2/3 0,29 0,37 0,31 0,46
CAPEX plan 0/1/2/3 0,54 0,33 0,79 0,77

Ton jest oceniany w skali od bardzo negatywnego (1) do bardzo pozytywnego (5), gdzie 0
przypisany jest ton zmienny. Zmienne narrator wskazuja, w ktorej osobie prowadzona jest
narracja. Zmienne atrybucji wskazuja, czy efekt jest pozytywny lub negatywny oraz czy
zostal przypisany do wewnetrznych lub zewnetrznych czynnikéw, jak réwniez, czy mamy
do czynienia z efektem wprost, czy odwréconym. Zmienne okreslajace czytelnosé to liczba
stow oraz indeks FOGa zgodnie z definicjg z jasnopis.pl. Zmienna okreslajaca strukture
wskazuje, ile miejsca poswiecono danemu tematowi od 0, poprzez 1 (jedno zdanie) do 3
(wiecej niz jeden akapit). Przyjety poziom istotnosci testu sumy rang w odniesieniu do
Klastra: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.

Zrédto: [Hadro i inni, 2017, s. 317].
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Selektywnos¢ wystepuje, gdy przedstawiane sa i opisywane: wybrane
dane finansowe, dane dla konkretnego produktu/ segmentu/ spétki z grupy
kapitalowej oraz pordwnywane sa wyniki z wybranymi podmiotami lub
w wybranym przedziale czasowym lub zagregowane wyniki (np. p6t-
roczne, a nie za Il kwartat) albo zamieszczane sq w narracyjnych czesciach
raportow tylko wybrane bloki tematyczne. Réznice w strukturze opisy-
wanych blokow tematycznych wida¢ w badaniach Hadro i inni [2017],
gdzie w klastrach 2 i 3 (spo6tki majace trudnosci wewnetrzne, jak réwniez
zwigzane z otoczeniem) istotnie wigcej miejsca niz w pozostatych klastrach
poswigcono opisowi sytuacji rynkowej. Mozna wnioskowac, ze celem tego
jest pokazanie trudno$ci w danym sektorze lub w calej gospodarce, ktore
przektadajq sie na zla sytuacje w spdtkach i przypisanie jej (atrybucja)
czynnikom zewnetrznym.

Zakonczenie

Celem artykutu byto wyjasnienie poszczegdlnych strategii zarzadza-
nia wrazeniem oraz pokazanie na przykladach ich zastosowania przez
spotki notowane na GPW w Warszawie. Badania przeprowadzone na
listach do akcjonariuszy napisanych w jezyku polskim pokazuja, Ze stra-
tegie impression management stosowane w jezyku angielskim maja swoje
odpowiedniki w jezyku polskim oraz sa mocno zréznicowane, dlatego
nalezy je analizowa¢ metodami komputerowymi wraz z kodowaniem
,recznym”. Dodatkowo spdtki stosuja wiele strategii rownoczesnie, dlatego
przy ocenie poziomu zarzadzania wrazeniem konieczne jest stosowanie
miar holistycznych.
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Streszczenie

W artykule omoéwiono oraz przedstawiono na przykladach strategie zarzadza-
nia wrazeniem stosowane w sprawozdawczo$ci narracyjnej. Z przeprowadzonych
badan wynika, ze w sprawozdaniach spotek publicznych notowanych na GPW
w Warszawie publikowanych w jezyku polskim wystepuja takie same strategie
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jak na innych rynkach, ktérych analizy sq przedmiotem wielu opracowan nauko-
wych. Ztozono$¢ stosowanych strategii powoduje, ze przy badaniu poziomu
zarzadzania wrazeniem w sprawozdawczosci narracyjnej koniecznie jest uzycie
miar holistycznych. Artykut ma charakter metodyczny.

Stowa kluczowe
zarzadzanie wrazeniem, sprawozdawczo$¢ narracyjna, analiza tresci

Impression management strategies in Polish financial reports
(Summary)

In the article we discuss and present using the examples from Polish financial
reports the impression management strategies. From the analysis it is clear that
companies listed on the Warsaw Stock Exchange, publishing financial reports
in Polish use exactly the same impression management strategies as companies
present on the other markets of which research are widely published in the litera-
ture. Due to the fact, that issuers use the range of strategies in financial reports, only
holistic measures should be used to analyse the level of impression management.

Keywords

impression management, narrative accounting, content analysis
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Determinanty struktury kapitalowej przedsiebiorstwa
w Swietle statystycznej analizy parametrycznej

Wstep

Jednym z kluczowych problemdéw stojacych przed menedzerem finan-
sowym podmiotu gospodarczego jest zagadnienie sposobu finansowania
aktywdw zarzadzanej jednostki. W Polsce problematyka ksztaltowania
struktury kapitatu zaczeta by¢ dostrzegana réwnoczesnie z rozpoczeciem
przeksztalcen wlasnosciowych. Wtedy to powstaty pierwsze prace podej-
mujace teoretyczne dyskusje nad struktura kapitatu [Jerzemowska, 1999;
Gajdka, Walinska, 2000; Duliniec, 2001; Ickiewicz, 2001]. Jednak aplika-
cja modeli struktury kapitalu wypracowanych na rynkach zachodnich
nie byla w pelni uprawniona w warunkach polskich, z uwagi na stabo
jeszcze rozwinigty rynek kapitalowy. Obecnie rynek krajowy nalezy do
dynamicznie rozwijajacych sie, stad badania nad mozliwoscia zastosowa-
nia wypracowanych na $wiecie modeli struktury kapitalu powinny by¢
w Polsce kontynuowane.

Przedstawiona w niniejszym artykule analiza jest préba wypelnienia
luki w zakresie badan dotyczacych determinant struktury kapitatowe;j.
Przeprowadzone dotad badania empiryczne, zaréwno na rynkach zagra-
nicznych, jak i krajowym, w zakresie czynnikow ksztattujacych strukture
kapitatu przedsiebiorstwa, wskazuja na ztozonos¢ problemu, wynikajaca
z wielosci czynnikoéw oraz ich wzajemnego powiazania. Nie pozwalaja
one tez na sformufowanie jednoznacznych wnioskéw. Badajacy ten sam
czynnik otrzymywali czesto sprzeczne wyniki, w zaleznosci od kryteriow
doboru podmiotoéw do analizy, liczebnosci proby, okresu prowadzonych
badan, specyfiki branzy. W zwiazku z tym kontynuacja eksploracji czyn-
nikéw majacych wpltyw na wybodr zrddet finansowania jest zasadna. Bada-
niem objeto grupe 385 spolek akcyjnych notowanych na gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w latach 2005-2010, wykorzystujac
metode statystycznej analizy parametrycznej — metode regresji liniowej
wielorakiej. Analize przeprowadzono na dwoch ptaszczyznach: na ptasz-
czyznie makrosektorow (Przemyst, Handel i Ustugi) oraz na plaszczyznie
sektorow (Budownictwo, Handel detaliczny, Informatyka). Determinanty,

* Dr, Wydziat Przedsigbiorczosci i Towaroznawstwa, Akademia Morska w Gdyni, ul. Mor-
ska 81-87, 81-225 Gdynia, a.hajduk@wpit.am.gdynia.pl
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ktdre poddano analizie empirycznej, to: odsetkowe i nieodsetkowe tar-
cze podatkowe, wielkos¢ przedsigbiorstwa, jego rentownos¢, struktura
majatku, koszt kapitatu i ryzyko finansowe. Zastosowanie metod staty-
stycznej analizy parametrycznej do badania zaleznosci miedzy wskaza-
nymi przez teorie determinantami struktury kapitatu a zmianami poziomu
zadluzenia umozliwia sprawdzenie, czy wykorzystywane w literaturze
$wiatowej zmienne determinujg decyzje o sposobie finansowania dziatal-
nosci w spotkach akcyjnych w Polsce.

1. Klasyfikacja czynnikow ksztaltujacych strukture kapitatu
przedsiebiorstwa

Funkcjonujace teorie struktury kapitalu wskazuja na szereg czynni-
kéw mogacych mie¢ wpltyw na poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa'.
Wedtug M. Kedziora [2011, s. 163] teoria rysuje tlo pod rzeczywisty proces
decyzyjny dotyczacy ustalania struktury kapitalu w przedsigbiorstwie,
w praktyce menedzerowie kieruja si¢ okreslonymi, skwantyfikowanymi
czynnikami. Na potrzeby badania przeprowadzono syntetyczny przeglad
najczesciej prezentowanych w literaturze przedmiotu klasyfikacji czynni-
kow ksztattujacych strukture kapitatu przedsigbiorstwa.

Jednym z kryteriéw podziatu jest mozliwos¢ reagowania podmiotu na
dany czynnik. Mozna tu wyodrebni¢ czynniki zewnetrzne (egzogeniczne)
oraz wewnetrzne (endogeniczne) [Jerzemowska, 1999, s. 51; Klosowska
i inni, 2006, s. 25; Hajduk, 2005b, s. 165]. Czynniki zewnetrzne to te, na
ktore podmiot gospodarczy nie ma wptywu, najczesciej zwigzane z dalszym
otoczeniem przedsigbiorstwa, tzw. makrootoczeniem. Wérdd czynnikow
makroekonomicznych najczesciej wymienia sie: inflacje, system podatkowy,
sytuacje na rynku kapitatowym, polityke rzadu, specyfike branzy [Gajdka,
2002, s. 295]. Do czynnikéw wewnetrznych zalicza si¢ zmienne, ktore sa
zalezne od specyfiki podmiotu gospodarczego, moga by¢ zatem ksztatto-
wane przez przedsigbiorstwo. Czynniki te sa zazwyczaj powiazane z oto-
czeniem blizszym przedsiebiorstwa (otoczeniem konkurencyjnym), stad
nosza rowniez nazwe zmiennych mikroekonomicznych. Do czynnikéw tych
mozna zaliczy¢: wielkos¢ przedsigbiorstwa, jego rentownos¢, rodzaj wytwa-
rzanego produktu, rodzaj posiadanych aktywow, odsetkowe i nieodsetkowe
tarcze podatkowe, jakosc¢ kierownictwa, koszt kapitatu, forme organizacyjno-
-prawna podmiotu, dostawcdw kapitatu [Bhaduri, 2002, s. 659].

Uwzgledniajac kryterium specyfiki determinant struktury kapitatowej,
mozna wyodrebnié czynniki prawne oraz ekonomiczne [Jedrzejczak-Gas,

! Zuwagi na ograniczona objetos¢ artykutu pominieto szersze odniesienie poruszanej pro-
blematyki do teorii struktury kapitatu, ktore sg rozlegle opisane w literaturze przedmiotu
[np. Chojnacka, 2012; Czerwonka, 2017; Duliniec, 2001; Gajdka, 2002; Jerzemowska, 1999].



Determinanty struktury kapitatowej przedsigbiorstwa... 105

2013, s. 585; Kowalik, 2009]. Czynniki prawne wynikaja z obowiazuja-
cych w danym kraju aktéw prawnych. Do tej kategorii zalicza si¢ forme
organizacyjno-prawng podmiotu (odmienny jest dostep do kapitatu dla
spotek kapitatowych w poréwnaniu ze spétkami osobowymi), dostepnos¢
przedsiebiorstw do réznych form finansowania zewnetrznego wilasnego
i obcego czy konstrukcje podatku dochodowego. Determinanty ekono-
miczne sa Scisle zwiazane z sytuacja finansowa podmiotu gospodarczego,
w szczegolnosci mozna do nich zaliczy¢: efektywnos$¢ osiagang przez
przedsiebiorstwo, planowane tempo rozwoju, sklfonnos¢ zarzadzajacych
do podejmowania ryzyka, koszt kapitalu zaangazowanego w firmie, przed-
miot dziatania przedsigbiorstwa [Kowalik, 2009].

Czynniki ksztattujace strukture kapitalowa przedsigbiorstwa mozna
rowniez rozpatrywa¢ w kontekscie ich wptywu na poziom zadluzenia
przedsiebiorstwa. A. Duliniec proponuje podziat na czynniki zachecajace
do zwigkszania zadluzenia oraz czynniki zniechecajace do powiekszania
dzwigni finansowej. Do zadluzania przedsigbiorstwa sklaniaja przede
wszystkim korzysci wynikajace z zaangazowania dodatkowych kapitatow
obcych. Wérdd nich A. Duliniec [2011, s. 95-97] wymienia:

— odsetkowe korzysci podatkowe (wartos¢ tarczy podatkowej),

— efekty dzwigni finansowej (wzrost rentownosci kapitatu wtasnego,

dzieki angazowaniu kapitatéw obcych),

— przeciwdzialanie przeinwestowaniu (zwigkszenie dyscypliny
w gospodarowaniu srodkami pienieznymi, redukcja kosztéw agen-
cyjnych zwiazanych z kapitatem witasnym),

— utrzymanie kontroli nad przedsigbiorstwem przez obecnych wias-
cicieli, obrona przed wrogim przejeciem,

— przeciwdziatanie niedowarto$ciowaniu akgji spétki na rynku kapi-
talowym (redukcja kosztow informacyjnych zwiazanych z pozyska-
niem kapitatu),

— niskie rynkowe stopy procentowe.

Natomiast zmienne powstrzymujace zadtuzanie podmiotu wskazuja na
koszty zwigzane z ta sytuacja. Do czynnikdéw zniechecajacych do zwiek-
szania dlugu w strukturze kapitatu mozna zaliczy¢:

— ryzyko bankructwa i koszty trudnosci finansowych,

— konieczno$c¢ utrzymania elastycznosci finansowej i ratingu kredyto-

wego (zachowanie zdolnosci do zaciggania zobowiazan),

— przeciwdziatanie niedoinwestowaniu (redukcja kosztéw agencyjnych
zwiazanych z kapitalem obcym),

— utrzymanie zdolnosci do wyptaty stabilnych dywidend,

— wysokie rynkowe stopy procentowe.
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Przeglad literatury przedmiotu pozwala na konkluzje, ze badajacy deter-
minanty struktury kapitalowej najczesciej akcentuja zmienne mikroeko-
nomiczne, ksztalttowane przez sam podmiot gospodarczy, zalezne od jego
specyfiki [Hajduk, 2005a, s. 141-152]. Zgodnie z tym podejsciem, wediug
S. Titmana i R. Wesselsa [1988, s. 1-19] oraz Ch. Changa, A. Lee, Ch. Lee
[2009, s. 197-213], do czynnikdw ksztattujacych strukture kapitatu przed-
siebiorstw nalezy zaliczy¢: przynaleznos$¢ branzowa, nieodsetkowe tarcze
podatkowe, strukture majatku, zmiennos¢ zysku, perspektywy rozwoju,
nietypowos¢ produkgji, rentownosc firmy, jej wielkosc.

Podobne ujecie zmiennych objasniajacych strukture kapitatu przedsie-
biorstw, z perspektywy mikroekonomicznej (nieliczne czynniki makro-
ekonomiczne), prezentuje E. Brigham [1996, s. 173-175], enumerujac naste-
pujace determinanty: stabilnos¢ sprzedazy, strukture aktywow, dzwignie
operacyjng, stope wzrostu firmy, rentownos¢ przedsigbiorstwa, opodat-
kowanie, kontrole zarzadu nad firma, preferencje zarzadu, wymagania
agengji ratingowych i kredytodawcédw, warunki rynkowe i wewnetrzne
uwarunkowania firmy, elastycznos¢ finansowa.

Niektoérzy autorzy, klasyfikujac determinanty struktury kapitatowej,
bezposrednio nawiazuja do funkcjonujacych teorii struktury kapitatu.
Na przyktad E. Horton [1991, s. 433] wskazuje takie czynniki, jak: rynek
kapitatowy, koszty agencji, opodatkowanie, asymetrie informacji, czynniki
materialne, koszty bankructwa, zarzadzanie, rynek pracy, dazenie kierow-
nictwa do elastycznego dziatania. Z kolei A. Damodaran [2007, s. 868-874]
uwaza, ze wybdr struktury finansowania zalezy od trzech czynnikéw. Po
pierwsze, od fazy cyklu zycia firmy: przedsiebiorstwa w fazie poczatkowej
oraz szybkiego wzrostu wykorzystuja dlug mniej intensywnie niz firmy
dojrzale. W miare spowalniania wzrostu, gdy przeplywy pieniezne z ist-
niejacych inwestycji rosna i stajq sie¢ bardziej przewidywalne, jednostki
w coraz wigkszym stopniu finansuja si¢ dtugiem. Po drugie, struktura
kapitatu zalezy od zadluzenia innych podmiotéw, funkcjonujacych w tej
samej branzy. Przedsigbiorstwa czesto daza do utrzymywania struktury
finansowania nieodbiegajacej od sredniej branzowej. Trzecim czynnikiem
przesadzajacym o doborze struktury kapitatu jest motywacja menedzerdw,
wynikajaca z teorii hierarchii zrédel finansowania, poczawszy od wyko-
rzystania zyskow z lat ubieglych, poprzez emisje instrumentéw dtuznych,
skonczywszy na emisji akcji. A. Damodaran podkresla, ze menedzerowie
rzadko wybieraja strukture finansowania po poréwnaniu korzysci dtugu
zjego kosztami, a w konsekwencji poziom zadtuzenia firmy czesto wynika
z czynnikéw nieobiektywnych.

Przedstawiona klasyfikacja czynnikéw ksztattujacych strukture kapitatu
podmiotéw gospodarczych wskazata na ich mnogo$c¢ oraz réznorodnosc.
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Wiele czynnikéw jest wzajemnie ze soba powigzanych, co powoduje, ze
problem ten jest ztozony, a analiza zmiennych potencjalnie mogacych mie¢
wplyw na poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa generuje szereg trudnosci.
Jednak rozpoznanie tego zagadnienia pozwala zarzadzajacym przedsie-
biorstwem na podejmowanie bardziej Swiadomych decyzji w zakresie
wyboru zrédet finansowania. Stad prowadzenie badan empirycznych
w zakresie czynnikéw decydujacych o wyborze okreslonej struktury kapi-
talowej jest zasadne.

2. Metodyka badawcza

Celem przeprowadzonych badan byta préba weryfikacji nastepujacej
hipotezy: Czy zmienne, takie jak: odsetkowa i nieodsetkowa tarcza podat-
kowa, wielko$¢ przedsigbiorstwa, jego rentownos¢, struktura majatku,
koszt kapitatu i ryzyko finansowe, objasniaja strukture kapitatu spotek
akcyjnych notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warsza-
wie S.A. Dobér czynnikdow przyjetych do badan empirycznych wynikat
ze studidéw literaturowych — analizie poddano determinanty najczesciej
analizowane w literaturze $wiatowej [np. Oolderink, 2013; Alves, Fer-
reira, 2011; Frank, Goyal, 2009; Antoniou i inni, 2008]. Badaniem objeto
Tacznie 385 spotek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie w latach
2005-2010. Przyjeto schemat badan dla pieciu obszaréw badawczych: dwa
makrosektory Przemyst, Handel i Ustugi oraz trzy sektory Budownictwo,
Handel detaliczny oraz Informatyka®. W celu uzyskania poréwnywalnosci
danych badania przeprowadzono wytacznie w oparciu o skonsolidowane
sprawozdania finansowe sporzadzone wediug miedzynarodowych stan-
dardéw rachunkowosci, zaczerpniete z bazy Notoria Serwis, wersja 19.30.

W podjetych badaniach pojecie struktury kapitatu zawezono do struk-
tury kapitatu statego. Wtasnie takie ujecie znajduje uzasadnienie w kon-
tek$cie analizy struktury kapitatu, gdyz gtdwnie zobowiazania dtugoter-
minowe generuja state koszty finansowe [Jerzemowska, 1999, s. 14]. Zatem
jako miernik zmiennej objasnianej (Y) obrano wskaznik struktury kapitatu
opisany nastepujaca formuta:

zobowigzania dfugoterminowe

zobowigzania dtugoterminowe + kapital wlasny

WSK = 1)

2 W badaniu pominieto makrosektor Finanse, z uwagi na odmienng budowe sprawozdan
finansowych bankéw i ubezpieczycieli. Natomiast wybdr sektoréw do badan zostat przepro-
wadzony w oparciu o samodzielnie skonstruowany wspétczynnik przydatnosci badawcze;j.
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Mierniki zmiennych objasniajacych (X;) zdefiniowano nastepujaco:
X;. Odsetkowa tarcza podatkowa:

OTP = odsetk{ @)
aktywa ogdtem

X,. Nieodsetkowa tarcza podatkowa:

NTP = amortyza,c]a 3)
aktywa ogotem

X;. Wielkos¢ przedsiebiorstwa:

WKP = In(przychody ze sprzedazy) 4)
Xy Rentownos¢ przedsigebiorstwa:
_ zysk operacyjny
RnP przychody ze sprzedazy ®)

Xs. Struktura majatku:

rzeczowe aktywa trwale
StM = Y

aktywa ogotem ©)
Xg. Koszt kapitatu:

zysk netto + odsetki

KoK =
© aktywa ogotem

@)

X7. Ryzyko finansowe:
zysk operacyjny

RzF =
z zysk operacyjny — odsetki

(8)

Przyjete mierniki zmiennych objasniajacych zaczerpnieto z literatury
przedmiotu [Chang, 2009; Frank, Goyal, 2009; Gajdka, 2000]. W prowadzo-
nych badaniach wszystkie wskazniki wyznaczono w oparciu o wartosci
ksiggowe.

W celu podniesienia jakosci analizy statystycznej zebranego materiatu
empirycznego [Francuz, Mackiewicz, 2007, s. 170-171; Putaska-Turyna,
2005, s. 91] zaproponowano wlasna trzyetapowgq procedure identyfikacji
obserwagji nietypowych wsrdd badanych wskaznikéw, wykorzystujaca
elementy analizy wizualnej:

— analiza 1-zmiennej, prowadzona w oparciu o wykresy skrzynkowe
zmiennych [Aczel, 2000, s. 51-53]: objasnianej i objasniajacych struk-
ture kapitatu spotek,

— analiza 2-zmiennych, przeprowadzona z wykorzystaniem wykresow
rozrzutu srednich wartosci, wyznaczonych za okres 2005-2010 dla
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zmiennych: objasnianej i objasniajacych strukture kapitalu poszcze-
golnych spotek,

— analiza 8-zmiennych, bazujaca na wyznaczeniu odlegtosci Mahala-
nobisa [Kufel, 2011, s. 67], tj. miary identyfikujacej obserwacje odsta-
jace w facznym zbiorze danych zmiennej objasnianej (1 zmienna)
i zmiennych objasniajacych (7 zmiennych).

Ostatecznie obserwacje uznano za skrajnie odstajaca i jednoczesnie
wykluczong z dalszej analizy statystycznej, jesli spetniata koniunkcje trzech
omoéwionych kryteriéw wykluczenia. W rezultacie analizie statystycznej
poddano: 86 spdtek makrosektora Przemyst, 110 spétek makrosektora
Handel i Ustugi, 29 spotek sektora Budownictwo, 18 spdtek sektora Handel
detaliczny oraz 23 spdtki sektora Informatyka.

Analiza parametryczna zaleznosci pomiedzy struktura kapitatu spdtek
notowanych na GPW w Warszawie S.A. a jej potencjalnymi determinan-
tami zostala przeprowadzona za pomoca regresji liniowej wielorakiej
w oparciu o klasyczng metode najmniejszych kwadratéw KMNK — dobor
zmiennych objasniajacych z wykorzystaniem eliminacji zmiennych wstecz
[Strzata, Przechlewski, 2002, s. 21-31; Sobczyk, 2007, s. 252-266; Aczel,
2000, s. 607-610]. Badania prowadzono, traktujac dane w kazdym roku
obrachunkowym jako dane przekrojowe — badanie zaleznosci w kazdym
roku z osobna.

3. Rezultaty parametrycznej analizy zaleznosci struktury
kapitalu i jej determinant

Zasadniczym celem analizy opartej na danych przekrojowych byta
proba odpowiedzi na pytanie: czy zmienne, takie jak: odsetkowa i nie-
odsetkowa tarcza podatkowa, wielko$¢ przedsigbiorstwa, jego rentow-
nos$¢, struktura majatku, koszt kapitatu i ryzyko finansowe, objasniaja
strukture kapitatu spodtek akcyjnych notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. Drugim celem prowadzonej analizy
bylo zbadanie, na ile zbioér czynnikdéw objasniajacych strukture kapitatu
w poszczegolnych latach byt homogeniczny. Analize zaleznosci struktury
kapitatu i jej determinant ilosciowych przeprowadzono dwuwariantowo,
tj. w kazdym obszarze badawczym: dwa makrosektory oraz trzy sek-
tory (pie¢ obszarow), a takze w kazdym roku obrachunkowym objetym
badaniem (sze$¢ lat), tacznie 30 przypadkow. Rezultaty analizy regresji
przedstawiono w tablicach 11 2.
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Tablica 1. Graniczny poziom istotnosci wspétczynnikow kierunkowych
zmiennych objasniajacych wyznaczony metoda regresji liniowej wielorakiej
dla wskaznika struktury kapitalu WSK spétek gietdowych w makrosektorach
Przemyst oraz Handel i Ustugi w poszczegolnych latach okresu 2005-2010

makrosektor Przemyst
X. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
' 61 68 75 80 81 78
OTP %% H342% — Eal H342% A3%2%
NTP - * - - - -
WkP - - - - * *
RnP zm. wykl. | zm. wykL - zm. wykl. - -
StM *% Lt L %% Lt L
KoK * * * - zm. wykl. | zm. wykl
RzF - - - ** - -
makrosektor Handel i Ustugi
X. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
' 63 77 96 103 107 101

OTP - _ #kk _ . ook
NTP xE * * — — *
WkP - - - e _ ok
RnP - - zm. wykL - o zm. wykl
StM %% H342% A3%3% Ea H3%2% A3%3%
KoK - zm. wykl. ok zm. wykl. * -
RzF - - - - - **

p <0,01 (**); p<0,05 (**); p<0,10 (*) — trend
zm. wykl. — zmienna wykluczona z analizy regresji wielorakiej ze wzgledu na wspotliniowosé
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Sposrod analizowanych zmiennych determinanta struktura majatku
najczesciej w istotny sposob ksztattowata strukture kapitatu w makrosek-
torach: Przemyst, Handel i Ustugi oraz w sektorach: Budownictwo, Handel
detaliczny, Informatyka. Znaczacy wplyw na strukture kapitalu spdtek
gieldowych miata réwniez odsetkowa tarcza podatkowa (poza sektorami
Handel detaliczny i Informatyka). Wsrod zmiennych objasniajacych struk-
ture kapitatu wystapity rowniez: nieodsetkowa tarcza podatkowa (makro-
sektor Handel i Ustugi oraz sektor Budownictwo), koszt kapitatu (makro-
sektor Przemyst) oraz rentownos¢ przedsiebiorstwa (sektor Budownictwo).
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Tablica 2. Graniczny poziom istotnosci wspétczynnikow kierunkowych
zmiennych objasniajacych wyznaczony metoda regresji liniowej wielorakiej
dla wskaznika struktury kapitalu WSK spélek gieldowych w sektorach
Budownictwo, Handel detaliczny oraz Informatyka w poszczegdlnych latach
okresu 2005-2010

sektor Budownictwo
Xi 2005 2006 2007 2008 2009 2010
18 19 25 26 29 28
OTP - - ot zm. wykl. * *
NTP * - o o - zm. wykl.
WkP — _ *% XX — —
RnP — % — _ *% AXX
StM zm. Wykl. HX% XK X% *% *
KoK - zm. wykl. - zm. wykl. | zm. wykl. | zm. wykl.
RzF - - - - - **
sektor Handel detaliczny
Xi 2005 | 2006°™ | 2007°M 2008 2009 2010 M
11 15 17 18 17 14
OTP zm. wykl. - - - ok
NTP zm. wykl. - - * - -
WKP - - - - - -
RnP - - zm. wykl. | zm. wykl. | zm. wykl. | zm. wykl.
StM - - zm. wykl ok ** -
KoK zm. wykl. | zm. wykl - - - -
RZF — — _ — *% —
sektor Informatyka
Xi 2005 2006 °M 2007 2008 M 2009 2010
11 16 20 22 23 22
OTP zm. wykl. - zm. wykL - - -
NTP * _ _ *
WkP * - - - - -
RnP - - - - zm. wykl. | zm. wykl.
StM zm. wykl - zm. wykl - ok ok
KoK - zm. wykl. | zm. wykl. | zm. wykl. - -
RzF *| zm. wykl. - - | zm. wykl -

p <0,01 (**); p<0,05 (**); p<0,10 (*) — trend
zm. wykl. - zmienna wykluczona z analizy regresji wielorakiej ze wzgledu na wspotliniowosé
BM _ brak modelu, warto$¢ statystyki F nieistotna statystycznie, p > 0,05
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Podsumowujac przeprowadzona analize, zaproponowano witasny
wskaznik okreslajacy stopient wykorzystania przyjetego zestawu zmien-
nych do objasniania struktury kapitatowej (SWZ). Wskaznik SWZ wyraza
stosunek sumy czestosci, z jaka pojawiaty sie¢ poszczegdlne zmienne obja-
$niajace w latach 20052010 do pelnej moznosci wykorzystania zestawu
przyjetych regresoréw (wzor 9). Wskaznik ten moze przyjmowac wartosci
0-100% (100% to petne wykorzystanie zbioru zmiennych).

swz.= = 100% )
a*o

fi— czestos¢, z jaka pojawit sie i-ty regresor w analizie regresji w danym obszarze
badawczym w catym okresie 2005-2010,

a—1aczna liczba lat rozrachunkowych okresu badawczego 2005-2010, a = 6,

v — catkowita liczba regresoréw struktury kapitatu, v =7.

Warto$¢ omawianego wskaznika dla spotek makrosektora Przemyst
wyniosta:

_ forp +fntp + fwke * frap + form T fok T frer _ 5+0+0+0+6+2+1

7 =
SWZp 67 42

=33% (10)

Wartosci pozostatych wskaznikdw SWZ: makrosektor Handel i Ustugi
38%, sektory: Budownictwo 38%, Informatyka 10%, Handel detaliczny 7%.
Zatem przyjety zbior regresorow najpetniej zostat wykorzystany w makro-
sektorach oraz w sektorze Budownictwo.

Reasumujac, analiza oparta na danych przekrojowych wykazata, ze
zbidr czynnikdéw przyjetych jako zmienne objasniajace strukture kapitatu
spotek notowanych na GPW w Warszawie S.A. nie byl homogeniczny
w poszczegolnych latach oraz obszarach badawczych. Nalezy podkreslic,
ze przyjety do badan zbior zmiennych objasniajacych byl zasadny, gdyz
struktura kapitatu byta zalezna co najmniej jeden raz w badanym okresie
od poszczegdlnych czynnikow.

Zakonczenie

Analiza literatury w zakresie ksztattowania struktury kapitatowej przed-
sigbiorstwa pozwala na wysuniecie hipotezy, ze modele struktury kapitatu
sa w niewielkim stopniu wykorzystywane w polskiej praktyce gospodar-
czej. Szczegolnym zainteresowaniem w zarzadzaniu kapitatem w rodzi-
mych przedsigbiorstwach ciesza si¢ problemy zarzadzania operacyjnego,
gldwnie troska o zachowanie ptynnosci finansowej, a strategie kapita-
fowe nie maja jeszcze odpowiedniego znaczenia. Stad niezmiernie wazne
jest prowadzenie badan na polskim gruncie w zakresie uwarunkowan
struktury kapitalu, aby wskazaé¢ przedsigbiorcom wage tego problemu,
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a jednoczesnie pomoc praktykom w procesie podejmowania zasadnych
decyzji, dotyczacych wyboru zrddet finansowania dziatalnosci.

Otrzymane wyniki badan wtasnych, wskazujace na wystepowanie staty-
stycznie istotnych zaleznosci migdzy struktura kapitatu a przyjetym zbiorem
zmiennych objasniajacych strukture kapitalu, moga stanowic podstawe do
dalszych badan w zakresie zroznicowania zbioru zmiennych objasniajacych
strukture kapitalu w réznych sektorach dziatalnosci gospodarczej. Czyn-
niki ksztattujace strukture kapitatu, takie jak: struktura majatku, odsetkowa
i nieodsetkowa tarcza podatkowa, rentownos¢ przedsigbiorstwa czy koszt
kapitalu, postulowane przez teorie struktury kapitalu wypracowane na
rynkach zachodnich, wyjasniaja ksztattowanie tej struktury w przypadku
spdtek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. w latach 2005-2010. Jednoczes$nie otrzymane rezultaty badan wskazuja,
iz nalezy poszukiwac innych zmiennych, poza przyjetymi w przeprowa-
dzonych badaniach, determinujacych wybdr struktury kapitatlowej przed-
siebiorstwa (stosunkowo niski poziom wskaznika SWZ).
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano rezultaty badan wtasnych nad czynnikami
ksztattujacymi strukture kapitatu przedsiebiorstwa. Teorie struktury kapitatu
wskazuja szereg determinant, ktére wptywaja na decyzje finansowe podmiotow
gospodarczych w zakresie wyboru Zrédet finansowania. Przeprowadzone dotad
badania empiryczne w zakresie czynnikow ksztattujacych strukture kapitatu
przedsigbiorstwa rdwniez wskazujg na ztozonos¢ problemu, wynikajaca z wie-
losci czynnikow oraz ich wzajemnego powiazania. Wobec powyzszego podjeto
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badania wlasne majace na celu probe odpowiedzi na pytanie: czy zmienne, takie
jak odsetkowa i nieodsetkowa tarcza podatkowa, wielkos¢ przedsiebiorstwa, jego
rentownos¢, struktura majatku, koszt kapitatu i ryzyko finansowe, objasniaja struk-
ture kapitatu spotek akcyjnych notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A. Badaniom poddano grupe 385 spotek gietdowych w latach
2005-2010, wykorzystujac metode statystycznej analizy parametrycznej — metode
regresji liniowej wielorakiej. Analize przeprowadzono na dwdéch ptaszczyznach:
na plaszczyznie makrosektoréw (Przemyst, Handel i Ustugi) oraz na plaszczyznie
sektorow (Budownictwo, Handel detaliczny, Informatyka). Wykazano zaleznos¢
struktury kapitalowej badanych spotek od czynnikéw: struktura majatku oraz
odsetkowa tarcza podatkowa (oba makrosektory, wszystkie badane sektory).
Wirod zmiennych najczesciej objasniajacych strukture kapitatu wystapily réwniez:
nieodsetkowa tarcza podatkowa (makrosektor Handel i Ustugi oraz sektor Budow-
nictwo), koszt kapitatu (makrosektor Przemyst) oraz rentownos¢ przedsigbiorstwa
(sektor Budownictwo).

Stowa kluczowe
struktura kapitatu, analiza zaleznosci, spotki gietdowe

Determinants of the enterprise capital structure in the light
of statistical parametric analysis (Summary)

The article analyzes the relationship between the enterprises capital structure
and selected factors, such as debt and non-debt tax shield, the size of a company,
its profitability, the company’s asset structure, the cost of capital, the financial risk.
The study was conducted on the financial statement set of 385 companies listed
on the Warsaw Stock Exchange in the years of 2005-2010. Research have been
carried out in two macrosectors, i.e. Industry, Trade and Services, and three given
sectors: Building Industry, Retail Trade, Information Technology. The research
was done by means of statistical parametric analysis method — multiple linear
regression. The research shows the dependence of the capital structure of the sur-
veyed companies on the factors: the share of fixed assets in the whole company
assets and the debt tax shield (for both macrosectors and all sectors tested).
Among the variables most frequently explaining the capital structure were also:
the non-debt tax shield (macrosector Trade and Services, sector Building Industry),
the cost of capital (macrosector Industry), and the enterprise profitability (sector
Building Industry).

Keywords

capital structure, dependency analysis, joint-stock companies
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Kontrakt menedzerski narzedziem nadzoru
wlascicielskiego w przedsiebiorstwach komunalnych

Wstep

Skala i tempo przemian zachodzacych w otoczeniu organizacji i zmie-
niajace si¢ zasady jej funkcjonowania wymaga odpowiedniej modyfikacji
stosowanych mechanizmoéw nadzorczych i zarzadczych. Analiza i opis
mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego (corporate governance) stanowiag
jedno z najwiekszych wyzwan ekonomii i wspolczesnej teorii zarzadzania'.

Glownym celem nadzoru korporacyjnego jest tworzenie warunkow
rozwoju, a w szczegOlnosci wzrostu efektywnosci i konkurencyjnosci
przedsiebiorstwa. Ogolne sposoby realizacji tego celu zawieraja liczne
juz koncepcje nadzoru korporacyjnego, w tym zwtaszcza teoria agencj,
teoria kosztow transakcyjnych czy teoria kontraktéw niekompletnych.

Przywolane teorie, silnie z sobg powiazane, zawieraja podobna teze,
mowiacy, ze podstawe nadzoru korporacyjnego stanowi kontraktowe
ujecie przedsigbiorstwa [Mesjasz, 2005, s. 319]. Natomiast kontrakty mene-
dzerskie to szczegdlny rodzaj kontraktéw w systemie nadzoru korpora-
cyjnego. Okreslenie wlasciwej struktury i natezenia bodzcow jest bowiem
waznym problemem tego nadzoru.

Kodeks cywilny nie klasyfikuje kontraktu menedzerskiego do umow
nazwanych, ale ustawodawca zrobit pierwszy krok w tym obszarze —
wprowadzit umowy o zarzadzanie w odniesieniu do prywatyzowanych
i restrukturyzowanych przedsigbiorstw panstwowych. Wedtug nowych
zasad z osobami zarzadzajacymi spdtkami Skarbu Paristwa lub samorzadéw

* Prof. dr hab., Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, ul. Rako-
wicka 27, 31-419 Krakéw, koziol@interia.pl

** Mgr, Wydziat Zarzadzania i Turystyki, Matopolska Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Tar-
nowie, ul. Szeroka 9, 33-100 Tarnéw, kchrabaszcz@wp.pl

! Dla celéw analiz przyjeto, ze nadzoér korporacyjny to zbidr instytucji prawnych i eko-
nomicznych oraz mechanizmoéw kontroli majacych na celu zapewnienie efektywnego
funkcjonowania przedsigbiorstwa w sytuacji pojawienia sie réznych intereséw podmiotow
zaangazowanych w ich funkcjonowanie (Polskie Forum Corporate Governance). Natomiast
przez nadzor wiascicielski rozumie sig¢ uktad instytucji i odpowiadajacych im mechanizmow
kontroli wykorzystywanych przez wiasciciela kapitatu; jest to zatem sposéb sprawowania
czynnosci nadzorczych i zarzadczych w przedsiebiorstwie. Nadzor wiascicielski utozsa-
miany jest z formalnym systemem odpowiedzialnosci najwyzszego kierownictwa przed
akcjonariuszami [Jerzemowska, 2002, s. 20].
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nalezy zawiera¢ wylacznie kontrakty menedzerskie. Tak stanowi ustawa
z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztatltowania wynagrodzen oséb kie-
rujacych niektorymi spotkami [Koziot, Barwacz, 2016, s. 166 i 168; ustawa,
2016].

W artykule przyjeto, ze kontrakt menedzerski to zawarcie umowy
o zarzadzanie firma, ktéra powoduje przeniesienie przez wiascicieli tej
firmy na osobe zarzadzajaca (menedzera) uprawnien do samodzielnego
podejmowania czynnosci faktycznych i prawnych dotyczacych zarzadza-
nia firma.

Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji oceny efektywnosci kon-
traktoéw menedzerskich w przedsiebiorstwach komunalnych oraz prezenta-
cja wynikéw pilotazowych badan empirycznych. Problemem badawczym
jestidentyfikacja korzysci i dysfunkcji wprowadzonych kontraktéw mene-
dzerskich oraz wskazanie sposobow usprawnienia tej formy zatrudnienia
0s0b na stanowiskach kierowniczych. Dokonano charakterystyki sektora
przedsigbiorstw komunalnych, identyfikacji uwarunkowan ekonomiczno-
-organizacyjnych i prawnych implementacji kontraktéw menedzerskich
oraz zaprezentowano opinie prezeséw badanych spotek.

W badaniu wykorzystano metode analizy wynikéw badan poprzedni-
kéw, metode analizy finansowej oraz technike wywiadu z menedzerami
badanych przedsigbiorstw, wywiad z przedstawicielami wiasciciela - jed-
nostki samorzadu terytorialnego.

1. Ramowe ujecie koncepcji analizy efektywnosci kontraktow
menedzerskich w przedsiebiorstwie komunalnym

W polskiej nomenklaturze pojecie kontraktu nie jest jednoznaczne. Za
kontrakty menedzerskie uwaza si¢ wszelkie formy zatrudniania mene-
dzerdw, czyli osob, ktore pelnia funkcje kierownicze w przedsiebiorstwie
[Zidtkowska, 2009, s. 471]. Kontrakt zwany jest takze umowgq menedzerska
czy umowa o zarzadzanie przedsiebiorstwem. Cze$¢ autorow za kontrakt
uwaza jedynie umowe cywilnoprawna, dotyczaca szeroko pojetych ustug
zarzadzania przedsiebiorstwem lub jego czescia, natomiast pozostali do
kontraktow menedzerskich zaliczaja takze umowe o prace [Walentyno-
wicz, 2000, s. 45-46]. G. Orfowski i A. Patulski przez kontrakt menedzerski
rozumiejg umowe cywilnoprawna o $wiadczenie ustlug menedzerskich,
ktora jest zgodna z art. 750 k.c. [Ortowski, Patulski, 1999, s. 4]. Podobne
stanowisko reprezentuje A. Mr6z [1997, s. 2—4]. Z kolei ]. Pawlowska uwaza,
ze umowa o zarzadzanie przedsigebiorstwem, czyli kontrakt menedzerski,
moze mie¢ charakter umowy cywilnoprawnej, ale w zaleznosci od woli
stron moze to by¢ umowa-zlecenie, o dzieto, mieszana lub nienazwana. Taki
kontrakt menedzerski jej zdaniem zazwyczaj zawierany jest w spdtkach
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prawa handlowego (w spdtkach akcyjnych i z ograniczong odpowiedzial-
noscig) [Pawtowska, 1996, s. 55].

Waznym elementem definicji jest zwrot ,umowa o $wiadczenie ustug”
(art. 750 k.c.). Zarzadzanie jest typowa ustuga, w zwiazku z czym nalezy
stosowa¢ do niego normy kodeksu cywilnego dotyczace zobowiazan
odnoszacych sie do $wiadczenia ustug, czyli przede wszystkim méwimy
o umowie-zleceniu i umowie o dzieto. Z. Kubot jest zdania, iz kontrakty
menedzerskie moga miec¢ charakter umow cywilnoprawnych, ale moga
by¢ tez umowami o prace [Kubot, 1994].

Istota kontraktu jest to, ze jedna strona — uslugobiorca (menedzer,
zarzadca) — zobowiazuje si¢ do odptatnego prowadzenia przedsigbiorstwa
drugiej stronie, tj. przedsiebiorcy, ustugodawcy, w imieniu przedsigebiorcy,
na jego rachunek i ryzyko.

Kluczem do wyjasnienia kontraktu jest postac zarzadcy, ktory wyraza
przypuszczenie co do przysztosci firmy, podejmuje trud okreslenia modelu
biznesu, mobilizujac i twdrczo organizujac potrzebne zasoby i procesy.
Podstawe kontraktu stanowi realizowana w praktyce przedsigebiorstwa
idea autonomii w zakresie okreslania celow i sposobow ich realizacji oraz
system pomiaru wynikow i bodzcéw, jak réwniez ustanowienie odpo-
wiednich relacji (zwiazku) miedzy nimi.

Sporzadzenie kontraktu menedzerskiego jest trudne, wymaga prze-
prowadzenia wielu prac analitycznych i studialnych, ktérych wyniki beda
determinowac ostateczne rozwigzanie. Sa to najczesciej czynnosci iden-
tyfikacyjne, badania porownawcze i benchmarking, decyzje projektowo-
-wdrozeniowe wymagajace myslenia systemowego i podejscia historycz-
nego, formalizacja i inne.

Proces przygotowania kontraktu opiera si¢ na nastepujacych zatozeniach:

— nieodzowna jest identyfikacja i opis dziedziny funkcjonowania
przedsiebiorstwa, charakterystyka jego mechanizméw nadzorczych
i kontrolnych, ze zwrdceniem szczegdlnej uwagi na sektor dziatania:
prywatny, publiczny;

— metody oceny efektywnosci kontraktow menedzerskich (szerzej
struktury bodZcéw) powinny by¢ rozdzielone na dwie grupy:
metody oceny przedsiewzie¢ dochodowych (rynkowych) oraz
metody odnoszace si¢ do oceny przedsiewzie¢ niedochodowych
(sektor publiczny);

— Pprzy okreslaniu postanowient umowy o zarzadzanie kryteria oceny
efektywnosci zarzadzania powinny by¢ dostosowane do rodzaju
prowadzonej przez przedsiebiorstwo dziatalnosci gospodarczej oraz
sytuacji ekonomicznej konkretnego przedsiebiorstwa komunalnego;
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- w przypadku przedsigbiorstw komunalnych system ten moga stano-
wid kryteria ekonomiczne i spoteczne, moga to by¢ tatwo obserwo-
walne zmienne, jak i trudno mierzalne modele-wzorce, np. kryteria
uzytkowe, ekologiczne, polityczne czy tez biologiczne — zwiazane
z funkcja zyciowa cztowieka;

— analiza ukierunkowana na ocene efektywnosci kontraktéw mene-
dzerskich lub innej zaprojektowanej struktury bodzcow wykorzy-
stuje istniejace modele-wzorce (benchmarki) lub modele-wzorce,
ktore nalezy dopiero przygotowag;

— wérdd licznych metod oceny efektywnosci systemu bodzcéw domi-
nujaca role ma analiza efektywnosci ekonomicznej, dotyczaca per-
spektywy ekonomiczno-finansowej, ktora opiera si¢ na kryterium
zdolnosci generowania zyskow. Konkretyzacja tej metody jest tech-
nika zarzadzania przez pieniadz i technika zarzadzania przez cele,
czesto wykorzystywana w zarzadzaniu;

— istotnym elementem umowy powinien by¢ przygotowany i zatwier-
dzony przez organ zatozycielski program restrukturyzacji przedsie-
biorstwa — wykonanie tego zadania stanowi wazne kryterium oceny
efektywnosci zarzadzania przedsigbiorstwem;

— niezwykle uzyteczna metoda jest analiza preferencji, ze zwrdceniem
uwagi szczegdlnie na metode opinii ekspertow, metode pogtebionego
wywiadu (Case Study Protocols), kwestionariusz ankiety;

— istotnym zadaniem metodycznym jest opracowanie zasad i okresle-
nie warunkow implementacji systemu bodzcéw, wskazanie i dosko-
nalenie technik wdrozenia projektu;

— efektywnym instrumentem implementacji kontraktéw menedzer-
skich jest wykorzystanie idei zarzadzania projektami w dziatalno-
Sci restrukturyzacyjnej i innowacyjnej — stanowiacych wartos¢ dla
przedsiebiorstwa.

Whniosek, jaki mozna wysnud z tych analiz to ten, ktory moéwi, ze sku-
teczne zarzadzanie moze zapewnic tylko taki system motywacji, ktory
pozwoli doceni¢ kompetencje i uzyskane efekty oraz zrownowazy ryzyko
i odpowiedzialnos¢, jaka spoczywa na kadrze kierowniczej. Funkgje taka
maja spefniac kontrakty menedzerskie, ktére odgrywaja duza role w teorii
i praktyce nadzoru wlascicielskiego [Koziol, Barwacz, 2016, s. 174]. Silnie
oddzialuja one na zakres i swobode decyzyjna, sprawnos¢ operacyjna
i osiaganie celéw strategicznych.

Celem badan jest przedstawienie charakterystyki sektora przed-
siebiorstw komunalnych, identyfikacja uwarunkowan ekonomiczno-
-organizacyjnych i prawnych wprowadzenia kontraktéw menedzerskich
oraz prezentacja opinii prezeséw na te tematy.
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W badaniach wykorzystano metode analizy oraz technike wywiadu.
W szczegolnosci zanalizowano wyniki badan poprzednikéw oraz spra-
wozdania finansowe przedsiebiorstw komunalnych dziatajacych w Tar-
nowie. Przeprowadzono pie¢ wywiaddw z prezesami zarzadu badanych
spotek. Respondenci (prezesi) zastrzegli sobie anonimowosc¢ — nie zostaly
zatem ujawnione ich dane osobowe oraz informacje dotyczace kierowanych
przedsigbiorstw.

2. Charakterystyka przedsiebiorstw komunalnych oraz polityka
wynagradzania osob kierujacych tymi przedsiebiorstwami

Cechami charakterystycznymi spotek z udziatem jednostek samorzadu
terytorialnego w sferze uzytecznosci publicznej sa obligatoryjne, wskazane
w ustawie o gospodarce komunalnej cele i przedmiot dziatalnosci. Cel
takich spotek zostat okreslony w ustawie jako biezace i nieprzerwane zaspo-
kojenie zbiorowych potrzeb ludnosci [ustawa, 1996, art. 1 ust. 2]. Z kolei
przedmiotem dziatalnosci tych spotek jest Swiadczenie ustug powszechnie
dostepnych [Jagoda, Lobos-Kotowska, 2008, s. 69]. Strukture podmiotow
organizacyjnych realizujacych zadania zwigzane z gospodarka komunalng
w Polsce wedlug stanu na koniec 2015 prezentuje tablica 1.

Tablica 1. Podmioty komunalne wedlug form organizacyjnych w latach
2011-2015

2015 2014 2013 2012 2011

Zaktad budzetowy 779 774 799 796 795

17% 15% 16% 16% 17%

Jednostka budzetowa| 1162 1475 1364 1231 1223

26% 28% 27% 26% 26%

Suma % 43% 43% 43% 42% 43%

Spotki kapitatlowe 2597 3070 2931 2811 2709

razem w tym: 57% 57% 57% 58% 57%

Spotki z o. o. 2324 2639 2512 2402 2312
Spotki akeyjne

273 431 419 409 397

Suma razem 4538 5319 5094 4838 4727

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie informacji Ministerstwa Skarbu Paristwa
o przeksztatceniach i prywatyzacji mienia komunalnego wedtug stanu w latach
2011-2015.

Najczesciej stosowang forma organizacyjng prowadzenia gospodarki
komunalnej sg spotki prawa handlowego — 57% w 2015 r. Jednak wynik 43%
wskazuje, iz wciaz duzo podmiotow gospodarczych wystepuje w formie
jednostek organizacyjnych sektora finansow publicznych (17% zaktadow
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budzetowych i 26% jednostek budzetowych w 2015 roku). Tablica 1 poka-
zuje, iz wskaznik ten utrzymuje si¢ w ostatnich kilku latach.

Przedsiebiorstwa komunalne to dostawcy specyficznych ustug, a ich
dziatania sg zorientowane na odbiorce ustug — klienta. Dziatania te
powinny reprezentowac pewien okreslony przez wtasciciela standard, czyli
jakos¢ swiadczonych ustug powinna odpowiadac poziomowi zadowolenia
odbiorcow danej ustugi. Przyjety poziom jakosci dotyczy zwykle takich
aspektow, jak: spetnienie okreslonych norm fizycznych ustugi (standardy
techniczne, sanitarne itp.), okreslenie stopnia ciaglosci swiadczenia danej
ustugi czy stopnia jej dostepnosci. O poziomie dziatania (ustugi) swiad-
czy takze jej wykonanie srodkami najbardziej skutecznymi, wydajnymi
i ekonomicznymi. Aby to osiagna¢, nalezy zapewni¢ przedsigbiorstwu
mozliwos¢ stosowania nowoczesnych metod zarzadzania oraz wdrozenie
mechanizmdéw poprawy efektywnosci dziatania.

Zagadnienia nadzoru wlascicielskiego nad spdtkami prawa handlo-
wego w Polsce reguluje kodeks spotek handlowych, natomiast w przy-
padku spotek z udziatem samorzadu terytorialnego zagadnienia te zostaty
ujete w ustawie o gospodarce komunalnej. Zgodnie z ustawa o finansach
publicznych organem wiasciwym do tworzenia gminnych jednostek orga-
nizacyjnych jest rada gminy. Rada gminy jest wyposazona w uprawnienia
o charakterze nadzorczym i wiadczym. Ustawa o samorzadzie gminnym
stanowi, ze gmina w celu wykonywania swoich zadant moze tworzy¢ jed-
nostki organizacyjne. Jednostka organizacyjna wykonuje zadania publiczne
oraz jest uprawniona do nawiazywania stosunkdw administracyjnopraw-
nych [ustawa, 1990, art. 9 ust. 1].

Nadzdr wiascicielski wspomnianych przedsiebiorstw mozna realizowac
na rozne sposoby, na przyktad przez tworzenie instytucji nadzorczych
w postaci rad nadzorczych, rad administrujacych, dodatkowych pozio-
mow zarzadzania, rad programowych i doradczych, komisji rewizyjnych
itp. Inny sposéb to kontrola dziatari pelnomocnika przez m.in. wprowa-
dzenie systemu controllingu, audytu wewnetrznego, strategicznej karty
wynikow; rozbudowe takich narzedzi, jak system informacyjny, budzeto-
wanie, sprawozdawczos¢, rozwoj struktur organizacyjnych. Jeszcze inne
rozwigzania to sporzadzenie kontraktow dotyczacych rezultatéw dziatan
przedsiebiorstwa [Koziot, 2011, s. 107-108].

Duza grupa autorow zajmujaca si¢ tematyka nadzoru wlascicielskiego
widzi rozwigzanie tego problemu w sporzadzaniu kontraktow dotyczacych
rezultatow dzialalnos$ci, opartych na efektach powiazanych z systemem
bodzcéw [Koziot, 2011, s. 108; Barwacz, 2011, s. 32]. Do podobnych wnios-
kéw doszty wladze RP, ktére ustawaq z dnia 9 czerwca 2016 r. wprowadzity
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obowiazek zawarcia umowy o $wiadczenie ustug zarzadzania, czyli tzw.
kontrakt menedzerski, m.in. w sektorze przedsiebiorstw komunalnych.

W zakresie stosunku prawnego dotyczacego pelnienia funkcji przez
cztonka organu zarzadzajacego nowa ustawa ,kominowa” wprowadza
jednolity model jego nawiazywania, wskazujac na powinnos¢ zawiera-
nia z takimi osobami wylacznie uméw o $wiadczenie ustug zarzadzania,
czyli umow cywilnoprawnych. Tym sposobem wylacznos¢ otrzymaty
kontrakty menedzerskie, a wykluczone zostalo zawieranie uméw o prace
[Krzyszkowska-Dabrowska, Rogocz, 2016].

Zamierzeniem ustawodawcy jest takze ustalenie wlasciwej propor-
¢ji miedzy potrzeba zapewnienia elastycznego mechanizmu okreslania
wspomnianych wynagrodzen i zblizenia go w maksymalnym stopniu do
zasad obowiazujacych na rynku a potrzeba pelnej realizacji konstytucyj-
nej zasady sprawiedliwosci spotecznej. Ustawodawca kierowat si¢ checia
zastapienia dotychczasowych stosunkowo archaicznych i nieefektywnych
mechanizmoéw ksztattowania wynagrodzen, ktdre przez sztywne ustalenie
maksymalnych wynagrodzen nie pozwalaly na pozyskanie najbardziej
skutecznych i odpowiednie wynagradzanie najwazniejszych oséb w spot-
kach poprzez uzaleznienie wynagrodzen od wynikéw [Michalski, 2016;
Czernis, 2016].

Ustawa z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztaltowania wynagro-
dzeni 0séb kierujacych niektdrymi spétkami w art. 5 wskazuje, iz z czton-
kiem organu zarzadzajacego spdtka zawiera umowe o $wiadczenie ustug
zarzadzania. Zas w art. 4 ustawa wskazuje, iz wynagrodzenie catko-
wite cztonka organu zarzadzajacego sklada sie z czesci statej i zmiennej.
Czes¢ stala wynagrodzenia uzalezniona jest od , skali dziatalnosci spotki,
w szczegolnosci wartosci jej aktywow, osigganych przychodow i wielko-
$ci zatrudnienia (...)”. Ustawodawca wymienia takze podstawowe cele
zarzadcze, jakie powinny by¢ brane pod uwage przy formutowaniu kon-
traktu menedzerskiego oraz okreslaniu wynagrodzenia dla menedzera.
Sa to: wzrost zysku netto albo zysku przed pomniejszeniem o odsetki,
podatki i amortyzacje albo dodatnia zmiane tempa wzrostu jednego z tych
wynikow; osiggniecie albo zmiana wielkosci produkgji albo sprzedazy,
wartos¢ przychodow ze sprzedazy, z dziatalnosci operacyjnej; zmniej-
szenie strat, obnizenie kosztéw zarzadu czy prowadzenia dziatalnosci;
realizacja strategii lub planu restrukturyzacji; osiggniecie lub zmiana
wskaznikdéw rentownosci, ptynnosci finansowej, efektywnosci zarzadza-
nia, wypltacalnosci; realizacja inwestycji z uwzglednieniem skali, stopy
zwrotu, innowacyjnosci, terminowosci inwestycji; zmiana pozycji rynkowej
spotki (np. udziat w rynku); realizacji polityki kadrowej; wzrost zaanga-
zowania pracownikéw. Polskie prawo finansowe nie zawiera przepisow
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obligujacych w sposdb bezposredni jednostki sektora finanséw publicznych
do stosowania wskaznikow pozwalajacych na ocene rozmiarow i jakosci
wykonywanych przez nie zadan, jednak ustawa o finansach publicznych
wskazuje przepisy, z ktdrych taki obowiazek wynika. Art. 28 ust. 3 pkt 1
okresla: ,,wydatki publiczne powinny by¢ dokonywane w sposéb celowy
i oszczedny, z zachowaniem zasady uzyskiwania najlepszych efektéw
z danych nakltadow”.

Wazne jest okreslenie mierzalnych i ujednoliconych wskaznikéw, przy-
datnych do pomiaru jakosci i ilosci $wiadczonych ustug technicznych.
Wskazniki te podzieli¢ mozna na trzy grupy:

1) wskazniki ekonomiczne — stuzace do oceny efektywnosci dziatalnosci
podmiotu swiadczacego ustugi, prowadzonych przez niego dziatan
inwestycyjnych;

2) wskazniki techniczno-ekonomiczne;

3) wskazniki pozaekonomiczne — np. jakos¢ produktu uzyskiwanego
w ramach realizacji ustugi (np. woda o jakosci spetniajacej wyma-
gania sanitarne), pewnosc i ciagtos¢ zapewnienia dostaw, stopien
zaspokojenia potrzeb itd.

Dziatalno$¢ w zakresie Swiadczenia ustug technicznych nie moze podle-
gac wylacznie prawom swobody prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.
Zaspokaja ona bowiem podstawowe potrzeby ludnosci, a jednoczesnie
ustugodawca wystepuje w roli monopolisty. Mierniki jakosci i ilosci ustug
powinny stuzy¢ jednoczesnie samemu podmiotowi i jego wiascicielowi,
ktory sprawuje nadzor wilascicielski.

3. Wyniki badan empirycznych

Liczba merytorycznych badan, ktdre przedstawiaja wptyw wdrozenia
kontraktow menedzerskich na wyniki i funkcjonowanie spétek komunal-
nych, jest niewielka. Pozytywne rezultaty takiego dzialania opisano na
przykladzie wielkich przedsiebiorstw (chaebols) w Korei Poludniowej, gdzie
kontrakty sg zawierane na réoznych szczeblach zarzadzania. Stwierdzono
tam, ze kontrakty menedzerskie wprowadzone w przedsigbiorstwach
komunalnych przyczynity si¢ do sprawnej realizacji strategii rozwojowe;j
przedsiebiorstw, zwigkszenia wartosci dla akcjonariuszy, adaptacyjno-
$ci i rozwoju tych przedsiebiorstw (business community) [Chew, Gillan,
2009, s. 198]. Innym przykltadem moze by¢ prywatyzacja 47 indyjskich
przedsiebiorstw, bedacych wilasnoscia rzadu, ktére po wprowadzeniu
kontraktow menedzerskich w krétkim czasie osiagnety lepsze rezultaty
w zakresie zyskownosci, produktywnosci i inwestowania. Badacze zgod-
nie podkreslaja, ze nastapity one pod wpltywem oddzialywania rynku
(konkurencyjnosci) oraz kontraktow menedzerskich [Chew, Gillan, 2009,
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s. 172]. Zdaniem Stowarzyszenia Gmin stanu Wiktoria w Australii ist-
nieje kilka kluczowych elementdw, jakie powinno si¢ rozwazyc¢ jako czes¢
dobrych praktyk zarzadzania kontraktami, m.in. funkcja motywacyjna/
mobilizacyjna kontraktu, prawidtowo okreslona rola i obowiazki swiad-
czeniodawcy, monitoring wynikdw, etyczne postepowanie w biznesie czy
warunki rozwigzania kontraktu [Chestine, 2014, s. 13].

Badaniami objeto spotki komunalne, ktérych wiascicielem lub zna-
czacym udzialowcem jest Gmina Tarnow. Gmina posiada udziaty (akcje)
w dziesieciu spdtkach o charakterze uzytecznosci publicznej: Miejski Zarzad
Budynkow Sp. z o.0. (100%), Moscickie Centrum Medyczne Sp. z o.0.
(100%), Przedsigebiorstwo Ustug Komunalnych Sp. z o.0. (100%), Zespot
Przychodni Specjalistycznych Sp. z 0.0. (100%), Tarnowskie Towarzystwo
Budownictwa Spotecznego Sp. z o.0. (100%), Miejskie Przedsiebiorstwo
Komunikacyjne Sp. z 0.0. (100%), Miejskie Przedsigbiorstwo Gospodarki
Komunalnej Sp. z 0.0. (100%), Tarnowski Klaster Przemystowy S. A. (98,9%)
Miejskie Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej S. A. (6,1%), Tarnowskie
Wodociagi Sp. z 0.0. (47,5%). Spoiki te stanowia wazny element potencjatu
gospodarczego Tarnowa. W sumie zatrudniajg ok. 1500 osob.

Kapital Miasta zaangazowany w spotkach w 2016 r. wynosit 240 min z1,
przychody ogdtem osiagaty poziom 280 mln z1, a wypracowany zysk netto
ok. 20 mIn zt. Srodki te przeznaczono na realizacje zadan inwestycyjnych
podnoszacych jakos¢ $wiadczonych ustug. Warto dodad, ze wszystkie
analizowane przedsiebiorstwa mialy ptynnos¢ finansowq i bez zakidcen
regulowaly biezace zobowiazania.

Nizej przedstawiono rezultaty pilotazowych badan socjologicznych, t;.
przeprowadzonych wywiaddw z piecioma prezesami zarzadu (tylko tylu
prezesow z 10 spdtek Gminy Tarnow wyrazilo zgode na wziecie udziatu
w badaniu). Respondenci nie wyrazili zgody na publikacje nazw spodtek,
ktore wziety udzial w badaniu. Co wazne, wszyscy respondenci kieruja
spotkami od kilku kadencji, wiekszo$¢ od momentu powstania spoiki.
Respondenci to mezczyzni z wyksztalceniem wyzszym ekonomicznym
(3 osoby), prawniczym (1 osoba) i technicznym (menedzerskim 1 osoba).
Dochod roczny prezesow miesci sie¢ w przedziale 90 000-150 000 zt.

Z wywiadu przeprowadzonego réwniez ze strona wiascicielska wynika,
iz kontrakty zostaty opracowane przez prawnikow strony wtascicielskiej,
a w nastepnej kolejnosci rada nadzorcza wyrazata opinie, negocjowala
zapisy z zarzadem poszczegolnych spdtek. Ostateczny ksztatt dokumentu
byl zatwierdzany uchwalaq walnego zgromadzenia. Z dziesigciu tarnow-
skich spotek, jeden z prezesow spotki ze 100% udziatem miasta odmowit
podpisania kontraktu i rozwigzano z nim stosunek pracy. Prezesem zostata
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inna osoba. W dwdch spétkach, w ktérych miasto jest jedynie udziatowcem,
rowniez zarzad odmdwil podpisania kontraktu w przedstawionej formie.

