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STUDIA PRAWNO-EKONOMICZNE, t. XCl/2, 2014
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Maria ALUCHNA*

NADZOR KORPORACYJNY WOBEC KRYTYKI
KONCEPCJI SHAREHOLDER VALUE

Stowa kluczowe: krytyka maksymalizacji shareholder value, nadzor korporacyjny

1. Wstep

Nadzor korporacyjny jest definiowany jako zestaw kontrolnych i motywa-
cyjnych mechanizméw i instytucji, majacych na celu zapewnienie wysokiej
efektywno$ci funkcjonowania organizacji poprzez utatwienie wspotpracy
grup intereséw zaangazowanych w jej dziatanie. Wspodlczesnie corporate
governance jest analizowany z perspektyw roznych koncepcji teoretycznych,
czerpiac z dorobku wielu nauk. Mimo tak wielowatkowego ujecia, to jednak
koncepcja budowania wartosci dla akcjonariusza, stanowiaca fundament teorii
pryncypala i agenta, stata si¢ podstawowym paradygmatem w badaniach nad
charakterystyka, ewolucja i efektywnoscia mechanizméw nadzorczych oraz
data poczatek wielu regulacjom i rekomendacjom z serii dobrych praktyk.
Jednakze kryzys nadzoru korporacyjnego oraz stabosci zidentyfikowane wraz
z wybuchem kryzysu finansowego poddaly w watpliwos$¢ nie tylko efektyw-
no$¢ koncepcji shareholder value, ale takze jej sens ekonomiczny i spoteczny.
W efekcie, zarowno w literaturze przedmiotu, praktyce gospodarczej, jak i na
forum regulacji pojawilo si¢ wiele opracowan krytykujacych koncepcje budo-
wania warto$ci dla akcjonariusza i jej zastosowanie w nadzorze korporacyjnym.

Niniejszy artykul poswigcony jest analizie krytyki koncepcji shareholder
jako fundamentu corporate governance. Celem artykutu jest identyfikacja

* Dr hab. prof. nadzw., Katedra Teorii Zarzadzania, Szkota Gtoéwna Handlowa; e-mail: maria.
aluchna@sgh.waw.pl



10 Maria ALUCHNA

argumentow krytykujacych podejscie kreowania wartosci dla akcjonariusza
value 1 ich wptywu na rozwdj nadzoru korporacyjnego, w szczegolnosci jego
zadan, funkcji i poszczegdlnych mechanizmow. Artykut bazuje na przegladzie
najnowszych pozycji literatury przedmiotu i przyjmuje nastepujaca strukture
—w pierwszym punkcie przyblizono koncepcje shareholder value na tle prze-
gladu teoretycznych perspektyw nadzoru korporacyjnego. Punkt drugi zostat
poswigcony identyfikacji gtownych uwag krytykujacych podejscie kreowania
wartoscia dla akcjonariusza, jakie stato si¢ dominujaca perspektywa corporate
governance. W punkcie tym wskazano zaréwno stabosci koncepcji shareholder
value, jak 1 ograniczenia studiow prowadzonych w obrebie tej perspektywy
badawczej. W punkcie trzecim zaproponowano mozliwe scenariusze rozwoju
problematyki corporate governance w odpowiedzi na krytyke i sSwiadomos¢
stabosci jej fundamentalnego zatozenia o pierwszenstwie interesow akcjo-
nariuszy nad oczekiwaniami innych grup interesariuszy. Wnioski zawarto
w podsumowaniu.

2. Shareholder value jako fundament nadzoru korporacyjnego

Nadzor korporacyjny (corporate governance) okresla system nadzoru
nad spotka gietdowa, na ktory sktada sie zestaw mechanizméw kontrolnych
i motywacyjnych — realizowanych zaréwno przez hierarchie organizacyjne,
jak i rynki — instytucji, przepisow prawnych i praktyki gospodarczej'. Celem
nadzoru korporacyjnego jest zapewnienie efektywnosci funkcjonowania spotki
poprzez stworzenie warunkow wspotpracy roznych grup intereséw zaangazo-
wanych w jej dziatanie?. Ztozono$¢ problematyki nadzoru korporacyjnego oraz
konieczno$¢ uwzgledniania wielu czynnikow ekonomicznych, spotecznych,
prawnych, historycznych czy kulturowych, przyczynity si¢ do rozwoju wielu
roznych podej$¢ badawczych. Wspodtczesnie corporate governance jest ana-
lizowane z perspektyw roznych koncepcji teoretycznych, czerpiac z dorobku

' K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spolce akcyjnej,

C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 3—12.

B. Tricker, Corporate governance. Principles, policies and practices, Oxford University
Press, Oxford 2011, s. 254-256; H. Baker, R. Anderson, 4An overview of corporate
governance, [w:] H. Baker, R. Anderson (red.), Corporate governance. A synthesis of theory,
research and practice, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey 2011, s. 3-8.

2



Nadzor korporacyjny wobec krytyki koncepciji shareholder value 11

ekonomii, zarzadzania, finanséw, nauk prawnych, socjologii, psychologii,
politologii. W efekcie, w literaturze przedmiotu spotyka si¢ opracowania wy-
korzystujace rézne perspektywy badawcze, ktore akcentuja rozne, wybrane
elementy nadzoru korporacyjnego, proponuja rézne definicje oraz wskazuja na
inne zadania i zatozenia. Do najwazniejszych perspektyw teoretycznych zali-
czy¢ nalezy?’: teorie pryncypala i agenta, teori¢ kosztow transakcyjnych, teorie
wlasnosci, teori¢ interesariuszy, teori¢ zaleznosci od zasobow, perspektywe
instytucjonalna, perspektywe stosunkdéw przemystowych, perspektywe systemu
finansowego, perspektywe prawna, perspektywe polityczna. W zalezno$ci od
przyjetych ram teoretycznych, w nadzorze akcentuje si¢ znaczenie inwestoréw
lub innych grup zaangazowanych w dziatalno$¢ spotki, takich jak pracownicy,
regulatorzy, partie polityczne*. Wreszcie, ztozonos$¢ zarzadzania przedsiebior-
stwem uwypukla wiele innych obszardéw i relacji spotki z otoczeniem, takich
jak koniecznos$¢ zapewnienia efektywnosci dzialania, utrzymywanie konku-
rencyjnosci, potrzeba budowania zwiazkoéw z innymi podmiotami.

Mimo réznych uje¢ nadzoru korporacyjnego, zatozenie prymatu intereséw
akcjonariuszy nad oczekiwaniami innych grup interesariuszy stato si¢ domi-
nujaca perspektywa badawcza i punktem wyjs$cia zmian regulacji i formuto-
wania rekomendacji w ramach dokumentow dobrych praktyk®. Przekonanie
0 wyzszosci interesdw akcjonariuszy nad oczekiwaniami interesariuszy przy-
czynilo si¢ do rozwoju koncepcji budowania wartosci dla akcjonariusza jako
gtownego celu funkcjonowania spotki i uznania wzrostu wartosci firmy jako
podstawowego miernika oceny jakoS$ci i efektywnosci pracy zarzadzajacych®.
Koncepcja budowania wartosci dla akcjonariusza byta nie tylko uznawana
za podstawowa ideologi¢ rzadzaca biznesem, ale réwniez postrzegana jako
najlepsze rozwiazanie prowadzace do wysokiej efektywnos$ci dziatania spotek

H. Hung, Typology of the theories of the roles of governing boards, Corporate Governance:

An International Review 1998/6/2,s. 101-111; S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek,

Efektywny nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002; O. Hart, The costs and benefits

of ownership: A theory of vertical and lateral integration, Journal of Political Economy

1986/94/4, s. 691-719; B. Tricker, Corporate governance...

C. Mesjasz, Lad (nadzor) korporacyjny. Geneza, definicje i podstawowe problemy, [w:]

D. Dobija, 1. Koladkiewicz (red.), £ad korporacyjny. Podrecznik akademicki, Wolters

Kluwer, Warszawa 2011, s. 15-52.

5 W. Lazonick, M. O’Sullivan, Maximizing Shareholder value: A new ideology for corporate
governance, Economy and Society 2000/29/1, s. 13-35.

¢ S. Bragg, The investor relations guidebook, Accounting Tools, Cennenial 2012, s. 13—15.
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i rozwoju gospodarczego w interesie ogotu spoteczenstwa’. Pierwszenstwo
akcjonariuszy nad innymi grupami uznawano za panaceum rozwiazujace pro-
blem ,,ekonomicznej i spotecznej dezintegracji”® oraz recepte na zachowanie
wysokiego wzrostu gospodarczego. Analizy wykazywaly, iz przedsigbiorstwa
dziatajace zgodnie z zalozeniami shareholder value odnosza lepsze wyniki’,
a i cale gospodarki funkcjonuja lepiej, jesli ta koncepcja jest powszechnie
stosowana. Pozytywne rezultaty przypisywano jasnosci i jednosci celu, dzigki
czemu spotkom tatwiej bylo skoncentrowac si¢ na dzialaniach sprzyjajacych
budowaniu wartosci dla akcjonariusza, przy eliminacji innych, zbednych
dziatan. Takie podejscie ograniczyto tez ryzyko wyboru i okreslania innych
rynkowych, finansowych czy pozostatych funkcjonalnych celéw dzialania
spotki'®, Przetozenie na warto$¢ spotki i kurs akcji stato si¢ takze miernikiem
wyboru i oceny okreslonych posuni¢¢ strategicznych, jak na przyktad angazo-
wania si¢ w projekty spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu czy realizowania
transakcji fuzji i przej¢é. Koncepcja shareholder value, ktorej poczatki wiaza
si¢ z rozwojem szkoly chicagowskiej, doprowadzita do uproszczenia badan
nad funkcjonowaniem organizacji, poszukujac zwiazkdéw migdzy konkretnymi
rozwiazaniami z zakresu zarzadzania lub corporate governance a rachami cen
akcji spoiki. Podejmowanie aktywnos$ci niestuzacych zwigkszaniu wartosci
dla akcjonariuszy moglo by¢ interpretowane jako dzialanie na ich szkode
i w skrajnych przypadkach doprowadzi¢ do wniesienia pozwoéw przeciwko
zarzadzajacym.

Rozwoj koncepcji shareholder value oraz teorii pryncypata i agenta zdomi-
nowaty badania empiryczne nad mechanizmami corporate governance'! oraz

7 H. Hansmann, R. Kraakman, The end of history for corporate law, Georgetown Law

Journal 2001/89, s. 439—468.

B. McSweeney, Maximizing shareholder value. A panacea for economic growth or a recipe

for economic and social disintegration?, Critical Perspective on International Business

2008/4/1, s. 55-74.

° A. Ehrbar, EVA. The real key to creating wealth, John Wiley, New York 1998, cyt. za:
B. McSweeney, Maximizing shareholder..., s. 56.

12 B. McSweeney, Maximizing shareholder-...

' M.C. Jensen, W. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure, Journal of Financial Economics 1976/3/4, s. 305-360; E. Fama,
M.C. Jensen, Separation of ownership and control, Journal of Law and Economics 1983/
XXVI; E. Fama, M.C. Jensen, Agency problems and residual claims, Journal of Law and
Economics 1983/XXVTI; A. Shleifer, R. Vishny, 4 survey of corporate governance, Journal
of Finance 1997/52, s. 737-783.

8
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efektywnoscia wdrazanych regulacji'?. Znakomita wiekszo$¢ analiz taczyta
konkretne rozwiazania z zakresu nadzoru korporacyjnego, jak na przyktad
obecnos¢ inwestorow instytucjonalnych w strukturze wlasnosci, udziat nie-
zaleznych czlonkéw w radzie nadzorczej czy zwigkszenie ruchomego kom-
ponentu ptacy menedzerskiej z wzrostem kursu akcji i budowanie wartosci
spoiki. Ponadto, zmiany w regulacjach okreslajacych funkcjonowanie spotek
gieldowych i rynkow kapitatowych, majace ma celu zwigkszenie przejrzystosci,
zwigkszenie ochrony inwestorow czy zwigkszenie mozliwosci wykonywania
glosdéw przez akcjonariuszy, motywowane byty zalozeniem prymatu intereséw
akcjonariuszy nad oczekiwaniami innych grup interesariuszy. Shareholder
value bylo traktowane jako norma i zostalo usankcjonowane prawnie, co
ttumaczono trzema kluczowymi argumentami's:

» akcjonariuszom nalezy si¢ zwrot z zainwestowanego kapitatu, ktory mo-
gliby ulokowa¢ w innym miejscu;

* pierwszenstwo akcjonariuszy stanowi swoisty mechanizm kontrolny nad
spoltka, z efektow ktorego korzystaja takze inni interesariusze;

* obecnos¢ akcjonariuszy cechuje trudnos¢ wycofania si¢ z inwestycji bez
znacznych szkod i ryzykowanie wkiadem w przypadku trudnosci finan-
sowych spotki.

Zmiany regulacji wdrazane po kolejnych skandalach korporacyjnych!'*
oraz formulowane rekomendacje w ramach dokumentéw dobrych praktyk
przenosity rozwiazania nadzorcze spotykane tradycyjnie w systemach anglosa-
skich, ktorych systemy corporate governance opieraja si¢ na gietdzie' i ktore
realizuja koncepcje shareholder value. W wymiarze praktycznym oznaczato
to zapoczatkowanie procesu okreslanego wspotczesnie jako ufinansowienie
czy finansyzacja dziatalnos$ci spotki, prowadzacego do konstrukcji wielu
wskaznikéw finansowych opartych na kursie akcji czy przeptywach pienigz-
nych'®. Doprowadzito to takze do waskiego postrzegania zarzadzania i celu
przedsigbiorstwa, co dobrze ilustruje stynna wypowiedz Thomasa Murphiego,

12 J. Fisch, Measuring efficiency in corporate law: The role of shareholder primacy, Journal
of Corporation Law 2006/31/3, s. 637-674.

13 Ibidem.

4 S. Bainbridge, Corporate governance after the financial crisis, Oxford University Press,

Oxford 2012, s. 3—15.

C. Mallin, Corporate governance, Oxford University Press, Oxford 2004.

N. Fligstein, The end of (shareholder value) ideology?, Working Paper no. 116-05, University

of California, Berkeley 2004.

15
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14 Maria ALUCHNA

prezesa GM w latach 1974—-1980: ,,GM to nie przedsigbiorstwo produkujace
samochody. GM to przedsigbiorstwo zarabiajace pieniadze”'’. Dominacja
podejscia shareholder value miata bardzo wyrazny wplyw na taki ksztatt sys-
temu nadzoru korporacyjnego, ktéry uznano za efektywny i okreslita zasady
funkcjonowania poszczegodlnych jego elementéw — struktury akcjonariatu,
rady, zaangazowania kredytodawcy, znaczenia rynku kapitalowego i rynku
kontroli korporacji, zakresu polityki informacyjne;j i struktury wynagrodzenia
menedzerskiego'®. Pociagneto to za soba uznanie wiedzy z zakresu rachunko-
wosci 1 finanséw, przekonanie o koniecznosci liberalizacji i deregulacji funk-
cjonowania przedsigbiorstw oraz przeobrazenia w strukturze organizacyjnej
przedsigbiorstw podkreslajacych znaczenie profesjonalnych menedzeréw
i cztonkéw rad'. Rozwiazania organizacyjne miaty zapewniaé zyski i prze-
ktada¢ si¢ na zwroty z inwestycji.

3. Krytyka koncepciji shareholder value w nadzorze korporacyjnym
3.1. Brak efektow koncepcji shareholder value dla akcjonariuszy

Uwagi o stabosciach koncepcji zwigkszania wartosci dla akcjonariusza po-
jawiaja sie w literaturze przedmiotu od wielu lat?*. Poczatkow tej debaty nalezy
upatrywac¢ w polemice przedstawicieli szkoty chicagowskiej oraz zwolennikow
teorii interesariuszy, ktérych oczekiwania takze miatyby by¢ uwzgledniane
w zarzadzaniu przedsigbiorstwem?'. Prowadzona dyskusja dotyczyta celow

7 A. Kemper, R. Martin, Afier the fall: The global financial crisis as a test of corporate social

responsibility theories, European Management Review 2011/7, s. 229-239.

C. Mallin, Corporate governance..., B. Tricker, Corporate governance...

R. Dore, Financialization of the global economy, Industrial and Corporate Change 2008/17/6,
s. 1097; G. Krippner, The financialization of the American economy, Socio-Economic
Review 2005/3/2, s. 173-208; C. Bartlett, S. Ghoshal, Beyond the M-form: Toward
a managerial theory of the firm, Strategic Management Journal 2003/14, s. 23-46.

Por. N. Fligstein, The end..., A. Kennedy, End of shareholder value. Corporations at the
crossroads, Perseus Publishing, Cambridge, Massachusetts 2000.

Szczegolnie debate wywotato stwierdzenie Friedmana, iz ,,tylko niektore trendy [w dyskusji]
moga podminowaé znacznie zatozenia o wolnym spoteczenstwie, w tym akceptacja przed-
stawicieli sektora korporacyjnego idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu przedktadanej
nad generowanie jak najwigkszych zyskoéw dla akcjonariuszy” M. Friedman, Capitalism
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przedsiebiorstwa i roli biznesu w gospodarce i spoleczenstwie?’. Zatozenia
0 prymacie interesoOw akcjonariuszy konfrontowano z wielowymiarowym
modelem dzialania przedsigbiorstwa i jego celami odnoszacymi si¢ do spote-
czenstwa czy $rodowiska oraz faktem, iz inne grupy (np. pracownicy) takze
posiadaja prawa do roszczen rezydualnych?. Przez wiele lat polemika ta nie
wywierata wickszego wpltywu na praktyke korporacyjna ani nie byla w stanie
sta¢ si¢ istotnym zalozeniem dla analiz z zakresu corporate governance. Cho¢
zwigkszone zainteresowanie rola interesariuszy w zarzadzaniu przedsigbior-
stwem ma miejsce od poczatku XXI wieku, to opracowania tego zagadnienia,
wraz z coraz powazniejsza krytyka koncepcji budowania wartosci dla akcjo-
nariuszy, obserwuje si¢ od 2009 roku, po wybuchu kryzysu finansowego.
Wspotczesnie sygnalizowane krytyczne uwagi mozna uja¢ w dwie zasadnicze
grupy, z ktorych pierwsza dotyczy stabosci i pewnego wypaczenia dziatan po-
dejmowanych przez spotki. Rekomendacje i recepty na wysoka efektywnos¢
przedsigbiorstw i skuteczne budowanie wartosci dla akcjonariusza nie tylko nie
doprowadzity do wyzszych zyskow, lecz wrecz przyczynity si¢ do powaznych
strat wsrod inwestorow. Zdaniem autoréw, proponowane dzialania z zakresu
zarzadzania i nadzoru korporacyjnego catkowicie zawiodly i przyczynity si¢
do kryzysu finansowego?* oraz wplywaja negatywnie na rozwdj gospodarczy,
W tym poziom innowacyjno$ci i zatrudnienia®. Ostatnie dziesie¢ lat uznaje
sie wrecz za dekade stracona dla inwestycji na rynku kapitalowym?°. Warto

and freedom, University of Chicago Press, Chicago 1962, s. 133—134, cyt. za: A. Kemper,
R. Martin, After the fall..., s. 231.

R. Freeman, Strategic management: A stakeholder approach, MA: Pitman, Boston 1984;
R. Freeman, L. Reed, Stockholders and stakeholders: A new perspective on corporate
governance, California Management Review, 1983/25/3, s. 88—105; T. Donaldson, L. Pres-
ton, The stakeholder theory of the corporation: concept, evidence and implications, [w:]
A. Crane, D. Matten, L. Spence (red.), Corporate social responsibility, Routledge, London
2008, s. 139-165.

M. Blair, Ownership and control: Rethinking corporate governance for the twenty-first
century, Brookings Institution, Waszyngton 1995.

2 N.Yahanpath, 4 brief review of the role of shareholder wealth maximisation and other fac-
tors contributing to the global financial crisis, Qualitative Research in Financial Markets
2011/3/1, s. 64-77.

W. Lazonick, From innovation to financialization: How shareholder value ideology is
destroying the US economy [w:] G. Epstein, M. Wolfson (red.) The Political Economy of
Financial Crises, Oxford University Press, Oxford 2013.

L. Stout, The problem of corporate purpose, Issues in Governance Studies, Governance
Studies at Brookings 2012/48.
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jednak zauwazy¢, iz za winnych takiego rozwoju sytuacji uznaje si¢ wszyst-

kich uczestnikow rynku — chciwych inwestorow, nieetycznych menedzerow,

maksymalizujacych sprzedaz posrednikéw finansowych czy regulatorow ule-
gajacych presji wszystkich tych grup®’. Koncepcje shareholder value krytykuje
si¢ miedzy innymi za:

* rozwdj krotkoterminowej orientacji inwestorow, ktorzy zainteresowani
sa szybkimi zwrotami z inwestycji 1 preferuja krotki horyzont czasowy
inwestycjiZ;

* rozwoj orientacji krotkoterminowej i zwigkszenia tendencji do podejmowa-
nia nadmiernego ryzyka wynagrodzen najwyzszej kadry menedzerskiej?’;

* wzrost motywacji zewngtrznej zarzadzajacych poprzez szczegotowe struk-
turyzowanie pakietow ptacy menedzerskiej*;

* presje inwestoroOw na osiaganie przez spotki zysku w kréotkim okresie,
wykazywaniu zysku w raportach kwartalnych?!;

* usankcjonowanie dzialania utylitarnego i we wilasnym interesie oraz
zwiekszenie tendencji menedzeréw do dziatania nieetycznego™?;

* nadmierne i nicodpowiedzialne wykorzystywanie dzwigni finansowej?;

* nieodpowiedzialne dziatania posrednikéw finansowych nastawionych na
realizacje szybkich zyskow*;

¥ N. Yahanpath, 4 brief review...