Wyniki pokazuja, iz prezesi badanych spolek w przewazajacej wigk-
szo$ci nie uwazaja za zasadne, aby w ich przypadku (w spotkach komu-
nalnych) forma zatrudnienia byta umowa cywilnoprawna, czyli kontrakt

menedzerski (rys. 1).

Rysunek 1. Ocena zasadnosci zatrudnienia czlonka organu zarzadzajacego na
podstawie kontraktu menedzerskiego (liczba wskazan na 5 odpowiedzi)

to najlepsza forma nawigzywania stosunku pracy

to dobra forma nawigzywania stosunku pracy

bardzo zasadne

zasadne w niektdrych sytuacjach

bezzasadne

0
I
0
I -
I -
0 1 2 3

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podkreslili, ze ta forma zatrudnienia nie oddziatuje znaczaco na reali-
zacje celow przedsigbiorstwa (rys. 2).

Rysunek 2. Ocena stopnia wplywu zatrudnienia czlonka organu
zarzadzajacego na podstawie kontraktu na wyniki spétki (w skali 1-5)

Redukcja kosztow I 1,4
Ptynnos¢ finansowa I 16
Komunikacja i metody zarzadzania IEEEEE—— 1,8
Uproszczenie procedur I 1,8
Wizerunek firmy . 2
Serwis —obstuga klienta I 2
Jako$¢ produkgji/ustug I 2
Wzrost produkcji I 2
Rentownoi¢ I 2,2
Innowacyjnos¢ I 2,4

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Pytani o korzysci zatrudnienia na podstawie kontraktu respondenci
chetniej wymieniali wady. Jednak co do wskazanych zalet to mozna je
podzieli¢ na dwie grupy w podziale dla spétki i dla zarzadzajacego. Korzy-
Scia dla spdtki moze by¢ fakt, iz kontraktowe zatrudnienie menedzerow
daje mozliwos¢ bardziej swobodnej polityki kadrowej. Zaleta moze by¢
rowniez indywidualne definiowanie celow i zadan dla zarzadzajacego
w kontrakcie. Korzyscia stworzong $wiadomie lub nie przez ustawo-
dawce jest mozliwos¢ pozbawienia menedzeréw dotychczasowych praw
nabytych, co moze skutkowa¢ pewnymi ,,0szczednosciami” w spotkach.
Z punktu widzenia zarzadzajacego respondenci nie zauwazyli znacza-
cych korzysci. Kontrakt menedzerski z zasady stwarza mozliwo$¢ np. ela-
stycznego gospodarowania czasem, wykonywania czynnosci zarzadczych
czy ewidengji kosztow tej dziatalno$ci, mozliwos¢ rozliczania podatku na
zasadach ogolnych prowadzonej dziatalnosci gospodarczej itp. Faktycznie
jednak pod nazwa i trescia , kontrakt menedzerski” ukryty jest stosunek
pracy przy jednoczesnym pozbawieniu zarzadzajacego praw wynikajacych
z kodeksu pracy (tab. 2).

Tablica 2. Ocena korzysci/zalet zatrudniania cztonkéw organu zarzadzajacego
na podstawie kontraktu menedzerskiego wg interlokutoréow

Korzysci
Dla spotki Dla zarzadzajacego
Bardziej swobodna polityka Elastyczne gospodarowanie
kadrowa i lepsza kontrola nad czasem pracy (cho¢ uwarunkowana
realizacjg zadan spétki obowiazkowa ewidencja)

Indywidualne definiowanie celow
i zadan

,, Oszczednosci” wynikajace
z pozbawienia menedzera
dotychczas nabytych praw
i uprawnien

Mozliwos¢ ewidencjonowania kosztow dziatalnosci

Mozliwos¢ rozliczania podatku na zasadach ogolnych
Lepsza motywacja ze strony zarzadu — lepsze efekty dla spotki

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wprowadzenie obowigzku zatrudniania menedzerow w spdétkach
komunalnych miato z zasady wplywac¢ na wzrost ich motywacji, a tym
samym na zwiekszenie wynikéw spotki. W praktyce —jak wynika z analizy
niektorych wypowiedzi — kontrakt w obecnej formie motywuje mniej niz
poprzednia forma zatrudnienia — umowa o prace. Respondenci oceniaja
swoj kontrakt menedzerski jako kontrakt transponowany z umowy o prace,
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gdyz tego wymagata nowa ustawa. Okreslaja kontrakt jako wprowadza-
jacy rygorystyczne zalozenia niwelujacy nabyte dotychczas uprawnienia,
chocby ochrone w okresie przedemerytalnym, odprawe, gwarancje zatrud-
nienia, a nierekompensujacy tego wyzszym wynagrodzeniem. Menedzer
zatrudniony na podstawie kontraktu, majac precyzyjnie okreslone cele, ma
osiagnac¢ konkretny wynik. Nie powinno mie¢ znaczenia, w jakim czasie,
ile godzin dziennie/tygodniowo $wiadczy ustugi, gdyz osiaga zatozony
wynik. Jednak powszechnie zawarte kontrakty w spétkach komunalnych
(bazujac na uzyskanych wzorach) dyscyplinuja prezesa do ewidencjono-
wania czasu pracy oraz wskazuja prawo do 26-dniowego ptatnego urlopu
wypoczynkowego. Glebsza analiza otoczenia oraz wywiaddéw z obiema
stronami kontraktu pokazuje, iz pozycja negocjacyjna menedzerdéw zalezy
od aktualnej sytuacji politycznej. Wlodarz, ktéry ma poparcie w radzie,
moze pozwoli¢ sobie na odwazniejsze zapisy w kontrakcie czy ustep-
stwa wzgledem przyjmujacych zlecenie menedzerdéw, nie narazajac sie
na zarzuty o dziatanie na niekorzys¢ finanséw miasta/gminy, zachowuje
si¢ mniej zachowawczo, jest bardziej sktonny do ryzyka. Przyktadowo,
przepisy okreslaja maksymalne poziomy wynagrodzenia, jakie moze by¢
przyznane i do kompetencji organu ustalajacego zasady wynagradzania
nalezy wskazanie wartosci tego parametru. Dla spétek komunalnych gorna
granica to 50%. W kontraktach w tarnowskich spoétkach komunalnych
wynagrodzenie uzupeiniajace, zalezne od realizacji celéw zarzadczych,
nie moze przekroczy¢ 10% wynagrodzenia podstawowego.

Przechodzac do wad zatrudniania cztonkow organu zarzadzajacego na
podstawie kontraktu menedzerskiego w podziale dla spétki i dla zarzadza-
jacego to co wczesniej wymieniono jako zalete stanowi tez wade. Swoboda
w prowadzeniu polityki zatrudnienia stwarza ryzyko samowoli w podej-
mowaniu decyzji kadrowych bez podstaw merytorycznych. Co prawda
stosunek pracy nie jest przeszkodq w podejmowaniu nieuzasadnionych
decyzji kadrowych, jednak stwarza pewna bariere ekonomiczna i prawna.
Inna wada jest wymog precyzyjnego okreslenia wszystkich aspektow zwia-
zanych z ustuga zarzadzania w kontrakcie. By¢ moze, ze po pewnym
okresie praktycznego funkcjonowania kontraktow czy tez w wyniku nego-
cjowania kontraktéw z nowo powotanymi zarzadzajacymi, jak rowniez na
skutek orzecznictwa uksztattowanego w drodze wnoszonych pozwow,
sposob ksztattowania kontraktow ulegnie zmianie i pojawi sie standa-
ryzacja lub dobre praktyki. Wada dla obydwu stron jest niejasna sprawa
podatku VAT. W przypadku obowiazkowego naliczenia 23% podatku
skutkiem bedzie albo wzrost kosztu zarzadzania albo uszczuplenie wyna-
grodzenia zarzadcy. Podatek od takiej ustugi nie moze by¢ odliczany przez
podmiot, jak réwniez zarzadzajacy nie jest ,pelnoprawnym vatowcem”.
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Dla zarzadzajacego wada jest rowniez to, ze wykonujac prace, praktycznie
pozbawiony jest on ochrony kodeksu pracy. Zdaniem wigkszosci respon-
dentow kontrakt nie daje znaczacych korzysci, a pozbawia zarzadzajacego
stabilnosci zatrudnienia, pomimo przyjecia przez niego szeregu ograni-
czen ekonomicznych, m.in. takich, jak zakaz prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej (podpisanie kontraktu wiaze si¢ z rezygnacja z takiej dzia-
falnosci), brak mozliwosci swobodnego zarzadzania wlasnym portfelem
akcji, jawnos¢ stanu majatkowego itp. Brak jest w dokumencie ochrony
przed zerwaniem kontraktu w trakcie kadencji bez przyczyny, odpraw,
ograniczenia odpowiedzialnosci materialnej itp. (tab. 3).

Tablica 3. Ocena wad zatrudniania cztonkéw organu zarzadzajacego
na podstawie kontraktu menedzerskiego wg interlokutorow

Wady

Dla spotki Dla zarzadzajacego
Swoboda w prowadzeniu polityki | Pozbawienie stabilnosci
zatrudnienia przez menedzera zatrudnienia
stwarza ryzyko samowoli
w podejmowaniu decyzji
Wymog precyzyjnego Szereg ograniczen ekonomicznych,
okreslenia wszystkich aspektow np. zakaz prowadzenia dziatalnosci

zwigzanych z ustuga zarzadzania gospodarczej
w kontrakcie

Brak mozliwo$ci swobodnego
zarzadzania wlasnym portfelem akgji

- Jawnos¢ stanu majatkowego

Brak ochrony, takze socjalnej

- (mozliwos¢ zerwania kontraktu z dnia
na dzien, bez odprawy)

Brak doswiadczenia i umiejetnosci tworzenia kontraktéw

stuzacych spotce i motywujacych zarzad do pracy

Brak kultury kontraktow w Polsce

W szybkim tempie wprowadzona ustawa regulujaca sposob zatrudniania

w spotkach komunalnych, brak okresu przejsciowego, nieprecyzyjnie
okreslone zasady, brak wyjasnienia postepowania w sytuacjach specyficznych,
mozliwo$¢ upolitycznienia kontraktow

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na tak negatywna ocene kontraktu moze wptywac niska kultura kon-
traktow w Polsce — zarowno umiejetnos¢ opracowania umoéw, jak i $wiado-
mos¢ korzysci, jakie daje obu stronom. Szerokie zastosowanie kontraktow
menedzerskich w sektorze przedsigbiorstw komunalnych prezesi tarnow-
skich spdtek ocenili jako ,niepotrzebne zamieszanie”. By¢ moze po uplywie
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czasu zakres stosowania zostanie ograniczony do spdtek kapitatowych
nastawionych na zysk i pozostawiony jako forma alternatywna dla spotek
komunalnych. Ich zdaniem samorzady powinny same decydowac o formie
zatrudnienia menedzeréw. Z przeprowadzonych wywiadow wynika, iz
powszechnos¢ kontraktow w spotkach komunalnych wptywa negatyw-
nie na cze$¢ menedzerdéw, zwiekszajac ich poczucie niesprawiedliwosci
i obnizenie motywacji do pracy.

Zakonczenie

Powszechne jest przekonanie, iz kontrakt menedzerski jest efektywnym
i skutecznym narzedziem nadzoru korporacyjnego w przedsiebiorstwach
dziatajacych rynkowo. Przed rozpoczeciem badan zatozylismy, iz kontrakt
menedzerski jest takze efektywnym narzedziem nadzoru wlascicielskiego
w przedsigbiorstwach komunalnych. Uzyskane wyniki z pierwszego,
wstepnego etapu badan nie potwierdzaja tego zatozenia. Uwazamy jed-
nak, iz na ten stan rzeczy wplywa niska kultura kontraktéw w Polsce oraz
niedoprecyzowana ustawa. Rutyna zachowan ludzi i instytucji rOwniez
utrudnia implementacje kontraktow menedzerskich, zwlaszcza ze cho-
dzi tu o rozwigzania permanentne, dfugoterminowe, a nie sporadyczne.
Potrzeba czasu i doswiadczenia, aby prawidtowo sformutowany kontrakt
stuzyt spotce lepiej i motywowal menedzera bardziej niz umowa o prace.
Badania beda kontynuowane na wieksza skale. Juz tak mata prébka uka-
zala, jak znaczace moga by¢ réznice w postrzeganiu zalet i wad kontraktow
w spotkach komunalnych i od jak wielu aspektow zalezy zadowolenie
i motywacja do pracy cztonkdw zarzadu. Jednak korzysci dla spdtek bedzie
mozna ocenié¢ na podstawie osiagnietych wynikéw w przysztosci.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie koncepgji oceny efektywnosci kontraktéw
menedzerskich w przedsigbiorstwach komunalnych oraz prezentacja wynikow
pilotazowych badan empirycznych. Problemem badawczym jest identyfikacja
korzysci i dysfunkcji wprowadzonych kontraktéw menedzerskich oraz wska-
zanie sposobow usprawnienia tej formy zatrudnienia oséb na stanowiskach
kierowniczych. Dokonano charakterystyki sektora przedsiebiorstw komunalnych,
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identyfikacji uwarunkowan ekonomiczno-organizacyjnych i prawnych implemen-
tacji kontraktow menedzerskich oraz zaprezentowano opinie prezeséw badanych
spotek.

W badaniu wykorzystano metode analizy wynikéw badan poprzednikdw,
metode analizy finansowej oraz technike wywiadu z menedzerami badanych
przedsigbiorstw, wywiad z przedstawicielami wiasciciela — jednostki samorzadu
terytorialnego. Przeprowadzono pie¢ wywiadow z prezesami zarzadu badanych
spotek. Respondenci (prezesi) zastrzegli sobie anonimowos¢ — nie zostaly zatem
ujawnione ich dane osobowe oraz informacje dotyczace kierowanych przedsie-
biorstw.

Stowa kluczowe
efektywno$¢ nadzoru korporacyjnego, kontrakt menedzerski, sektor komunalny

Management contract as a corporate governance tool in municipal
enterprises (Summary)

The aim of the article is to present the concept of assessment of the effectiveness
of managerial contracts in municipal enterprises and presentation of the results
of pilot empirical research. The research problem is to identify the benefits and dys-
functions of managerial contracts introduced and to indicate ways to improve
this form of employment for people in managerial positions. Characteristics
of the sector of municipal enterprises, identification of economic and organizational
conditions as well as legal implementation of managerial contracts were made
and the opinions of the presidents of the surveyed companies were presented.

The study used the method of analyzing the results of research of predecessors,
the method of financial analysis and the technique of interview with managers
of the surveyed enterprises, an interview with representatives of the owner —local
government units. Five interviews were conducted with the presidents of the board
of the surveyed companies. The respondents (presidents) reserved anonymity —
their personal data and information about the companies being managed were
not disclosed.

Keywords
efficiency of corporate governance, management contract, municipal sector
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Zintegrowane raportowanie
na przykladzie spolek Respect Index

Wstep

Od zawsze wazna role w zyciu odgrywata informacja, zwlaszcza dla
podmiotow gospodarczych oraz interesariuszy. Do niedawna najwazniej-
szymi informacjami, jakie przedsiebiorstwa udostepniaty publicznie, byly
sprawozdania finansowe — podstawowa forma komunikowania interesa-
riuszy o rezultatach dziatalnosci przedsigbiorstwa. Interesariusze mogli
oceni¢ sytuacje przedsiebiorstwa jednak tylko pod wzgledem finansowym.
Obecnie sprawozdania finansowe sa niewystarczajace — dane liczbowe
mowiace o zyskach i stratach przedsigebiorstw to juz za mato. Zaczeto
zwraca¢ uwage na inne aspekty przedsiebiorstwa, ktore rowniez maja
wplyw na jego kondycje oraz postrzeganie przez interesariuszy. Wazna
stala si¢ takze komunikacja danych niefinansowych. Interesariusze stali
si¢ coraz bardziej wymagajacy i dociekliwi. quajq od przedsigbiorstw
bardziej szczegdtowych informagji: o realizowanych projektach, relacjach
ze spotecznoscia lokalna, srodowiskiem, w jakim dziataja, a takze o plano-
wanych w przysztosci dziataniach itp. [KPMG, 2013, s. 14-15].

W zwiazku z tymi oczekiwaniami coraz wigcej przedsiebiorstw zaczeto
wdrazac¢ i uwzglednia¢ w swojej dziatalnosci zasady spotecznej odpo-
wiedzialnosci. Jedna z zasad jest informowanie interesariuszy o swoich
dziataniach [Btach, 2013, s. 17-18]. W zwiazku z tym w ostatnich latach
przedsiebiorstwa zaczely przygotowywac odrebne raporty CSR (spoteczne,
srodowiskowe, tadu organizacyjnego), a takze raporty zintegrowane obejmu-
jace zaréwno dane finansowe, jak i niefinansowe [Szadziewska, 2014, s. 266].

Wedlug przyjetej Odnowionej Strategii UE na lata 2011-2014 dotyczacej
spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw przedsiebiorcy zobowigzani
sq do uwzgledniania w strategii rozwoju swoich przedsigbiorstw kwestii
spotecznych, srodowiskowych oraz etycznych [Komunikat Komisji, 2011,
s. 7-8; Remlein, 2013, s. 7].

Roéznorodnos¢ rozwigzan w zakresie raportowania danych niefi-
nansowych powoduje, iz utrudniona jest ich pogtebiona analiza oraz
poréwnywalnos¢ miedzy poszczegdlnymi przedsiebiorstwami, dlatego

* Mgr, Wydziat Prawa, Administracji i Zarzadzania, Instytut Zarzadzania, Uniwersytet
Jana Kochanowskiego w Kielcach, ul. Swietokrzyska 21, 25-406 Kielce, krzysztofek.anna@
gmail.com
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najwlasciwszym rozwigzaniem staje si¢ raportowanie zintegrowane [Gaz-
dar, 2007, s. 97].

W poszczegolnych czesciach artykutu zdefiniowano pojecie raportowa-
nia zintegrowanego, okreslono etapy rozwoju sprawozdawczosci zintegro-
wanej, zidentyfikowano jej korzysci oraz problemy. Przedstawiona zostata
analiza raportowania spolek z Respect Index, a bardziej szczegdtowo
raporty zintegrowane, ktore sporzadza dziewiec spotek z tego indeksu.

Celem artykutu jest prezentacja raportowania zintegrowanego jako
narzedzia komunikacji przedsigbiorstwa z interesariuszami, a takze wska-
zanie korzysci i barier z tym zwigzanych. Do osiagniecia celu niezbedne
bylo zastosowanie adekwatnych metod badawczych: analizy literatury,
analizy raportéw, metody poréwnan oraz metody obserwacji.

1. Dyrektywa 2014/95/UE
W celu zwiekszenia poréwnywalnosci informacji niefinansowych ujaw-
nianych przez przedsiebiorstwa 22 pazdziernika 2014 r. zostala uchwalona
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE. Wprowadza
ona zmiany do dyrektywy 2013/34/UE w kwestiach ujawniania informacji
niefinansowych oraz réznorodnosci [Nowa dyrektywa..., 2014]. Obowiazuje
i obejmuje obowiazkowym raportowaniem dane poczawszy od 1 stycz-
nia 2017 r. W Polsce implementacja dyrektywy zajmuje si¢ Ministerstwo
Finanséw. W skali Unii Europejskiej przepisy te dotyczy¢ beda okoto 6000
podmiotéw, natomiast wedtug firmy doradczej Deloitte w Polsce obowia-
zek ujawniania danych pozafinansowych dotyczy¢ bedzie okoto 250-300
przedsiebiorstw [Unijny obowigzek, 2015].
W 2017 r. CSRinfo przeprowadzito badanie pt. Raportowanie niefinansowe
w Polsce 2016. Jest to zestawienie obejmujace 317 raportéw opublikowanych
przez 110 organizacji w okresie ostatnich 10 lat (1 stycznia 2005-31 grudnia
2016 r.) zarejestrowanych w Rejestrze Raportéw (www.rejestrraportow.pl).
Analiza obejmuje raporty niefinansowe, tj. takie, ktdre ujawniaja dane
przynajmniej z dwdch obszaréw niefinansowych, np. srodowisko i BHP.
W 2014 r. opublikowano 40 raportow pozafinansowych, w 2015 r. juz 55
raportow, natomiast w 2016 r. swoje raporty opublikowato 41 organizacji
[Btaszczak, 2017, s. 6].
Dyrektywa zakltada wprowadzenie obowiazku [Sroka, 2014, s. 15]:
— raportowania, w ramach sprawozdan z dziatalnosci lub w formie
odrebnych raportéw, przez podmioty zatrudniajace minimum
500 pracownikow, w szczegdlnosci spoltki zainteresowania publicz-
nego, danych niefinansowych odnoszacych sie do tzw. spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu,
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— ujawniania polityki réznorodnosci w zakresie sklfadu organdw spotki
przez duze spotki publiczne notowane na gietdzie lub, w razie braku
prowadzenia przez nie takiej polityki, obowigzku ujawnienia tej
informacji wraz z wyjasnieniami.

Obowiazek ujawniania danych pozafinansowych odnosi¢ si¢ bedzie
do niektorych duzych jednostek oraz grup kapitalowych, tj. jednostek
zainteresowania publicznego (JZP), spetniajacych nastepujace kryteria:

— $rednie roczne zatrudnienie powyzej 500 osob,

— suma bilansowa powyzej 20 mln euro lub przychody netto powyzej

40 mln euro.

Przedsiebiorstwa moga korzystac¢ podczas sporzadzania raportéw z roz-
nych wytycznych raportowania pozafinansowego opracowanych przez
organizacje unijne i miedzynarodowe [Dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego i Rady, 2014], m.in.:

— system ekozarzadzania i audytu (EMAS),

— inicjatywa ONZ Global Compact (UN Global Compact),

- wytyczne ONZ dotyczace biznesu i praw cztowieka, wdrazajace

ramy ONZ ,,Ochrona, poszanowanie i naprawa”,

- wytyczne Organizacji Wspotpracy Regionalneji Rozwoju dla przed-
siebiorstw wielonarodowych (OECD),

- norma Miedzynarodowej Organizacji Normalizacyjnej ISO 26000
(ISO 26000),

— trdjstronna deklaracja zasad Miedzynarodowej Organizacji Pracy doty-
czacych przedsigbiorstw wielonarodowych i polityki spotecznej (MOP),

— Globalna Inicjatywa Sprawozdawcza (GRI).

Sa to standardy zaréwno krajowe, europejskie, jak i miedzynarodowe —
spotka powinna jednak wyszczegolni¢, ktdre z nich zastosowata.

2. Raportowanie zintegrowane

Osobne raporty dotyczace CSR nie sprawdzaja si¢ i nie spetniaja ocze-
kiwan interesariuszy — powodem jest za duza liczba wiadomosci w nich
zawartych, powtarzalnos¢ informacji, brak przejrzystosci, zbyt obszerne,
niepotrzebne dane i komunikaty. W literaturze mozna spotka¢ dwie formy
raportowania kwestii CSR, a mianowicie [Samelak, 2013, s. 171-180]:

1) zintegrowany raport integrujacy kwestie finansowe z zagadnieniami
niefinansowymi o CSR w jednym dokumencie,

2) wykorzystanie funkcji informacyjnej sprawozdania z dziatalnosci —
komentarza zarzadu w celu komunikowania interesariuszom o kwe-
stiach CSR.

Zakres ujawniania tego typu informacji przez przedsiebiorstwa ewa-

luowal w czasie. Etapy rozwoju koncepcji raportowania spolecznej
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odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw przedstawia rysunek 1. Jak z niego
wynika, na przestrzeni lat sprawozdania finansowe zaczeto poczatkowo
uzupelnia¢ o informacje dotyczace fadu korporacyjnego oraz informacje
niefinansowe. Powoli rosto rowniez zainteresowanie informacjami $rodo-
wiskowymi. Pod koniec ubiegtego wieku znacznie wigcej przedsiebiorstw,
obok sprawozdan finansowych, publikowato takze raporty srodowiskowe
i spoteczne, uzupelnione o zagadnienia etyczne.

Rysunek 1. Ewolucja raportéw przedsiebiorstw

Lata 1960-1980
sprawozdania finansowe

|

Lata 1980-2000
sprawozdania finansowe, komentarz zarzadu, raport na temat nadzoru
korporacyjnego, raport o oddziatywaniach na srodowisko naturalne

|

Lata 2000-2010
sprawozdania finansowe, komentarz zarzadu, raport na temat nadzoru
korporacyjnego, raport na temat CSR

|

Lata 2010 i dalsze
raport zintegrowany i jego elementy: sprawozdania finansowe, komentarz
zarzadu, raport na temat zrownowazonego rozwoju

Zrédto: Opracowane na podstawie: [ Towards Integrated Reporting..., 2011, s. 6].

Rosnace potrzeby informacyjne réznych grup interesariuszy wptywaja
na poszukiwanie nowych form komunikacji z otoczeniem. Niewatpliwie
jednym z nowoczesnych rozwiazan, dopiero krystalizujacym sie w prak-
tyce, jest raportowanie zintegrowane.

Prace nad raportowaniem zintegrowanym rozpoczeto w sierpniu 2010 r.
Zainicjowano wtedy powstanie The International Integrated Reporting
Council (IIRC) — miedzynarodowej organizacji, ktora stanowi koalicje
regulatoréw, inwestordw, przedsiebiorstw i organizacji pozarzadowych.
Inicjatorami tego projektu byty dwie organizacje zajmujace si¢ promowa-
niem zrownowazonego rozwoju: Accounting for Sustainability (A4S) oraz
Global Reporting Initiative (GRI).

Raportowanie zintegrowane polega na publikacji informacji finanso-
wych, srodowiskowych, spotecznych i danych z obszaru tadu korpora-
cyjnego w jednym zestawieniu. W jasnej, kompletnej i poréwnywalnej
formie przedstawia nie tylko biezaca kondycje organizagji, ale pokazuje
réowniez jej plany na przyszlos¢. Raportowanie zintegrowane ma za zadanie
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prezentowac organizacje w perspektywie krétko-, srednio- i dtugotermi-
nowej [International Integrated Reporting Council (IIRC), 2014, s. 7].

Od 2011 r., czyli od momentu rozpoczecia procesu konsultacji pierwszej
wersji wytycznych w zakresie raportowania zintegrowanego, powstato
okoto 150 takich raportéw w 26 krajach [https://www?2.deloitte.com/pl/pl/
pages/press-releases/articles/unijny-obowiazek-raportowania-danych.html].

IIRC definiuje raportowanie zintegrowane jako ,zwiezle przekazanie
istotnych informagji finansowych i niefinansowych oraz wszystkich zalez-
nosci pomiedzy tymi informacjami w konteks$cie okreslenia calo$ciowej
wartosci podmiotu” [International Integrated Reporting Council (IIRC),
2014, s. 7].

Przygotowywanie sprawozdan zintegrowanych wymaga catkowi-
cie odmiennego podejscia do analizy danych oraz ich prezentacji ani-
zeli w przypadku sporzadzania sprawozdania finansowego. W zwiagzku
Z powyzszym sporym zainteresowaniem ciesza si¢ wszelkie standardy
i regulacje odnoszace sie do sprawozdawczosci zintegrowanej:

— ramowe zasady oraz wytyczne w kwestii zrownowazonego rozwoju

GRI,

— ramy raportowania zintegrowanego IIRC.

Struktura raportu zintegrowanego obejmuje siedem elementéw [IIRF,
2014; Stanek-Kowalczyk, 2013, s. 47-48]:

1. Informacje o organizacji i sSrodowisku zewnetrznym. Co robi, czym
si¢ zajmuje organizacja i w jakich warunkach zewnetrznych funk-
gonuje?

2. bad korporacyjny. W jaki sposob nadzdr korporacyjny wspiera zdol-
nos¢ organizacji do tworzenia wartosci w krotkiej, Sredniej i dtugiej
perspektywie czasowej?

3. Model biznesowy. Jaki jest model biznesowy organizacji?

4. Szanse i zagrozenia. Jakie sa szanse i zagrozenia, ktore wptywaja
na zdolno$¢ organizacji do tworzenia wartosci w krotkim, srednim
i dtugim okresie czasowym, i jak organizacja sobie z nimi radzi?

5. Strategia i alokacja zasobow. Dokad organizacja chce dotrzec¢iw jaki
sposOb zamierza to zrobic?

6. Osiaggane wyniki. W jakim stopniu organizacja chce osiaggnac (osia-
gneta) swoje cele strategiczne w ciagu okresu i jakie sg jej wyniki
w zakresie realizacji?

7. Perspektywy na przysztos¢. Jakie wyzwania i niepewnosci organi-
zacja moze napotkac w realizacji swojej strategii i jakie sa ich poten-
gjalne konsekwencje dla modelu biznesowego i przysztych wynikéw?

W strukturze ramowej zaproponowanej przez IIRC proponuje sie,
aby sprawozdawczo$¢ zintegrowana byla jednym dokumentem, ktéry
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obejmuje i faczy w sobie istotne informacje finansowe i niefinansowe pre-
zentowane obecnie w réznych, odrebnych czesciach (sprawozdaniach).
Najczesciej informacje te publikowane sa w formie uzupetnien i dodatkow
do sprawozdania, a mianowicie: informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego, komentarzu zarzadu, informacji na temat tadu korporacyj-
nego/systemu zarzadzania lub sprawozdaniu rozwoju zrownowazonego.
Zaproponowana konstrukcja jednego zintegrowanego raportu stanowi
odbicie centralnej idei zintegrowanego myslenia, co odnosi si¢ nie tylko do
publikagji informacji finansowej i niefinansowej w ramach jednego sprawo-
zdania, ale podkresla wage aspektéw niefinansowych przy podejmowaniu
decyzji i ich wplyw na catosciowy model biznesowy danej organizacji.

Oprocz wymienionych elementdéw raport zintegrowany moze by¢ posze-
rzony o zagadnienia, jakimi przedsigbiorstwo chce si¢ podzieli¢ z odbior-
cami, ktére uwaza za wazne. Moga by¢ to np. wynik polityki przedsie-
biorstwa, ocena ryzyka, miary przeciwdziatania korupgji, niekorzystnemu
dziataniu na rzecz przyrody, aspekty pracownicze, spoteczne i posza-
nowania praw czlowieka [http://www.bankier.pl/wiadomosc/Ponad-
-300-najwiekszych-spolek-i-instytucjiw-Polsce-z-nowym-obowiazkiem-
-raportowania-3341317 html].

Raport zintegrowany daje mozliwos¢ potaczenia w jednym dokumencie
istotnych informacji o organizacji na temat jej metod zarzadzania, misji
i strategii dzialania, wynikéw oraz plandéw na przysztos¢ w sposdb uka-
zujacy spoteczny, ekonomiczny i gospodarczy kontekst, w ktérym orga-
nizacja gospodarcza funkcjonuje. Taki raport ujmuje klarowne i zwiezle
wyobrazenie o sposobach budowania przez organizacje swojej wartosci
i ksztattowaniu odpowiedzialnosci biznesowej zaréwno w kratkiej, jak
i dtugofalowej perspektywie. Raport zintegrowany prezentuje w sposob
uporzadkowany i zweryfikowany, czyli taki, jaki jest najbardziej pozadany
przez interesariuszy, istotne elementy informacji obecnie zamieszczanych
w oddzielnych dokumentach (raport finansowy, sprawozdanie zarzadu,
oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego, raport zréwnowazonego
rozwoju).

Najwazniejsze cechy jakimi powinien charakteryzowac sig¢ raport zin-
tegrowany to [http://www brief.pl]:

1) istotnos¢, zwieztos¢ i przejrzystos$é — z raportu powinny zostac wyeli-
minowane informacje, ktore sa zbedne i niepotrzebne, poniewaz
sprowadza sie to do stworzenia dtugich raportow, ktorych czytelnik
wecale nie bedzie chciat czyta¢ — dbanie o to, by raport byt czytelny
i zrozumialy,

2) rzetelnosc i kompletnos$¢ — kompetentne, uczciwe i autentyczne oraz
catosciowe dane,
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3) spdjnosé, porownywalnos¢ — potaczenie informacji o zarzadzaniu
i wynikach firmy z aspektami spotecznymi, ekologicznymi i ekono-
micznymi oraz utatwienie poréwnania ich z innymi raportami,

4) odpowiadanie na potrzeby interesariuszy —informowanie o projek-
tach, angazowanie w dziatania spotecznosci lokalnych, wspodtpraca
z roznymi grupami interesariuszy,

5) skupienie na strategii i planach na przyszlos¢ — przedstawienie pro-
gnozy przedsigbiorstwa, jakie ma cele na przyszios¢, co zamierza
zmieni¢, ulepszy¢ i w jaki sposob chce do tego dojsc.

Raport zintegrowany wyjasnia, w jaki sposob elementy pozafinansowe
wplywaja na zdolnosc¢ organizacji gospodarczej do tworzenia wlasnej wartosci
i podtrzymywania jej w réznym horyzoncie czasowym. Jest wiec nie tylko
rozszerzonym podejsciem do informacji prezentowanych w raporcie rocznym
przedsigbiorstwa, ale przede wszystkim informacja 0 modelu biznesowym
jednostki [Bek-Gaik, Rymkiewicz, 2015, s. 36-52], sposobie zarzadzania w jed-
nostce, strategii i alokacji zasobow oraz dokonaniach jednostki. Podkresla sig,
ze jest holistycznym spojrzeniem na organizacje i istotnym krokiem w prze-
famaniu barier informacyjnych pomiedzy organizacjq a jej otoczeniem. Pod-
kresli¢ nalezy réwniez, ze raportowanie zintegrowane jest roznie postrzegane
zardwno przez zarzadzajacych organizacjami, jak i interesariuszy.

3. Zalety i wady raportowania zintegrowanego
Z koncepcja raportowania zintegrowanego wiaza si¢ pozytywne oraz
negatywne aspekty. Upowszechniajac koncepcje raportowania zintegro-
wanego, mozna wskazac¢ na szereg korzysci, ktdre wystepuja po stronie
podmiotéw przygotowujacych raporty, jak rowniez po stronie odbiorcéw
tych informagji.
Rada IIRC, ktéra zainicjowala prace nad raportowaniem, do zalet
i korzysci raportowania zintegrowanego zalicza [Jedrzejka, 2012, s. 318-319;
Sobczyk, 2012, s. 163-165; Szadziewska, 2013, s. 262]:
- wykazanie zaréwno informacji finansowych, jak i niefinansowych,
— ujecie dokonan ekonomicznych, spotecznych i srodowiskowych
przedsigbiorstwa;
— ukazanie kontekstu poszczegdlnych ujawnien oraz wzajemnych
powiazan miedzy nimi;
— efektywna alokacje kapitatu i rzadkich zasobow;
— skuteczniejsza identyfikacje szans i zagrozen zarowno po stronie
raportujacego podmiotu, jak i jego odbiorcoéw;
— jasnaizwiezlg prezentacje zdolnosci przedsigbiorstwa do tworzenia
wartosci w réznym horyzoncie czasowym, zaréwno krotkim, jak
i dlugim;
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— lepszy obraz modelu biznesowego;

— latwiejszy dostep do kapitalu i nizszy jego koszt;

— nizsze ryzyko utraty reputacji;

— ograniczenie koncentracji na wynikach krétkoterminowych, a sku-
pienie sie¢ na szerszych i dtugookresowych konsekwencjach podjetych
decyzji;

— orientacje strategiczna i przysziosciowa;

— prezentacja zintegrowanej informacji pozwala lepiej oceni¢ zdolnos¢
do generowania przysztych przeptywow pienieznych;

— przedstawienie szerszych i dlugookresowych konsekwencji podje-
tych przez podmiot raportujacy decyzji;

— stabilno$¢ rynkéw — wigksza przejrzystos¢ moze ograniczac¢ zmien-
nosc¢ cen;

— wigksze zaangazowanie ze strony inwestorow i pozostatych intere-
sariuszy (w tym pracownikow);

— wyzszy poziom zaufania gléwnych interesariuszy, ktory moze wyni-
kac z lepszej przejrzystosci, jak i postulowanego wiekszego ich zaan-
gazowania w proces raportowania;

- zintegrowanie i harmonizacje wymagan dotyczacych raportowania;

— zredukowanie ujawnien nieistotnych dla odbiorcéw informacji.

O zaletach raportowania zintegrowanego swiadcza rowniez wyniki
badan. IIRC przeprowadzita program pilotazowy, w ktérym udziat wzieto
85 spdtek i 50 inwestorow z catego Swiata. Wnioski ptynace z tego pro-
gramu potwierdzajq teze, ze sprawozdawczos¢ zintegrowana przynosi
korzy$ci zar6wno podmiotowi raportujacemu, jak i jego interesariuszom,
w tym inwestorom. Wyniki badan nasuwaja nastepujace wnioski, ze spra-
wozdawczo$c¢ zintegrowana [Remlein, 2016, s. 57]:

— daje lepszy obraz modelu biznesowego (95%);

— rozbija wewnetrzne , kliki” (93%);

— pozwala zarzadowi bardziej skoncentrowac si¢ na tym, jakie doktadnie

powinny by¢ gléwne wskazniki wynikéw przedsiebiorstwa (95%);

— sprawia, ze zbierane dane sa wyzszej jakosci (93%);

— poprawia proces podejmowania decyzji (88%).

Sprawozdawczo$¢ zintegrowana przyniesie wigksza transparentno$¢
poprzez przedstawienie w jednym dokumencie powigzan pomiedzy wyni-
kami finansowymi i dokonaniami w zakresie zrdwnowazonego rozwoju
[Eccles, Krzus, 2010; Adams, 2013]. Moze stuzy¢ jako strategiczny instru-
ment wykorzystywany do poprawy reputacji przedsigbiorstw, a takze
przyniesie korzysci dla wszystkich interesariuszy.
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Mozna zauwazy¢, iz pozytywne przejawy raportowania zintegrowa-
nego pokrywaja sie z tymi, ktore réwniez identyfikowano w zwiazku z pro-
cesem zwigkszenia przejrzystosci przedsiebiorstw [Marcinkowska, 2004].

Na uwage zastuguja réwniez wady oraz bariery wdrazania raportowa-
nia zintegrowanego; naleza do nich:

— zaangazowanie wielu grup interesariuszy;

— brak ujednoliconych miernikow dokonan niefinansowych;

— brak poréwnywalnosci informacji niefinansowych;

— dysproporcja pomiedzy informacjami finansowymi i niefinanso-

wymi;

— pracochtonnos$¢ i kosztownos¢ procedury;

— brak poréwnywalnosci informacji niefinansowych;

— przesycenie informacjami i chaos informacyjny;

— brak poczucia odpowiedzialnosci kadry menedzerskiej za catosc¢

dokonan.

Raport zintegrowany adresowany jest do wszystkich grup interesariu-
szy, majacych czesto odmienne potrzeby informacyjne. Przy checi zaspo-
kojenia tych potrzeb powstaje pokusa rozbudowy raportu do rozmiaréw
utrudniajacych odbiorcom odnalezienie i wychwycenie pozadanych infor-
macji. Obszerno$¢ raportu moze réwniez utrudniaé¢ autorom przejrzyste
ukazanie powiazan pomiedzy prezentowanymi danymi [Szczepankiewicz,
2013, s. 178]. Wada sa zatem zagrozenia wynikajace z ujawniania zbyt
wielu informagji, zarezerwowanych dotad na potrzeby sprawozdawczosci
wewnetrznej, co prowadzi¢ moze do ostabienia pozycji konkurencyjnej,
a w konsekwengji do unikania publikacji wielu danych. Efektem tego
moze by¢ ostabienie spotecznego wymiaru raportowania zintegrowanego
[Gregorczyk, 2015, s. 64].

Analiza zalet i wad oraz korzysci i barier zwiazanych ze sporzadza-
niem zintegrowanego sprawozdania pozwala na stwierdzenie, ze pomimo
wyraznych korzysci dla raportujacego podmiotu, jak i catego srodowiska
biznesowego, proces raportowania zintegrowanego jest czasochtonny,
kosztochtonny i ucigzliwy dla raportujacego [Remlein, 2015, s. 159]. Nalezy
rowniez zwrdci¢ uwage na to, iz koncepcja raportowania zintegrowanego
jest stosunkowo nowa, a jej zasady sa dopiero opracowywane. Efektem
czego podmioty raportujace napotykaja na wiele przeszkod i probleméw
zwigzanych z przygotowaniem raportu [Kamela-Sowiniska, 2014; 2015].

4. Respect Index

Respect Index to pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej indeks
spotek odpowiedzialnych. W sktad indeksu wchodza spotki dziata-
jace zgodnie z najlepszymi standardami zarzadzania w zakresie tadu
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korporacyjnego, informacyjnego i relacji z inwestorami, z uwzglednieniem
czynnikow ekologicznych, spotecznych i pracowniczych [Krzysztofek,
2013, s. 481-494].

Projekt Respect Index liczy obecnie X edycji — do tej pory wzielo w nim
udziat 41 réznych spotek, z ktdrych kazda sukcesywnie, z roku na rok,
wykazywata wysoki poziom odpowiedzialnosci spolecznej. 14 grudnia
2016 r. Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie ogtosila dziesiaty
sktad Respect Index. Do edycji dziesiatej zakwalifikowalo sie 25 spdtek
gieldowych, w tym 4 debiutantéw: Fabryki Mebli Forte S.A., PCC Rokita
S.A., Bank Pekao S.A. oraz Trakcja PRKil S.A. —jest to najwieksza w historii
liczba nowych spodtek, ktore wpisano do indeksu w przeciagu jednej edycji.
Weryfikacje spotek do indeksu przeprowadza firma Deloitte. Od pierwszej
publikacji w 2009 r. Respect Index zwigkszyl wartos¢ o 50%. Najstarsza
ze spotek Respect Index po X edyqji projektu to Bank Millennium S.A.
(pojawita si¢ na GPW w sierpniu 1992 r.), a najmtodsza — PCC Rokita S.A.
(na GPW dziata od czerwca 2014 r.).

Analizujac sktad Respect Index od I do X edycji, nalezy zauwazy¢, iz:

1) we wszystkich dziesieciu edycjach wzigto udziat 41 spotek;

2) od samego poczatku istnienia indeksu nieprzerwanie obecnych

w nim jest 8 spotek (Bank Handlowy w Warszawie S.A., Elektro-
budowa S.A., Grupa Lotos S.A., ING Bank Slqski S.A., KGHM Pol-
ska Miedz S.A., Polski Koncern Naftowy Orlen S.A., PGNiG S.A.,,
Zaklady Azotowe w Tarnowie-Moscicach S.A.).

To liderzy rynku, ktérzy konsekwentnie udoskonalajac dziatania
w zakresie odpowiedzialnego biznesu, moga stanowic¢ inspiracje dla
innych.

5. Raporty spotek z Respect Index

W ostatnich latach dos¢ szybko wzrosta popularnosc raportéw zinte-
growanych. Licza si¢ nie tylko dane finansowe, ale rowniez posiadanie
strategii biznesu, a takze realizowanie dziatann odpowiedzialnych oraz
informowanie o nich w sprawozdaniach oraz raportach [http://raportyspo-
leczne.pl]. W zwiazku z tym wigkszego znaczenia nabrata rowniez weryfi-
kacja zewnetrzna - stuzac budowaniu wiarygodnosci spotek. Weryfikacja
to dodatkowe potwierdzenie, ze przedsiebiorstwo stara sie by¢ przejrzyste
i podchodzi do raportowania z nalezyta starannoscia, a dane zawarte
w raportach sa rzetelne i przedstawiaja odpowiedni poziom, ktéry moze
by¢ podstawa podejmowania decyzji [Cwik, 2013, s. 62].

Az 78% inwestoréw w Europie stwierdza, ze obecny poziom ujaw-
niania informacji pozafinansowych jest niewystarczajacy. W Polsce
wedtug zestawienia Listkéw CSR Polityki ponad potowa przedsiebiorstw
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przygotowujacych raport pozafinansowy poddaje go zewnetrznej weryfi-
kagji. Jak podaje literatura przedmiotu, pierwszymi przedsiebiorstwami,
ktore sporzadzily sprawozdania zintegrowane, byty: dunska firma pro-
dukujaca enzymy Novozymes (w 2002 r.), brazylijska firma produkujaca
aromaty kosmetyczne Natura (w 2003 r., rok przed wejsciem na gielde),
oraz dunska firma farmaceutyczna Novo Nordisk (w 2004 r.) [Eccles, Krzus,
2010, s. 57-61]. Natomiast w Polsce raport zintegrowany jako pierwsza
opracowata spotka Lotos S.A. w 2009 r. [Krasodomska, 2012, s. 101-110].

Coraz wiecej jednostek gospodarczych na $wiecie, przede wszystkim
odpowiedzialnie podchodzacych do zarzadzania swoim wplywem na
otoczenie, wykorzystuje wytyczne GRI oraz zalecenia IIRC w celu przy-
gotowania raportéw ze swojej dziatalnosci w sposdb integrujacy wyniki
finansowe i pozafinansowe. Przyklady takich przedsigbiorstw mozna tez
znalez¢ w Polsce. Nalezy jednak podkreslic, iz ze wzgledu na brak stan-
dardu zintegrowanego sprawozdania r6znia si¢ one trescia i zakresem.

Na potrzeby artykutu zostata przeprowadzona analiza raportow spdtek
znajdujacych sie¢ w Respect Index. W tablicy 1 znajduja si¢ wszystkie
spotki z Respect Index, ktére znalazly sie w dziesiatej edycji indeksu —
jest to 25 spolek. W pierwszej kolejnosci zostaty wyszczegdlnione formy
komunikowania spétek o dziataniach dotyczacych odpowiedzialnosci.
Ujawnianie danych odbywa si¢ w badanych spétkach w réznych formach,
miedzy innymi za pomoca: raportow zintegrowanych, rocznych, spotecz-
nych, a takze kodeksow czy strategii. Z tablicy 2 wynika, ze 9 spotek przy-
gotowato za rok 2015 raport zintegrowany, sa to: Budimex S.A.,, KGHM
Polska MiedzS.A., Lotos S.A., Lubelski Wegiel Bogdanka S.A., Pelion S.A.,
Polska Grupa Energetyczna S.A., PKN Orlen S.A., Tauron Polska Energia
S.A., Zaklady Azotowe w Tarnowie-Moscicach S.A.

Tablica 1. Spotki z Respect Index — X edycja, grudzien 2016 rok

Lp. Spotka Rodzaj raportu za 2015 rok

1. | Apator S.A. Raport CSR 2015
Raport zrownowazonego rozwoju 2015
Raport Roczny 2015

2. |Bank Handlowy Raport Roczny 2015

w Warszawie S.A.

3. |Bank Pekao S.A. Raport Roczny 2015

4. |Bank Zachodni WBK S.A. |Raport spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu 2015

5. |Bank Millennium S.A. Odpowiedzialny Biznes 2015
Raport Roczny 2015
Raport CSR Banku Millennium za rok 2015
prezentowany w 2016
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Lp. Spotka Rodzaj raportu za 2015 rok

6. |Budimex S.A. Zintegrowany Raport Roczny 2016 (za 2015
rok)
Raport Odpowiedzialnego Biznesu 2016 za
2015 rok

7. | Elektrobudowa S.A. Raport Zréwnowazonego Rozwoju 2015
Raport Roczny 2015

8. |Energa S.A. Nasza odpowiedzialnos¢ 2015
Raport Roczny 2015

9. |Fabryki Mebli ,, FORTE” Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

S.A.

Fabryki Mebli Forte S.A. 2015

S.A.

10. | Grupa LOTOS S.A. Zintegrowany Raport Roczny 2015

11. |GPW S.A. Raport Roczny 2015

12. |ING Bank Slaski S.A. Skonsolidowany Raport Roczny ING Bank
Slaski S.A. 2015 ’
Raport CSR ING Banku Slaskiego S.A.
2013-2014

13. | KGHM Polska Miedz S.A. |Raport Zintegrowany 2015

14. | Lubelski Wegiel Bogdanka |Raport Zintegrowany Grupa Kapitatowa

S.A. Lubelski Wegiel Bogdanka 2015

15. | PCC Rokita S.A. Raport Roczny 2015

16. |Pelion S.A. Zintegrowany Raport Roczny Pelion 2015

17. | Polska Grupa Energetyczna | Raport Zintegrowany PGE 2015

w Tarnowie-Moscicach S.A.

18. |PKN ORLEN S.A. Raport Zintegrowany Grupy Orlen 2015

19. |PGNiG S.A. Raport Roczny 2015

20. |PZU S.A. Powszechny Zaklad Ubezpieczen S.A.
Raport Roczny Skonsolidowany 2015

21. | Tauron Polska Energia S.A. |Raport Zintegrowany Tauron 2015

22. | Trakcja PRKil S.A. Raport Spoteczny 2015

23. |Orange Polska S.A. Raport Spotecznej Odpowiedzialno$ci
Orange Polska 2015

24. | Zaktady Azotowe Raport Zintegrowany Grupy Azoty za rok

2015

25.

Zespot Elektrocieptowni
Wroclawskich
KOGENERACJA S.A.

Raport Roczny 2015

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze spdtek Respect Index oraz
raportow.

Zestawienie spolek prezentujacych interesariuszom osiggane wyniki
we wszystkich aspektach dziatalnosci (tj. ekonomicznym, spotecznym i sro-
dowiskowym) w ramach zintegrowanych raportéw przedstawia tablica 3.
Wynika z niej, ze 1/3 spotek obecnych w Respect Index przygotowuje
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sprawozdania zintegrowane. Spotka, ktéra od poczatku istnienia indeksu,
czyli od 2009 1., przygotowuje raport zintegrowany jest Lotos S.A. -7 rapor-
tow. Na kolejnej pozycji spdétka Zaklady Azotowe w Tarnowie-Moscicach
S.A. ktora od 2012 r. sporzadza taki raport (4 raporty). Od 2015 r. przygoto-
wuja raporty zintegrowane 3 spotki: Budimex S.A., Tauron Polska Energia
S.A., Polska Grupa Energetyczna S.A. — ostatnia ze spotek tylko w formie
on-line. Wazne jest to, ze z roku na rok jest wiecej takich spotek.

Tablica 2. Spoiki z Respect Index (X edycja) przygotowujace raporty
zintegrowane

Forma | Od ktérego ra{“lgifgw
Lp. Spotka Nazwa raportu liczba | roku raport zirI::tegro—
stron | zintegrowany
wanych
1. |Budimex S.A. | Zintegrowany Raport |PDF 2015 1
Roczny Budimex 2016 |s. 122
(za 2015 rok)
2. |KGHM Raport Zintegrowany |PDF 2013 3
Polska Miedz | KGHM 2015 s. 88
S.A.
3. |Lotos S.A. Zintegrowany Raport |PDF 2009 7
Roczny Lotos 2015 s. 272
4. |Lubelski Raport Zintegrowany |PDF 2014 2
Wegiel GK Lubelski Wegiel  |s. 141
Bogdanka Bogdanka 2015
S.A.
5. |Pelion S.A. Zintegrowany Raport |PDF+ 2013 3
Roczny Pelion 2015 on-line
s. 30
6. |Polska Grupa |Raport Zintegrowany |on-line 2015 1
Energetyczna | PGE 2015
S.A.
7. |PKN Orlen |Raport zintegrowany |PDF + 2014 2
S.A. Grupy Orlen 2015 on-line
s. 351
8. |Tauron Raport Zintegrowany |PDF + 2015 1
Polska Tauron 2015 on-line
Energia S.A. s. 164
9. |Zakfady Raport Zintegrowany |PDF 2012 4
Azotowe Grupy Azoty zarok  |s. 142
w Tarnowie- |2015
Moscicach
S.A.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze spotek Respect Index oraz
raportow zintegrowanych.
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W tablicy 3 i 4 przedstawiono strukture i zakres zintegrowanego spra-
wozdania przygotowywanego przez badane grupy kapitatowe.

Tablica 3. Porownanie struktury i zakresu zintegrowanego sprawozdania
za rok 2015 wsrdéd spélek z Respect Index

. . Lubelski Wegiel
Budimex S.A. Pelion S.A. Bogdanka S.A. PKN Orlen S.A.
1. List Prezesa 1. O Raporcie 1. List Prezesa 1. Grupa Orlen
Zarzadu i otoczenie
2. Nagrody 2. List Prezesa 2. Najnowocze- 2. Nasza strategia
i wyrdznienia $niejsza kopalnia
ogolnopolskie W europie
w2015 .
3. O firmie 3. Wiadze spétki | 3. Podstawowe 3.tad
wyniki korporacyjny
4. Sytuacja 4. 25 lat historii 4. Inwestycje 4. Nasza
rynkowa Pelion W rozwoj dziatalno$¢
i perspektywy w2015,
5. Wyniki 5. Struktura Pelion | 5. Podejscie 5. Odpowiedzial-
ostatniego roku zarzadcze na firma
w kontekscie
Zrownowazonego
rozwoju

6. Wkiad w rozwoj
infrastruktury

6. Wydarzenia
2015 1.

6. Efektywnos¢
w zarzadzaniu
bezpieczenstwem
w miejscu pracy

6. Ryzyka i szanse

7. Model wartosci

7. Model
budowania
wartosci

7. Efektywnos¢
w ochronie
srodowiska
naturalnego

7. Wyniki
finansowe

8. Kultura
zarzgdzania

8. Linie biznesowe

8. Efektywnos¢
w relacjach

ze spolecznoscia
lokalnag

8. Nasz raport

rozwigzania
z mys$la
o pacjentach

9. Zarzadzanie 9. Pozostata 9. O raporcie 9. Stownik
odpowiedzialno- |dziatalnos¢

$cig w tancuchu

dostaw

10. O raporcie 10. Innowacyjne | 10. Sprawozdanie |10. Kontakt

finansowe KG LW
Bogdanka

11. Wyniki
finansowe

11. Zréwnowa-
zony rozwoj

11. Pozostate
tabele z danymi
finansowymi

i niefinansowymi
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Budimex S.A.

Pelion S.A.

Lubelski Wegiel
Bogdanka S.A.

PKN Orlen S.A.

12. Warunki,

12. Odpowiedzial-

12. Wskazniki GRI

lokalne otoczenie
i bioréznorodnoé¢

z inwestorami

bezpieczenstwo  |ne ksztaltowanie

i higiena pracy relacji

(bhp) z pracownikami

13. Wptyw na 13. Relagje 13. Priorytety

i gtdéwne cele
strategii CSR na
lata 2014-2017

i uczciwosc
w dziataniu

14. Relacje 14. Wyniki 14. Zastrzezenia
z lokalnymi finansowe

spoteczno$ciami

15. Prewencja 15. Dane

zachowan kontaktowe

nieetycznych

16. Jakos¢ i jej
wplyw na
bezpieczenstwo
obiektow
budowlanych

17. Racjonalne
korzystanie

z zasobow

i zanieczyszczenie
srodowiska

18. Tabele
z danymi
niefinansowymi

19. Podsumo-
wanie realizacji
celow strategii
CSR na lata
2016-2020

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Zintegrowany Raport Roczny Budimex 2016
(za 2015 rok), Zintegrowany Raport Roczny Pelion 2015, Raport Zintegrowany Grupa
Kapitatowa Lubelski Wegiel Bogdanka 2015, Raport zintegrowany Grupy ORLEN 2015.

W tablicy 3 znalazto si¢ 4 spotki. Budimex S.A. swdj raport przygotowat
w oparciu 0 19 réznych elementow, Pelion S.A. mniej— 15 elementow, Lubel-
ski Wegiel Bogdanka S.A. podobnie — 14 elementéw, a PKN Orlen S.A. -
10 elementdw. Kolejne 5 spotek przedstawilo raport za pomoca mniejszej
liczby réznych rozdziatow: Polska Grupa Energetyczna S.A. -9 elementdéw,
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KGHM Polska Miedz S.A. - 8 elementow, Zaklady Azotowe w Tarnowie-
-Moscicach S.A. oraz Lotos S.A. — po 7 elementdw, a Tauron Polska Energia
S.A. tylko 5 elementow.

Tablica 4. Porownanie struktury i zakresu zintegrowanego sprawozdania
za rok 2015 wsrod spélek z Respect Index

z jednostko-
wego i skon-
solidowanego
sprawozdania
finansowego

Zaklady
Polska Grupa KGHM Polska Azotowg Tauron Polska
Energetyczna Miedz S.A w Tarnowie- | LOTOS S.A. E aSA
S.A. tedz oA Moscicach nergla =..
S.A.
1. Nasza 1. Wprowa- 1. List Prezesa |1. Rok 2015 1. O Grupie
Grupa dzenie w GK LOTOS
2. Rynek 2. Nasz biznes | 2. Grupa 2. Nasza 2. Tauron na
energii Azoty strategia GPW
w liczbach
3. Wiadze 3. Otoczenie |3. Nasza 3. Innowacje |3. Zréwnowa-
spotki rynkowe grupa kluczem do | Zony rozwdj
w 2015 . trwalego
sukcesu
4. Model 4. Nasze 4. Nasz biznes |4. Produkt, 4. Lad
biznesowy wyniki klient. W tro- | korporacyjny
i dziatalnos¢ sce o jakos¢
i bezpieczen-
stwo
5. Ryzyko 5. Lad 5. Nasza 5. Sprawna 5. Sprawozda-
i szanse korporacyjny |odpowiedzial- |i stabilna nia finansowe
nos¢ organizacja
6. Strategia 6. O raporcie |6. Nasze 6. Nasz
finanse wplyw
spoteczny
7. Kapitaly 7. Wybrane 7. Nasz raport |7. Nasz raport
elementy

8. Sprawozda-
nie finansowe

8. Dodatkowe
wskazniki
GRI

9. O naszym
raporcie

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Raport Zintegrowany PGE 2015,
Raport Zintegrowany KGHM 2015, Raport Zintegrowany Grupy Azoty za rok 2015,
Zintegrowany Raport Roczny LOTOS 2015, Raport Zintegrowany Tauron 2015.
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Po przeanalizowaniu struktury oraz zakresu prezentowanych informacji
w sprawozdaniach zintegrowanych mozna zauwazy¢, ze sg one grupo-
wane w rozne rozdzialy, przybierajq rozna forme prezentacji. Utrudnia
to interesariuszom pordéwnanie informagji, a takze szybka analize spotek
i dokonanie wtasciwych wyboréw.

Dotychczasowa dowolnos$¢ w zakresie raportowania spotecznego ma
swoje zalety, jednak brak przyjetych w Polsce jednolitych zasad opraco-
wywania sprawozdan zintegrowanych moze stanowic istotny problem dla
korzystajacych z tych informacji interesariuszy.

W raportach zintegrowanych informacja powinna by¢ sprawdzona
i wiarygodna. Interesariusze oczekuja uzytecznych informacji do podej-
mowania decyzji, aktualnych, prezentowanych w zrozumiatej i przejrzy-
stej formie oraz wybiegajacych w przysztos¢, ktore pozwalaja kreowad
poglad na temat wartosci przedsiebiorstwa oraz czynnikow ja tworzacych,
zaréwno finansowych, jak i niefinansowych [Michalczuk, 2013, s. 159-160].

W tablicy 5 zostaly przedstawione spotki pod katem wystepowania
7 gldwnych elementow struktury raportu zintegrowanego.

Tablica 5. Analiza raportow zintegrowanych — poréwnanie 7 elementéw
struktury raportu zintegrowanego

]
=
< _EE N > Y o
Elementy é 5 _gs E) ) %‘ % EE § g
raportu i ° o | & |[Fel Qw8 3 s
A 2| * NS B
a5
przeglad
eIz X | X | x| x| x| x| x| x]|Xx
srodowiska
zewnetrznego
zarzadzanie
itad - - X X - X - X X
organizacyjny
rr}odel X X X X X X - X X
biznesowy

strategia
i alokowanie X X X X X X X X X
zasobow
szanseiryzyka| - - X X X X - X X
wyniki X X X
perspektywy X B X
na przyszios¢

X
<
X
<
<
X

- X — X —

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw 9 spétek z Respect Index.
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Analizujac tablice 5, mozna stwierdzi¢, iz coraz wiecej spotek, spo-
rzadzajac raport zintegrowany, zawiera w nim wszystkie 7 elementow
struktury IIRF. I tak, 9 spotek poddanych analizie sporzadzajacych raport
zintegrowany zawiera w sporzadzanym raporcie 3 elementy, takie jak:
informacje o organizacji i sSrodowisku zewnetrznym, strategie i aloka-
cje zasobow oraz informacje o osigganych wynikach. Natomiast 4 spotki
(Lubelski Wegiel Bogdanka S.A., PKN ORLEN S.A., KGHM Polska Miedz
S.A. oraz Lotos S.A.) sporzadzajq raport zintegrowany z zachowaniem
wszystkich 7 elementéw struktury raportu.

Zakonczenie

Raportowanie zintegrowane to wcigz stosunkowo nowa dziedzina,
jednak dynamicznie rozwijajaca sie. Z roku na rok wzrasta liczba spdtek
informujacych interesariuszy o swojej dziatalnosci za pomoca raportéw
zintegrowanych. Spotki, ktére oprocz informacji finansowych prezentuja
rowniez informacje niefinansowe dotyczace aspektow spotecznych i sro-
dowiskowych, odnosza z tego wielorakie korzysci. Wzmacniaja swoja
pozycje na rynku, reputacje, wiarygodno$¢, a to z kolei przeklada si¢ na
ich wartos¢ [Remlein, 2015, s. 165].

W kontekscie rosnacych potrzeb interesariuszy opracowanie stan-
dardu zintegrowanego sprawozdania jest niewatpliwie waznym krokiem
w raportowaniu zaréwno w zakresie przekazywanych informacji, jak i ich
transparentnosci. Jest to istotne roéwniez z punktu widzenia wypelnienia
luki informacyjnej w obszarze tworzenia wartosci przez przedsigbiorstwa.

Przedsiebiorstwa, ktore podjety sie sporzadzania raportéw zintegro-
wanych, mozna uznac za lideréw, kreujacych nowe trendy na polskim
rynku. Sprawozdawczos¢ zintegrowana jest najnowszym podejsciem do
raportowania i jak sie wydaje, w istotny sposéb wpltywa na skutecznosc¢
komunikacji przedsigbiorstwa z interesariuszami.

Ze wzgledu na rosnace znaczenie danych pozafinansowych w ocenie
dzialalnos$ci przedsiebiorstw zaleca si¢ poddawanie raportu zewnetrznej
weryfikacji [Cwik, 2013, s. 62].

Raportowanie zintegrowane w perspektywie czasu moze stac si¢ nie-
zwyklym narzedziem zarzadzania dla kadry kierowniczej. W 2018 r. mozna
spodziewac sie rosnacej liczby tego typu raportéw wsrod polskich przed-
sigbiorstw, ze wzgledu na wprowadzenie od 2017 r. dyrektywy 2014/95/
UE [Matuszyk, 2015, s. 153-161]. Stosowane metody prezentacji raportow
oraz rozwigzania technologiczne, jakie rynek jest w stanie dostarczy¢,
sprawia, Ze beda one coraz ciekawsze, a takze dostosowane do wymagan
oraz potrzeb interesariuszy.
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Dla przedsiebiorstwa majacego jasna i sprecyzowana wizje relacji
z klientami raportowanie zintegrowane stanowi nie tylko uzyteczna forme
komunikacji, ale wplywa takze na budowanie pozytywnych diugotermi-
nowych relacji z interesariuszami. Raportowanie staje si¢ nieodzownym
elementem komunikacji przedsigbiorstwa z otoczeniem, a przez to ma
ogromne znaczenie dla kreowania dtugofalowego sukcesu na rynku, gdyz
z punktu widzenia organizadji jej przysztos$¢ zalezy od sposobu, w jaki
postrzegaja ja interesariusze.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze nowy trend, jakim jest raporto-
wanie zintegrowane, stanowi podstawe do budowania silnej strategii oraz
wizerunku przedsigbiorstwa w dynamicznie zmieniajacym sie otoczeniu.
Obecnie poziom informowania pozafinansowego jest niewystarczajacy.
Przedsigbiorstwa powinny nie tylko dazy¢ do spetniania wszelkich norm
i wytycznych, ale zrobic kolejny krok dla rozwoju przedsigebiorstwa i spo-
rzadzad raporty zintegrowane.