2 A. Kennedy, End of shareholder-..., s. 165—170.

2 T. Tse, Shareholder and stakeholder theory: after the financial crisis, Qualitative Research

in Financial Markets 2011/3/1, s. 51-63; J. Hull, The credit crunch of 2007: What went

wrong? Why? What lessons can be learned?, Working Paper, Joseph Rotman School of

Management, University of Toronto, Toronto 2008.

N. Yahanpath, 4 brief review...; K. Rost, M. Osterloh, Management fashion pay-for-

performance for CEOs, Schmalenbach Business Review 2009/61, s. 119-149.

31 S. McGee, Chasing Goldman Sachs, Crown Business, Nowy Jork 2010.

2. N. Yahanpath, 4 brief review...; J. Boatright, Ethics in finance, Blackwell Publishing,
Oxford 2008; L. Mitchell, Corporate irresponsibility, Yale University Press, New Haven
2001; H. Glasbeek, Wealth by stealth. Corporate crime, corporate law and the perversion
of democracy, Between the Lines, Toronto 2002.

3 T. Tse, Shareholder...

D. Kansas, Guide of the end of Wall Street as we know it, Collins Business, Nowy Jork

2009; T. Clarke, J. Chanlat, Introduction: A new order? The recurring crisis in Anglo-

American corporate governance and the increasing impact on European economies and

institutions, [w:] T. Clarke, J. Chanlat (red.), European corporate governance. Readings

and perspectives, Routledge, Londyn 2009, s. 1-42.
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* nadmierny rozwoj inzynierii finansowej, wykorzystujacej ztozone instru-
menty o trudnych do przewidzenia wynikach3.

Wszystkie te efekty uboczne koncepcji zwigkszania wartosci dla akcjo-
nariusza przyczynity si¢ do zatamania na rynku finansowym oraz okazaty si¢
bardzo kosztowne zaréwno dla inwestoréw, jak i catych gospodarek. Warto
jednak zauwazy¢, iz wigkszo$¢ z krytykowanych efektow dominacji koncepcji
budowania warto$ci dla akcjonariusza jest cz¢sto uznawanych za sukces no-
woczesnych finanséw, czynnik zwigkszajacy plynnosc¢ rynku kapitalowego czy
element sprzyjajacy demokratyzacji systemu finansowego i inwestowania®®.

3.2. Shareholder value jako btedne zatozenie celu przedsigbiorstwa

Druga grupg krytycznych uwag pod adresem ideologii shareholder value
stanowia analizy catkowicie podwazajace jej sens i role¢ w zarzadzaniu i nad-
zorem nad spotka. Z jednej strony pojawiaja si¢ studia o historycznej przy-
datnosci koncepcji, ktora szacowana jest na okoto 20-25 lat i ktora wlasnie
dobiega konca w przypadku koncepcji budowania wartosci dla akcjonariusza.
Oznacza to, ze koncepcja shareholder value przestaje by¢ paradygmatem
determinujacym kierunek rozwoju przedsigbiorstw i powinna by¢ zastapiona
nowym podejsciem?’. Poddaje si¢ w watpliwos¢, czy funkcjonowanie spotki
w oparciu o zatozenia shareholder value jest w ogdle pozadanym kierunkiem
dziatania, gdyz nie uwzglednia wymogdw wspotczesnej ztozonej rzeczywi-
stosci funkcjonowania biznesu i nie bierze pod uwagg istotnych wymiarow
dziatania przedsigbiorstwa®.

Koncepcja shareholder value jest krytykowana takze za wypaczenia zwia-
zane z dziataniem w warunkach niedoskonatosci organizacyjnych (corporate
myopia), dominacj¢ orientacji krotkoterminowej oraz nadmierna koncentra-
cje na wskaznikach finansowych®. Na powazne watpliwosci w sensownos¢

35 N. Yahanpath, 4 brief review...

36 S. McGee, Chasing...

37 N. Fligstein, The end...

3% C. Mayer, Firm commitment: Why the corporation is failing us and how to restore trust in
it, Oxford University Press, Oxford 2012.

R. Wartzman, The long view: Why ,,maximizing shareholder value” is on its way out, Time:
Business and Money, 25.09.2013, http://business.time.com/2013/09/25/the-long-view-why-
maximizing-shareholder-value-is-on-its-way-out/; stan na dzien 20.02.2014 r.
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podejécia shareholder value uwage zwraca Lynn Stout®, ktora zauwaza, iz

spotki funkcjonujace zgodnie z zalozeniami omawianego ujecia w efekcie

dziataja na szkodg akcjonariuszy. Stout wskazuje migdzy innymi, iz koncepcja
shareholder value*':

1. Nie ma poparcia w tradycji amerykanskiego prawa spotek handlowych —
zgodnie z regulacjami stanu Delaware, gdzie zarejestrowana jest wickszos¢
amerykanskich spotek, przedsigbiorstwo moze by¢ zatozone dla realizacji
dowolnego, prawnie dozwolonego, celu. Orzeczenie sadu w stynnej spra-
wie Dodge vs. Ford nie uczynito precedensu wyzszosci celow akcjona-
riuszy nad innymi grupami i nie stato si¢ obowiazujaca doktryna przyjeta
przez pozostate sady w Stanach Zjednoczonych.

2. Jest sprzeczna z logika funkcjonowania struktur gospodarczych — prze-
konanie, ze teoria pryncypata i agenta odzwierciedla rzeczywistos¢, jest
btedne, wielu akcjonariuszy i menedzeréw zachowuje si¢ odmiennie niz
teoria ta opisuje. Ponadto, zalozenie, ze akcjonariusze sa witascicielami
spotek, jest powtarzanym dogmatem niemajacym zastosowania w praktyce.
Jak bowiem wskazuje sama semantyka, akcjonariusze sa wilascicielami
akcji, a nie przedsigbiorstwa i posiadaja ograniczone prawa wynikajace
z posiadania akcji. Co wigcej, teoria agencji nie tylko zapomina o innych
interesariuszach spoiki, ale takze wszystkich akcjonariuszy traktuje iden-
tycznie, a moga oni zasadniczo r6zni¢ si¢ oczekiwaniami i horyzontem
obecnosci w spoélce.

3. Nie jest poparta badaniami empirycznymi, a analizy prowadzone w jej
ramach bardzo upraszczaja ztozone zjawiska ekonomiczne i spoteczne.
Wiele opracowan czyni absurdalne zatozenie, wykorzystujac proste wskaz-
niki opisujace poszczegdlne rozwiazania z zakresu ztozonych struktur
nadzorczych i zarzadczych i odnoszac je do natychmiastowej zmiany
kursu akeji. Wyniki analiz sa czgsto sprzeczne, dotycza niewielkiej grupy
przedsigbiorstw lub odnosza si¢ do krétkiego okresu.

4 L. Stout, The shareholder value myth: How putting shareholders first harms investors,
corporations and the public, Berrett-Kohler Publishing, San Francisco 2012.
4 Idem, The problem of...
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4. Kierunki rozwoju na przyszto$¢

W obliczu tak znacznej krytyki perspektywy shareholder value oraz prze-
konania, iz jej zatozenia wyczerpaty si¢ i nie odpowiadajq na zapotrzebowania
wspotczesnego biznesu, mozna oczekiwac¢ pewnych zmian — zarbwno na po-
ziomie teoretyczno-koncepcyjnym, jak i regulacyjno-praktycznym. Zmiany te
bylyby wowczas widoczne w tworzonych regulacjach i faktycznie realizowane
przez spotki, co wymagatoby opracowania modeli teoretycznych ulatwiaja-
cych zrozumienie motywacji i dziatania przedsigbiorstw wychodzacych poza
doktryng shareholder value. Analizujac przyszte kierunki rozwoju nadzoru
korporacyjnego, mozna zatem wskazac trzy zasadnicze scenariusze. Oczywi-
$cie scenariusz pierwszy, bazowy, nie zaktada zadnych zmian, w przekonaniu,
iz koncepcja budowania wartosci dla akcjonariusza jest silnie zakorzeniona
w praktyce i nauce, a sygnalizowane tendencje nie sa wystarczajaco silne, by
dokona¢ powazniejszych zmian. Zgodnie ze scenariuszem drugim, mozna si¢
spodziewa¢ niewielkich zmian zwigkszajacych udziat interesariuszy w zarza-
dzaniu i nadzorze nad spotka (np. w odniesieniu do pracy rady, w wykorzysty-
waniu miernikow oceny zarzadzajacych). Scenariusz ten jest pochodna nurtu
w literaturze przedmiotu, zgodnie z ktorym badacze czgséciej wskazuja na rozne
wymiary odpowiedzialnos$ci przedsigbiorstwa i rolg poszczegélnych grup
interesu*? oraz na istotne znaczenie wskaznikow pozafinansowych, glownie
miernikow okreslajacych realizacjg dziatan spotecznych (social performance)
oraz ochrony $rodowiska (environmental performance)®. Taka zmiana w po-
strzeganiu roli biznesu i przedsigbiorstwa na rynku wpisuje si¢ w tak zwane
podejscie pluralistyczne* i wywiera znaczacy wplyw na praktyke i zasady
corporate governance. Zmieniaja si¢ nie tylko ramy i zalecenia odnos$nie do
funkcjonowania poszczegélnych mechanizméw (np. rada, struktura wynagro-
dzenia najwyzszej kadry menedzerskiej, obszary przejrzystosci), ale takze poja-
wiaja si¢ inne wskazniki, ktore powinny stac si¢ przedmiotem zainteresowania
i dziatan w zakresie corporate governance. Oznacza to wigksza legitymizacjg
wezesniej juz postulowanych definicji, pojmujacych nadzor korporacyjny —
zgodnie ze spotecznym modelem przedsigbiorstwa — jako miejsce wspotpracy

4 T. Clarke, J. Chanlat, Introduction...
4 B. Tricker, Corporate governance...

“ 1. Postula, Nadzor korporacyjny w spétkach Skarbu Paristwa, Wolters Kluwer, Warszawa
2013, s. 37.
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miedzy réznym grupami interesariuszy. I wreszcie, scenariusz trzeci zaktada
radykalne, zasadnicze zmiany na poziomie teoretyczno-koncepcyjnym, ktore
pociagna za soba weryfikacje sposobu funkcjonowania spétek w praktyce
i beda wywieraty znaczacy wpltyw na sfer¢ regulacyjna. Wowczas zmiany
w zarzadzaniu i nadzorze nad spotka moga objac takie aspekty jak: stosowane
wskazniki efektywnos$ci spotki, praktyke dziatania rady, strukturyzowanie
wynagrodzenia menedzerskiego czy polityke informacyjna. Wybrane mozliwe
nowe rozwiazania przedstawiono w tab. 1.

TABELA 1: Mozliwe nowe rozwigzania w nadzorze korporacyjnym w reakcji na krytyke kon-
cepcji shareholder value

Mechanizm - .
Mozliwe zmiany
corporate governance
— finansowe 1 pozafinansowe mierniki obejmujace wskazniki
Wskazniki sukcesu i/lub spoteczne (zaufanie, dialog spoteczny) oraz $rodowiskowe
efektywnosci spotki (np. redukcja zuzycia materiatdw, wody, energii, ograniczenie

emisji CO,).

— ulgi podatkowe dla inwestycji dlugoterminowych,

— ograniczenie prawa glosu akcjonariuszy posiadajacych akcje
mniej niz 2-3 lata,

— podatki od transakcji kapitatowych.

Struktura wlasnosci

— wigkszy udzial cztonkoéw niezaleznych, rowniez reprezentu-
jacych rézne srodowiska / interesariuszy,

Praktyka rady — wigksze znaczenie etyki postgpowania,

— czlonkowie z firmy bez prawa glosu,

— wigcej czasu po$wigconego na posiedzenia rady.

— wlaczenie pozafinansowych wskaznikéw dziatania spotki
Wynagrodzenie mene- jako elementéw oceny pracy zarzadzajacych do pakietow
dzerskie wynagrodzen,

— wigkszy udziat akcji dla menedzerow w pakietach wynagrodzen.

— rezygnacja z raportowania kwartalnego,
Polityka informacyjna — zwigkszenie aspektow / miernikow raportowania,
— lepsza komunikacja z inwestorami.

7 r6dto: oprac. whasne.

Mozliwe rozwiazania przedstawione w tab. 1 wskazuja na szeroki wachlarz
potencjalnych dziatan inkorporujacych uwagi krytykow koncepcji shareholder
value. Nalezy jednak pamigtaé, iz akcjonariusze beda zainteresowani realizowa-
niem przez przedsigbiorstwo zysku 1 zwigkszaniem warto$ci spotki. Niemniej
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jednak krytyka maksymalizacji warto$ci dla akcjonariusza nie zaktada odejscia
od celow finansowych na rzecz realizacji celow spotecznych, lecz rekomenduje
budowanie tej wartosci w sposob zrownowazony w dtuzszym okresie.

5. Zakonczenie

Koncepcja budowania wartosci dla akcjonariusza zdominowata analizy
i praktyke dziatania spotek w sferze nadzoru korporacyjnego. Badania nad cor-
porate governance prowadzone w ostatnich 30 latach w znakomitej wigkszosci
wychodza z zalozenia, Zze dziatania podejmowane przez spotki i inicjowane
przez ich kadry zarzadzajace maja na celu zwigkszanie warto$ci spolek, a zmia-
ny ceny akcji sa traktowane jako gtéwny miernik skutecznosci pracy zarzadza-
jacych. Stabosci nadzoru korporacyjnego, zidentyfikowane wraz z wybuchem
kryzysu finansowego, poddaty w watpliwos$¢ nie tylko efektywnos$¢ koncepcji
shareholder value, ale takze jej sens ekonomiczny i spoteczny. W efekcie,
zardwno w literaturze przedmiotu, praktyce gospodarczej, jak i w obszarze
regulacji, pojawito si¢ wiele opracowan krytykujacych koncepcje budowania
wartosci dla akcjonariusza i jej zastosowanie w nadzorze korporacyjnym.
Cho¢ takie uwagi sygnalizowane byly juz wcze$niej, w obliczu obecnych
wyzwan i presji regulacyjnej nabieraja konkretnej wymowy i moga przyczynic
si¢ do istotnych zmian w zasadach funkcjonowania mechanizméw corporate
governance. Wspotczesnie prowadzona krytyka koncepcji shareholder value
moze wptyna¢ na praktyke i regulacje w nadzorze korporacyjnym, ktore nie
tylko mogltyby w wigkszym stopniu uwzglednia¢ oczekiwania r6znych grup
interesariuszy, ale takze zwigkszytyby zakres wskaznikoéw stosowanych dla
oceny efektywnosci spotek o wymiar spoteczny i sSrodowiskowy.
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CORPORATE GOVERNANCE AND THE CRITICISM OF SHAREHOLDER VALUE

(Summary)

The complexity of corporate governance and the need to consider a set of various economic,
social, legal, historical and cultural determinants lead to the development of different research
perspectives. Despite the multi-theme approaches the concept of shareholder value, the fun-
damental assumption of principal-agent theory, appeared to become the paradigm for research
of the efficiency of corporate governance mechanisms and evolution and gave rise to many
regulations or best practice. Corporate governance inefficiencies identified with the outbreak of
the financial crisis cast doubt not only on the effectiveness of the shareholder value approach,
but also on its economic and social argumentation. The current critic of this perspective may
have impact on the corporate governance practice and regulation.
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1. Wstep

W ostatnich latach mamy do czynienia z dynamicznym procesem dosto-
sowywania sektora finans6w publicznych do wymagan i uwarunkowan UE,
a takze wdrazania r6znych rozwiazan z zakresu funkcjonowania gospodarki
komunalnej. Procesy te stymuluja poszukiwanie i wdrazanie nowych rozwiazan
w obszarze gospodarki komunalnej oraz doskonalenie juz istniejacych zasad,
instrumentdw i instytucji. Niestety, za tymi zmianami nie nastepuja odpowied-
nie przeksztatcenia sposobu i narzedzi sprawowania nadzoru wlascicielskiego
spotek wspomnianego sektora, zwtaszcza takich, ktére zmierzaja do poprawy
skutecznosci tego nadzoru.

Jako przedmiot badan przyj¢to konstrukcje mechanizméw nadzorczych
i zarzadczych nadzoru korporacyjnego spotek komunalnych, ze zwroceniem
szczegolnej uwagi na instrumenty rachunkowosci.

Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji modelu nadzoru wtasciciel-
skiego specjalnych spotek komunalnych (SSK) wraz z podaniem warunkéw
jego implementacji. Obszarem badawczym sa jednoosobowe spotki prawa
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w Tarnowie; e-mail: kazimierz@barwacz.com.pl
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handlowego z udziatem jednostki samorzadu terytorialnego (JST), realizujace
zamoéwienia in house. Potrzeba zmian sposobu sprawowania nadzoru nad tego
rodzaju podmiotami wynika nie tylko ze specyfiki tych spotek, ale przede
wszystkim z odmiennosci struktury wiasnosci, rodzaju wlasciciela i jakosSci
sprawowania funkcji nadzorczych przez powotane organy.

Podstawowe tezy prezentowanej koncepcji:

1. Kryteria oceny efektywnosci sprawowanego nadzoru winny wywodzic€ si¢
z zapisoOw ustaw okreslajacych zasady i specyfike funkcjonowania spotki
i cele whasciciela (JST).

2. Zlecanie specjalnym spotkom prawa handlowego zamowien publicznych,
z pominigciem procedur konkurencyjnosci, wymaga wzmocnienia we-
wnetrznych mechanizméw nadzorczych tych spotek za pomoca instru-
mentow rachunkowosci zarzadczej.

Podejscie badawcze to analiza badan poprzednikow i badan wtasnych z wy-
korzystaniem techniki wywiadu, obserwacji i analizy przypadku. Postawione
pytania dotyczyly celu badan, tj. konstrukcji modelu 1 efektywnos$ci nadzoru
wlascicielskiego. Wywiady przeprowadzono z cztonkami rad nadzorczych
i zarzadow SSK oraz zaproszonymi ekspertami.

2. Cele gospodarki komunalnej

Obowiazujace w Polsce przepisy prawa w tej dziedzinie okreslaja zasady
i formy gospodarki komunalnej JST, polegajace na wykonywaniu przez te
jednostki zadan wtasnych, w celu zaspokojenia zbiorowych potrzeb wspolnoty
samorzadowej'. Obejmuje ona w szczegdlnosci zadania o charakterze uzy-
tecznosci publicznej, ktérych celem jest biezace i nieprzerwane zaspokajanie
zbiorowych potrzeb ludnosci w drodze swiadczenia ustug powszechnie dostep-
nych. Gminy moga réwniez prowadzi¢ dziatalno$¢ wykraczajaca poza strefe
uzytecznos$ci publicznej, ale wytacznie w formie spotki prawa handlowego?.
Warunek ten wymaga jednak istnienia na rynku lokalnym niezaspokojonych
potrzeb, z rownoczesnym wystepowaniem bezrobocia, w znaczacym stopniu
ujemnie wptywajacego na poziom zycia wspolnoty samorzadowej. Przy czym,

' Ustawy o gospodarce komunalnej i samorzadzie gminnym — Dz.U. z 2011 r., Nr 45, poz.
2361 Dz.U. 22013 1., Nr 0, poz. 594.

2 Przywilej ten dotyczy rowniez wojewddztw samorzadowych [przypis autora].
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gmina nie ma mozliwo$ci podjecia innych dziatan, aby wptyna¢ na aktywizacje
zycia gospodarczego.

W $wietle tych zapiséw, kontekst efektywnosci nadzoru wtascicielskiego
zdeterminowany jest struktura wlasnosci, ktéra z uwagi na swoja specyfike
(samorzad lokalny, bardzo wysoki stopien koncentracji) wymaga spdjnosci
celow spotki 1 wlasciciela. Warunek ten nie stanowi problemu w sektorze
prywatnym, natomiast w sektorze samorzadowym wymaga uwzglednienia
szeregu uwarunkowan ekonomicznych, prawnych i spotecznych. Zrédlem tych
uwarunkowan jest ustawodawstwo polskie i europejskie, okreslajace zadania
samorzadu lokalnego oraz wskazujace na sposoby, standardy (finansowe i ja-
ko$ciowe) ich realizacji’.