Reasumujac, istnieje wiele nierozwigzanych kwestii dotyczacych
raportowania zintegrowanego i jego przysztosci. Z jednej strony sama
idea stworzenia jednego dokumentu zawierajacego informacje finansowe
i niefinansowe wydaje si¢ stuszna, z drugiej strony ,nattok” informacji
w jednym dokumencie sprawia, ze inwestorom coraz trudniej zapoznac
sie ze sprawozdaniem oraz wybrac istotne informacje. Z tego wzgledu
uporzadkowanie oraz ujednolicenie raportéw zintegrowanych wydaje
sie konieczne.

Opracowanie standardu zintegrowanego sprawozdania jest niewatpli-
wie waznym krokiem w raportowaniu informacji w kontekscie rosnacych
potrzeb interesariuszy przedsigbiorstwa. Pozwoli to na kompleksowe uje-
cie w jednym dokumencie wszystkich sfer dzialalnosci przedsigbiorstwa,
przede wszystkim zaakcentowanie w nim znaczenia polaczen pomie-
dzy strategia przedsiebiorstwa, wynikami finansowymi a spotecznym,
ekonomicznym i sSrodowiskowym kontekstem jego dziatalnosci. Ponadto
umozliwi stworzenie globalnej platformy raportowania dokonan przed-
sigbiorstwa w ramach koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci i zrowno-
wazonego rozwoju.
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Streszczenie

W ostatnich latach od przedsigbiorstw wymaga si¢ coraz wiecej w kwestii
komunikowania o danych niefinansowych —interesariusze stali si¢ coraz bardziej
wymagajacy. Zadaja od przedsiebiorstw bardziej szczegétowych informacji
zaréwno finansowych, jak i niefinansowych. W zwiagzku z tym przedsigbiorstwa
zaczely przygotowywac odrebne raporty CSR, a takze raporty zintegrowane.

Celem artykutu jest prezentacja raportowania zintegrowanego jako nowego
narzedzia w komunikacji przedsiebiorstwa z interesariuszami. W artykule zostanie
przedstawiona analiza raportowania spétek z Respect Index (9 raportow zintegro-
wanych przygotowywanych przez spotki). Zastosowano metode analizy literatury,
analizy raportow, metode poréwnan oraz metode obserwagji.

Stowa kluczowe
raportowanie zintegrowane, sprawozdawczo$¢ przedsiebiorstw, sprawozdaw-
czo$¢ zintegrowana, spoleczna odpowiedzialnosc¢ przedsiebiorstw

Integrated reporting on the example of Respect Index enterprises
(Summary)

In last years, businesses are increasingly demanding to communicate about
non-financial data — stakeholders have become increasingly demanding. They
require more detailed information from both financial and non-financial sources.
As aresult, companies began to develop separate CSR reports as well as integrated
reports.

The aim of this article is presenting integrated reporting as a new tool for
corporate communication with stakeholders. The article will present an analysis
of companies reporting the Respect Index (9 integrated reports prepared by com-
panies). Literary analysis, report analysis, comparative method and observation
method were used.

Keywords
integrated reporting, business reporting, integrated reporting, corporate social
responsibility
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Struktura wlasnosci korporacyjnej spotek Skarbu
Panstwa a plynnos¢ rynku akcji — analiza porownawcza

Wstep

W opracowaniu podjeto probe badan nad struktura wiasnosci w giet-
dowych spdtkach akcyjnych w kontekscie ptynnosci rynku. Istotnos¢ pod-
jetego tematu wynika z dwdch zasadniczych przestanek. Pierwsza z nich
wigze sie z zagadnieniem plynnosci rynku, ktéra wyrazana jest przez
potencjalng mozliwos$¢ swobodnego dokonania transakcji kupna/sprze-
dazy akcji bez negatywnego wplywu na ich ceng. Tym samym ptynnos¢
bezposrednio oddziatuje na wycene danej spdtki oraz na zwrot z zainwe-
stowanego kapitalu. Ma ona zatem fundamentalne znaczenie dla inwesto-
row gietldowych. Natomiast druga przestanka dotyczy znaczenia struk-
tury wiasnosci korporacyjnej, a w szczegdlnosci koncentracji wtasnosci
w spotkach, w zwigkszaniu efektywnosci dziatania spotki i ograniczaniu
kosztow nadzoru.

W literaturze przedmiotu podkresla sie istotne statystycznie relacje
zachodzace miedzy ptynnoscia rynku a struktura wlasnosci wskazujace,
iz wraz ze wzrostem koncentracji wlasnosci zmniejsza si¢ ptynnos¢ rynku
[Heflin, Shaw, 2000; Rhee, Wang, 2009]. W zawiazku z powyzszym w arty-
kule podjeto probe weryfikacji omawianych zaleznosci w podziale na dwie
proby badawcze, wyrdznione ze wzgledu na specyficzny charakter wtas-
nosci — udzial Skarbu Panstwa. Celem niniejszego opracowania byto wska-
zanie wplywu specyfiki struktury wlasnosci na ptynnosc rynku wyrazona
roznymi miernikami. Przyjeto nastepujaca hipoteze badawcza: ptynnos¢
na rynku akgcji wyrazona poszczegolnymi miernikami jest determinowana
specyfika struktury wtasnosci.

W czeéci empirycznej badaniami zostaty objete spotki akcyjne notowane
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie nalezace do indeksu
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WIG-30. Relacje zachodzaca pomiedzy struktura wlasnosci korporacyjnej
a ptynnoscia rynku zbadano w latach 2013-2016.

1. Transferowalnos¢ akcji jako cecha prawa wlasnosci

Wriasnos¢ jest rozumiana jako posiadanie i mozliwo$¢ wladania dobrami.
Wyraza sie ona poprzez prawa i obowiazki witascicieli identyfikowane
z przypadajacymi dla nich korzy$ciami i powinnosciami. W ogoélnym uje-
ciu szereg praw i obowiazkow przynaleznych wilascicielowi zwiazany
jest z uzytkowaniem posiadanego dobra, czerpaniem z niego korzysci
czy tez mozliwoscia rozporzadzania i przekazania dobra. Powyzsze
uogolnione ujecie wlasnosci odnosi si¢ takze do wlasnosci o charakterze
korporacyjnym.

Wrtasnos$¢ korporacyjna jest szczegolng forma wlasnosci, ktéra w gene-
ralnym ujeciu oznacza posiadanie udziatow lub akcji danej spotki. W kon-
tekscie przedsigbiorstwa prawo wlasnosci moze by¢ rozpatrywane poprzez
teorie praw wilasnosci definiujaca prawa i obowiazki wtascicieli z tytutu
posiadania okreslonej rzeczy. Wskazuje sig, ze podstawowe zatozenie
teorii praw wtasnosci odnosi sie¢ do zachowan uczestnikow obrotu gospo-
darczego, ktore s determinowane przez formy wtasnosci i prawa z nich
wynikajace [Postuta, 2013, s. 75]. A.A. Alchian i H. Demsetz [1973, s. 17]
podkreslaja przy tym, ze przedmiotem wiasnosci nie jest sama rzecz, ale
wigzka praw do korzystania z rzeczy. W tym przypadku prawa wiasno-
$ci moga przybrac¢ forme materialna (tj.: prawo do zysku, ktéry generuje
spotka, czy tez prawo do udziatu w masie upadlosciowej spotki), jak i nie-
materialng (tj. prawo do glosowania lub prawo do informagji o sytuacji
spotki). Istotng cecha wtasnosci korporacyjnej jest prawo do jej odstapienia,
bedace mozliwoscia zbycia akgji lub udziatéow, co czyni ten rodzaj wias-
nosci walorem plynnym i transferowalnym. W literaturze przedmiotu
[Jerzemowska, 2002, s. 13] mozna odnalez¢ sugestie mowiace, ze akcje sa
tak samo ptynne jak gotéwka.

Odnoszac sie bardziej szczegoétowo do cech prawa dysponowania
posiadanym dobrem, jakim jest akcja, mozna przytoczy¢ poglad J. Jezaka
[2010, s. 25] podkreslajacego, ze mozliwos¢ przenoszenia praw wiasnosci
jest niezbedna do zachowania cigglo$ci w uzytkowaniu zgromadzonych
dobr oraz do optymalizowania struktury wilasnosci. Prawo to mozna
traktowac jako czynnik zwigkszajacy atrakcyjnos¢ inwestycyjng spoétek,
poniewaz akcjonariusze maja mozliwos¢ swobodnej sprzedazy swoich
akgji, w tym takze w przypadku uznania danej inwestycji za bardzo ryzy-
kowna. W podobnym tonie wypowiada si¢ M. Jerzemowska [2002, s. 13],
zauwazajac, ze swoboda obrotu walorami jest jednym z czynnikow, ktore
znaczaco wplywaja na rozwdj korporacji, a mozliwos¢ uptynnienia akgji
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jestistotna dla inwestorow przede wszystkim ze wzgledu na zmniejszenie
poziomu ich ryzyka.

Niemniej jednak swoboda obrotu papierami wartosciowymi ma takze
pewne stabosci. Zauwaza sig, ze mozliwos¢ swobodnego dysponowania
prawami wlasnosci moze znaczaco wplywac na kwestie sprawowanej
kontroli w spotce nad wykorzystywanymi zasobami [Adamska i inni, 2016,
s. 116]. Przyczynia si¢ ona do nietrwatego zwigzania inwestoréw ze spétka.
Latwosc¢ ,,wejscia” i ,wyjscia” ze spotki daje mozliwo$¢ zmiany struktury
akcjonariatu, a tym samym moze przyczyniac sie do zmiany wyznaczo-
nego wczesniej kierunku funkcjonowania danego podmiotu. Podatnos¢
na przeprowadzenie tych zmian jest w gtdwnej mierze uzalezniona od
sity oddziatywania akcjonariuszy wyrazonej poprzez stopier koncentracji
wlasnosci w spdtce.

2. Znaczenie koncentracji wlasnosci w spodlce

Z historycznego punktu widzenia wlasnos¢ korporacyjna wykazy-
wala tendencje do koncentrowania sie w rekach kilku inwestorow, ktorzy
przede wszystkim skupiali sie na rozwoju danego podmiotu. Dopiero wraz
ze wzrostem zapotrzebowania na kapitat spotki decydowaly si¢ na emisje
akgji kierowana do drobnych indywidualnych inwestorow [Jezak, 2010,
s. 84]. Dziatania te odpowiadajg upowszechnianej w literaturze przedmiotu
teorii hierarchii (pecking order theory) [Myers, 1984, s. 575], zgodnie z ktdra
przedsigbiorstwa preferuja wewnetrzne zrodla finansowania. W sytuacji
gdy zrddta te nie sa wystarczajace, to w pierwszej kolejnosci ma miejsce
finansowanie dtugiem (kredyt lub emisja obligacji), a dopiero po wyczer-
paniu si¢ tych mozliwosci pozyskanie kapitalu nastepuje poprzez emisje
nowych akcji. Tym samym dziatania te wplywatly na ksztalt struktury
wlasnosci korporacyjne;j.

Istota omawianych zagadnien jest niejednokrotnie podkreslana i akcen-
towana w literaturze przedmiotu. Dla przyktadu mozna przytoczy¢ poglad
P. Urbanka [2011, s. 215] twierdzacego, iz struktura wtasnosci jest jednym
z zasadniczych czynnikdéw determinujacych zasady funkcjonowania wspot-
czesnych korporacji. W opracowaniach naukowych wskazuje si¢ ponadto,
ze struktura wtasnosci nalezy do kluczowych elementéw przedsigbior-
stwa, poniewaz istotnie wptywa na jego strategie [Filantotchev, Toms,
2003, s. 903] czy tez silnie oddzialuje na podejmowane decyzje i praktyki
nadzorcze [Yoshikawa i inni, 2014, s. 255].

Stopieni koncentracji wlasnosci wynika z liczby posiadanych akgji i jest
wyrazony poprzez wielkos¢ pakietow akcji posiadanych przez akcjonariu-
szy, jak rowniez wielkosc¢ akcjonariatu rozproszonego (tzw. free float —ilos¢
akgji bedacych w wolnym obrocie) [Szewc-Rogalska, 2008, s. 312]. Mozna
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zauwazy¢, ze w generalnym ujeciu stopien ten odpowiada stopniowi kon-
centracji kontroli w spolce. Niemniej jednak pomiedzy nimi moze zaistnie¢
rozbieznos¢ z uwagi na mozliwos¢ wystepowania akcji uprzywilejowanych
co do glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

W literaturze przedmiotu zauwaza sie, ze istnieja dwa odmienne systemy
wlasnosciowo-kontrolne, tj.: otwarty (outsiderski) i zamkniety (insiderski)
[Urbanek, 2011, s. 215]. Najwazniejsza rdéznica pomiedzy nimi polega na
odmiennosci struktur wtasnosciowo-kontrolnych. W pierwszym przy-
padku jest ona rozproszona, a w drugim skoncentrowana. Koncentracja
wlasnosci i kontroli w znaczacy sposob wplywa na funkcjonowanie spotek,
a takze ma decydujace znaczenie w skutecznosci mechanizméw nadzoru
nad dziatalnosciag danego podmiotu. W systemie otwartym najwazniejsza
role w kontroli nad korporacja odgrywa mechanizm zewnetrzny, jakim jest
rynek. Natomiast w systemie zamknietym istotne znaczenie przykiada si¢
do rad spotek — kluczowego, wewnetrznego mechanizmu kontroli.

Niemniej jednak koncentracja wtasnosci odgrywa duza role nie tylko
w dziatalnosci przedsiebiorstw, ale takze przynosi okreslone konsekwen-
¢je dla akcjonariuszy i tym samym moze warunkowac ich zachowania.
M. Aluchna [2015, s. 24] zauwaza, ze struktura wlasnosci determinuje
mozliwo$¢ wywierania wptywu przez akcjonariuszy na losy spotki, a takze
na pojawiajace si¢ w spolce problemy. Wysokos¢ udzialéw i rédzny poziom
kontroli prowadza do wyrdznienia akcjonariatu rozproszonego i akcjona-
riatu skoncentrowanego. W warunkach rozproszonej wlasnosci akcjona-
riusze mniejszosciowi odgrywaja niewielka role w procesach decyzyjno-
-kontrolnych. Ich czes¢ wtasnosci jest relatywnie niska, a koszty, jakie
musieliby ponies¢, angazujac si¢ w monitoring dziatan spotki, bytyby
wysokie. To sprawia, ze w przypadku rozproszonej struktury wlasnosci
wystepuje efekt tzw. jazdy na gape, oznaczajacy biernos¢ akcjonariuszy
mniejszo$ciowych i oczekiwanie z ich strony, ze dziatania dotyczace funk-
cjonowania spdtki beda podejmowane przede wszystkim przez organy
zarzadcze. Taka sytuacja moze prowadzi¢ do wykorzystywania przez
menedzerdw ich pozycji w danej spdtce i realizowania wlasnych interesow
kosztem interesdw akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Natomiast w przypadku skoncentrowanych struktur wtasnosci istnieje
mozliwo$¢ powstania konfliktu na linii akcjonariusz dominujacy — akcjo-
nariusz mniejszo$ciowy. Istotna role w tym konflikcie odgrywa asymetria
informagji przekazywanych poszczegdlnym grupom akcjonariuszy. Akcjo-
nariusz dominujacy ma wigksza mozliwo$¢ uzyskania informacji waznych
dla swoich dziatai. Tym samym dziatania adekwatne dla sfery wiasnosci
s podejmowane przede wszystkim przez akcjonariuszy dominujacych.
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Zauwaza sig, ze koncentracja wlasnosci moze przyniesc¢ wiele pozytyw-
nych efektow, poniewaz sktania dominujacych inwestoréw do aktywnego
sprawowania nadzoru nad spdtka. Jednakze moze ona rowniez stwarzac
zagrozenie dla interesow akcjonariuszy mniejszosciowych, ktdre moga
by¢ naruszane przez inwestorow dominujacych [Szewc-Rogalska, 2008,
s. 311]. Podobny poglad reprezentuje J. Jezak [2010, s. 91-98], ktory twier-
dzi, ze koncentracja wlasnosci nie jest zjawiskiem negatywnym, ponie-
waz motywuje ona duzych akcjonariuszy do aktywnosci w spoétce oraz
stalego monitorowania zarzadzajacych, wzmacniajac tym samym zain-
teresowanie witascicieli jakoscia i efektywnoscig funkcjonowania spétki.
Skoncentrowane struktury wiasno$ciowe zblizaja interesy dominujacych
wlascicieli i kadry zarzadzajacej. Niemniej jednak koncentracja wlasnosci
korporacyjnej moze mie¢ negatywne strony przejawiajace si¢ sprzyjaniem
naduzywania pozycji przez akcjonariuszy wigkszosciowych.

Systematyzujac powyzsze rozwazania, mozna przytoczy¢ poglad
M. Marcinkowskiej [2014, s. 153], ktora wyroznia trzy istotne kombinacje
stopnia koncentracji wlasnosci i sity kontroli. Przy rozproszonej wtasnosci
moze miec¢ miejsce silna kontrola, jezeli w danym podmiocie czes$¢ akcjo-
nariatu dysponuje akcjami uprzywilejowanymi co do glosu lub akcjami
niemymi. Taka sytuacja z jednej strony daje mozliwos¢ akcjonariuszowi
dominujacemu sprawowania kontroli nad zarzadem, ale moze takze pro-
wadzi¢ do naruszenia praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Podobny
efekt moze zosta¢ wywotany przy skoncentrowanej wlasnosci dajacej silng
kontrole. Ostatnia kombinacja dotyczy przypadku, w ktérym skoncentro-
wana wtasno$¢ w wyniku ograniczen co do liczby gtoséw nie upowaznia
do znaczacych dziatan kontrolnych.

Analizujac literature przedmiotu, mozna wskazac zatem, ze koncen-
tracja wlasnosci wywotuje dysproporcje intereséw wsrdd poszczegodl-
nych grup akcjonariuszy, stajac si¢ jednoczesnie przestanka przeniesienia
prawa wlasnosci z akgji. Tym samym obserwuje si¢ zwiazek przyczynowo-
-skutkowy zachodzacy pomiedzy stopniem koncentracji wlasnosci a ten-
dencja akcjonariuszy do realizacji prawa zbycia akgji.

3. Zasadnicze determinanty plynnosci akcji

Problematyka plynnosci rynku poruszana jest szeroko w literaturze
zagranicznej i co jest warte podkreslenia pojawiaja si¢ takze badania ptyn-
nosci polskiego rynku gieldowego [Stereniczak, 2016; Olbrys, 2013; Otola,
Grabowska, 2012] a nawet zmiennosci rynku [Wlodarczyk, Otola, 2016].
Samo zagadnienie ptynnosci rynku jest trudne do uchwycenia ze wzgledu
na wielowymiarowosc¢ tego zjawiska. W literaturze przedmiotu wymie-
nia si¢ wiele cech, ktorymi charakteryzuje si¢ omawiane zjawisko, ale juz
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podanie definicji czy tez wybranie wlasciwej miary ptynnosci rynku sta-
nowi dylemat dla badaczy. Najczesciej ptynnos¢ rynku jest definiowana
jako mozliwo$¢ dokonywania transakcji akcjami szybko, po niskim koszcie
i bez wywierania wptywu na ceny transakcyjne tych akgji [Naes i inni, 2008;
Hataj, Sieradzki, 2008]. Najwiecej jednak problemoéw zwigzanych z ptyn-
noscia rynku dotyczy jej wymiardw, gdyz sa one przedstawiane z r6znych
punktow widzenia. Ptynnos¢ rynku jest zwigzana [Sarr, Lybek, 2002]:

— z kosztami zawierania transakcji, co okresla si¢ mianem ciasnosci

rynku,

— liczba zawartych transakcji potrzebna do zmiany cen — odzwierciedla

to gltebokosc¢ rynku,

— realizacja wolumenow transakcji niewptywajacych nadmiernie na

cene okreslanych przez szerokosci rynku,

— czasem potrzebnym do powrotu cen akcji do stanu przed naglymi

zmianami na rynku, co uznawane jest za odpornos¢ rynku,

— tempem dokonywania transakgji rozumianej jako natychmiastowos¢

rynku.

Z kolei na przedstawione powyzej wymiary ptynnosci rynku wptywa
wiele innych zmiennych. Przyktadowo czynniki wptywajace na wzrost
koncentracji wlasnosci, w tym asymetria informacji czy tez dziatania pro-
wadzace do naruszania praw akcjonariuszy mniejszosciowych, moga stac
sie zasadniczymi determinantami ptynnosci akcji. Roznorodne wymiary
plynnosci rynku wskazujq na wiele kluczowych jej czynnikéw, ale jedno-
czesnie czesto nie pozwalajg na przeprowadzenie analizy za pomoca
jednego wybranego miernika, gdyz kazdy z nich obrazuje inny aspekt
plynnosci.

Wyniki badani odnosnie do ptynnosci polskiego rynku gieldowego prze-
prowadzone m.in. przez G. Halaja i R. Sieradzkiego [2008] oraz I. Otole
i M. Grabowska [2012] pozwalaja zauwazy¢, iz réznorodne miary nie
pokrywaja sie ze soba, tzn. rynek moze by¢ plynny na podstawie miary
Hui-Heubela i jednoczesnie nieptynny na podstawie klasycznego wskaz-
nika relacji obrotéw do kapitalizacji.

4. Badania empiryczne

Powyzsze rozwazania teoretyczne byty przyczynkiem do przeprowa-
dzenia badan nad relacjami zachodzacymi miedzy struktura wtasnosci
korporacyjnej a wybranymi miarami ptynnosci rynku. Préba badawcza
obejmuje 28' spotek notowanych na gtéwnym rynku GPW w Warsza-
wie i wchodzacych na dzien 31 grudnia 2016 r. w sktad indeksu WIG-30.

! W badaniu uwzgledniono tylko te spétki, ktére byly notowane na gieldzie na dzien
1.01.2013 r.
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Badania obejmowaty lata 2013-2016 i przeprowadzone zostaly na podsta-
wie danych zawartych w raportach biezacych spoétek oraz danych dotycza-
cych notowan archiwalnych spdtek udostepnionych z serwisu inforsfera.
com. Do przeprowadzenia badan empirycznych wybrano nastepujace
zmienne odnoszace si¢ do plynnosci rynku: wskaznik Hui-Heubela (LHH)
obrazujacy szerokosc¢ i gtebokos¢ wsparta ciasnoscia, wskaznik braku
ptynnosci (ILLIQ) odzwierciedlajacy odpornos¢ wsparta natychmiasto-
woscig i glebokoscia, klasyczny wskaznik relacji obrotéw gietdowych do
kapitalizacji spotek (WSK_OK). Struktura wlasnosci korporacyjnej zostata
wyznaczona na podstawie informacji o procentowym skladzie zwyktego
i nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy danej spdtki. Na
tej podstawie okreslono nastepujace zmienne niezalezne: LICZ_IN_INST -
liczbe inwestoréw instytucjonalnych, U_IN_INST — procentowy udziat
inwestorow instytucjonalnych, P_IN — pozostaly udzial inwestoréw posia-
dajacych ponad 5% akcji. Za dodatkowa zmienna niezalezna przyjeto liczbe
transakcji LT. Dane odnoszace sie¢ do struktury wtasnosci korporacyjnej
zostaly przedstawione na ostatni dzient kazdego miesigca, za$ dane odno-
szace si¢ do plynnosci rynku oraz liczba transakcji zostaty usrednione
za pomocg mediany i przedstawione réwniez na ostatni dzien kazdego
miesigca. Do badan zaleznosci miedzy strukturg wiasnosci korporacyjnej
a wybranymi miarami ptynnosci rynku wykorzystano analize regresji.
Badane spotki podzielono na dwie grupy: pierwsza z udziatem Skarbu
Panstwa oraz druga — bez udziatu Skarbu Panstwa. W celu zweryfikowania
zaleznosci miedzy ptynnosci rynku a struktura wtasnosci korporacyjnej
zbudowano modele regresji, do estymagji ktorych wykorzystano oprogra-
mowanie Gretl.

Pierwszy etap badan polegal na wyliczeniu trzech miar ptynnosci rynku
W ujeciu miesiecznym, co pozwolilo na 48 obserwacji dla kazdej spotki
w ciagu czterech badanych lat. Pierwszym z wyliczonych wskaznikéw,
niezbyt czesto wykorzystywanym w literaturze przedmiotu, jest wskaznik
Hui-Heubela. Ujmuje on wielko$¢ obrotu oraz zmiennos¢ ceny i jest liczony
wedlug ponizszego wzoru [Nees i inni, 2008]:

(Pmax - Pmin) /Pmin
V/(SxP)

d
LHH_

gdzie:

Prax—najwyzsza cena zamkniecia w podokresie d,
Poin —najnizsza cena zamkniecia w podokresie d,
V — catkowita wartos¢ obrotéw w podokresie d,

S — liczba wyemitowanych akgji,

P — érednia cena zamkniecia w podokresie d.
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Jest to miara oparta na cenie réwnowagi i jej zadaniem jest pomiar
proporcji miedzy czasowym i ciaglym ruchem cen akgcji. Druga z miar
plynnosci odnosi sie do tzw. braku ptynnosci, czyli obrazuje odpornos¢
ceny na wielko$¢ transakcji. Zaproponowany przez Y. Amihuda miernik
liczony jest wedtug ponizszego wzoru [Amihud, 2002]:

2 |Ryydl

ILLIQ, =1/ D)
sz / ly;l VOLD ivyd

gdzie:

D, —liczba dni z dostepnymi danymi dla akgji i w roku y,

Rn, ,—zwrot z akcji i w dniu d w roku y,

VOLI.W ,— dzienny wolumen obrotu w jednostkach pienieznych.

Ostatni wskaznik plynnosci jest relacja obrotéw gietdowych do kapita-
lizacji spotek i wyraza si¢ wzorem:

WSK_OK = —22rot__
Kapitalizacja

gdzie:

Obrot — oznacza iloczyn kursu i liczbe zawartych transakcji kupna i sprzedazy
akcjami danej spotki,

Kapitalizacja — okresla wartos¢ spotki na gietdzie wyrazona przez sume iloczynéow
aktualnego kursu akgji i liczby jej akcji w obrocie gietdowym.

W tablicy 1 zaprezentowano statystyki opisowe dla préb z podzialem
na spotki z udziatem Skarbu Panstwa oraz bez jego udziatu w strukturze
wlasnosci. Préba z udzialem Skarbu Panstwa w strukturze wlasnosci obej-
mowata 11 spdtek, zas druga proba badawcza — 17 spotek.

W tablicy 213, odpowiednio dla spdtek z udziatem Skarbu Panstwa oraz
bez udziatu Skarbu Panstwa, zaprezentowano modele regresji zbudowane
dla kazdej miary ptynnosci z osobna i wyrdznionych miernikéw struktury
wlasnosci. W zwiazku z powyzszym zbudowano szes¢ modeli regres;i.

Tablica 1. Statystyki opisowe

Zmienna Srednia Odsctgifllgme Mediana | Minimum |Maksimum
spotki z udziatem Skarbu Panistwa
ILLIQ 0,528 0,048 0,215 0,006 28,893
LHH 10,841 0,599 6,360 0,818 293,127
WSK_OK. 0,00115 0,00003 0,00094 0,00001 0,00496
LT 771,34 20,02 645,50 25,50 3806,00
U_IN_INST 10,52 0,39 7,38 0,00 50,49
P_IN 48,40 0,71 50,67 0,00 95,25
LICZ_IN_INS 1,69 0,06 1,00 0,00 8,00
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Zmienna Srednia Odsctilf;me Mediana | Minimum |Maksimum
spoiki bez udzialu Skarbu Panstwa
ILLIQ 0,196 0,013 0,066 0,007 1,867
LHH 7,918 0,378 4,908 0,141 57,348
WSK_OK. 0,00216 0,00015 0,00133 0,00014 0,03038
LT 2125,58 66,05 1714,25 182,00 8028,00
U_IN_INST 51,03 0,48 51,45 30,00 72,06
P_IN 2,64 0,25 0,00 0,00 19,43
LICZ_IN_INS 2,25 0,06 2,00 1,00 6,00

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Parametry modeli regresji oszacowano przy wykorzystaniu Klasycz-
nej Metody Najmniejszych Kwadratéw. W kazdej z ponizszych analiz
za zmienng zalezna przyjeto jeden z miernikdw ptynnosci: w modelu 1 -
ILLIQ, w modelu 2 - LHH, w modelu 3 - WSK_OK. Za zmienne niezalezne
przyjeto z kolei: LT —liczbe transakgji, LICZ_IN_INST - liczbe inwestoréw
instytucjonalnych, U_IN_INST — procentowy udzial inwestorow insty-
tucjonalnych, P_IN — pozostaty udziat inwestoréw posiadajacych ponad
5% akgji. Przy czym w modelu 3 nie mozna wykorzysta¢ zmiennej LT,
ze wzgledu na jej udziat w budowie miernika WSK_OK. Ponadto modele
zbudowano dla kazdej z grup, tzn. dla spdtek z udziatlem Skarbu Panstwa
oraz dla spdtek bez udziatu Skarbu Panstwa.

Tablica 2. Modele regresji dla spotek z udziatem Skarbu Panstwa

Model 1: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 528 obserwacji
Wiaczono 11 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci = 48
Zmienna zalezna (Y): ILLIQ

Wspotczynnik | Blad stand. | t-Studenta wartos¢ p

Const -0,0259 0,0634 -0,4089 0,6828

LT -5,60568e-05 | 8,04592e-06 -6,9671 <0,0001  |***
U_IN_INST 0,0047 0,0010 4,8310 <0,0001  |***
P_IN 0,0256 0,0021 12,0729 <0,0001  |***
LICZ_IN_INS 0,0145 0,0081 1,7843 0,0749 |*
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,1958 |Odch.stand.zm.zaleznej 0,3017
Suma kwadratow reszt 24,9559 |Btad standardowy reszt 0,2184
Wsp. determ. R-kwadrat 0,4798 |Skorygowany R-kwadrat 0,4758
F(4, 523) 120,6040 |Wartos¢ p dla testu F 7,53e-73
Logarytm wiarygodnosci 56,5247 |Kryt. inform. Akaike’a -103,0495
Kryt. bayes. Schwarza -81,7040 |Kryt. Hannana-Quinna -94,6932
Autokorel.reszt — rhol 0,7155 |Stat. Durbina-Watsona 0,5439
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Model 2: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 528 obserwagji
Wiaczono 11 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci =48

Zmienna zalezna (Y): LHH

Wspotczynnik | Blad stand. | t-Studenta wartos¢ p
Const -7,2304 1,8619 -3,8833 0,0001  |***
LT -0,0006 0,0002 —2,4721 0,0137 | **
U_IN_INST 0,2501 0,0286 8,7330 <0,0001  |***
P_IN 0,8421 0,0623 13,5163 <0,0001  |***
LICZ_IN_INS 0,6217 0,2394 2,5970 0,0097  |***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 7,9178 | Odch.stand.zm.zaleznej 8,6826
Suma kwadratow reszt 21524,42 | Blad standardowy reszt 6,4153
Wsp. determ. R-kwadrat 0,4582 | Skorygowany R-kwadrat 0,4541
F(4, 523) 110,5838 | Wartos¢ p dla testu F 3,00e-68
Logarytm wiarygodnosci | —1728,071|Kryt. inform. Akaike’a 3466,142
Kryt. bayes. Schwarza 3487,488 | Kryt. Hannana-Quinna 3474,499
Autokorel.reszt — rhol 0,7057 | Stat. Durbina-Watsona 0,5730
Model 3: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 528 obserwacji
Wiaczono 11 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 48
Zmienna zalezna (Y): WSK_OK
Wspotczynnik | Blad stand. | t-Studenta wartos¢ p

Const 0,0078 0,0007 11,4926 <0,0001  |***
U_IN_INST -0,0001 1,27982e-05 -8,0934 <0,0001  |***
P_IN -0,0001 2,49148e-05 -5,6593 <0,0001  |***
éredn.aryt.zm.zaleinej 0,0022 | Odch.stand.zm.zaleznej 0,0034
Suma kwadratéw reszt 0,0054 | Btad standardowy reszt 0,0032
Wsp. determ. R-kwadrat 0,1404 | Skorygowany R-kwadrat 0,1371
F(2, 525) 42,8625 | Wartos¢ p dla testu F 5,72e-18
Logarytm wiarygodnosci 2283,815 | Kryt. inform. Akaike’a -4561,630
Kryt. bayes. Schwarza -4548,823 | Kryt. Hannana-Quinna -4556,617
Autokorel.reszt — rhol 0,9103 | Stat. Durbina-Watsona 0,2370

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zmienna liczba inwestorow instytucjonalnych okazata si¢ nieistotna
w modelu 3, stad zbudowano model finalny, w ktorym wykorzystano tylko
dwie zmienne: liczbe transakcji udziat inwestoréw instytucjonalnych oraz
udzial pozostatych inwestoréw posiadajacych powyzej 5% akgij.

Zalezno$¢ miedzy plynnoscia rynku a struktura wilascicielskg korpo-
racji wskazuje iz wszystkie zmienne niezalezne w modelu 3 charakte-
ryzuja si¢ istotnoscig na poziomie p <0,0001. Natomiast w modelach 2
i 1 ten poziom istotnosci zostal zaobserwowany tylko w trzech sposrod
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wyrdznionych czterech zmiennych niezaleznych. Oznacza to, ze struktura
wlascicielska korporacji ma wplyw na ptynnos¢ rynku wyrazong mierni-
kami Hui-Heubela oraz braku ptynnosci Amihuda. Wspotczynnik korelacji
w modelu 1 (zmienna zalezna ILLIQ) uksztaltowat si¢ na poziomie 0,4798,
za$ w modelu 2 (zmienna zalezna LHH) na poziomie 0,4582, co akcentuje
$rednig zaleznos¢ miedzy badanymi zmiennymi. W modelu 3 (zmienna
zalezna WSK_OK) wspdtczynnik korelacji na poziomie 0,1403 swiadczy
o braku zaleznosci miedzy badanymi zmiennymi. O wlasciwej estymagji
parametréw modeli regresji swiadczy réwniez wartos¢ p testu F, ktora
jest mniejsza niz 0,01. Wybor sposréd dwoch modeli (1 i 2) o istotnym
wspotczynniku determinacji mozna przeprowadzi¢ na podstawie analizy
poréwnawczej poszczegdlnych kryteriow informacyjnych, w tym kryte-
rium Akaike’a, bayesowskiego Schwarza oraz Hannana-Quinna, a takze
wartosci logarytmu wiarygodnosci. Uzyskane wyniki wskazuja, iz model 1
jest modelem o lepiej dopasowanych parametrach.

Tablica 3. Modele regresji dla spolek bez udzialu Skarbu Panstwa

Model 4: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 816 obserwacji
Wiaczono 17 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci = 48

Zmienna zalezna (Y): ILLIQ

Wspdtczynnik | Blad stand. | t-Studenta | wartos$é p

Const 0,5191 0,2647 1,9612 0,0502 |*
LT -0,0006 8,89321e-05 -7,1986 <0,0001 |***
U_IN_INST 0,0654 0,0140 4,6712 <0,0001 |***
P_IN 0,0094 0,0034 2,7474 0,0061 | ***
LICZ IN_INS| -0,3797 0,0932 -4,0733 <0,0001 |***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,5276 |Odch.stand.zm.zaleznej 1,3771
Suma kwadratow reszt 1353,205 |Blad standardowy reszt 1,2917
Wsp. determ. R-kwadrat 0,1245 |Skorygowany R-kwadrat 0,1201
F(4, 811) 28,8247 | Warto$¢ p dla testu F 2,00e-22
Logarytm wiarygodnosci |-1364,227 |Kryt. inform. Akaike’a 2738,454
Kryt. bayes. Schwarza 2761,977 | Kryt. Hannana-Quinna 2747,482
Autokorel.reszt — rhol 0,4297 |Stat. Durbina-Watsona 1,0227
Model 5: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 816 obserwacji
Wiaczono 17 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci = 48

Zmienna zalezna (Y): LHH

Wspotczynnik | Blad stand. | t-Studenta wartos¢ p

Const -9,0321 2,9822 -3,0287 0,0025  |***
LT -0,0068 0,0010 —6,7066 <0,0001  |***
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U_IN_INST 0,3353 0,0741 4,5227 <0,0001  |***

P_IN 0,4466 0,0389 11,4872 <0,0001  |***

Sredn.aryt.zm.zaleznej 10,8409 | Odch.stand.zm.zaleznej 17,1235
Suma kwadratow reszt 177762,3 | Btad standardowy reszt 14,7960
Wsp. determ. R-kwadrat 0,2561 | Skorygowany R-kwadrat 0,2534
F(3, 812) 93,1986 | Wartos¢ p dla testu F 7,75e-52
Logarytm wiarygodnosci | -3354,439 | Kryt. inform. Akaike’a 6716,879
Kryt. bayes. Schwarza 6735,696 | Kryt. Hannana-Quinna 6724,101
Autokorel.reszt — rhol 0,3954 | Stat. Durbina-Watsona 0,8230

Model 6: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 816 obserwacji
Wiaczono 17 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci = 48

Zmienna zalezna (Y): WSK_OK

Wspdtczynnik | Biad stand. | t-Studenta wartos¢ p
Const 0,0034 0,0001 34,0837 <0,0001 |***
U_IN_INST | -6,77358e-05 | 6,58288e-06 | -10,2897 <0,0001 |***
P_IN -3,77465e-05 | 1,53229e-06 | -24,6340 <0,0001 |***
LICZ_IN_INS 0,0001 | 4,48502e-05 3,0242 0,0026 | ***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,0011 | Odch.stand.zm.zaleznej 0,0008
Suma kwadratéw reszt 0,0003 | Btad standardowy reszt 0,0006
Wsp. determ. R-kwadrat 0,4440 | Skorygowany R-kwadrat 0,4420
F(3, 812) 216,1765 | Wartos¢ p dla testu F 4,7e-103
Logarytm wiarygodnosci 4868,956 | Kryt. inform. Akaike’a -9729,913
Kryt. bayes. Schwarza -9711,095 | Kryt. Hannana-Quinna -9722,691
Autokorel.reszt — rhol 0,5780 | Stat. Durbina-Watsona 0,8428

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zalezno$¢ miedzy ptynnoscia rynku a struktura wtascicielskq korporagji
wskazuje, iz wszystkie zmienne niezalezne, w kazdym ze zbudowanych
modeli charakteryzuja sig istotnoscig na poziomie istotnosci p <0,0001.
Wspdtczynnik korelacji w modelu 4 (zmienna zalezna ILLIQ) uksztatto-
wal si¢ na poziomie 0,1244, zas w modelu 5 (zmienna zalezna LHH) na
poziomie 0,2561, co wskazuje, iz modele te nie sg istotnie statystyczne.
W modelu 6 (zmienna zalezna WSK_OK) warto$¢ wspotczynnika korelacji
0,4440 swiadczy o sredniej zalezno$ci miedzy badanymi zmiennymi. Ozna-
cza to, ze struktura wlascicielska korporacji ma wptyw na ptynnosc rynku
wyrazong przez wskaznik relacji obrotow do kapitalizacji. O wlasciwej
estymacji parametréw modelu 6 regresji sSwiadczy réwniez wartos¢ p testu
F, ktora jest mniejsza niz 0,01. Analiza kryteriéw informacyjnych, w tym
kryterium Akaike’a, bayesowskiego Schwarza oraz Hannana-Quinna,



Struktura wlasnosci korporacyjnej spétek Skarbu Panistwa... 167

a takze warto$c¢ logarytmu wiarygodnosci wskazujq na dobre dopasowa-
nie parametréw w modelu 6.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania empiryczne miedzy strukturg wtascicielska
korporacji oraz plynnoscig rynku wskazuja, iz istnieja miedzy badanymi
cechami zaleznosci na srednim poziomie istotnosci. Zauwazalna jest jednak
roznica w wyborze miernikéw do oceny plynnosci rynku. W przypadku
spotek z udziatem Skarbu Panistwa lepszymi miernikami oceny ptynnosci
rynku sa wskazniki Hui-Heubela oraz braku ptynnosci Amihuda odpo-
wiadajace za takie cechy rynku, jak szerokos¢, gtebokos¢ oraz odpornosc.
Natomiast w przypadku spdtek, w ktérych Skarb Panstwa nie ma swojego
udziatu, lepszym miernikiem ptynnosci jest klasyczny wskaznik relacji
obrotow do kapitalizacji. Najprawdopodobniej wynika to z rodzaju struk-
tury wlascicielskiej korporacji. W przypadku spétek z udziatem Skarbu
Panistwa jest zdecydowanie zauwazalna réznica w udziale inwestorow
instytucjonalnych, ktory ksztattuje si¢ od minimum 30% do maksimum
72%. Inaczej jest w przypadku spdtek bez udziatu Skarbu Panstwa. Istnieja
bowiem spdtki, w ktorych brak jest inwestora instytucjonalnego, a najwiek-
szy jego udziat siega tylko 50%. Réznica widoczna jest takze w przypadku
udziatu pozostatych inwestoréw posiadajacych pakiet akcji powyzej 5%.
W przypadku spétek niezaleznych od Skarbu Paristwa udziat pozostatych
znaczacych inwestoréw nie wystepuje w ogole lub siega nawet 95%, co
przeklada sie na niedopasowanie miar ptynnosci, takich jak miernik Hui-
-Heubela oraz wskaznik braku ptynnosci Amihuda. W spétkach posiada-
jacych udziat Skarbu Panistwa pozostali znaczacy inwestorzy posiadajacy
pakiet akcji powyzej 5% nie przekraczajg udziatu 20% akcji danej spotki.
Majac na uwadze powyzsze rozwazania, mozna wskazac na prawdziwosé
przyjetej hipotezy badawczej, co pozwala stwierdzi¢, Zze ptynnos¢ na rynku
akcji wyrazona poszczegdlnymi miernikami jest determinowana specyfika
struktury wlasnosci.
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Streszczenie

Zasadniczym celem opracowania jest przeprowadzenie badan nad struktura
wiasnosci w gieldowych spdtkach akcyjnych w kontekscie ptynnosci rynku.
Specyficzny charakter wlasnosci, jakim jest udziat Skarbu Panstwa w spoétkach
akcyjnych, moze mie¢ wptyw na plynnos¢ rynku akgji. Czegs¢ teoretyczna zawiera
rozwazania na temat wlasnosci korporacyjnej oraz ptynnosci rynku. W czesci empi-
rycznej badaniami zostaty objete spotki akcyjne notowane na Gietdzie Papierdéw
Warto$ciowych w Warszawie nalezace do indeksu WIG-30. Relacje zachodzaca
pomiedzy struktura wlasnosci korporacyjnej a ptynnoscia rynku zbadano w latach
2013-2016.

Stowa kluczowe
wlasno$¢ korporacyjna, ptynnos¢ rynku akgcji, inwestor instytucjonalny, Skarb
Panstwa

Structure of corporate ownership and stock market liquidity
(Summary)

The main purpose of the study is to conduct research on the ownership structure
of stock exchange in the context of market liquidity. The specific nature of own-
ership, which is the share of the State Treasury in joint stock companies, may
influence on the liquidity of the market. The theoretical part includes reflections
on corporate ownership and market liquidity. In the empirical part of the study,
the companies listed on the Warsaw Stock Exchange and included in WIG-30
have been tested. The relationship between the structure of corporate ownership
and market liquidity was investigated between 2013 and 2016.

Keywords
corporate ownership, stock market liquidity, institutional investor, State Treasury
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Stanistaw Rudolf*

Udzial przedstawicielstwa zalogi w nadzorze
korporacyjnym. Tendencje zmian

Wstep

Ostatnie dziesigciolecia przyniosty powazne zmiany w systemach nad-
zoru korporacyjnego. Najwigksze jednak przypadaja na okres ostatnich
15-20 lat. Byt to okres, kiedy zaczeto przywiazywac wigksza wage do
funkcjonowania nadzoru spdtek. Uswiadomiono sobie bowiem, ze nadzér
sta¢ sie¢ moze waznym czynnikiem poprawy efektywnosci spdtki, a wiec
i wzrostu gospodarczego oraz podnoszenia konkurencyjnosci gospodarki.
Odpowiedni nadzor korporacyjny pozwala w lepszym stopniu wykorzystac¢
posiadany przez spotki kapital. Zwigksza zaufanie zaréwno inwestorow
krajowych, jak i zagranicznych. Wptywa na lokalizacje bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych. Nadzér moze sprawic¢ rowniez, ze spdtka nie bedzie sie
kierowac¢ wylacznie wlasnym interesem, ale uwzgledniac¢ bedzie w swojej
dziatalno$ci réwniez interes panistwa, regionu czy spotecznosci lokalnej'.

Wiasnie rosnaca troska o jakos$¢ nadzoru sprawita, ze podlega on pro-
cesom ewolucji. Procesy takie wymuszane sa z jednej strony przez nara-
stajaca konkurencje, z drugiej zas — przez zmieniajace si¢ uwarunkowania
dziatalnosci spdtek. Narastajaca konkurencja, zaré6wno w skali krajowej, jak
i miedzynarodowej, stawia przed spdtkami coraz wyzsze wymagania doty-
czace ich efektywnosci, racjonalnosci podejmowanych dziatan, ale rowniez
ich transparentnosci, odpornosci na sytuacje kryzysowe itp. Wazng pomoc
w sprostaniu tym wymaganiom moze stanowi¢ nadzér korporacyjny, ale
jedynie wtedy, jesli bedzie dostosowany do istniejacych uwarunkowan,
jesli bedzie wspieral spotke w osiaganiu jej celow. Ze wzgledu na zmiany
wspomnianych uwarunkowan zmieniac si¢ musi rowniez system nadzoru.

Zmianom w systemach nadzoru korporacyjnego towarzyszyly zmiany
przedstawicielstwa pracowniczego w organach tego nadzoru. Przedstawi-
cielstwo takie zaliczane jest do tzw. posrednich form partycypacji pracow-
niczej. Pracownicy wybieraja swoich przedstawicieli, ktorzy w ich imieniu
uczestnicza w podejmowaniu decyzji razem z innymi cztonkami tych orga-
now. Przedstawicieli pracownikéw spotykamy gtownie w dualistycznym

* Prof. dr hab., Katedra Zarzadzania, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku, Aleja Grun-
waldzka 238A, 80-266 Gdansk, srudolf@wsb.gda.pl

! Badania pokazuja, ze inwestorzy chetniej kupuja akcje spdtek charakteryzujacych sie
wysoka jako$cig nadzoru korporacyjnego [Jezak, 2010, s. 12-14].
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modelu nadzoru korporacyjnego, z rada nadzorcza i zarzadem. Wtasnie
w radzie nadzorczej, ze wzgledu na jej kontrolny i nadzorczy, a nie decy-
zyjny charakter, przedstawicielstwo zatogi jest chetniej akceptowane przez
pracodawcéw. Udziat takiego przedstawicielstwa w radzie ksztaltuje si¢
w wiekszosci krajoéw na poziomie 1/3, rzadziej 1/2 sktadu rady. Dysponuja
oni zwykle takimi samymi uprawnieniami co inni cztonkowie rady. Maja
rowniez takie same obowiazki. Przedstawiciele ci otrzymuja zwykle takie
same wynagrodzenia co inni cztonkowie rady. Na Zachodzie nazywani
sq najczesciej robotniczymi dyrektorami. Do wyjatkéw naleza natomiast
przedstawiciele zalogi w zarzadach spotek.

Znacznie rzadziej spotka¢ mozna przedstawicieli zatogi w modelu
monistycznym nadzoru, gdzie nie istnieje podzial na organ nadzorczo-
-kontrolny i decyzyjny. Zaréwno funkcje nadzorcze, jak i decyzyjne pelni
tam rada dyrektorow. Ze wzgledu na te ostatnie rzadko w jej skladzie
spotka¢ mozna przedstawicieli zalogi. Menedzerowie sa generalnie prze-
ciwni takiemu ich udziatowi, ze wzgledu wlasnie na operacyjny charakter
tego organu. W niektdrych jednak krajach, jak to dalej zobaczymy, sytu-
acja ulega stopniowo zmianom, co owocuje obecnoscia przedstawicieli
zatogi w radach dyrektorow. Pojawiaja si¢ rozwigzania posrednie miedzy
modelem monistycznym i dualistycznym, i dotycza one nie tylko kwestii
udziatu pracownikéw w nadzorze.

Prowadzone badania wskazuja na znaczna dynamike zmian udziatu
pracownikdw w organach nadzoru [Conchon, 2012]. Celem opracowania
jest identyfikacja proceséw tego rodzaju zmian, z podzialem na zmiany
o charakterze dtugookresowym, majace zwigzek ze strategiami rozwoju
poszczegodlnych krajow czy zmianami o charakterze ponadnarodowym,
oraz na zmiany o charakterze doraznym, wynikajace z krajowych uwa-
runkowan politycznych badz kryzyséw gospodarczych.

1. Kontrowersje wokol przedstawicielstwa pracowniczego
w nadzorze korporacyjnym

Przedstawicielstwo pracownicze w organach nadzoru korporacyjnego,
niezaleznie od tego czy jest to model dualistyczny, czy monistyczny,
budzito i nadal budzi wiele kontrowersji [Njoya, 2011, s. 274]. Toczaca
sie na ten temat dyskusja dotyczy zaréwno jego aspektow politycznych,
ideologicznych, jak i ekonomicznych. Ta forma partycypacji pracowniczej
posiada zaréwno goracych zwolennikdw, jak i zdecydowanych przeciw-
nikéw. Jego zwolennicy wskazuja na korzysci, jakie przedstawicielstwo
takie przynosi zaréwno firmie, jak i zatrudnionym w niej pracownikom.
Podkreslaja oni [Fauver, Fuerst, 2006, s. 673-701], ze dtugoletni pracownicy
to szczegdlny rodzaj kapitatu ludzkiego, ponoszacego ryzyko rezydualne
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podobne do wiascicieli, a tym samym zastuguja na wtasciwa reprezenta-
¢je na poziomie rady. Reprezentacja taka moze przynosi¢ rowniez wiele
korzysci pracownikom. Moga oni bowiem aktywnie monitorowac dziata-
nia zarzadu, chronic¢ interesy pracownicze i stanowic¢ kanat do przeptywu
informacji miedzy zaloga i kierownictwem [Roberts, Van den Steen, 2000].

Zwykle przedstawicielstwo zalogi w organach nadzoru wspierajq
zwigzki zawodowe, dostrzegajac w takiej reprezentacji szanse na pozy-
skiwanie waznych informacji oraz dodatkowych mozliwosci wywierania
wplywu na dziatalnos¢ spotki. Rzadko spotka¢ mozna formalne powia-
zania miedzy zwiazkami zawodowymi i reprezentacja zalogi w radach.
W praktyce jednak, jako czesto jedyna zorganizowana sita w przedsigbior-
stwie, maja istotny wplyw na wynik wyboréw przedstawicieli zatogi do
rady, co sprawia, ze olbrzymia wiekszos¢ cztonkéw rady to cztonkowie
zwiazkéw. Dochodzi wiec do bliskiej miedzy nimi wspdtpracy, opartej na
zdrowych podstawach. Zwiazki zawodowe moga wykorzystywaé przed-
stawicieli zatogi w radach dla realizacji celow, ktorych nie moga zreali-
zowac¢ w biezacej dzialalnosci. Przedstawiciele pracownikow natomiast
chetnie korzystaja z informacji, doswiadczen i zaplecza zwiazkowego.
Wszystko to prowadzi do umacniania ich pozycji w radzie.

Tradycyjnie przeciwnikami udziatu przedstawicieli zalogi w organach
nadzoru sg pracodawcy, ktérzy niechetnie dzielg si¢ wiadza z pracowni-
kami. Wskazuja przy tym na uzasadnione ich zdaniem powody. Zdarza si¢
bowiem, ze pracowniczy cztonkowie rady zamiast reprezentowac interesy
spolki reprezentuja przede wszystkim interesy swoich wyborcéw. Prote-
stujg np. przeciwko redukcji zatrudnienia, chociaz jest to konieczne dla
ratowania przedsigbiorstwa czy podnoszenia jego efektywnosci. Zdarza sie
réwniez, Ze ujawniaja wyniesione z posiedzen rady poufne informacje, jesli
uznaja, ze jest to konieczne dla zapobiegania negatywnym nastepstwom
dla pracownikow. Przypadki takie naleza jednak do rzadkosci.

Zarzuca sie im réwniez stabsze przygotowanie do pracy w radzie
w porownaniu z pozostatymi ich cztonkami. Rzadko reprezentuja odpo-
wiednia wiedze z zakresu prawa czy ekonomii, niezbedna dla efektywnej
pracy w radzie. Czestym argumentem podnoszonym przez przeciwnikow
przedstawicieli zalogi w radzie jest ich rzekomy wplyw na pogarszanie
si¢ wynikow ekonomicznych przedsigbiorstwa, do czego maja prowadzic¢
ich naciski na wzrost ptac oraz obrong miejsc pracy. Wsrdd argumentéw
tych wymieniajg opdznianie procesu podejmowania decyzji oraz obnizanie
jakosci takich decyzji. Zdaniem przeciwnikdw obecnos¢ pracownikdéw
w radzie prowadzi do wzrostu kosztow agencji, ze wzgledu na narastanie
konfliktu interesow miedzy pracownikami i akcjonariuszami [Faleye i inni,
2006, s. 489-510].
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Przedstawiony wyzej podzial na zwolennikéw i przeciwnikow takiej
partycypagji trudno uznac za obowiazujacy. Czes¢ pracodawcoéw popiera
bowiem przedstawicielstwo zalogi w radzie, natomiast niektore zwiazki
zawodowe sa takiej reprezentacji zdecydowanie przeciwne. Niektorzy
pracodawcy postrzegaja pracowniczych czlonkoéw rady jako wazne i wia-
rygodne zrddlo informagji o sytuacji w przedsiebiorstwie dla pozostatych
cztonkéw rady. Wykorzystujg ich doswiadczenia i doskonata znajomos¢
zakladu zaréwno w biezacej dziatalnosci, jak i przy przygotowywaniu
strategii rozwoju przedsiebiorstwa. Czes¢ zwiazkow postrzega natomiast
reprezentacje pracownicza w radzie jako konkurencje. Obawiaja si¢ spadku
swojej pozycji, bedacego rezultatem bezposrednich kontaktéw pracodawcy
z pracowniczymi cztonkami rady.

Pomimo prezentowanych wyzej kontrowersji przedstawicielstwo pra-
cownicze w radach nadzorczych spotykamy we wszystkich praktycznie
krajach starej UE. Zasady takiego przedstawicielstwa podlegaja regulacjom
ustawowym badz uktadom zbiorowym. Wiekszo$¢ regulacji prawnych
dotyczacych tej problematyki pochodzi z lat 70. XX w., wtedy bowiem
dokonano istotnego poszerzenia partycypacji pracowniczej, w tym réwniez
przedstawicielstwa pracowniczego w radach nadzorczych?

Prowadzone w ostatnich latach badania teoretyczne i empiryczne nie
dawaty jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o wptyw przedstawicielstwa
zatogi w radach na dziatalno$¢ spotki. Wigkszos¢ tych badan wskazuje
jednak na wptyw pozytywny (czesto nieznacznie pozytywny) i szczegolnie
dotyczy to duzych spotek. W mniejszych spotkach opinie na ten temat byty
wyraznie podzielone i nie brakowato wynikow swiadczacych o wptywie
negatywnym?®.

Doda¢ mozna, ze podobne kontrowersje dotycza sztandarowej formy
partycypacji pracowniczej, jaka stanowia rady zakladowe. Z przegladu
prowadzonych na ten temat badan, jakiego dokonata K. Skorupinska,
wynika, ze zaréwno argumenty zwolennikow, jak i przeciwnikow rad
zakladowych znalazly potwierdzenie w prowadzonych na ten temat bada-
niach empirycznych. Chociaz obecnos¢ rad zaktadowych raczej nieko-
rzystnie wpltywata na poziom zyskow (nie zawsze wptyw ten byt istotny
statystycznie), to rownoczesnie w wielu przypadkach rosta wydajnos¢
pracy czy poziom innowacji. Badania potwierdzily generalnie wptyw rad

2 Szersze informacje na temat przedstawicielstwa pracownikéw w organach nadzoru
korporacyjnego znalez¢ mozna w: [Rudolf, 2011, s. 358-386; Szymanska, Wtodarczyk,
2012; O'Kelly, 1996].

* Analiza rezultatéw 28 projektéw badawczych dotyczacych zwigzkéw miedzy udzialem
przedstawicieli zatogi w nadzorze korporacyjnym i wynikami ekonomicznymi spoétek
wykazata, ze w 11 z nich stwierdzono korelacje pozytywna, podczas gdy w 7 negatywna.
W 10 projektach nie stwierdzono wyraznej korelacji [Conchon, 2011, s. 16-17].
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zakladowych na wzrost plac, nie potwierdzity natomiast ich negatywnego
wplywu na poziom inwestycji [Skorupinska, 2009, s. 149-161].

2. Tendencje dlugookresowe

Jak stwierdzono wczesniej, model dualistyczny bardziej sprzyja obecno-
$ci przedstawicieli zatogi w organach nadzoru. Zauwazy¢ mozna jednoczes-
nie duza stabilno$¢ takiego przedstawicielstwa w krajach wykorzystujacych
ten model. Przykladem moga tu by¢ Niemcy, gdzie przedstawicielstwo
takie funkcjonuje od lat 50. XX wieku i gdzie od lat 70. nie nastapily w tym
zakresie praktycznie zadne zmiany. W Niemczech wystepuje najszersze
tego rodzaju przedstawicielstwo, bowiem wigkszos¢ pracownikow jest tam
zatrudnionych w spotkach z 50-procentowym udzialem przedstawicieli
zatogi (w tym zwigzkéw zawodowych) w radach. Réwniez w innych kra-
jach o modelu dualistycznym badz mieszanym* zasady takiego przedsta-
wicielstwa nie ulegly zmianom. W wiekszosci z nich przedstawicielstwo
zatogi stanowi 1/3 sktadu rady.

Zblizona stabilnos¢ wykazuje rowniez przedstawicielstwo pracownicze
w organach nadzoru w poszczegdlnych krajach skandynawskich, od czasu
dokonywanej tam modyfikacji obowigzujacego modelu nadzoru. Wiele
wskazuje réwniez, ze najblizsze lata przyniosa upowszechnianie si¢ przed-
stawicielstwa zalogi w nadzorze w spotkach europejskich. W dalszych
rozwazaniach tendencje te zostang przedstawione bardziej szczegétowo.
2.1. Przedstawicielstwo pracownicze w skandynawskim modelu nadzoru

Model nadzoru korporacyjnego w krajach skandynawskich rézni sie
zarowno od anglo-amerykanskiego modelu monistycznego, jak rowniez
od kontynentalnego modelu dualistycznego. Mozna go usytuowac miedzy
tymi modelami, stanowi bowiem ich kombinacje. Nalezy dodac, ze okres-
lenie ,model skandynawski” nie oznacza, ze identyczne elementy tego
modelu spotka¢ mozna we wszystkich krajach skandynawskich. Okreslenie
to dotyczy ogodlnej struktury tego nadzoru, ktora spotka¢ mozna w takich
krajach, jak Szwecja, Norwegia oraz Dania. Wspolna cecha modelu skan-
dynawskiego jest reprezentacja zalogi w radzie. Funkcjonujaca tam rada
zjednej strony przypomina rade dyrektorow, bowiem jest odpowiedzialna
za wszystkie sprawy zwiazane z zarzadzaniem firma, w tym za jej stra-
tegie, organizacje, finanse firmy, zarzadzanie ryzykiem oraz wewnetrzna
kontrole. Podczas gdy biezace zarzadzanie jest powierzane dyrektorowi
naczelnemu (CEO). Kraje te r6znia si¢ jednak wielu szczegdtowymi rozwia-
zaniami. W dalszych rozwazaniach koncentrowac si¢ bedziemy na udziale
zalogi w nadzorze korporacyjnym w Szwecji oraz Norwegii.

* W takich krajach, jak Francja czy Hiszpania funkcjonujg réwnolegle modele dualistyczny
i monistyczny, za$ spétki moga dokonywac wyboru jednego z nich.
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Szwecja to kraj o diugiej tradycji spolecznej demokracji. Nalezy jedno-
czesnie do krajow o najwyzszym poziomie czlonkostwa pracownikow
w zwiazkach zawodowych®. Dziwi¢ wiec moze, ze przedstawiciele zalogi
znalezli si¢ w organach nadzoru korporacyjnego znacznie pozniej niz
w krajach kontynentalnej Europy, bo dopiero w potowie lat 70. XX w.
Prawdopodobnie gléwna tego przyczyna byt obowigzujacy tam moni-
styczny model nadzoru. Przedstawicielstwo pracownicze w nadzorze
wprowadzono ustawa z 1973 r., ale udziat ten stat si¢ powszechny dopiero
w 1976 1. Przyjete rozwiazanie spotkalo sie z ostra krytyka tak ze strony sit
prawicowych, jak i lewicowych. Zaréwno prawicowi politycy, jak i orga-
nizacje pracodawcow godzily sie co najwyzej na dobrowolne zapraszanie
przedstawicieli zatogi na posiedzenia rady dyrektorow. Przeciwna takiemu
rozwiazaniu byla réwniez lewica, ktora widziata w takim przedstawiciel-
stwie kolaboracje z systemem kapitalistycznym.

Zgodnie ze wspomniang ustawa w firmach zatrudniajacych przynaj-
mniej 25 pracownikéw zatoga ma prawo (ale nie obowiazek) wyboru
dwoch swoich przedstawicieli do rady dyrektoréw. Ich liczba rosnie do
trzech, w firmach zatrudniajacych ponad 1000 pracownikéw. Ustawa prze-
widuje réwniez, ze liczba przedstawicieli zatogi nie moze by¢ wigksza niz
liczba pozostatych cztonkéw rady. Nigdy wiec przedstawiciele zatogi nie
moga stanowic wiekszosci w radzie. Dodajmy, ze szwedzka rada dyrekto-
row liczy najczesciej od 5 do 9 cztonkéw [Berglund iinni, 2013, s. 4]. Decyzje
o delegowaniu przedstawicieli zalogi do rady powierzono lokalnym zwiaz-
kom zawodowym i okresla to odpowiedni zapis w ukladzie zbiorowym.

Przedstawiciele zatogi w radzie posiadaja te same prawa i obowiazki
jak pozostali cztonkowie rady, ponosza rowniez takg sama odpowiedzial-
nos¢ za podejmowane w niej decyzje. Ich glosy w czasie gtosowania licza
si¢ tak samo jak cztonkdow rady wybranych przez akcjonariuszy. Roznice
miedzy nimi sprowadzaja sie gldéwnie do sposobu ich wynagradzania. Az
2/3 pracowniczych cztonkéw rady nie otrzymuje z tego tytutu zadnego
wynagrodzenia. Tylko okoto 8% otrzymuje wynagrodzenie na poziomie
pozostatych cztonkéw rady, pozostali zas otrzymuja jakas rekompensate
za prace w radzie [Workers’ participation..., 2004, s. 118].

Opinie pracodawcédw na temat udzialu przedstawicieli zatogi w radach
dyrektoréw sa w Szwecji podzielone [Lekvall, 2014]. Czes¢ firm popiera
to rozwiazanie, wskazujac wiele pozytywnych jego rezultatéw, podczas
gdy inne oceniajg go krytycznie, przytaczajac wiele negatywnych konse-
kwengji takiego udziatu. Dodajmy, ze jedynie w potowie szwedzkich firm

® Stopien zorganizowania pracownikow w zwigzkach zawodowych utrzymywat sie tam
przez dziesigciolecia na wzglednie statym poziomie 80%. Dopiero po 2000 r. zaczat nie-
znacznie male¢ [Visser, 2006, s. 44].
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uprawnionych do delegowania przedstawicieli do rady znalez¢ mozna
taka reprezentacje. Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy moze by¢ silna
pozycja zwiazkdw zawodowych, dla ktdrych dodatkowe przedstawiciel-
stwo nie zawsze wydaje si¢ konieczne.

Powyzsze kontrowersje, a takze zainteresowanie szwedzkim modelem
nadzoru wsérod autoréw z krajow o monistycznym modelu nadzoru spra-
wito, ze stal si¢ on przedmiotem licznych badan empirycznych [Levinson,
2001, s. 266-274; Berglund i inni, 2013]. W $wietle tych badan przedstawi-
cielstwo zatogi w szwedzkim systemie nadzoru nalezy oceni¢ generalnie
pozytywnie — jego obecno$¢ w radzie przynosi na ogét firmom korzysci,
zarowno spoteczne, jak i ekonomiczne. Menedzerowie postrzegaja przed-
stawicieli zatogi jako cenny zaséb dla przedsigbiorstwa. W ich opinii pra-
cownicy lepiej rozumieja decyzje podejmowane przez rade, utatwia to row-
niez realizacje trudnych decyzji. Jednoczesnie opinie negatywne nalezaty
do rzadkosci. Warto podkresli¢ elastycznos¢ szwedzkiego systemu nad-
zoru. Decyzje dotyczace przedstawicielstwa pracowniczego pozostawiono
samym pracownikom i ich zwigzkom zawodowym. W $wietle wspomnia-
nych badan pracownicy sa delegowani do rady gléwnie w tych firmach,
gdzie moga odegrac jakas role, gdzie ich przygotowanie jest adekwatne
do probleméw, w zakresie ktérych podejmuja decyzje. Rzadko sa obecni
w firmach dziatajacych na miedzynarodowych rynkach, gdzie znajduja sie
zagraniczni cztonkowie rady, gdzie podejmowane sa ryzykowne decyzje®.

Inny rodzaj przedstawicielstwa pracowniczego w nadzorze korpora-
cyjnym spotykamy w Norwegii [Ekern, 2015/2016]. Wystepuje tam moni-
styczny model nadzoru, ale wchodzaca w jego sktad rada rézni sie wyraz-
nie od typowej rady dyrektoréw i roznica ta nie ogranicza si¢ do obecnosci
w niej przedstawicieli pracownikéw. Struktura nadzoru zalezy w tym
kraju od wielko$ci przedsigbiorstwa. W spdtkach zatrudniajacych do 200
pracownikow sklada sie¢ ona z walnego zgromadzenia akcjonariuszy oraz
rady; 2/3 cztonkéw rady wybierajq akcjonariusze na walnym zgroma-
dzeniu. Ze wzgledu na zalecenia kodekséw dobrych praktyk wiekszos¢
z nich to tzw. cztonkowie niezalezni, a wigc rekrutujacy sie spoza przed-
siegbiorstwa. Pozostatych czlonkow rady (1/3) wybieraja sposrdd siebie
pracownicy.

Bardziej ztozona struktura nadzoru wystepuje w wigkszych firmach,
zatrudniajacych ponad 200 pracownikow. W tym przypadku pojawia sie
dodatkowy organ nazywany zgromadzeniem korporacyjnym (corporate
assembly); 2/3 jego cztonkdéw wybieraja akcjonariusze na walnym zgroma-
dzeniu, za$ pozostatq 1/3 wybieraja sposrod siebie pracownicy. Zadaniem
tego organu jest wspieranie rady w jej dziatalnos$ci. W tym przypadku

¢ Wiecej informacji na ten temat znalez¢ mozna w: [Rudolf, 2016, s. 302-320].
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wyboru 2/3 cztonkéw rady dokonuja cztonkowie zgromadzenia korpora-
cyjnego ze strony akcjonariuszy. Przedstawiciele pracownikow w zgroma-
dzeniu korporacyjnym moga zazadac¢ wyboru 1/3 cztonkéw rady przez
i sposrod pracownikow.

Nie do korica mozna si¢ zgodzi¢ z A.C. Ekern [2015/2016, s. 9-10], ktérej
zdaniem prezentowana wyzej struktura nadzoru przypomina model duali-
styczny. Norweska rada pelni co prawda funkcje nadzorcze i kontrolne, ale
jest rowniez waznym organem decyzyjnym. Zakres jej uprawnien okresla
walne zgromadzenie akcjonariuszy i jest on zwykle bardzo szeroki. Zda-
niem tej autorki funkcje zarzadu spotki petni dyrektor naczelny (CEO).
Wskaza¢ mozna natomiast inne podobienstwa do modelu dwupoziomo-
wego. Ta sama osoba nie moze by¢ jednoczesnie dyrektorem naczelnym
i przewodniczacym rady.

Warto podkresli¢, ze Norwegia byta pierwszym krajem, w ktorym przy-
jeto w 2002 r. ustawe o réwnosci plci w organach nadzoru. Udziat w nich
kobiet badz mezczyzn nie moze by¢ nizszy niz 40%. Od 2008 r. udziat
kobiet w organach nadzoru w spotkach publicznych ksztaltuje si¢ wtasnie
na takim poziomie [Mallin, 2010, s. 140].

Reasumujac te cze$¢ rozwazan, mozna stwierdzié, ze zmiany dotyczace
udziatu przedstawicielstwa zalogi w organach nadzoru korporacyjnego
w krajach skandynawskich majq charakter trwaty. W Szwecji przedstawi-
cielstwo takie funkcjonuje od ponad 40 lat i nic nie wskazuje na to, zeby
jego zasady miaty ulec zmianie. W Norwegii funkcjonuje ono w oparciu
o ustawe o spotkach akcyjnych z 1997 r. Ze wzgledu na stabsza pozycje
norweskich zwigzkéw zawodowych w poréwnaniu ze szwedzkimi decyzje
dotyczaca takiego przedstawicielstwa podejmuje zatoga przedsiebiorstwa
badz jej przedstawicielstwo. System norweski nie doczekat sie jeszcze
szczegOtowych badan, ale wiele wskazuje na to, ze moze sie okazac bardziej
efektywny niz szwedzki.

2.2. Partycypacja pracownicza w spolce europejskiej

Do stabilnych nalezy zaliczy¢ rowniez przedstawicielstwo pracownicze
w organach spdtki europejskiej (SE). W ustawodawstwie dotyczacym tej
spolki wiele miejsca poswigcono partycypacji pracowniczej. Regulacje doty-
czace tej problematyki zawarte zostaly w dyrektywie 2001/86 [dyrektywa,
2001], oraz rozporzadzeniu Rady z dnia 8 pazdziernika 2001 r., nr 2157/2001
w sprawie statutu SE. Tak szczegdétowe przepisy dotyczace partycypagji
maja swoje uzasadnienie, bowiem SE powstaja z podmiotow zlokalizowa-
nych w réznych krajach, gdzie obowiazuja rézne systemy partycypacji.
Zgodnie ze wspomniana dyrektywa zakres partycypacji pracowniczej
w SE nie moze by¢ nizszy niz w krajach, ktérych podmioty tworza spotke.
Przygotowane na jej podstawie ustawy krajowe moga czesciowo ztagodzic
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wymogi partycypacyjne’. Dyrektywa przewiduje jednak, ze SE nie moze
uzyskac¢ osobowosci prawnej bez wymaganych form partycypacji®.
Opracowywanie zasad partycypacji w SE powinno przebiega¢ rowno-
legle z procesem jej tworzenia. Punktem wyjscia jest tu ogloszenie zamiaru
powotania SE. Organ zarzadzajacy spotki powinien podja¢ w tej sprawie
rokowania ze ,specjalnym zespotem negocjacyjnym”, reprezentujagcym
pracownikéw zatrudnionych w podmiotach tworzacych SE. Rokowania
takie powinny zakonczy¢ sie podpisaniem porozumienia, ktére powinno
okresla¢ m.in. zakres partycypacji, zasady powolywania i funkcje organu
przedstawicielskiego, sposdb przekazywania informacji i prowadzenia
konsultacji, zakres finansowania dzialalnosci tego organu itp. Specjalny
zespol negocjacyjny moze zaproponowac inne rozwiazanie, rezygnujac
jednoczesnie z powolywania organu przedstawicielskiego [Gladoch, 2008,
s.272-276]. Na podkreslenie zastuguje fakt, Ze sami interesariusze SE okre-
$laja forme udziatu przedstawicieli zalogi w nadzorze, a wiec moze to by¢
zaréwno system dualistyczny, jak i monistyczny. Rozwiazanie to rézni sie
od wczesniejszych tego rodzaju rozwigzan, gdzie ustawodawstwo danego
kraju narzucato system udzialu pracownikéw w organach nadzoru.
Procedury powolywania SE sa bardzo ztozone, stad prawdopodobnie
w wielu krajach nalezg one do rzadkosci. Wedtug danych ETUI w 2014 r.
istnialo 2125 spdtek, ale tylko 289 z nich prowadzilo dziatalno$¢ gospo-
darcza i zatrudnialo ponad 5 pracownikéw (tzw. spotki normalne). Tylko
w takich spétkach obowiazywaly regulacje dotyczace reprezentacji pra-
cowniczej w nadzorze. Pozostate spoiki to takie, ktore nie zatrudniaty pra-
cownikow, spotki nieaktywne itp. W dalszych rozwazaniach zajmowac sie
bedziemy spétkami normalnymi. Najwiecej utworzono ich w Niemczech
(138), w Republice Czech (66), Frangji (13), Holandii (13) i Austrii (10)°.
W spotkach tych dominuje (81%) dualistyczny model nadzoru korporacyj-
nego [Giedrowicz-Niewiniska, 2015, s. 6-7]. Ma to w duzej mierze zwiazek
z systemem nadzoru istniejacym w kraju, w ktorym SE zostata zarejestro-
wana, ale nie jest to, jak wspomniano, obligatoryjne. Warto zauwazy¢, ze
zarowno w Niemczech, jak i w Austrii, gdzie obowigzuje model duali-
styczny, spora cze$¢ SE wybrata model monistyczny. Swiadczy¢ to moze
o poszukiwaniu alternatywy dla obowigzujacego w tych krajach modelu.

7 Przykladem moze tu by¢ polska ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu
intereséw gospodarczych i spolce europejskiej [ustawa, 2005]. Znajdujemy tam zastrzezenie,
ze partycypacja nie ma na celu ubezwtasnowolnienia pracodawcow.

8 Znaczacy wpltyw na przyjete w SE rozwigzania dotyczace przedstawicielstwa pracowni-
czego w nadzorze miato ustawodawstwo niemieckie [Wratny, 2002, s. 28-29].

® W Polsce jak dotychczas utworzono zaledwie dwie SE, ale zadna z nich nie nalezy do
tzw. normalnych. W takich krajach, jak Butgaria, Chorwacja, Grecja, Islandia, Rumunia
i Stowacja nie powotano zadnej SE.
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Spotka europejska staje sie¢ wiec nowym rodzajem przedsiebiorstwa
o bardzo elastycznym systemie przedstawicielstwa pracowniczego w orga-
nach nadzoru. Co prawda kilkunastoletni okres funkcjonowania regulacji
dotyczacych SE nie przynidst dynamicznego ich rozwoju, ale ostatnie lata
wskazuja na znaczne przyspieszenie tego procesu. Warto podkresli¢, ze SE
przyczynia sie do upowszechniania przedstawicielstwa zatogi w organach
nadzoru rowniez w krajach, gdzie przedstawicielstwo takie nie wystepuje.
Jako przyktad poda¢ mozna Wielka Brytanie, ktorej spotki tworzace SE
np. ze spdtkami niemieckimi i zarejestrowane w Niemczech przyjmuja
w wiekszosci obowigzujacy w Niemczech model dualistyczny. Oznacza to,
ze przedstawiciele pracownikéw brytyjskich sg reprezentowani w radach
nadzorczych SE zarejestrowanych w Niemczech.

Ograniczone tempo tworzenia SE wynika niewatpliwie ze wspomnianej
wczesniej ztozonej procedury ich tworzenia. Wydaje sie, Ze rownie waznym
ograniczeniem sg wtasnie regulacje dotyczace przedstawicielstwa pracow-
nikow w organach nadzoru. Dotychczasowa praktyka pokazuje, ze spotki
wyraznie unikaja przedstawicielstwa pracowniczego, stad jedynie 13%
zarejestrowanych SE posiada przedstawicielstwo pracownicze w nadzorze.
Ma to cze$ciowo zwiazek z kosztami, jakie ponosi pracodawca zaréwno
przy negocjowaniu porozumien, jak i funkcjonowaniu takiego przedsta-
wicielstwa (koszty szkolen, wynagrodzen dla cztonkow rady, przygoto-
wywania informacji, ttumaczen itp.). Wspomniane ograniczenia wskazuja
na potrzebe nowych regulacji, ktore powinny przyspieszy¢ tworzenie SE.

3. Zmiany o charakterze doraznym

Jesli zmiany o charakterze diugookresowym okresli¢ mozna generalnie
jako pozytywne (kraje skandynawskie), badz wzglednie pozytywne (SE)
dla przedstawicielstwa pracowniczego w organach nadzoru, to zmiany
o charakterze doraznym jawia si¢ dla niego jako mniej korzystnie czy
wrecz niekorzystne. Ostatnie lata, lata kryzysu gospodarczego, rozpoczely
w wielu krajach dyskusje, a nastepnie rowniez zmiany idgce w kierunku
ograniczenia badz eliminacji takiego przedstawicielstwa. Dzieje sie tak
m.in. ze wzgledu na dokonujace si¢ zmiany uwarunkowan politycznych,
ktdre skutkujg zmianami ustawodawstwa dotyczacego przedstawicielstwa
zatogi w nadzorze. Nie stanowi zaskoczenia fakt, ze prawicowe partie
polityczne sa generalnie przeciwne wprowadzaniu badz rozszerzaniu
uprawnien zalogi w nadzorze. Partie lewicowe natomiast wspierajg zwykle
proces poszerzania uprawnien pracowniczych w nadzorze.

O niekorzystnej sytuacji dla pracowniczego udzialu w nadzorze
Swiadczy¢ moze fakt, ze z 18 krajow europejskich, w ktorych funkcjo-
nuja kodeksy dobrych praktyk, az w 8 z nich nie wspomina si¢ nawet
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o przedstawicielstwie zatogi w nadzorze korporacyjnym [European...,
2011]. Co prawda oddziatywanie tych kodeksow jest ograniczone, bowiem
sq one efektywne gtownie w stosunku do spodtek gietdowych, ale brak
w nich zalecen dla przedstawicielstwa zalogi w nadzorze odzwierciedla
sytuagje, jaka wystepuje w tych krajach. Oznacza jednoczesnie, ze w pozo-
statych spotkach sytuacja jest pod tym wzgledem jeszcze mniej korzystna.

Podejmowane dziatania dla ograniczenia takiego przedstawicielstwa
posiadajg zréznicowany charakter i polegaja na zmianie ustawodawstwa
dotyczacego udzialu pracownikéw w nadzorze, badz zmianie modelu
nadzoru korporacyjnego, mniej korzystnego dla takiego udziatu. Jedno-
czeénie pojawiaja sie glosy optujace za rozszerzeniem istniejacego ustawo-
dawstwa. Dyskusje na ten temat prowadzi SPD w Niemczech. Prowadza ja
rowniez zwigzki zawodowe w takich krajach, jak Norwegia, Luksemburg,
Holandia i Frangja.

W dalszych rozwazaniach najpierw wskazano dziatania zmierzajace do
ograniczenia przedstawicielstwa pracowniczego w nadzorze, a nastepnie
przedstawiono proby jego poszerzenia. Dodajmy, Ze tych pierwszych jest
znacznie wiecej i sa bardziej skuteczne niz te drugie.

3.1. Proby ograniczenia przedstawicielstwa pracowniczego
w radach spétek

Prezentowane wczesniej kontrowersje na temat przedstawicielstwa pra-
cowniczego w nadzorze zostaly jeszcze wzmocnione przez trwajacy nadal
kryzys ekonomiczny i finansowy, jaki sie rozpoczal w 2008 r. i ktorego
skutki nadal trwaja. Kryzys ten umocnit generalnie przeciwnikoéw party-
cypacji pracowniczej w ogdle, w tym szczegolnie w nadzorze korporacyj-
nym. W rezultacie przyczynil si¢ w sposéb posredni do ograniczenia badz
eliminacji ustawodawstwa dotyczacego przedstawicielstwa pracowniczego
w radzie. Tendencje takie majq m.in. zwiazek z realizowanymi procesami
prywatyzacji, ktore w wielu krajach nasilily sie¢ pod wptywem kryzysu.

W niektorych krajach istniejace ustawodawstwo gwarantuje pracowni-
kom przedstawicielstwo w nadzorze jedynie w spdtkach panstwowych.
Oznacza to, ze realizowane w wielu krajach procesy prywatyzacji pozba-
wiaja pracownikow tego prawa. Jako przyklad podaé mozna Irlandie,
gdzie sprywatyzowano ostatnio kilka duzych firm panstwowych. Podobny
efekt wystapil na Malcie. Prawdopodobnie ze wzgledu na trudna sytuacje
ekonomiczng wymienionych krajow istniejace w nich zwiazki zawodowe
nie przeciwdziataty temu zbyt intensywnie. Do redukgji udziatu przedsta-
wicieli zalogi w radach przyczyniaja sie rowniez banki, ktére wymuszaja
na zadluzonych przedsigbiorstwach ograniczanie badz likwidacje takiego
udziaty, jak to ma np. miejsce w Hiszpanii [Kluge, Vitols, 2010].
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Do ograniczenia badz redukcji przedstawicielstwa pracowniczego
w nadzorze prowadzi¢ moze réwniez zmiana modelu nadzoru z dualistycz-
nego na monistyczny. Tego rodzaju zmian dokonano w takich krajach, jak
Wegry czy Stowenia. W pierwszym z tych krajoéw zmiang modelu nadzoru
przeprowadzono w 2006 r. W ten sposob zaloga reprezentowana w radach
nadzorczych przez jej przedstawicieli (w systemie dualistycznym) zostala
pozbawiona takiej reprezentacji. Partycypacja pracownicza odbywa sie
obecnie w znacznie wezszym zakresie, na podstawie umowy zawieranej
miedzy rada dyrektorow i rada zakladowa. W Stowenii zmiana modelu
nadzoru dokonata si¢ réwniez w 2006 r. Przedstawiciele zatogi wchodza
obecnie w sktad rady dyrektoréw, ale na znacznie gorszych warunkach. Jesli
poprzednio (w modelu dualistycznym) przedstawiciele zatogi stanowili tam
od 1/3 do 1/2 sktadu rady nadzorczej, to w modelu monistycznym ich udziat
w radzie dyrektoréw zmniejszyt si¢ do 20-27%. Zmiana modelu nadzoru
dokonata si¢ réwniez w Holandii, gdzie od 2012 r. przedsiebiorstwa moga
wybierac¢ rowniez model monistyczny. W tym jednak przypadku upraw-
nienia zalogi nie ulegly zmianie [Conchon, 2011, s. 24-25].

W takich krajach, jak Polska czy Czechy podejmowane byty proby
eliminacji badz powaznego ograniczenia ustawodawstwa dotyczacego
udziatu przedstawicielstwa pracowniczego w radach. W styczniu 2010 r.
Ministerstwo Skarbu Panistwa przedstawito ,Projekt ustawy o zasadach
wykonywania niektdrych uprawnien Skarbu Panstwa” [Projekt, 2010],
w ktérym proponuje zmiany w kwestii udziatu przedstawicieli zatogi
w radach nadzorczych prywatyzowanych przedsiebiorstw. Jesli do tej pory
w piecioosobowej radzie nadzorczej dwa miejsca przeznaczone byly dla
przedstawicieli zatogi, to wspomniany projekt nie przewidywat w ogdle
takiego przedstawicielstwa. Projekt ten spotkat sie z krytyka zwigzkow
zawodowych, zaréwno NSZZ Solidarnos¢, jak i OPZZ, i po dyskusji zostat
odrzucony. Pewne proby ograniczenia takiego przedstawicielstwa podej-
mowane byly réwniez w Czechach [Conchon, 2011, s. 23].

3.2. Proby poszerzenia przedstawicielstwa pracowniczego w radach

Rownoczesnie zglaszane sa propozycje poszerzenia czy umochnienia
przedstawicielstwa pracowniczego w radach. Z propozycjami takimi
wystepuja gtdwnie partie lewicowe oraz duza cze$¢ zwiazkéw zawodo-
wych, znalazly si¢ one m.in. w programie francuskiej Partii Socjalistycznej.
Szerokie propozycje rozszerzenia na ten temat ustawodawstwa zgtaszata
niemiecka SPD, w$rdd ktérych wymieni¢ mozna takie m.in., jak [Conchon,
2011, s. 25-26]:

— firmy zagraniczne dzialajace na terenie Niemiec powinny podlegac

takiemu samemu ustawodawstwu w zakresie udziatu pracownikow
w nadzorze co firmy niemieckie,
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— powinna zosta¢ ustalona lista kluczowych decyzji w firmie, ktore
wymagaja zgody rady nadzorczej,

— powinny zosta¢ obnizone progi zatrudnienia obowiazujace dla
poszczegdlnych rodzajow przedstawicielstwa. I tak obowiazujacy
obecnie prog zatrudnienia 2000 pracownikéw, po przekroczeniu
ktérego przedstawicielstwo pracownicze wynosi 50% sktadu rady,
powinien by¢ obnizony do 1000 pracownikéw. Zas prog 500 pracow-
nikow, od ktdérego pracownicy wybieraja 1/3 sktadu rady, powinien
by¢ obnizony do 250 pracownikow.

Dodac¢ mozna, ze propozycje te poparly zwiazki zawodowe. Stanowily

one przedmiot dyskusji, ale nie doczekaty sie realizacji.

Inne przyczyny spowodowaly dyskusje na temat przedstawicielstwa
pracowniczego w Wielkiej Brytanii. W kraju tym, bedacym tradycyjnie
najwiekszym przeciwnikiem instytucjonalnego przedstawicielstwa pra-
cownikow w nadzorze', nieoczekiwanie rosnie udzial przedstawicieli
zalogi w komitetach wynagrodzen powotywanych przez rady dyrektorow.
W raporcie z 2010 r. przygotowanym przez Sekretarza Stanu ds. Biznesu
czytamy, ze ,zapraszanie niezaleznych czlonkéw badz przedstawicieli
zalogi do komitetow wynagrodzen moze okazac si¢ pomocne, a takze
ujawni¢ nowe wyzwania i dostarczy¢ Swiezego spojrzenia na problemy
wynagrodzen, ale niesie rowniez potencjalne ryzyko i praktyczne kon-
sekwengje takich dziatan” [BIS, 2011, s. 7, cyt. za: Conchon, 2011, s. 50].
Dodajmy, ze angielskie zwiazki zawodowe TUC postuluja, aby pracow-
nicy byli reprezentowani w komitetach wynagrodzen za posrednictwem
zwigzkow.

Warto zwroci¢ uwage na stanowisko zwigzkéw zawodowych w poszcze-
golnych krajach w kwestii pracowniczej partycypacji w nadzorze. W takich
krajach, jak Irlandia czy Malta zwiazki, jak wspominalismy, nie protesto-
waly przeciwko ograniczaniu przedstawicielstwa pracownikéw w nad-
zorze i miato to zwiazek z sytuacjq ekonomiczng tych krajow. Wigksza
aktywnosc¢ zwiazki wykazywaty w takich krajach, jak Norwegia, Luksem-
burg, Francja, Niemcy oraz Holandia. Wysuwaty one postulaty dotyczace
pewnych korekt istniejacego ustawodawstwa w kierunku jego zwigkszenia,
polegajacych czy to na obnizaniu istniejacych progdéw wielkosci przedsie-
biorstwa, od ktorych obowiazuje przedstawicielstwo pracownicze (Norwe-
gia, Luksemburg), czy poszerzaniu takiego przedstawicielstwa (Holandia).
Postulowaly one réwniez poszerzenie istniejacego ustawodawstwa na

10 Warto przypomnie¢, ze w przeszlosci podejmowano tam préby wilaczania przedstawicieli
zatogi w sktad organéw nadzoru. Miato to miejsce w latach 70. XX w., kiedy to w skladzie
rad dyrektoréw duzych spdtek z wigkszosciowym kapitalem panstwowym mozna byto
spotkac przedstawicieli pracownikéw (zwigzkéw zawodowych). Rozwigzanie to nie zdato
jednak egzaminu i po kilku (czasem kilkunastu) latach przestato istniec.
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spotki publiczne, jesli podlegaja mu jedynie firmy paristwowe [Conchon,
2011, s. 26-28].

Zakonczenie

Jak z powyzszego wynika, szczegdlnie od poczatku kryzysu finan-
sowego z 2008 r. zaobserwowac¢ mozna w wielu krajach silng presje na
ograniczanie udziatu pracownikéw w nadzorze, badz na jego eliminacje.
Na poziomie krajowym dwa czynniki maja decydujacy wptyw na udziat
pracownikdw w nadzorze: uwarunkowania polityczne (partie prawicowe
badz lewicowe) oraz w pewnym zakresie sytuacja ekonomiczna. Chociaz
przedmiotem toczacej si¢ w wielu krajach dyskusji jest zarowno poszerze-
nie przedstawicielstwa pracowniczego w nadzorze, jak i jego ograniczenie
czy eliminacja, to realizowane zmiany idg gtownie w tym drugim kie-
runku. Wymienic tu mozna przyspieszone procesy prywatyzacji, eliminu-
jace pracownikoéw z nadzoru, czego przykltadem moze by¢ Grecja. W tym
samym kierunku ida réwniez zmiany modelu nadzoru korporacyjnego
z dualistycznego na monistyczny, potaczone z redukcjq przedstawicielstwa
pracowniczego w radach dyrektoréw w stosunku do rad nadzorczych.

Parlament Europejski zareagowat na tego rodzaju procesy rezolucja
z 2009 r. skierowang do Komisji Europejskiej dla podjecia stosownych dzia-
fart majacych na celu fagodzenie tego rodzaju tendencji. Komisja zostata
zobowigzana do przeprowadzenia konsultacji z partnerami spotecznymi
w poszczegolnych krajach dla przeciwdziatania tego rodzaju trendom.
Zostata zobowigzana rowniez do oceny SE pod katem udzialu w nich
przedstawicielstwa zalogi w nadzorze i ewentualnego kierowania spraw
do Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci. Unia Europejska podejmo-
wala rowniez wiele innych tego rodzaju dzialan, ale zwykle z miernym
skutkiem [Conchon, 2011, s. 31-49]. Ograniczanie udzialu pracownikow
w organach nadzoru moze mie¢ zwiazek z faktem, Zze udziat ten nie znalazt
si¢ w Karcie Praw Podstawowych UE, podczas gdy znajduja si¢ w niej
prawa pracownikow do informagji i konsultagcji.

Na podkreslenie zasluguje fakt, ze zdania zwiazkéw zawodowych
w kwestii udzialu pracownikéw w nadzorze sa podzielone. W krajach
bez takiego udziatu (z wyjatkiem Wielkiej Brytanii) nie zabiegaja one o taka
reprezentacje. Czes$¢ z nich mysli raczej (np. wloskie zwiazki zawodowe)
0 poszerzeniu partycypacji finansowej. Inne natomiast (np. zwiazki bul-
garskie) sg usatysfakcjonowane zasadami informacji i konsultacji, ktérych
wczesniej tam nie bylo. W tej sytuacji ograniczone mozliwosci dziatania
posiada Europejska Konfederacja Zwigzkéw Zawodowych, ktora jest gora-
cym rzecznikiem udziatu zatogi w nadzorze.
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Streszczenie

Przedstawicielstwo pracownicze w organach nadzoru korporacyjnego posiada
w krajach europejskich ugruntowana pozycje. Znacznie cze¢sciej i w znacznie
szerszym zakresie wystepuje w modelu dualistycznym nadzoru z radg nadzorcza
i zarzadem spotki, niz w modelu monistycznym z rada dyrektoréw. Silna pozycja
nie oznacza, ze przedstawicielstwo takie nie ulega w poszczegélnych krajach
zmianom. Wskaza¢ mozna zaréwno zmiany o charakterze dlugookresowym,
funkcjonujace od kilkunastu czy kilkudziesieciu lat, jak i zmiany dorazne, majace
miejsce wspotczesnie. Te ostatnie stanowia rezultat uwarunkowan politycznych
oraz sytuacji ekonomicznej w poszczegélnych krajach. Na oba te czynniki wplynat
w znaczacy sposob kryzys finansowy z 2008 r. Kryzys ten umocnit bowiem partie
prawicowe, ktore sa zwykle przeciwne takiej partycypacji. Przyniost réwniez
pogorszenie sytuacji ekonomicznej w wielu krajach, co prowadzi¢ moze do
redukgji zakresu pracowniczej partycypacji w ogdle, zas udziatu pracownikdéw
w nadzorze w szczegdlnosci.

W opracowaniu pokazano zaréwno zmiany przedstawicielstwa zatogi w nad-
zorze o charakterze dtugookresowym (kraje skandynawskie, spotki europejskie),
jak i zmiany o charakterze doraznym (prywatyzacja, zmiana modelu nadzoru
korporacyjnego itp.).

Stowa kluczowe
nadzor korporacyjny, przedstawicielstwo pracownicze, modele nadzoru

Employee Representation in Corporate Governance — New Trends
(Summary)

Employee representation in the bodies of corporate governance has already
reached a well-established position in European countries. It can be observed
in a dualistic model of corporate governance, with a supervisory board and a man-
agement board, quite more often, and in an extended scope, than in a monistic model
with a board of directors. Such a position, however, does not mean that employee
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representation does not undergo any transformation in the particular countries.
It is possible to indicate some long-term changes which have been taking place
for a dozen years or even for several decades, as well as some short-term, current
changes. The latter changes come as a result of political conditions and economic
situation in the particular countries. Both these factors were considerably affected
by the financial crisis of 2008. The crisis has reinforced the right-wing parties
which usually oppose employee participation. The crisis has also contributed
to the worsening of the economic situation in numerous countries, which may still
result in a decrease in the scope of employee participation in general, and employee
representation in corporate governance in particular.

The article presents some long-term changes in employee representation
in corporate governance (Scandinavian countries, European corporations), as well
as current changes (privatization, a change in the corporate governance model, etc.).

Keywords

corporate governance, employee representation, corporate governance models
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Problem przedstawicielstwa w otwartych funduszach
emerytalnych. Rola depozytariusza

Wstep

Fundusze emerytalne to sie¢ porozumien kontraktowych, a niekomplet-
nos¢ tych kontraktow jest cechg nadzoru korporacyjnego w funduszach
emerytalnych [Besley, Prat, 2003, s. 8]. W warunkach gospodarki polskiej
ustawodawca nadaje osobowos¢ prawna otwartemu funduszowi eme-
rytalnemu, czynigc jego organem powszechne towarzystwo emerytalne
zorganizowane w formie spdtki akcyjnej. Rodzi si¢ wiec pytanie, kto repre-
zentuje interes cztonka otwartego funduszu emerytalnego w warunkach
braku w ich strukturze organizacyjnej wlasciwego organu. Cigezar nadzoru
spoczywa na podmiotach zewnetrznych. Celem opracowania jest okres-
lenie miejsca i roli depozytariusza w nadzorze korporacyjnym otwartych
funduszy emerytalnych.

Metoda badawcza wykorzystang w opracowaniu jest metoda badania
dokumentéw [Apanowicz, 2002, s. 68—69]. W pracy przyjeto stan prawny
na dzien 27.08.2017 r. Artykut ukoniczono 25.09.2017 r.

1. Charakter relacji agencyjnej w funduszach emerytalnych

M.C. Jensen i W.H. Meckling scharakteryzowali organizacje jako fikcje
prawna, ktora stuzy za ogniwo dla stanowienia relacji kontraktowych
pomiedzy jednostkami. Przez fikcje prawna rozumieja sztuczny konstrukt
prawny, ktéry pozwala niektdre organizacje traktowac jak podmioty indy-
widualne (osoby fizyczne) [Jensen, Meckling, 1976, s. 310]. Nawigzuja wiec
do teorii fikcji, ktéra powstata w $redniowieczu, a rozwinieta zostata przez
Savigny’ego, bedacego tworca niemieckiej szkoly historycznej. Wychodzi
ona z zalozZenia, iz , realnym podmiotem prawa moze by¢ tylko cztowiek.
Osoby prawne zatem, jako twor sztuczny, sa dopuszczone do obrotu na
mocy fikcji” [Wolter i inni, 2001, s. 202]. Osadzajac rozwazania w tej per-
spektywie, zdaniem S.P. Shapiro, relacje agencyjne sa kontraktami, bodz-
cami, urzadzeniami monitorujacymi, wieziami oraz innymi formami spo-
ecznej kontroli, podejmowanymi w celu minimalizowania kosztow agengij,
konstytuujacymi elementy kontraktu [Shapiro, 2005, s. 266]. Przez relacje

* Prof. UEK dr hab., Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem, Wydziat Zarzadzania, Uni-
wersytet Ekonomiczny w Katowicach, ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice, adam.samborski@
ue.katowice.pl
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agencyjna Jensen i Meckling rozumieja wiec kontrakt, w ramach ktérego
jedna lub wiecej stron (pryncypatl) angazuje inng strone (agenta) w celu
wykonania za nia jakiej$ ustugi [Jensen, Meckling, 1976, s. 308]. Uprasz-
czajac, w relacji agencyjnej pryncypat powierza agentowi dokonanie okres-
lonej czynnosci prawnej lub grupy czynnosci prawnych [Samborski, 2016,
s. 330]. Wiaze si¢ to oczywiscie z koniecznoscia przekazania agentowi czesci
uprawnien decyzyjnych. Pojawia sie tu jednak problem. Zatozy¢ bowiem
nalezy, ze obie strony relacji dazy¢ beda do maksymalizacji uzytecznosci.
W tej sytuacji agent nie zawsze bedzie dziatal w najlepszym interesie pryn-
cypata. W celu ograniczenia rozbieznosci intereséw pryncypat bedzie two-
rzyl zatem systemy bodZcéw oraz ponosit koszty monitorowania majace
na celu ograniczenie nieprawidlowych dziatan agenta. Ponadto w niekto-
rych sytuacjach pryncypat bedzie zmuszony do ponoszenia dodatkowych
kosztow (kosztow powiagzania) bedacych gwarancjg powstrzymania sie
agenta od pewnych czynnosci szkodzacych pryncypatowi, badz tez zapew-
nienia, ze pryncypat otrzyma rekompensatg, jezeli takie dziatania zostang
podjete [Jensen, Meckling, 1976, s. 308]. Z relacja agencyjna zwigzane sa
wiec okreslone problemy. Problemy te to niepewnos¢, konflikt celu oraz
niemoznos$¢ napisania kontraktu, ktéry w pelni okresli zachowanie agenta
w kazdej sytuacji [Hess, Impavido, 2004, s. 51]. Ostatni z wymienionych
problemow dotyczy sytuacji, w ktorej kontrakty nie sa w stanie w sposdb
wystarczajacy chronié intereséw pryncypata [Dias, 2006, s. 23]. Mowimy
woéweczas o kontraktach niekompletnych.

W przypadku niepewnosci zidentyfikowa¢ mozna dwie dalsze kate-
gorie probleméw. Pierwszy zwigzany jest z wystepowaniem problemu
ryzyka naduzy¢. Problem ten polega na tym, ze agent w wykonywanie
obowigzkéw nie wkiada wystarczajacego wysitku (bumelanctwo) lub tez
podejmuje dziatania, ktdre przynosza korzysci wytacznie jemu/jej kosztem
pryncypata (oportunizm). Problemy te wynikaja z braku monitorowania
lub nieskutecznych zachet. W przypadku drugiej kategorii probleméw
trzeba zwrdci¢ uwage na wystepowanie problemu selekcji negatywne;j.
Problem ten pojawia sie wtedy, gdy agentowi brak kompetencji do wyko-
nywania powierzonych obowigzkéw. Wynika to z nieudolnosci agenta
lub nieumiejetnosci pryncypata w weryfikowaniu kompetencji agenta
[Hess, Impavido, 2004, s. 51].

Problem konfliktu celu pojawia si¢ woéwczas, gdy pryncypatiagent maja
rozne priorytety. W takiej sytuacji biezacy monitoring dziatan agenta jest
trudny, a czasem kosztowny. Problem zwiazany jest z tym, iz pryncypat
nie moze zweryfikowacd, czy dziatania agenta sa wlasciwe [Eisenhardt, 1989,
s. 58]. Zrédtem konfliktu moga by¢: kierowanie sie wlasna korzyscia przez
agenta, rézne postawy wobec ryzyka [Hess, Impavido, 2004, s. 51-52].



Problem przedstawicielstwa w otwartych funduszach emerytalnych. .. 191

Pryncypat i agent moga wiec mie¢ rozbiezne interesy i inne preferencje
co do ryzyka [Willis Towers Watson, 2017, s. 31; Samborski, 2016, s. 331].
Teoria agencji podejmuje problemy wynikajace z trudnosci w motywo-
waniu ,agenta” do dziatania w imieniu ,, pryncypata”. Problemy wynika-
jace z relacji agencyjnej sa pochodna wystepowania asymetrii informacji.
Przewaga agenta w dostepie do informacji sprawia, iz pryncypatowi trudno
jest monitorowac czynnosci agenta czy tez dokonywac ocen motywacji jego
dziatania [Willis Towers Watson, 2017, s. 31]. Innymi stowy, w teorii agen-
qji szuka sie rozwigzania problemdéw wynikajacych z trudnosci i kosztow
zwiazanych z biezacym weryfikowaniem przez pryncypata wszystkich
poczynan agenta oraz z rozbieznych celow [Samborski, 2016, s. 331].

W teorii agencji duzo uwagi poswieca si¢ problematyce kosztéw wyni-
kajacych z relacji agencyjnej (koszty agencyjne). Z powyzszych rozwazan
wynika, iz kosztami agencji sa koszty, ktore sa pochodna réznicy w pojmo-
waniu interesu przez pryncypatla i agenta. Takie koszty powstaja, ponie-
waz kontrakt, ktéry reguluje relacje miedzy pryncypatem a agentem, nie
ma charakteru bezkosztowego [Dias, 2006, s. 23]. Zrédet kosztéw agencdji
upatrywac takze nalezy w niepewnosci czy niekompletnosci kontraktéw.
Na gruncie teorii agencji wypracowano wiele mechanizméw nadzoru
korporacyjnego majacych na celu ograniczenie kosztéw agencji. Celem
mechanizmdw nadzoru korporacyjnego jest wiec rownowazenie interesow
pryncypata i agenta. Mechanizmy te podzieli¢ mozna na dwie kategorie:
wewnetrzne i zewnetrzne. Mechanizmy wewnetrzne obejmuja m.in. rade
nadzorcza, a dokladniej jej sktad, zewnetrzne natomiast np. rynek kontroli
[Weir i inni, 2002, s. 579].

W praktyce wystepowanie kosztow agengji jest sytuacjg nagminna.
W efekcie kazdy podmiot boryka si¢ z problemami wynikajacymi z relacji
agencyjnej. Dotyczy to takze funduszy emerytalnych.

Jak zauwazaja T. Besley i A. Prat, fundusze emerytalne to sie¢ naklada-
jacych sie na siebie porozumien kontraktowych, ktére okreslaja obowiazki
stron, tj. wszystkich kluczowych graczy. W ramach tych porozumien nie
mozna jednak przewidzie¢ wszystkich zachowan stron. Ze wzgledu na
problem z dostepem do informacji nie mozna ich tez w petni zweryfiko-
wac. W takich warunkach zachety wypracowane w ramach jednej struk-
tury governance nie moga by¢ w petni powielone przez druga strukture
governance poprzez wlasciwy wybor kontraktow. Przyjac wiec trzeba za
ww. autorami, iz niekompletnos¢ kontraktéw jest kluczowa cecha nadzoru
korporacyjnego w funduszach emerytalnych i wiaze si¢ z koniecznoscia
dopasowania struktury governance do bodzcéw odpowiednich dla stron
i charakteru kontraktow wykorzystywanych w funduszu emerytalnym
[Besley, Prat, 2003, s. 8].
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W funduszach emerytalnych wystepuja dwa rodzaje relacji agencyjnych.
Dotycza one relacji wewnatrz funduszu (relacje wewnetrzne) oraz relacji
funduszu z podmiotami zewnetrznymi (relacje zewnetrzne). Konstruk-
¢ja funduszu emerytalnego warunkuje rodzaj podmiotéw wchodzacych
w relacje agencyjne [Bank for International Settlements, 2003, s. 18]. Nadzor
korporacyjny w funduszach emerytalnych wymaga zarzadzania wieloma
konfliktami interesow [Sy, 2008, s. 35]. I tak na przyklad na rozwinietych
rynkach finansowych uczestnicy planéw emerytalnych o zdefiniowanej
sktadce uwiklani sg co najmniej w sze$¢ relacji pryncypat — agent. Sa to:

— relacje miedzy uczestnikiem, ktory jest beneficjentem, a sponsorem
planu (dotyczy opcji wyborow inwestycyjnych);

— relacje pomigdzy sponsorem a konsultantem inwestycyjnym;

— relacje pomiedzy konsultantem a firmg zarzadzajaca aktywami;

— relacje miedzy sponsorem a menedzerem zarzadzajacym aktywami,
ktérego produkt jest czescig wybranej opcji inwestycyjnej;

— relacje miedzy menedzerem zarzadzajacym aktywami a menedze-
rem zarzadzajacym portfelem, ktory podejmuje rzeczywiste decyzje
inwestycyjne;

— relacje pomiedzy podmiotem indywidualnym dokonujacym inwe-
stycji a emitentem instrumentu finansowego, ktory zostat zakupiony
[Bank for International Settlements, 2003, s. 18].

Na rynkach finansowych wystepuje wiec wielu agentdéw, ktérych usy-
tuowac mozna zardwno wewnatrz, jak i na zewnatrz funduszy emery-
talnych. Jednoczesnie nie zawsze jest oczywiste, kto jest pryncypatem —
np. sponsor planu, powiernik, beneficjent planu, emeryt — a kto agentem.
Kazdy z wymienionych ma prawo, by uznano go za pryncypata [Clark,
2004, s. 234].

W tym momencie zada¢ mozna sobie pytanie o cel nadzoru korpora-
cyjnego w funduszach emerytalnych. Z powyzszych rozwazan wynika, iz
nadzor korporacyjny ukierunkowany jest na ograniczanie kosztow agencji,
czyli ma zapewnic¢ tagodzenie konfliktow miedzy pryncypalem a agentem.
Podejmuje wiec problematyke konkretnych dziatart ukierunkowanych
finansowo. Przyja¢ wiec mozna, iz celem nadzoru korporacyjnego w fun-
duszach emerytalnych jest poprawa wynikéw inwestycyjnych, racjonali-
zacja kosztow ich funkcjonowania, a tym samym pomnazanie bogactwa
ich beneficjentow — szeroko rozumianych [Ambachtsheer, 2007, s. 299].
W efekcie zapewnienie, ze fundusze emerytalne sa wlasciwie prowadzone
stato sie przedmiotem wielkiej troski organdw nadzoru finansowego. Coraz
wiecej uwagi przywiazuje si¢ do mechanizméw nadzoru korporacyjnego
w funduszach emerytalnych [Ashcroft i inni, 2011, s. 13]. Determinanta
i motywacja ksztaltowania tych mechanizmow staje si¢ poprawa wynikow
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finansowych funduszy. Wobec powyzszego warto zastanowic sie, na jakie
obszary funkcjonowania funduszy emerytalnych powinny by¢ ukierunko-
wane mechanizmy nadzoru korporacyjnego. Wydaje sig, iz kluczowe dla
zapewnienia efektywnosci w dzialaniu funduszy emerytalnych jest pigc
kwestii. Wymieni¢ tu mozna umowy emerytalne (kwestie ryzyka, akcep-
tacji ryzyka), delegowanie zarzadzania funduszem, opcje inwestycyjne,
strukture organizacyjna funduszu, instytucjonalng samooceng [Ambacht-
sheer, 2007, s. 299-300].

2. Otwarte fundusze emerytalne

Szczegotowe rozwigzania dotyczace réznych aspektow funkcjonowa-
nia otwartych funduszy emerytalnych reguluje ustawa z dnia 28 sierpnia
1997 r. o organizadji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych [ustawa,
1997]. Rozwiazania te zostang omowione w nastepujacej kolejnosci: orga-
nizacja funduszu, zarzadzanie funduszem, przystapienie do funduszu,
opcje inwestycyjne, nadzdr nad dziatalnoscia.

Ustawodawca w przepisach ogdlnych ustawy nadaje otwartemu fundu-
szowi emerytalnemu osobowos$¢ prawna (art. 2 ust. 1). Okresla tez doklad-
nie przedmiot jego dziatalnosci, ktory polega na gromadzeniu i lokowaniu
srodkow pienigznych. Celem tak okreslonej dziatalnosci jest zabezpieczenie
srodkow pienieznych na wyptate cztonkom funduszu emerytur po spet-
nieniu przez nich ustawowych kryteriéw (art. 2 ust. 2).

Przepisem, ktory ma kolosalne znaczenia dla ksztaltowania stosun-
kéw w funduszu, jest art. 3 omawianej ustawy. Stanowi on, iz organem
funduszu jest towarzystwo emerytalne zorganizowane w formie spotki
akcyjnej. Towarzystwo to tworzy fundusz, zarzadza nim i reprezentuje
go (art. 3, art. 27 ust. 1). Przyja¢ wiec mozna, iz pryncypalem w funduszu
emerytalnym jest jego cztonek, a agentem towarzystwo emerytalne. Ta
wlasnie perspektywa determinowac bedzie dalsze rozwazania, a przyjete
rozwigzania zostang ocenione poprzez pryzmat teorii agencji.

Ustawodawca nadaje szczegolng role towarzystwu emerytalnemu
w ksztattowaniu stosunkéw wewnetrznych i zewnetrznych w funduszu
emerytalnym. Towarzystwo nadaje statut funduszowi, zawiera umowe
o przechowywanie aktywow funduszu z depozytariuszem, wystepuje
0 zezwolenie na utworzenie funduszu oraz wpisuje fundusz do rejestru
funduszy (art. 12).

Kluczowe znaczenie dla funkcjonowania funduszu ma jego statut.
Uchwalany jest on przez walne zgromadzenie towarzystwa. Ustawo-
dawca w art. 13 ust. 2 wymienia, co statut funduszu powinien okresla¢. Na
szczegblna uwage zastuguja tutaj pkt 4, 6 oraz 6a. Dotycza bowiem odpo-
wiednio sposobu reprezentowania funduszu przez towarzystwo, rodzaju,
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wysokosci, kalkulacji, pokrywania kosztéw obciazajacych fundusz oraz
wysokosci oplat. Wynika stad, iz to towarzystwo w sposob jednostronny
okresla kluczowe dla cztonka funduszu kwestie.

Sam ustawodawca dostrzega, iz interes cztonka funduszu moze by¢
zagrozony. W art. 13 ust. 5 zaznacza, iz w drodze rozporzadzenia Prezes
Rady Ministréw moze okresli¢, co jeszcze powinno by¢ zamieszczone
w statucie funduszu.

Ustawodawca ustanawia organ nadzoru, ktérym jest Komisja Nadzoru
Finansowego. Komisja wydaje zezwolenie na utworzenie funduszu, ktdre
jest rbwnoznaczne z zatwierdzeniem jego statutu (art. 15 ust. 1). Ponadto,
aby dokonac zmiany statutu funduszu, potrzebna jest zgoda organu nad-
zoru (art. 22 ust. 1).

Przedmiotem przedsigbiorstwa towarzystwa jest wylacznie tworzenie
i zarzadzanie funduszami oraz ich reprezentowanie wobec 0s6b trzecich
(art. 29 ust. 1). Zarzad funduszem emerytalnym ma charakter odptatny,
a do zarzadzania aktywami otwartego funduszu towarzystwo jest zobo-
wigzane do zatrudnienia przynajmniej jednego doradce inwestycyjnego
(art. 29 ust. 3, art. 29 ust. 5). Wladzami towarzystwa, tak jak w kazdej spdtce
akcyjnej, sa: zarzad, rada nadzorcza, walne zgromadzenie (art. 39 ust. 1).
Towarzystwo réwniez moze mie¢ komisje rewizyjna. W zarzadzie nie
moze zasiada¢ mniej niz trzy osoby (art. 39 ust. 1a, art. 39 ust. 2). Czlonkéw
zarzadu towarzystwa powotuje i odwoluje walne zgromadzenie (o ile statut
nie stanowi inaczej) (art. 40 ust. 1). Zapis ten zamiast redukowac poten-
cjalne napigcia miedzy czlonkiem funduszu a organem zarzadzajacym
poteguje je. Takie rozwigzanie bowiem powoduje catkowite uzaleznienie
cztonkéw zarzadu od woli wiekszosciowego udziatowca powszechnego
towarzystwa emerytalnego, a koncentracja wlasnosci w powszechnych
towarzystwach emerytalnych jest niezwykle wysoka. Ogranicza ponadto
kompetencje rady nadzorczej, ktéra w spdtkach akcyjnych jest bardzo
waznym mechanizmem nadzoru korporacyjnego. Rozwiazania prawne
powinny iS¢ raczej w kierunku uniezaleznienia rady nadzorczej od wigk-
szosciowego akcjonariusza towarzystwa emerytalnego i wiekszej roli rady
nadzorczej w decydowaniu o obsadzie czlonkdow zarzadu towarzystwa
emerytalnego.

Ustawodaweca nie pozostawia jednak catkowitej swobody walnemu
zgromadzeniu towarzystwa w powotywaniu cztonkéw zarzadu. W art. 41
ust. 1 ustawodawca okresla kryteria, ktére musi spetniac¢ cztonek zarzadu
towarzystwa. Dotycza one przeciwskazan natury prawnej, wyksztatcenia
istazu pracy. Wymienione kryteria musza by¢ spelnione facznie, a cztonek
zarzadu powinien dawac rekojmie nalezytego wykonywania powierzo-
nej funkcji. W art. 44 ust.1 ustawodawca okresla rowniez wymogi, ktore
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musi spetnia¢ cztonek rady nadzorczej towarzystwa. Kryteria te dotycza
przeciwskazan natury prawnej oraz rekojmi nalezytego wykonywania
powierzonej funkgcji cztonka rady nadzorcze;j.

Ustawodawca w art. 47 okresla, kto nie moze, bedac pracownikiem
towarzystwa, podejmowac decyzji o sposobie lokowania aktywow fundu-
szu. Wymienia tu m.in. osoby bedace cztonkiem organu zarzadzajacego,
czy tez organu nadzorujacego.

Towarzystwo za wszelkie szkody wynikajace z niewykonania lub nie-
nalezytego wykonania swych obowiazkéw odpowiada wobec cztonkéow
funduszu. Zakres wspomnianych obowiazkow zwiazany jest z zarzadza-
niem funduszem i jego reprezentacja (art. 48 ust. 1). Towarzystwo nie
moze wytaczy¢ odpowiedzialnosci wobec cztonkéw funduszu, powierzajac
niektore obowiazki osobie trzeciej (art. 48a).

Szczegolnag role ustawodawca przypisuje organowi nadzoru. Zezwo-
lenia organu nadzoru wymaga utworzenie towarzystwa, zmiana statutu
towarzystwa, depozytariusza, umowy z depozytariuszem (art. 53, art. 58
ust. 1). Ponadto organ nadzoru cofa decyzje zezwalajaca na utworzenie
towarzystwa w przypadku ogloszenia upadiosci lub otwarcia likwidacji
towarzystwa (art. 61).

Osoba fizyczna staje sie cztonkiem funduszu wraz z zawarciem umowy
z funduszem (art. 81 ust. 1). Tres¢ umowy determinuje rozporzadzenia
Rady Ministrow (art. 85). W rozporzadzeniu Rada Ministrow kieruje sie
koniecznoscia zapewnienia ochrony interesow cztonkow funduszu oraz
koniecznoscig zapewnienia wiarygodnosci i terminowosci przekazywa-
nych informagji (art. 85a). Pamietac jednak nalezy, iz cztonek otwartego
funduszu nie moze swobodnie rozporzadzac srodkami, ktére zostaly zgro-
madzone najego rachunku. Uwaga ta nie dotyczy rozrzadzen na wypadek
$mierci (art. 107 ust. 1, 2).

Otwarty fundusz finansuje swoja dziatalnos¢ z pobieranych optat,
w formie potracenia z wptacanych skladek oraz bezposrednio ze swoich
aktywow (art. 134 ust. 1, art. 136). Oplaty te obejmuja: optate od sktadki
(ustawa okresla maksymalng wysokos$¢), optate za zarzadzanie funduszem
(ustawa okresla maksymalng wysokos¢), optaty ponoszone na rzecz osob
trzecich (m.in. od transakcji nabywania lub zbywania aktywéw funduszu,
przechowywania tych aktywéw) (art. 134, art. 136). W tym miejscu trzeba
zauwazyg, iz oplaty nie petnig w praktyce roli motywacyjnej. Nie wiaza
bowiem w sposob zasadniczy ich wysokosci z wynikami inwestycyjnymi
funduszu.

Dziatalno$¢ lokacyjna funduszy emerytalnych ograniczona jest do
okreslonych w ustawie limitow inwestycyjnych i kategorii lokat (art. 141,
art. 142, art. 144). Zgodnie z art. 139 ,Fundusz lokuje swoje aktywa zgodnie
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z przepisami [...] ustawy, dazac do osiagniecia maksymalnego stopnia
bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat”. Taki zapis powoduje,
iz cztonek funduszu nie ma najmniejszego wpltywu na kierunki inwestycji
powierzonych funduszowi srodkéw finansowych.

Ustawodaweca okresla szczegolowo obowiazki informacyjne funduszy
emerytalnych. Fundusz zobowiazany jest raz w roku ogtasza¢ prospekt
informacyjny, w regularnych odstepach czasu informowac cztonkéw fun-
duszu o srodkach zgromadzonych na ich rachunku, zasadach polityki
inwestycyjnej, celu inwestycyjnym, stopach zwrotu, optatach, ryzyku
inwestycyjnym, udostepniac¢ informacje o strukturze aktywow (art. 189,
art. 191, art. 193).

Ponadto towarzystwo i fundusz dostarczajgq organowi nadzoru okre-
sowe sprawozdania i biezace informacje o ich dziatalnosci i sytuacji finan-
sowej (art. 195).

Nadzér nad dziatalnoscia funduszy emerytalnych sprawuje organ nad-
zoru. Ustawodawca okresla szczegolowy zakres tego nadzoru, upowaz-
niajac organ nadzoru do prowadzenia kontroli dziatalnosci funduszu,
towarzystwa, depozytariusza, a takze oséb trzecich swiadczacych ustugi
na rzecz funduszu (art. 200, art. 204, art. 204a). Ustawodawca wyposaza
organ kontroli w szeroki wachlarz srodkéw majacych na celu ochrone
interesOw czltonkow funduszu. Organ nadzoru podejmuje kazdorazowo
dziatania ochronne w sytuacjach:

— naruszajacych interesy cztonkdéw otwartego funduszu emerytalnego,

pomimo iz dziatania nie sg sprzeczne z prawem,

— naruszajacych interesy czlonkéw otwartego funduszu emerytal-

nego — w warunkach dziatan sprzecznych z prawem,

— nienaruszajace intereséw czlonkow otwartego funduszu emerytal-

nego — w warunkach dziatan sprzecznych z prawem [Wyrok SN
z dnia 18 maja 2001 r.].
Ustawa w rozdziale 22 wprowadza takze przepisy karne.

W kontekscie nadzoru nad dziatalnoscia funduszy emerytalnych poja-
wia si¢ problem interpretacji pojecia interesu cztonka funduszu. Zgodnie
z wyrokiem Sadu Najwyzszego z dnia 18 maja 2001 r. ,Interes cztonkéw
otwartego funduszu emerytalnego realizuje si¢ przez gospodarowanie
powierzonymi wybranemu funduszowi srodkami finansowymi w sposob
racjonalny, zgodny z prawem oraz zasadami sztuki zarzadzania portfe-
lami inwestycyjnymi, w celu osiagnigcia maksymalnej rentownosci, przy
jednoczesnej minimalizacji ryzyka inwestycyjnego. Interes ten wyraza
sie rGwniez w osiagnieciu ostatecznego, optymalnego efektu dziatalnosci
prowadzonej przez fundusz” [Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r.].
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Sad Najwyzszy zwraca jednak uwage, iz ,przy ustalaniu znaczenia
pojecia »interes cztonka funduszu« nalezy mie¢ na uwadze, ze miedzy
interesem finansowym akcjonariuszy powszechnego towarzystwa eme-
rytalnego a interesem czlonkéw funduszy emerytalnych moze powstac
sprzeczno$¢” [Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r.]. Konflikt wpisany jest
wiec w konstrukcje otwartych funduszy emerytalnych. Otwartemu fun-
duszowi emerytalnemu ustawodawca nadaje osobowos¢ prawna. Fun-
dusz posiada jednak tylko jeden organ. Organ ten to zarzad, ktérym jest
powszechne towarzystwo emerytalne zorganizowane w formie spdtki
akcyjnej. W strukturze otwartych funduszy emerytalnych nie ma wiec
organu reprezentujacego interesy cztonkéw funduszu [Wyrok SN z dnia
18 maja 2001 r.]. Podmiotow reprezentujacych interes cztonkéw funduszu
nalezy wiec szukaé poza struktura otwartego funduszu emerytalnego.
Jednym z takich podmiotow jest depozytariusz — obok wspomnianego juz
wczesniej organu nadzoru.

3. Depozytariusz — miejsce i rola w strukturze nadzoru
korporacyjnego otwartych funduszy emerytalnych

Z powyzszych analiz wynika, iz pryncypatem w otwartym funduszu
emerytalnym jest jego czlonek, a agentem zarzad funduszu, ktérym jest
powszechne towarzystwo emerytalne. Ustawodawca wybrat wigc rozwia-
zanie, w ktorym gtowny wysitek zmierzajacy do ograniczania problemu
agengji spoczywa na podmiotach zewnetrznych. W tym miejscu warto
zadac sobie pytanie o miejsce i role depozytariusza w strukturze nadzoru
korporacyjnego otwartych funduszy emerytalnych.

Otwarty fundusz emerytalny jest zobowigzany prawem do wyboru
depozytariusza (art. 157). W ramach umowy depozytariusz realizuje czyn-
nosci typowo bankowe (przechowywanie aktywow funduszu, prowadze-
nie rachunkdéw), jak i czynnosci wykraczajace poza ten obszar [Wyrok NSA
z dnia 16 grudnia 2015 r.]. W umowie nie mozna ogranicza¢ obowigzkow
depozytariusza, ktére wynikaja wprost z ustawy [ustawa, 1997, art. 160].
Obowiazki te dotycza pigciu obszarow: bezpieczenstwo, monitoring,
pozwy, zawiadomienia, kontrola.

Zadaniem depozytariusza jest dbanie o bezpieczenstwo aktywow fun-
duszu oraz monitorowanie inwestycji funduszu pod katem ich zgodnosci
z prawem. Depozytariusz ma za zadanie zabezpieczac interesy cztonkéw
funduszu, zapewniajac, aby zgodne z prawem i statutem byly umowy
obejmujace nabywanie i zbywanie aktywdéw funduszu [Wyrok NSA z dnia
13 listopada 2001 r.]. Ustawodawca, majac na celu ochrone cztonkéw
funduszu, zobowigzat depozytariusza do wystepowania w ich imieniu
z powodztwem przeciwko towarzystwu —w przypadku powstania szkody,
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ktora spowodowana zostata niewykonaniem lub tez nienalezytym wyko-
naniem przez towarzystwo obowiazkéw obejmujacych zarzadzanie fun-
duszem oraz jego reprezentacje (art. 159 ust. 3). Ponadto depozytariusz jest
zobowiazany do informowania organu nadzoru o wszelkich dziataniach
i zaniechaniach funduszu stanowiacych naruszenie prawa, czy tez narusza-
jacych interes cztonkéw funduszu poprzez nienalezyte ich uwzglednienie
(art. 164 ust. 1). Ustawodawca zobowiazal takze depozytariusza do infor-
mowania organu nadzoru o przypadkach nieprawidlowosci w ustaleniu
przez fundusz , wartosci aktywoéw netto funduszu, wartosci jednostki
rozrachunkowej i wysokosci stopy zwrotu [...]” (art. 164 ust. 2). Depozy-
tariusz obowiazany jest rowniez do statej kontroli czynnosci podejmowa-
nych przez towarzystwo (art. 159 ust. 4). Mechanizmem dyscyplinujacym
depozytariusza do nalezytego wykonywania swoich obowiazkow jest
zapis ustawowy przewidujacy odpowiedzialnos¢ za szkody wynikajace
z niewykonywania lub nienalezytego wykonywania obowigzkow usta-
wowych (art. 160 ust. 2).

W tym momencie warto raz jeszcze siegna¢ do wyktadni pojecia interesu
czlonka funduszu zaproponowanej przez Sad Najwyzszy w wyroku z dnia
18 maja 2001 r. Jest to o tyle istotne, iz pojecie interesu czlonka funduszu
pojawia si¢ w konteks$cie obowiazkéw depozytariusza. Mozna wiec przy-
ja¢, iz poza obowiazkami wynikajacymi wprost z ustawy do zadan depo-
zytariusza nalezy ocena, czy fundusz gospodaruje powierzonymi srodkami
finansowymi w sposéb racjonalny, zgodny z prawem, zasadami sztuki
inwestycyjnej. Depozytariusz ocenia ponadto, czy przyjete przez fundusz
kierunki inwestycji maksymalizuja rentownos¢ w warunkach przyjetego
poziomu ryzyka (jak to ujmuje Sad Najwyzszy: , przy jednoczesnej mini-
malizacji ryzyka inwestycyjnego”) i prowadza do osiggniecia optymalnego
efektu dziatalnosci funduszu [Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r.].

Zakonczenie

Uprawnienia depozytariusza wynikajace z przepisow prawa sg wiec
bardzo szerokie. Dotycza one dbania o bezpieczenstwo aktywdéw, monito-
ringu dziatalnosci funduszu, pozwoéw sadowych, zawiadamiania organu
nadzoru, kontroli dzialalno$ci funduszu oraz wynikaja z ochrony intereséw
cztonkéw funduszu. Czes$é z wymienionych uprawnien formutowana jest
jednak za pomoca poje¢ niedookreslonych. Przykladem jest przywotywany
powyzej interes cztonka funduszu. W tym miejscu warto raz jeszcze przy-
wotac kolejna sentencje z wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 18 maja 2001 r.,
w ktérym SN zauwaza ,[...] interes cztonka otwartego funduszu emerytal-
nego, wymaga uwzglednienia nie tylko kontekstu normatywnego, w kto-
rym to pojecie funkcjonuje, lecz takze okolicznosci faktycznych sprawy,
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przy czym idzie tu zaréwno o sytuacje faktyczna istniejaca w dacie podej-
mowania decyzji, jak i sytuacje faktyczna, ktoéra powstanie w przysztosci
(prognoza)” [Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r.]. Skuteczno$¢ depozytariusza
jako elementu nadzoru korporacyjnego w otwartych funduszach emerytal-
nych uzalezniona wigc jest nie tylko od samej aktywnosci depozytariusza,
ale réwniez od trafnosci jego ocen dotyczacych biezacych dziatan funduszu
i skutkoéw tych dziatan dla przyszlej sytuacji cztonka funduszu. Zadanie
to jest niezmiernie trudne i wymaga od pracownikéw depozytariusza
specjalistycznej wiedzy popartej duzym doswiadczeniem. Ustawodawca
w art. 160 ust. 2 wprowadza mechanizm dyscyplinujacy depozytariusza do
nalezytego wykonywania swoich obowigzkow — w postaci odpowiedzial-
nosci za szkody. Kto jednak miatby oceniac¢ na biezaco nalezyte wykony-
wanie obowiazkéw przez depozytariusza, np. w obszarze statej kontroli
czynnosci podejmowanych przez towarzystwo. Organ nadzoru statby sie
nieefektywny, gdyby szczegoétowo kontrolowat kazde dziatanie depozy-
tariusza. Warto wiec rozwazy¢, aby na gruncie ustawy ograniczy¢ zakres
podmiotéw uprawnionych do petnienia funkcji depozytariusza — okreslony
w art. 158 ustawy. Ograniczenie to polegaloby m.in. na wprowadzeniu
wymogu dotyczacego zatrudniania odpowiednio wykwalifikowanej kadry,
dajacej rekojmie nalezytego wykonywania przez bank obowiazkéw depo-
zytariusza. Rozwigzanie takie mogloby przyczynic si¢ do zwiekszenia roli
depozytariusza w nadzorze korporacyjnym otwartych funduszy emerytal-
nych. Pamieta¢ bowiem nalezy, iz ustawodawca swiadomie zdecydowat
o kluczowej roli mechanizméw zewnetrznych w nadzorze korporacyjnym
otwartych funduszy emerytalnych. Wydaje si¢ wiec, iz ich wzmocnienie
przyczyni¢ powinno si¢ do poprawy efektywnosci funkcjonowania sys-
temu zabezpieczenia emerytalnego organizowanego przez powszechne
towarzystwa emerytalne.
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Streszczenie

W opracowaniu dokonano charakterystyki relacji agencyjnej w funduszach
emerytalnych. Catos¢ rozwazan osadzono w teorii agencji. Przyjeto, ze fundusz
emerytalny to sie¢ porozumien kontraktowych. Cecha tych porozumien jest ich nie-
kompletno$¢. Rozwazania osadzono w warunkach gospodarki polskiej, odnoszac
je do otwartych funduszy emerytalnych. W polskiej ustawie otwartym funduszom
emerytalnym nadano osobowo$¢ prawna. Organem otwartego funduszu emery-
talnego jest powszechne towarzystwo emerytalne, zorganizowane w formie spotki
akcyjnej. W strukturze organizacyjnej otwartego funduszu emerytalnego brak jest
organu reprezentujacego interes cztonka funduszu. Ciezar nadzoru spoczywa
na podmiotach zewnetrznych. Celem artykutu jest wiec okreslenie miejsca i roli
depozytariusza w nadzorze korporacyjnym otwartych funduszy emerytalnych.
Zaproponowano, aby na gruncie prawnym ograniczy¢ zakres podmiotéw upraw-
nionych do petnienia funkcji depozytariusza. Przyjeto bowiem argumentacje, iz
zbyt szeroki zakres podmiotow uprawnionych do pelnienia tej funkcji obniza
jako$¢ nadzoru korporacyjnego w funduszach emerytalnych.