Problematyka nadzoru wiascicielskiego sektora prywatnego, z uwagi na
silna koncentracj¢ wlasnosci, rozpatrywana jest powszechnie w kontekscie
zamknigtego systemu wiasnosciowo-kontrolnego (insiders). Natomiast w sek-
torze komunalnym warunek ten nie zawsze jest spetniony, bowiem agencje
spotek sektora komunalnego maja szczegoélne cechy. Niektore, wazniejsze
z nich to: wielo$¢ interesariuszy, ich sprzeczne interesy, liczne instytucje
komunalne i wielo$¢ poziomdw zarzadzania oraz, a moze przede wszystkim,
rozliczne zadania i bariery prawno-ekonomiczne zawarte w obowiazujacych
przepisach. Nakazuja one przyjecie pewnych zobowiazan i narzucaja ograni-
czenia w prowadzonej dziatalno$ci.

Oddzielng kwesti¢ stanowi sposéb pracy rad nadzorczych tych spotek.
Samorzadowi cztonkowie rad nadzorczych winni przede wszystkim: wspot-
tworzy¢ i nadzorowac przyjeta strategie spotki (spojna ze strategia wilasciciela
—JST), dziata¢ w oparciu o wtasne doswiadczenie i wiedze na temat specyfiki
nadzoru nad tego typu podmiotami, a takze zapisami KSH.

Rezultaty badan wtasnych empirycznych wskazuja na mata efektywnosé
mechanizméw nadzorczych generowanych przez te instytucje®.

3 Np. maksymalizacja podazy ustug przy akceptowalnej cenie czy pojecie rekompensaty

z uwzglednieniem rozsadnego zysku [przypis autora].

K. Barwacz, Efektywnos¢ mechanizmow nadzoru wlascicielskiego w spotkach kapitatowych
sektora komunalnego, niepublikowana rozprawa doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny
w Krakowie, Krakow 2009.

Ponadto, w Katedrze Zarzadzania Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie
realizowany jest projekt badawczy pt. Badanie efektywnosci systemu nadzoru wlasciciel-
skiego przedsiebiorstw [przypis autora].
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Obserwujac praktyke gospodarcza czy wyniki badan, dotyczace efektyw-
no$ci wewngetrznych mechanizmoéow nadzorczych, nalezy w wigkszym niz dotad
stopniu uwzgledni¢ podmiotowy aspekt nadzoru i zarzadzania, ze zwrdceniem
uwagi szczegodlnie na interes wlascicieli oraz na role, jaka odgrywaja w zakresie
ksztattowania modelu biznesu spotek JST>.

3. Istota funkcjonowania specjalnych spétek komunalnych

W ostatnich kilku latach zaobserwowac mozna byto zjawisko wzmacniania
pozycji podmiotéw gospodarczych z udziatem samorzadow lokalnych, poprzez
powierzanie spotkom ze 100% udziatem JST realizacji zadan na podstawie tzw.
zamowienia in house. Forma ta zyskata obecnie duze znaczenie w zakresie or-
ganizacji przez samorzady gospodarki odpadami wg nowej ustawy §mieciowe;.
Znana byta jednak juz wcze$niej, przy organizacji transportu zbiorowego, na
podstawie ustawy o publicznym transporcie zbiorowym, gdzie wprowadzono
pojecie podmiotu wewngtrznego.

Przepisy te, chociaz formalnie zgodne sa z ustawodawstwem Unii Europej-
skiej®, nasuwaja w kregach liberalnych szereg watpliwos$ci i wywotuja wiele
emocji. Spotki te sa szczegolnie narazone na zarzuty nieuczciwej konkurencji
czy pobierania pomocy publicznej w formie rekompensaty.

Przedsigbiorstwa publiczne, ustugi publiczne oraz uslugi $wiadczone
w og6lnym interesie gospodarczym — to struktury, na ktére wtadze publiczne
w pierwszej kolejnosci wywieraja dominujacy wptyw. Mimo ze reguty konku-
rencji winny mie¢ do nich zastosowanie, to moga zosta¢ uchylone wobec ustug
$wiadczonych w ogolnym interesie gospodarczym (UOIG), o ile utrudniatyby
realizacje celéw tych ustug. Nastgpuje wigc ograniczenie konkurencyjnosci
w imi¢ ogolnego interesu gospodarczego. Sytuacja taka ma niewiele wspdl-
nego z refleksja na temat kryteriow oceny konkurencyjnosci. Mozna jedynie
stwierdzi¢, ze dyskusja na temat istoty ogdlnego interesu gospodarczego moze

5 L. Koziol, Struktura wlasnosci i jej implikacje dla nadzoru korporacyjnego, [w:] P. Urbanek

(red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wyd. UL, £.6dZ 2010.

Decyzja Komisji UE z dn. 20 grudnia 2011 r. w sprawie stosowania art. 106 ust. 2 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy panstwa w formie rekompensaty z tytutu
$wiadczenia ustug publicznych, przyznawanej przedsigbiorstwom zobowigzanym do wy-
konywania ushug §wiadczonych w ogdlnym interesie gospodarczym. Notyfikowana jako
dokument nr C(2011) 9380. Tekst majacy znaczenie dla EOG 2012/21/UE [przypis autora].
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by¢ pomocna w zdefiniowaniu tych kryteriéw, ale nie zastapi solidnej refleks;ji

na temat konkurencyjnosci w imig¢ intereséw JST.

Zwolennicy zamowienia in house uwazaja, ze kryterium tym moze byc¢
formuta the best value for money, czyli: najlepsza jakosc¢ za okreslone pieniadze,
bedaca fundamentem optymalizacji efektywnosci sektora samorzadowego’.
Aczkolwiek uniwersalnym rozwigzaniem, uwzgledniajacym interes JST jako
wlasciciela tych podmiotow, wydaja si¢ zapisy ustaw okreslajace standardy
funkcjonowania szeroko rozumianej gospodarki komunalnej. Dlatego tez, in-
tencja ustawodawcy byto pogodzenie tych dwdch grup kryteriéw i stworzenie
mozliwo$ci maksymalizacji podazy przy akceptowalnej cenie, w potaczeniu
znajlepsza jakos$cia tych ustug. Precyzyjne okreslenie tych kryteridw zostanie
omoéwione w nastgpnym rozdziale.

Zamowienia in house sa obecnie popularnym sposobem realizacji zadan
publicznych, z uwagi na nastgpujace zalety:

1. Wykonawca zadania to podmiot wewngtrzny, ktory jest odrebna od samo-
rzadu osoba prawna, powotana zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych
(KSH) — Sp. z. 0.0. lub SA.

2. Pomimo ze strony zamowienia in house posiadaja osobowo$¢ prawna, nie
jest ono udzielane w oparciu o przepisy prawa zaméwien publicznych.

3. Podstawa takiego zlecenia jest uchwata organu stanowiacego (Rady Gmi-
ny), ktéry powierza podmiotowi wewngtrznemu realizacje¢ zadania.

Aby spoétka prawa handlowego mogta by¢ uznana za podmiot wewngtrzny,
musi spetni¢ nastepujace warunki®:

1. JST musi sprawowa¢ kontrolg nad powolanym w formie spotki prawa han-
dlowego podmiotem wewngtrznym, analogiczna jak nad wlasnymi stuzbami.

2. Spotka — podmiot wewnetrzny winien wykonywacé przewazajaca czgsé
swojej dziatalnosci na rzecz samorzadu.

7 M. Szczubial, Spotki pod specjalnym nadzorem, Wspolnota — Pismo Samorzadu Teryto-

rialnego, Gospodarka i Finanse, z dn. 20.12.2012 r.; www.wspolnota.org.pl; stan na dzien
18.01.2014 1.

Podmiot wewngtrzny — to odrgbna prawnie jednostka, podlegajaca kontroli wlasciwego
organu lokalnego, analogicznej do kontroli, jaka sprawuja one nad wilasnymi stuzbami
(rozporzadzenia WE nr 1370/2007 Parlamentu Europejskiego i Rady z dn. 23 pazdziernika
2007 r.). Ta bardzo ogolna definicja wynika z tego, Ze przepisy rozporzadzenia sa bezposred-
nio stosowane przez kraje cztonkowskie, a w tych funkcjonuja jednostki w ro6znych formach
prawnych. Zatem w kazdym panstwie powotana definicja powinna zosta¢ dostosowana do
obowiazujacego krajowego porzadku prawnego.

8
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Pomimo ze Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), pozo-
stawia w kompetencji panstw cztonkowskich okreslenie zadan realizowanych
W interesie ogolnym oraz ustanowienie zasad organizacyjnych w odniesieniu do
konkretnych ustug, panstwa cztonkowskie musza uwzglednia¢ prawo wspol-
notowe, gdyz wszelka dzialalno$¢ w tym zakresie na danym rynku stanowi
zasadniczo dzialalno$¢ gospodarcza, niezaleznie od statusu prawnego danego
przedsigbiorstwa i sposobu jego finansowania.

Uwzgledniajac zatem ustawe o gospodarce komunalnej, nalezy przyjac,
ze podmiotem wewngtrznym moga by¢ kapitatowe spotki prawa handlowego,
ktorych akcje lub udziaty naleza w 100% do JST. Przyjecie takich przestanek
stato si¢ istotnym wyznacznikiem dla prowadzenia polityki gospodarczej
samorzadu. Ustawodawstwo UE, dopuszczajac taka forme zlecania ustug
swiadczonych w ogbélnym interesie gospodarczym, umozliwitlo w obecnych
uwarunkowaniach makroekonomicznych Polski (udzial sektora publicznego,
w tym samorzadowego, w gospodarce ro$nie) nader czgste korzystanie z tego
przywileju.

Obiektywnymi przestankami stosowania zamoéwienia in house, na co
zwracaja uwage przepisy UE, sa’:

* konieczno$¢ zapewnienia ciagtosci i pewnosci realizacji zadania publicz-
nego;

* znaczna wartos$¢ oraz stopien ztozonosci infrastruktury niezbednej do re-
alizacji zadania publicznego;

* niski stopien konkurencyjnosci na rynku podmiotow realizujacych zada-
nie publiczne.

Wszelkie interpretacje dotyczace tego typu ustug zwracaja uwage na fakt,
ze zamoOwienie in house powinno by¢ traktowane jako wyjatek, a nie regula,
bowiem stanowi zagrozenie dla lokalnej konkurencji.

Prezentowana powyzej wyktadnia prawna funkcjonowania SSK, zgodna
z ustawodawstwem Unii Europejskiej budzi jednak zastrzezenia'®. Spotki te sa
bowiem szczegdlnie narazone na zarzuty nieuczciwej konkurencji czy pobiera-
nia pomocy publicznej w formie rekompensaty. Pozbawiajac rynek elementow
konkurencyjnosci w konfrontacji z klientem, co zdaniem liberalnych praktykow
gospodarczych jest elementem powrotu do systemu nakazowo-rozdzielczego

> M. Szczubial, Spéiki...
12 Decyzja Komisji UE z dn. 20 grudnia 2011 r.
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z inionej epoki, daje uprzywilejowana pozycje spotkom sektora publicznego,
ogranicza funkcjonowanie mechanizméw rynkowych.

4. Propozycja determinant efektywnosci nadzoru wtascicielskiego SSK

Zardwno teoretycy, jak i praktycy zarzadzania, nie kwestionuja koniecz-
nosci realizacji niektorych dzialan gospodarczych przez sektor publiczny,
np. przez spotki prawa handlowego z wigkszosciowym udzialem skarbu
panstwa czy samorzadu terytorialnego. Poszerzanie jednak tej listy, poprzez
ustawodawstwo wewngetrzne panstw cztonkowskich UE i okreslenie roznego
rodzaju warunkow uprzywilejowania (np. sposob sprawowania specyficzne;j
kontroli czy sposob okreslenia rekompensaty), powoduje konieczno$¢ zmia-
ny sposobu sprawowania nadzoru wtascicielskiego, wzbogacajac go o nowe
mechanizmy dla tego typu spotek.

Historycznie, na podstawie analizy literatury i prowadzonych badan wta-
snych, dla oceny efektywno$ci nadzoru wtascicielskiego spotek komunalnych,
przyjmowano nastepujace kryteria adekwatne dla sektora komunalnego'':

1. Okres$lanie celow spotek komunalnych.

Wplyw grup interesariuszy na decyzje podejmowane przez zarzad.
Wspotpraca rady nadzorczej i zarzadu spoiki.

Cechy kompetencyjne cztonkéw rady nadzorcze;.

Sposoby wynagradzania cztonkow zarzadu.

Stopien oddziatlywania zewngtrznych instytucji nadzorczych.

Bariery utrudniajace uczestnictwo spotki na rynkach kapitatowych.
Jako$¢ prowadzonych audytow i badan bilanséw rocznych.

Polityka informacyjna prowadzona przez zarzad.

Przedstawione powyzej kryteria oceny efektywnos$ci nadzoru wtasciciel-
skiego sa wtasciwe dla spolek sektora komunalnego, w ktérych JST posiada
wigkszosciowy udzial w strukturze wlasnosci, a spotki dziataja na rynku
konkurencyjnym (nawet jesli on chwilowo nie wystgpuje).

Wspolczesnie, wobec narastajacej ztozonosci funkcjonowania przedsig-
biorstw, problematyka ewaluacji efektywnosci nadzoru wlascicielskiego winna

A e S

' K. Barwacz, Efektywnosc..., s. 196-199.
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by¢ ukierunkowana na wielowymiarowa jej oceng. Opracowanie metodyki
ewaluacji nakierowanej na okreslenie jej syntetycznej miary jest rzecza trudna.

Zagadnienie to jest obecnie popularnym obszarem zainteresowania nauk
o zarzadzaniu, szukajacych zagregowanej oceny funkcjonowania przedsig-
biorstwa w wielu wymiarach. Dynamika procesow gospodarczych spowodo-
wala zapotrzebowanie na tego typu oceng, uwzgledniajaca, z jednej strony,
wielowymiarowos$¢, a takze réznorodnos$¢ organizacji, takich jak: jednostki
sektora finansow publicznych, przedsigbiorstwa rynkowe, czy réznego rodzaju
instytucje. W literaturze zagranicznej znalez¢ mozna kilka opracowan doty-
czacych tego zagadnienia, ktore swymi korzeniami tkwia w koncepcji zarza-
dzania strategicznego i dotycza poszczegdlnych jego wymiardéw. Np. wymiar
personalny — kompetencje dyrektorskie (Demerijan P., Lev B., McVay S. 2012),
wymiar informacyjny — strategie rynkowe (Ching A.T., Ishihara M. 2012), czy
wymiar organizacyjny — dynamiczne mozliwosci (Wang C.L., Ahmed P.K. 2007).
Roéwniez w literaturze polskiej znalez¢ mozna zaawansowane opracowania na
temat badania wynikow réznego rodzaju organizacji z wykorzystaniem oceny
agregatowej'?.

Na podstawie analizy literatury i badan wlasnych, prowadzonych w ramach
projektu badawczego realizowanego w Matopolskiej Wyzszej Szkole Ekono-
micznej w Tarnowie, podj¢ta zostata przez zespo6t badawcezy proba opracowa-
nia uniwersalnej metody oceny efektywnos$ci nadzoru wiascicielskiego nad
spotkami komunalnymi, ktore — ze wzgledu na swoja specyfike — wymagaja
zastosowania podejscia wielowymiarowego.

Na potrzeby prowadzonych badan wyodrgbniono nastgpujace wymiary:
» ckonomiczno-spoteczny,

*  organizacyjno-prawny,
* informacyjny,
»  produkcyjno-techniczny.

Kazdemu z nich przypisano determinanty okreslajace poszczegdlne obszary
wymiaru, a nastepnie dokonano wyboru kryteriow oceny.

Obszar badawczy, zwiazany z realizacja celow artykutu, jest duzo skrom-
niejszy i obejmuje wymiary ekonomiczno-spoteczny i skorelowany z nim
wymiar organizacyjno-prawny. Za$ obszarem laczacym oba wymiary jest
sposob pracy rad nadzorczych. Badania w swym zakresie objely dwie spotki

12 A. Stabryla, Metodyka oceny osiggnig¢é przedsigbiorstwa, Zarzadzanie i Finanse 2013/4/1.
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Z 0.0., majace decyzja organu stanowiacego status podmiotu wewngtrznego
realizujacego zamoéwienie in house, a zajmujace si¢ gospodarka odpadami.

Zastosowane podejscie badawcze obejmuje: analiz¢ ustawodawstwa
europejskiego, polskiego i lokalnego, analize¢ dokumentacji spotek, a takze
praktyczna metode ekspercka, technike wywiadu i obserwacji.

Dokonanie oceny efektywnosci nadzoru wiascicielskiego dla SSK rozpo-
czeto od ustalenia w kolejnosci: wymiarow, ich obszardow (sfer), determinant
oraz kryteriow oceny. Okreslenie determinant i kryteriéw oceny wymagato
zastosowania metody eksperckiej i pozwolito, w wyniku zadawania serii pytan
skierowanych do celowo wybranej grupy ekspertéw (prezeséw spotek i czton-
kow rad nadzorczych, audytorow wewngtrznych JST, biegltych rewidentow,
prawnikow), na uzyskanie zgodnych opinii co do ich ilosci i rodzaju.

Synteza tych dziatan bylo stwierdzenie, ze kryterium oceny efektywnos$ci
nadzoru wilascicielskiego SSK, w wymiarze ekonomiczno-spotecznym i orga-
nizacyjno-prawnym w obszarze sposobu pracy rady nadzorczej, winno mieé
zrodto w obowiazujacych JST przepisach prawa, w zakresie zadan wtasnych
i zleconych, wynikajacego z przepisow ogolnych UE oraz krajowych.

Kryterium tym jest: zdolno$¢ do maksymalizacji podazy ustug objetych
zamoOwieniem in house, po akceptowalnej cenie (z uwzglednieniem uwarun-
kowan budzetu JST), w polaczeniu z najlepsza ich jakosScia.

Stosunkowo duzy stopien og6lnosci tego kryterium wynika z funkcji i ce-
low JST, taczacej aspekty spoteczne, ekonomiczne, prawne, a nawet polityczne,
z uwzglednieniem ograniczen wynikajacych z prawa budzetowego. Sytuacja
taka jest wynikiem funkcjonowania samorzadow w zyciu gospodarczym
w dwoch roéznych, sprzecznych rolach:

*  przedsigbiorcy, ktory powinien by¢ zorientowany na maksymalizacje zysku;
* reprezentanta intereséw spotecznosci lokalnej, ktéry musi uwzgledniac
priorytety swoich wyborcow.

Kryteria oceny efektywnosci nadzoru wiascicielskiego SSK wynika¢ winny
ze spojnych celow stawianych samorzadom przez obowiazujace ustawodaw-
stwo i SSK — przez samorzady.
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5. Wybrane instrumenty rachunkowosci wspomagajace
mechanizmy nadzorcze w SSK

Specyfika nadzoru wlascicielskiego SSK wynika z istoty i funkcji podmiotu
wewnetrznego'3. Szczegdlnie warunek dotyczacy — specyficznej jak dla spotek
prawa handlowego — kontroli powoduje zmiang sposobu sprawowania nadzoru
wiascicielskiego, szczegblnie przez instytucj¢ rady nadzorczej. Instytucja ta,
zdaniem autoréw, jak rowniez w opinii wielu teoretykow 1 praktykow, jest
bowiem najwazniejsza'®,

Instytucja rady nadzorczej jest zrodtem kilku wewngtrznych mechanizmow
nadzoru wiascicielskiego. Przyjete kryterium oceny, jakim jest zdolnos¢ do
maksymalizacji podazy ustug objetych zamoéwieniem in house, po akcepto-
walnej cenie (z uwzglednieniem uwarunkowan budzetu JST), w potaczeniu
z najlepsza ich jako$cig, odniesione zostalo do mechanizmu dotyczacego
szeroko pojgtego sposobu pracy rad nadzorczych. Mechanizm ten, z uwagi na
specyfike SSK, powinien charakteryzowac si¢ wysoka efektywnoscia. Specy-
fika tego mechanizmu wynika z istoty podmiotu wewngtrznego, zmuszajacego
do sprawowania nadzoru zblizonego do kontroli obowiazujacej w jednostkach
sektora finanséw publicznych.

W dokonanej analizie funkcjonowania rad nadzorczych ww. spotek, wy-
korzystano, oprocz obserwacji i wywiadu, analiz¢ protokotow posiedzen rad
nadzorczych. Poruszane kwestie dotyczyly sposobu pracy rady nadzorczej
i wykorzystania odpowiednich mechanizmoéw nadzorczych do sprawowania
specyficznej formy kontroli.

Kluczowym problemem sprawowania nadzoru przez rad¢ nadzorczg w SSK
okazata si¢ metodologia nadzoru i kontroli prawidtowos$ci obliczania kwoty
rekompensaty'®. Kwota rekompensaty nie moze przekracza¢ kwoty niezbednej

JST musi sprawowac kontrolg nad powotanym w formie spotki prawa handlowego podmiotem
wewngtrznym, analogiczna jak nad wlasnymi stuzbami oraz spotka — podmiot wewngtrzny
winien wykonywac przewazajaca czg$¢ swojej dziatalnosci na rzecz samorzadu [przypis
autora].

M. Jerzemowska, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD w Swietle globalnego kryzysu
finansowego, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospo-
darczego, Wyd. UL, £6dz 2010.