Stowa kluczowe
nadzor korporacyjny, fundusze emerytalne, problem agengji

Agency problem in open-end pension funds. The role
of the depositary bank (Summary)

The study characterizes the agency relationship in Polish pension funds. Con-
siderations were embedded in agency theory. It was assumed, that the pension
fund is a network of contractual agreements. The nature of these agreements is their
incompleteness. Considerations were embedded in the Polish economy. The con-
siderations were addressed to open-end pension funds. In the Polish law, open-end
pension funds have been given legal personality. The pension fund’s governing
body is a joint stock company - the general pension society. In the organizational
structure of an open-end pension fund, there is nobody representing the interest
of the fund member. Supervision of the pension fund activities is carried out by
external entities. The purpose of the paper is therefore to determine the place
and role of the depositary bank in the pension fund governance. It has been
proposed to limit the scope of entities authorized to act as a depositary bank by
law. It has been argued that the too wide range of entities entitled to perform this
function reduces the quality of corporate governance in pension funds.

Keywords

pension fund governance, pension funds, agency problem
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Strategiczna Karta Wynikow jako narzedzie
zarzadzania szwedzkim miastem

Wstep

Miasta w swojej dziatalnosci operacyjnej napotykaja na liczne problemy
dotyczace okreslenia potrzeb mieszkancow, wtasciwych systemow infor-
magji oraz stosowania odpowiednich miernikéw. Prawidtowo opracowana
i wdrozona koncepcja Strategicznej Karty Wynikow' umozliwia zarza-
dzanie miastem w sposdb bardziej uporzadkowany i usystematyzowany.

Artykut ma na celu omowienie teoretycznych zagadnien zwigzanych
z istotq Strategicznej Karty Wynikdéw, mozliwos$cia zastosowania jej w mia-
stach, identyfikacje korzysci oraz barier wynikajacych z jej implementaciji
w miastach oraz konstrukcje mapy strategii oraz poszczegélnych perspek-
tyw Strategicznej Karty Wynikéw dla szwedzkiego miasta Lund.

1. Istota Strategicznej Karty Wynikow
1.1. Pojecie Strategicznej Karty Wynikow

Strategiczna karta wynikéw to narzedzie uzywane do ilustrowania
zwiazkoéw przyczynowo-skutkowych, zestawiajace mierniki finansowe
z przesztych dziatani z miernikami stymulujacymi przyszle dziatania orga-
nizagji. Laczy ona krotko- i dlugoterminowe mierniki dotyczace zaréwno
perspektywy finansowej, jak i niefinansowej w jeden system oceny. Dzieki
temu BSC pozwala na powiagzanie dtugoterminowej strategii z biezacymi
operacjami i wynikami finansowymi [Bukh, Malmi, 2005]. BSC moze zosta¢
takze wykorzystana jako narzedzie umozliwiajace zarzadzanie organizacja
[Cobbold, Lawrie, 2002, s. 1].

Podstawa do tworzenia BSC sa misja i strategia organizacji, ktére sa
w niej artykutowane, komunikowane i za jej pomoca monitorowane. Dla
kazdej z perspektyw ustala si¢ wynikajacy ze strategii zestaw celéw, miar
i wartosci docelowych oraz sposobow realizacji tych zamierzen. Cztery
perspektywy BSC umozliwiaja zachowanie rownowagi pomiedzy celami
krotko- i dlugoterminowymi oraz miarami o charakterze zewnetrznym
oraz wewnetrznym [Kaplan, Norton, 2001].

* Dr, Katedra Finanséw i Ryzyka Finansowego, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Gdan-
ski, ul. Armii Krajowej 101, 81-824 Sopot, m.siemionek@gmail.com

! W literaturze pojecie Balanced Scorecard (BSC) tlumaczone jest na jezyk polski jako
Strategiczna Karta Wynikéw (SKW), Zréwnowazona Karta Wynikéw (ZKW). W artykule
Ppojecia te sa stosowane zamiennie.
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Strategia jest realizowana przez ludzi, a mierniki stuza do okreslania
miejsca, w ktorej w danej chwili znajduje si¢ realizacja strategii, a takze
moga by¢ ostrzezeniem, kiedy w organizacji pojawiaja si¢ problemy. Klu-
czowa jest tutaj rola menedzerow organizacji w celu realizacji strategicz-
nych celéow oraz przekazywaniu niezbednej wiedzy pracownikom orga-
nizacji [Kubalarica, Skomudek, 2005, s. 21]. W perspektywie finansowej
mierzone sg obecne sukcesy finansowe firmy jako biznesu, w perspektywie
klienta wskazywane sa kluczowe zZrédia tego sukcesu, jak np. pozycja
rynkowa i satysfakcja klientow. Przyszly sukces uzalezniony jest rowniez
od zdolnosci organizacji do zmian i dalszego rozwoju [Kaplan, Norton,
1992, s. 72]. Na rysunku 1 przedstawiono Strategiczng Karte Wynikdw jako
system zarzadzania strategicznego.

Rysunek 1. Strategiczna Karta Wynikow jako system zarzadzania
strategicznego

* prezentowanie
wspolnej wizji

* dopracowanie wizji * dostarczanie

* zdobycie poparcia informadji o stopniu
do realizacji wizji . Monitorowanie realizadji strategii
i strategii Dopracowanie realizacji * wspomaganie

wizji 1 strategii strategii procesow

i uczenia sie

o 1\
.. Planowanie
Wyjasnienie i wyznaczanie
iintegracja celow L )
e . * wyjasnienie celow
* wyjasnienie i edukacja szczeglowych
R . .
Es‘gallenéi cElow ¢ powigzanie inicjatyw
gomyen strategicznych
* powiazanie systemu d .
PO * alokacja zasobow
motywacji z miernikami ) k
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Zrédto: [Kaplan, Norton, 2001, s. 30].

1.2. Geneza Strategicznej Karty Wynikow

Niektdérzy autorzy sugeruja, ze Balanced Scorecard zapoczatkowano
we Francji i wywodzi si¢ z tableau de bord. Jest to narzedzie wykorzysty-
wane przez menedzerow firm, pozwalajace na przedstawienie w sposob
globalny i szybki operacji zachodzacych w przedsiebiorstwie. Narzedzie to
wykorzystywano we francuskich firmach do oceny dziatalnosci i podjecia
szybkiej reakcji w przypadku pogarszajacej sie sytuacji w przedsiebior-
stwie [Pangarkar, Kirkwood, 2009, s. 45]. W 1987 r. firma produkujaca
potprzewodniki Analog Devices Inc. opracowata instrument przeznaczony
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do mierzenia dokonan przedsigbiorstwa o nazwie Corporate Scorecard.
Instrument obejmowat miary finansowe i nie-finansowe, takie jak: jakos¢,
efektywnosc ilosci, koszty wytwarzania oraz terminowo$¢ dostaw. Firma
KPMG Peat Marwick zorganizowata grupe badawcza, ztozona z przed-
stawicieli dwunastu duzych przedsigbiorstw. Celem spotkania byto opra-
cowanie systemu pomiaru dokonan. W ten sposéb w 1990 r. z projektu
~Mierzenie efektywnos$ci w organizacjach przysziosci” pod kierownictwem
Davida Nortona powstat Balanced Scorecard. Przyczyna koniecznosci
zastosowania nowych narzedzi byl niedostateczny zakres informacji uzy-
skiwany z wykorzystania wskaznikéw finansowych. Autorzy BSC starali
si¢ opracowad narzedzie, ktore pozwoli na przelozenie misji oraz strategii
przedsiebiorstwa na cele operacyjne [http://worldthemes.wordpress.com/
tag/history-of-the-balanced-scorecard, 2014].

Monitor Aktywow Niematerialnych wediug Karla Erika Sveiby’ego,
opiera si¢ na podziale kapitatu intelektualnego na trzy kategorie aktywow:

— kompetencje pracownikow, czyli potencjat tkwiacy w zatrudnionych;

— struktura zewnetrzna — obejmujaca relacje z podmiotami zewnetrz-
nymi, marke i reputacje firmy;

— struktura wewnetrzna — obejmujaca systemy, struktury formalne
inieformalne oraz wlasno$¢ intelektualna, bedace wytworem dziatan
cztowieka [Kasiewicz i inni, 2006, s. 143-145].

Skandia Navigator wedtug Leifa Edvinssona to kompleksowe narze-
dzie zarzadzania kapitatem intelektualnym organizacji, umozliwiajace
jego pomiar w obrebie pieciu gtéwnych obszarow: finansow, klientow,
proceséw, pracownikéw i rozwoju. W swej konstrukcji model Skandii przy-
pomina dom. Aspekty finansowe odnoszace si¢ do przesztosci to strych
domu. Sciany odzwierciedlajace terazniejszo$¢ obejmuja kapitat klientow
oraz kapitat strukturalny. Fundamentem domu decydujacym o jego przy-
szlosci sq dzialania podejmowane w obszarze rozwoju, serce to ludzie
zatrudnieni w organizacji jako aktywa oddziatlujace na wszystkie inne
obszary [Edvinsson, Malone, 2001, s. 25].

Pomiar dokonan stanowi niezwykle wazny element, ktéry wptywa
na funkcjonowanie przedsiebiorstwa, poniewaz jest on podstawa rozra-
chunkéw dotyczacych inwestorow i przetozonych. Z tego tez powodu
podlega cigglym dostosowaniom do istniejacych potrzeb. Doprowadzito
to do powstania w ciagu ostatnich 15 lat trzech typow generacji zwigza-
nych z rozwojem karty wynikéw. Pierwsza z nich (1990-1996) dotyczy
zastosowania miernikow finansowych i niefinansowych, o krétko- i dtu-
goterminowym charakterze oraz wewnetrznej i zewnetrznej perspektywie.
Druga generacja (1996-2000) dotyczy wykorzystywania BSC w modelu
biznesowym poprzez okreslenie zwigzkéw miedzy celami w réznych
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perspektywach. Ostatnia generacja (2001-obecnie) opiera si¢ na testowa-
niu modelu biznesowego w celu zapewnienia przejrzystosci pomiedzy
miernikami [Murby, Stathis, 2005, s. 4].

Europejski model wdrazania BSC zostat rozwiniety przez H. Friedaga
i W. Schmidta. Uwzglednia on tylko cele strategiczne przy tworzeniu BSC.
Model wdrazania SKW obejmuje pie¢ etapéw. W pierwszym etapie nalezy
przeanalizowac¢ zalozenia strategiczne oraz ustali¢ kierunki rozwoju.
Kolejny etap polega na opracowaniu przebiegu projektu, zapewnieniu
wlasciwej komunikagji i przeplywu informacji w organizacji, jak rowniez
standaryzacji metod. Opracowanie BSC to okres$lenie celéw strategicznych,
ustalenie zwigzkow przyczynowo-skutkowych, dobranie odpowiednich
miernikdéw oraz ich wartosci docelowych. Wdrozenie BSC nalezy rozpocza¢
od najwyzszego poziomu organizacji, a pézniej rozpocza¢ kaskadowanie
na jej nizsze szczeble w hierarchii. Ostatni etap jest rOwniez istotny. Nalezy
zintegrowa¢ BSC z dotychczasowymi systemami planowania, sprawo-
zdawczymi oraz odpowiednim oprogramowaniem komputerowym uzy-
wanym w danej organizacji [Friedag, Schmidt, 2002, s. 65].
1.3. Budowa Balanced Scorecard

Konstrukcja Strategicznej Karty Wynikéw opiera si¢ na czterech per-
spektywach funkcjonowania organizacji: finansowej, klienta, procesow
wewnetrznych i rozwoju. Taka konstrukcja karty umozliwia wyrdznienie
najwazniejszych problemoéw pod katem dziatalnosci przedsigebiorstwa. Ich
rozwigzanie wymaga jednak odpowiedzi na cztery gtéwne pytania, ktore
zostaly przedstawione na rysunku 2.

Rysunek 2. Perspektywy w Zrownowazonej Karcie Wynikow

| Perspektywy |

Finansowa — jak postrzega nas otoczenie, w jakim stopniu
spelniamy oczekiwania wtascicieli kapitatu?

Klienta — jak postrzegajq nas klienci?

Nauki i rozwoju —jak chcemy tworzy¢ wartosc?

Proceséw wewnetrznych — czym bedziemy si¢ wyrdzniac?

Zrédio: [Kaplan, Norton, 1992, s. 72].
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Kazda z perspektyw posiada elementy, takie jak: cele ogdlne, mierniki
osiaganych celéw strategicznych, cele szczegélowe oraz inicjatywy. Zréw-
nowazenie celow w tych perspektywach ma zabezpieczy¢ przed sytuacja,
w ktorej osigganie jednych celéw bedzie odbywato sie kosztem innych.
W BSC bierze sie pod uwage zardwno mierniki dotyczace dziatan podjetych
w przesziosci, jak i determinujacych przyszte wyniki [Johnson, 2003, s. 19].

Warunkiem osiagniecia przez miasta zamierzonych celow strategicz-
nych i operacyjnych jest zrownowazenie w czterech perspektywach, czyli:
finansowej, klienta, proceséw wewnetrznych oraz rozwoju [Penc-Pietrzak,
2005, s. 29].

Perspektywa klienta obejmuje zagadnienia zwiazane z rynkiem i wykre-
owanymi przez niego celami, ktore decyduja o osiagnietych przez firme
wynikach. Kolejna z wymienionych na schemacie perspektyw dotyczy
nauki i rozwoju, ktéra odnosi si¢ do zasobow posiadanych przez przed-
siebiorstwo i wskazuje na koniecznos¢ ich rozwoju i ulepszania. Nalezy
zwroci¢ uwage na specyfike mechanizméw wptywajacych na jego dzia-
fanie oraz ich efektywnos¢, co ma wpltyw na generowang wartos¢ firmy
[Monahan, 2004, s. 19-24].

1.4. Mapa strategii

Mapa strategii jest rozwinigeciem prostego, czteroperspektywowego
modelu strategicznej karty wynikow, ktory zostat uzupelniony przez doda-
nie szczegdtowej podgrupy ilustrujacej dynamike strategii, ktory poprawia
przejrzystosc i koncentracje.

Projektujac mape strategii dla miasta, nalezy na poczatku skupi¢ sie
na perspektywie klienta. Miasta s3 zmuszone do ograniczania swoich
wydatkéw do kwoty, ktdra zostala zaplanowana w budzecie. Jednakze
ich sukces nie bedzie mierzony stopniem realizacji budzetu, ani wielkoscia
oszczednosci. Proponowana miarg sukcesu jest skutecznos$¢ i efektywnos¢
zaspokajania potrzeb podmiotow korzystajacych z ustug oferowanych
przez miasto [Borowiec, 2012, s. 81]. Na rysunku 3 przedstawiono przyktad
mapy strategii dla miasta.

Mapa strategii umozliwia dostrzeganie przez pracownikdéw zwigzkow
pomiedzy celami i odpowiednimi ich miarami. Jest wizualna prezenta-
ja strategii organizacji, ktora stanowi zasade taczenia celow w czterech
perspektywach w celu promowania lepszego zrozumienia strategii oraz
wigkszego zaangazowania w jej realizacje [Kaplan, Norton, 2004, s. 25].
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Rysunek 3. Mapa strategii dla miasta

Podnoszenie jakosci h Wozrost poziomu zycia
Swiadczonych ustug mieszkancow
Osiagniecie wyzszej Swiadczenie Wzrost dochoddéw
satysfakcji mieszkafncow ustug publicznych mieszkafncow,
ze $wiadczonych ustug oraz ich monitoring spadek bezrobocia
Zapewnienie Realizacja

Zwiekszanie inwestycji

wyspacjalizowanych ustug zadan budzetowych bezpoérednichw.gminie

dla mieszkaricow

Pozyskanie srodkow

Romifianie pozabudzetowych Wykorzystanie te‘ch, IT
kadr organizacji wiasnych i obcych h d(? zar_zadz.anla .

Przekazanie srodkow fclaciailziientam

budzetowych

Zrédto: [Borowiec, 2012, s. 78].

2. Przestanki zastosowania Strategicznej Karty Wynikow
w miastach

Gléwnym celem funkcjonowania miast jest zaspokojenie potrzeb miesz-
kancéw. W zwiazku z tym nalezy przeanalizowac cztery perspektywy
Balanced Scorecard, aby dostosowac narzedzie do cech charakterystycz-
nych miast [Aidemark, 2001, s. 25].

Proby wdrozenia BSC w miastach mialy juz miejsce, a do stynnych jej
wdrozen zalicza si¢ miasto Charlotte w Stanach Zjednoczonych. Wsréd
polskich miast mozna wyrdzni¢ m.in. Tarnéw, Hrubieszow oraz Trzebnice.
Do przestanek wdrozenia BSC w organizacji mozna zaliczy¢ zamiane ist-
niejacych mechanizmdéw zarzadzania, wypelnienie luki w systemie zarza-
dzania czy ujednolicenie struktury zarzadzania [Gueorguiev i inni, 2005,
s. 32-34].

Miasta powinny adaptowac¢ Balanced Scorecard, biorac pod uwage
cztery aspekty jej projektowania, tj. [Wisniewski, Olafsson, 2004, s. 602-610]:
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— proces jest tak samo wazny jak produkt, mapa strategii jest niezbed-
nym elementem skutecznego wdrozenia Balanced Scorecard,
— cztery tradycyjne perspektywy moga by¢ adekwatne, ale wymagaja
cigglego ponownego okreslania w celu zachowania ich znaczenia,
— proces wdrozenia Balanced Scorecard jest skomplikowany dla rad-
nych, ktorzy pracuja pod presja czasu i dostepnych zasobdw, ist-
nieje potrzeba pelnego zaangazowania najwyzszego kierownictwa
w proces wdrazania Balanced Scorecard, jak roéwniez sq widoczne
bezposrednie korzysci dla osoéb pracujacych nad przygotowaniem
i wdrozeniem BSC w organizacji,
— istnieja znaczace trudnosci w taczeniu kart poszczegolnych dziatdéw,
biorac pod uwage roznorodnosc ustug jednostki sektora publicznego.
Uzytecznos$¢ BSC dla miast wynika z wielu wymiardw w przedstawia-
niu aspektow niefinansowych oraz identyfikacji kluczowych czynnikéow
sukcesu w celu koncentragji na strategii organizacji [Modell, 2004, s. 43-45].
Jest jednak grupa naukowcow, ktérzy posiadaja pewne zastrzezenia doty-
czace skutecznosci adaptowania BSC dla potrzeb jednostek samorzadu
terytorialnego. Wskazuja oni na problemy w tworzeniu zwiazkéw przy-
czynowych dla BSC w sektorze publicznym. Przeksztalcenie BSC moze
w praktyce nie by¢ procesem prostym, co moze doprowadzi¢ do zmniejsze-
nia potencjatu zarzadzania wynikami organizacji [Pidd, 2005, s. 489-493].
Organizacje wykorzystuja Strategiczng Karte Wynikow do:
— objasniania strategii,
— wyjasniania strategii wewnatrz organizacji,
— Ppowiazania celu organizagji i pracownikow ze strategia firmy,
— Ppowigzania celéw strategicznych i dtugoterminowych,
— analizy realizacji strategii,
— dostarczania informacji umozliwiajacych poprawe dotychczasowej
strategii [Kaplan, Norton, 2001, s. 37].
2.1. Zalety wynikajace z implementacji Strategicznej Karty Wynikow
w miastach
Widrozenie BSC w jednostkach samorzadu terytorialnego niesie ze soba
szereg korzysci. Pierwsza z nich jest to, ze BSC gtownie skupia sie na
zaleznosciach przyczynowo-skutkowych, ktére prowadza do osiagniecia
sukcesu. Jest tez wzorem, ktory pokazuje, jak nalezy dokonywac pomiaru
wynikéw w swietle obranych celéw. Do korzysci nalezy zaliczy¢ mozli-
wos¢ identyfikacji dzialan wptywajacych na dane rezultaty. Dzigki takiej
wiedzy pracownicy sg w stanie powigza¢ udoskonalenia wprowadzone
do codziennych procesow z osiagnieciem celéw strategicznych (dtugo-
okresowych). Co wiecej, BSC wykorzystywane jest w celu prezentacji zro-
zumiatlej i zwiezlej strategii poprzez zjawiska i procesy, ktore zachodza
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w organizacji. Wystepuje odgorna komunikacja, ktorej uczestnikami sg
wszyscy pracownicy. Nalezy zakomunikowac wartosci i wizje organizacji
pracownikom i partnerom jednostki, uswiadamiajac, do czego si¢ zmierza,
bo to zapewnia lepsze relacje strategiczne miedzy nimi. Kolejna korzyscia
(dzigki temu, ze kazdy proces jest przypisany do osoby, ktora jest za niego
odpowiedzialna) jest zapewnienie optymalnej realizacji procesow przez
pracownikdw przy jednoczesnym utrzymaniu wysokiego poziomu doko-
nan w danym zakresie [Tuzikiewicz, 2007, s. 29]. Na rysunku 4 zaprezen-
towano rdézne percepcje BSC przez kierownikéw organizacji.

Rysunek 4. Percepcja BSC przez kierownikéw organizacji

system
zarzadzania
strategicznego

system pomiaru
wynikéw

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: [Chan, 2004, s. 216].

Widrozenie BSC wiaze sig z licznymi zaletami. Zalicza si¢ do nich: dostar-
czanie kierownikom informacji na temat metod i narzedzi zarzadzania
organizacjami, stymulowanie identyfikacji, analizowania i rozwigzywania
probleméw, budowanie porozumien oraz poprawe komunikacji wsrod
kierownikéw, pracownikoéw i grup interesariuszy [Kaplan, Norton, 1997,
s. 56; Olve i inni, 2004, s. 52].

Z biegiem czasu wyszczegodlniono kolejne korzysci, ktére wynikaty
z wprowadzenia BSC. Zalicza si¢ do nich: pomoc w zintegrowaniu celow
wszystkich dziatow w organizacji, ograniczenie liczby miernikéw do tych,
ktore byly rzeczywiscie niezbedne do skutecznej oceny kondycji depar-
tamentow oraz zachecanie do wspolpracy jako niezbednego elementu
kultury pracy w organizacji [Monahan, 2001, s. 138].

Do czynnikéw wptywajacych na sukces wdrozenia BSC w jednostkach
samorzadu terytorialnego zalicza sie: zaangazowanie kierownikow najwyz-
szego szczebla, akceptacje pracownikéw, adekwatne szkolenia oraz jasno
okreslona strategie organizacji [ Yeung, Connell, 2006, s. 28-31].
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2.2. Bariery wynikajace z implementacji Strategicznej Karty Wynikow
w miastach

Jedna z kluczowych barier implementacji BSC miastach jest trudnos¢
jasnego okreslenia strategii tych organizacji. Wigkszos¢ dokumentow
sktada sie z listy programow i inicjatyw a nie wynikow, jakie organizacje
starajq si¢ osiagna¢ w swojej dziatalnosci. Kazde miasto powinno zro-
zumie¢, ze strategia to nie tylko to, co organizacja ma zamiar zrobi¢, ale
rowniez to, czego nie bedzie robié [Porter, 1996, s. 59].

Istotnym aspektem jest dostosowanie Balanced Scorecard do instrumen-
tow motywacyjnych w danej organizacji. Trzeba jednak uwaza¢, aby nie
Iaczy¢ ich ze soba bezposrednio. Kierownicy s zaangazowani w proces
tworzenia i wdrazania Balanced Scorecard przez dtugi okres, co jest klu-
czem do stworzenia optymalnego systemu motywacji. Wyrézniono cztery
rodzaje barier podczas wdrozenia BSC, ktore przedstawiono na rysunku 5.

Rysunek 5. Rodzaje barier podczas wdrazania BSC w organizacji

W rozumieniu wizji | w zarzadzaniu

[ : |
| Bariery |

zwigzane z ludzmi | zasobowe

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: [Kaplan, Norton, 2001, s. 257].

Wsrdd przyczyn nieskutecznego wdrozenia BSC mozna wyrdznic takie
czynniki, jak: zarzad zbyt zajety rozwigzywaniem krotkoterminowych
problemdéw organizacyjnych, nieadekwatne wsparcie przez kadre kierow-
nicza, presje czasu [Chan, 2004, s. 204-206].

Czesto zdarza sig, ze wizja i strategia sa niewykonalne oraz cele poszcze-
gblnych komorek, zespotdw i pracownikdéw nie sa powigzane ze strategia
[Thompson, Strickland, 2001, s. 45]. Problemem moze by¢ takze brak komu-
nikacji pomiedzy kierownictwem a pracownikami czy pomiedzy samymi
pracownikami [Beer, Eisenstat, 2000, s. 29]. Dlatego stosujac BSC, mozna
te przeszkody przezwyciezy¢. Jednakze nalezy pamietac, ze problemem
moze stac si¢ takze brak sterowania zarzadzaniem strategicznym. Brak
wyznaczenia konkretnej osoby, ktéra bedzie dbata o wdrozenie sytemu
zarzadzania i sterowata tym procesem, doprowadzi do utraty mozliwosci
uzyskania petnych korzysci z jego stosowania [Kaplan, Norton 2001, s. 260].

Tendencja do planowania centralnego moze pojawic si¢ w zadaniach
pracownikow oraz w samej organizacji. Brak dobrowolnosci w kontaktach,
sporadyczne kontakty z urzedem przyczyniajace si¢ do trudnosci w budo-
waniu osobistych relacji z klientami, to tylko niektore czynniki ukazujace
specyfike dziatalno$ci organizacji sektora publicznego [Weibler, 1995, s. 14].
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3. Konstrukcja mapy strategii dla wybranego szwedzkiego miasta
Lund jest miastem potozonym w prowingji Skania w potudniowo-
-zachodnim regionie Szwecji [http://www.lund.se/en]. Prowincja Ska-
nia posiada strategie rozwoju lokalnego o nazwie Otwarta Skania 2030
(ang. Regional Development Strategy — The Open Skane 2030). Dokument
zostat zatwierdzony w czerwcu 2014 roku. Strategia zostata opracowanie
we wspdtpracy z wladzami lokalnymi, organizacjami biznesowymi, miesz-
karicami oraz specjalistami z uniwersytetu. Miasto posiada okoto 82.800
mieszkancow [http://www.scb.se/Statistik/MI/MI10810/2010A01Z/01_Loca-
lities2010_land_area_pop_density_2005_2010.xls].

Glownym celem prowingji jest bycie otwartym na wszystko. Region
zaprasza nowych mieszkancow oraz jest otwarty na nowe propozydje z ich
strony. Realizacja gtdwnego celu jest mozliwe poprzez pie¢ priorytetow
[Det_oppna_Skane_LowRes_eng, dostep: 20.05.2016]:

1. Skania bedzie oferowac wiare w przysztos¢ oraz odpowiednia jakos¢
zycia.

Skania bedzie motorem zréwnowazonego rozwoju.
Skania bedzie korzystac ze swojego centralnego potozenia.
Skania bedzie rozwijac¢ ustugi opieki spoteczne;j.

. Skania bedzie atrakcyjna globalnie.

3.1. Mapa strategii dla miasta Lund

Projektujac mape strategii, wykorzystano priorytety wynikajace z doku-
mentu Strategia Rozwoju Lokalnego — Otwarta Skania 2030 oraz wtasnych
przemyslen autorek. Stwierdzono koniecznos¢ wprowadzenia dodatko-
wych celdw operacyjnych w perspektywie finansowej z powodu niewy-
straczajacego ich ujecia w wyzej wymienionym dokumencie.

W tablicy 1 zaprezentowano projekt mapy strategii dla miasta Lund,
w ktorej podstawowym celem jest perspektywa ,, Mieszkancy”.

Ol N

Tablica 1. Mapa strategii miasta Lund

Priorytety

Wiara Zréownowa- | Centralne Opieka Globalna

w przysztos¢ |zony rozwoj |polozenie spoteczna atrakcyjnos¢

Perspektywa Mieszkancy

Rozwdj Rozwdj Zréwnowa- | Wsparcie

funkgji metropolitarnych turystyki zony rozwoj | przedsie-
biorstw

Optymalizacja | Rozwdj osiedli | Optymalizacja | Rozwoj aktywnosci
systemu mieszkanio- | transportu spedzania czasu wolnego
edukacji wych
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Perspektywa Finansowa

Efektywnos¢ |Pozyskiwanie zasobow Zapewnienie ptynnosci
Finansowa finansowych finansowej miasta
Perspektywa Rozwoju Pracownikow

Rozwéj umiejetnosci Wzrost poziomu kapitatu
Pracowniczych spolecznego

Perspektywa Rozwoju Miasta

Rozwdj wspdtpracy Lund - przyjazne srodowisku centrum

w regionie Skanii innowacyjnosci i nowoczesnych technologii

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Stworzona mapa strategii nie jest wersja finalna, jest to elastyczny
dokument. Bedzie ona zmieniana przez zespot ds. wdrozenia BSC oraz
modyfikowana przez wladze miasta Lund w razie zaistnienia nowych
uwarunkowan lub celéw strategicznych.

Zakonczenie

Strategiczna Karta Wynikéw jest jednym z narzedzi stworzonych dla
firm, ktdre coraz czesciej jest adaptowane do potrzeb jednostek samorzadu
terytorialnego. Miasta w swojej dziatalnosci operacyjnej napotykaja na
liczne problemy dotyczace okreslenia potrzeb mieszkanicow, wiasciwych
systemdw informacji oraz stosowania odpowiednich miernikow. Artykut
prezentuje dotychczasowq teorie opisujaca istote BSC w aspekcie zarza-
dzania miastem, zalety oraz bariery wynikajace z wdrozenia Strategicznej
Karty Wynikéw. Zaprezentowano projekt mapy strategii dla szwedzkiego
miasta Lund.
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Streszczenie

Celem zaprezentowanego artykulu jest omowienie Strategicznej Karty Wyni-
koéw jako narzedzia zarzadzania miastem. Celem pierwszej czesci artykutu bedzie
przedstawienie istoty i charakterystyki Strategicznej Karty Wynikéw. Dokonano
takze analizy r6znego rodzaju korzysci i barier wynikajacych z wdrazania Balan-
ced Scorecard w miastach. W drugiej czesci artykutu opisano mape strategii dla
szwedzkiego miasta Lund.

Stowa kluczowe
Strategiczna Karta Wynikéw, Balanced Scorecard, zarzadzanie miastem

Balanced Scorecard as a tool of city management on the example
of Lund (Summary)

This paper tackles the Balanced Scorecard as a tool of city management. The aim
of the first part is to present the essence, characteristics of Balanced Scorecard
as an effective tool of making decisions, that are more efficient, in companies.
The further goal was to show various type of benefits and failures during Balanced
Scorecard implementation. The second part of this article present authors” own
concept of strategy map for Balanced Scorecard in a selected Swedish city .

Keywords

Balanced Scorecard, city management, strategy
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Agnieszka Stomka-Gotebiowska*

Polityka zrownowazonego udzialu kobiet i mezczyzn
w spolkach w Polsce

Wstep

Zréwnowazony udzial kobiet i mezczyzn we wiadzach spotek publicz-
nych jest od kilku latjedna z najbardziej dyskutowanych na $wiecie Dobrych
praktyk tadu korporacyjnego. Mimo to w wielu krajach dostosowanie si¢
do nich bylo powolne i nie przynosito wyraznych zmian w skladzie rad
i zarzaddw. W efekcie wigkszos¢ krajow Unii Europejskiej wprowadzita
regulacje wyznaczajace kwoty udzialu kobiet w radach nadzorczych,
a takze niektore kraje odniosty kwoty do procentowego udziatu kobiet
w zarzadach. Polska jako jeden z niewielu krajow nie uchwalita przepiséw
prawnych okreslajacych kwoty dla obecnosci kobiet w organach spotek
publicznych, mimo zZe ich udziat jest niewielki — w roku 2015 wynosit
w zarzadach 12,5%, a w radach nadzorczych 18%. W roku 2015 na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie notowanych byto ponad 900
spotek, w tym ponad 470 na rynku gtéwnym. Zbiorowos¢ osob zasiadaja-
cych w zarzadach wynosita 2164 0s6b, a w radach nadzorczych 4690 0so6b.
Wiadza w spoétkach gietdowych spoczywata w rekach 6854 0sob, w tym
870 kobiet'.

Celem pracy jest zidentyfikowanie czynnikow mogacych mie¢ wplyw na
obecnos¢ kobiet we wladzach spétek gieldowych. Tradycyjnie w pierwszej
kolejnosci zbadano, czy udziat kobiet w zarzadach i radach nadzorczych
jest zalezny od branzy, w ktdrej dziata spotka, a takze od wielkosci spotki
mierzonej wielko$cia jej przychodow oraz poziomem kapitalizacji. Ponadto
sprawdzano, czy powierzenie kobiecie stanowiska w organach spdtek
zalezy od struktury wiasnosciowej spotki. Biorac pod uwage, ze wigk-
szo$¢ spdtek notowanych na gietdzie w Warszawie posiada silnie skon-
centrowany akcjonariat, analizowano udziat kobiet we wladzach spotek
ze wzgledu na rodzaj akcjonariusza wiekszosciowego: Skarb Panstwa,
akcjonariusz zagraniczny, spotka kontrolowana przez kapitat rodzinny.
Wreszcie przeanalizowano wptyw wielkosci rady i zarzadu na poziom
zaangazowania kobiet i mezczyzn do pracy w organach spotek gietdowych.

* Dr, Kolegium Analiz Ekonomicznych, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, al. Nie-
podlegtosci 162, 02-554 Warszawa, aslomka@sgh.waw.pl

! Dane zostaly udostepnione przez Fundacje Liderek Biznesu, ktéra opracowata raport
dotyczacy udziatu kobiet we wladzach spétek gieldowych w latach 2012-2015.
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Artykut rozpoczyna sie¢ od przegladu literatury dotyczacej obecnosci
kobiet w radach spotek oraz sformutowania hipotez badawczych. Nastep-
nie przedstawiono metodologie oraz probe badawcza. W kolejnym punkcie
dokonano prezentacji wynikéw badan nad czynnikami determinujacymi
udziat kobiet w radach nadzorczych i zarzadach spotek gietdowych w Pol-
sce. Opracowanie koricza wnioski.

1. Przeglad literatury przedmiotu i hipotezy badawcze

Szereg badan empirycznych? jednoznacznie potwierdza, ze zwigkszenie
udziatu kobiet na najwyzszych stanowiskach w spotkach publicznych jest
jednym z czynnikéw poprawiajacych ich wyniki finansowe. Ze wzgledu
na potencjalny problem endogenicznosci [Adams, Ferreira, 2009] w litera-
turze przedmiotu podjeto poszukiwania zmiennej posredniczacej. Z analiz
empirycznych wynika, ze obecnos¢ kobiet w organach spétek wptywa na
ich wyniki finansowe poprzez poprawe jakosci tadu korporacyjnego.

Réznorodnosé pod wzgledem plci w radach nadzorczych i zarzadach
przyczynia si¢ do poprawy funkcjonowania organdéw spotki [Fondas, Sas-
salos, 2000]. Dzieje sie tak, poniewaz obecnos¢ kobiet w radach i zarzadach
ulepsza proces decyzyjny organow spolkii w ten sposob poprawia jakosc¢
podejmowanych przez spotke decyzji [Terjesen i inni, 2009]. Kobiety sa
bardziej otwarte w dialogu z réznymi stronami zainteresowanymi dzia-
falnoscigq danej spolki, co poprawia dynamike funkcjonowania organow
spotki [Croson, Buchan, 1999]. Rady nadzorcze, w ktorych udziat kobiet
jest wyzszy, sa skrupulatniejsze w wykonywaniu swoich obowigzkow
i aktywniejsze w nadzorowaniu spétki, cho¢ maja wigkszg awersje do
ryzyka. Wyzszy udzial kobiet we wladzach to skuteczniejszy nadzér oraz
sprawniejszy system zarzadzania ryzykiem. Bardziej zréwnowazone pod
wzgledem pici rady i zarzady oznaczaja rowniez lepszy tad korporacyjny
i wyzszy poziom przestrzegania norm etycznych, w efekcie spotki rzadziej
popadaty w ktopoty w okresie kryzysu finansowego [Adams, 2012].

Czynnikiem, ktory moze istotnie wplywac na udziat kobiet w zarzadach
i radach nadzorczych, jest wielkos$¢ spotki. W przypadku liczniejszych
rad czy zarzadow wydaje sig, ze jest wigksza otwartos¢ na dobranie bar-
dziej réznorodnych cztonkow pod wzgledem doswiadczenia, kompeten-
gji czy umiejetnosci. Takie réznorodne organy moga prowadzi¢ bardziej
poglebiona, efektywna dyskusje. Jesli sklad organdéw spoéiki jest niemal
jednorodny pod wzgledem ptci, wieku, doswiadczenia i kompetencji
to posiedzenia rady moga ograniczac si¢ do niemalze ,rytualnego” zatwier-
dzania (odrzucania) uprzednio przygotowanych rozstrzygniec¢. Z analiz

2 Przeglad 140 badan empirycznych przeprowadzonych w oparciu o dane za lata 1989-2014
z 90 000 spotek z 35 krajow opracowany przez [Post, Byron, 2015].
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empirycznych Adamsa i Ferreiry [2009] wynika, ze im wigksza reprezen-
tacja kobiet w radach, tym czesciej majaq one swoje posiedzenia, a takze
cztonkowie rady zglaszaja mniej nieobecnosci na posiedzeniach. Stad,

H1: Im bardziej liczne organy spotki, tym wyzszy w nich udziat kobiet.

Im wiekszy udziat kobiet w organach spotek z branz, ktore sa bardziej
sfeminizowane, tym lepsze wykorzystanie istniejgcych zasobow ludzkich.
Sigganie do wigkszej puli talentéw w ramach zasobéw organizacyjnych
poprzez angazowanie kobiet na wyzsze stanowiska w spdtce oznacza
podnoszenie jej konkurencyjnosci wobec innych podmiotéw z tej samej
branzy. Zwigkszenie obecnosci kobiet w zarzadach i radach nadzorczych
pozwala wzbogaci¢ kapitat ludzki organizacji, na ktory sktada sie szereg
elementow, m.in. edukacja, kompetencje i doswiadczenia poszczegdlnych
cztonkéw tych cial. W rezultacie organy maja szanse na wypracowanie
lepszych decyzji [Adams, Ferreria, 2009]. Badania empiryczne pokazuja,
ze kobiety sg rownie dobrze wykwalifikowane jak mezczyzni, zasiadajac
we wladzach spotek publicznych, przy czym czesciej legitymuja sie dyplo-
mem studiéw MBA, miedzynarodowym do$wiadczeniem zawodowym
oraz w Polsce kwalifikacjami bieglego rewidenta (65% wszystkich osob
z uprawnieniami bieglego rewidenta) niz mezczyzni. Z drugiej strony
istnieje mniejsze prawdopodobienstwo posiadania przez nie doswiadcze-
nia w pracy na stanowisku dyrektora generalnego (CEO) czy dyrektora
operacyjnego (COO) [Singh i inni, 2008].

H2: Im bardziej sfeminizowane branze pod wzgledem zatrudnienia,
tym wyzszy udzial kobiet w organach spotek.

Kolejna determinanta udziatu kobiet w organach spdtek jest wielkos¢
spotki. Rosnaca wielko$¢ firmy powinna zwigkszac szanse na skorzystanie
z polityki réznorodnosci promowanej przez Kodeksy tadu korporacyj-
nego. Wigksze spotki lepiej dostosowuja sie do Dobrych praktyk fadu
korporacyjnego.

H3: Im wigksza spotka, tym wyzszy udzial kobiet w jej organach.

Koncentracja wtasnosci moze rowniez decydowac o udziale kobiet
w organach spoltki. Fama i Jensen [1983] podkreslaja, ze w spdtkach dzia-
fajacych w ramach otwartego sytemu kontroli nad korporacja, ktory charak-
teryzuje si¢ rozproszong wiasnoscia, potencjalny konflikt interesow miedzy
menedzerami i akcjonariuszami jest wigkszy niz w spotkach z wysoka
koncentracja wlasnosci. Moze to oznaczad, ze roznorodnosc¢ organow spotki
roé$nie w sytuacji rozproszonego akcjonariatu, poniewaz dzigki temu akcjo-
nariusze bardziej skrupulatnie moga monitorowac kadre zarzadzajaca.

H4: Im mniejsza koncentracja wlasnosci w rekach jednego akcjonariusza,
tym wyzszy udziat kobiet w radzie nadzorczej.
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Podobnie obecnos¢ inwestorow instytucjonalnych w spoélce prowadzi
zwykle do bardziej skrupulatnego nadzoru, gdyz maja oni do dyspozycji
podczas monitorowania dziatalnosci spétki odpowiednie zasoby finansowe
i ludzkie. Badania empiryczne wskazuja na kilka aspektow tego wpltywu.
W spétkach z wigkszym udzialem tego typu inwestoréw we witasnosci
wystepuje silniejszy zwigzek miedzy wynagrodzeniami i wynikami eko-
nomicznymi [Hartzel, Starks, 2003]. Moze to skiania¢ inwestorow insty-
tucjonalnych do nominowania kobiet w szeregi rady nadzorczej, ktore jak
pokazuja badania empiryczne zwykle bardziej skrupulatnie wywiazuja
sie ze swoich obowiazkdw powierniczych. Inwestorzy instytucjonalni,
zarowno finansowi, jak i branzowi, dbajq o bardziej zrownowazone rady
i zarzady pod wzgledem plci, zakladajac, Ze jest to jeden z elementow
$wiadczacych o wysokich standardach nadzoru korporacyjnego.

Hb5: Im wigksze zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych, zaréwno
finansowych, jak i branzowych (inwestoréw strategicznych), tym wiekszy
udzial kobiet w organach spotek.

W tablicy 1 przedstawione zostaty zmienne determinujace udziat kobiet
w organach spoiki.

Tablica 1. Determinanty udziatu kobiet w organach spo6tki

Determinanta udziatu Przewidywany
kobiet w radach Sposdéb pomiaru charakter
nadzorczych i zarzadach zaleznosci
Wielkosc¢ rady nadzorczej |Liczba cztonkow rady nadzorczej +
i zarzadu i zarzadu
Wielkos¢ spotki Wielkos¢ przychodow, wielkos¢ +
kapitalizacji spotki
Stopien sfeminizowania |Liczba kobiet zatrudnionych +
branzy na nizszych stanowiskach niz
zarzad
Koncentracja wlasnosci | Wielkos$¢ pakietu akeji banku -
w rekach najwigkszego
akcjonariusza
Rodzaj akcjonariusza Inwestor instytucjonalny: +
finansowy i branzowy

Zrédto: Opracowanie wiasne.

2. Metodologia badania i opis proby

W celu weryfikacji sformutowanych hipotez badawczych zostat zasto-
sowany nieparametryczny test Kruskala-Wallisa. Czynnikiem rdznicuja-
cym zmienna objasniang — udziat kobiet w zarzadzie i radzie nadzorczej
spolki gieldowej —jest odpowiednia zmienna objasniajaca (tab. 1). Hipoteza
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zerowa mowi o zgodnosci rozktadéw badanych grup. Wartosci p-value
ponizej poziomu istotnosci 0,01 swiadcza o odrzuceniu hipotezy zerowej
na korzy$¢ hipotezy alternatywnej, ktora wskazuje na wystepowanie istot-
nych réznic pomiedzy srednimi wartosciami badanej cechy.

Analiza czynnikow determinujacych obecnos¢ kobiet w zarzadach
i radach nadzorczych zostala dokonana na podstawie badan przeprowa-
dzonych na probie wszystkich spétek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie. Zrédlem informacji o sktadzie organéw
spotek w latach 2012-2014 byly coroczne sprawozdania finansowe, spra-
wozdania zarzadu z dziatalnosci oraz sprawozdania rad nadzorczych
z dzialalnos$ci. Dla roku 2015 byly to strony internetowe wedlug stanu
z dnia 27.11.2015. Strona internetowa Ministerstwa Skarbu Parnistwa postu-
zyta do pozyskania informacji na temat struktury spoétek z co najmniej 25%
udziatem Skarbu Panstwa.

3. Czynniki determinujace udzial kobiet w organach spotek
gieldowych — wyniki badan empirycznych

Analizy statystyczne pokazuja, ze udzial kobiet w organach spotek giel-
dowych rdzni sie¢ istotnie statystycznie w zaleznosci od wielkosci spétki,
branzy w ktdrej dziata, wielkosci organow spoiki oraz struktury akcjona-
riatu, w szczegdlnosci od rodzaju akcjonariusza dominujacego. Z przepro-
wadzonych badan empirycznych wynika, Ze czynnikiem determinujacym
obecnos¢ kobiet w organach wtadzy spdtek gietdowych jest wielkosc¢ spotki.
Najlepiej zaleznos¢ te oddaja dwie miary wielkosci spdtki: przychody
i kapitalizacja. Wyniki analiz nie potwierdzaja, Ze duze spotki w wigkszym
stopniu stosuja si¢ do Dobrych praktyk tadu korporacyjnego w zakresie
polityki réznorodnosci. Mate i $redniej wielkos¢ spdtki pod wzgledem
wielkosci przychodéw cechowat najwyzszy wskaznik przecigtnego udziatu
kobiet w zarzadach w catym okresie badania. Mate i sredniej wielkosci
spotki zaréwno pod wzgledem wielkosci przychoddéw, jak i kapitalizacji
raportowaly o wyzszym przecigtnym udziale kobiet w radach nadzor-
czych niz najwigksze spotki gietldowe w catym okresie badania i réznice
pomiedzy nimi byly statystycznie istotne zgodnie z wynikami testu sta-
tystycznego Kruskala-Wallisa (tab. 2).
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Tablica 2. Udziatl kobiet we wladzach spétek a wielkos$¢ przychodéw spétki
w latach 2012-2014

Wielkos¢ Przecietny udziat kobiet Przecietny udziat kobiet
przychodow w zarzadach (%) w radach nadzorczych (%)

(msigol}l,lfN) 2012¢ | 2013* | 2014* | 2012* | 2013* | 2014*
(0;2) 10,32% 8,33% 8,14%| 19,74%| 18,39%| 18,77%
(2;10) 13,79%| 13,92%| 14,00%| 20,93%| 20,93%| 21,30%
(10;50) 16,76% | 1571%| 14,33%| 18,24%| 17,66%| 16,98%
(50;250) 7,62% 8,83%| 11,94%| 1432%| 13,86%| 15,06%
(250;5000) 8,34% 9,81% 885%| 11,47%| 12,36%| 11,50%

Kruskal-Wallis test*: p = 0,000
Zrédto: Opracowanie wlasne, dane z Fundacji Liderek Biznesu.

Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze przecietny udziat kobiet w radach
nadzorczych matych spétek pod wzgledem wielkosci obrotu (ale réwniez
kapitalizacji) byti tak niemal dwa razy wigkszy niz przecietny udziat kobiet
w zarzadach. Przecietny udziat kobiet w radach nadzorczych byt najwyz-
szy w spotkach matych i srednich. Moze to wynikac jednak z tego, ze mate
spotki maja najmniejsze rady, najczesciej liczace pie¢ osob. W wiekszosci
rad nadzorczych spdtek gietdowych byta tylko jedna kobieta. Generalnie
przecietny udzial kobiet we wladzach byt najwigkszy w spotkach o naj-
mniejszej kapitalizacji oraz w spdtkach o najmniejszych oraz srednich
przychodach (rys. 1).

Rysunek 1. Przecietny udzial kobiet we wladzach spélki a kapitalizacja
i warto$¢ przychodow spoétki w roku 2015
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Zrédio: Opracowanie wilasne, dane z Fundagji Liderek Biznesu.
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Udziat kobiet we wtadzach spotek gietdowych wykazywat zréznicowa-
nie ze wzgledu na przynaleznos¢ branzowa spodtek (rys. 2). Cho¢ jest ono
w miare uptywu czasu w okresie badania coraz mniejsze. W przypadku
zarzadow najwyzszy wskaznik zréznicowania ujawnit sie w sektorze
finanséw i ubezpieczen, gdzie nizsze stanowiska sg najczesciej zajmowane
przez kobiety. Najnizszy udziat kobiet w zarzadach cechowat sektory:
telekomunikacje, media i e-ustugi, budownictwo oraz pozostate, wérod
ktérych dominowaty spotki technologiczne. Cztonkowie zarzadow spotek
gieldowych z branzy telekomunikacyjnej i mediéw nalezeli w ostatnich
latach do najlepiej optacanych w Polsce [PwC, 2015], stad moze by¢ duza
konkurencja pomiedzy kandydatami na najwyzsze stanowiska. W dwoch
ostatnich branzach: handlowej i przemystowej, znalazlo si¢ niewiele kobiet
na wszystkich szczeblach organizacji. Najwieksza dynamike wskaznika
obserwowano w latach 2012-2015 w sektorze handlu oraz finansow
i ubezpieczen.

Rysunek 2. Udzial kobiet w zarzadach wedlug branz w poszczegoélnych
latach 2012-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne, dane z Fundacji Liderek Biznesu.

Dla rad nadzorczych wskaznik udziatu kobiet wykazywal mniejsze
zrdznicowanie zardwno pomiedzy branzami, jak i w obrebie tej samej
branzy pomiedzy latami niz dla zarzadéw. Najwiekszy udzial kobiet
w radach nadzorczych wystepowat w spotkach handlowych, a najnizszy
w przemystowych.
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Rysunek 3. Udzial kobiet w radach nadzorczych wedlug branz
w poszczegolnych latach 2012-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne, dane z Fundagji Liderek Biznesu.

Wyniki réznych analiz przeprowadzonych w innych krajach demon-
struja, ze im wigksza rada dyrektorow, tym wiecej kobiet nominowanych
jest do wtadz spotek gietdowych. W Polsce okazuije sig, ze taka prawidlo-
wos¢ moze nie wystepowac. Dane pokazuja, ze najwigkszy udziat kobiet
w zarzadach byt w spétkach, ktdrych liczebno$¢ zarzadu byta w polowie
mniejszych organéw sposrod organow wigkszych niz mediana, co ozna-
czalo zarzady liczace pomiedzy dwdch a czterech cztonkow. W przypadku
rad nadzorczych najwiekszy udziat miaty kobiety w spotkach, ktdrych
organ nadzorczy byt nie mniejszy niz mediana, czyli liczace najczesciej
pieciu cztonkéw. Takie wyniki sa najczesciej skutkiem tego, Ze liczba kobiet
zardwno w zarzadach, jak i radach nadzorczych nie byta wigksza niz jeden.

Specyfika rynku kapitalowego w Polsce i charakteru jego rozwoju spra-
wia, ze wiekszos¢ duzych spotek gietdowych jest kontrolowanych przez
jednego akcjonariusza wigkszosciowego. Na podstawie analizy danych
mozna jedynie stwierdzi¢, ze najwigekszy udziat kobiet jest w radach nad-
zorczych spolek, ktérych znaczacy akcjonariusz kontroluje nie mniej niz
33% akgji, ale nie wigcej niz 50%. Mozna to interpretowac jako wskazanie,
ze wiekszy pakiet akcji w rekach akcjonariuszy mniejszosciowych przy-
czynia si¢ do zwigkszania zrdznicowania struktury organu nadzorczego
pod wzgledem pfci.
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Tablica 3. Przecietny procentowy udzial kobiet w zarzadach i radach
nadzorczych a wielkos¢ organoéw spotki w latach 2012-2015

Liczebnos¢ organu Przecietny udziat kobiet | Przecietny udzial kobiet
spolki (zarzadu i rady w zarzadach (%) w radach nadzorczych (%)
nadzorczej) 2012*|2013* | 2014* | 2015* | 2012* | 2013* | 2014* | 2015*

Mniejsza lub réwna 10,95| 10,41| 9,29| 10,11| 18,92 18,36| 18,01 | 18,75
niz mediana
Potowa mniejszych 14,32| 14,59 15,90| 13,77 | 12,26| 12,87 | 12,81 | 14,64
organdow sposrod
organow wiekszych
niz mediana
Potowa wigkszych 8,19| 10,07| 9,84| 13,06| 11,35| 12,48| 13,20| 19,94
organow sposrod
organow wiekszych
niz mediana
Kruskal-Wallis test*: p = 0,000

Zrédio: Opracowanie wilasne, dane z Fundagji Liderek Biznesu.

Tablica 4. Udzial kobiet w zarzadach i radach nadzorczych spotek
w zaleznosci od stopnia skoncentrowania akcji w rekach jednego znaczacego
akcjonariusza w latach 2012-2015

Stopien koncentracji
akcjonariatu w rekach

Przecietny udzial kobiet

Przecigtny udziat kobiet w radach nadzorczych

w zarzadach (%)

najwiekszego (%)
akcjonariusza 2012 | 2013 | 2014 |2015* | 2012 | 2013* | 2014* | 2015*
Pakiet ponizej 33% 13,50| 10,57 | 10,61| 10,09| 12,27| 13,65| 12,34| 12,87
akgji
Pakiet (33%; 50%) 14,66| 10,94| 11,27 12,73| 13,96| 16,51 | 17,48 | 15,69
Pakiet powyzej 50% 12,37| 14,59| 12,88 | 14,04 | 12,76 | 11,61 | 11,93 | 15,34

Kruskal-Wallis test*: p = 0,05
Zrédto: Opracowanie whasne, dane z Fundacji Liderek Biznesu.

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie notowanych jest
wiele spdtek kontrolowanych przez zagranicznego akcjonariusza wiek-
szo$ciowego. W efekcie czes¢ rozwigzan w zakresie fadu korporacyjnego
moze by¢ narzucona przez spotke dominujaca w grupie kapitalowej, do
ktorej nalezy spdtka notowana na gietdzie w Warszawie. Jednak analiza
danych nie pozwala stwierdzi¢, ze spotki zagraniczne w wigkszym stopniu
dbaja o wprowadzenie w Zycie zasady tadu korporacyjnego dotyczacego
zrownowazonego udziatu kobiet i mezczyzn w organach spoétek. Udziat
kobiet w radach nadzorczych byt najwigkszy w spétkach z udziatem Skarbu
Panstwa i spotkach rodzinnych w roku 2012 i w latach 2014-2015. Wyniki
przedstawione w tablicy 5 sq zgodne z naszymi obserwacjami, ze udziat
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kobiet w zarzadach byt najnizszy w spdétkach z udziatem Skarbu Panstwa,
a najwiekszy w spdtach rodzinnych i innych spdtkach kontrolowanych
przez inwestora krajowego.

Tablica 5. Udzial kobiet w zarzadach i radach nadzorczych wladzach spotek
wedlug typu akcjonariusza

. Przecigtny udziat kobiet Przecigtny udziaf kobiet
Typ najwiekszego w zarzadach (%) w radach nadzorczych
: ; o
akcjonariusza (%)
2012 | 2013 | 2014 |2015*|2012* | 2013 | 2014* | 2015*
Firma rodzinna 16,63| 14,80| 14,31| 13,69 16,16| 15,49| 15,28 | 15,30
Inwestor krajowy 13,55| 13,36 13,19| 17,78 | 13,87 | 13,09| 13,00 | 16,61
Skarb Panistwa 1449| 4,44| 3,00| 6,46|11,55| 19,33| 19,39| 20,79
Inwestor zagraniczny 10,3| 11,87| 10,81| 9,82| 10,30 10,76| 10,37 | 11,65
Akcjonariat 11,79 9,80 9,26| 9,05| 10,59 12,66| 11,88 | 12,77
rozproszony
(najwigkszy
akcjonariusz posiada
mniej niz 25%)

Kruskal-Wallis test*: p = 0,05
Zrédto: Opracowanie wtlasne, dane z Fundagji Liderek Biznesu.

Zakonczenie

Dotychczasowe badania empiryczne potwierdzaja jednoznacznie, ze
zwigkszenie udziatu kobiet na najwyzszych stanowiskach w spotkach
publicznych jestjednym z czynnikow poprawiajacych ich wyniki z dziatal-
nosci. Wynika to z nastepujacych zaleznosci. Obecnosc kobiet we wtadzach
poprawia proces podejmowania decyzji, co moze wptywac pozytywnie
na wyniki spotki. Wprowadzajq bardziej réznorodne punkty widzenia
w sprawy rozpatrywane przez organy spotek, a dodatkowo sa one bardziej
otwarte w prowadzeniu dialogu z réznymi stronami zainteresowanymi
dziatalnoscia spotki. Rady nadzorcze, w ktérych udziat kobiet jest wyzszy,
sq bardziej skrupulatne w wykonywaniu swoich obowiazkéw i bardziej
aktywne w nadzorowaniu spdtki, cho¢ majq wieksza awersje do ryzyka.
Poprawa finansowych wynikéw spotki wiaze sie rowniez ze skuteczniej-
szym nadzorem nad spolka, a takze sprawniejszym system zarzadzania
ryzykiem, kiedy udziat kobiet we wladzach jest wyzszy. Bardziej zrowno-
wazone rady i zarzady pod wzgledem plci oznaczaja rowniez skuteczniej-
szy tad korporacyjny i wyzszy poziom przestrzegania norm etycznych, co
ma wptyw na wyniki spotki.
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Upowszechnianie polityki zrownowazonego udziatu kobiet i mezczyzn
w organach wiladzy spdtki opiera si¢ na biznesowym uzasadnieniu, ze
kobiety w zarzadach przyczyniaja si¢ do wzmocnienia tadu korporacyj-
nego, a takze zwigkszaja wyniki spoltki z dziatalnosci [Komisja Europej-
ska, 2012a, s. 5]. Koniecznos¢ wprowadzenia kwot wynikajaca z projektu
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie poprawy réwno-
wagi ptci wérdd dyrektoréw niewykonawczych spoétek, ktorych akcje sa
notowane na gieldzie, i odnosnych srodkow jest uzasadniona wzgledami
zwiekszenia efektywnosci dziatania organow spoiki, a nie sprawiedliwo-
Sci spolecznej. W rezultacie wiele krajow Unii Europejskiej wprowadzito
kwote udziatu kobiet w radach spdtek notowanych na gieldzie lub spdtek
z udziatem Skarbu Panstwa. W 11 panstwach cztonkowskich obowia-
zuja przepisy dotyczace kwot, ktore w 4 krajach (Francja, Belgia, Wiochy
i Niemcy) zawieraja sankcje za ich nieprzestrzeganie. Holandia i Hiszpania
stosuja kwoty bez sankgji, a Austria, Dania, Finlandia, Grecja i Stowenia
ograniczyly obowigzywanie przepisow do spolek kontrolowanych przez
panstwo.

Wyniki niniejszych badan dotyczacych Polski pokazuja, ze udziat kobiet
w organach spdtki gietdowej rézni si¢ istotnie statystycznie w zaleznosci
od wielkosci spoltki, branzy w ktorej dziata, wielkosci organow spdtki
oraz struktury akcjonariatu, w szczegdlnosci od rodzaju akcjonariusza
dominujacego. Im mniejsza spoétka, im branza bardziej sfeminizowana na
nizszych stanowiskach w organizagji, im organy wtadzy, zaréwno zarzad,
jak i rada mniejsze oraz im silniejszy akcjonariat mniejszosciowy, tym
wyzszy udziat kobiet. Obecnos$¢ kobiet byla najsilniejsza w radach nad-
zorczych w spétkach z udziatem Skarbu Panstwa i spotkach rodzinnych.
Mozna to interpretowac jako wskazanie, ze norma Dobrych praktyk spétek
notowanych na GPW dotyczaca polityki réznorodnosci w latach 2012-2015
nie zostata zaimplementowana.
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Streszczenie

Szereg analiz biznesowych i badan empirycznych potwierdza jednoznacz-
nie, ze zwigkszenie udziatu kobiet na najwyzszych stanowiskach w spétkach
publicznych jest jednym z czynnikéw poprawiajacych ich wyniki z dziatalnosci.
Obecnos¢ kobiet we wtadzach wspiera proces podejmowania decyzji, co moze
wplywaé pozytywnie na wyniki spotki. Lepsze wyniki finansowe spotki wiaza
sie rowniez ze skuteczniejszym nadzorem nad spotka, a takze sprawniejszym
systemem zarzadzania ryzykiem, kiedy udziat kobiet we wtadzach jest wyzszy.
Bardziej zréwnowazone rady i zarzady pod wzgledem ptci odznaczajq sig¢ réwniez
skuteczniejszym tadem korporacyjnym i wyzszym poziomem przestrzegania norm
etycznych, co ma wptyw na wyniki spotki. Celem artykutu jest sprawdzenie, jakie
czynniki determinuja obecno$¢ kobiet w organach spdtek gietdowych w Polsce.
Wyniki badan statystycznych pokazuja, ze udziat kobiet w organach spétek noto-
wanych na GPW roézni sig istotnie statystycznie w zaleznosci od wielko$ci spotki,
branzy w ktorej dziata, wielkosci organdw spotki oraz struktury akcjonariatu,
w szczegolnosci od rodzaju akcjonariusza dominujacego.

Stowa kluczowe
polityka réznorodnosci, kwoty, tad korporacyjny

Gender diversity policy in the listed companies in Poland (Summary)
A number of studies that aim to prove the value of having women on boards
look at the association between ratio of women on boards and firm financial
performance (see the survey Kirsch, 2017). The presence of women in governing
bodies facilitates the decision-making process, which may positively influence
company’s results. Higher presence of women in governing bodies means more
effective supervision and a better risk management system, which in effect brings
an improvement of financial results. Boards which are more balanced from
the point of view of gender representation also mean better corporate governance
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and a higher degree of observation of ethical standards, which may have an impact
on company’s results. The aim of the paper is to examine what factors determine
the presence of women in the bodies of listed companies in Poland. The results
of statistical surveys show that the share of women in the bodies of companies
listed on the WSE differs significantly depending on the size of the company,
the industry in which it operates, the size of the company’s governing bodies
and the structure of shareholders, in particular the type of dominant shareholder.

Keywords

gender diversity, quotas, corporate governance
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Znaczenie krajowych i zagranicznych inwestorow
instytucjonalnych w obrocie akcjami
spolek gieldowych w Polsce

Wstep

W warunkach finansjalizacji gospodarki obserwuje si¢ wyrazny wzrost
udziatu inwestorow instytucjonalnych na rynku kapitalowym oraz w struk-
turach wiasnosciowych spétek gietdowych. Inwestorzy ci moga sprawo-
wac nadzér korporacyjny zaréwno w sposob bezposredni, jak i stosujac
strategie wyjscia ze spodtek, ktore nie kreuja oczekiwanej stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu. O rosnacej aktywnosci inwestorow instytucjo-
nalnych na rynku kapitalowym swiadczy ich coraz wigkszy udziat w obro-
cie akcjami spotek gietdowych. Obserwuje si¢ wyrazne zrdéznicowanie tej
aktywnosci w zaleznosci od pochodzenia inwestora instytucjonalnego
(krajowy czy zagraniczny) oraz typu inwestora instytucjonalnego (fun-
dusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe
itp.). Przejawy i stopien tego zrdéznicowania zaleza od wielu czynnikéw,
w tym m.in. uwarunkowan prawno-ekonomicznych, specyfiki gietldowego
rynku akgji (rynek gtéwny czy rynek NewConnect).

Zarowno w teorii nauk ekonomicznych, jak i w praktyce gospodarczej
prowadzona jest wielowatkowa dyskusja dotyczaca przedstawionej pro-
blematyki. Dyskusja ta koncentruje si¢ m.in. na roli inwestoroéw instytucjo-
nalnych na rynku akgcji, w strukturach wlasnosciowych spotek gietdowych
oraz w nadzorze korporacyjnym [Almazan i inni, 2005, s. 5-34; Ferreira,
Matos, 2008, s. 499-533; Chen i inni, 2007, s. 279-305; Jezak, 2010, s. 84; Cam-
pbell, 2011, s. 33-54; Szewc-Rogalska, 2012; Celik, Isaksson, 2013, s. 1-7;
Adamska, Urbanek, 2014, s. 81-102]. Problematyka podjeta w niniejszej
pracy stanowi zatem probe wlaczenia sie do tych rozwazan naukowych
i nawiazuje do dyskusji mieszczacej sie¢ w ramach teorii nadzoru korpo-
racyjnego (corporate governance).

Celem artykutu jest okreslenie znaczenia krajowych i zagranicznych
inwestorow instytucjonalnych w obrocie akcjami spdtek gietdowych

* Prof. UR dr hab., Wydziat Ekonomii, Uniwersytet Rzeszowski, ul. Cwikliﬁskiej 2,35-601
Rzeszdéw, aszewc@ur.edu.pl
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w Polsce w latach 2007-2016. Cel gléwny pracy doprecyzowano za pomoca
nastepujacych celow czastkowych:

— przedstawienie sposobow definiowania inwestorow instytucjonal-
nych na gieldowym rynku akgji, ze szczegolnym uwzglednieniem
specyfiki krajowych i zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych,

— przeprowadzenie analizy tendencji zmian wartosci obrotow akcjami
z udziatem wyodrebnionych grup inwestoréw instytucjonalnych
zaréwno na rynku gtéwnym GPW w Warszawie, jak i rynku New-
Connect,

— okreslenie udziatu krajowych i zagranicznych inwestorow instytu-
cjonalnych na gietdowym rynku akcji w Polsce,

— rozpoznanie zroéznicowania struktury krajowych inwestorow insty-
tucjonalnych uczestniczacych w obrocie akcjami spétek gietdowych.

Jako obiekt badan przyjeto krajowych i zagranicznych inwestoréw insty-

tucjonalnych, wyodrebnionych zgodnie z metodyke stosowang na GPW
w Warszawie. Metodyka ta opiera si¢ na bardzo szerokim ujmowaniu
inwestorow instytucjonalnych, co zostanie szerzej oméwione w dalszej
czesci artykulu. Podstawe badan empirycznych stanowig dane dotyczace
wartosci obrotéw akcjami (od obu stron transakcji) z udziatem réznych
typow inwestorow. Dane te sa udostepniane przez GPW w Warszawie.

Dokonujac wyboru metod badawczych, uwzgledniono zaréwno

konieczno$¢ realizacji przyjeto celu gtownego i celéw szczegdtowych, jak
i specyfike zebranego materiatu empirycznego'. Do dalszego zastosowania
w niniejszej pracy przyjeto zatem nastepujace metody badawcze:

— badanie zmian warto$ci obrotow akcjami za pomoca wskaznikow
dynamiki (o podstawie statej, o podstawie zmiennej oraz sredni
wskaznik dynamiki wyznaczony jako srednia geometryczna),

— badanie struktury warto$ci obrotéw akcjami w réznych przekrojach,
tj. ze wzgledu na typ inwestoréw (instytucjonalni czy indywidualny),
pochodzenie inwestoréw instytucjonalnych (krajowi czy zagraniczni)
oraz rodzaj krajowych inwestorow instytucjonalnych (szczegdétowa
klasyfikacja tych inwestorow zostanie omowiona w dalszej czesci
niniejszej pracy),

— analiza poréwnawcza ksztattowania sie¢ dynamiki i struktury warto-
$ci obrotow akcjami przy zastosowaniu réznych podstaw poréwnan
(analiza w czasie, analiza poréwnawcza miedzy inwestorami oraz
analiza na odmiennych rynkach, tj. rynku gtéwnym GPW w War-
szawie oraz rynku NewConnect).

! Kwestia doboru metod badawczych w naukach ekonomicznych, zwtaszcza problem
okreslenia, kiedy je stosowac i w jakim zakresie, jest przedmiotem dyskusji w pracy: [Flej-
terski, 2007, s. 19-28].
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1. Sposoby definiowania inwestorow instytucjonalnych
na gieldowym rynku akcji

W literaturze wystepuja trzy rozne sposoby definiowania inwestorow
instytucjonalnych. Do inwestoréw instytucjonalnych w waskim ujeciu
naleza fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne i towarzystwa ubez-
pieczeniowe [Zamojska-Adamczak, 2006, s. 269-280; Stawinski, 2006;
Adamska, Urbanek, 2014, s. 81-102]. Natomiast w szerszym ujeciu do
tej grupy inwestorow — obok wymienionych — zalicza si¢ rowniez banki
komercyjne i inwestycyjne [Debski, 2007, s. 550].

W najszerszym ujeciu do inwestordw instytucjonalnych naleza wszyst-
kie podmioty dokonujace operacji na rynku kapitalowym, ktore nie sa
inwestorami indywidualnymi. Do inwestoréw instytucjonalnych zalicza
sie¢ zatem zaréwno instytucje finansowe, jak i przedsiebiorstwa [Dziawgo,
2011, s. 41]. Takie ujecie inwestoréw instytucjonalnych znajduje odzwier-
ciedlenie w statystykach prezentowanych przez Gielde Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie. W tych statystykach wyodrebnia si¢ trzy rodzaje
inwestoréw bioracych udzial w obrocie instrumentami finansowymi,
a mianowicie: krajowych inwestoréw instytucjonalnych, zagranicznych
inwestoréw zagranicznych oraz inwestorow indywidualnych.

Do krajowych inwestordw instytucjonalnych zalicza si¢ podmioty, ktore
sa zarejestrowane w Polsce i w pelni podlegaja polskiemu prawu, przy
czym niektoére z nich majq zagranicznych wiascicieli [Dobosiewicz, 2013,
s. 92]. Wsrod krajowych inwestorow instytucjonalnych wyroéznia sie naste-
pujace kategorie podmiotéw: otwarte fundusze emerytalne, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, towarzystwa ubezpieczeniowe, banki, przedsie-
biorstwa niefinansowe, firmy typu asset management, animatoréw, domy
maklerskie na wlasny rachunek oraz pozostatych krajowych inwestorow
instytucjonalnych [Zagregowane wyniki..., 2017].

Wsrod zagranicznych inwestorow instytucjonalnych na swiatowych
rynkach kapitalowych najczesciej wystepuja wielkie fundusze inwesty-
cyjne z Wielkiej Brytanii, Frangji, Stanéw Zjednoczonych, Luksemburga
i kilku innych krajéw zachodnioeuropejskich. Do zagranicznych funduszy
wspolnego inwestowania naleza nie tylko fundusze inwestycyjne i fundu-
sze emerytalne, ale takze inne typy funduszy, np. panstwowe fundusze
inwestycyjne (Sovereign Wealth Funds). Najwigksze fundusze wspdlnego
inwestowania powstaty w Stanach Zjednoczonych i naleza do nich m.in.:
Vanguard, Fidelity, Amercican Funds, BlackRock, PIMCO, Franklin Tem-
pleton, J.P. Morgan. Natomiast europejskie fundusze inwestycyjne sa —
pod wzgledem wielkosci posiadanych aktywow — mniejsze niz fundusze
amerykanskie. Najwigksze fundusze europejskie maja siedzibe w Luk-
semburgu, co wynika ze wzgledow podatkowych. Na drugim miejscu jest
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Francja, a nastepnie Niemcy i Wielka Brytania. W Polsce w$rod inwestorow
zagranicznych zdecydowanie dominuja inwestorzy z Wielkiej Brytanii
i Francji [Dobosiewicz, 2013, s. 137].

2. Dynamika warto$ci obrotow akcjami z udzialem inwestorow
instytucjonalnych na rynku gléwnym GPW w Warszawie

W 2016 r. wartosc¢ obrotow akcjami z udziatem inwestoréw instytucjo-
nalnych wynosita 330 mld z (zob. tab. 1). Ich wartos¢ ksztattowata sie na
zblizonym poziomie jak w 2007 r. Najwyzsza wartos¢ obrotéw akcjami
z udziatem inwestoréw instytucjonalnych odnotowano w 2011 r. Wynosita
ona wowczas 409 mld zt i byta 0 28% wyzsza w poréwnaniu do 2007 r.

Tablica 1. Warto$c¢ obrotow akcjami na rynku gléwnym GPW w Warszawie
(w mld z})

Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Instytucjonalni | 320| 259| 244| 333| 409| 309| 374| 357| 358| 330
z tego:
— krajowi 168| 123| 123| 140| 173| 130| 167| 156| 149| 127
— zagraniczni 152 136| 120| 193| 236| 180| 207| 201| 210| 203
Indywidualni 135| 55| 90| 81| 93| 66| 66| 53| 49| 49
Razem 455| 314| 333| 414| 501| 375| 440| 411| 407| 379

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [Zagregowane wyniki..., 2017].

Ksztattowanie si¢ wartosci obrotéw akcjami bylo zréznicowane w zalez-
nosci od typu inwestora instytucjonalnego (krajowy czy zagraniczny).
Wartos¢ obrotéw akcjami w udziatem krajowych inwestoréw instytu-
gjonalnych w 2016 r. wynosita 127 mld zi, a zatem byta nizsza o ponad
24% w porownaniu do 2007 r. Najwyzsza wartos¢ obrotéw odnotowano
w 2011 r. Wynosita ona wowczas 173 mld zt i byta wyzsza zaledwie o 3%
w stosunku do 2007 r.

W 2016 r. zagraniczni inwestorzy instytucjonalni uczestniczyli w obro-
cie akcjami o warto$ci 203 mld zl, czyli wyzszej o 33% w poréwnaniu do
2007 r. Obroty o najwyzszej wartosci (236 mld zt) zrealizowano w 2011 r.
Byly one o0 55% wyzsze w poréwnaniu do 2007 r.

W badanym okresie sredni wskaznik dynamiki wartosci obrotow
akcjami z udzialem inwestorow instytucjonalnych na rynku gtéwnym
GPW w Warszawie wynosit 100%, a zatem przecietny roczny wzrost
wartosci tych obrotow wynosit 0% (tab. 2). W przypadku inwestorow
zagranicznych przecietny wzrost wartosci obrotéw akcjami wynosit 3%,
a w przypadku inwestoréw krajowych odnotowano spadek przecietnie
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0 3%. W analogicznym okresie wartos¢ obrotow akcjami z udzialem inwe-
storow indywidualnych obnizata si¢ srednio o 11%.

Tablica 2. Dynamika warto$ci obrotow akcjami na rynku gtéwnym GPW
w Warszawie (rok poprzedni = 100%)

Inwestorzy | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Srednio
Instytucjonalni| 81| 94| 137| 123| 76| 121| 95| 100| 92 100
z tego:

— krajowi 73| 101| 113| 124 75| 129| 93| 95| 86 97
— zagraniczni 90| 88| 161| 122 76| 115| 97| 104| 97 103
Indywidualni 41| 163| 90| 115| 71| 100| 81| 91| 101 89
Razem 69| 106| 124| 121 75| 117 93| 99| 93 98

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych tablicy 1.

Dynamika wartosci obrotéw akcjami z udziatem inwestorow instytu-
cjonalnych wykazywata duze zréznicowanie w poszczegolnych latach
badanego okresu. W 2008 r. warto$¢ obrotow obnizyta sie 0 19% w porow-
naniu do roku poprzedniego, co bylo zwigzane z bardzo niekorzystna
koniunktura na GPW w Warszawie. W warunkach kryzysu finansowego
stopa zwrotu z WIG ksztaltowata si¢ na wyjatkowo niskim poziomie
wynoszacym -51,1% [Rocznik Gietdowy, 2017]. Pod wptywem tych duzych
zawirowan na rynku kapitalowym inwestorzy instytucjonalni znaczaco
zmienili swoje prognozy i ocene ryzyka. Konsekwencja tego bylto kolejne
obnizenie warto$ci obrotow akcjami z udziatem tych inwestoréw. Wartos¢
tych obrotow w 2009 r. obnizyta sie 0 6% w poréwnaniu do 2008 r.

Bardzo wysoka stopa zwrotu z WIG w 2009 r. wynoszaca 46,9% [Rocznik
Gietdowy, 2017] spowodowala radykalne zmiany w zachowaniu inwesto-
row instytucjonalnych. Nastapil bardzo wyrazny wzrost zainteresowania
zakupem akcji spdtek notowanych na rynku gtéwnym. W konsekwencji
odnotowano w 2010 r. wyjatkowo wysoki wzrost wartosci obrotow akcjami
z udziatem tych inwestordéw, tj. o 37% w poréwnaniu do roku poprzed-
niego. Pewne ostabienie tej korzystnej tendencji wystapito w 2011 r. W tym
okresie nastgpito bowiem wyrazne pogorszenie koniunktury gietldowej,
czego odzwierciedleniem byt bardzo niski poziom stopy zwrotu z WIG
wynoszacy —20,8%. Z tego powodu znacznie zmniejszylo si¢ zaintereso-
wanie inwestorow instytucjonalnych zakupem akcji, a w konsekwencji
nastapil bardzo znaczacy spadek wartosci tych obrotéw w 2012 1., tj. 0 24%
w porownaniu do roku poprzedniego. Kolejne lata badanego roku réwniez
charakteryzowaty sie zroznicowana dynamika wartosci obrotow akcjami
z udziatem inwestorow instytucjonalnych, zalezng w bardzo duzym stop-
niu od koniunktury gietdowej.
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Zroznicowanie dynamiki wartosci obrotow akcjami w badanym okre-
sie obserwowano zaréwno w przypadku krajowych, jak i zagranicznych
inwestorow instytucjonalnych. W 2008 r. wartos$¢ obrotéw akcjami z udzia-
fem polskich inwestoréw instytucjonalnych obnizyta sie o 27% w porow-
naniu do roku poprzedniego. Z kolei w latach 2009-2011 wartos¢ tych
obrotow systematycznie wzrastala, zwtaszcza w 2011 r. Z kolei w 2012 r.
odnotowano spadek wartosci tych obrotow o0 25% w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Wyrazny wzrost wartosci obrotow akcjami z udziatem inwe-
storéw instytucjonalnych zaobserwowano w 2013 r. (0 29%). Natomiast
w latach 2014-2016 spadek wartosci tych obrotéw wynosit od 5% do 14%.

Tendencje zmian wartosci obrotow akcjami z udziatem zagranicznych
inwestorow instytucjonalnych byly zazwyczaj analogiczne jak tenden-
cje obserwowane w przypadku krajowych inwestoréw instytucjonal-
nych. Natomiast skala tych zmian byta nieco odmienna. Spadek wartosci
tych obrotéw obserwowano w latach 2008-2009 (o okoto 10-12% $red-
nio w roku), a przede wszystkim w 2012 r. — 0 24% w poréwnaniu do
roku poprzedniego. Wyjatkowo wysoki wzrost wartosci obrotow akcjami
w udziatem zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych odnotowano
w 2010 r. 1 2011 r. Wynosit on odpowiednio: 61% i 22%.

3. Dynamika wartosci obrotéw akcjami z udzialem inwestorow
instytucjonalnych na rynku NewConnect

Inwestorzy instytucjonalni sa bardzo aktywnymi uczestnikami obrotu
akcjami nie tylko na rynku gtéwnym, ale rowniez na dynamicznie roz-
wijajacym sie rynku NewConnect. W 2016 r. wartos¢ obrotéw akcjami
z udzialem inwestoréw instytucjonalnych na rynku NewConnect wynosila
646 miln zt (tab. 3). Ich wartos¢ ksztattowata si¢ na poziomie 50-krotnie
wyzszym niz w 2007 r. Najwyzsza wartos¢ obrotow akcjami z udziatem
tych inwestoréw odnotowano w 2011 r. Wynosita ona wowczas 858 min zt
i byta 66-krotnie wyzsza w poréwnaniu do 2007 r.

Tablica 3. Warto$c¢ obrotéw akcjami na rynku NewConnect GPW (w mln z1)

Inwestorzy 2007|2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Instytucjonalni 13| 68| 118| 406| 858| 612| 589| 731| 882| 646
z tego:

- krajowi 8| 54 99| 330| 746| 384| 457| 557| 658| 454
— zagraniczni 5| 14 19 76| 112| 228| 132| 174| 224| 192
Indywidualni 143| 755| 962| 2772|2860| 1761|1291 | 1709 | 2562 | 1749
Razem 156| 823| 1080| 3178| 3718|2373 | 1880 | 2440 | 3444 | 2395

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [Zagregowane wymniki..., 2017].
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Ksztattowanie si¢ wartosci obrotéw akcjami bylo zréznicowane w zalez-
nosci od typu inwestora instytucjonalnego (krajowy czy zagraniczny). War-
tos¢ obrotow akcjami w udziatem krajowych inwestoréw instytucjonalnych
w 2016 r. wynosita 454 mln, a zatem byta 57-krotnie wyzsza w poréwnaniu
do 2007 r. Najwyzsza wartos$¢ obrotow odnotowano w 2011 r. Wynosita
ona wowczas 746 miln zt i byta 93-krotnie wyzsza w stosunku do 2007 r.

W 2016 r. zagraniczni inwestorzy instytucjonalni uczestniczyli w obrocie
akcjami o wartosci 192 min zt, czyli 38-krotnie wyzszej w poréwnaniu do
2007 r. Obroty o najwyzszej wartosci (228 mln zt) zrealizowano w 2012 r.
Byty zatem 46-krotnie wyzsze w poréwnaniu do 2007 r.

W badanym okresie wartos$¢ obrotow akcjami z udziatem inwestorow
instytucjonalnych na rynku NewConnect wzrastata srednio 0 46% (tab. 4).
W przypadku inwestordw zagranicznych przecietny wzrost wartosci obro-
tow akcjami wynosit 57%, a w przypadku inwestorow krajowych 50%.
W analogicznym okresie warto$¢ obrotéw akcjami z udziatem inwestorow
indywidualnych wzrastata srednio o 32%.

Tablica 4. Dynamika wartosci obrotéw akcjami na rynku NewConnect
(rok poprzedni = 100%)

Inwestorzy | 2008|2009 2010|2011 {2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Srednio
Instytucjonalni | 332| 240| 253| 220| 53| 122| 116| 121| 73 146
z tego:

— krajowi 675| 183| 333| 226| 52| 119| 122| 118| 69 157
—zagraniczni | 280| 136| 400| 147| 204| 58| 132| 129| 86 150
Indywidualni | 528| 127| 288| 103| 62| 73| 132| 150| 68 132
Razem 523| 174| 344| 211| 71| 96| 124| 121| 73 154

Zrédlo: Obliczenia wiasne na podstawie danych tablicy 3.

Dynamika wartos$ci obrotéw akcjami z udzialem inwestoréw instytu-
gjonalnych na rynku NewConnect byta zdecydowanie najwyzsza w latach
2008-2011. W 2008 r. wartos¢ tych obrotéw wzrosta 3,3-krotnie w poréw-
naniu do roku poprzedniego. Jest to zwigzane przede wszystkim z bardzo
dynamicznym rozwojem rynku NewConnect, zwlaszcza w poczatkowym
okresie jego funkcjonowania. W 2008 r., czyli w drugim roku funkcjono-
wania tego rynku, liczba notowanych spotek wzrosta 3,5-krotnie.

Nalezy zaznaczy¢, ze w 2008 r. — z uwagi na kryzys finansowy — stopa
zwrotu z indeksu NCIndeks ksztaltowata si¢ na wyjatkowo niskim pozio-
mie, wynoszacym -73,5% [Rocznik Gietdowy, 2017]. Pomimo tak nieko-
rzystnej stopy zwrotu z indeksu obejmujacego wszystkie spdtki noto-
wane na rynku NewConnect inwestorzy instytucjonalni nadal wykazywali
duze zainteresowanie inwestowaniem w akgje tych spotek. Inwestorzy ci



238 Alina Szewc-Rogalska

wysoko wyceniali akcje spétek notowanych na tym rynku. Swiadczy o tym
m.in. bardzo wysoki poziom wskaznika P/BV. Cena rynkowa akgji ksztat-
towata si¢ na poziomie 18-krotnie wyzszym od wartosci ksiegowej akgji.
Duza aktywnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych spowodowata, ze w 2009 r.
odnotowano 2,4-krotny wzrost wartosci obrotéw akcjami z udziatem tych
inwestorow. W latach 2010-2011 dynamika wartosci tych obrotéw utrzy-
mywala si¢ na zblizonym poziomie.

Nalezy dodac¢, ze w poczatkowym okresie funkcjonowania rynku New-
Connect duza role w stymulowaniu obrotow akcjami odegrali krajowi inwe-
storzy instytucjonalni, zwlaszcza tzw. animatorzy rynku. Sa to podmioty,
gléwnie domy maklerskie, ktore podpisuja odpowiednie umowy z Zarza-
dem Gieldy. Sktadajg oni liczne zlecenia zakupu lub sprzedazy w sytuadji,
gdy zostaly zloZone tylko przeciwne zlecenia przez innych uczestnikow
rynku NewConnect. Animatorzy zawieraja transakcje, np. kupujac akcje
przedsigbiorstw i liczac na mozliwo$¢ szybkiej ich sprzedazy, zwykle po
odpowiednio wyzszej cenie [Dobosiewicz, 2013, s. 182].

W 2011 r. stopa zwrotu z indeksu NCIndeks ksztattowata si¢ na bardzo
niskim poziomie, wynoszacym -34,4% [Rocznik Gietdowy, 2017]. W bardzo
duzym stopniu przelozylo si¢ to na zmniejszanie sie w 2012 r. wartosci
obrotéw akcjami na rynku NewConnect. Wartos¢ tych obrotow z udziatem
inwestorow instytucjonalnych zmniejszyta si¢ az 0 48% w porownaniu do
roku poprzedniego.

W kolejnych latach 2013-2016 stopa zwrotu z NCIndeksu byta bardzo
zmienna i wynosita odpowiednio: 10,1%, —20,7%, —4,1% i 10,1%. Pomimo
tych wahan stopy zwrotu z akgji spotek notowanych na rynku NewConnect
odnotowano w latach 2013-2015 systematyczny wzrost wartosci obrotéw
akcji z udziatem inwestoréw instytucjonalnych. Wynosit on przecietnie
kilkanascie procent w kazdym kolejnym roku w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Wyjatkowo w 2016 r. nastapit spadek wartosci obrotow
0 27% w porownaniu do 2015 r.

Zréznicowanie dynamiki wartosci obrotow akcjami w badanym okresie
obserwowano zaréwno w przypadku krajowych, jak i zagranicznych inwe-
storow instytucjonalnych. W 2008 r. wartos$¢ obrotéw akcjami z udziatem
polskich inwestoréw instytucjonalnych wzrosta 6,8-krotnie w poréwnaniu
do roku poprzedniego. W latach 2009-2011 warto$¢ tych obrotow rowniez
systematycznie wzrastata, zazwyczaj 2-krotnie lub 3-krotnie w poréwnaniu
do roku poprzedniego. Z kolei w 2012 r. odnotowano bardzo wyrazny spa-
dek wartosci tych obrotow o blisko 48% w poréwnaniu do roku poprzed-
niego. W latach 2013-2015 wystapit wzrost wartosci obrotéw akcjami
z udziatem inwestoréw instytucjonalnych wynoszacy zazwyczaj 18-22%.
Natomiast w 2016 r. nastapil spadek wartosci tych obrotéw o 31%.
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W przypadku zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych obserwo-
wano wzrost wartosci obrotéw akcjami na rynku NewConnect w latach
2008-2012 oraz w latach 2014-2015. Najwyzszy wzrost wartosci obrotow
wystapit w 2010 r. Warto$¢ obrotoéw wzrosta wowczas 4-krotnie w porow-
naniu do roku poprzedniego. Natomiast spadek wartosci obrotéw wystapit
w 2013 r. i 2016 r. i wynosit odpowiednio: 42% i 14% w poréwnaniu do
roku poprzedniego.

4. Udzial krajowych i zagranicznych inwestorow
instytucjonalnych na gieldowym rynku akcji w Polsce

Laczny udziat inwestoréw instytucjonalnych w obrocie akcjami spotek
gieldowych na rynku gtéwnym systematycznie wzrastat od 70% (w 2007 r.)
do 87-88% (w latach 2014-2016). Na poczatku badanego okresu krajowi
inwestorzy instytucjonalni ogrywali wigksza role niz inwestorzy zagra-
niczni (tab. 5). W 2007 r. udzial krajowych inwestoréw instytucjonalnych
w obrocie akcjami wynosit 37%. Natomiast w kolejnych latach badanego
okresu wykazywat duza zmiennos¢ (od 34% do 39%). W ostatnim roku
badanego okresu obnizy? si¢ do poziomu wynoszacego zaledwie 34%.
Natomiast udziat zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych zazwyczaj
systematycznie wzrastat od 33% (w 2007 r.) do 53% (w 2016 1.).

Tablica 5. Udzial inwestoréw instytucjonalnych w obrocie akcjami spétek
notowanych na rynku gtéwnym GPW w Warszawie (w %)

Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Instytucjonalni | 70 | 82| 73| 81 82| 83| 8 | 87| 88| 87
z tego:
— krajowi 37| 39| 37| 34| 35| 35| 38| 38| 36| 34
— zagraniczni 33| 43| 36| 47| 47| 48| 47| 49| 52| 53
Indywidualni 30| 18| 27| 19| 18| 17| 15| 13| 12| 13
Razem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych tablicy 1.

Jak wynika z danych zawartych w tablicy 6, faczny udziat inwestorow
instytucjonalnych w obrocie akcjami spdtek gieldowych na rynku New-
Connect systematycznie wzrastal od 8% (w 2007 r.) do 27% (w 2016 r.).
Szczegodlnie dynamicznie wzrastat udziat krajowych inwestoréw instytu-
gjonalnych z 5% (w 2007 r.) do 19% (w 2016 r.). Z kolei udziat inwestoréow
zagranicznych w wartos$ci obrotow zwiekszyt sie w badanym okresie z 3%
do 8%.
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Tablica 6. Udzial inwestoréw instytucjonalnych w obrocie akcjami spotek
notowanych na rynku NewConnect (w %)

Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Instytucjonalni 8 8| 11| 13| 23| 26| 31| 30| 26| 27

z tego:

— krajowi 5 6 9| 11| 20| 16| 24| 23| 19| 19
— zagraniczni 3 2 2 2 3| 10 7 7 7 8
Indywidualni 92| 92| 89| 87| 77| 74| 69| 70| 74| 73
Razem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych tablicy 3.

5. Zmiennos¢ struktury krajowych inwestoréw instytucjonalnych
uczestniczacych w obrocie akcjami spoétek gietdowych

W strukturze krajowych inwestordw instytucjonalnych, uczestniczacych
w obrocie akcjami spdtek gietdowych na rynku gtéwnym, najwazniejsza
role odgrywaja TFI (tab. 7). Ich udziat w 2007 r. wynosit 35%, natomiast
w latach 2008-2010 byt relatywnie najwyzszy i wynosit 37-41%. Nastepnie
obnizyt si¢ do poziomu 28-31% w latach 2011-2012. W ostatnim okresie,
tj. w latach 2013-2016, wynosit 34-36%.

Tablica 7. Struktura krajowych inwestorow instytucjonalnych
uczestniczacych w obrotach akcjami spétek notowanych na rynku gléwnym
GPW w Warszawie (w %)

Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
OFE 14 18 18 22 19 17 19 18 15 13
TFI 35 38 | 41 37 | 31 28 34| 35 35 36
Banki 3 3 3 2 1 1 0 0 1 3
Firmy 3 1 2 2 2 2 1 2 1 4
TU 5 2 2 2 2 2 1 2 2 2
AM 23 10 9 4 4 4 3 3 4 5
Animatorzy 11 19 20 22 34| 37| 30 28 33 28
DM 5 4 4 3 5 7 8 10 7 6
Inne 1 5 1 6 2 2 4 2 2 3
Razem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Objasnienia: AM — asset management, DM — domy maklerskie inwestujace na wtasny
rachunek
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [Zagregowane wyniki..., 2017].

Kolejna grupe stanowia tzw. animatorzy. Ich udzial dynamicznie wzra-
stat od 11% (w 2007 r.) do 37% (w 2012 r.), a nastepnie obnizyt si¢ i ustabi-
lizowat si¢ na poziomie 28-33% (w latach 2013-2015). Trzecig grupe — pod
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wzgledem udziatéw — stanowiq OFE. W latach 2007-2010 ich udziat syste-
matycznie wzrastal od 14% do 22%. Natomiast w kolejnych latach bada-
nego okresu wystapila tendencja obnizania si¢ tego udziatu do poziomu
13% w 2016 1.

Istotny wplyw na zmniejszanie si¢ udziatu funduszy emerytalnych
w strukturze krajowych inwestorow instytucjonalnych w latach 2011-
2016 wywarty zmiany wprowadzone w systemie emerytalnym. Wyso-
kos$¢ sktadki przekazywanej do OFE wynosita pierwotnie 7,3%, nastep-
nie w 2011 r. zostala zmniejszona do 2,3% z perspektywa stopniowego
wzrostu do 3,5% od 2017 r. [ustawa, 2011]. Nowelizacja ustawy z grudnia
2013 r. [ustawa, 2013] wprowadzila zasadnicze zmiany, ktére spowodo-
waly obnizenie si¢ wartosci aktywow funduszy emerytalnych. Ustalono
wysokosc skiadki przekazywanej do OFE na poziomie 2,92%. Najbardziej
znaczacq zmiana byto pozostawienie ubezpieczonym wyboru, czy chca,
by ta czes¢ sktadki byta przekazywana do OFE, czy zapisywana na sub-
koncie w Zakladzie Ubezpieczen Spotecznych. Jezeli ubezpieczony nie
zlozyt w wymaganym terminie odpowiedniej deklaragji, to jego skiadki sa
ewidencjonowane w catosci na kontach w ZUS. Dodatkowo ustawodawca
wprowadzil zakaz reklamy zawierajacej informacje o OFE w latach, w kto-
rych moga by¢ sktadane te oswiadczenia. Giowna przyczyna drastycznego
obnizenia warto$ci aktywow funduszy emerytalnych w 2014 r. umorzenie
51,5% aktywow OFE, a nastepnie przekazanie tych srodkéw do ZUS [Sektor
funduszy emerytalnych..., 2016, s. 14].

Jak wynika z danych zawartych w tablicy 8, w strukturze krajowych
inwestorow instytucjonalnych, uczestniczacych w obrocie akcjami spotek
gietldowych na rynku NewConnect, najwazniejsza role odgrywaja firmy
(przedsigbiorstwa niefinansowe). W 2016 r. ich udziat w obrocie akcjami
wynosit 43%. W badanym okresie ich udziat wykazywat duza zmiennos¢
i wahat sie od 12% (w 2008 r.) do 54-56% (w 2011 r.iw 2015 .).

Tablica 8. Struktura krajowych inwestoréw instytucjonalnych
uczestniczacych w obrotach akcjami spotek notowanych na rynku
NewConnect (w %)

Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
OFE 0 0 0 2 2 6 8 4 1 0
TFI 7 24 12 15 13 21 34 41 22 31
Banki 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Firmy 35 12 16 34 54 35 15 22 56 43
TU 0 0 0 1 0 1 7 0 0 1
AM 5 1 10 5 3 1 2 1 1
Animatorzy 48 58 57 31 22 27 19 17 7 10
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Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
DM 1 2 4 7 2 1 2 6 1 2
Inne 4 3 1 5 3 8 13 9 12 10
Razem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Objasnienia: AM — asset management, DM — domy maklerskie inwestujace na wtasny
rachunek
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [Zagregowane wyniki..., 2017].

Kolejna grupe stanowia fundusze inwestycyjne z udzialem wynoszacym
31% w 2016 r. Ich udziat dynamicznie wzrastat od 7% w 2007 r. do 41%
w 2014 r., po czym w 2015 r. obnizyt si¢ do 22%. Natomiast w 2016 r. ich
udziat wynosit 31%. Trzecia grupe — pod wzgledem udziatéw — stanowiag
tzw. animatorzy. W latach 2007-2009 ich udziat ksztattowat si¢ na wyjat-
kowo wysokim poziomie wynoszacym 48-58%. Natomiast w kolejnych
latach systematycznie obnizat si¢ do poziomu 10% w 2016 r.

Jak wynika z danych zawartych w tablicy 718, wazna grupe krajowych
inwestorow instytucjonalnych zaréwno na rynku gtownym, jak i rynku
NewConnect stanowia fundusze inwestycyjne. W latach 2013-2016 ich
udzial w warto$ci obrotow akcjami na tych rynkach znaczaco przekraczat
30%. Fundusze inwestycyjne wyro6zniaja si¢ na tle innych grup inwestoréw
instytucjonalnych szczegolnie duza presja na osigganie w krotkim okresie
wysokich stop zwrotu z kapitatu zainwestowanego w akcje spotek giet-
dowych [Szewc-Rogalska, 2012, s. 141]. Gwaltownie reaguja na wszelkie
informacje pojawiajace si¢ na rynku kapitatlowym i — w zaleznosci od
charakteru tych informacji oraz koniunktury gieldowej — sprzedaja lub
nabywaja aktywa finansowe w oczekiwaniu na okreslone zmiany ich war-
tosci rynkowej [Dembinski, 2011, s. 118; Szewc-Rogalska, 2015, s. 111-124].
Nalezy doda¢, ze na coraz bardziej niestabilnym rynku kapitatowym decy-
zje inwestycyjne sa czesto podejmowane spontanicznie, w sposob nagty
i maja charakter ,zwierzecego instynktu” [Akerlof, Shiller, 2011, s. 217].
Szczegolnie nerwowe reakcje sg obserwowane w przypadku tzw. inwe-
storow portfelowych, zwlaszcza funduszy inwestycyjnych.

Zakonczenie

Z podjetej proby okreslenia znaczenia krajowych i zagranicznych inwe-
storéw instytucjonalnych w obrocie akcjami spotek gietdowych w Polsce
w latach 2007-2016 wynikaja nastepujace ustalenia i wnioski.

W badanym okresie wartos¢ obrotéw akcjami z udziatem inwesto-
row instytucjonalnych na rynku gléwnym wykazywata duza zmiennos¢,
zalezna od koniunktury gietdowej. Natomiast na dynamicznie rozwijaja-
cym sie rynku NewConnect wartosc tych obrotow wzrastata srednio o0 46%
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w kolejnych latach badanego okresu. Najwiekszy wzrost wartosci tych
obrotow wystepowatl przede wszystkim w poczatkowym okresie funk-
cjonowania rynku NewConnect, nawet w latach o bardzo niekorzystnej
koniunkturze gietdowej.

W badanym okresie nastapil wyrazny wzrost znaczenia inwestorow
instytucjonalnych zar6wno na rynku gtéwnym, jak i rynku NewConnect.
Swiadczy o tym wzrost udziatu inwestoréw instytucjonalnych w warto-
Sci obrotéw realizowanych na tych rynkach. W badanym okresie taczny
udzial inwestorow instytucjonalnych w obrocie akcjami na rynku gltow-
nym wzrdst z 70% do 87%. Natomiast na rynku NewConnect odnotowano
wzrost udziatu tych inwestordw w wartosci obrotéw akcjami z 8% w 2007 1.
do 27% w 2016 r.

Zaobserwowano zrdznicowane zainteresowanie inwestorow krajowych
i zagranicznych podejmowaniem inwestycji na dwoch odmiennych ryn-
kach GPW w Warszawie. W obrocie akcjami na rynku gléwnym w wiek-
szym stopniu uczestniczyli inwestorzy zagraniczni niz krajowi. W 2016 r.
udzial zagranicznych inwestoréw zagranicznych w obrocie akcjami wyno-
sit ponad 53%, zas krajowych — 34%. Ze wzgledu na specyfike rynku New-
Connect wystepowata odmienna struktura inwestorow instytucjonalnych.
W obrotach akcjami uczestniczyli w wigkszym stopniu inwestorzy krajowi
niz zagraniczni. W 2016 r. udziat krajowych inwestorow instytucjonalnych
w wartosci obrotoéw wynosit 19%, za$ zagranicznych — 8%.

Stwierdzono réwniez zrdznicowanie i znaczng zmiennosc¢ struktury
krajowych inwestoréw instytucjonalnych na rynku gtdéwnym oraz rynku
NewConnect. W 2016 r. w strukturze krajowych inwestoréw instytucjo-
nalnych na rynku gtéwnym najwazniejsza role odgrywali nastepujacy
inwestorzy: fundusze inwestycyjne (36% w strukturze wartosci obrotéw),
animatorzy (28%) oraz fundusze emerytalne (13%). Natomiast na rynku
NewConnect w 2016 r. najwigksze udzialy w wartosci obrotéw akcjami
odnotowano w przypadku przedsigbiorstw niefinansowych (43%), fundu-
szy inwestycyjnych (31%), a takze animatorow (10%).

Istotna zmiennosc¢ struktury krajowych inwestorow instytucjonalnych
na gietldowym rynku akcji w Polsce stanowi konsekwencje oddzialywania
wielu czynnikow. Nalezy wérod nich wymieni¢ m.in.: zmienno$¢ koniunk-
tury gospodarczej, coraz wigksza niestabilnosc i kryzys zaufania na rynku
kapitalowym, zmiany prawno-ekonomicznych uwarunkowan funkcjono-
wania funduszy emerytalnych, powszechne stosowanie przez inwestoréw
instytucjonalnych (zwtaszcza fundusze inwestycyjne) strategii wyjscia
ze spolek jako formy sprawowania nadzoru korporacyjnego.
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Streszczenie

Celem artykutu jest okreslenie znaczenia krajowych i zagranicznych inwesto-
row instytucjonalnych w obrocie akcjami spotek gietdowych w Polsce w latach
2007-2016. Jako obiekt badan przyjeto inwestoréw, wyodrebnionych zgodnie
zmetodyka stosowang przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Prze-
prowadzono analize dynamiki i struktury warto$ci obrotéw akcjami z udzialem
inwestoréw instytucjonalnych zaréwno na rynku gtéwnym GPW w Warszawie, jak
i na rynku NewConnect. Laczny udziat inwestoréw instytucjonalnych w obrocie
akcjami na rynku gtownym wzrést w badanym okresie z 70% do 87%. Natomiast
na rynku NewConnect ich udziat wzrést z 8% do 27%. Zaobserwowano zrdznico-
wanie struktury inwestoréw na dwoch odmiennych rynkach GPW w Warszawie.
W 2016 r. udziat zagranicznych inwestorow instytucjonalnych na rynku gtéwnym
wynosit ponad 53%, za$ krajowych — 34%. Natomiast na rynku NewConnect
wystepowata odmienna struktura inwestorow instytucjonalnych. W 2016 r. udziat
krajowych inwestoréw instytucjonalnych wynosit 19%, a zagranicznych — 8%.

Stowa kluczowe
inwestor instytucjonalny, fundusz inwestycyjny, inwestor zagraniczny

Significance of Domestic and Foreign Institutional Investors in Listed
Companies’ Stock Trading in Poland (Summary)

This study aims at defining the significance of domestic and foreign institutional
investors in listed companies” stock trading in Poland in 2007-2016. The investors
selected according to the methodology applied by the Warsaw Stock Exchange
were the focus of this research. The analysis of the dynamics and structure of stock
trading value involving corporate investors both on the Main Market of the Stock
Exchange in Warsaw and on the NewConnect market. The total share of insti-
tutional investors in stock trading on the Main Market grew from 70% to 87%
in the analyzed period. As far as the NewConnect market is concerned, their share
grew from 8% to 27%. Differentiation of the structure of investors in two various
markets of the Stock Exchange in Warsaw was noticed. In 2016, the share of foreign
institutional investors on the Main Market was over 53%, and domestic investors —
34%. On the NewConnect market, the structure of institutional investors, however,
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was different. In 2016, the share of domestic institutional investors was 19%,
and foreign corporate investors — 8%.

Keywords
institutional investor, investment fund, foreign investor
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Ocena wybranych standardow nadzoru
korporacyjnego w spolkach z udzialem
Skarbu Panstwa — analiza poroOwnawcza

Wstep

Wielkos$¢ pakietu akcji w rekach akcjonariusza ma zasadnicze znacze-
nie dla jego poziomu zaangazowania w dziatalnos¢ spotki. Akcjonariusze
mniejszo$ciowi maja takie same prawa wiasnosci jak znaczacy akcjona-
riusze, jednak w praktyce ograniczaja si¢ one do otrzymywania dywi-
dendy oraz mozliwosci sprzedazy akcji, w przypadku gdy spotka osiaga
stabe wyniki finansowe i jest malo prawdopodobne, by jej sytuacja ulegta
poprawie w przysztosci [Wearing, 2005, s. 5]. Przyczynia si¢ to do braku
zaangazowania tych akcjonariuszy w dziatalnos¢ spotki. W przypadku
wystepowania akcjonariusza dominujacego sytuacja wyglada inacze;j.
Taki akcjonariusz ma dostep do informacji na temat dziatalnosci spotki
i uzyskanych przez nig wynikéw finansowych, ktore sa niedostepne dla
wiekszos$ci grup interesariuszy. Akcjonariusz dominujacy nie moze sobie
pozwoli¢ na sprzedaz posiadanych akgji, bez ryzyka znaczacego spadku ich
ceny. Dlatego tez jego inwestycja w dang spdtke ma najczesciej charakter
dtugookresowy. Posiadajac odpowiednio duza liczbe gtoséw na walnym
zgromadzeniu, moze wpltywad na standardy nadzoru korporacyjnego
wystepujace w spolce.

Zgodnie z Kodeksem spotek handlowych [ustawa, 2000] to walne zgro-
madzenie (WZ) podejmuje decyzje dotyczace sktadu rady nadzorczej (RN).
W zwiazku z tym akcjonariusz dominujacy moze powotac¢ do organu nad-
zorujacego swoich przedstawicieli, ktérych zadaniem bedzie dbanie o jego
interes. Dzieki swojej pozycji akcjonariusz ten moze réwniez decydowac
o liczbie cztonkéw niezaleznych w radzie nadzorczej. Decyzje te wptywaja
na niezalezno$¢ rady nadzorczej.

Wystepowanie akcjonariusza dominujacego ma duzy wpltyw na spotke,
biorac pod uwage jego przewage przy glosowaniach na walnych zgro-
madzeniach. Decyzje podejmowane przez akcjonariusza z kontrolnym
pakietem akcji moga zaleze¢ od typu akcjonariusza. W literaturze mozna

* Dr, Katedra Ekonomii Instytucjonalnej, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwer-
sytet Lodzki, ul. Narutowicza 68, 90-136 L.6dz, agata.wieczorek@uni.lodz.pl
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znalez¢é rézne jego typy [Krivogorsky, Burton, 2011; Koc¢enda, Svejnar, 2003;
Kozarzewski, 2003; Dolgopiatova, 2007]. T. Pedersen i S. Thomsen [2003,
s. 34-38] wyroznili cztery podstawowe typy akcjonariusza: rodzina badz
inwestor indywidualny, instytucje finansowe, sp6tki niefinansowe oraz
rzad (w Polsce reprezentowany przez Skarb Panstwa). Skarb Panstwa (SP)
w poréwnaniu do pozostatych akcjonariuszy wyrdznia sie pod wzgledem
sposobu dziatania, a takze zakresu przystugujacych mu uprawnien.

Skarb Panstwa jest abstrakcyjna osobg prawna, petniaca funkcje wiasci-
cielskie panstwa, reprezentowana przez Ministra Skarbu Panstwa (MSP)',
ktdry z kolei jest organem politycznym, obstugiwanym merytorycznie
i organizacyjnie przez aparat urzedniczy Ministerstwa Skarbu Panistwa
[Postuta, 2013, s. 230]. Skarb Panstwa jako akcjonariusz z jednej strony
jest inwestorem portfelowym, co postrzegane jest jako czynnik ostabiajacy
aktywnos¢, z drugiej zas jest inwestorem dlugoterminowym, co moze
zwigksza¢ motywacje do angazowania si¢ w sprawy spotek [Adamska,
2013, s. 191-192]. Pojawienie si¢ Skarbu Panstwa w akcjonariacie spétki
pociaga za soba takze konsekwengje dla jej organdw statutowych. Obowia-
zujace w Polsce przepisy prawne reguluja kwestie dotyczace mozliwosci
powotywania przez Skarb Panstwa swoich przedstawicieli do rad nad-
zorczych, czy tez poziomu wynagrodzenia cztonkow zarzadu. Przywileje
te sprawiajg, ze Skarb Panstwa moze mie¢ istotny wplyw na standardy
nadzoru korporacyjnego w spotce.

Celem artykutu jest ocena wybranych standardéw nadzoru korpora-
cyjnego w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa. Zostalo zbadane, jakie
zapisy, dajace dodatkowe uprawnienia Skarbowi Panistwa, a takze ogra-
niczajace je, znajduja sie w statutach spotek z udziatem Skarbu Panistwa.
Skonfrontowane to zostato w przepisami z zakresu standardéw nadzoru
korporacyjnego, znajdujacymi sie w porownywalnej prébie prywatnych
spotek gietdowych. Przeprowadzona analiza miata takze na celu poréw-
nanie, jak w praktyce Skarb Panstwa (w przypadku spdtek z udzialem
Skarbu Panstwa) i akcjonariusz dominujacy (w przypadku prywatnych
spotek gietdowych) wykorzystuja uprawnienia wynikajace z dokumentow
statutowych.

126 lipca 2016 1. rzad przyjat uchwate o likwidacji Ministerstwa Skarbu Panistwa. Zato-
zeniem uchwaty rzadu jest zakonczenie procesu likwidacji MSP do konca 2016 roku, a do
konca pierwszego kwartatu roku 2017 przekazanie kompetencji nowemu podmiotowi,
ktory bedzie nadzorowat spotki Skarbu Panstwa i petnit role nadzoru wiascicielskiego.
Aktualnie uprawnienia wiascicielskie wykonuje Prezes Rady Ministrow.



Ocena wybranych standarddw nadzoru korporacyjnego... 249

1. Zapisy dotyczace standardow nadzoru korporacyjnego
w dokumentach wewnetrznych spotek

Skarb Panstwa, podobnie jak inni akcjonariusze dominujacy, wyko-
rzystuje swoje prawa wynikajace z roli akcjonariusza na walnych zgro-
madzeniach. Decyduje miedzy innymi o sktadzie rady nadzorczej, powo-
tujac do niej swoich przedstawicieli. Wptywa tym samym na dziatalnos¢
spotki, gdyz podstawowym zadaniem rady nadzorczej jest monitorowanie
dziatan zarzadu. Pytanie jednak brzmi, w jakim stopniu Skarb Panstwa
korzysta ze swoich przywilejow w poréwnaniu do innych akcjonariuszy
dominujacych.

Zgodnie z informacjami zawartymi na stronie Ministerstwa Skarbu
Panstwa [http://www.msp.gov.pl, stan na dzien 4 pazdziernika 2016 r.]
wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2015 r. Skarb Panstwa byt akcjonariu-
szem w 393 spotkach. Ze wzgledu na utrudniony dostep do informacji
koniecznych do przeprowadzenia badania analiza objeta 17 spétek z udzia-
fem Skarbu Panistwa?®, ktdre sa notowane na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie.

W celu przedstawienia pelnego obrazu jakosci wybranych standardow
nadzoru korporacyjnego wystepujacych w spoétkach z udziatem Skarbu
Panistwa zostang one skonfrontowane z 17 prywatnymi spotkami gietdo-
wymi. Dla zwigkszenia wiarygodnosci przeprowadzonej analizy poréw-
nawczej spotki gieldowe zostaty dobrane pod katem sektora, w ktérym pro-
wadza dziatalnos¢, oraz wielkosci aktywdw. Tablica 1 przedstawia wykaz
spotek gietdowych oraz spdtek z udziatem Skarbu Panstwa, ktore zostaly
wlaczone do analizy. Badanie zostato przeprowadzone dla lat 2010-2015.
Dane niezbedne do przeprowadzenia analizy zaczerpnigto z dokumentow
udostepnianych przez spdtki na swoich stronach internetowych.

Jednym z praw przystugujacych akcjonariuszom na walnym zgroma-
dzeniu jest powolywanie cztonkéw do rady nadzorczej. W momencie gdy
jeden z akcjonariuszy ma kontrolny pakiet akcji, moze wprowadzi¢ do
organu nadzorujacego wiecej swoich przedstawicieli niz pozostali akcjo-
nariusze notyfikowani, ktérzy beda dziata¢ zgodnie z jego interesem. Przy-
ktadem jest Skarb Panistwa, ktdry jako akcjonariusz posiada uprawnienia
zapisane w statutach spoétek, dotyczace miedzy innymi mozliwosci zgta-
szania wlasnych kandydatow na cztonkéw rady nadzorczej [Adamska,
2013, s. 194-196].

2 Dziesig¢ z nich to spotki z mniejszosciowym udziatem Skarbu Paristwa, za$ pozostate
siedem to spdtki z wigkszo$ciowym udziatem Skarbu Paristwa (na dzien 30 czerwca 2015.).
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Tablica 1. Wykaz spétek gieldowych objetych analiza

Spolki gietdowe z udzialem Skarbu Panstwa | Prywatne spoiki gieldowe
Enea S.A., Energa S.A., Grupa Azoty Zaktady |Bank Millennium, Bank
Azotowe ,Putawy” S.A., Elektrocieptownia Pekao S.A., Getin Noble Bank
Bedzin S.A., Grupa Azoty Zaktady Chemiczne |SA, Bogdanka, Bank BZ WBK,
,Police” S.A., Grupa Lotos S.A., Jastrzebska Capital Park, Ciech, Echo
Spotka Weglowa S.A. (JSW), Polski Koncern | Investment, GTC, Ipopema
Naftowy Orlen S.A., Tauron Polska Energia Securities, Kogeneracja,

S.A., Powszechna Kasa Oszczednosci Bank LC Corp, PCC Rokita,

Polski S.A. (PKO BP), KGHM Polska Miedz Petrolinvest, Polenergia,

S.A., Grupa Azoty S.A., Gietda Papieréw Synthos, ZE PAK
Warto$ciowych w Warszawie S.A. (GPW),
Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. (PZU),
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., Polski
Holding Nieruchomosci S.A. (PHN), Polskie
Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
(PGNIiG)

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Uprawnienia akcjonariuszy moga by¢ ograniczone przez zapisy zawarte
w statutach spodtek. Przyktadem takiego ograniczenia jest koniecznosc¢
powotywania do rady nadzorczej cztonkow niezaleznych. W statutach
moga znalez¢ si¢ réwniez zapisy dotyczace funkcjonowania samej rady,
chociazby koniecznosc¢ tworzenia statych komitetow, ktérych zadaniem jest
wspomaganie rady nadzorczej w wypelnianiu jej obowigzkéw. Zgodnie
z ustawq o bieglych rewidentach [ustawa, 2017], kazda spotka ma obo-
wiazek tworzenia w ramach rady nadzorczej komitetu audytu®, dlatego
tez komitet ten zostaje pominiety w tej czeéci badania. Z drugiej strony
w statutach moga znalez¢ si¢ rowniez zapisy dajace dodatkowe upraw-
nienia wybranym akcjonariuszom. Przykladem takich uprawniert moze
by¢ wigksza liczba gloséw na walnym zgromadzeniu, w poréwnaniu do
wielkosci pakietu akgji w rekach danego akcjonariusza. Tablice 2i 3 przed-
stawiaja zapisy znajdujace si¢ w statutach, dajace dodatkowe przywileje
Skarbowi Panstwa (w przypadku spotek gietdowych z udzialem Skarbu
Panstwa) lub akcjonariuszowi dominujacemu (w przypadku prywatnych
spotek gietdowych) oraz ograniczajace je.

* Wryjatkiem od tej reguly sa jednostki, ktérych jedyna dziatalnos$¢ polega na petnieniu
roli emitenta papieréw wartoéciowych opartych na aktywach, o ktérych mowa w art. 2
pkt 5 rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. W niektérych
przypadkach funkcje komitetu audytu moga zosta¢ powierzone radzie nadzorczej lub
innemu organowi nadzorczemu lub kontrolnemu jednostki zainteresowania publicznego.
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Tablica 2. Informacje na temat zapisé6w dajacych dodatkowe przywileje dla
Skarbu Panstwa oraz ograniczajacych je, znajdujace sie w statutach badanych

spotek

Spotka

Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

EC Bedzin

Enea

Od momentu, gdy SP przestanie by¢
jedynym akcjonariuszem Spétki, SP ma
prawo do powolywania i odwotywania
jednego cztonka RN.

W skiad RN powinna
wchodzi¢ co najmniej
jedna osoba powotywana
przez WZ sposréd oséb
spetniajacych kryteria
niezaleznosci.

Energa

Uprawnionemu akcjonariuszowi®
przystuguja uprawnienia osobiste do
powotywania i odwotywania cztonkow
RN wedlug nastepujacych zasad: gdy
RN sklada sig¢ z parzystej liczby czton-
kéw, uprawniony akcjonariusz powo-
luje potowe cztonkéw RN plus jednego
cztonka RN; gdy RN sktada sie z nie-
parzystej liczby cztonkéw uprawniony
akcjonariusz powotuje taka liczbe
cztonkdéw, ktora wynika z podziatu
liczby cztonkéw na dwa i nastepnie
zaokragla ja w gére do petnej najbliz-
szej liczby catkowitej.

Co najmniej dwoch czton-
kéw RN powinno spetniacé
kryteria niezaleznosci.

GPW

e Co najmniej dwoch
cztonkéw RN powinno
spetnia¢ kryteria nieza-
leznosci.

* RN powotuje komitet
regulacji i moze réwniez
powota¢ inne komitety,
w szczegolnosci komitet
nominacji i wynagrodzen.

Grupa
Azoty

SP przystuguje indywidualne upraw-
nienie do powotywania i odwotywania
jednego cztonka RN.

Nie mniej niz dwoch
cztonkéw RN stanowiag
niezalezni czlonkowie
RN.

Grupa
Azoty
Police

Tak dtugo jak SP pozostaje akcjonariu-
szem Spoiki, SP reprezentowany przez
ministra wlasciwego do spraw SP jest
uprawniony do powolywania i odwo-
tywania jednego cztonka RN.

Grupa
Azoty
Putawy

Minister wlasciwy do spraw SP jest
uprawniony do powolywania oraz

odwotywania jednego cztonka RN.
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Spotka

Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

JSW

* Prawo glosu akcjonariuszy dyspo-
nujacych powyzej 10% ogotu glosow
w Spélce zostaje ograniczone w ten
sposob, ze zaden z nich nie moze wyko-
nywac¢ na WZ wiecej niz 10% ogotu
glosow w Spolce. Ograniczenie prawa
glosu nie dotyczy SP i podmiotéw
zaleznych od SP w okresie, w ktorym
SP wraz z podmiotami zaleznymi od
SP posiada liczbe akcji Spétki upraw-
niajacg do wykonywania co najmniej
34% plus jeden glos w ogole glosow
w Spotce.

e W okresie, w ktérym SP, w tym
wraz z podmiotami zaleznymi od SP,
posiada akcje Spotki uprawniajace do
wykonywania co najmniej 34% plus
jeden gtos w ogdle gtosow w Spolce,
SP jest uprawniony do powotywania
i odwotywania cztonkéw RN, w licz-
bie réwnej potowie sktadu RN (w razie,
gdyby liczba ta okazata si¢ niecatko-
wita ulega ona zaokragleniu do liczby
catkowitej w dot) powiekszonej o 1.

e W RN liczacej do
12 cztonkdéw — co najmniej
jeden, a w RN liczacej 13
lub wigcej cztonkéw — co
najmniej dwoch cztonkow
RN powinno spetnia¢
wymogi przewidziane
dla niezaleznego cztonka
rady nadzorczej.

* RN wybiera sposrod
swoich cztonkow komitet
audytu i moze wybierac
inne komitety.

KGHM

Co najmniej dwoch czton-
kow RN powinno by¢
czlonkami niezaleznymi.

Lotos

e Tak dtugo jak Nafta Polska S.A.?
pozostaje wtascicielem akcji Spotki
uprawniajacych do co najmniej jednej
piatej ogdlnej liczby glosoéw istnie-
jacych w Spolce, prawo glosu akcjo-
nariuszy Spotki zostaje ograniczone
w ten sposob, ze zaden z nich nie moze
wykonywaé¢ na WZ wigcej niz jednej
piatej ogodlnej liczby gltosow istnieja-
cych w Spétce w dniu odbywania WZ.
Ograniczenie prawa glosu nie dotyczy
spotki Nafta Polska S.A.

e Tak diugo jak SP pozostaje akcjona-
riuszem Spoéiki, SP reprezentowany
przez ministra wlasciwego do spraw
SP jest uprawniony do powotywania
i odwotywania jednego cztonka RN.
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Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

Orlen

* Wykonywanie prawa glosu przez
podmiot zalezny uwaza sie za jego
wykonywanie przez podmiot dominu-
jacy. Ograniczenie prawa glosowania
nie dotyczy podmiotéw zaleznych od
SP.

* SP reprezentowany przez ministra
wlasciwego do spraw SP jest upraw-
niony do powolywania i odwotywania
jednego czlonka RN.

Co najmniej dwoch czton-
kow RN musi by¢ oso-
bami, z ktérych kazda
spelnia przestanki nieza-
leznosci (tzw. niezalezni
cztonkowie RN).

PGE

* Wybor co najmniej potowy cztonkow
RN powotywanych przez WZ naste-
puje sposrod osob wskazanych przez
akcjonariusza, ktéry w dniu powzie-
cia uchwaty WZ wprowadzajacej
to uprawnienie reprezentuje najwyzszy
udziat w kapitale zaktadowym Spétki©.
Uprawnienie to przystuguje akcjona-
riuszowi do chwili, gdy udziat tego
akcjonariusza w kapitale zakladowym
Spotki spadnie ponizej 20%.

* SP jest uprawniony do powolywania
oraz odwotywania jednego cztonka
RN w drodze pisemnego oswiadczenia
skladanego Zarzadowi Spotki.

e W sktad RN powinna
wchodzi¢ co najmniej
jedna osoba powotywana
przez WZ sposrod osob
spelniajacych kryteria
niezaleznosci.

* Regulamin RN moze
przewidywac¢ powstanie
w ramach RN komitetéw,
w szczegolnosci zas komi-
tetu do spraw audytu
oraz komitetu do spraw
nominacji i wynagrodzen.

PGNiG

Tak dtugo jak SP pozostaje akcjonariu-
szem Spolki, SP reprezentowany przez
ministra wlasciwego do spraw ener-
gii jest uprawniony do powotywania
i odwotywania jednego cztonka RN.

Jeden z czlonkéw RN
powolywany przez WZ
powinien spetniac kryte-
ria niezaleznoséci (nieza-
lezny cztonek RN).

PHN

W okresie, w ktorym SP jest akcjona-
riuszem Spoétki, jednego sposréd czion-
kéw RN powotuje i odwotuje minister
wlasciwy do spraw SP.

e W sktad RN powinny
wchodzi¢ co najmniej
dwie osoby spelniajace
kryteria niezaleznosci.

* RN moze powotac inne
komitety (poza komite-
tem audytu), w szczegol-
nosci komitet nominacji
i wynagrodzen.
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Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

PKO BP

Liczba cztonkow RN, ktorych kandy-
datury ma prawo zglasza¢ uprawniony
akcjonariusz?, bedzie obliczana zgod-
nie z nastepujacym wzorem:
L=11xU

gdzie: L — oznacza liczbe czlonkéw RN,
ktérych kandydatury ma prawo zglo-
si¢ uprawniony akcjonariusz; U - ozna-
cza udzial uprawnionego akcjonariusza
w kapitale zaktadowym banku.

PZU

SP ma prawo do powotywania i odwo-
tywania jednego cztonka RN w drodze
pisemnego oswiadczenia sktadanego
Zarzadowi Spotki.

¢ Co najmniej jeden czto-
nek RN musi speiniaé
kryteria niezalezno$ci
(,,Cztonkowie Niezalez-
ni”).

* RN moze powotac¢ komi-
tet nominacji i wynagro-
dzen.

Tauron®

* Prawo gtosu akcjonariuszy dyspo-
nujacych powyzej 10% ogdtu gltosow
w Spélce zostaje ograniczone w ten
sposob, ze zaden z nich nie moze wyko-
nywac¢ na WZ wiecej niz 10% ogotu
glosow w Spolce. Ograniczenie prawa
glosu nie dotyczy SP i podmiotéw
zaleznych od SP w okresie, w ktérym
SP wraz z podmiotami zaleznymi od
SP posiada liczbe akcji Spétki upraw-
niajaca do wykonywania co najmniej
25% ogodtu gloséw w Spotce.

* W okresie, w ktérym SP, w tym wraz
z podmiotami zaleznymi posiada liczbe
akcji Spotki uprawniajaca do wykony-
wania co najmniej 25% ogotu gltosow
w Spétce, SP jest uprawniony do powo-
lywania i odwotywania cztonkéow RN,
w liczbie réwnej potowie maksymalnej
liczby sktadu RN okreslonej w statucie
(w razie gdyby liczba ta okazata sig nie-
catkowita, ulega ona zaokragleniu do
liczby catkowitej w dét) powigkszonej
o 1. W okresie, w ktorym SP, w tym
wraz z podmiotami zaleznymi posiada
liczbe akcji Spotki uprawniajaca do

Co najmniej dwoch czton-
kow RN powinno spet-
nia¢ kryteria niezalezno-
$ci (niezalezni cztonkowie
RN).
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Spotka Dodatkowe przywileje Przepisy ograniczajace

wykonywania ponizej 25% ogodtu glo-
sow w Spolce, SP jest uprawniony do
powolywania i odwotywania jednego
cztonka RN.

3 Uprawnienia osobiste przystuguja akcjonariuszowi, ktéry reprezentuje najwyzszy udziat
w kapitale zakladowym. Uprawnienia osobiste wygasaja z dniem, w ktorym udziat upraw-
nionego w kapitale zakladowym spadnie ponizej 20%. Skarb Paristwa jest akcjonariuszem
wigkszo$ciowym (posiada 51,52% udzialéw w kapitale zaktadowym w badanym okresie),
w zwiazku z czym przystuguja mu uprawnienia osobiste.

b Skarb Panstwa jest jedynym akcjonariuszem spotki Nafta Polska S.A.

9 W catym badanym okresie Skarb Paristwa miat ponad 70% udziatu w kapitale zaktado-
wym spotki.

9 W statucie banku nie ma zadnej wzmianki na temat uprawnieni Skarbu Paristwa do powo-
tywania cztonkdw rady nadzorczej. Znajduje si¢ natomiast zapis méwiacy, ze uprawniony
akcjonariusz (akcjonariusz, ktéry samodzielnie i we wtasnym imieniu jest uprawniony do
wykonywania prawa glosu o najwiekszej liczbie akcji w kapitale zakladowym banku) ma
mozliwo$¢ wyboru pewnej liczby cztonkéw rady nadzorczej. Poniewaz Skarb Panstwa ma
najwiekszy udziat we wtasnosci, a co za tym idzie najwiecej gtoséw na walnym zgroma-
dzeniu, moze by¢ traktowany jako uprawniony akcjonariusz.