W przypadku niektorych ustug §wiadczonych w ogdlnym interesie gospodarczym, wykony-
wanie ich na zasadach i warunkach umozliwiajacych wypetnienie zwiazanych z nimi zadan
moze wymagaé wsparcia finansowego ze strony organow publicznych, o ile przychody
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do pokrycia kosztow netto wywiazywania si¢ z zobowiazan z tytulu §wiad-
czenia ustug publicznych wraz z tzw. rozsadnym zyskiem'¢. Regulacje prawne
1 mechanizmy obliczania rekompensaty nie sa narzedziami stuzacym ochro-
nie finanséw publicznych, a mechanizmami ochrony rynku. Z tego powodu
przepisy dotyczace rekompensat powinny by¢ interpretowane w kontekscie
wptywu na konkurencje na rynku. Parametry, na podstawie ktorych obliczona
jest rekompensata, musza by¢ wczesniej ustalone w obiektywny i przejrzysty
sposob, tak aby nie powodowala ona powstania dodatkowej korzysci eko-
nomicznej, ktora mogtaby powodowaé uprzywilejowanie przedsigbiorstwa
bedacego beneficjentem, wzgledem przedsigbiorstw z nim konkurujacych.

Jak juz wczesniej wspomniano, z uwagi na ograniczenia wynikajace
z istoty artykutu, a takze gradacje problemow nadzoru SSK, cel opracowania
jest duzo skromniejszy i1 dotyczy wylacznie instrumentéw rachunkowosci,
wspomagajacych efektywno$¢ mechanizmu nadzorczego, jakim jest sposob
pracy rady nadzorczej w obszarze prawidtowosci przyznanej i realizowanej re-
kompensaty. Przyjecie takiego stanowiska byto wynikiem zastosowania metody
eksperckiej, tym razem w obszarze wyboru instrumentéw wspomagajacych
identyfikacje przychodéw i kosztow na potrzeby kontroli rekompensaty'’.
Zdaniem ekspertéw, najefektywniejszymi instrumentami do kontroli spotki
w zakresie wyliczenia i realizacji rekompensaty sa narzedzia rachunkowosci
zarzadczej, dostosowane do specyfiki Swiadczenia pieni¢znego, odzwiercie-
dlajacego rachunek kosztéw, i przyjetego tzw. rozsadnego zysku.

z tytutu $wiadczenia tych ushug nie pozwalaja na pokrycie kosztow zwiazanych z wywia-
zywaniem si¢ z zobowiazan z tytulu §wiadczenia ustug publicznych. Art. 14 (2) Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, przywotanie za: Dz.U. UE 2012/21/UE, Decyzja
C (2011) 9380.
' Rozsadny zysk jest stopa zwrotu z kapitatu, ktorej wymagatoby typowe przedsigbiorstwo
podczas podejmowania decyzji, czy $wiadczy¢ ustugi w ogdlnym interesie gospodarczym
przez caly okres powierzenia, przy uwzglednieniu poziomu ryzyka. Stopa zwrotu z kapitatu
oznacza wewnetrzng stopg zwrotu (IRR), jaka osiaga przedsigbiorstwo z zainwestowanego
kapitatu w calym okresie powierzenia. Poziom ryzyka zalezy od danego sektora, rodzaju
ustug oraz cech charakterystycznych rekompensaty. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze rozsadny
zysk nie moze by¢ utozsamiany z wynikiem finansowym (zyskiem bilansowym) i stanowi
odrebna od niego kategorig ekonomiczna. Dz.U. UE 2012/21/UE, Decyzja C (2011) 9380,
Art. 5.
W tym przypadku grono ekspertow stanowili biegli rewidenci i audytorzy wewngtrzni
[przypis autora].

17
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Zagadnienia te wymagaja od cztonkéw rad nadzorczych poglebionej
wiedzy z zakresu rachunkowosci finansowej, zarzadczej, jak i budzetowe;,
bowiem rekompensata stanowi kategori¢ wydatku po stronie budzetu JST
i przychodu po stronie SSK.

Wybdr instrumentéw rachunkowosci zarzadczej wydaje si¢ adekwatny do
oczekiwan wlasciciela, jak i zarzadu, w stosunku do funkcji kontrolnej rady
nadzorczej. Rachunkowos$¢ zarzadcza wpisuje si¢ bowiem w realizowane funk-
cje rady nadzorczej, szczegdlnie dotyczace nadzoru i kierowania'®, Nadzor nad
efektywna alokacja zasobow SSK, ktore powstaja w rezultacie wydatkowania
srodkéw publicznych z budzetu JST, czyni go procesem skomplikowanym,
bo funkcjonujacym w obszarze dwoch odmiennych struktur rachunkowosci:
finansowej i budzetowej. Dlatego tez, rachunkowos¢ zarzadcza, ktdra korzysta
z ustalen obydwu rachunkowosci, posiadajac wspolne z nimi podstawy meto-
dologiczne, spetnia funkcje integrujaca obydwa obszary'’.

W przewazajacej liczbie zebranych opinii ekspertow dominowat poglad, ze
najodpowiedniejszymi instrumentami rachunkowosci zarzadczej w obszarze
kontroli okreslania struktury rekompensaty i jej wydatkowania sa:

1. Rachunek kosztéw docelowych (farget costing) — z uwagi na eksponowanie
w tej koncepcji funkcji planowania i projektowania kosztow dotyczacych
przysztych procesow gospodarczych. Jest to odpowiednie narze¢dzie do
dhlugookresowego zarzadzania kosztami jeszcze w fazie wstepnej planowa-
nia, bowiem koncepcja ta zaktada, ze gtbwnymi determinantami badanych
kosztow sa: planowana cena rynkowa ustugi i przyjety tzw. rozsadny zysk.

2. Strategiczna karta wynikow (Balanced Scorecard — BSC) — stanowi odpo-
wiednie narzedzie do weryfikacji realizowanych dtugoterminowych celéw
strategicznych z krotkookresowymi miernikami dokonan, np. w obszarze
stopnia realizacji rekompensaty za UOIG. Ponadto, narzedzie to pozwala
na oceng dziatalnos$ci przedsigbiorstwa rowniez wg miar niefinansowych,
co dla SSK (jak i catego sektora komunalnego) ma kapitalne znaczenie,
z uwagi na przyjeta spdjnosc celoéw JST i spotek.

Uwzgledniajac istniejace sposoby sprawowania nadzoru w spoétkach
komunalnych, a takze zaprezentowane powyzej instrumenty rachunkowosci
zarzadczej, wynikajace z przeprowadzonych badan SSK, opracowano ramowy

18 L. Koziol, W. Zych, Dualistyczny i monistyczny system nadzoru i zarzqgdzania w przedsig-
biorstwie, Zeszyty Naukowe MWSE w Tarnowie 2009/1(12), s. 297.
1 B. Micherda, Wspdlczesna analiza finansowa, Kantor Wyd. Zakamycze, Krakow 2004, s. 44.



Instrumenty rachunkowo$ci wspomagajace mechanizmy nadzorcze w specjalnych spétkach komunalnych

37

model uktadu struktury nadzorczej, wraz z wspomagajacymi mechanizmami
nadzorczymi dla tego typu spotek?.

WYKRES 1: Ramowy model uktadu struktury nadzorczej dla SSK, uwzgledniajqcy instrumenty
rachunkowosci zarzqdczej dla kontroli realizacji rekompensaty za UOIG
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Zr6dto: oprac. whasne.

Przedstawiony powyzej ramowy model struktury nadzorczej SSK eks-
ponuje instrumenty rachunkowos$ci zarzadczej w postaci rachunku kosztow
docelowych i BSC, ktore, zdaniem respondentéw bioracych udziat w metodzie
eksperckiej, stanowia podstawe do wsparcia efektywnego dziataniach rad
nadzorczych. Celami stawianymi przed ww. narz¢dziami jest dostarczenie
cztonkom organow nadzorczych informacji pozwalajacych oceni¢ stopien

2 K. Barwacz, Nadzor wlascicielski nad specjalnymi spétkami komunalnymi realizujgcymi
zamowienia in house, Zeszyt Naukowy MWSE w Tarnowie 2013/2 (23), s. 40.
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realizacji celow nadzorowanej SSK 1 ich spdjnosci z celami JST (jako samo-
rzadu lokalnego i wiasciciela).

6. Zakonczenie

Funkcjonowanie SSK, realizujacych UOIG i pobierajacych za nie
$wiadczenie w postaci rekompensaty, jest zagadnieniem nowym i stabo roz-
poznanym. Odmienne niz dla innych podmiotéw gospodarczych standardy
rachunkowosci dodatkowo komplikuja powyzsze zagadnienie. Sprawozdania
finansowe, sprawozdania zarzadu z dzialalnosci spotki nie sa materiatami
wystarczajacymi do dokonania prawidtowej kalkulacji rekompensaty. Wynika
to z faktu, ze ich tworzenie regulowane jest przepisami prawa bilansowego
oraz przepisami KSH, a przedmiotem regulacji tych aktow prawnych nie jest
rekompensata, ale prawidtowe przedstawienie sytuacji finansowej i majatko-
wej spotki jako osoby prawnej. Z tego wzgledu zasada jest, ze przy kalkulacji
rekompensaty dokumenty te maja znaczenie wtdrne i pomocnicze, a dane
zazwyczaj prezentowane sa w odmiennych uktadach (rachunek kosztow nie
jest elementem sprawozdania finansowego).

Dlatego tez, istotnym i wymaganym jest, aby obok sprawozdawczo$ci
bilansowej i podatkowej, przedsigbiorstwo prowadzito dodatkowo odrebna
sprawozdawczo$¢, zgodna z wymogami Decyzji KE 2012/21/UE i na potrzeby
kalkulacji rekompensaty.
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ACCOUNTING INSTRUMENTS SUPPORTING SUPERVISORY MECHANISMS
IN SPECIAL MUNICIPAL COMPANIES

(Summary)

The article presents discussion around the essence and meaning of the privatization of
public aims. The presentation of methods of their privatization, and detailed analysis of popular
so-called: order “in house”. The entire problem was presented in the context of the performance
of the owner’s supervision over a company performing this type of order. Further, the article
presents the case study of functioning of this type of companies and presents the model of the
supervisory structure on the example of research of empirical municipal companies end tools
of the accountancy helping supervisory mechanisms in special municipal companies. The final
part of the article presents conclusions from the research.

Keywords: corporate governance, mechanisms of the owner’s supervision, municipal economy,
effectiveness of supervisory mechanisms, capital companies of the municipal sector
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1. Wstep

Pierwsze wprowadzenie akcji do publicznego obrotu nazywane jest de-
biutem gieldowym lub IPO (ang. Initial Public Offering). Generalnie przed-
sigbiorstwa decyduja si¢ na debiut gieldowy z dwoch powodow:

— w celu zwigkszenia kapitalow przedsigbiorstwa z przeznaczeniem na
nowe inwestycje (oferta pierwotna),

— w celu zwigkszenia funduszy istniejacych udziatowcow — w tym fundu-
szy Venture Capital, rzadu, przy prywatyzacji (oferta wtorna).

Nabywecy akcji w ofercie pierwotnej oczekuja, ze przedsigbiorstwo posiada
atrakcyjne programy inwestycyjne, dzigki ktorym ich fundusze zostana dobrze
zainwestowane, przynoszac ponadprzeci¢tne korzysci. Natomiast nabywcy
akcji w ofercie wtornej sa przekonani, ze kapitaty juz sa dobrze ulokowane
(w istniejacych aktywach), tak ze kupujac akcje nawet powyzej ich wartosci
nominalnej, uzyskaja stopg zwrotu wyzsza od kosztu ich kapitatu.

Jednak z wchodzeniem firm na gietd¢ zwiazany jest szereg niewystarcza-
jaco dotad wyjasnionych zjawisk, z ktorych szczegodlne zainteresowanie budza
dwa. Pierwszym jest tzw. zysk pierwszego dnia, tj. powszechne, wystepujace
pod koniec pierwszego dnia notowan, zawyzenie ceny akcji debiutujacych
przedsigbiorstw wzgledem ceny emisyjnej. Jednymi z pierwszych, ktorzy

* Dr hab. prof. nadzw., Zaktad Zarzadzania Finansami, Politechnika Wroctawska; e-mail:
tadeusz.dudycz@pwr.wroc.pl
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zbadali to zjawisko byli Ibbotson i in. (1994), a przeglad wynikéw badan
przeprowadzonych w réznych krajach, dowodzacych powszechnosci tego
zjawiska, podali Jenkinson i Ljungqvist (2001). Ostatnie badania potwierdza-
jace to zjawisko dla rynku polskiego przeprowadzili Jewartowski i Lizinska
(2012). Drugim zjawiskiem jest powszechne wystgpowanie dlugoterminowego
zwrotu z akcji debiutujacych na gietdzie przedsigbiorstw nizszego od zwrotu
z indeksow gietdowych. Wykazaty to wczesne wyniki uzyskane przez Ritter
(1991) oraz Ritter i Welch (2002) dla przedsigbiorstw debiutujacych w USA.
Podobne wyniki uzyskano dla Wielkiej Brytanii: Levis (1993), Espenlaub
i in. (2000); Francji: Chahine (2008); Hiszpanii i Niemiec: Jaskiewicz i in.
(2005). Przekrojowe badania, potwierdzajac wystepujace zanizenie wynikow
inwestowania w akcje IPO, w stosunku do wynikéw inwestowania w zdy-
wersyfikowany portfel rynkowy, dla 15 panstw europejskich przeprowadzili
Gajewski 1 Gresse (2006). Takze w Polsce badania, ktére przeprowadzili:
najpierw Aussenegg (2000), Jelic i Briston (2003), Lyn i Zychowicz (2003),
a ostatnio Jewartowski i Lizinska (2012), potwierdzity to zjawisko. Przyczyn
wystepowania tych zjawisk wielu autorow — Ritter i Welch (2002), Gajewski
i Gresse (2006), Ljungqvist (2004) — upatruje w czynnikach behawioralnych,
zwiazanych z popetnianiem przez inwestorow systematycznych btedow, ktore
Wwzajemnie Si¢ nie znosza, a Wprost przeciwnie: sprawiaja, ze racjonalnosé
przecigtnego inwestora jest zaburzona.

Omowionych powyzej zjawisk: zysku pierwszego dnia i dlugotermino-
wego zwrotu nizszego od zwrotu z indeksu, nie mozna jednak rozpatrywaé
osobno, gdyz ich przyczyny moga mie¢ to samo zroédto — bledy behawioral-
ne popetniane przez inwestoréw, wpltywajace na ich nieracjonalne decyzje
zwiazane z nabywaniem akcji nowych emisji. Zta ocena spotki w momencie
debiutu i powierzenie jej zbyt duzych ilosci kapitalu beda wywieraty wplyw
na efektywno$¢ inwestowania i osiagania dlugoterminowych sukcesow.
W zwiazku z powyzszym, kluczowe znaczenie ma ocena realnosci efektywne-
go zainwestowania uzyskanych podczas debiutu funduszy oraz warunkéw, na
jakich nowi inwestorzy powierzaja emitentom swoje fundusze. Sprzyja¢ temu
moze wlasciwe raportowanie sytuacji finansowej debiutujacych spotek oraz
parametrow nowej emisji, gdyz — zgodnie z teoria finans6w behawioralnych
— sposob podania informacji wywiera duzy wptyw na jej percepcje¢. Problem
ten dostrzegaja rowniez Parlament Europejski i Rada Unii Europejskiej, ktore
— wychodzac naprzeciw potrzebom informacyjnym inwestorow, jak rowniez
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w celu zminimalizowania popetnianych przez nich btedéw — wydaty: Dyrek-
tywe 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku
z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych!
oraz Rozporzadzenie Komisji nr 809/2004 wykonujace dyrektywe 2003/71/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w pro-
spektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i1 publikacji
takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam?. W podane;j
Dyrektywie pkt 20 méwi: ,, Takie informacje, ktore musza by¢ wystarczajace
i mozliwie najbardziej obiektywne w zakresie sytuacji finansowej emitenta
1 praw zwiagzanych z papierami wartosciowymi, powinny by¢ przedstawiane
w zrozumiatej formie umozliwiajacej tatwa analize.”, a w pkt 21 podano:
,Informacja jest kluczowym elementem ochrony inwestorow; w prospekcie
emisyjnym powinno znajdowac si¢ podsumowanie zawierajace podstawowe
wilasciwosci 1 przedstawiajace ryzyko zwiazane z emitentem, wszelkimi
poreczycielami i1 papierami wartosciowymi. W celu zapewnienia tatwego
dostepu do tych informacji, podsumowanie powinno by¢ napisane jezykiem
nietechnicznym i zwykle objetos¢ nie powinna przekraczaé¢ 2500 wyrazéw
w jezyku, w jakim prospekt emisyjny zostal pierwotnie sporzadzony”. W Roz-
porzadzeniu za§ w pkt 2 uzupetiono: ,,W zaleznos$ci od rodzaju emitenta
1 typu papieréw wartosciowych nalezy ustanowi¢ klasyfikacje minimalnych
wymogow informacyjnych, odpowiadajaca schematom, ktore sa najczesciej
stosowane w praktyce”.
Celem niniejszego artykutu jest wykazanie konieczno$ci umieszczania
w podsumowaniu prospektu emisyjnego, zgodnie z sugestia zawarta w Roz-
porzadzeniu KE, informacji o konsekwencjach wynikajacych z ptacenia
przez inwestorow ceny emisyjnej wyzszej od ceny nominalnej. Nosnikiem
takiej informacji moze by¢ zaproponowany w artykule ,,wskaznik przejecia”.
Dodatkowo nalezy umieszcza¢ informacje o wielko$ci emisji w stosunku do
posiadanych kapitatéw. Konieczno$¢ ta wynika z nastepujacych przestanek:
1) mechanizm agio sprawia, ze duza czes$¢ kapitatu wnoszonego przez no-
wych akcjonariuszy pracuje na akcje dotychczasowych akcjonariuszy,
w zwiazku z czym tylko zainwestowanie nowego kapitatu w inwestycje
przynoszace stop¢ zwrotu wielokrotnie przewyzszajaca srednia rynkowa

' Dz.U.UE L 345/64 z dn. 31.12.2003 r.
2 Dz.U.UEL 149/1 z dn. 30.4.2004 r.
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umozliwitoby uzyskanie przez nowych akcjonariuszy stopy zwrotu na

oczekiwanym poziomie;

2) brak jasnych informacji o wielkos$ci pozyskiwanego kapitatu, w stosunku
do posiadanego, sprzyja popetieniu wielu bledow behawioralnych przez
nowych inwestoréw, w wyniku czego powierzaja oni swoje kapitaty de-
biutujacym przedsi¢biorstwom w takiej ilosci, ze istnieje duze prawdopo-
dobienstwo, ze emitenci nie beda w stanie efektywnie go zainwestowac.
Cel artykutu realizowany bedzie w dwoch krokach. W pierwszej kolejnosci,

na przyktadzie spotki SELENA FM SA, debiutujacej na GPW w 2008 roku,

zaprezentowane zostana konsekwencje wynikajace z ptacenia przez inwestoréw
ceny emisyjnej wielokrotnie przewyzszajacej ceng nominalna akcji. Przyktad
ten postuzy do zaproponowania wskaznika, ktérego warto$¢ poznawcza synte-
tycznie ujmuje powyzsze konsekwencje. W kolejnym kroku zostanie wykazane,
ze zjawiska omoéwione na przyktadzie spotki SELENA FM SA wystepuja
powszechnie na GPW, co rodzi koniecznos$¢ podjecia dziatan ograniczajacych
ich negatywne skutki dla inwestoréw zgodnie z intencja podanej wczesniej

Dyrektywy 203/71/WE.

Badania zostaly przeprowadzone na probie 100 przedsigbiorstw debiu-
tujacych na GPW w latach 2006-2008. Wybrano przedsigbiorstwa, ktérych
debiut na GPW potaczony byt z nowa emisja akcji. Badania ograniczono do
przedsigbiorstw debiutujacych w okresie ostatniej hossy, ze wzgledu na cheé
uchwycenia zjawisk charakterystycznych dla tego okresu.

2. Konsekwencje ptacenia przez inwestoré6w ceny emisyjnej
wielokrotnie przewyzszajacej ceng nominalng -
przyktad SELENA FM SA

W 2008 roku Przedsigbiorstwo Selena FM SA przeprowadzito publiczna
oferte 5 mln akcji o warto$ci nominalnej 0,05 zt kazda. Debiut na GPW miat
miejsce 18.04.2008 r. Cena emisyjna wynosita 33 zt, a cena zamknigcia w dniu
debiutu PDA wyniosta 32,25 zl. Jak widzimy w tab. 1, w wyniku nowej emisji
akcji, kapitat zaktadowy spotki wzrdst z 886 tys. zt do 1136 tys. zt, a wigc
0 28%. Nowi akcjonariusze uzyskali 22% udziatu w kapitale zaktadowym
spotki. Jednak, sprzedajac 22% udziatow, pierwotni wlasciciele spotki zwigk-
szyli kapitaly wlasne az 0 382%.
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I tutaj rodza si¢ dwie podstawowe watpliwosci. Czy inwestorzy zdawali
sobie sprawe ze skali kapitatow, jakie powierzaja spoice, oraz z konsekwencji
zwiazanych z mechanizmem ksiggowania agio?