9 W badanym okresie Skarb Paristwa miat ponad 40% udziatéw w kapitale zaktadowym.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku przywilejow dla Skarbu Panistwa, ktore zostaty zamiesz-
czone w statutach spotek, nalezy wyrozni¢ dwa rodzaje. Pierwszy z nich
zwigzany jest z uprawnieniami dajagcymi mozliwos¢ powolywania czion-
kéw do rady nadzorczej. Takie zapisy znalazty sie w 14 spétkach z udzia-
fem Skarbu Panstwa. W wigkszosci przypadkow dawaty one mozliwosé
powotania przez Skarb Panistwa jednego czlonka rady nadzorczej. W trzech
spotkach byta to potowa sktadu rady nadzorczej. W jednej zas liczba wybra-
nych przez Skarb Panstwa cztonkéw rady nadzorczej zalezata od wielkosci
udziatu Skarbu Panstwa w kapitale zakladowym. Drugi rodzaj przywi-
lejow zwiazany byt z liczbg gtosdéw na walnym zgromadzeniu. W dwaéch
spotkach (JSW i Tauron) akcjonariusze posiadajacy powyzej 10% akcji
a w jednej (Lotos) powyzej 20% akcji na walnym zgromadzeniu nie moga
wykonac wiecej niz odpowiednio 10% i 20% gloséw. Skarb Paristwa i spotki
od niego zalezne sa zwolnione z tego ograniczenia, co daje im przewage
w glosowaniach. W przypadku spétki PKN Orlen wykonanie prawa glosu
przez podmioty zalezne od podmiotu dominujacego traktowane sa jako
wykonane przez podmiot dominujacy. Ograniczenie to nie dotyczy jednak
spotek zaleznych od Skarbu Panstwa.

Zapisy, ktdre moga ograniczy¢ uprawnienia Skarbu Panstwa, zwigzane
sa z powolywaniem, w ramach rady nadzorczej, niezaleznych cztonkow
oraz tworzeniem innych niz komitet audytu, ktérego wymagaja przepisy
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prawa, statych komitetow. Dwanascie spotek z udziatem Skarbu Paristwa
zamiescilo w statutach przepis moéwiacy o tym, ze w sktad rady nadzorczej
powinien wchodzié¢ co najmniej jeden (cztery spdtki) lub dwodch (osiem
spotek, wliczajac JSW) cztonow spetniajacych kryteria niezaleznosci. Pie¢
spotek uznalo réwniez za konieczne zamieszczenie przepisu, dotyczacego
powolywania komitetu ds. wynagrodzen (JSW nie sprecyzowato, o jakie

komitety chodzi).

Tablica 3. Informacje na temat przepisow dajacych dodatkowe przywileje
dla akcjonariusza dominujacego oraz ograniczajacych je, znajdujace sie
w statutach badanych spotek

Spotka Dodatkowe przywileje Przepisy ograniczajace
Bank * Co najmniej dwaj cztonko-
Millennium wie RN powinni by¢ czton-

kami niezaleznymi.
B ¢ Statymi komitetami RN sa:
Komitet Audytu i Komitet
Personalny.
Bank Pekao Co najmniej potowe sktadu
S.A. - RN powinni stanowi¢ czton-
kowie niezalezni.
Bank BZ ¢ Przynajmniej polowe czton-
WBK kéw RN powinni stanowic
cztonkowie niezalezni.
* RN moze powota¢ ze swo-
N ich cztonkéw Komitet Audytu
i inne komitety wspierajace
i usprawniajace dziatalnos¢
RN.
Bogdanka W sktad RN moga by¢ powo-
- tywani czlonkowie niezalezni.
Capital Park | ¢ Tak dlugo, jak akcjonariusze|e® Przynajmniej dwdch czlon-
wchodzacy w sktad PUG® posia- | kéw RN powinno spetniac
daja tacznie co najmniej 5% glo-|kryteria niezaleznosci od
sow w Spolce, PUG przystuguje | Spotki i podmiotéw posiada-
uprawnienie osobiste do powo-|jacych znaczace powigzania
tywania i odwotywania jednego |ze Spotka (dalej ,Niezalezni
cztonka RN. Cztonkowie RN”).
e Tak dlugo jak akcjonariusze|® RN moze powota¢ inne
wchodzacy w sktad PUG posia-|komitety (poza komite-
daja tacznie co najmniej 2,1%, lecz|tem audytu), w szczegol-
ponizej 5% gltoséw w Spodtce, PUG |noséci komitet nominacji
przystuguje uprawnienie do wska- | i wynagrodzen.
zania co najmniej dwoch kandy-
datow na cztonkéw RN, sposrdd
ktérych WZ wybierze jednego.
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Dodatkowe przywileje
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e Tak diugo jak akcjonariusze
wchodzacy w sktad DUGY posia-
da¢ beda co najmniej 5% glosow
w Spolce, lecz mniej niz 10% gto-
sow w Spétce, DUG przystuguje
uprawnienie osobiste do powola-
nia i odwolania jednego cztonka
RN, bedacego jednoczesnie Prze-
wodniczacym RN.

e Tak dilugo jak akcjonariusze
wchodzacy w sklad DUG posia-
dac¢ beda co najmniej 10% glosow
w Spolce, lecz mniej niz 25% glo-
sow w Spoétce, DUG przystuguje
uprawnienie osobiste do powotania
i odwotania dwéch cztonkéw RN
z Przewodniczacym RN wiacznie.
¢ Tak dtugojak akcjonariusze wcho-
dzacy w sktad DUG posiadac beda
co najmniej 25% gloséw w Spotce,
DUG przystuguje uprawnienie
osobiste do powotania i odwotania
trzech cztonkéw RN z Przewodni-
czacym RN wiacznie.

Ciech

RN moze powolywac¢ komi-
tety (w tym Komitet ds.
Audytu) sposrod swoich
cztonkow.

Echo
Investment

RN w drodze uchwaty powo-
luje w razie potrzeby sposrod
swoich cztonkow state badz
dorazne zespoly lub komi-
tety do wykonywania okres-
lonych zadan, dziatajace jako
kolegialne organy doradcze
i opiniotwoércze RN.

Getin Noble
Bank SA

GTC

Kazdy z akcjonariuszy, ktory
posiada akcje stanowiace ponad
5% kapitatu zaktadowego Spotki,
bedzie uprawniony do powotywa-
nia jednego cztonka RN. Ponadto
kazdy z akcjonariuszy jest upraw-
niony do powotywania po jednym

Jeden cztonek RN powoty-
wany bedzie uchwala WZ
w drodze odrebnego gloso-
wania i spetnia¢ bedzie prze-
stanki niezaleznosci (,,Czto-
nek Niezalezny”).
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Dodatkowe przywileje
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cztonku RN z kazdego posiada-
nego pakietu akcji stanowiacych
5% kapitatu zaktadowego ponad
Prég Pierwotny®.

Ipopema
Securitie

Tak dtugo jak Jacek Lewandow-
ski bedzie posiadat — bezposred-
nio lub posrednio przez jeden
lub wigcej Podmiotow Kontrolo-
wanych — akcje uprawniajace do
wykonywania:

a) co najmniej 25% ogolnej liczby
glosow na WZ, bedzie on upraw-
niony do powotywania i odwoty-
wania dwoch cztonkow RN;

b) mniej niz 25%, ale wiecej niz
5% ogolnej liczby glosow na WZ,
bedzie on uprawniony do powo-
lywania i odwotywania jednego
czfonka RN.

Dwoch cztonké4w RN sta-
nowi¢ beda czlonkowie
niezalezni.

Kogeneracja

LC Corp

RN w drodze uchwaty powo-
luje w razie potrzeby sposréd
swoich cztonkow state badz
dorazne zespotly lub komi-
tety do wykonywania okres-
lonych zadan, dziatajace jako
kolegialne organy doradcze
i opiniotwoércze RN.

PCC Rokita

Petrolinvest

® Dwoch cztonkéw RN powotuje
i odwotuje Prokom Investments.

¢ Jednego cztonka RN powotuje
i odwotuje Ryszard Krauze.

* Przewodniczacego RN oraz
Wiceprzewodniczacego RN
wyznacza Prokom Investments.

e Prawo glosu akcjonariuszy
zostaje ograniczone w ten sposob,
ze zaden akcjonariusz nie moze
wykonywac wiecej niz 20% ogol-
nej liczby gltoséw na WZ. Ograni-
czenie prawa glosu nie stosuje sie
do: Prokom Investments; akcjona-
riuszy, ktéorzy w dniu wpisania
przeksztatcenia do rejestru przed-
sigbiorcow posiadali akcje stano-
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wiace co najmniej 10% kapitatu
zakladowego; akcjonariusza, ktéry
nabedzie po dopuszczeniu akgji
do obrotu regulowanego (dzia-
lajac w imieniu wlasnym oraz na
swoj rachunek) oraz zarejestruje na
WZ akcje stanowiace co najmniej
85% ogolnej liczby akcji w kapitale
zakltadowym Spotki.

Polenergia

* Akcjonariusz posiadajacy akcje
reprezentujace co najmniej 33%
kapitatu zaktadowego Spotki
uprawniony jest do powotywania
i odwotywania dwoch cztonkéw
RN, w tym jej Przewodniczacego.
W przypadku gdy wiecej niz jeden
akcjonariusz posiada akcje repre-
zentujace co najmniej 33% kapitatu
zaktadowego Spotki, Przewodni-
czacego RN powotuje akcjonariusz
posiadajacy najwiecej akcji Spotki.
¢ China — Central and Eastern
Europe Investment Co-operation
Fund SCS SICAV-SIF z siedzibag
w Luksemburgu, Wielkie Ksie-
stwo Luksemburga (,,Fundusz”)
uprawniony jest do powotywania
i odwotywania jednego cztonka
RN.

Co najmniej dwdch cztonkdéw
RN powinno spelniac¢ kryteria
niezaleznosci.

Synthos

ZE PAK

Przynajmniej potowa skiadu RN,
w tym Przewodniczacy sa powo-
lywani przez WZ sposréd kan-
dydatéw przedstawionych przez
Elektrim S.A.

W sklad RN powinno wcho-
dzi¢ dwdch cztonkéw spetnia-
jacych kryteria niezaleznosci.

3 W sklad Pierwszej Uprawnionej Grupy (PUG) wchodza: Jan Motz i Jerzy Kowalski,
dziatajac facznie, a nie indywidualnie.
P W sktad Drugiej Uprawnionej Grupy (DUG) wchodza: CP Realty (Gdansk) S.a r.l., CP
Realty II S.a r.l. oraz CP Holdings S.a r.l. z siedzibg w Luksemburgu, dziatajac tacznie,
a nie indywidualnie.
9Prog Pierwotny oraz kazdy kolejny prog 5% kapitatu zakladowego beda zwane , Progami
Uprawniajacym” a Akcjonariusz uprawniony do powotywania Cztonkéw Rady Nadzorczej
bedzie zwany ,,Uprawnionym Akcjonariuszem”.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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W spotkach gietdowych takze pojawily sie zapisy dajace dodatkowe
uprawnienia wybranym akcjonariuszom. W szesciu spdtkach akcjona-
riusze wskazani w statutach moga powolywac¢ w skltad rady nadzorczej
wybranych przez siebie kandydatow. Spotka Petrolinvest wprowadzita
takze zapis moéwiacy, ze zaden akcjonariusz nie moze wykonac wiecej niz
20% gloséw na walnym zgromadzeniu. Ograniczenie to nie dotyczy jednak
trzech typow akcjonariuszy. Zapisy ograniczajace uprawnienia akcjona-
riusza dominujacego dotyczyly sktadu rady nadzorczeji dziatajacych w jej
ramach komitetach. W dziewieciu spétkach w statutach znalazly sie zapisy
nakazujace powotywanie niezaleznych cztonkéw. W zaleznosci od spotki
ich liczba ma wynosi¢ od jednego niezaleznego cztonka, az do polowy
sktadu rady nadzorczej. Sze$¢ spotek wprowadzito zapis dotyczacy two-
rzenia dodatkowych komitetéw w ramach rady nadzorczej. W przypadku
czterech z nich nie zostato jednak sprecyzowane, o jakie komitety chodzi,
bank Millenium ustalil, Ze chodzi o komitet personalny, natomiast Capital
Park, ze ma na mysli komitet ds. wynagrodzen.

Poréwnujac przepisy znajdujace sie w statutach spdtek gietdowych
z udziatem Skarbu Panstwa i prywatnych spdtek gietdowych, nalezy zwro-
ci¢ uwage, iz w przypadku tych pierwszych znacznie czesciej pojawialy sie
zapisy dajace dodatkowe uprawnienia akcjonariuszowi, jakim jest Skarb
Panstwa. Dotyczy to zaréwno zapiséw pozwalajacych wprowadzaé do
rady nadzorczej swoich przedstawicieli, jak i dajacych dodatkowe prawa
glosu na walnym zgromadzeniu, poprzez ograniczenie tych praw innym
akgjonariuszom. Wieksza liczba przywilejow dla Skarbu Panstwa w poréw-
naniu do innych akcjonariuszy dominujacych moze wynikac z roli, jaka
petni Skarb Panistwa w gospodarce.

Co ciekawe, zapisy w statutach zmniejszajace wplyw akcjonariuszy
wiekszosciowych na sktad rady (konieczno$¢ powotywania niezaleznych
cztonkow rady nadzorczej) czesciej wystepowaly w przypadku spdtek
gietdowych z udziatlem Skarbu Panistwa (12 spétek) w porownaniu do
prywatnych spotek gietdowych (9 spotek). Taka sytuacja moze wynikac
z checi pokazania przez spolki gietldowe z udziatem Skarbu Panstwa, ze
mimo przywilejow, jakie Skarb Panstwa posiada, spotkom tym zalezy na
wysokich standardach nadzoru korporacyjnego.

2. Standardy nadzoru korporacyjnego w spotkach gietdowych -
analiza por6wnawcza

Zapisy znajdujace si¢ w statutach badanych spotek (zaréwno spotek
gieldowych z udziatem Skarbu Panstwa, jak i prywatnych spdtek gietdo-
wych) daja mozliwo$¢ niektérym akcjonariuszom wpltywania na wybrane
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standardy nadzoru korporacyjnego. Nie oznacza to jednak, ze akcjonariu-
sze w praktyce wykorzystuja te uprawnienia.

Jednym z zapisow wynikajacych ze statutow jest mozliwos¢ wybierania
konkretnej liczby cztonkéw rady nadzorczej przez wybranych akcjona-
riuszy. Poza przywilejami zawartymi w statutach Skarb Panstwa, jako
akgjonariusz notyfikowany, moze dodatkowo zglaszac swoich kandydatow
na funkcje czlonka rady nadzorczej. Zgodnie z zarzadzeniem Ministra
Skarbu Panstwa [zarzadzenie, 2007] zgloszenie osoby na czlonka rady
nadzorczej wymaga postepowania kwalifikacyjnego, ktore ma wytonic
najlepszego kandydata. Jednakze w przypadku pracownikéow Ministerstwa
Skarbu Panstwa takie postepowanie nie jest wymagane. Dodatkowa zaleta
dla Skarbu Panstwa powotywania takich 0sob jest pewnos¢, ze beda one
dzialaly w jego interesie®.

Tablica 4 przedstawia, jak ksztaltowat si¢ sredni udzial pracownikow
Ministerstwa Skarbu Panistwa / przedstawicieli akcjonariusza dominuja-
cego w badanych spotkach w latach 2010-2015.

Tablica 4. Liczba pracownikéw Ministerstwa Skarbu Panstwa/przedstawicieli
akcjonariusza dominujacego w radach nadzorczych w latach 2010-2015

Sredni udziat pracownikéw Sredni udziat przedstawicieli
Rok MSP w spdtkach gieldowych akcjonariusza dominujacego
z udziatem Skarbu Pafistwa | w prywatnych spdtkach gietdowych
2010 0,25 0,49
2011 0,24 0,49
2012 0,22 0,57
2013 0,23 0,52
2014 0,25 0,47
2015 0,25 0,53

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportéow rocznych oraz zyciorysow
cztonkéw rad nadzorczych.

W calym badanym okresie sredni udziat pracownikéw Ministerstwa
Skarbu Panistwa byl znacznie nizszy niz w przypadku przedstawicieli
akcjonariusza dominujacego w prywatnych spétkach gietdowych. Moze
to wynikac z faktu, iz w wigkszo$ci badanych spoétek Skarbu Paristwa Skarb
Panstwa byt akcjonariuszem mniejszosciowym, przez co mogt wykorzystac
tylko dodatkowe uprawnienia znajdujace si¢ w statutach spodtek. Innym
mozliwym wytlumaczeniem jest to, Ze w skladzie rad nadzorczych Skarb
Panstwa miat takze innych swoich przedstawicieli, ktorzy nie byli jedno-
czesnie pracownikami Ministerstwa Skarbu Panstwa. Wydaje sie, ze ta

* Bedac pracownikami MSP, bedg otrzymywac z ministerstwa wytyczne dotyczace stano-
wiska, jakie maja zajmowac w poszczegdlnych gtosowaniach na walnych zgromadzeniach.
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interpretacja wynikow jest znacznie bardziej prawdopodobna, biorac pod
uwage wplyw, jaki Skarb Paristwa ma na dziatalno$¢ spotek.

Podstawowym zadaniem niezaleznych cztonkéw zasiadajacych
w radzie jest dbanie o to, by decyzje podejmowane przez zarzad byly
zgodne z interesem spotki. W przypadku gdy spotka charakteryzuje sie
skoncentrowang wtasnoscia, zadaniem niezaleznych czlonkow jest takze
ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych przed szkodliwym dziataniem
akcjonariusza posiadajacego kontrolny pakiet akgji. Skarb Panstwa, tak jak
i inni akcjonariusze dominujacy, majac dodatkowe uprawnienia wynika-
jace ze statutow spdtek, moga wykorzystac je, ograniczajac niezaleznos¢
rady, powotujac mniejsza liczbe cztonkdéw niezaleznych. W ten sposdb
moga sobie zapewni¢, Ze rada bedzie realizowata przede wszystkich cele
i zadania zbiezne z ich interesem. Tablica 5 przedstawia sredni udziat nie-
zaleznych cztonkéw petnigcych funkcje w radach nadzorczych badanych
spotek w latach 2010-2015.

Tablica 5. Sredni udzial niezaleznych cztonkéw w radach nadzorczych
w latach 2010 - 2015

Sredni udziat czlonkéw Sredni udziat cztonkéw
niezaleznych w spotkach . .
Rok . . niezaleznych w prywatnych
gietfdowych z udziatem Skarbu p :
Patistwa spolkach gietdowych
2010 0,31 0,42
2011 0,32 0,42
2012 0,34 0,33
2013 0,33 0,35
2014 0,35 0,39
2015 0,31 0,34

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych.

W przypadku sredniego udziatu cztonkéw niezaleznych w radach
nadzorczych nie wida¢ znaczacych roznic, biorac pod uwage typ spotki.
W spdétkach gietdowych z udzialem Skarbu Panstwa, jak i prywatnych
spotkach gietdowych, udziat ten ksztattowat si¢ na poziomie nieprzekra-
czajacym 45% cztonkéw rady nadzorczej, z niewielka przewaga w przy-
padku prywatnych spdtek gietdowych. Wyniki te moga swiadczy¢ o tym,
ze bez wzgledu na typ akcjonariusza dominujacego stara si¢ on miec jak
najwiekszy wplyw na dziatalnos¢ spotki, ograniczajac niezalezno$¢ rady
nadzorczej do minimum wynikajacego z przepisow prawnych i srodowi-
skowych, a takze z zapiséw znajdujacych sie w statutach spotek.

Zgodnie z dobrymi praktykami [GPW, 2016] spotki, w ramach dziatal-
nosci rady nadzorczej, powinny powotywac state komitety. Ich zadaniem
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jest wspieranie rady nadzorczej w biezacej dziatalnosci. Dodatkowo ustawa
o bieglych rewidentach zobowiazuje spo6tki do tworzenia komitetu audytu®.
Tablica 6 pokazuje, jak do mozliwo$ci powolywania komitetéw, w ramach
dziatalnosci rady nadzorczej, odnosza si¢ badane spétki.

Tablica 6. Srednia liczba statych komitetow dziatajacych przy radach
nadzorczych badanych spétek w latach 2010-2015

Srednia liczba komitetow Srednia liczba komitetow
Rok | w spdtkach gieldowych z udziatem w prywatnych spoétkach
Skarbu Panstwa gieldowych
2010 2,14 1,50
2011 2,20 1,36
2012 2,31 1,24
2013 2,24 1,59
2014 2,29 1,65
2015 2,53 1,82

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych.

W przypadku statych komitetéw w spotkach w udziatem Skarbu Pan-
stwa funkcjonuje ich wiecej w poréwnaniu do prywatnych spotek gietdo-
wych. Moze to wynikac z faktu, iz w badaniu zostal uwzgledniony komitet
audytu, ktérego zadania w przypadku piecioosobowej rady nadzorczej
moze wykonywac cata rada nadzorcza. Innym wyttumaczeniem moze by¢
che¢ pokazania przez Skarb Panstwa opinii publicznej, iz spotki z udziatem
Skarbu Panistwa charakteryzuja si¢ wysoka jakoscia standardéw nadzoru
korporacyjnego, przestrzegajac nie tylko przepisow prawnych, ale takze
$rodowiskowych.

Zakonczenie

Na rynku wystepuje wiele réznych typdéw inwestorow. Jednym z nich
jest Skarb Panstwa. Podobnie jak inni akcjonariusze jego podstawowym
celem jest uzyskanie zwrotu z zainwestowanego kapitalu. W literatu-
rze podkresla sie jednak, iz nie jest to jedyny cel, jakim kieruje si¢ Skarb
Panstwa. W jego przypadku nalezy podkresli¢ takze interes publiczny
[Postuta, 2014]. Z tego powodu Skarb Panstwa czesto uzyskuje dodatkowe
uprawnienia.

Tak jak kazdy akcjonariusz Skarb Panstwa moze korzystaé¢ z prawa
glosu na walnym zgromadzeniu, wptywajac w ten sposdb na podejmo-
wane decyzje w spolce. Ponadto w wielu przypadkach w statutach spdtek
pojawiaja si¢ dodatkowe upowaznienia dla Skarbu Panistwa. Dzieki nim

> W przypadku gdy rada nadzorcza sktada si¢ z nie wigcej niz pieciu cztonkéw, zadania
komitetu audytu moze wykonywac cata rada nadzorcza.
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Skarb Panistwa moze w znaczacy sposob wptywac na ksztattowanie sie
nadzoru korporacyjnego w spotce.

Celem artykutu bylo zbadanie, jak wystepowanie w akcjonariacie spotki
Skarbu Panstwa przekltada si¢ na wybrane standardy nadzoru korporacyj-
nego w badanych spotkach.

Skarb Panstwa jako akcjonariusz przyczynia sie do ograniczania upraw-
nien pozostalym akcjonariuszom, nawet gdy posiadaja oni znacznie wigk-
sze pakiety akcji w poréwnaniu do niego. Dzieki zapisom umieszczonym
w statutach spdtek Skarb Paristwa znajduje sie w uprzywilejowanej pozycji
przy wyborze sktadu rady nadzorczej, a takze podczas glosowan na wal-
nych zgromadzeniach.

Nalezatoby si¢ w zwiazku z tym zastanowi¢, czy takie zapisy sa
konieczne, biorac pod uwage, iz prywatne spotki gietldowe charakteryzujq
sie¢ znacznie lepsza sytuacja ekonomiczna. Ograniczenie przywilejow dla
Skarbu Panstwa przyczynitoby sie do zwigkszenia efektywnosci nadzoru
korporacyjnego w spotkach, w ktérych wystepuje ten typ akcjonariusza.
Brak dodatkowych uprawnien dla Skarbu Panstwa zachecatby takze innych
graczy na rynku do inwestowania w te spétki. Mogliby oni bowiem w pelni
korzystac ze swoich praw wynikajacych z roli akcjonariusza, ktore obecnie
Sq ograniczone.
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Streszczenie

Skarb Panistwa jako akcjonariusz z jednej strony jest inwestorem portfelowym,
co postrzegane jest jako czynnik ostabiajacy aktywnos¢, z drugiej zas jest inwe-
storem diugoterminowym, co moze zwigeksza¢ motywacje do angazowania sie
w sprawy spolek. Pojawienie si¢ Skarbu Panstwa w akcjonariacie spotki pociaga
za soba takze konsekwencje dla jej organéw statutowych. Obowiazujace w Polsce
przepisy prawne reguluja kwestie dotyczace mozliwosci powolywania przez
Skarb Panstwa swoich przedstawicieli do rad nadzorczych, czy tez poziomu
wynagrodzenia cztonkéow zarzadu. Przywileje te sprawiaja, ze Skarb Paristwa
moze miec istotny wplyw na standardy nadzoru korporacyjnego w spotce.

Celem artykutu jest ocena wybranych standardow nadzoru korporacyjnego
w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa. Zostatlo zbadane, jakie zapisy, dajace
dodatkowe uprawnienia Skarbowi Panfistwa a takze ograniczajace je, znajduja
sie¢ w statutach spolek z udzialem Skarbu Panstwa. Skonfrontowane to zostato
w przepisami z zakresu standardéw nadzoru korporacyjnego, znajdujacymi sig
w poréwnywalnej probie spétek gietdowych. Przeprowadzona analiza miata takze
na celu poréwnanie, jak w praktyce Skarb Panistwa (w przypadku spétek z udzia-
fem Skarbu Panstwa) i akcjonariusz dominujacy (w przypadku prywatnych spotek
gietdowych) wykorzystuja uprawnienia wynikajace z dokumentow statutowych.

Stowa kluczowe
Skarb Panstwa, nadzor korporacyjny, spotki z udziatem Skarbu Paristwa

The assessment of selected standards of corporate governance
in companies with State Treasury shareholding: Comparative Analysis
(Summary)

State Treasury as a shareholder is on the one hand is a portfolio investor,
which is seen as a factor weakening activity, and on the other hand is a long-term
investor, which may increase the motivation to get involved in the affairs of com-
panies. The advent of the Treasury in the shareholding of a company entails
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also consequences for its statutory bodies. The current Polish regulations govern
the issues concerning the possibility of appointing their representatives to super-
visory boards by the State Treasury and the level of remuneration of management
board members. Due to these privileges the State Treasury may have a significant
impact on the standards of corporate governance in the company.

The aim of this article is to evaluate selected standards of corporate governance
in companies with State Treasury shareholding. I have examined which provisions,
providing additional powers to the State Treasury and also limiting these powers,
are found in the statutes of companies with State Treasury shareholding. These
provisions were juxtaposed with the provisions concerning standards of corporate
governance contained in the comparable sample of listed companies. The analysis
was also to compare how in practice the State Treasury (in the case of companies
with State Treasury shareholding) and a dominant shareholder (in the case
of private listed companies) use powers resulting from their statutory documents.

Keywords
The State Treasury, Corporate governance, State Owned Company
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Cele dzialalnosci przedsigebiorstw rodzinnych
a wybrane determinanty polityki dywidendy

Wstep

Celem artykutu jest identyfikacja i prezentacja zaleznosci wystepujacych
pomiedzy réznymi celami funkcjonowania przedsigbiorstwa rodzinnego
a wybranymi determinantami ksztattujacymi polityke dywidendy. Bazujac
na wynikach badan bezposrednich, zbudowane zostaly adekwatne modele
regresji, ktorych zadaniem bylo zweryfikowanie na poziomie statystycz-
nym zalezno$ci pomiedzy wyrdznionymi grupami zmiennych. Okazato sig,
ze przynajmniej czes¢ zidentyfikowanych, istotnych statystycznie wspot-
zaleznosci potwierdzita wyniki wczesniejszych badan opublikowanych
w literaturze przedmiotu. Przykladowo utrzymanie niezaleznosci przed-
siebiorstwa od innych podmiotéw, zapewnienie silnego tempa wzrostu,
a takze utrzymywanie Scistych, dlugofalowych zwigzkow z innymi pod-
miotami zwieksza poziom potrzeb inwestycyjnych, co w konsekwencji
wplywa negatywnie na poziom wyptacanych dywidend. Inne zidenty-
fikowane zalezno$ci wydaja si¢ by¢ natomiast dobrym punktem wyijscia
do prowadzenia dalszych prac badawczych. Dane liczbowe wykorzy-
stane w pracy zostaly zgromadzone w ramach projektu NCN 2012/07/B/
HS4/00455 ,,Lad korporacyjny, struktura wiasnosciowa i wyniki finansowe
przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce i Austrii — analiza poréwnawcza”.

1. Determinanty polityki dywidendy w przedsiebiorstwie

Od czasu, kiedy ukazaly si¢ pierwsze publikacje dotyczace problema-
tyki ksztattowania wyptat dywidendy, stanowi ona jeden z kluczowych
i wcigz kontrowersyjnych aspektow zarzadzania finansami podmiotow
gospodarczych. Poczatkowo badania poswigcone byly analizie zalezno-
Sci wystepujacych pomiedzy wskaznikami wyptat dywidendy a zmia-
nami rentownosci przedsigbiorstw w czasie [Lintner, 1956, s. 97-113]. Na
przestrzeni lat liczne opracowania, bazujace zaréwno na wynikach badan
bezposrednich, jak rdGwniez obserwacjach decyzji przedsigbiorstw, ukazaly
olbrzymia ztozono$c¢ i wieloplaszczyznowos¢ tej problematyki. Dopro-
wadzily tez do sformutowania szeregu teorii i hipotez zmierzajacych do

* Dr, Katedra Bankowosci, Wydziat Ekonomiczny, Uniwersytet Marii Curie-Skltodowskiej,
pl. Marii Curie-Sktodowskiej 5, 20-031 Lublin, robert.zajkowski@umecs.lublin.pl
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wyjasnienia réznych sposobow postepowania jednostek gospodarczych
w tym obszarze. Jednym z gléwnych, nieustannie analizowanych watkéw
jest zaleznos¢ poziomu wyplat dywidendy od struktury wlasnosciowej,
ktora w mniejszym lub wigkszym stopniu odwotuje sie¢ do teorii agencji
i kosztow agencji. Udowadnia si¢ przy tym rdznice poziomu wypltat dywi-
dendy w firmach kontrolowanych przez rodzing, nalezacych do Skarbu
Panistwa, bedacych wilasnoscia instytucji finansowych, nalezacych do nie-
rezydentdw, czy tez kontrolowanych przez pojedyncze osoby prawne lub
fizyczne [Chen i inni, 2005, s. 431-449; Gugler, 2003, s. 1297-1321; Khan,
2006, 172-189].

M. Miller i F. Modigliani na gruncie teorii nieistotnosci dywidendy
udowadniali, ze poziom wyptat nie wywiera wptywu na warto$¢ przed-
sigbiorstwa, gdyz ta zalezy od oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka [Miller,
Modigliani, 1961, s. 412; Brigham, Houston, 2011, s. 484]. W zwiazku z tym
zmiana polityki dywidendy powoduje ich zdaniem jedynie przesunigcie
proporcji podziatu zysku firmy pomiedzy dywidende i korzysci z tytutu
wzrostu wartosci akcji/udziatow [Wroniska, 2006, s. 397].

W opozydji do teorii nieistotnosci dywidendy znajduje si¢ koncepcja
,wrobla w garsci”. Zgodnie z nig inwestorzy preferuja mozliwosc¢ otrzy-
mania dywidendy , teraz” niz konieczno$¢ oczekiwania na znacznie bar-
dziej ryzykowne zyski kapitalowe [Keown i inni, 2007, s. 418]. Inwestorzy
chetniej wiec kupuja akcje tych firm, ktore wyptacaja wysokie dywidendy,
przez co jednoczesnie wptywajq na wzrost ich cen.

Wedtug teorii sygnalizacji dywidenda posiada charakter pozytywnego
impulsu wysytanego przez przedsigbiorstwo do obecnych i przysztych
inwestorow. Jego zadaniem, w warunkach asymetrii informagji, jest uswia-
domienie r6znym grupom interesariuszy, ze podmiot gospodarczy prze-
widuje osiagniecie pozytywnych efektow ekonomicznych i przeptywow
finansowych w przyszlosci [Bhattacharya, 1979, s. 259-270].

Zgodnie natomiast z teorig preferencji podatkowych [Litzenberger,
Ramaswamy, 1979, s. 163-195] inwestorzy, ze wzgledu na mozliwosc¢ opty-
malizacji poziomu ptaconych danin, moga korzystniej oceniac fakt zatrzy-
mywania zyskdw przez przedsiebiorstwo, liczac na nizej opodatkowane
dochody kapitalowe. W praktyce oznacza to wigc wiaczanie do portfela
inwestycyjnego tych jednostek gospodarczych, ktére wyplacaja nizsze
dywidendy, a tym samym wywieranie presji na wzrost cen ich akgji lub
udziatow.

Na tle ogodlnych teorii opisujacych ksztaltowanie polityki dywidendy
znalez¢ mozna szereg publikacji, w ktorych zaprezentowane zostaly wyniki
badan ukazujace jednostkowe zaleznosci pomiedzy réznymi aspektami
funkcjonowania przedsiebiorstw (odzwierciedlonymi przez odpowiednie
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wskazniki, mierniki, wartosci liczbowe itp.) a kwotami (wskaznikami, sto-
pami) wyptacanych dywidend. Przykltadowo z badan przeprowadzonych
przez M. Myersa wynika, Ze nominalne wartosci zyskow, stopa zysku,
wlasnos¢ instytucjonalna oraz relacja dlugéw do kapitaléw wywieraja
istotny wplyw na decyzje w zakresie dywidendy [Myers, 2004, s. 1-12].
Z badan S. Kanii i F. Bacona wynika z kolei, iz takie zmienne, jak wzrost
sprzedazy, ekspansja czy insider ownership', posiadaja negatywny wpltyw na
decyzje firm w zakresie wyptat dywidendy [Kania, Bacon, 2005, s. 97-107].
W pracy B. Kazmierskiej-J6zwiak badane byly wplywy poziomu dzwi-
gni, plynnosci, rentownosci, wielkosci firmy i ryzyka jako czynnikoéw
determinujacych ksztattowanie polityki dywidendy spodtek spoza sektora
finansowego, notowanych na GPW. Autorka udowodnita, ze wystapily
ujemne zaleznosci pomiedzy rentownoscia i ptynnoscia a wyptatami
z zysku. Pozytywny zwigzek wystapit natomiast w przypadku wielkosci
podmiotu gospodarczego, mierzonej wartoscia aktywoéw [Kazmierska-
-Jozwiak, 2013, s. 476]. Wedlug czesci autorow zauwazalna jest takze
ujemna relacja pomiedzy potrzebami i wydatkami inwestycyjnymi firm
a sktonnoscia do wyptaty dywidendy. Generalnie podmioty wdrazajace
plany inwestycyjne wyplacaja nizsze lub zaprzestaja wyptat z zysku na
rzecz wilascicieli [Deshmukh, 2003, s. 351-368]. Reasumujac, warto przy-
toczy¢ fragment pracy G. Hellstrom i G. Inagambaev, w ktorej zebrane
zostaly wnioski r6znych badaczy pokazujace, ktdre parametry opisujace
sytuacje ekonomiczno-finansowq przedsiebiorstwa wykazuja negatywna,
a ktore pozytywna korelacje z poziomem wyplat dywidendy. Autorzy
wskazali, ze pozytywne wspolzaleznosci wystepuja pomiedzy poziomem
wyplat dywidendy a liczbg udzialowcow, wystepowaniem w strukturze
wlasnosciowej Skarbu Panstwa, wielkoscig przedsigbiorstwa (mierzong
poziomem obrotéw lub liczbg zatrudnionych), przeptywami pienieznymi,
przeptywami pienieznymi netto, rentownoscia (EBIT/aktywa razem, ROE),
podatkami (stopa opodatkowania), zyskiem zatrzymanym i ryzykiem
(malejacy poziom ryzyka). Negatywne natomiast zaleznosci wystepuja
po zestawieniu poziomu wypltat dywidendy z ryzykiem (miary ryzyka,
wspolczynnik beta), insider ownership, orientacjq na wzrost, wskaznikiem:
wartos¢ rynkowa do wartosci ksiegowej akcji oraz dzwignia finansowa
(dtug/kapital wtasny) [Hellstrom, Inagambaev, 2012, s. 23].

! Insider ownership — akcje/udziaty bedgce wlasnoscig 0séb posiadajacych dostep do infor-
macji wewnetrznych, niedostepnych przecietnemu inwestorowi zewnetrznemu, np. akcje
spolki bedace wlasnosciag cztonkéw jej zarzadu, kluczowych menedzerdw itp. Termin ten
bywa czasami tlumaczony na jezyk polski jako , wlasnos¢ insiderska”, jednakze wydaje
sig, ze przyjecie oryginalnej pisowni jest bardziej prawidlowe.
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2. Determinanty polityki dywidendy w przedsiebiorstwie
rodzinnym

Wyniki badan prowadzonych w réznych czesciach $wiata potwierdzaja,
ze ,sklonnos¢” i poziom wyplacanych dywidend, mierzone za pomoca
wskaznikéw relacyjnych, sq wyzsze w firmach rodzinnych niz nierodzin-
nych [Isakov, Weisskopf, 2015, s. 330-344]. Czes¢ badaczy podkresla, ze
zachowania tego rodzaju sa spowodowane przez fakt, ze firmy rodzinne
zorientowane sa nie tylko na maksymalizacje wartosci przedsigbiorstwa,
ale rowniez realizujq szereg celéw pozaekonomicznych [Corbetta, Salvato,
2004, s. 355-362]. Przykladem moze by¢ chociazby budowa odpowied-
niej reputacji przedsigbiorstwa poprzez np. okazanie ,,dobrego traktowa-
nia” wspdtwiascicieli mniejszosciowych [Gomes, 2000, s. 615-646]. Zbli-
zone wnioski znalez¢ mozna w innych badaniach, gdzie podkre$la sie,
iz rolg dywidendy w przedsigbiorstwach, szczegélnie zdominowanych
przez rodzing, jest tagodzenie negatywnych konsekwencji wynikajacych
z ,napiec agencyjnych” [Block, 2012, s. 248-265]. Czes¢ autoréw podkresla,
ze w firmach rodzinnych $cieraja si¢ , potrzeby rodziny” z realnym pozio-
mem obiektywnych efektow ekonomicznych przedsiebiorstwa. Zdarza sie
wigg, ze firma wyplaca wyzsze dywidendy, niz wynika to zjej sytuacji eko-
nomicznej, chcac zaspokoi¢ oczekiwania i potrzeby cztonkéw rodziny [Yrjo
Collin, Ahlberg, 2012, s. 28]. Jak fatwo wiec zauwazy¢, istnieje cata gama
roznorodnych czynnikow wptywajacych na ksztattowanie polityki dywi-
dendy, typowych dla wszystkich rodzajéw przedsiebiorstw, na tle ktérych
zidentyfikowac¢ mozna indywidualne uwarunkowania charakterystyczne
dla firm rodzinnych. W kontekscie analizy porownawczej przedsigbiorstw
rodzinnych istotne wydaja sie by¢ spostrzezenia zaprezentowane przez
M. Bertranda i A. Schoara. Wykazali oni, Ze takie czynniki, jak zarzadzanie
w perspektywie dlugoterminowej, zastepowanie i ostabianie formalnej
struktury oraz koniugacje polityczne moga wzmacniac efektywnos¢ eko-
nomiczna firm rodzinnych. Z drugiej strony natomiast nepotyzm, spusci-
zna rodziny, normy dziedziczenia moga wptywac negatywnie [Bertrand,
Schoar, 2006, s. 73-96].

Spostrzezenia te staly si¢ punktem wyjscia do rozwazan zawartych
w dalszej czesci opracowania. Mianowicie w oparciu o dane empiryczne
zgromadzone w ramach badan bezposrednich prowadzonych dla potrzeb
projektu NCN: , Lad korporacyjny, struktura wlasnosciowa i wyniki finan-
sowe przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce i Austrii — analiza porownaw-
cza” interesujace wydato sie zbadanie zwigzkow wystepujacych pomie-
dzy réznorodnymi celami przedsiebiorstw rodzinnych a wybranymi
determinantami ksztaltujacymi poziom wyptat dywidendy. Bazujac na
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przedstawionych wynikach desk research, sformulowane zostaly trzy hipo-
tezy badawcze:

H,: Realizacja celow przedsigbiorstwa zorientowanych na dtugookre-
sowy wzrost negatywnie wptywa na stope wyplat dywidendy w srednich
i duzych przedsiebiorstwach rodzinnych w Polsce.

H.: Realizacja celéw przedsigbiorstwa zorientowanych na zaspokaja-
nie potrzeb czlonkéw rodziny pozytywnie warunkuje czynniki wyptat
dywidendy, wplywajac na zwiekszenie skali wyptat w $rednich i duzych
przedsiebiorstwach rodzinnych w Polsce.

H,: Ograniczanie ryzyka wyrazone poprzez wyzsza percepcje celow
w tym zakresie oddziatuje negatywnie na dywidendy wyptacane przez
$rednie i duze przedsigbiorstwa rodzinne w Polsce.

Hipotezy te zostaly nastepnie poddane weryfikacji za pomoca wybra-
nych metod ilosciowych.

3. Proba badawcza i zmienne

Proces gromadzenia danych przeprowadzony zostal w drugiej potowie
2014 r. Badaniom poddane zostaly srednie i duze przedsigbiorstwa pol-
skie, reprezentujace zaréwno firmy rodzinne, jak tez nierodzinne. Lacznie
przebadano 758 podmiotéw, sposrdd ktorych na podstawie wskaznika
SFI (Substantial Family Influence) [Klein, 2000, s. 157-173] wyodrebnionych
zostato 396 firm rodzinnych. Przecietny wiek badanych przedsigebiorstw
rodzinnych wynosit 21 lat. Zdecydowana wigkszos¢ z nich (68%) pozo-
stawala w rekach pierwszej generacji, 31% zadeklarowato udziat drugiej
generacji w grupie wspdtwlascicieli, a udzial trzecich i dalszych pokoleni
wskazat zaledwie 1% badanych. Przecietne zatrudnienie w grupie bada-
nych firm rodzinnych wyniosto 114 0sdb, co pozwalato je zakwalifikowac
do $rednich podmiotéw. Analizowane jednostki gospodarcze okazaly sie
natomiast relatywnie mate pod wzgledem przychodow (75,2% wykazato
przychody nizsze niz 10 mln euro $redniorocznie). Wigkszos¢ badanych
podmiotéw, tj. 57,1%, dziatata w sferze produkgji, 13,8% w budownictwie,
a pozostate w innych sektorach. Przedsiebiorstwa okazaly si¢ by¢ zdywer-
syfikowane pod wzgledem dominujacego obszaru dziatalnosci. Zgodnie
z uzyskanymi wynikami 43% przedsigbiorstw realizowato ponad potowe
przychoddéw na terenie wtasnego kraju, 43% na obszarze regionu, a 19%
Za granica.

Sposrod informacji zgromadzonych w trakcie procesu badawczego
wyodrebnione zostaly dwie grupy zmiennych. Pierwsza z nich byty
zmienne endogeniczne obejmujace cztery wybrane determinanty poli-
tyki dywidendy, tj.: y, — potrzeby inwestycyjne, y, — potrzeby w zakresie
plynnosci, y, — ryzyko dziatalnoéci, y, — stabilny poziom wyptat z zysku.



272 Robert Zajkowski

Zmienne egzogeniczne to z kolei zbior celéw funkcjonowania przed-
siebiorstw rodzinnych, obejmujacych: x, — dtugookresowy wzrost war-
tosci przedsiebiorstwa, x, — krotkookresowg maksymalizacje zyskow,
x, — utrzymanie niezaleznosci przedsiebiorstwa od podmiotéw trzecich,
x, — zapewnienie silnego tempa wzrostu przedsiebiorstwa, x, — utrzy-
manie istnienia przedsigebiorstwa w dlugim okresie, X, = minimalizacje
ryzyka ekonomicznego, x, — utrzymanie badz stworzenie miejsc pracy,
X, — tworzenie majatku badZ zapewnienie wysokiego standardu zycia
glownego przedsigbiorcy badz rodziny przedsiebiorcy, x, — zatrudnienie
cztonkéw rodziny w przedsigbiorstwie, x,, — przekazanie przedsigbior-
stwa nastepnej generacji rodziny przedsigbiorcy, x,, —rozpowszechnienie
systemu wartosci gldéwnego wlasciciela badZ rodziny przedsigbiorcy
oraz utrzymanie tradycji rodzinnych, x,, — Sciste, dtugotrwale zwiagzki
z podmiotami trzecimi (jak dostawcy, izby gospodarcze, instytucje pan-
stwowe itp.).

Stosujac skale nominalng, okreslone zostato znaczenie w dziatalnosci
przedsigbiorstwa zaréwno determinant polityki dywidendy, jak réwniez
poszczegdlnych celéw dziatalnosci, przy czym 1 oznacza bardzo male,
a 5 bardzo duze znaczenie wyszczegélnionych czynnikow.

4. Korelacja i regresja analizowanych zmiennych

Analizowane zmienne wykazaty znaczng liczbe istotnych zwigzkow
korelacyjnych (por. tablica 1 — warto$ci wyttuszczone), zaré6wno na pozio-
mie 0,05, jak tez 0,01. Wskazuje to wigc na wystepowanie szeregu wspot-
zaleznosci, zarowno o charakterze dodatnim, jak i ujemnym pomiedzy
zmiennymi endogenicznymi i egzogenicznymi, jak rowniez w obrebie
poszczegollnych grup czynnikdw.

Zgodnie z ogdlnymi zasadami doboru zmiennych do modeli ekonome-
trycznych [Sobczyk, 2013, s. 17] wystepowanie korelacji stanowi , dobre
podstawy” do osadu, iz budowa modeli regresji moze skutkowac iden-
tyfikacja istotnych zaleznosci przyczynowo-skutkowych. Modele regresji
ukazujace wptyw zmiennych objasniajacych (x) na poszczegdlne zmienne
objasniane (y) zebrane zostaty w tablicy 2. Weryfikacja statystyczna wyka-
zala, ze cele dziatalnosci przedsigbiorstwa, jak dtugookresowy wzrost war-
todci (x,), utrzymanie niezaleznosci przedsigbiorstwa od innych podmiotéw
(x,), zapewnienie silnego tempa wzrostu (x,) oraz utrzymywanie scistych,
dlugofalowych zwigzkow z innymi podmiotami (x,,) oddziatuje dodatnio na
poziom potrzeb inwestycyjnych (y,), co w konsekwengji, zgodnie z wynikami
szeregu badan, wplywa negatywnie (zmniejsza) na poziom wyptacanych
dywidend [Nizar Al-Malkawi, 2008, s. 183-184]. Wyniki badan potwierdzity
wiec w catodci hipoteze H,. Z drugiej strony zauwazy¢ nalezy, Ze realizacji
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potrzeb inwestycyjnych nie sprzyjaja plany zwigzane z utrzymaniem lub
tworzeniem miejsc pracy (x,) lub tez dotyczace tworzenia majatku lub
zorientowane na kreowanie wysokiego standardu zycia gldéwnego przed-
sigbiorcy lub rodziny przedsiebiorcy (x,). Na poziomie statystycznym
potwierdzona zostata wiec czesciowo hipoteza H, (brak istotnej statystycz-
nie zaleznosci dla zmiennej x, — zatrudnienie cztonkéw rodziny w przed-
siebiorstwie oraz x,, — rozpowszechnienie systemu wartosci gtdéwnego wta-
Sciciela badz rodziny przedsigbiorcy oraz utrzymanie tradycji rodzinnych).

Tablica 2. Modele regresji opisujace zaleznos¢ czynnikéw warunkujacych
polityke dywidendy od celéw funkcjonowania przedsigebiorstwa

y, potrzeby o Ya stabilny
inéves tycyine y, plynnos¢ y, ryzyko poz;o;]; :ﬁzpiat
B t B t B t B t
stata 1,692 | 1,823 | 2,242 | 2,294 | 3,332 | 3,553 | 2,850 | 2,998
(0,0697) (0,0228) (0,0005) (0,003)
« ,210 1,855 ,041 ,344 ,065 ,564 ,017 ,149
! (0,065) (0,7309) (0,5732) (0,8819)
« -019 | 248 ,074 ,938 -198 | -2,598 | 054 | —698
2 (0,8043) (0,3492) (0,0101) (0,4858)
,157 1,711 ,042 ,435 ,200 2,160 ,056 ,600
s (0,0886) (0,6642) (0,0319) (0,5489)
,290 2,204 ,171 1,236 ,040 ,298 ,049 ,358
& (0,0286) (0,218) (0,7664) (0,7204)
,034 ,194 -141 | =759 ,136 ,760 ,045 ,245
% (0,8463) (0,4487) (0,4482) (0,8066)
-156 | -1,207 | 215 | -1,576 | —314 | 2,400 | —395 | -2,975
X6 (0,2289) (0,1165) (0,0173) (0,0033)
N -255 | 2,415 | 123 | -1,103 | —203 | -1,894 | ,040 ,363
7 (0,0166) (0,2713) (0,0596) (0,7173)
-197 | 2,236 | ,131 1,413 | 112 | -1,256 | ,101 1,113
s (0,0264) (0,1591) (0,2104) (0,2669)
« ,077 ,854 -030 | =311 ,072 ,784 ,028 ,298
9 (0,3943) (0,756) (0,4337) (0,7663)
,083 ,884 ,186 1,895 ,003 ,030 ,094 ,965
%10 (0,3775) (0,0594) (0,9758) (0,3356)
-028 | -283 | —103 | —969 ,048 464 -083 | 797
X (0,7778) (0,3337) (0,6428) (0,4265)
« ,237 2,600 ,215 2,246 ,236 2,556 ,062 ,665
12 (0,01) (0,0257) (0,0113) (0,5068)

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Potrzeby przedsigbiorstwa w zakresie ptynnosci (y,) byly pozytywnie
warunkowane wowczas, gdy istotne znaczenie dla przedsigebiorstwa posia-
daja plany sukcesji (x,,), a takze utrzymywanie Scistych, dtugofalowych
zwigzkow z innymi podmiotami (x,,). Bez poglebionych badan trudno jest
jednak postawi¢ teze, jaki to moze mie¢ wptyw na polityke dywidendy,
gdyz nie wiadomo, czy potrzeby w zakresie ptynnosci wiaza sie z faktem
dysponowania znaczng wartoscig srodkéw pienieznych — ostroznoscio-
wych. Woéwczas nie nalezy oczekiwac¢ wyptat wyzszych wartosci dywi-
dend. Z drugiej strony orientacja na ww. cele moze sprzyjac zdolnosci do
generowania wyzszego poziom nadwyzek, co moze sprzyjac rozluznieniu
polityki dywidendy i w konsekwencji wyzszym ptatnosciom na rzecz
wlascicieli.

Utrzymanie niezaleznosci przedsiebiorstwa od innych podmiotow (x,),
a takze utrzymywanie Scistych, dtugofalowych zwigzkéw z innymi pod-
miotami (x,,) wpltywaja dodatnio na percepcje znaczenia ryzyka w dziatal-
nosci przedsiebiorstwa (y,). Zgodnie z wczesniej przytoczonymi wynikami
badarn, jak rowniez wnioskami przedstawionymi przez innych badaczy
[Li, Zhao, 2008, s. 677] zaleznos¢ taka najprawdopodobniej nie bedzie
wplywata korzystnie na sktfonnos¢ i wartos¢ wyptacanych dywidend. Uzy-
skane rezultaty wydajac sie wiec potwierdzac hipoteze H,. Krotkookresowa
maksymalizacja zyskow (x,), minimalizacja ryzyka ekonomicznego (x,)
oraz plany zwigzane z utrzymaniem lub tworzeniem miejsc pracy (x,)
w konsekwengji oddziatuja na zmniejszenie percepcji ryzyka funkcjono-
wania przedsigbiorstwa, co moze oznaczac¢, ze podmioty zorientowane na
tego rodzaju cele wykaza nieco wyzsza skfonnos¢ do wyptaty srodkow na
rzecz wlascicieli.

Na polityke stabilnych kwot wyptat dywidendy (y,) ujemnie wplywa
zorientowanie przedsiebiorstwa na minimalizacje ryzyka ekonomicznego
(x,)- Oznacza to wigc, ze presja zwigzana z podjeciem dziataii ogranicza-
jacych ryzyko destabilizuje stabilno$¢ kwot wyptat. Nie odpowiada nato-
miast na pytanie, czy w zwiazku z tym beda one rosty czy malaty. Odwo-
tujac sie natomiast do wnioskdéw przedstawionych w pracy B.K. Al Shabibi,
i G. Ramesh, w ktorej wskazano, ze w kontekscie teorii sygnalizacji bardziej
ryzykowne przedsiebiorstwa wyplacaja wyzsze dywidendy, chcac wystac
na rynek pozytywne informacje o ich przysztych perspektywach rozwo-
jowych [Al Shabibi, Ramesh, 2011, s. 105], mozna oczekiwa¢, ze wsrod
badanych podmiotéw diugookresowa minimalizacja ryzyka wptynie nega-
tywnie na poziom wptat dywidendy.
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Zakonczenie

Powyzsza analiza wydaje si¢ potwierdzac¢ znang prawde, zgodnie
z ktdra ,,im bardziej zaglebiamy si¢ w polityke dywidendy, tym nabieramy
coraz wigkszego przekonania, ze jest ona jak puzzle, ktérych elementy
do siebie nie pasuja” [Itzhak, 2010, s. 435]. W analizowanym przypadku,
obejmujacym srednie i duze polskie firmy rodzinne, dotyczylo to zwtaszcza
percepcji ryzyka, ktérego wzrost z jednej strony moze by¢ postrzegany
jako czynnik ograniczajacy wyptaty dywidendy, z drugiej strony tak samo
moze dzialad spadek, jezeli uwzglednione zostang zalozenia teorii sygna-
lizacji. Zastanawiac tez moze ujemny wplyw zorientowania na cele doty-
czace utrzymania i tworzenia miejsc pracy z percepcja potrzeb w zakresie
inwestycji. O ile utrzymanie miejsc pracy moze wplywac negatywnie na
inwestycje, szczegoélnie w okresie dekoniunktury, o tyle ich tworzenie
wiaze si¢ bezsprzecznie z jakakolwiek forma inwestowania. Wydaje sie,
ze w tym obszarze niezbedne sg badania poglebione. Pozostate zaleznosci
pomiedzy celami dzialalnosci przedsiebiorstw a determinantami wyplat
dywidendy w zasadzie nie budza wigkszych kontrowersji interpretacyj-
nych, potwierdzajac w mniej lub bardziej zdecydowany sposob wczesniej-
sze spostrzezenia znane z literatury.
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Streszczenie

Glownym celem artykutu byta préba identyfikacji zaleznosci pomiedzy
roznymi celami dziatalnosci przedsiebiorstw rodzinnych a wybranymi deter-
minantami ksztaltujacymi ich polityke dywidendy. W oparciu o dane liczbowe
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pochodzace z badan bezposrednich przeprowadzone zostaly obliczenia zwigzkéw
korelacyjnych pomiedzy analizowanymi zmiennymi, jak réwniez zbudowane
zostaty adekwatne modele regresji, w ktorych role zmiennych objasnianych petnity
determinanty polityki dywidendy, a role zmiennych objasniajacych — wybrane cele
funkcjonowania. Zgodnie z uzyskanymi wynikami w czesci przypadkow udato
sie zidentyfikowac istotne statystycznie zaleznosci pomigedzy celami funkcjono-
wania przedsigbiorstw a determinantami ich polityki dywidendy i tym samym
udalo si¢ zweryfikowac przynajmniej cze$¢ wspotzaleznosci opisanych wczesniej
w literaturze przedmiotu.

Stowa kluczowe
polityka dywidendy, przedsigbiorstwa rodzinne, cele przedsigbiorstwa

The goals of the family businesses and chosen dividend policy factors
(Summary)

The paper investigates how the significance of the goals of the family businesses
influences on the chosen dividend policy factors. According to the data collected
in the frames of the author’s research project the correlation and the linear regres-
sion models were calculated that confirm presence of the crucial influences related
to the long term goals as determinants of a dividend policy. Part of the findings go
in line with the results of previous survey which were described in the literature.
The other especially related to the significance of the risk as a dividend policy
factor have opened a new scope for further survey.

Keywords

dividend policy, family businesses, company’s goals
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Rotacja w skladach organow spoétek komunalnych

Wstep

Od poczatku transformacji ustrojowej w Polsce mozna zaobserwowac
wzrost liczby podmiotéw gospodarczych tworzonych przez jednostki
samorzadu terytorialnego do realizacji zadan z zakresu gospodarki komu-
nalnej. Kompetencja samorzadu do tworzenia i przystepowania do spdtek
prawa handlowego przyczynia sie do poszukiwania nowych, efektywnych
instrumentéw finansowania i dostarczania ustug uzytecznosci publiczne;j.

Spoétka komunalng nalezy okresla¢ kazdy podmiot gospodarczy, w kto-
rym jednostka samorzadu terytorialnego posiada udziaty lub akcje, bez
wzgledu na ich ilo$¢ i wartos¢. Podmioty te sa szczegolnie wazne w oto-
czeniu rynkowym ze wzgledu na realizacje misji publicznej. Gtéwnym
celem ich dziatalnosci jest sSwiadczenie ustug zaspokajajacych potrzeby
mieszkancow, przy jednoczesnym zachowaniu racjonalnej gospodarki
majatkiem publicznym.

Skuteczne i efektywne realizowanie przez spotki powierzonych zadan
komunalnych przez wtascicieli — jednostki samorzadu terytorialnego —
uzaleznione jest miedzy innymi od: struktury wtascicielskiej/akcjonariatu,
wyposazenia w zasoby materialne oraz sktadu organéw spotek i ich funk-
cgjonowania na rzecz dalszego rozwoju i podnoszenia jakosci dostarczanych
dobr i ustug publicznych.

Glownym celem artykutu jest przedstawienie wynikow badan doty-
czacych rotacji w sktadach osobowych zarzadow i rad nadzorczych
spotek, w ktérych udzialy lub akcje sa w posiadaniu gmin wojewodztwa
dolnoslaskiego.

Zaprezentowana zostala metodyka badania, w tym wskaznik umoz-
liwiajacy okreslenie stopnia rotacji na stanowiskach cztonkéw zarzadow
i rad nadzorczych spotek komunalnych. Ponadto omowione zostaty naj-
czestsze powody dokonywania zmian osobowych w organach spotek,
ze szczegOlnym uwzglednieniem zmian w organach wykonawczych gmin
w wyniku wyboréw samorzadowych.

* Dr, Katedra Zarzadzania i Gospodarki Zywnoéciowej, Uniwersytet Ekonomiczny we Wro-
clawiu, ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw, lukasz.zabski@ue.wroc.pl
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Artykut powstal w ramach projektu sfinansowanego ze srodkow
Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji nr
DEC-2013/09/N/HS4/03695.

1. Organy spoétek komunalnych

Zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa handlowego spotki komu-
nalne maja osobowo$¢ prawna i w zwiazku z tym dzialaja poprzez swoje
organy, tj.:

— zgromadzenie wspolnikéw lub walne zgromadzenie akcjonariuszy,

w przypadku spétki akcyjnej,

— rade nadzorcza,

— zarzad.

W ponizszych punktach artykutu scharakteryzowano poszczegolne
organy pod katem struktury, posiadanych kompetengji oraz wykonywa-
nych zadan.

1.1. Zgromadzenie wspolnikow/walne zgromadzenie akcjonariuszy

Funkcje zgromadzenia wspdlnikow/walnego zgromadzenia akcjonariu-
szy w spotkach komunalnych pelni organ wykonawczy danej jednostki
samorzadu terytorialnego [ustawa, 1996, art. 12] lub tez osoby legitymujace
si¢ pelnomocnictwem witasciciela.

Do podstawowych kompetencji tego organu nalezy prawo do zbycia
lub wydzierzawienia przedsigbiorstwa, ustanowienie na nim prawa uzyt-
kowania lub tez prawo do nabycia lub zbycia nieruchomosci, jezeli umowa
spotki nie stanowi inaczej. Oprocz tego na drodze uchwaty zgromadzenia
wspolnikow/akcjonariuszy nastepuje zmiana umowy spdtki, przeksztat-
cenie wlasnosciowe lub rozwiazanie spdtki [Trojanowski, 2013, s. 248].

Rozdzial kompetencji pomiedzy organem stanowiacym a organem
wykonawczym reguluja ustawy podstawowe i szczegdlne. Na przyktad
w jednoosobowej spdtce komunalnej mozna przyjac nastepujace reguty
ustalajace zakres uprawnien organu wykonawczego jako zgromadzenia
wspolnikdw [Dolnicki, 2012, s. 378-380]:

— jezeli pewne rozstrzygniecia pozostaja w wyltacznej wlasciwosci
organu stanowigcego, to uprawnienia organu wykonawczego wyni-
kajace z uregulowan kodeksu spotek handlowych ulegaja wylaczeniu,

— uprawnienia rad wlasciwych samorzadéw do okreslania zasad
gospodarowania majatkiem samorzadu stanowia wytyczne dla
organu wykonawczego,

— w pozostalych przypadkach organ wykonawczy moze samodzielnie
wykonywac swoje uprawniania zgodnie z celem i zasadami racjo-
nalnego gospodarowania majatkiem publicznym.
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Stosunki prawne pomiedzy spotkami komunalnymi a samorzadem
(organem stanowigcym i organem wykonawczym) reguluja przede wszyst-
kim kodeks spotek handlowych oraz wewnetrzne akty prawne spotek,
zwlaszcza umowa (akt zatozycielski)/statut spdtki. Spétki kapitatowe
bedace w posiadaniu jednostek samorzadu terytorialnego sa odrebnymi
osobami prawnymi. Jednakze ich charakter pozwala wyodrebni¢ uktad
relacji zwierzchnich pomiedzy spotkami a organami samorzadow.

Przede wszystkim bezposredni wptyw na dziatalnos¢ spotek wywiera
organ wykonawczy, ktéry realizuje prawnie ustanowione funkcje witasci-
cielskie. Reprezentujac samorzad w spdtce komunalnej, zgodnie z trescia
ustawy o gospodarce komunalnej zostat wyposazony w dodatkowe kom-
petencje, tj.:

— zatwierdzanie regulaminu zasad korzystania z ustug publicznych

$wiadczonych przez spotke,

— uzupelnianie sktadu rady nadzorczej spotki poprzez delegowanie

przedstawiciela samorzadu,

Biorac pod uwage przepisy ustawy z dnia 9 czerwca 2016 r. 0 zasadach
ksztaltowania wynagrodzen osob kierujacych niektérymi spotkami, ustala
on rowniez wynagrodzenie cztonkéw rad nadzorczych bedacych delega-
tami samorzadu w spétkach.

Specyfika $wiadczenia ustug uzytecznosci publicznej przez spdtki prawa
handlowego pozwala postrzegac organ wykonawczy nie tylko jako organ
zatozycielski spotki, ale rowniez jako reprezentanta intereséw publicznych.
Jednoczesnie moga wystapic¢ konflikty dotyczace gtownych celéw dziatal-
nosci spotek. W jednym przypadku moze dojs¢ do rozbieznosci pomiedzy
potrzebami publicznymi a optacalnoscia ekonomiczna podmiotéw $wiad-
czacych te ustugi. W drugim przypadku przedmiotem konfliktu bedzie
poziom zyskownosci spotki. Wiadze lokalne powinny dazy¢ do realizacji
interesu publicznego, z drugiej strony spdtki jako typowe podmioty ryn-
kowe musza traktowac zysk jako jeden z wielu celow swojej dziatalnosci.

Podsumowujac, nalezy doda¢, ze uprawnienia i kompetencje organu
wykonawczego jednostki samorzadu terytorialnego w spotce moga
wynikac nie tylko z ilosci i wartosci udziatow i akgji, ale takze z zapisow
dokumentéw korporacyjnych. W sytuacji gdy samorzad jest w posiada-
niu mniejszosciowych udziatéw w spotce swiadczacej ustugi komunalne,
to najczesciej nie ma on kompetengji do delegowania swojego przedstawi-
ciela do rady nadzorczej. W efekcie jego funkcja wiascicielska oraz mozli-
wosc realnego wptywu na dziatalno$¢ podmiotu jest ograniczona.

1.2. Rada nadzorcza

Ustawa o gospodarce komunalnej naktada obowiazek powotania rady

nadzorczej w spodtkach, w ktorych udzialy lub akcje sa w posiadaniu
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jednostek samorzadu terytorialnego. Sktad powinny tworzy¢ co najmniej
trzy osoby spetniajace kryteria sformutowane w ustawie z dnia 16 grudnia
2016 r. 0 zasadach zarzadzania mieniem panstwowym. Ustawodawca enu-
meratywnie wskazal przestanki powotania danej osoby do sprawowania
funkcji cztonka rady nadzorczej w spoétkach panstwowych. Jednoczesnie
przepisami wprowadzajacymi powyzsza ustawe zapisano, ze przepisy
sformutowane w art. 19 pkt 1 ustawy odnosza si¢ rowniez do cztonkéw
rad nadzorczych spétek z udzialem mienia komunalnego. Warto w tym
miejscu zaznaczy¢, ze modyfikacja wymagan stawianych potencjalnym
kandydatom do organdw nadzoru miala na celu poprawe jakosci spra-
wowania nadzoru wiascicielskiego oraz podniesienie profesjonalizmu
i znaczenia rady nadzorczej w strukturze spotki.

Kadencja cztonka rady nadzorczej w spotkach, w ktorych samorzad
posiada wigkszosciowe udziaty, trwa trzy lata, w pozostatych przypadkach
zastosowanie majq przepisy zawarte w umowach/statutach spotek.

Obecno$¢ rady nadzorczej w spétkach komunalnych ma stuzy¢ przede
wszystkim zapewnieniu wlasciwego nadzoru nad wykorzystywaniem
$srodkow publicznych zgodnie z zasadami prawidtowej gospodarki
[Misterska-Dragan, 2004, s. 84].

W spétkach komunalnych rada nadzorcza posiada kompetencje do:

— powotywania i odwotywania cztonkow zarzadu [ustawa, 2006,

art. 10a pkt 6],

— oceny sprawozdania zarzadu spétki z dziatalnosci oraz sprawozda-
nia finansowego za poprzedni rok obrotowy zgodnie z ksiegami,
dokumentami i stanem faktycznym oraz wnioskéw zarzadu doty-
czacych podzialu zyskoéw albo pokrycia strat, a takze do skladania
zgromadzeniu wspdlnikéw/walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy
w formie pisemnej corocznego sprawozdania z wynikow tej oceny
[ustawa, 2000, art. 219 § 11 art. 382 § 1].

Powyzszy katalog moze zosta¢ poszerzony przez zatozycieli spotki,

wspdlnikdw i akcjonariuszy w umowie lub statucie spotki, miedzy innymi o:

— zatwierdzanie regulaminu zarzadow,

— delegowanie cztonka rady nadzorczej do czasowego wykonywania
czynnosci czionka zarzadu,

— zatwierdzenie rocznych budzetéw i plandw rozwoju spotek,

— wyrazenie zgody na nabywanie i zbywanie oraz likwidacje przez
spotki udziatow lub akcji w innych spotkach, gdy dziatania takie
wykraczaja poza podstawowaq dzialalnos$¢ gospodarcza spotek,

- wyrazenie zgody na nabycie, zbycie lub obcigzenie nieruchomo-
Sci spotek lub udziatu w takiej nieruchomosciach lub prawach
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uzytkowania wieczystego nieruchomosci spotek lub udziatu w takim
prawie,

— reprezentowanie spotek w umowach oraz w sporach pomiedzy spot-
kami a cztonkami zarzadow,

— wyrazanie zgody na zawarcie umowy pomiedzy spotkami a czton-
kami ich zarzadow,

— wnioskowanie o przyznanie nagrdd rocznych dla cztonkéw zarza-
dow spotek,

— opiniowanie dokumentéw i wnioskow zarzadow przedkltadanych
pod obrady zgromadzenia wspdlnikow/walnego zgromadzenia
akcjonariuszy.

Ponadto z racji petnienia funkcji w organach nadzoru spétek waznych

z punktu widzenia interesow spoteczenstwa rady nadzorcze powinny
w szczegolnosci kontrolowac i monitorowac:

— stopien realizacji i wykonania przez spotki zadan o charakterze uzy-
tecznosci publicznej,

— stopien realizacji strategii rozwoju spdtek oraz zadan zleconych,

— decyzje zarzadow spotek istotne dla ich dalszego funkcjonowania,

— efekty pracy zarzadu spotek,

— spoteczny odbior dziatalnosci spdtek, w tym jakosci i cen swiadczo-
nych ustug.

Rady nadzorcze w spotkach z udziatem samorzadu zobowiazane sg do
wykonywania czynnosci nadzorczych nad wszelkimi aspektami funkcjo-
nowania spotek z wlasnej inicjatywy oraz na zlecenie samorzadu. Moga
w kazdym czasie zada¢ od zarzaddw i pracownikow spdtek wszelkich
sprawozdan i wyjasnien, a takze sprawdzac bezposrednio stan majatkowy
spotek [ustawa, 2000, art. 219 § 4i 5, art. 382 § 4]. W sprawach wymagaja-
cych specjalnej wiedzy, kwalifikacji lub specjalistycznych czynnosci rady
nadzorcze moga zobowiazac zarzady spotek do opracowania ekspertyz
lub opinii na ich uzytek.

Kazdy cztonek organu w spolce z 0.0. moze samodzielnie wykony-
wac prawo nadzoru, jezeli w umowie spdtki nie postanowiono inacze;j.
W przypadku spotki akcyjnej rada nadzorcza wykonuje swoje obowiazki
kolegialnie i moze delegowac poszczegélnych cztonkéw do samodzielnego
pelnienia okreslonych czynnosci nadzorczych. Warto rowniez dodag, ze
rada nadzorcza funkcjonujaca w spdtce bezwzglednie nie moze wydawac
zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw spotki
[ustawa, 2000, art. 219 § 1]. W praktyce oznacza to, ze organ nadzorczy
moze tylko oceni¢ prawidlowos¢ podjetych czynnosci i decyzji przez
zarzad oraz domagac sie stosownych wyjasnien w przypadku wystapie-
nia watpliwosci co do ich zasadnosci.
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Warto podkresli¢, ze cztonkowie rady nadzorczej nie sa przedstawicie-
lami poszczegolnych udziatowcow. Reprezentuja siebie i majg obowiazek
kierowac si¢ przy podejmowaniu decyzji interesem spdtki. Natomiast
pozadane jest, by pojmowali interes tak, jak pojmuja go udziatowcy, ktorzy
delegowali ich do tej funkcji [Nowakowski, Zototar, 2014, s. 98].

1.3. Zarzad

W spétkach komunalnych obligatoryjnie funkcjonuja zarzady jedno-
lub wieloosobowe. W przypadku wieloosobowego zarzadu wszyscy jego
cztonkowie sa zobowigzani do wspdlnego prowadzenia spraw spolki,
chyba Zze umowa spotki stanowi inacze;j.

Czlonkiem zarzadu moze by¢ osoba spelniajaca wymagania przewi-
dziane w przepisach ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadza-
nia mieniem panistwowym. Zgodnie z art. 22 tej ustawy organ wykonawczy
jest obowiazany podejmowac dziatania majace na celu okreslenie, w drodze
uchwaty walnego zgromadzenia lub w statucie tej spotki, wymogdw, jakie
musi spetnia¢ kandydat na cztonka organu zarzadzajacego, uwzgledniajac
kryteria przyjete przez ustawodawce. Nowa regulacja wprowadza wyma-
gania obligatoryjne stawiane cztonkom organu zarzadzajacego oraz jedno-
czesnie dopuszcza swobodne ksztattowanie przez organ wykonawczy
jednostki samorzadu terytorialnego kryteridow bedacych uzupetnieniem
zapiséw ustawowych.

Czas trwania kadencji cztonkéw powinien by¢ okreslony w umowie
lub statucie spotki. W przypadku gdy w dokumentach korporacyjnych nie
zawarto postanowien dotyczacych sposobow reprezentacji spotki, zasto-
sowanie maja przepisy kodeksu spdtek handlowych, w mysl ktérych do
skladania o$wiadczen w imieniu spotki wymagane jest wspotdziatanie
dwoch cztonkéw zarzadu albo jednego cztonka facznie z prokurentem.

Zarzad w spdtce komunalnej podlega Scistym regulacjom prawa hand-
lowego. Jest on centralnym organem zarzadzajacym podmiotem gospo-
darczym. Z tego powodu wykonuje szereg dziatart majacych osiagnac
zakladane cele wiasciciela.

Do podstawowych uprawnien zarzadu nalezy przede wszystkim pro-
wadzenie spraw spotki i reprezentowanie jej na zewnatrz. Zadania zarzadu
okreslaja regulacje kodeksowe oraz umowy/statutu spotki.

Kompetencje do powotywania i odwolywania czlonkéw zarzadu
posiada rada nadzorcza. W praktyce oznacza to, ze organ nadzoru, kieru-
jac sie oczekiwaniami swojego mocodawcy (wtasciciela), dokonuje wyboru
kadry zarzadzajacej, ktorej powierzone zostanie nastepnie prowadzenie
spraw spotki. W sytuacji gdy cztonkowie zarzadu nie wywiaza sie z nato-
zonych obowiazkow, rada nadzorcza ma prawo ich odwotac.
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Najogolniej mozna wskazacd, ze zarzad petni w spoélce dwie zasadnicze
funkcje: zarzadcza i wykonawcza [Czerniawski, 2011, s. 149]. Funkcja
zarzadcza dotyczy ogdtu prowadzonych spraw spotki, ktore nie zostaty
uregulowane w aktach prawnych lub w postanowieniach umowy/statutu
spolki ograniczone na rzecz zgromadzenia wspolnikow/walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy czy rady nadzorczej. W tym miejscu nalezy mocno
zaakcentowac brak mozliwosci wptywania rady nadzorczej na kierunek
zarzadzania spdtka przez zarzad. Rada nadzorcza moze tylko jako organ
opiniotworczy i doradczy analizowac przestawiane przez zarzad plany
i dziatania. Nie moze wtadczo wymuszac wykonania okreslonych czynno-
$ci. Oznacza to, ze zarzad ma swobode w ksztaltowaniu modelu zarzadza-
nia przedsigbiorstwem. Oczywiscie powinien on by¢ zgodny z interesami
wlasciciela. W przeciwnym wypadku negatywna ocena rady nadzorczej
moze skutkowac odwotaniem ze stanowiska.

Funkcja wykonawcza jest natomiast sprawowana przez zarzad spotki
w pewnych tylko sytuacjach. Najczesciej dotycza one realizacji uchwat
zgromadzenia wspolnikéw/walnego zgromadzenia akcjonariuszy doty-
czace podziatu zysku, zgloszenia do sadu rejestrowego informacji o zmia-
nie sktadu rady nadzorczej itp. Zasadno$¢ realizacji omawianej funkgji
musi wynikac wprost z przepisoéw prawa, w ktérych kompetencje wtadcze
przypisuje si¢ wowczas dwdm pozostalym organom w spolce.

Ustawa z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztattowania wynagrodzen
0s0b kierujacych niektérymi spotkami zmodyfikowata sposob nawiazywa-
nia stosunku pracy z cztonkami zarzadu spotek komunalnych. Do czasu
jej uchwalenia najczesciej z cztonkami zarzadu zawiazywana byta umowa
o prace przez rade nadzorcza. Obecnie zas przepisy zobowiazuja do nawia-
zywania z cztonkami zarzadu umowy o swiadczenie ustug zarzadzania
na czas pelnienia funkgji, z obowiazkiem $wiadczenia osobistego takiego
czlonka, bez wzgledu na to, czy dziata on w zakresie prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej [ustawa, 2016, art. 5 ust. 1 pkt 1]. Wspominana umowa
przybiera posta¢ umowy cywilnoprawnej w formie kontraktu menedzer-
skiego. Ustawodawca nie zobowiazat organy nadzorcze do wypowiedzenia
umow o prace z cztonkami zarzadow i dostosowania ich tresci do nowych
przepiséw. Dopiero po rozwigzaniu umowy o prace nastepna umowa
powinna by¢ umowa o $wiadczenie ustug zarzadzania.

Wprowadzenie kontraktu menedzerskiego jako podstawowego porozu-
mienia pomiedzy spdtka a zarzadzajacym wpisuje sie¢ w zasady Nowego
Zarzadzania Publicznego.
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2. Powody zmian w skladach organow spélek komunalnych

Sktad osobowy organdéw spdtek komunalnych wynika ze $cistych powia-
zan wiadz podmiotow gospodarczych w zakresie kompetencji do powo-
tywania i odwotywania cztonkdéw rad nadzorczych i zarzadoéw. Najwyz-
szy organ w spolce, tj. walne zgromadzenie akcjonariuszy/zgromadzenie
wspolnikdw, wyposazony jest w kompetencje do powotywania cztonkéw
organu nadzoru. W przypadku spétek komunalnych ma to istotne znacze-
nie, gdyz przedstawiciel samorzadu delegowany do rady nadzorczej ma za
zadanie nadzorowac prace zarzadu pod katem realizacji celéw wiasciciela.
Z kolei organ nadzorczy ma kompetencje do powotywania i odwotywania
cztonkéw zarzadu.

Powodow dokonywania zmian w skltadach organéw spdtek moze by¢
bardzo wiele. Z jednej strony moga one wynika¢ wprost z przepisow pol-
skiego prawa, w ktorych ustawodawca wskazatl sytuacje, ktdrych zaist-
nienie powoduje obligatoryjne odwotanie czlonka organu nadzorczego
lub zarzadzajacego. Z drugiej za$ strony moga one wynikac z dobrowol-
nej decyzji organu nadrzednego — powotujacego — lub z oswiadczenia
woli ztozonego przez czlonka rady nadzorczej lub zarzadu o rezygnagji
z funkgji. W tym miejscu warto podkresli¢, ze ustawa z 9 czerwca 2016 .
natozyla obowiazek zawarcia umowy o swiadczenie ustug zarzadzania
z cztonkiem zarzadu, wobec czego odwotanie z petnionej funkcji bedzie
skutkowato rozwigzaniem przedmiotowej umowy. Przed wejSciem w Zycie
ww. ustawy zawiazywane umowy o prace, w ktorych stronami byli spdtka
i czlonek zarzadu, tworzyly dwa stosunki: prawny i organizacyjny. Powo-
fanie cztonka zarzadu spotki przez wilasciwy organ nie stanowito nawia-
zania stosunku pracy, a tylko stosunku organizacyjnego. Z kolei zawarcie
umowy o prace rodzito wlasciwy stosunek prawny. W praktyce zlozone
oswiadczenie o odwotaniu cztonka zarzadu rozwigzywato tylko stosunek
organizacyjny, a nie prawny.

Zjawisko rotacji w sktadach organow spotek nalezy zawezic¢ do rad nad-
zorczychizarzadow. W przypadku walnego zgromadzenia akcjonariuszy/
zgromadzenia wspolnikdw zmiany w strukturze wiascicielskiej/akcjo-
nariatu czesto wynikaja ze strategii jednostki samorzadu terytorialnego
w zakresie objecia lub zbycia udziatéw albo akcji w spdtkach prawa hand-
lowego, w ktérych zaangazowanie majatku publicznego nie przyczynia
sie do rozwoju lokalnego jednostki lub tez do realizacji okreslonych celéw
publicznych. Warto podkresli¢, ze decyzja o objeciu lub zbycia udziatow
albo akcji w spotce przez organ wykonawczy musi by¢ zgodna z zasadami
przyjetymi przez organ stanowiacy jednostki samorzadu terytorialnego.

Wyniki badan autora nad strukturg wlascicielska spotek komunalnych
pozwalaja stwierdzi¢, ze w zdecydowanej wigekszo$ci samorzady tworza
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jednoosobowe spotki komunalne albo takie, w ktorych sa mniejszosciowym
whascicielem [Zabski, 2014, s. 113]. Posiadanie wiekszoéci udzialéw wiaze
si¢ z wykorzystaniem szczegolnych uprawnien pozwalajacych na spra-
wowanie efektywnego nadzoru nad funkcjonowaniem spotki. Natomiast
obejmowanie mniejszosciowych udzialéw/akcji moze wynika¢ z braku
odpowiedniej wysokosci srodkéw finansowych lub preferowania innych
form prowadzenia gospodarki komunalnej.

Przechodzac do zmian w organach nadzorczych spdtek komunalnych,
nalezy zaznaczy¢, ze ustawodawca nie sprecyzowal wszystkich przy-
padkéw skutkujacych odwotaniem danego cztonka. Nalezy pamietad,
ze czltonkowie rady nadzorczej moga zosta¢ odwolani przez witasciciela
w kazdym czasie bez podawania przyczyny. Zdaniem autora najczestsze
powody dokonywania zmian w sktadach rad nadzorczych to:

— naruszenie przepisOw prawa (np.: brak odpowiednich kompeten-
qji, tamanie zapisow ustawy antykorupcyjnej itp.), wowczas organ
wykonawczy jednostki samorzadu terytorialnego zobligowany jest
do odwotania cztonka rady nadzorczej i powotania w jego miejsce
nowej osoby,

— rezygnacja cztonka rady nadzorczej z powodow osobistych,

— niewlasciwe realizowanie powierzonych funkcji w ocenie organu
wykonawczego,

- wzgledy polityczne, wystepujace najczesciej w wyniku zmiany
organu wykonawczego pochodzacego z innej opcji politycznej niz
poprzednik wyznaczajacy przedstawicieli samorzadu do rad nad-
zorczych podleglych spotek.

Podobne okolicznosci zachodza w przypadku dokonywania zmian

w skfadach zarzadow spolek. Ustawodawca réwniez zastrzegl, ze rada
nadzorcza moze w kazdym czasie odwota¢ cztonka zarzadu bez wska-
zania przyczyny. Jednoczesnie w umowie mozna ograniczy¢ to prawo
do wystapienia waznych powoddéw. W zapisach samego aktu istotne jest
enumeratywne wyliczenie sytuacji, ktérych wystapienie skutkowad bedzie
odwotaniem czlonka zarzadu. Jedna z nich moze by¢ razace naruszenie
przepisow prawa, dziatalnos$¢ na szkode spotki lub tez ztamanie zakazu
dziatalnosci konkurencyjne;j.

Kompetencja rady nadzorczej do odwolywania cztonka zarzadu
w kazdym czasie, jezeli nie zostala ona ograniczona w umowie spotki
do wystgpienia waznych powoddw, z jednej strony pozwala na szybka
zmiane skltadu w razie negatywnej oceny dziatalnosci zarzadu, z drugiej
zas$ strony stwarza mozliwos$¢ naduzy¢ prowadzacych do wymiany zarza-
dow z innych powodow niz merytoryczne.
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Z obserwacji praktyki gospodarczej mozna wskazac¢ na przypadki,
w ktorych zarzady byly zmieniane w wyniku zmian politycznych we wta-
dzach jednostek samorzadu terytorialnego. Wéwczas nowy organ wyko-
nawczy dokonywat zmian w radzie nadzorczej po to, by nowi cztonkowie
skorzystali ze swojej kompetencji do odwotania dotychczasowego sktadu
zarzadu i powotania nowych cztonkéw. Powodami zmian w organach
spotek byty nie tylko réznice polityczne, ale rowniez inna wizja rozwoju
podmiotéw komunalnych nowego wlodarza, czy oceny pracy poszczegol-
nych cztonkéw pod katem zaangazowania i osiagania celéw publicznych
w trakcie poprzedniej kadencji organu wykonawczego.

3. Zmiany w skladach organow spétek komunalnych — wyniki
badan wilasnych

Wiasciwe uksztaltowanie struktury organéw spdtek komunalnych pod
wzgledem liczby cztonkéw, wyksztalcenia i doswiadczenia zawodowego
stanowi jeden z wewnetrznych czynnikéw majacych wpltyw na rozwdj
i efektywnos$¢ podmiotéw z udziatem jednostek samorzadu terytorialnego.

Ze wzgledu na to organy wykonawcze powinny obsadzac¢ na stanowi-
skach nadzorczych osoby dajace pelna rekojmie wiasciwego wykonywa-
nia powierzonych zadan. Rowniez rady nadzorcze, powotujac cztonkéow
organu zarzadzajacego, powinny kierowac si¢ merytorycznymi kryteriami
doboru 0séb prowadzacych spdtka zgodnie z oczekiwaniami. Nierzadko
zmiany w sktadach osobowych organéw spotek podyktowane s wieloma
przestankami. Jednakze czestotliwos¢ i skala dokonywanych zmian moze
negatywnie wplyna¢ na prowadzenie spraw podleglego podmiotu.

Nalezy zauwazy¢, ze dlugos¢ kadencji cztonkow zasiadajacych w orga-
nach nadzorczych determinuje efektywnosci pracy rady, bowiem przyj-
muje si¢, ze im dluzsza kadencja rady i mniejsza rotacja cztonkéw, tym
jakos¢ ich pracy jest znacznie lepsza, poniewaz dziatajac w radzie przez
dtuzszy czas, zdobywaja wigekszg wiedze na temat funkcjonowania spotki
oraz jej otoczenia zewnetrznego. Podobng zalezno$¢ mozna przypisac do
zmian w skladach osobowych zarzadow.
3.1. Metodyka badan

W ramach przeprowadzonego projektu badawczego dotyczacego efek-
tywnosci nadzoru wlascicielskiego nad spotkami komunalnymi w woje-
woddztwie dolnoslaskim uwage skupiono miedzy innymi na strukturze
organow spotek, w tym czestotliwosci zmian osobowych w radach nad-
zorczych i zarzadow badanych spétek. Postanowiono poszukac odpowie-
dzi na pytanie badawcze: Jaki jest poziom rotacji w sktadach osobowych
organow spodtek komunalnych?
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Do badania wybrano spoltki z udziatem gmin z wojewddztwa dolno-
$laskiego. Ze wzgledu na utrudniony dostep do informacji wewnetrznych
spotek wykorzystano raporty sporzadzone przez wywiadownie gospo-
darcza. Ostatecznie do badania zakwalifikowano 123 spo6tki komunalne.

Proba ilosciowa stanowita wszystkie gminy (n = 58), ktdre sa w ponad
51% udziatowcami w spdtkach kapitatowych, prowadzacych dziatalnos¢
gospodarcza nie pdzniej niz przed 2010 r. Nastepnie zebrano materiat
badawczy dotyczacy 140 spotek, w ktérych wskazane gminy posiadaja
udzialy/akcje, w szczegdlnosci pod katem sktadu osobowego rady nadzor-
czej i zarzadu. Niestety, ze wzgledu na istotne braki w danych 8 spodtek,
podjeto decyzje, ze do dalszych badan zakwalifikowane zostana 132 spotki.

Z dokumentdow tych pozyskano informacje dotyczace:

— skfadu osobowego rady nadzorczej (pte¢, wiek, dtugos¢ pelnienia

funkgji cztonka organu nadzoru, doswiadczenie w innych spotkach
w petnieniu funkcji cztonka zarzadu i rady nadzorczej i jego dtugosc),
— skladu osobowego zarzadu (pte¢, wiek, diugos¢ funkcji cztonka
organu zarzadzajacego, doswiadczenie w innych spétkach w pet-
nieniu funkgji cztonka zarzady i rady nadzorczej i jego diugosc).

Zaleta takiego rozwiazania byto szybkie dotarcie do petnych informacji
o analizowanych spétkach. Ponadto raporty zawieraty dane historyczne,
ktore umozliwiaty nastepnie uchwycenie zmiennosci sktadéw organow
spotek w okresie 2010-maj 2015.

Na podstawie metod statystycznych sprobowano sprawdzi¢, czy zmiany
we wiladzach badanych gmin wptywaly w badanym okresie na zmiany
w sktadach osobowych rad nadzorczych i zarzadéw spotek komunalnych.
W ten sposob autor chcial zweryfikowac hipoteze, ze zmiany w organach
wykonawczych w wyniku wyboréw samorzadowych skutkujg zmianami
w organach podlegtych spotkach komunalnych.

3.2. Wyniki badan wlasnych

W badanym okresie (2010-maj 2015) dwukrotnie dokonywaly sie
zmiany osobowe w skladach rad nadzorczych 82 spdtek komunalnych
(tab. 1). Tylko w 14 podmiotach w ciagu niecatych 5 lat nie nastepowata
rotacja cztonkéw organu nadzoru. Warto rowniez uzupetnié, ze w spot-
kach komunalnych, w ktérych odnotowano zmiany, srednio wymieniano
3 osoby. Najwiecej, bo 14 0séb, odwotano ze stanowiska czlonka rady
nadzorczej w Miejskim Przedsigbiorstwie Wodociagéw i Kanalizacji S.A.
we Wroctawiu, nastepnie 12 os6b w Zaktadzie Administracji Mieszkaniami
Gminnymi Gminy Miejskiej Klodzko Sp. z 0.0. w Ktodzku.
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Tablica 1. Srednia liczba zmian dokonywanych w skladach rad nadzorczych
badanych spétek

Srednia liczba zmian
dokonyw:amych Liczba badanych spdtek PI‘OCQI}’E badanej .
w skiadzie rad populagji generalnej
nadzorczych

0 14 10,61

2 82 62,12

3 20 15,15

5 14 10,61

6 2 1,52

Ogodtem 132 100

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Waznym zagadnieniem z punktu widzenia dalszych analiz byto zbada-
nie zmiennosci sktadéw zarzaddw badanych spdtek komunalnych. Otrzy-
mano, ze w ponad potowie spotek (tab. 2) w okresie od 2010 r. do korica
maja 2015 r. nie dokonywano zadnych zmian osobowych w tym organie.
Jedynie w 43 spotkach dokonywano jednorazowej zmiany w sktadzie
zarzadu. W badanym okresie najwiecej cztonkéw zarzadu (5) byto odwo-
tanych w spotce Zaktad Ustug Mieszkaniowych i Komunalnych Sp. z o.0.
w Gluszycy oraz 4 cztonkéw w Zakladzie Administracji Mieszkaniami
Gminnymi Gminy Miejskiej Ktodzko Sp. z 0.0. w Klodzku.

Tablica 2. Srednia liczba zmian dokonywanych w sktadach zarzadow
badanych spétek

Srednia liczba zmian . / Procent badanej
dokonywanych Liczba badanych spotek .. .
w sktadzie zarzadu populadji generalnej
0 69 52,27
1 43 32,58
2 18 13,64
3 2 1,52
Ogdtem 132 100

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Nalezy doda¢, ze najwiecej zmian w sktadach zarzadéw badanych

spotek zachodzito w 2011 r. oraz do korica maja 2015 r. (rys. 1).
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Rysunek 1. Liczba zmian w sktadach osobowych zarzadéw w poszczegélnych
latach
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Majac powyzsze na uwadze, mozna wysnuc¢ wniosek, ze najwiecej
zmian w sktadach zarzadéw spdtek komunalnych zachodzito w pierwszym
roku po wyborach samorzadowych. Byty one takze podyktowane zmiana
na stanowisku organu wykonawczego sprawujacego nadzor wiascicielski
nad podlegtymi spotkami.

Biorac pod uwage zebrany materiat badawczy, przeprowadzono analize
majacq na celu wykazanie zwigzku pomiedzy:

— zmiang na stanowisku organu wykonawczego w gminach w roku

2010 i 2014 a zmianami w sktadach osobowych rad nadzorczych
i zarzadoéw podlegtych spotek komunalnych odpowiednio w roku
2011 i do korica maja 2015 r.,

— zmiang skfadu osobowego rad nadzorczych a zmianami w sktadach

osobowych zarzadow podleglych spotek w badanym okresie czasu.

Pozwolito to oceni¢, czy petnienie funkcji w organie spotki jest uzalez-
nione od sytuacji politycznej w danej jednostki samorzadu terytorialnego.

Za parametr rotacji w skfadach osobowych rad nadzorczych i zarza-
doéw badanych spotek komunalnych autor przyjal stosunek liczby osob,
ktore zostaty powotane i odwotane do rady nadzorczej/zarzadu, do liczby
czlonkéw w organie nadzoru/zarzadu.

Wykonano test niezaleznosci chi-kwadrat. Wynik testu niezalezno-
$ci dostarczyt informacji o wystepowaniu zaleznosci pomiedzy dwiema
zmiennymi wyrazonymi w kategoriach nominalnych. W zatoZeniu testu
niezaleznosci wystepuje porownanie ze soba wartosci obserwowanych
z wartosciami oczekiwanymi. W przypadku gdy otrzymana roznica jest
duza, zachodzi relacja pomiedzy badanymi zmiennymi. W przeciwnym
wypadku rdéznica jest nieistotna statystycznie i tym samym nalezy przyja¢,
ze nie zachodzi zadna relagja.
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Obliczenia wykonano przy uzyciu programu Statistica.

Wyniki w zakresie zmian zachodzacych we wtadzach badanych gmin
w roku 20101 2014 a zmian w sktadach osobowych rad nadzorczych bada-
nych spotek komunalnych wykazaty zaleznos¢ pomiedzy zmianami wta-
dzy w roku 2010 a zmianami w radach nadzorczych, ktére mialy miejsce
w 2011 roku (tab. 3). Oznacza to, ze w badanym okresie zmiana na stanowi-
sku organu wykonawczego pociagneta za soba réwniez zmiane cztonkéw
petniacych funkcje nadzorcze w podlegtych spétkach komunalnych.

Tablica 3. Wspolczynniki Chi-kwadrat pomiedzy zmiana wladzy w gminach
w roku 2010 a zmiana rad nadzorczych w roku 2011 w podleglych spétkach
komunalnych

Statystyka: Zmiana wtadzy 2010(2) x Zmiany w RN
Statystyka 2011(2) (statistica_rady nadzorcze)
Chi-kwadrat df )
Chi”2 Pearsona 10,99969 df=1 p =,00091
Chi"2 NW 11,57982 df=1 p =,00067

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W zwigzku z powyzszym mozna przyjaé, ze pomiedzy zmianami
we wiladzach gmin w roku 2010 a zmianami w sktadach rad nadzorczych
w roku 2011 istnieje zaleznos$¢ stochastyczna (losowa).

Z kolei miedzy zmianami, jakie zaszly we wladzach gmin po wyborach
samorzadowych w roku 2014, a zmianami w sktadach osobowych rad
nadzorczych do maja 2015 roku (tab. 4), na postawie testu niezaleznosci
otrzymano, Ze nie wystepuje zaleznosc.

Tabela 4. Wspolczynniki Chi-kwadrat pomiedzy zmiana wladzy w gminach
w roku 2014 a zmiana rad nadzorczych do maja roku 2015 w podlegtych
spotkach komunalnych

Statystyka: Zmiana wladzy 2014(2) x Zmiany w RN
Statystyka 2015(2) (statistica_rady nadzorcze)
Chi-kwadrat df p
Chi"2 Pearsona ,8192660 df=1 p =,36539
Chi"2 NW ,7990388 df=1 p=,37138

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Dalsze badania wykazaty zalezno$¢ pomiedzy zmianami wladzy w gmi-
nach w roku 2010 a zmianami w zarzadach podlegtych spotek w 2011
(tab. 5).
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Tablica 5. Wspolczynniki Chi-kwadrat pomiedzy zmiana wladzy w gminach
w roku 2010 a zmiana skladu zarzadow w podleglych spotkach komunalnych
w 2011 roku

Statystyka: Czy zmiana w zarzadzie 2011(2) x Zmiana
Statystyka wladzy 2010(2) (statistica_zarzady)
Chi-kwadrat df )
Chi”2 Pearsona 1,793988 df=1 p =,18044
Chi"2 NW 1,692858 df=1 p=,19322

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Z kolei pomiedzy zmiana organéw wykonawczych gmin w wyniku
wyboréw samorzadowych w 2014 r. a zmiana dokonana do korica maja
2015 r. w zarzadach spétkach stwierdzono brak zaleznosci (tab. 6).

Tablica 6. Wspélczynniki Chi-kwadrat pomiedzy zmiana wladzy w gminach
w roku 2014 a zmiana skladu zarzadow w podleglych spotkach komunalnych
w 2015 roku

Statystyka: Czy zmiana w zarzadzie 2015(2) x Zmiana
Statystyka wladzy 2014(2) (statistica_zarzady)
Chi-kwadrat df )
Chi”2 Pearsona 1,924813 df=1 p=,16533
Chi"2 NW 1,814024 df=1 p=,17803

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Otrzymane wyniki w zakresie zmian na stanowiskach organéw wyko-
nawczych gmin i zarzadow spotek, w ktérych samorzady posiadajg udziaty
lub akcje, pozwalaja wyciagna¢ wniosek, ze oba zjawiska nie sa ze soba
powigzane.

W przypadku analizy zmian w radach nadzorczych i zmianach zarza-
déw badanych spétek komunalnych otrzymano, ze zmiany te sa niezalezne
dla lat 2010, 2013, 2014 oraz sa zalezne dla lat 2011, 2012, 2015 (tab. 7).

Tablica 7. Wspolczynniki Chi-kwadrat pomiedzy zmiana sktadu rad
nadzorczych a zmiana sktadu zarzadow w podleglych spotkach komunalnych
w latach 2010-2015

Statystyka: Czy zmiany w RN 2015(2) x Czy zmiana

Statystyka w zarzadzie 2015(2) (statistica_zarzady)
Chi-kwadrat df )
Chi”2 Pearsona 14,27748 df=1 p =,00016
Chi"2 NW 11,78655 df=1 p =,00060
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Statystyka: Czy zmiany w RN 2014(2) x Czy zmiana

Statystyka w zarzadzie 2014(2) (statistica_zarzady)
Chi-kwadrat df )
Chi”2 Pearsona 2,185273 df=1 p=,13934
Chi"2 NW 2,015132 df=1 p =,15574

Statystyka: Czy zmiany w RN 2013(2) x Czy zmiana

Statystyka w zarzadzie 2013(2) (statistica_zarzady)
Chi-kwadrat df )
Chi”2 Pearsona ,1133941 df=1 p=,73631
Chi”"2 NW , 1173456 df=1 p=,73193

Statystyka: Czy zmiany w RN 2012(2) x Czy zmiana

Statystyka w zarzadzie 2012(2) (statistica_zarzady)
Chi-kwadrat df p
Chi”2 Pearsona 11,32646 df=1 p =,00076
Chi"2 NW 10,45143 df=1 p=,00123

Statystyka: Czy zmiany w RN 2011(2) x Czy zmiana

Statystyka w zarzadzie 2011(2) (statistica_zarzady)
Chi-kwadrat df p
Chi”2 Pearsona 3,931384 df=1 p =,04739
Chi"2 NW 3,995772 df=1 p =,04561

Statystyka: Czy zmiany w RN 2010(2) x Czy zmiana

Statystyka w zarzadzie 2010(2) (statistica_zarzady)
Chi-kwadrat df p
Chi”2 Pearsona ,2400000 df=1 p=,62421
Chi"2 NW ,2544687 df=1 p =,61395

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W przypadkach, w ktérych wystepuje zalezno$¢, mozna przyjaé, ze
jezeli dokonywano zmiany w radzie nadzorczej, to rowniez zmiana zacho-
dzila w skiadzie osobowym zarzadu spotki. Oznaczac to moze celowe
dokonywanie zmian rad nadzorczych, by nowi cztonkowie odwotali
sktad osobowy zarzadu. W szczegolnosci lata 2011 i 2015 moga dostarczac
potwierdzenia dla stawianej hipotezy, gdyz sa to pierwsze lata rzadzenia
wladz po wyborach samorzadowych. Mozna przypuszcza¢, ze tam gdzie
dokonano wyboru nowych organéw stanowiacych i wykonawczych, podej-
mowano dzialania zmierzajace ostatecznie do zmiany kierownictwa spotek.
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Zakonczenie

Organy spdtek komunalnych nie tylko podlegaja regulacjom kodek-
sowym, ale takze dziataniom réznych grup interesu. Niemniej jednak
istotne jest, by w ich sktadzie znajdowaly sie osoby o doswiadczeniu
i wyksztatceniu pokrewnym ze specyfika funkcjonowania spotki uzy-
tecznosci publicznej.

Organ wykonawczy jednostki samorzadu terytorialnego, wykonujac
swoje funkcje wlascicielskie, posiada kompetencje do powolywania i odwo-
lywania cztonkéw rady nadzorczej. Tym samym moze dobrowolnie ksztat-
towac jej strukture, jednakze z poszanowaniem przepisow prawa. Z kolei
rada nadzorcza ma kompetencje do powotywania i odwotywania cztonkow
zarzadu. Pozwala jej to na powierzanie prowadzenia spraw spotki oso-
bom spetniajacym poza wymaganiami formalnoprawnymi rowniez inne
oczekiwania formutowane przez cztonkéw rady nadzorczej oraz organu
wykonawczego, ktdrego interes w spoltce komunalnej musi by¢ skutecznie
realizowany i chroniony.

Dokonywane rotacje w sktadach osobowych organéw spdtek komunal-
nych dokonuja sie z réznych powoddéw. Czesto wynikaja ze zmian poli-
tycznych lub sa naturalnym efektem modyfikowania sktadu ze wzgledu
na podnoszenie jakosci sprawowanego nadzoru wiascicielskiego.

Badania przeprowadzone przez autora, mimo ze zostaty ograniczone do
wybranej proby badawczej, pozwalaja sformutowac nastepujace wnioski:

1. Wyzsza rotacja wystepowata w skladach osobowych rad nadzorczych
niz zarzadow badanych spotek komunalnych w latach 2010-2015.

2. Zmiany w radach nadzorczych i zarzadach spotek wynikaly cze-
sto ze zmiany na stanowisku organu wykonawczego sprawujacego
nadzor wiascicielski nad podlegtymi spétkami. Chociaz otrzymano
statystyczny brak zaleznosci pomiedzy zmianami w organach spotek
w wyniku wyboru nowych wlodarzy gmin w 2015 r., ze wzgledu na
krotki okres obserwacji (maj 2015), to mozna postawic hipoteze, ze
zmiany te nie nastepuja od razu, tylko powoli.

3. W niektorych badanych latach otrzymano zwiazek pomiedzy zmiana
organow nadzoru a zmiang organow zarzadow. Pozwala to stwier-
dzi¢, ze organ wykonaweczy, chcac zmieni¢ cztonkéw zarzadu, naj-
pierw zmieniat organ nadzoru, ktory byt odpowiedzialny nastepnie
za powotanie nowego sktadu zarzadu.

4. Poziom rotacji zmian w sktadach osobowych rad nadzorczych byt
znacznie wyzszy niz w przypadku zarzadéw badanych spdétek komu-
nalnych.

Z punktu widzenia problematyki rotacji na stanowiskach cztonkéw rad

nadzorczych i zarzadow spotek komunalnych wazne jest poszukiwanie
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dalszych przyczyn dokonywania zmian, ze szczegdlnym uwzglednieniem
cyklu wyborczego. Ponadto celowe staje sie takze powigkszenie proby
badawczej o spotki z udzialem powiatéw i wojewodztw w skali catego
kraju. Dzigki temu mozna byloby sformutowac ogdlne wnioski na temat
rotacji w organach spotek z udziatem jednostek samorzadu terytorialnego.
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Streszczenie

Gléwnym celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badan dotyczacych
zmian w sktadach osobowych organéw zarzaddéw i rad nadzorczych spoétek,
w ktdrych udziaty lub akcje sa w posiadaniu gmin wojewddztwa dolnoslaskiego.
W pierwszej czesci artykutu przedstawiono charakterystyke organdw spdtek
komunalnych. Nastepnie oméwiono przyczyny dokonywania zmian w sktadach
osobowych rad nadzorczych i zarzadow spotek. W drugiej czesci pracy przedsta-
wiono metodyke badan nad rotacja w badanych spétkach. Uzyskane wyniki uka-
zaly wyzszy poziom rotacji w organach nadzoru niz w organach zarzadzajacych.

Stowa kluczowe
spotka komunalna, rada nadzorcza, zarzad, sklad osobowy, rotacja
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Rotation in the bodies composition of the municipal companies
(Summary)

The main aim of the article is to present the results of research concerning
the rotations in the composition of the bodies of the supervisory and management
boards of companies in which the shares or shares are held by the communes
of the Lower Silesian Voivodship. The first part of the paper presents the charac-
teristics of the bodies of municipal companies. The causes of changes in the com-
position of the supervisory boards and the management boards of the companies
were discussed. In the second part of the paper is presented the methodology
of rotation research in the surveyed companies. The results showed a high level
of rotation in supervisory board than management boards in municipal companies.

Keywords
municipal company, supervisory board, management board, composition, rotation
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Borrower discouragement of corporations
in financing physical investments

Introduction

Investment, in particular the one implemented by the corporate sector,
is a driving force behind every economy. Economic entities have to engage
in investment activity if they want to run successful operations, maintain
market position and keep up with the competition [Pastusiak, 2010, p. 8].
Two major approaches to defining investment can be identified: monetary
and physical. The former perceives investment as the movement of money.
This means that the material dimension of an investment is not empha-
sized, but investments are treated as the flow of funds involving outflows
and inflows of capital. The latter highlights the necessity to achieve a mate-
rial effect of a given investment. An important role in this approach is played
by the balance sheet as the compilation of an entity’s assets and sources
of finance. According to the physical approach, turning capital into assets or
using new capital are perceived as investment [Rogowski, 2013, p. 22-23].

Literature [c.f. Jajuga, Stonski, 1997; Wypych, 2007; Rogowski, 2013]
defines investments as long-term, risk-carrying allocation of economic
resources (as investment outlays) aimed at a future benefit. They highlight
their characteristic features, such as: outlay (the allocation of own capital,
usually at the cost of current consumption, and external capital through
asset acquisition), benefit (the expected outcome of an investment), time
(how long capital is engaged and how long it takes to achieve a benefit),
risk (the chance of deviations from the expected value of planned out-
lays and costs, benefits from the time of capital engagement, the length
of the lifecycle of an investment).

In terms of what an investment concerns, we can distinguish physical
investments (tangible assets and intangible assets, but those that carry
ownership rights — licenses, trade marks, patents) and financial (capital)
investments — in financial and capital market instruments [Towarnicka,
2000, p. 31]. Based on the general definition of an investment, physical
investments of corporations are risk-carrying expenditures of an inves-
tor’s funds (own and/or external) on creating and/or rebuilding of fixed
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miczny w Katowicach, ul. Adamskiego 7, 40-069 Katowice, katarzyna.zak@ue.katowice.pl
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tangible assets and currents assets in order to achieve expected benefits
in the future. Physical investments are usually made with view of long-term
exploitation. Accordingly, managers have to manifest due diligence while
planning investment outlays and the sources of their financing and they
need to make projections for their financial and economic implications
in the future. According to Mayer [1988, p. 1167-1183; 1990, p. 307-322]
and his concept of the hierarchy of sources of finance, investment projects
are first financed from internal and then from external sources.

The phenomenon referred to as borrower discouragement was brought
into focus in the course of the research project entitled “Financing physical
investment in the corporate sector in the Visagrad countries” and supervised
by drhab. A. Samborski, prof. UE. The article aims to explain what this phe-
nomenon involves and determine its scope and causes in the counties under
consideration. In order to achieve this goal, the author presents and com-
pares two major sources of finance for physical investments in non-financial
corporations, i.e. internal finance and bank finance. The article also attempts
to identify their determinants in the countries analyzed.

The subject of the diagnosis is the sector of non-financial corporations
in the Visegrad Group countries (so-called V4) in the years 2005-2015.
The article presents the review of literature and presents the ways of financ-
ing physical investments using the methodology of the net sources of financ-
ing proposed by C. Mayer.

1. Corporations as discouraged borrowers — a conceptualization

The prerequisite for any investment, including a physical investment,
is access to capital. Two sources can be indicated: equity and debt capital.
Equity capital comprises funds at an enterprise’s disposal contributed by
its owners (e.g. retained profit, depreciation), while debt capital includes
funds at an enterprise’s disposal on a temporary basis provided by its
creditors, for example long-term bank loans, bonds, leasing [Sierpinska,
Jachna, 2004, p. 244-245].

According to the theory developed by Mayer, a bank loan should be
a primary source of external debt capital for corporations due to its rel-
atively easy accessibility and transparent regulated terms of application.
The use of bank capital allows corporations to boost production capabilities,
pursue new investments, increase employment, and, as a consequence,
generate a significant part of GDP. Hence, in macro-economic terms,
the inclusion of bank crediting in the sources of finance by corporations
contributes to increased growth potential of an entire economy [Sawicka,
Tymoczko, 2014, p. 6]. A number of corporations, however, do not apply
for bank credit, even if they need such financing, their growth prospects
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are favorable and their economic situation is sound. Such corporations
are referred to as “discouraged borrowers”, while the attitude defined
as reluctance to apply for credit is known under the term “borrower dis-
couragement”. Literature proposes an array of definitions used to discuss
the discouraged borrower (Table 1).

Table 1. Selected definitions of the discouraged borrower

Authors Definition

Cavalluzzo, |Discouraged borrowers are usually small businesses in need

Cavalluzzo, |of financing that avoid applying for credit because they think

Wolken they would not able to get it. Such an attitude is mainly caused by
their conviction about their poor credit history and weak finan-
cials. These businesses express a subjective opinion that they
belong to groups that banks are reluctant to credit.

Fraser, It is an entity that avoids applying for a bank loan because

Chakravarty, |of the supposition that its financial situation is not sufficiently

Xiang, stable and for fear of being turned down.

Chakravarty,

Yilmazer

Han, Fraser, |Itis a high-or low-risk entity that is in need of capital, but does

Storey not apply for a loan to a bank since it fears that its application
will be rejected.

Freel, Cater, |Itis an economically sound business that needs external financ-

Tagg, Masson |ing, but it gives up applying for funds for fear of rejection.
The rejection of a loan application has a psychological effect
that involves the risk of losing status, which is unacceptable for
a potential borrower.

Source: Own elaboration based on [Cavalluzzo et al., 2002, p. 4-35; Fraser, 2005, p. 5-10;
Chakravarty, Xiang, 2009, p. 10; Chakravarty, Yilmazer, 2009, p. 781-816; Han et al., 2009,
p- 415-424; Freel et al., 2012, p. 399-418].

The studies on borrower discouragement conducted so far reveal
the following causes behind such attitudes among corporations [Sawicka,
Tymoczko, 2014, p. 10-11]:

— the erroneous conviction of corporations about the weak quality

of their assets that might be used as collateral,

— thelegal form of an enterprise — the more difficult it is to separate what
belongs to an enterprise from what belongs to its owner, the weaker
the relationships between a bank and a business and the stronger
the conviction about difficulties potentially emerging during
the application process,

— ethnic considerations — the ethnic background of the owners or man-
agers of an enterprise,

— whether an enterprise is run by a male or a female,
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— poor credit history stemming from a prior rejection of a loan appli-
cation.

2. Methodology for determining the method of financing
physical investments by non-financial corporations

In order to compare two basic sources of finance for physical invest-
ments, the article applies the methodology of net sources of finance, devel-
oped by C. Mayer [1990, 1998]. The varied nature of investments means
that they cause economic flows, creating economic value. Hence, it seems
justified to ground research in financial flows. The methodology pioneered
by C. Mayer applies the flows of funds, instead of their balances, correct-
ing the gross sources of finance by their use in order to estimate a net
contribution from banks, equity capital, commercial papers, trade credits,
and other instruments to the financing of the corporate sector [Suzuki,
Cobham, 2005, p. 1].

One of the universally available sources of data on the flow of funds
in corporations the European System of National and Regional Accounts.
It is used to estimate flows of funds to and from the domestic corporate
sector as a whole [Corbett, Jenkinson, 1997, p. 69-93]. The European System
of National and Regional Accounts (ESA 95) offers a coherent international
methodological and accounting standard that can be used for in-depth
analysis of an economy, its structure and links with other economies.
The strength of national accounting is the fact that the system is adjusted
to market economy and verified in practice.

Figures used to estimate physical investments in the corporate sector were
obtained from two accounts, out of four accounts recording the accumulation,
i.e. the capital account and the financial account. The capital account describes
the changes in the value of non-financial assets held by institutional entities.
The aim of the accumulation accounts is to present the process of capital
transactions financing (i.e. investments and an increase of tangible working
capital as well as acquisition and disposition of financial assets and liabilities).
The capital account shows the acquisition of non-financial revenue and cap-
ital transfers for the capital transactions financing. On the revenue side (the
sources) (the changes in liabilities and net worth) of the capital account are
recorded as the net savings and capital transfers. The growth of non-financial
assets and depreciation of fixed assets are recorded on the expenditures
side (the uses) (i.e. the changes in assets) of the capital account. The bal-
ancing item of the capital account is the net lending (+) or the net borrow-
ing (-). The financial account records the financial transactions of financial
assets and liabilities that occur between institutional entities and between
these entities and abroad. The assets changes side of this account records
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the acquisition of financial assets less their use, i.e. the increase of financial
claims, where as the liabilities changes side and net worth — the incurrence
of liabilities less their repayment, i.e. the increase in financial obligations.
As it has already been mentioned, the financial account does not have a bal-
ancing item, transferred to the next account, however the net result of this
account and the net incurrence of liabilities less the net acquisition of financial
assets, equal in values, but with the opposite sign of the net receivables/pay-
ables — the item balancing the capital account [Samborski, 2011, p. 160; Studia
i analizy statystyczne, 2016, p. 9].

The net result of the financial account (the net incurrence of liabili-
ties less the net acquisition of financial assets) is equal in value, yet with
the opposite sign, to the balancing item in the capital account (the net
receivables/payables). This results from the fact that in a given period
the sources of finance in the corporate sector (revenues) are equal to their
use (expenditure). Hence, based on the flow of funds account it is possible
to estimate the structure of financing in the corporate sector.

We should remember that part of the funds raised by corporations
is contributed towards the accumulation of financial assets. In consequence,
the identification of the sources of finance for physical investments involves
subtracting the net acquisition of financial assets (an increase in financial
claims) from the net incurrence of liabilities (an increase in financial obliga-
tions). The logic behind the estimation of the sources of finance for physical
investments in the corporate sector is presented in Table 2.

Following the logic presented in Table 2, we can determine the signifi-
cance of different sources of finance used in financing physical investments
in the corporate sector within a given period of time. This procedure,
however, does not show how specific investment projects are financed
in particular corporations.

Table 2. Flow of funds account

“Net pay-off” method

Gross revenues (Gross sources) Gross expenditure (Gross uses)
1. Gross saving 9. Currency, deposits and loans
2. Loans 10. Shares and other equity
3. Shares and other equity 11. Securities other than shares
4. Securities other than shares 12. Other accounts (receivable/payable)
5. Other accounts (receivable/payable) |13. Capital transfers
6. Capital transfers 14. Other(insurance technical reserve)
7. Other (insurance technical reserve) |15. Gross capital formation
8. TOTAL REVENUES (TOTAL 16. TOTAL EXPENDITURE (TOTAL
SOURCES) USES)
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“Net balance” method
Net sources Net uses

Internal (1)

Bank finance (2-9)
New equity (3-10)
Bonds (4-11)

Trade credit (5-12)
Capital transfers (6-13)
Other (7-14)

NET SOURCES (8-9-10-11-12-13-14) |PHYSICAL INVESTMENT (15)
Source: Own elaboration based on [Samborski, 2011, p. 160; Corbett, Jenkinson, 1997, p. 86].

3. The assessment of borrower discouragement in corporations
based in the Visegrad Group countries

The application of the methodology for net sources of finance, proposed
by C. Mayer, allowed for the compilation of internal and bank sources
of finance for physical investments in non-financial corporations based
in the V4 countries (Table 3).

Unlike the other Visegrad Group countries, in the years under con-
sideration, Czechia (Czech Republic) enjoyed a relatively stable situation
with respect to internal sources of finance. The average level of this source
of finance stood at 82.75%, while its highest value (94.62%) was reached
in 2009 and the lowest — 71.47% — in 2007.

Czechia’s banking system is dominated by foreign ownership, i.e.
approx. 30% of banks in Czechia are foreign banks, whereas in the remain-
ing 47% the subsidiaries of foreign banks hold a stake in the structure
of banks in Czechia. This form of operations conducted in another country
is preferred mainly by Austrian and German banks.

Table 3. Internal and external sources of finance for physical investments
in V4 countries, non-financial corporations, 2005-2015 (%)

Czechia Hungary Poland Slovakia
Year Internal B ank Internal B ank Internal B ank Internal B ank
finance finance finance finance

2005| 82.26 2.16 81.09 24.84 | 121,81 -9.29 68.49 -8.29
2006 | 75.99 12.36 92.21 19.81 | 110.37 17.00 81.13 0.91
2007 | 71.46 0.84 83.14 | 43.72 85.04 18.14 85.55 1.39
2008 | 78.23 | 21.70 82.51 33.25 | 10253 | 48.73 84.02 | 2494
2009 | 94.62 | -19.59 | 127.33 6.51 | 146.68 | -9.50 | 120.82 0.82
2010 | 85.18 | —4.21 | 122.71 | -38.80 | 143.86 | —-16.65 | 103.98 4.70
2011 | 80.14 6.76 | 119.19 | -13.74 | 138.18 18.79 89.31 —2.21
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Czechia Hungary Poland Slovakia
Year Internal .Bank Internal .Bank Internal .Bank Internal .Bank
finance finance finance finance

2012 | 8647 | -2.67 | 115.03 39.26 | 141.03 27.23 | 132.56 | —22.43
2013 | 87.11 11.70 | 129.27 | -23.00 | 157.87 426 | 135.73 | -25.75
2014 | 86.08 | -13.25 | 108.10 -1.34 | 142.77 524 | 119.72 | -27.20
2015 : ;| 128.80 [-164.97 | 151.63 2.77 | 114.33 8.25
: not available

Source: Own elaboration based on [Eurostat Database, accessed: June 2017].

Bank sources for financing physical investments in non-financial cor-
porations in Czechia played an important role especially in the years 2006,
2008 and 2013, when their contribution exceeded 10%, only to come as high
as 22% in 2008. It is worthwhile to note that the stream of finance was
reversed in 2009-2010, when funding started to flow from the corporate
sector to the banking sector. The situation was the result of the financial
crisis in 2008, when many corporations either reduced their investment
activity or invested mainly with their own funds. Figure 1 presents internal
and bank finance for physical investments in the corporate sector, compared
to the gross investment rate in Chechia’s economy in the years of 2005-2015.

Figure 1. Investment rate, internal and bank finance of Czech non-financial
corporations, 2005-2015
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Source: Own elaboration based on [Eurostat Database, accessed in June 2017].

In the case of the other debt instruments, a significant contribution
to financing physical investments both in the Czech and Polish corporate
sector came from net trade credit. On the other hand, bonds played a minor
role, although it should be admitted that the use of this instruments is more
extensive in Czech corporation than in companies based in Poland. This
is because, among others, bonds are a financial instrument used mainly
by large corporations and the percentage of such corporations is higher
in Czechia than in Poland.
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In the years of 2005-2015 we could see significant changes in the way
of financing physical investment in the corporate sector in Hungary (Table
3). From 2005 to 2008 internal funding stayed at a low level — from 81%
to 92% — however in 2009 it started to rise to well over 100%. Internal
funding reached its highest levels of 129.27% and 128.80% in 2013 and 2015
respectively. In the years of 2005-2009, banking sources played an impor-
tant role in financing physical investments in Hungary. In the subsequent
years, however, the banking sector in that country experienced increasing
difficulties, which was also reflected in its ability and willingness to finance
physical investments planned by Hungarian companies. The reasons
behind the decreasing participation of banking institutions in financing
of development for Hungarian corporations include:

— introduction (in 2010) of tax for companies and individuals in Hun-
gary, at the rate of 0.53% of their assets, which so far has cost the cor-
porate sector 2.5 billion euros,

— introduction (in 2013) of tax on financial transactions, generating
the annual revenues for the government of 0.85 billion euros,

— conversion of Swiss franc loans, leading to significant deterioration
in the banking sector’s performance,

— arise in credit default risk, which used to remain around the aver-
age level for the region, but in late 2014 risky loans went up to 14%
of the banks’ portfolio, while in Poland, Czech Republic and Slovakia
the average figure was 7%,

— some controversial ideas related to ownership transformations
in the banking sector, planned by the government (nationalisation
of the banking sector).

An attempt to incentivise lending was made by the Central Bank, which
had launched a so-called ‘credit scheme for growth stimulation” (NHP),
under which by the end of 2014 commercial banks received zero-interest
funds totalling 2,750 billion forints. These funds were meant to help com-
mercial banks to provide funding to small and medium-sized corporations.
In 2015, the Central Bank added another tranche of 500 billion forints.
Despite these efforts, the level of Hungarian businesses” borrowings fell
to a record low in 2015. In that year the total debt rate of the corporate sector
went down to 6,354 billion forints. Such a dramatic fall in borrowing may
mean that companies focused on repaying their existing loans, rather than
applying for new ones. In the first four months of 2015, Hungarian busi-
nesses’ payments to commercial banks were by 230 billion forints higher
than their new loans. Another unfavourable phenomenon was the fact that
such bank loans — inconsistently with the underlying aim — were mostly
applied for by bigger companies, instead of SMEs, although banks had been
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eager to finance such companies also before. When looking at the corporate
sector, a decrease in borrowing could primarily be seen in such industries
as food, construction, power generation and IT. The only industries which
managed not to give up to that trend were machine and chemical ones
[Szczesniak, 2016; Lanczi, 2010].

Figure 2 presents internal and bank finance for physical investments
in the corporate sector, compared to the gross investment rate in the Hun-
garian economy in the years of 2005-2015.

Figure 2. Investment rate, internal and bank finance of Hungarian
non-financial corporations, 2005-2015
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Source: Own elaboration based on [Eurostat Database, accessed in June 2017].

Also in Poland, the corporate sector seems to rely on internal finance
for physical investments to a much larger extent than on bank loans. In
the researched period of time, only in 2007 the value was lower than 100%,
while in all the other years it exceeded 100%, with a significant rise occur-
ring after 2008 and continuing until today. Figure 3 shows a disproportion
between the use of internal finance and bank finance for physical invest-
ments in Poland’s corporate sector. In 2005 and in the years 2009-2010, more
loans were repaid than taken out by Polish corporations. It is estimated that
approximately 20% of corporations in Poland have not taken any loans for
their entire period of operation. The data lead to a conclusion that a large
number of corporations operate — out of choice or necessity — without
financing provided by bank loans. The survey conducted by the National
Bank of Poland (Poland’s central bank) revealed that the main reasons why
corporations were not interested in bank financing were their own suffi-
cient resources and the use of non-bank finance. This means that financial
security is more important for corporations than the opportunity to take
advantage of high positive leverage.
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Figure 3. Investment rate, internal and bank finance of Polish non-financial
corporations, 2005-2015
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Source: Own elaboration based on [Eurostat Database, accessed in June 2017].

More specific reasons for adopting the attitude of a discouraged bor-
rower towards the possibility of obtaining a bank loan to support the growth
of an enterprise can be identified as: uncreditworthiness, high costs of a loan
and unfavourable repayment conditions, a mismatch between a bank offer
and the needs of an enterprise, overly complex procedures, the reluctance
of corporations to reveal their documentation, concerns related to credit
terms, market uncertainty, bad experiences of cooperation with a bank,
fear of the rejection of an application [Sawicka, Tymoczko, 2014, p. 29
and further].

In the years 2005-2008, Slovakia had an average share of internal finance
for physical investments at the level of 79.80%. In the period, we can notice
low levels of bank finance, with the exception of 2008, when bank finance
accounted for almost 25%. One of the reasons can be identified as relatively
high inflation, making bank loans more expensive. Additionally, in the case
of Slovakia the financing of physical investments by non-financial cor-
porations should be considered through the prism of the euro adoption
in this country. The efforts undertaken by the consecutive governments led
to Slovakia’s accession to the eurozone in 2009. A major success achieved
in the years 2009-2010 was the inflation rate kept below 1%, which caused
that the Central Bank reduced the interest rate to 1.75% in 2009. The euro-
zone accession also resulted in the lower cost of money in Slovakia and low
interest rates gave both individuals and businesses access to cheaper
credit. Before the euro adoption, credit terms in Slovakia had been similar
to the ones in Poland.

In January 2007, interest on investment loans was the same in both
countries — 5.9%, whereas in 2009 Slovakian businesses paid 3.8% annually
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and Polish firms — 6.2% [Kowalczyk, 2009]. Undoubtedly, the economic
slowdown, originated by the 2008 world crisis, contributed to the greater
use of accumulated equity and the reduction in interest shown in bank
loans on the side of corporations, but compared to the other V4 countries,
the shift was not as deep. The situation changed completely after 2011. In
the years 2012-2014, managers in non-financial corporations made their
investment decisions mainly based on internal finance, while in the case
of bank finance, we could observe the reversal of the streams of funding,
which started to flow from the corporate sector to the banking sector. Slova-
kia’s banking sector is a small, conservative banking market, characterized
with strong capital concentration and dominated by foreign investors,
mainly from Austria, Czechia and Luxemburg.

Figure 4 presents internal and bank finance for physical investments
in the corporate sector, compared to the gross investment rate in the Slo-
vakian economy in the years of 2005-2015.

Figure 4. Investment rate, internal and bank finance of Slovakian non-
financial corporations, 2005-2015
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Source: own elaboration based on [Eurostat Database, accessed in June 2017].

It is worthwhile to note that the fulfillment of the Maastricht criteria
and the euro adoption by Slovakia reduced political populism and pro-
vided foreign investors with a guarantee that the country where they
invested would continue to develop. Since 2009, Slovakia has approved
the investment from, for example, Volkswagen, AU Optronics and Sam-
sung. Furthermore, the financial decisions made by corporations since 2013
have been influenced by the corporate bond market.

Conclusions

The observations discussed in the article, concerning the reluctance
of managers running non-financial corporations in the Visegrad group
countries to use bank loans in financing physical investments, are also



310 Katarzyna Zak

confirmed by the results of the study presented in the article entitled “The
Effects of the Banking System Structure on Borrower Discouragement:
Empirical evidence across 25 European countries” [Mol-Gomez-Vazquez
et al., 2018, p. 312-329]. The authors of the study argue that borrower dis-
couragement among corporations is definitely stronger and more prevalent
in Eastern European countries, including the V4 countries, than in Western
Europe. Both in Slovakia and in Poland, which rank second and third lowest
among the 25 analyzed European countries, but also in the Czech Republic
and in Hungary, the most significant causes of borrower discouragement
among corporations stem from relatively high interest rates and compli-
cated banking procedures. Additionally, corporations encounter barriers
arising from the necessity to meet collateral requirements.

The comparative study encourages reflection that borrower discourage-
ment among corporations is related to conservative development policies
pursued by corporations, which opt for conservative financing strategy
based on internal finance. It should also be noted that the diversification
(or its absence) of sources of finance for investment activity depends on,
inter alia, differences between economies in macroeconomic terms, the fea-
tures of the financial system and the characteristics of a particular market
(e.g. costs of capital), legislation, alternative methods of capital acquisition
and their availability (including the position of a stock exchange as a source
of capital acquisition). Undoubtedly, borrower discouragement in the cor-
porate sector was also exacerbated by the economic crisis, which was
reflected in scaling down investment processes and financing investment
projects from equity capital.

In V4 countries, in the wake of the 2008 crisis, the banking sector
attempted to implement favourable loan policies for corporations by intro-
ducing low margins and applying more lenient risk assessment in particu-
lar sectors. Special programmes were pursued, aiming to encourage the use
of bank finance, especially by the small and medium-sized enterprise sector.
In 2013, in Czech Republic, Poland, Hungary and Slovakia a government
programme of guarantees — de minimis — was launched, targeting the SME
sector. Its main goals were [Sawicka, Tymoczko, 2014, p. 39]:

— offering loans to banks so that they can provide borrowing to corpo-

rations,

— introducing a system of guarantees for corporations applying for

loans while not having collateral,

— giving access to interest-free funds by the central bank to domestic

banks in order to support borrowing targeted at small and medium-
-sized corporations,
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— granting loans with reduced interest repayment to small and medium-
-sized corporations.

According to the representatives of banks, the programme of guarantees
has helped to reach many corporations that would not be granted a bank
loan on commercial terms, which contributes to reduced borrowing dis-
couragement, especially among small and medium-sized businesses.
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Summary

The article places the main focus on borrower discouragement. Its primary aim
is to explain what this phenomenon involves and determine its scope and causes
in the Visegrad Group counties (V4). In order to achieve this aim, the author
presents and compares two major sources of finance for physical investments
in non-financial corporations, i.e. internal finance and bank finance.

The article uses the methodology of net sources of finance initially developed
by C. Mayer, J. Corbett and T. Jenkinson.

The practical dimension of the analysis should be perceived through the prism
of the opportunities to determine the direction of changes in the area of financing
physical investments of non-financial corporation in the V4 countries.
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