Pierwsza watpliwo$¢ zwiazana jest ze skala pozyskanych w trakcie emisji
kapitatow wiasnych. Jak juz wspomniano wcze$niej, w wyniku emisji zwigk-
szono kapitaly wlasne o 382%. Wzrost kapitatow wlasnych o 328% oznacza
zwielokrotnienie skali dziatalno$ci w krotkim okresie. Czy jakakolwiek firma
jest w stanie przeprowadzi¢ to w sposob bezproblemowy nie marnujac pozy-
skanych s§rodkow?

TABELA 1: Bilans przedsigbiorstwa Selena FM SA na dzien 31.12.2008 (dane w tys. zi)

Rok Rok .
zakonczenia | zakonczenia ) (? (;2;;18?) 7
2008.12.31 | 2007.12.31
AKTYWA 197 235 84 838 232%
I. Aktywa trwale 86 752 75917 114%
II. Aktywa obrotowe 110 483 8921 1238%
PASYWA 197 235 84 838 232%
I. Kapital wlasny 196 345 40 755 482%
1. Kapital zaktadowy 1136 886 128%

2. Nalezne wplaty na kapitat zaktadowy
(wielkos¢ ujemna)

. Akcje (udziaty) whasne (wielko$¢ ujemna)

. Kapitat zapasowy 201 156 32630 616%

. Kapitat z aktualizacji wyceny

. Pozostate kapitaly rezerwowe

. Zysk (strata) z lat ubieglych —694

. Zysk (strata) netto -5947 7933
. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obroto-
wego (wielko$¢ ujemna)

SO 0o N U A~ W

1

IV. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 890 44 083 2%
1. Zobowigzania dlugoterminowe 42 554
2. Zobowiazania krotkoterminowe 890 1529 58%

Zrodto: SELENA FM SA Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2008 r. wraz z opinia niezaleznego bieglego rewidenta, http://www.selena.com/; stan na dzien
10.02.2014 r.
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Druga watpliwo$¢ jest jeszcze wazniejsza. Z jaka stopa zwrotu powinny
zosta¢ zainwestowane pozyskane w trakcie emisji kapitaly, aby nabyweca,
placacy za nie 660-krotnos¢ ich warto$ci nominalnej (cena nominalna wynosi
0,05 z1, a cena emisyjna 33 zt), uzyskal przynajmniej stopg zwrotu na poziomie
sredniej rynkowej. Z kazdych 33 zt zaptaconych za akcje tylko 0,05 zt zosta-
nie zaksiggowane na kapitale podstawowym i bedzie mialo wptyw na udziat
w podziale zyskow. Natomiast pozostate 32,95 zt — po pomniejszeniu jeszcze
o koszty emisji — zostanie zaksiggowane na kapitale zapasowym i prawa do
tej czesci beda mieli wszyscy akcjonariusze proporcjonalnie do posiadanych
udziatéw w kapitale podstawowym.

Podsumowujac opisane konsekwencje, widzimy, ze nowi akcjonariusze
zaptacili za 1 zt wartosci nominalnej akcji 660 zt, natomiast po zaksiggowaniu
nowej emisji, na jedna ztotdwke posiadanego kapitalu podstawowego przypada
juz tylko 172,81 zt (tab. 2), czyli nastapit per saldo przeptyw praw do kapitatu
od nowych akcjonariuszy do akcjonariuszy pierwotnych (starych). Mozliwy
jest oczywiscie przeptyw w odwrotna strong, gdyby relacja ceny emisyjnej do
nominalnej (CE/CN) byta nizsza od relacji wartosci ksiggowej do ceny nomi-
nalnej (CK/CN). Skalg tego przeplywu obliczymy, dzielac relacje cena emisyjna
do ceny nominalnej przez relacje wartos$¢ ksiggowa do ceny nominalne;j, czyli:

172,81
—— = 0,26 (26%
TABELA 2: Pozostate kapitaly wltasne przed i po emisji
Po emisji Przed emisja

Kapital wlasny 196 345 40 755
— Kapitatl zaktadowy 1136 886
= Pozostaly kapitatl wtasny 195209 39 869
Tlos¢ akeji 22 724 000 17 724 000
Cena nominalna akcji 0,05 0,05
Cena emisyjna akcji 33
Warfosc ksiggowa jednej 8.64 2.30
akcji
Cena emisyjna/cena 660
nominalna (CE/CN)
Warfosc ksiggowa/cena 172.81 45.99
nominalna

Zrd6dto: oprac. whasne.
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Otrzymany wynik 0,26 pokazuje jaka czg$¢ kapitatow wniesionych przez
nowych akcjonariuszy bedzie pracowata na ich akcje. Pozostata cz¢s¢ zostata
przejeta przez pierwotnych akcjonariuszy i bedzie pracowata na korzy$¢ ich
udziatow. Jezeli zatem tylko 26% wniesionych przez nowych akcjonariuszy
kapitatow bedzie pracowato na ich udziaty, to aby mogli oni uzyskaé¢ stope
zwrotu z kapitatu na poziomie $redniej rynkowej, przedsigbiorstwo musiatoby
zainwestowaé wniesione przez nich kapitaty w inwestycje, ktére przyniosa
stope zwrotu czterokrotnie przewyzszajaca srednia rynkowa, co oczywiscie
rodzi watpliwosci co do realnosci takich przedsigwziec.

Mozna w takim razie stworzy¢ wskaznik, umownie nazwany ,,wskaznikiem
przejecia”, ktéry pozwoli bezposrednio $sledzi¢ konsekwencje wynikajace
z mechanizmu agio dla nowych akcjonariuszy.

G
. Lo C C
Wskaznik przejecia = —— = —=*
znik przejg c TG

C

Z

gdzie:

C, — warto$¢ (cena) ksiggowa jednej akcji po zaksiggowaniu nowej emisji,
C, — cena nominalna jednej akeji,

C, — cena emisyjna jednej akcji.

Dla powyzszego przyktadu uzyskamy:
Wskaznik przejecia = % = 0,26

Uzyskany wynik jest oczywiscie identyczny jak wyzej.

Przeprowadzona na powyzszym przyktadzie analiza warunkéw przepro-
wadzenia nowej emisji akcji przez spotke debiutujaca na gietdzie uwypukla
dwa wazne aspekty zwiazane z emisja, a majace kolosalne znaczenie dla oceny
emisji z punktu widzenia nowych inwestoréw. Pierwszy to ilo$¢ kapitatow,
jakie powierza si¢ spotce w wyniku przeprowadzonej emisji, w stosunku do
kapitatow posiadanych. Natomiast drugi zwiazany jest z ilo$cia kapitatu, jaka
bedzie pracowala na akcje nowych inwestorow, w stosunku do ceny jaka za
nie zapftacili.
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3. Powszechnos¢ wystepowania zjawisk oméwionych
na przyktadzie SELENA FM SA

W punkcie tym zostanie potwierdzona hipoteza, ze inwestorzy powszechnie
powierzaja debiutujacym spotkom wielokrotnie wigcej kapitatu, niz posiadaty
one przed emisja, oraz, ze tylko stosunkowo mata cz¢s¢ kapitatu wniesionego
przez nowych inwestorow bedzie pracowata na ich akcje.

Badanie zostato przeprowadzone na probie 100 spotek debiutujacych w la-
tach 2006-2008. Probe ograniczono do spotek, ktorych debiut potaczony byt
znowa emisja akcji. Z proby wytaczono te spotki, ktorych dane uniemozliwialy
uzyskanie porownywalnosci spotek. Lacznie w latach 20062008 debiutowaty
152 spotki, z ktorych 128 debiut taczyto z nowa emisja akcji. Badaniami objgto
100 spotek, co stanowi 78,1% wszystkich debiutujacych spotek emitujacych
nowe akcje. Badania ograniczono do lat ostatniej hossy, ze wzgledu na chec
uchwycenia zjawisk charakterystycznych dla tego okresu (tab. 3).

TABELA 3: Podstawowe statystyki efektow nowych emisji w latach 2006-2008 (wielkos¢
proby 100)

Odch. Wsp.

Srednia | Mediana Min. Maks.
std. zmn.

% sprzedazy udzialow 26% 21% 0,41% 96% 16% 0,63

% przyrostu KW 293% 185% 0,11% | 2342% 336% 1,15
. ngzégztzuyﬂ;; o | 1160 [ 838 | 001 | 10596 | 1338 | LI
Cena ksigg. /cena nom. 27,14 14,59 0,19 177,14 36,51 1,35
Cena emis. / cena nom. 88,90 35,50 1,80 720,00 134,11 1,51
Wskaznik przejecia 0,42 0,39 0,10 1,45 0,21 0,49

Przyrost wartosci

. A 273% 230% 9% 1045% 179% 0,65
ksiggowej akcji

7Zr6dto: oprac. whasne.

Jak wida¢ w tab. 3, przedsigbiorstwa debiutujace w okresie hossy 2006—
—2008 przecigtnie sprzedaly 26% udzialow, co prawdopodobnie nie mogto
mie¢ wptywu na zmiang posiadanych pakietoéw kontrolnych. Jednak sprze-
dajac 26% udziatow (jest to wielko$¢ dosy¢ charakterystyczna dla debiutow
z tego okresu, gdyz wspotczynnik zmiennosci jest stosunkowo niski — 0,63),
przecigtnie prawie czterokrotnie zwigkszaty warto$¢ posiadanych kapitatow
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wlasnych (przyrost o 293%, a w skrajnym przypadku — nawet o 2342%).
Gdyby zatozy¢, ze debiutujace przedsigbiorstwa utrzymaja dotychczasowa
strukture zadluzenia, to efektywne zainwestowanie pozyskanych kapitalow
oznaczaloby czterokrotny wzrost skali dziatalnosci w krotkim okresie. Czy
jestto realne? Przecigtnie kazdy 1% sprzedanych udzialow zwigkszat kapitaty
wlasne badanych spotek o 11,6%. Powierzenie tak duzej ilo$ci kapitatow przez
nowych inwestorow, w stosunku do kapitaldéw posiadanych przez emitentow
przed debiutem, oznacza, iz albo nowi inwestorzy nie mieli takiej §wiadomosci,
albo wierzyli, ze debiutujace przedsigbiorstwa posiadaja tak wielkie i atrak-
cyjne programy inwestycyjne, ze kapitaty zostang efektywnie zainwestowane.
Drugim waznym parametrem, opisujacym efekty uzyskane podczas nowe;j
emisji, jest opisany wczesniej wskaznik przejecia. Przecigtnie wynidst on 0,42
(wspdlczynnik zmiennosci — 0,49). Z punktu widzenia nowych inwestorow,
im jest on nizszy, tym dla nich jest gorzej. Najnizsza uzyskana wartoscia tego
wskaznika byto 0,1. Wskaznik przejecia na poziomie 0,42 oznacza, ze 58%
kapitatu wniesionego przez nowych inwestorow przejeli starzy inwestorzy,
w zwiazku z czym, na kazda akcje wniesiong przez nowych inwestorow
bedzie pracowato tylko 42% wniesionych przez nich kapitatow. Oznacza to
takze, ze aby nowi inwestorzy uzyskali stopg zwrotu na poziomie $redniej
rynkowej, przedsigbiorstwo musialoby zainwestowaé pozyskane kapitaty
z efektywnoscia 2,4-krotnie przewyzszajaca $rednia rynkowa stope zwrotu.
Oczekiwanie, ze debiutujace przedsigbiorstwa sa w stanie zainwestowac¢ tak
duze ilosci kapitatu z tak wysoka efektywno$cia oznacza albo wielka naiw-
nos¢ nowych inwestorow, albo — jak juz wspomniano — brak swiadomosci
wszystkich konsekwencji wynikajacych z placenia ceny emisyjnej bedacej
wielokrotnoscia ceny nominalnej, co mogto wynika¢ m.in. ze ztej prezentacji
informacji finansowych w prospekcie emisyjnym.

4. Podsumowanie

Przedsigbiorstwa wchodza na gietde badz to w celu pozyskania kapitatow
na nowe inwestycje, badz tez — sprzedazy juz posiadanych akcji i zwigkszenia
funduszy udziatlowcow. Inwestorzy w debiutujacych spotkach widza dobra
inwestycjg (bez tego debiuty konczylyby sig niepowodzeniami). Gietda bedzie
efektywnie spetniata swoje funkcje, gdy rownowaga pomigdzy sprzedajacym
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(debiutujacym przedsigbiorstwem) a kupujacym (nowym inwestorem) bedzie
miata podtoze merytoryczne, uwarunkowane tym, aby, po pierwsze, obie strony
miaty jednakowe informacje majace wptyw na warto$¢ oferowanych akeji,
a po drugie, aby inwestorzy zachowywali si¢ racjonalnie. Niestety, jak poka-
zujq liczne badania, w tym réwniez zaprezentowane w niniejszym artykule,
W postgpowaniu inwestoréw trudno dopatrzy¢ si¢ racjonalnosci. Nabywajac
akcje debiutujacych spotek po cenie wielokrotnie przewyzszajacej ceny nomi-
nalne, powierzaja debiutujacym spétkom niewiarygodnie duze — w stosunku
do posiadanych — ilosci kapitatu, co praktycznie uniemozliwia efektywne jego
zainwestowanie w krotkim okresie. Z drugiej strony, ptaca oni ceng emisyjna
wielokrotnie przewyzszajaca ceng nominalna, co powoduje, ze tylko niewielka
cze$¢ wniesionego przez nich kapitatu ksiggowana jest na kapitale podstawo-
wym i decyduje o nabytych udziatach. Wigkszo$¢ kapitalu wniesionego przez
nowych inwestorow ksiggowana jest w postaci agio na kapitale zapasowym, do
ktorego prawa maja wszyscy akcjonariusze — proporcjonalnie do posiadanych
udziatéw. W wyniku tego starzy inwestorzy przejmuja prawa do duzej czesci
kapitatu wniesionego przez nowych inwestoréw, co oznacza, ze relatywnie
mniej kapitatu pracuje na ich udzialy niz wynikatoby to z ceny jaka zaptacili.
Ostabieniu negatywnych skutkdéw ztej oceny nowych emisji przez inwestordw,
a tym samym tworzeniu warunkow sprzyjajacych wzrostowi ich racjonalnosci,
stuzy¢ ma Dyrektywa 2003/71/WE oraz towarzyszace jej Rozporzadzenie
nr 809/2004. Zaleca ona, aby kluczowe informacje o sytuacji finansowej emi-
tenta i prawach zwiazanych z papierami wartosciowymi umieszczac¢, w zro-
zumiatej formie, napisane nietechnicznym jezykiem, umozliwiajacym fatwa
analize, w podsumowaniu prospektu emisyjnego. Dodatkowo Rozporzadzenie
zaleca ustanowienie minimalnych wymogdéw informacyjnych, odpowiadaja-
cych schematom najczesciej stosowanym w praktyce. Przychodzac w sukurs
tym zaleceniom 1 biorac pod uwage zjawiska, jakie towarzysza debiutom
gietdowym, wykazane w niniejszym artykule, zdaniem autora, nalezy wska-
za¢ jedne z kluczowych informacji o nowej emisji akcji, ktore powinny by¢
umieszczane w podsumowaniu prospektu emisyjnego: planowana wielko$¢
pozyskanego kapitalu w stosunku do posiadanego oraz opisany w artykule
wspotczynnik przeniesienia, ktory odzwierciedla przewidywana stope przejecia
przez dotychczasowych udzialowcow kapitatdw wnoszonych przez nowych
inwestorow. Informacje te powinny wchodzi¢ w zakres minimalnych wymogow
informacyjnych zawartych w podsumowaniu prospektu emisyjnego.



Raportowanie parametrow emisji warunkiem wzrostu racjonalnosci inwestorow 51

Bibliografia

Akty prawne:

Dyrektywa 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z pu-
bliczna oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych, Dz.U. UE L 345/64
z dn. 31.12.2003 r.

Rozporzadzenie Komisji nr 809/2004 wykonujace dyrektywg 2003/71/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz for-
my, wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpo-
wszechniania reklam, Dz.U. UE L 149/1 z dn. 30.04.2004 r.

Opracowania:

Aussenegg W., Privatization Versus Private Sector Initial Public Offerings in Poland,
Multinational Finance Journal 2000/4, nos. 1-2.

Chabhine S., Underpricing Versus Gross Spreads: New Evidence on the Effects of Sold Shares
at the Time of IPOs, Journal of Multinational Financial Management 2008/18.

Espenlaub S., Gregory A., Tonks 1., Re-assessing the long-term underperformance of UK
Initial Public Offerings, European Financial Management 2000.

Gajewski J.F., Gresse C., 4 Survey of the European IPO Market, ECMI Paper, August 2006/2.

Ibbotson R., Ritter G.J.R., Sindelar J.L., The Market's Problems with the Pricing of Initial
Offering, Journal of Applied Corporate Finance 1994/7.

Jaskiewicz P., Gonzalez V.M., Menéndez S., Schiereck D., Long-Run IPO Performance
Analysis of German and Spanish Family-Owned Businesses, Family Business Review
2005/XVIIL/3.

Jelic R., Briston R., Privatisation Initial Public Offerings: The Polish Experience, European
Financial Management 2003/9/4.

Jenkinson T., Ljungqvist A., Going Public: The Theory and Evidence on How Companies
Raise Equity Finance, Oxford University Press, New York 2001.

Jewartowski T., Lizinska J., Short- and Long-Term Performance of Polish IPOs, Emerging
Markets Finance & Trade, March—April 2012/48/2.

Levis M., The Long-Run Performance of Initial Public Offerings: The UK Experience 1980—
—1988, Financial Management 1993/22/1.

Ljungqvist A., /PO Underpricing: A Survey. Handbook in Corporate Finance: Empirical
Corporate Finance, Espen Eckbo B. (ed.), Forthcoming 2004.

Lyn E.O., Zychowicz E.J., The Performance of New Equity Offerings in Hungary and Po-
land, Global Finance Journal 2003/14.

Ritter J.R., Welch 1., 4 Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations, The Journal
Of Finance, August 2002/LVII/4.

Ritter J., The long performance of Initial Public Offerings, Journal of Finance 1991/46.



52 Tadeusz DUDYCZ

Dokumenty:

SELENA FM SA Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 r.
wraz z opinig niezaleznego biegtego rewidenta, http://www.selena.com/; stan na dzien
10.02.2014 .

Strony internetowe:

Ljungqvist A., /PO Underpricing: A Survey. Handbook in Corporate Finance: Empirical
Corporate Finance, Espen Eckbo B. (ed.), Forthcoming, http://ssrn.com/abstract=609422;
stan na dzien 21.10.2011 r.

Tadeusz DUDYCZ

REPORTING EMISSIONS PARAMETERS AS A CONDITION OF A GROWTH
OF THE INVESTORS RATIONALITY

(Summary)

This article shows that investors generally accept the issue price of the shares significantly
exceeding its nominal price. A relatively large excess of the issue price over the par value (the
share premium account), in turn, creates adverse effects for new investors, such as the takeover
of rights by old investors, new investors contributing a disproportionately large share of the
capital, which is often in excess of the company’s holdings. This makes it unlikely that compa-
nies are able to efficiently invest this capital. This article suggests , in order to satisfy Directive
2003/71/EC, companies need to include in the summary prospectus the value of the proposed
takeover ratio and information about the capital obtained in relation to the equity.

Keywords: PO, prospectus, WSE, share premium
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Wstep

Historia spoétdzielczosci sigga pierwszej potowy XIX wieku, kiedy to
w Anglii zaczely powstawac spotdzielnie zaopatrzenia w towary konsump-
cyjne. Wkrotce kolejne spotdzielnie zaczety powstawaé na calym $wiecie,
rowniez w sektorze bankowym, w rolnictwie i wielu innych obszarach zycia
gospodarczego'.

Spotdzielnie rozwijaty si¢ takze na terenach polskich pod zaborami.
W 1937 roku w wolnej Polsce funkcjonowato 12,9 tys. spotdzielni, zrzesza-
jacych 3,0 mln cztonkéw?. Po II wojnie Swiatowej spotdzielnie i ich zwiazki
wlaczono w system centralnego planowania, co stanowilo ztamanie idei sa-
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of Agriculture 1997, http://www.rurdev.usda.gov/rbs/pub/cir55/cirS5rpt.htm; stan na dzien
23.11.2013 r.; T Markiewicz, Kasy dla ludu, Business Class (magazyn Pulsu Biznesu),
pazdziernik 2005, s. 12—13.

2 K. Boczar, Spéldzielczosé, s. 93, 104-111.
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morzadnos$ci i doprowadzito do fasadowos$ci ruchu spotdzielczego w PRLS.
U progu przemian systemowych w Polsce (1987—-88) funkcjonowato 15,2 tys.
spotdzielni, zrzeszajacych 15,3 mln cztonkéw i1 zatrudniajacych 1,9 mln pra-
cownikoéw oraz wytwarzajacych ok. 9% dochodu narodowego®. Blisko 6,5 tys.
spotdzielni bylo zwiazanych z rolnictwem/wsia. Transformacja polityczno-
-prawna’ i ekonomiczna zaowocowata dramatycznym spadkiem znaczenia
spotdzielni w gospodarce. Przyktadowo, do 2013 roku liczba spotdzielni
rolniczych/wiejskich spadta o ponad 50%, do okoto 3 tysigcy®. Mimo to,
wciaz istnieja galezie, w ktérych spédtdzielnie sa waznymi uczestnikami zycia
gospodarczego — mieszkalnictwo, bankowos¢, mleczarstwo.

Autorzy niniejszego artykutu postawili przed soba dwa cele. Pierwszy to
ukazanie ekonomicznego uzasadnienia funkcjonowania spotdzielni (zwlaszcza
mleczarskich) w rolnictwie oraz specyfiki ekonomicznej tej formy gospodaro-
wania i wynikajacych stad wyzwan wobec nadzoru korporacyjnego. Drugim
celem jest przedstawienie uwarunkowan rewizji finansowej, ktora nabiera
szczegblnego znaczenia jako instrument nadzoru korporacyjnego ze wzgledu
na specyfike spotdzielni mleczarskich. Powyzsze cele zrealizowano w oparciu
o metode krytycznej analizy zrodel, analize aktow prawnych oraz komentarz
odwolujacy si¢ do do$wiadczen zawodowo-naukowych autoréw’, uzupetniony
o dane pochodzace z VII Rankingu Spétdzielni Mleczarskich.

3 Z. Chyra-Rolicz, Przyczyny i skutki reorganizacji polskiej spoldzielczosci, Rocznik Spot-
dzielczego Instytutu Badawczego nr 7 — Materialy z konferencji naukowe;j pt.: Spotdziel-
czo$¢ w procesie transformacji systemu nakazowo-rozdzielczego w system rynkowy, SIB,
Warszawa 1991, s. 139-141; S. Dyka, P. GrzegorzewsKi, Zarzgdzanie spoldzielniqg, Difin,
Warszawa 2000, s. 18—19; T. Markiewicz, Kasy..., s. 14.

Z. Chyra-Rolicz, Przyczyny..., s. 142; H. Dmochowska, Spoldzielczos¢ w swietle liczb

— wybrane zagadnienia, Rocznik Spoldzielczego Instytutu Badawczego nr 7 — Materiaty

z konferencji naukowej pt.: Spotdzielczo$¢é w procesie transformacji systemu nakazowo-

-rozdzielczego w system rynkowy, SIB, Warszawa 1991, s. 187.

5 W tym, miedzy innymi, kontrowersyjna ustawa ,,O zmianach w organizacji i dziatalnosci
spotdzielczoscei” z dn. 20 stycznia 1990 r. Szersza dyskusja tego problemu zob.: M. Pietrzak,
Efektywnosé finansowa spotdzielni mleczarskich — koncepcja oceny, Wyd. SGGW, Warszawa
2006, s. 28-30.

¢ W. Boguta (red.), Dzialalnos¢ spotdzielni rolniczych ze szczegélnym uwzglednieniem za-
rzqdzania spotdzielniq oraz prowadzenia dziatalnosci finansowej i marketingowej, Krajowa
Rada Spotdzielcza, Warszawa 2014, s. 26.

7 Jeden z autoréw legitymuje si¢ wieloletnim doswiadczeniem wspotpracy jako biegly rewident
z tacznie kilkudziesigcioma spotdzielniami tj. z okoto %4 dziatajacych obecnie spotdzielni
mleczarskich. Prowadzac szkolenia z zakresu rachunkowo$ci ma on réwniez bezposredni
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2. Spotdzielnie rolnicze jako specyficzny podmiot gospodarowania -
modyfikacja neoklasycznego modelu przedsigbiorstwa

Do lat 40. XX w. w ekonomii nie wypracowano modeli teoretycznych
pozwalajacych analizowac spotdzielnie jako specyficzne podmioty gospo-
darcze, o odmiennych cechach od przedsigbiorstw zorientowanych na zysk®.
Pierwsza proba sformalizowanej analizy spétdzielni byta praca I. Emelianoffa
z 1942 roku. Bazujac na zalozeniu, ze spotdzielnie prowadza dziatalnosc ,,po
kosztach”, Emelianoff twierdzil, ze spotdzielnia jako taka nie osiaga zyskow
ani nie ponosi strat — naprawdg zyski i straty odnotowuja tylko cztonkowie,
na rzecz ktorych dziata spotdzielnia. Stad tez, spotdzielnia nie jest podmiotem
dazacym do zysku, a zatem nie jest przedsigbiorstwem w rozumieniu ekonomii
neoklasycznej’.

Pierwszej formalnej analizy spotdzielni, traktowanej jako przedsigbior-
stwo, ale odrebnego typu, dokonat S. Enke w 1945 roku. Analiza ta dotyczyla
spotdzielni spozywcoéw dziatajacych w warunkach niedoskonatego rynku.
Enke — bazujac na neoklasycznych zatozeniach — wykazal, ze punkt rowno-
wagi rynkowej w przypadku spotdzielni prowadzi do bardziej pozadanych
spotecznie rezultatow niz w przypadku przedsigbiorstw maksymalizujacych
zyski — dzigki eliminacji tzw. luki monopolu'®.

Dwadziescia lat p6zniej P. Helmberger i S. Hoos zblizony sposob rozu-
mowania zastosowali do spotdzielni rolnikow. Zbudowali oni model rolniczej
spoldzielni zbytu jako odrgbnego przedsigbiorstwa (definiujac przedsigbiorstwo
jako system $wiadomie koordynowanych dziatan dwoch lub wigcej osob).
Jako cel spotdzielni przyjeli oni maksymalizacjg cen skupu ptodu rolnego,

kontakt z ksiggowymi z okoto 50% istniejacych spotdzielni mleczarskich. Drugi autor od

ponad 15 lat prowadzi badania naukowe z zakresu efektywnosci, zarzadzania strategiczne-

go i nadzoru korporacyjnego w spotdzielniach mleczarskich, m.in. posiada doswiadczenie

w opracowaniu siedmiu edycji (2007-2013) rankingu sp6tdzielni mleczarskich.

J.M. Staatz, Farmer Cooperative Theory: Recent Developments, ACS Researcg Report No.

84, U.S. Department of Agriculture, Washington 1989, s. 1; M.L. Cook, F.R. Chaddad,

C. Iliopoulos, Advances in Cooperative Theory since 1990: A Review of Agricultural Eco-

nomics Literature, [w:] G.W.J. Hendrikse (ed.), Restructurng Agricultural Cooperatives,

Erasmus University, Rotterdam 2004, s. 66.

I. Emelianoff, Economic Theory of Cooperation, Ann Arbor, Edward Brothers 1942, cyt.

za: J.M. Staatz, Farmer-..., s. 2.

10 S. Enke, Consumer Cooperatives and Economic Efficiency, American Economic Review
1945/35/1.
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przy ograniczeniu zaktadajacym pokrycie wszystkich kosztéw. Analiza tego
modelu — bazujacego na neoklasycznej analizie marginalnej — wykazuje migdzy
innymi, ze w przypadku monopsonu, jesli monopsonista jest spotdzielnia, to
pod pewnymi warunkami punkt rownowagi powinien by¢ blizszy rownowadze
na rynku doskonatej konkurencji, niz w przypadku gdyby monopsonista byta
firma nastawiona na zysk''.

3. Uzasadnienie istnienia spotdzielni mleczarskich
w Swietle teorii ekonomii

Czy istnieje ekonomiczne uzasadnienie tworzenia i istnienia spotdzielni
w rolnictwie, w tym w mleczarstwie? Autorzy skoncentruja si¢ tutaj na wy-
branych uzasadnieniach.

Po pierwsze — spotdzielnie mleczarskie moga przyczyni¢ si¢ do ograni-
czenia niedoskonatos$ci rynku. Neoklasyczne modele spotdzielni wskazuja, ze
spotdzielnie beda dazy¢ do maksymalizacji wolumenu transakcji z cztonkami
(skupu mleka), co prowadzi do dlugookresowej rownowagi zblizonej do row-
nowagi na rynku doskonale konkurencyjnym. Bedzie tak si¢ dzialo, nawet jesli
spotdzielnie beda stanowi¢ tylko czgs¢ rynku. Role spétdzielni w tym wypadku
okresla si¢ jako competitive yardstick (tj. konkurencyjny punkt odniesienia) —
sama obecno$¢ na rynku spotdzielni ptacacych atrakcyjne ceny za skupowane
mleko powinna bowiem doprowadzi¢ do rownowagi jak na rynku konkurencji
doskonatej, gdyz w przeciwnym razie przedsigbiorstwa nastawione na zysk
beda traci¢ udziaty rynkowe na rzecz spotdzielni'?.

Wykorzystanie teorii ekonomii w badaniach empirycznych rynkow i sekto-
row doprowadzito do powstania dyscypliny ekonomika przemystu (Industrial
Organization — 10)"3. Kluczowym podejsciem badawczym wypracowanym

' P. Helmberger, S. Hoos, Cooperative Enterprise and Organization Theory, Journal of Farm
Economics 1962/44/2, s. 281-290; P. Helmberger, Cooperative Enterprise and organization
theory, Journal of Farm Economics 1964/46/3, s. 603—617.

12 L.F. Schrader, Economic Justification, [w:] D. Cobia (ed.), Cooperatives in Agriculture,
Prentice Hall, Englewood Cliffs New Jersey 1989; s. 132; J.S. Royer, Cooperative Theory:
A Neoclassical Approach,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.194.3580&rep=rep | &type=pdf;
stan na dzien 23.11.2013 r.; s. 30-31.

13 D. Carlton, J.M. Perloff, Modern Industrial Organization, Pearson Addison Wesley 2005, s. 2.
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przez 10 jest paradygmat S-C-P. Zgodnie z nim struktura rynku/sektora (Struc-
ture) determinuje zachowania przedsiebiorstw (Conduct), a w konsekwencji
efektywnos¢ rynku/sektora (Performance). Z tego punktu widzenia idealem
jest doskonata konkurencja z atomistyczna struktura nabywcow i dostawcow,
pozbawionych sity rynkowe;j'.

Produkcja rolnicza odbywa si¢ w warunkach silnej atomizacji, podczas
gdy zaopatrzenie rolnictwa oraz przetworstwo rolno-spozywcze cechuje si¢
relatywnie wysokim stopniem koncentracji'. Przyktadowo, im wyzsza dyspro-
porcja w koncentracji mi¢dzy rolnikami dostarczajacymi mleko a mleczarniami
(np. w Polsce na jedno przedsigbiorstwo mleczarskie przypada statystycznie
okoto tysiaca dostawcow mleka) — tym potencjalnie wigksza sita rynkowa
tych ostatnich. Tworzenie spotdzielni przez producentow mleka mozna w tym
kontekscie rozpatrywac jako forme sity przeciwwaznej (countervailing power)
w stosunku do silnych odbiorcow mleka'®.

Po drugie — uzasadnienia istnienia spotdzielni rolniczych, a zwlaszcza
mleczarskich, mozna poszukiwa¢ w teorii kosztow transakcyjnych. Przed-
siebiorstwo i rynek mozna traktowac jako alternatywne formy koordynacji'’.
O wyborze decyduje koszt transakcyjny zwiazany z kazda z nich. Koordynacja
przez ceny nie jest darmowa — korzystanie z mechanizmu rynkowego pociaga
za soba niejednokrotnie wysokie koszty transakcyjne. W sytuacji, gdy koszty
koordynacji przez ceny przewyzszaja koszty koordynacji przez przedsigbiorcg —
rynek powinien zosta¢ wyparty przez firme'®. Wybdr mechanizmu koordynacji
zalezy od: specyfiki aktywdw, niepewnosci oraz czestotliwos¢ transakcji'®.

4 Ibidem, s. 2-4.

5 G. McBride, Agricultural Cooperatives. Their Why and Their How, AVI Publishing Com-
pany, Westport, Connecticut 1986, s. 12—13.

' M. Pietrzak, Efektywnosc..., s. 54.

R. Coase, Firma, rynek i prawo, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2013, s. 31-32.

18 Q.E. Williamson, Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, PWN, Warszawa 1998, s. 17; R. Co-
ase, Firma..., s. 6-7.

1 Ibidem, s. 65.
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RYSUNEK 1: Udziat spotdzielni w rynku mleka w wybranych krajach UE (2012)
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7 r6dto: oprac. whasne na podstawie W. Boguta (red.), Dzialalnosé..., s. 60.

W praktyce, pomigdzy krancami continuum: rynek — wtadza hierarchiczna
rozmieszczone sa mieszane formy koordynacji?’. Forma koordynacji dziatan
gospodarczych, ktoéra pozwala zminimalizowaé tacznie koszty produkcji
i transakcyjne, zdobedzie przewage konkurencyjna i zacznie dominowac
w danej branzy*'. W tym kontekscie, niektorzy ekonomisci wskazuja, ze to
nie przypadek, iz spotdzielnie dominuja np. w sektorze mleczarskim w wielu
krajach (por. rys. 1). Wedtug Ollili i Nilssona, produkcja rolnicza charakte-
ryzuje sie cechami, ktore sugeruja potrzebe integracji pionowej*?. Zblizona
argumentacje, w odniesieniu do produkcji mleka, przedstawia Zwanenberg?.
Autorzy ci wskazuja, ze ekonomicznym uzasadnieniem istnienia spotdzielni,
bedacych forma quasi-integracji pionowej (rys. 2), moze by¢ oszczedno$¢ na
kosztach transakcyjnych.

20 Ibidem, s. 54.

2l J.M. Staatz, Farmer...,s. 17.

22 P. Ollila, J. Nilsson, The Position of Agricultural Cooperatives in the Changing Food Industry
of Europe, [w:] J. Nilsson, G. van Dijk (eds), Strategies and Structures in the Agro-food
Industries, Van Gorcum, Assen 1997, s. 131-150.

A.Zwanenberg, Will Global Dairy Company be a True Co-operative?, Food & Agribusiness
Research, Rabobank International, 2001, s. 6-7.
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RYSUNEK 2: Potencjalne formy instytucjonalne koordynacji transakcji na continuum rynek
— hierarchia

Petna integracja
pionowa

Rynek spotowy Kontraktacja Spotdzielnia

Zr6dto: M. Pietrzak, Efektywnosé..., s. 52.

Spéldzielnie mleczarskie a corporate governance

Nadzér korporacyjny rozumiany jest jako system zasad, regut, mechani-
zmow i instytucji, ktore stuza do kontrolowania ré6znych aspektéw zarzadzania
spotka przez ich wlascicieli lub inne grupy interesu?. Zazwyczaj jego zakres
podmiotowy jest odnoszony do spotek kapitatowych, a zwlaszcza akcyjnych®.
Istotnym problemem jest funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego w dziatalno-
$ci innych form prawnych, takich jak spotdzielnie. Wystgpuje w nich sytuacja
rozdzielenia rozproszonej wlasnosci od zarzadzania oraz asymetria informacji,
czyli problem agencji analogiczny jak w typowej spotce akcyjnej*.

Jednakze charakter praw wtasnosci w spotdzielniach rzutuje na specyfike
nadzoru korporacyjnego w tych podmiotach. Prawa wtasnosci w spotdzielni
mleczarskiej maja zasadniczg warto$¢ dopdty, dopoki cztonek pozostaje ak-
tywnym dostawca mleka — gdyz korzysci sa dystrybuowane wérod cztonkow
na podstawie skali obrotu ze spotdzielnia (dostaw mleka). W Polsce spotdziel-

2 1. Koladkiewicz, Grupy kapitatowe. Tendencje zmian w zasadach i mechanizmach nadzoru
korporacyjnego, [w:] M. Romanowska, M. Trocki, B. Wawrzyniak (red.), Grupy kapita-
lowe w Polsce, Difin, Warszawa 2000, s. 159

% Cz. Mesjasz, Koncepcje wartosci przedsigbiorstwa w podstawowych teoriach wladania
korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci
przedsigbiorstwa, Wyd. UL, £6dz 2008, s. 14; T. Falencikowski, B. Nogalski, Skfadniki
nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci spotki, [w:] S. Rudolf (red.), Rola..., s. 59-60;
I. Kotadkiewicz, Mechanizmy nadzoru korporacyjnego a cykl Zycia organizacji na przykta-
dzie wybranych modeli, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu
gospodarczego, Wyd. UL, £6dz 2010, s. 297.

26 M. Pietrzak, Kreowanie wartosci dla wlascicieli jako postulat nadzoru korporacyjnego na
przyktadzie spoldzielni mleczarskich, [w:] S. Rudolf (red.), Rola..., s. 151.
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nie mleczarskie nie wyptacaja dywidend. W krajowym systemie prawnym
nie istnieje mozliwo$¢ obrotu prawami do udziatu w spotdzielni, co skutkuje
brakiem wyceny spétdzielni przez rynek kapitatowy.

Tymczasem swobodna zbywalnos¢ jest kluczowym atrybutem prawa wia-
sno$ci?’. Brak rynku wtornego dla praw wlasnosci rodzi powazne konsekwencje
dla cztonkéw spotdzielni?®: zmniejsza motywacje rolnikow do inwestowania
w spotdzielnie (starsi cztonkowie, ktorzy wkrotce zakoncza transakcje ze
spotdzielnia, nie beda zainteresowani inwestycjami o dlugim okresie zwrotu),
uniemozliwia rolnikom rozltozenie ryzyka poprzez dywersyfikacje portfeli
inwestycyjnych, uniemozliwia rolnikom wykorzystanie wyceny firmy przez
rynek, jako parametru oceny efektywnosci zarzadzania i narze¢dzia dyscypli-
nujacego zarzady.

4. Uwarunkowania rewizji finansowej w spétdzielniach mleczarskich

Jak zauwazono wyzej, udzialty w spoldzielni majq charakter tzw. nieja-
sno zdefiniowanych praw wiasno$ci®’. Skuteczny nadzor korporacyjny jest
zatem szczegdlnie trudnym wyzwaniem w tych podmiotach. Opiera sig¢ on
na wewngtrznych mechanizmach, tj. nadzorze wilascicielskim®. Jego struk-
tur¢ — z wyodrebnieniem przedsigbiorstwa zarobkowego (przedmiot bedacy
ogotem zorganizowanych materialnych i niematerialnych sktadnikoéw mienia)
i przedsigbiorcy (podmiotu prowadzacego przedsigbiorstwo — w podjetych
rozwazaniach jest nim spoldzielnia) oraz jej organdw: zarzadzajacego, kon-
trolnego, stanowiacego i inwestoréw (cztonkow)?! — przedstawia rys. 3.

2 T. Mickiewicz, Wybor w gospodarce. Wprowadzenie do ekonomii, Konsorcjum Akademickie

WSE, WSIiZ, WSZiA, Krakow — RzeszoOw — Zamos¢ 2012, s. 23-24.

2 J.M. Staatz, Farmer...,s. 15-16.

2 Szerzej temat ten zostal oméwiony w: M. Pietrzak, Kreowanie..., s. 159-160

30 Por. S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzér korporacyjny, PWE,
Warszawa 2002, s. 19-20.

3 Por. ibidem, s. 23-30.
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RYSUNEK 3: Schemat nadzoru wiascicielskiego w spotdzielniach

Uzytkownicy i wiasciciele
(Cztonkowie)

-
Organ stanowiacy

(Walne Zgromadzenie Cztonkow
lub Zebranie Przedstawicieli)

w
Organ kontrolny
(Rada Nadzorcza)

-
Organ zarzadzajacy
(Zarzad)

.

Przedsiebiorstwo zarobkowe

Zrodlto: oprac. wlasne z wykorzystaniem: S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek,
Efektywny..., s. 28.

Bazowanie na wewngtrznych mechanizmach nadzoru korporacyjnego
w sytuacji dalece zatomizowanej struktury wlasnosci (bardzo liczni spot-
dzielcy, kazdy z nich ma tylko jeden glos) sugeruje nieefektywno$¢ tych me-
chanizméw??. Wlasciwym rozwiazaniem byloby zastosowanie zewngtrznych
mechanizméw nadzoru (rynek kapitatlowy, rynek kontroli przedsigbiorstw),
adekwatnych do outsiderskiej pozycji spotdzielcow — nie jest to jednak moz-
liwe w aktualnie obowiazujacym systemie prawnym?*. W tym kontekscie rola
rewizji finansowej — jako narzgdzia wspierajacego funkcje kontrolne rady
nadzorczej — jawi sig jako szczegoélnie istotna®.

32 1. Koladkiewicz (opr. i thum.), Nadzor korporacyjny. Perspektywa migdzynarodowa, Poltext,
Warszawa 1999, s. 59-60.

3 M. Pietrzak, Kreowanie..., s, 161.

3 Szersze rozwazania nt. wzajemnych relacji pomigdzy wiarygodnym systemem rachunkowosci
anadzorem korporacyjnym prezentuje J. Gad, Dzialalnos¢ komitetu audytu a wiarygodnosé
sprawozdan finansowych w obliczu kryzysu, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor..., s. 123-131.
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Rewizji w spotdzielniach mleczarskich dokonuja biegli rewidenci, dzia-
tajacy w ramach firm audytorskich na podstawie odpowiedniej ustawy>>.
Rewizja finansowa polega na badaniu rocznych sprawozdan finansowych.
Rewizji — zgodnie z ustawa o rachunkowos$ci — podlegaja miedzy innymi:
podmioty (w tym spétdzielnie), ktére spetnity co najmniej dwa z nastepuja-
cych warunkow: a) zatrudnienie > 50 osdb, b) suma aktywow > 2,5 mln euro,
¢) przychody > 5 mln euro®.

Na poczatku transformacji gospodarczo-ustrojowej w Polsce funkcjonowa-
1y 322 spétdzielnie mleczarskie’’. W wyniku przemian spétdzielnie o niskiej
efektywnosci ekonomicznej zostaly poddane procedurom upadtosci, likwi-
dacji badz potaczyly si¢ z innymi spotdzielniami (przejecia) albo dokonaty
sprzedazy majatku lub tez wniosty swoj majatek do spotek kapitatowych. Na
koniec 2012 roku w Polsce istniato 113 spétdzielni mleczarskich. Zniknigcie
z rynku 209 podmiotow nie byto efektem li tylko utraty udzialéw rynkowych
na rzecz podmiotéw niespotdzielczych (spotdzielnie de facto sa wciaz domi-
nujacymi graczami z ok. 70% udzialem w rynku mleka surowego). Gtéwna
role odegraty w tym zakresie procesy koncentracji produkcji, w tym poprzez
fuzje i przejecia’®.

Obowiazkowemu badaniu sprawozdan finansowych podlegaly w 2012 roku
sprawozdania finansowe 64 spotdzielni, ponadto w 1 spotdzielni odnotowano
badanie nieobowigzkowe. Obowiazkowym badaniem sprawozdan finanso-
wych, ze wzgledu za wielkos¢ firmy, nie byta objeta pozostata grupa mniej-
szych spotdzielni.

Celem badania sprawozdania finansowego jest wyrazenie przez bieglego
rewidenta pisemnej opinii, wraz z raportem o tym, czy sprawozdanie finanso-
we jest zgodne z zastosowanymi zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy

35 Ustawa z dn. 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach upraw-
nionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. z 2009 r.,
Nr 77, poz. 649), http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU20090770649; stan na dzien
23.11.2013 r.

36 Ustawa z dn. 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r., Nr 121, poz. 591) art. 64

ust. 1 pkt 4, http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU19941210591; stan na dzien

23.11.2013 r.

J. Dworniak, Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatowego w spotdzielniach

mleczarskich, Wyd. SGGW, Warszawa 2010, s. 29.

Szerzej zagadnienie to omowiono w: M. Pietrzak, J. Dworniak, Fuzje i przejecia w wa-

runkach kryzysu w sektorze mleczarskim, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor..., s. 253-259.

37
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rzetelnie 1 jasno przedstawia sytuacj¢ majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy badanej jednostki®’.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
dokonuje organ zatwierdzajacy sprawozdanie finansowe jednostki, chyba ze
statut, umowa lub inne wiazace jednostke przepisy prawa stanowia inaczej*.
Organem wlasciwym do zatwierdzania sprawozdan finansowych jest Walne
Zgromadzenie Wsp6lnikéw lub Zebranie Przedstawicieli (jesli liczba czton-
kow spotdzielni przekracza 200 osob). W swietle przegladu licznych statutow
spoldzielni mleczarskich mozna stwierdzi¢, ze w praktyce jako organ wlasciwy
do wyboru audytora do badania sprawozdania finansowego wyznaczane sa
zazwyczaj rady nadzorcze spotdzielni.

Biegly rewident badajacy sprawozdanie finansowe w trakcie czynnosci
rewizyjnych — kierujac si¢ ustawa o rachunkowosci oraz wytycznymi zawar-
tymi w Krajowych Standardach Rewizji Finansowej — powinien potwierdzic:
istnienie poszczegdlnych skladnikoéw majatku, poprawnos¢ ich wyceny, po-
prawno$¢ wyceny zobowiazan oraz ustalonego wyniku finansowego, a takze
przedstawi¢ oceng sytuacji finansowej i ekonomicznej*!.

Po przeprowadzeniu audytu, biegly rewident zapoznaje z wynikami ba-
dania rad¢ nadzorcza spotdzielni mleczarskiej. Biegly, uczestniczacy w po-
siedzeniu rady nadzorczej, oprocz opinii o sprawozdaniu finansowym, sktada
z reguty informacj¢ o sytuacji finansowej i majatkowej oraz prezentuje swoje
stanowisko w sprawie zdolnos$ci spoétdzielni do kontynuacji dzialalnosci. Na
zyczenie zarzadu i rady nadzorczej biegly rewident powinien uczestniczy¢
rowniez w zebraniu przedstawicieli, zatwierdzajacym sprawozdanie. Autorzy
artykutu, na podstawie wlasnych obserwacji oraz kontaktow z ksiggowymi,
oceniaja, ze uczestnictwo bieglego w zebraniach przedstawicieli ma miejsce
w okoto potowie przypadkow.

Ustawodawca zapewnit organom stanowiacym i nadzorczym spotdzielni
mozliwo$¢ korzystania z zewngtrznej rewizji finansowej. Jednak sposob sko-
rzystania z tej mozliwosci zalezy w duzej mierze od dojrzatosci ekonomicznej
i spolecznej cztonkéw rad nadzorczych. Do§wiadczenia autorow wskazuja,
ze niejednokrotnie badania sprawozdan finansowych traktowane sa li tylko
jako obowiazek narzucony przez prawo, a nie jako mozliwo$¢ wsparcia rad

¥ Ustawa o rachunkowosci..., art. 65 ust. 1.
40 Ustawa o rachunkowosci..., art. 66 ust. 4.
4 Ibidem.
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nadzorczych w procesie nadzoru wlascicielskiego (w 2012 roku tylko jedna
spoldzielnia poddatla si¢ rewizji finansowej na zasadzie dobrowolnosci). W re-
zultacie w 2012 roku blisko 50 mniejszych spétdzielni nie przeprowadzito
audytu finansowego, co oznacza ze ani rada nadzorcza, ani zebranie przedsta-
wicieli nie zapewnity sobie mozliwo$ci wyshuchania informacji niezaleznego
bieglego rewidenta o stanie ksiag rachunkowych i rzetelno$ci ich prowadzenia
oraz o sytuacji finansowej i majatkowej spotdzielni.

Czesciowo luke w wiedzy organdéw stanowiacych i nadzorczych w tym
zakresie wypelnia lustracja spotdzielni. Zgodnie z obowiazujacym prawem
spotdzielczym, raz na trzy lata (w okresie pozostawania w stanie likwidacji
— corocznie) dokonywana jest lustracja spotdzielni*?, ktorej celem jest mie-
dzy innymi: sprawdzenie przestrzegania przez spotdzielni¢ przepisow oraz
zbadanie zgodnosci prowadzonej przez spotdzielni¢ dziatalnosci z interesami
czlonkow®.

5. Rola i ograniczenia rewizji finansowej w nadzorze korporacyjnym
w spotdzielniach mleczarskich

Rewizja finansowa moze potencjalnie odgrywac¢ istotna role w nadzorze
wiascicielskim w spotdzielniach. Aby jednak ten potencjat byt wykorzystany,
konieczna jest dobra wspotpraca triady: rada nadzorcza, biegly rewident, za-
rzad. A to wymaga odpowiednich kompetencji — nie tylko po stronie biegtego,
ale rowniez organdéw spotdzielni. Do glownych problemoéw, jakie czgsto wy-
stepuja w praktyce funkcjonowania rad nadzorczych spoétdzielni mleczarskich,
naleza, zdaniem autorow:

* niedostateczny poziom wiedzy biznesowe;j,

* postrzeganie interesu cztonkéw wylacznie w perspektywie krotkookre-
sowej,

* bledy w decyzjach o wyborze bieglego rewidenta.

Po stronie czgstych uchybien zarzadow nalezatoby wymienic:

* zdominowanie rady nadzorczej,

4 Ustawa z dn. 16 wrze$nia 1982 r. Prawo spoétdzielcze (Dz.U. z 1982 r., Nr 30, poz. 210,
ostatni tekst jednolity Dz.U. z 2003 r., Nr 188, poz. 1848, z pdzn. zm.), art. 91,
http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU19820300210; stan na dzien 24.11.2013 r.

- Ibidem.
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* nieuwzglednianie uwag i wskazowek bieglych rewidentow,
» przedktadanie interesOw pracowniczych nad interesy rolnikow.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze — w odréznieniu od rad nadzorczych
spotek Skarbu Panstwa — cztonkowie rad nadzorczych w spotdzielniach mle-
czarskich nie sg weryfikowani pod wzgledem wiedzy ekonomicznej i prawne;.
Zostaja oni, jako przedstawiciele grup cztonkowskich, delegowani do rad
nadzorczych na podstawie decyzji zebrania przedstawicieli lub zebrania rejo-
nowego. Powotanie cztonka rady nadzorczej nastgpuje w gtosowaniu tajnym.
W tych uwarunkowaniach do rad nadzorczych wybierane sa osoby cieszace
si¢ uznaniem w swojej spotecznosci, ale nie zawsze idzie to w parze z wiedza
z zakresu funkcjonowania przedsicbiorstw. Przepisy podatkowe nie sprzyjaja
edukacji cztonkow rad nadzorczych, gdyz wydatki na szkolenia cztonkow rad
nadzorczych nie sa zaliczane do kosztow podatkowych.

Wedtug wiedzy autorow, spotdzielnie, ktore utracity zdolnos¢ do dalszego
funkcjonowania, w znacznej czesci przypadkoéw, utracity pltynnosé wskutek
wymuszenia przez rady nadzorcze na zarzadach spoétdzielni wyzszych cen
skupu mleka, niz umozliwiata to kondycja finansowa spotdzielni. Zjawisko to
wynika po czesci z braku wiedzy ekonomicznej i krotkowzrocznosci cztonkdw
rad nadzorczych. Oczywistym jest, ze podstawowym mechanizmem czerpania
korzysci z cztonkostwa w spotdzielni mleczarskiej jest dla rolnika atrakcyjna
cena skupu mleka. Jednakze nie mozna zapominac¢ o koniecznosci zapewnienia
ciagltosci funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa zarobkowego, naleza-
cego do spotdzielni (por. rys. 3), co wymaga inwestycji wspieranych zyskiem
zatrzymanym lub zwigkszeniem udzialéw cztonkowskich, np. poprzez odpisy
cze$ci nominalnej ceny skupu w poczet funduszu udziatowego*. Z drugiej
strony, problemy te byty rowniez rezultatem uprzedniej wieloletniej indolencji
zarzadow, ktére nie miaty koncepcji na rozwoj i zapewnienie rolnikom od-
powiednich cen za skupione mleko, co w efekcie doprowadzato do ulegania,
narastajacej i skadinad uzasadnionej interesem cztonkdéw, presji rad nadzor-
czych na podwyzszanie cen skupu — aczkolwiek bez pokrycia w mozliwosciach
ekonomicznych spoétdzielni. Mozna rowniez wskaza¢ w tych wypadkach na
niedostateczne wsparcie organow spotdzielni przez rewizje finansowa w za-
kresie odpowiedniego przedstawiania negatywnych konsekwencji presji na
wzrost cen skupu mleka.

4 M. Pietrzak, Efektywnosc..., s. 82—88.
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Wspolpraca biegtego rewidenta w tym obszarze moze by¢ bardzo pomocna
dla rady nadzorczej. Powinna ona polegaé¢ na wsp6lnym rozwazeniu z biegtym
rewidentem mozliwosci ekonomicznych spotdzielni w zakresie utrzymania
korzystnych dla rolnikéw cen mleka w kontekscie zapewnienia odpowied-
niej plynnosci finansowej oraz §rodkow na rozwoj spotdzielni. Cztonkowie
spotdzielni mleczarskich, w tym réwniez zasiadajacy w radach nadzorczych,
na ogo6t niechetnie zgadzaja si¢ na podwyzszenie udziatow cztonkowskich,
ktore — oprocz zatrzymanego zysku —moga by¢ zrodtem finansowania rozwoju
spotdzielni. Stanowisko biegtego rewidenta w poparciu tej formy dokapitali-
zowania majatku spotdzielni jest niezwykle istotne.

Decyzje w sprawie wyboru bieglego rewidenta rada nadzorcza podejmu-
je na podstawie ofert zgltoszonych przez firmy audytorskie. Nierzadko rady
nadzorcze nie kieruja si¢ potrzeba zapewnienia sobie rzetelnej informacji, ale
wybieraja rewidentdw najtanszych. Bledy w decyzjach o wyborze biegtego
rewidenta dotycza takze terminow. Wybodr biegtego powinien nastapi¢ w ter-
minie do 20 wrze$nia roku poprzedzajacego rok badany, tak aby umozliwi¢ mu
obserwacj¢ inwentaryzacji rocznej (bilansowej), co jest istotne dla poprawnego
przeprowadzenia audytu. Inwentaryzacja ta powinna by¢ przeprowadzona
w terminie od 1 pazdziernika roku poprzedzajacego rok badany do 15 stycznia
roku nastepnego®. Obserwacje autoréw wskazuja, ze niejednokrotnie decyzje
w sprawie biegtego rewidenta podejmowane sa w terminie pozniejszym — do
konca roku poprzedzajacego rok badany. Jest to powazny btad, swiadczacy
o niedostatecznej dbatosci rady nadzorczej o interes cztonkdw i interes spot-
dzielni. Nieuczestniczenie biegltego rewidenta w inwentaryzacji moze skut-
kowa¢ bowiem nie dos¢ gleboka ocena wiarygodnosci wyceny sktadnikow
majatku spotdzielni.

Brak odpowiedniej wiedzy biznesowej rady nadzorczej i niezapewnienie
sobie odpowiedniej konsultacji ekonomicznej moze w spotdzielniach prowa-
dzi¢ do takich negatywnych zjawisk jak:

» ukrywanie przez zarzady strat,

* zanizanie odpiséw amortyzacyjnych w celu zmniejszenia strat,

* niewlasciwa wycena zapaséw (brak odpiséw na zapasy niepelnowarto-
sciowe, niechodliwe),

* niewlasciwa wycena naleznosci (ukrywanie nalezno$ci utraconych i nie-
pewnych),

4 Ustawa z dn. 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach..., art. 26.
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* niewtasciwa wycena nalezno$ci i zobowiazan w walutach obcych, zatrzy-
mywanie kosztow do rozliczenia w okresach przysztych,

* brak tworzenia rezerw na naliczone odsetki, kary i inne postgpowania
wobec spotdzielni.

W niektorych badanych przypadkach audyt nie uchronit spétdzielni przed
bankructwem — mimo iz jej sprawozdania finansowe podlegaly audytowi, to
jednak stawiane przez biegtych rewidentow wnioski nie byty realizowane, gdyz
zarzady nie liczyty si¢ z opiniami bieglych oraz de facto zdominowaly rady
nadzorcze spotdzielni. Zjawisko dominacji zarzaddw nad organami nadzorczy-
mi, w opinii autoréw, nadal wystepuje w wielu spétdzielniach mleczarskich.

RYSUNEK 4: Rozktad cen skupu mleka (zt/l) w grupach spotdzielni o najnizszym (grupa 1)
i najwyzszym (grupa 2) poziomie ekonomicznej wydajnosci pracy

M dolne 25% Srodkowa potowa M gorne 25%

1,35

1,25

1,05

0,95

0,85
Grupal. Grupa?2.

Zr 6 dto: oprac. whasne na podst. danych nadestanych na VII Ranking Spétdzielni Mleczarskich.

Nalezy takze wskazaé, ze jedna z przyczyn niskiej efektywnosci w wie-
lu jeszcze funkcjonujacych spotdzielniach sa przerosty zatrudnienia. Dane
zgromadzone w ramach VII Rankingu Spétdzielni Mleczarskich wskazuja na
olbrzymie zr6znicowanie wydajnosci pracy: wartos¢ dolnego kwartyla uczest-
nikéw rankingu to zaledwie 434 tys. zt w przeliczeniu na pelny etat, podczas
gdy w gornej ¢wiartce uczestnikdw wartos¢ ta przekracza 1.068 tys. zt/etat.
Przerosty zatrudnienia znaczaco zawyzaja koszt wytworzenia, a poprzez to
rowniez przyczyniaja si¢ do niskich cen mleka w skupie (por. rys. 4), ktorych
atrakcyjna wysoko$¢ powinna by¢ podstawowa forma korzysci z cztonkostwa,
oraz ograniczaja perspektywy rozwojowe spotdzielni. Niejednokrotnie, chociaz
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problem ten jest naswietlany przez biegtych rewidentow, osoby odpowiedzialne
za zarzadzanie spotdzielnia, pomimo posiadanych informacji, toleruja przerost
zatrudnienia, co wskazuje na przedkladanie interesu pracowniczego nad interes
cztonkow — producentéw mleka.

6. Zakonczenie

Spotdzielnie sa waznym elementem krajobrazu gospodarczego na catym
$wiecie, szczeg6lnie w rolnictwie, a zwlaszcza w przetworstwie mleka. Wbrew
obiegowym opiniom, istnienie spoldzielni nie jest reliktem PRL i ma dluga
tradycje siegajaca XIX wieku, jak rowniez mocne uzasadnienie ekonomiczne.
O ile podstawowym celem gospodarowania spotki kapitatowej jest osiaganie
maksymalnych zyskow, o tyle w przypadku spotdzielni mleczarskiej gtéwnym
celem jest osigganie przez cztonkow spotdzielni maksymalnych cen za mleko,
przy zapewnieniu wynikow finansowych umozliwiajacych kontynuowanie
dziatalno$ci. Specyfika spotdzielni tworzy wyzwania w odniesieniu do nadzo-
ru korporacyjnego, wynikajace z problemu agencji, nasilonego wskutek tzw.
niejasno zdefiniowanych praw wtasnosci. Dodatkowo: cechy spotdzielni (duza
liczba cztonkdéw w potaczeniu z zasada jeden czlonek — jeden glos) sprzyjaja
nieefektywno$ci wewnetrznych mechanizméw nadzoru witascicielskiego,
przewidzianych dla spotdzielni przez prawo.

Istotnym narze¢dziem wsparcia mechanizméw wewngtrznych tego nadzoru
moze by¢ rewizja finansowa. Kompetentni biegli rewidenci moga petnic role
doradcow, oferujac pomoc merytoryczna radzie nadzorczej, niejednokrotnie
ztozonej z 0sob o niskiej wiedzy biznesowej i prawnej. Biegli rewidenci, zna-
jacy specyfike branzy mleczarskiej, moga oddzialywa¢ edukacyjnie na rady
nadzorcze i przyczyniac si¢ do tego, aby oprocz realizacji celow interesujacych
cztonkéw spotdzielni (atrakcyjne ceny skupu), zachowywane byty podstawowe
kryteria sprawnosci ekonomicznej spotdzielni jako przedsigbiorstwa zarobko-
wego oraz prowadzenie dziatalnosci zgodnie z przepisami prawa. Wiedza ta
moze by¢ wykorzystana jako wsparcie decyzji zarzadow i organéw nadzoru
korporacyjnego w zakresie pozyskania kapitatow, kierunkéw inwestowania,
prowadzenia odpowiedniej polityki zatrudnienia. Jednoczes$nie niezalezne
wskazanie organom nadzoru niedociagni¢¢ w funkcjonowaniu spotdzielni
moze skutecznie wptywac na eliminowanie stabych stron w ich dziatalnosci.
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Niniejsze opracowanie bazuje w duzej mierze na autorskich komenta-
rzach i refleksjach, wynikajacych ze skonfrontowania doswiadczen branzo-
wych z przegladem literatury dotyczacej specyfiki ekonomicznej spotdzielni
mleczarskich i zwiazanych z ta specyfika probleméw w nadzorze korpora-
cyjnym, w kontek$cie obowiazujacych uregulowan prawnych. Biorac pod
uwage znaczenie podjetej problematyki, autorzy pragna wskazaé na potrzebe
poglebionych i1 bardziej sformalizowanych badan empirycznych w zakresie
funkcjonowania wewngtrznych mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego w spot-
dzielniach rolniczych, w tym — mleczarskich.
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DAIRY COOPERATIVES - ECONOMIC FEATURES AND THE ROLE OF FINANCIAL AUDIT
IN CORPORATE GOVERNANCE

(Summary)

There are two primary objectives of this paper. The first one is to discuss the economic
justification of existence of agricultural cooperatives, particularly in dairy sector. Cooperatives
are entities with intrinsic economic features which cause challenges for corporate governance.
The second objective is to demonstrate the conditions and role of financial audit. It is particularly
important according do governance challenges in dairy cooperatives. Authors of the paper
review the economic literature in the subject area and discuss the law regulations. Furthermore
they confront findings with practical examples drawn from their experience of auditing dairy
cooperatives in Poland. The results show that audit of financial statements conducted in a proper
way could be helpful mechanism in corporate governance in the case of dairy cooperatives.

Keywords: cooperatives, dairy industry, vaguely defined property rights, corporate governance,
financial audit
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1. Wstep

Nadzoér korporacyjny' (corporate governance) jest pojeciem wielo-
znacznym, ktére wywodzi si¢ z prawa, organizacji i zarzadzania, finansow
i socjologii. Mimo wielu wysitkow podejmowanych przez grono naukowcow
i praktykow, nie istnieje jednoznaczna kompleksowa teoria lub model, ktore
okreslatyby istot¢ nadzoru korporacyjnego. System corporate governance
obejmuje prawa i regulacje obligatoryjne, zawarte w aktach prawnych? oraz
zalecenia, ktorych stosowanie jest dobrowolne, cho¢ odbiorcy informacji
finansowych oczekuja od jednostek gospodarczych, zaliczanych do grona
jednostek zaufania publicznego®, stosowania sie do zasady: zastosuj sie, albo
si¢ wyttumacz (comply or explain).

Do ekonomii pojecie corporate governance wprowadzit A. Smith, ktory
w pracy z 1776 roku, zatytutowanej The Wealth of Nations po raz pierwszy

* Dr, Katedra Teorii Pieniadza i Polityki Pienigznej, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu;
e-mail: tomasz.gabrusewicz@ue.poznan.pl

Precyzujac pojecie korporacji, autor proponuje przyjac za korporacje: spotke akeyjna, sto-
warzyszenie, zwiazek osob, ktore maja na celu realizacjg wspolnych celow gospodarczych.
Do takich aktéw prawnych w Polsce mozemy zaliczy¢ m.in. Kodeks Spotek Handlowych,
Prawo bankowe, Ustawe o rachunkowosci, Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci itp.
Za jednostki zaufania publicznego uwaza si¢: agendy rzadowe, partie polityczne, jednostki
sektora budzetowego, jednostki non profit, spotki Skarbu Panstwa i z udziatem Skarbu
Panstwa oraz spotki dziatajace na podstawie Ustawy Kodeks Spotek Handlowych.
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zwrocit uwage na nastepujace w 6wczesnych korporacjach rozdzielenie wia-
snosci i kontroli.

Do wspoltczesnej teorii ekonomii pojgcie corporate governance zostalo
wprowadzone w pierwszej potowie lat 30. XX wieku przez A. Berle’a i G. Me-
ansa, ktorzy poddali obserwacji funkcjonowanie amerykanskich korporacji,
analizujac zwiazki miedzy wlasnoscia, nadzorem korporacyjnym i efektami
dziatalnosci gospodarczej*.

Artykut ma na celu zaprezentowanie i usystematyzowanie roznych podejsé¢
do systemu corporate governance®, podkreslenie jego wagi i istoty w zarzadza-
niu przedsigbiorstwem oraz jego wplywu na jakos¢ informacji finansowych,
ktorych odbiorca jest szeroko pojete spoteczenstwo. Autor zwraca szczegolna
uwage na aspekt spoleczny nadzoru korporacyjnego, $cisle powiazany ze
wspotczesna koncepcja odpowiedzialnosci spotecznej.

Odpowiedzialno$¢ spoteczna przedsigbiorstw® jest okreslana jako ruch
przypisujacy przedsigbiorstwom konkretng odpowiedzialno$¢ z tytulu spo-
tecznych konsekwencji prowadzonej przez nie dziatalnosci. Wyniki finansowe,
majace najistotniejsza wartos¢ dla akcjonariuszy, oszacowuje si¢ w kontekscie
odpowiedzialnosci spotecznej, ktéra stanowi przedmiot troski stron materialnie
zainteresowanych wynikami przedsigbiorstwa’. Na problem odpowiedzialnosci
spolecznej coraz wicksza uwage zwracaja duze przedsigbiorstwa migdzynaro-
dowe, atakowane przez ruchy przeciwne globalizacji gospodarki. Innym, mniej
defensywnym, powodem dla uwzglednienia odpowiedzialnosci spoteczne;j
jest fakt, ze w dlugim okresie jest ona powiazana z wynikami finansowymi.
Przyktadowo: przedsigbiorstwo posiadajace dobra reputacje przyciaga lepszych
pracownikow?,

M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 11.

K. Zalega, Systemy Corporate Governance a efektywnos¢ zarzqdzania spotkq kapitatowq,
AGH, Warszawa 2003, s. 15.

¢ Z ang. Corporate Social Responsibility — CSR.

" Poprzez wyniki przedsigbiorstwa nalezy rozumie¢ jego sytuacjg majatkowo-finansowa, ktora
zostaje zaprezentowana w sprawozdaniu finansowym, i ktéra moze stanowi¢ podstawe do
oceny dziatalnosci jak i sytuacji gospodarczej jednostki. Stronami zainteresowanymi tymi
informacjami moga by¢: inwestorzy, kredytodawcy, kontrahenci, wladze podatkowe, pra-
cownicy, wlasciciele, zarzad przedsigbiorstwa. Zob. T. Wasniewski, W. Gos, Rachunkowos¢
przedsigbiorstw, Fund. Rozw. Rach., Warszawa 2002, s. 5.

R. Patterson, Kompendium terminow z zakresu rachunkowosci i finanséw po polsku i an-
gielsku, Fund. Rozw. Rach. w Polsce, Warszawa 2002, s. 259.
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2. Wspotczesna koncepcja odpowiedzialnosci spotecznej

Etyka i odpowiedzialnos¢ spoteczna w zasadzie dotycza jakosci naszych
wzajemnych stosunkow w czasie. Wiele organizacji ma do czynienia z trudnymi
zagadnieniami naruszania interesOw danej organizacji przez interesy innych.

Skandale gieldowe w Stanach Zjednoczonych i w Japonii, korupcja we
Wrtoszech dotykajaca przedsigbiorstwa i wtadze panstwowe, mozliwosci i skut-
ki wprowadzenia nowej techniki oraz coraz silniejsze wzajemne oddziatywania
roznych kultur stanowia jedynie czes¢ zagadnien, ktore nadaty pierwszopla-
nowe znaczenie pytaniom dotyczacym odpowiedzialnosci spotecznej i etyki
przedsigbiorstw.

Wielkie koncerny zawsze byty przedmiotem krytyki. Zaczynajac od
przetomu XIX i XX wieku, prowadzacy krucjaty dziennikarze, zwani muc-
krakers®, wywotywali oburzenie catego kraju, ujawniajac nieuczciwe praktyki
przedsigbiorstw. Doprowadzili do wdrozenia przez panstwo wielu regulacji
prawnych. Kolejne zaostrzenia regulacji byty nastepstwem Wielkiego Kryzysu,
a pozniej, w latach 60. i 70., ruchéw praw obywatelskich i konsumenckich,
ktore zarzucaty korporacjom powodowanie coraz wigkszej liczby problemow
spotecznych.

Przepisy panstwowe okreslaja pewne podstawowe reguly postepowania
menedzeréw, ale nie udzielaja odpowiedzi na niektére palace pytania: Gdzie
si¢ zaczyna odpowiedzialno$¢ spoteczna organizacji? Gdzie si¢ konczy? Aby
odpowiedzie¢ na takie pytania, nalezy omowic¢ rézne poglady na odpowie-
dzialno$¢ i wrazliwos¢ spoteczna korporacji w ostatnim stuleciu.

Parlament Europejski i Rada pod koniec grudnia ubieglego roku przed-
lozyty wspdlny projekt Dyrektywy o zarzadzaniu korporacyjnym w sprawie
ujawniania informacji o kwestiach niefinansowych i ré6znorodnosci pracow-
nikéw przez pewne duze firmy i grupy. Znalazta si¢ w nim propozycja, aby
firmy, ktore zatrudniaja wigcej niz 500 pracownikdéw i maja catkowity bilans
roczny przekraczajacy 20 mln euro lub obrét netto powyzej 40 min euro,
informowaly w rocznym sprawozdaniu o swoich dokonaniach na polu CSR,
czyli tzw. spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Chodzi przede wszystkim
0 zaangazowanie przedsi¢biorstw w dziatalno$¢ na rzecz srodowiska, pracow-
nikéw, poszanowania praw cztowieka i przeciwdziatania korupcji. Ponadto
kazda duza firma musiataby wykaza¢, w jaki sposob dba o réznorodnos¢ za-

9

‘Grzebiacy sig¢ w brudach’ (thum. T. G.).
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trudnianych pracownikéw w takich aspektach jak wiek, pte¢ czy pochodzenie
geograficzne. Wprawdzie obecny projekt dyrektywy na razie nie precyzuje
sankcji za niestosowanie CSR, to jednak wiadomo, ze firmy, ktére nie wpro-
wadza odpowiednich praktyk beda musialy ,,poda¢ wyjasnienie uzasadniajace
taka decyzje”!’.

Prowadzenie dziatan z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu byto
dotychczas kwestia wewngtrznej decyzji firmy. Na razie tylko 6% duzych firm
dziatajacych na terenie UE (czyli ok. 2,5 tys.) chwali si¢ swoim spotecznym
zaangazowaniem w dorocznych sprawozdaniach. Rozwiazania przewidziane
przez dyrektywe PE i Rady sa wigc nie tylko sprzeczne z prawem wiadz
spotki do wyboru strategii biznesowej i wykorzystania zyskow, ale takze
rodza pytania o ich rzeczywista skutecznos¢. Wedtug A.P. Czapiel, w $lad za
wdrozeniem dyrektywy moze wzrosnac liczba firm stosujacych CSR, jednak
prawdopodobnie w duzej mierze beda to dziatania fasadowe, podejmowane
przez firmy w celu spetnienia unijnego wymogu i uniknigcia sktadania wyja-
$nien. Zniecheci¢ firmy do rzetelnego raportowania o CSR moze zwigkszenie
biurokracji i kosztow zwiazanych z przygotowaniem wymaganych przez UE
analiz dziatan spolecznie odpowiedzialnych. Zwtaszcza ze nadal zywa jest cheé
natozenia wymogu raportowania CSR takze na mate i srednie przedsigbiorstwa.

Andrew Carnegie (1835-1919), zatozyciel konglomeratu U.S. Steel Corpo-
ration, wydat w 1899 roku ksiazke pod tytutem The Gospel of Wealth"!, w kto-
rej zamie$cit klasyczne okreslenie odpowiedzialnosci spotecznej korporacii.
Poglady Carnegiego byly oparte na dwoch podstawach: zasadzie mitosierdzia
i zasadzie wlodarstwa. Obydwie byly jawnie paternalistyczne. Stawiaty wia-
scicieli przedsigbiorstw wzgledem pracownikow i klientow, ktorym brakuje
umiejetnosci dziatania w najlepiej pojetym interesie wiasnym'?, w roli zblizonej
do roli rodzicow wzgledem dzieci. Oczekiwano zatem od przedsigbiorstw, ze
przeznacza cze$¢ swoich pieniedzy na cele dobroczynne, pomagajac ludziom
w nieszczes$ciu'®. Sam Carnegie robit to, co glosit, rozdajac miliony dolaréw
na cele dobroczynne i komunalne.

10 A.P. Czapiel, FOR: obowigzek raportowania o CSR jest niepotrzebny, http://www.prawnik.pl/
prawo/legislacja/artykuly/772811,0pinia-for-dotyczaca-csr.html; stan na dzien 23.01.2014 r.

' ‘Ewangelia Bogactwa’ (thum. T. G.).

12 W.C. Frederick, Corporate Social Responsibility and Business Ethics, [w:] P. Sethi,
C.M. Falbe (red.), Business and Society, Lexington Books, Lexington, Mass. 1987,
s. 142-161.

3 Ibidem, s. 143.



Spoteczne aspekty nadzoru korporacyjnego 77

Zasada wlodarstwa, wywodzaca si¢ z Pisma Swigtego, zadata od przed-
sigbiorstw i od zamoznych ludzi, aby uwazali siebie wylacznie za wlodarzy,
za opiekunow swojego majatku. Wedlug koncepcji Carnegiego, reszta spote-
czenstwa powierzyta bogatym ich majatek. Moga go uzywac¢ tylko do celow
uznawanych przez spoteczenstwo za uprawnione, a rola przedsigbiorstwa jest
pomnaza¢ majatek spoleczenstwa przez zwigkszanie wlasnego — w wyniku
rozsadnego inwestowania zasobdw, pozostajacych w jego wiadaniu'.

Koncern U.S. Steel, zgodnie z pogladami Carnegiego, czynnie realizowat
program filantropijny. Byt to raczej wyjatek niz reguta'®. Dopiero w okresie
Wielkiego Kryzysu w latach 30. wigksza liczba menedzerow z wiasnej ini-
cjatywy zaczela interesowac si¢ spotecznymi skutkami dziatalno$ci przedsie-
biorstw!®.

W latach 50. 1 60. zasady mitosierdzia i wtodarstwa byty juz powszechnie
akceptowane w amerykanskich kregach gospodarczych, w miarg jak coraz
wigcej przedsigbiorstw uznawato, ze wtadza rodzi odpowiedzialno$¢. Nawet
firmy nieuznajace tej zasady zdaly sobie sprawe, ze jezeli przedsigbiorstwa nie
wezma na siebie dobrowolnie obowiazkdéw wobec spoteczenstwa, to panstwo
zmusi je do ich przyjecial’.

Niektorzy krytycy zarzucali, ze koncepcja odpowiedzialnosci spotecznej
pozwala menedzerom wybiera¢ spoteczne zobowiazania ich korporacji wedtug
wlasnego uznania. Jednym z nich jest P. Ploszajski'®, wedlug ktorego trzeba
odrozni¢ tak zwany formalizm CSR-owy, czyli wpisywanie strategii odpo-
wiedzialnosci spotecznej w oficjalne dokumenty, od CSR-u wmontowanego

4 Ibidem, s. 144.

L.E. Preston, Social issues and Public Policy in Business and Management: Retrospect
and Prospect, University of Maryland College of Business and Management, College Park
1986, s. 3—4.

Np. w 1936 r. Robert Wood (dyr. nacz. Sears & Roebuck) dumnie mowit o swoim ,,wlo-
darstwie, o tej szerokiej spotecznej odpowiedzialnosci, ktorej nie da sig¢ wyrazi¢ wzorami
matematycznymi, ale ktora ma podstawowe znaczenie”. L.E. Preston, Social issues...
Jeden z probleméw zwiazanych z koncepcja odpowiedzialnosci spotecznej wiaze sig z kwestia
jej realizacji w praktyce. Wedtug niektorych krytykow, koncepcji tej brakowato wytycznych
dotyczacych odpowiedniej skali angazowania sig przedsigbiorstw. Brakowato tez wskazan,
jak firma powinna wywazy¢ swoja odpowiedzialno$¢ spoteczna wzgledem innych rodzajow
odpowiedzialnosci.

P. Ploszajski, Wielki thum patrzy, wywiad przeprowadzita M. Krukowska, http://www.for-
bes.pl/wielki-tlum-patrzy-csr-w-nowych-czasach,artykuly,142884,1,1.html; stan na dzien
12.12.2013 1.
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faktycznie w procesy biznesowe. Ten drugi rodzaj strategii nie jest sztucznym
dziataniem werbalnym i dokumentuje prawdziwa odpowiedzialno$¢. Nie jest
wazne, co deklaruja firmy w swoich misjach. Wazniejsze jest, jak ich odpo-
wiedzialnos$¢ przektada si¢ na ich codzienne funkcjonowanie.

W latach 70. 1 80. zbiezno$¢ skutkéw pewnych sit ekonomicznych sktonita
naukowcow do ponownego przebadania koncepcji spotecznej odpowiedzial-
nosci korporacji. Przedsigbiorstwa amerykanskie chwiatly si¢ pod wpltywem
dwoch cioséw: wzrostu kosztow energii oraz wzrostu naktadow, wynikajacych
z obowiazku spelienia wymagan natozonych przez przepisy, ktorych celem
bylo ograniczenie zanieczyszczen, ochrona konsumentéw i zapewnienie row-
nych szans. Ponadto inflacja i dtug publiczny osiagnety niebotyczne poziomy,
co stanowilo dziedzictwo wojny wietnamskiej, programow budowy tzw.
wielkiego spoteczenstwa z lat 60." i niezrbwnowazenia obrotow w handlu
zagranicznym. Wielu twierdzito, ze jezeli przedsigbiorstwa maja przezyc, to
musza si¢ uwolni¢ od nieuzasadnionej odpowiedzialnosci spotecznej i uzyskac
zgode na powr6t do sprawy podstawowej: zarabiania pieniedzy. Nie jest to
poglad nowy. Jego gldéwnym rzecznikiem byt Milton Friedman, argumen-
tujacy, ze przedsigbiorstwo ponosi odpowiedzialno$¢ przede wszystkim za
maksymalizacj¢ zyskow.

Wedhug Friedmana, ,,istnieje tylko jeden jedyny rodzaj spotecznej odpowie-
dzialnosci ze strony $wiata biznesu, wykorzystywac swe zasoby i podejmowaé
dziatalno$¢ w celu zwigkszenia wiasnych zyskow na tyle, na ile pozostaje to
zgodne z regutami gry [...] i przyjmowaé otwarta i wolna konkurencjg, bez
podstepdéw i oszustw”?. Friedman uwaza, ze urzednicy korporacji nie maja
zadnej mozliwosci oceny wzglednej wagi problemoéw spotecznych ani ilo$ci
zasobow organizacji, ktore nalezatoby przeznaczy¢ na rozwiazanie okreslonego
problemu. Twierdzi tez, ze menedzerowie, decydujacy o skierowaniu zasoboéw
organizacji na cele wynikajace z ich osobistych, a by¢ moze btednych, pogla-

1 Programy zapoczatkowane przez prezydenta Lyndona Johnsona obejmowaty m.in. roz-
szerzenie opieki zdrowotnej i socjalnej oraz rozwdj oswiaty publicznej. Zob. J.A. Stoner,
R.E. Freeman, Gilbert D.R. Jr., Kierowanie, przet. A. Ehrlich, wyd. II zmien., PWE,
Warszawa 2001, s. 115.

2 M. Friedman, Kapitalizm i wolnosé, Centrum im. Adama Smitha & Rzeczypospolita,
Warszawa 1993, s. 127-128.
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déw na to, co stanowi dobro spoteczne, niestusznie obciazaja kosztami tych
decyzji swoich wtasnych akcjonariuszy, pracownikow i klientow?!.

Poglady Friedmana zajmuja krancowa pozycje na ciagtej skali, okreslajacej
podzial odpowiedzialnosci spotecznej miedzy poszczegdlne segmenty spote-
czenstwa?’. Wigkszo$¢ menedzeréw, a takze innych osob, uwaza, ze zar6wno
wladze panstwowe, jak i spotecznos¢ biznesu, maja w pewnym stopniu obowia-
zek dziatania w interesie spoteczenstwa. Zarowno korporacje, jak i instytucje
panstwowe sa zalezne od stopnia ich akceptacji przez spoteczenstwo?.

Zagadnienia zwiazane z odpowiedzialnoscia spoteczna moga tez w inny
sposob zagraza¢ zyskowi korporacji, a mianowicie — przez sprawy sadowe
wnoszone przez pracownikéw lub inne osoby. Organizacje moga w ich wyniku
traci¢ wiele pieniedzy?.

Keith Davis powiedziat, ze istnieje zelazne prawo odpowiedzialnosci,
stwierdzajace, iz ci, ktorzy w dlugim okresie nie korzystaja ze swojej wtadzy
W sposob uznany przez spoleczenstwo za odpowiedzialny, z czasem praw-
dopodobnie ja utraca®. By¢ moze wiec w interesie wlasnym organizacji lezy
swiadomos¢ jej spotecznej odpowiedzialnosci albo przynajmniej reagowanie
na sily spoteczne.

2 Argumentuje, ze przedsigbiorstwa powinny sprawnie wytwarza¢ towary i ustugi, a rozwia-

zywanie problemow spotecznych pozostawi¢ zaangazowanym w to osobom i instytucjom

rzadowym.

W tym rzad i spotecznosé biznesu.

Np. przedsigbiorstwa podlegaja przepisom ustanawianym przez federalny urzad bezpieczen-

stwa pracy i zdrowia (Occupational Safety and Health Administration — OSHA), zajmujacy

sig sprawami bezpieczenstwa i higieny pracy.

Po rozlaniu si¢ w 1989 r. ropy naftowej u wybrzezy Alaski, w wyniku katastrofy tankowca

nalezacego do koncernu i pdzniejszych sporow co do podjetych przez Exxon dziatan w celu

usunigcia skutkow, Exxon zaskarzyt ponad 250 firm ubezpieczeniowych, aby odzyskac czgs¢

poniesionych kosztow wynoszacych 3,6 mld USD. Jednoczesnie londynski Lloyd i inni ubez-

pieczyciele zaskarzyli Exxon, ze dazy do uniknigcia wyptaty odszkodowan zwiazanych z ka-

tastrofa. Rozwiazywanie spraw dotyczacych odpowiedzialnosci spotecznej moze stanowic

dla przedsigbiorstw dziedzing trudna i stwarzajaca duze problemy. Zob. K.H. Hammonds,

83 Billion for Asbestos Victims, Business Week, 13.09.1993 r., s. 45.

% K. Davis, The Meaning and Scope of Social Responsibility, [w:] J.W. McGuire (red.),
Contemporary Management, Prentice Hali, Englewood ClifTs, N.J. 1974, s. 631.

22
23

24
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W 1979 roku Archie Carroll potaczyt filozoficzne koncepcje spotecznej
odpowiedzialnosci i spotecznych reakcji w jedna teori¢ spotecznej dziatalnosci
korporacji, okreslanej jako spoteczna efektywnos¢ korporaciji®®.

Zgodnie z ta teoria, obszar dyskusji o spolecznej odpowiedzialnosci jest
wyznaczony przez zasady ekonomiczne, prawne i etyczne. Na przyktad w Sta-
nach Zjednoczonych popiera si¢ wolnos¢ gospodarki (zasada ekonomiczna),
prawo cztonkow spoteczenstwa do bezpiecznych miejsc pracy (zasada praw-
na) i réwne szanse zatrudnienia (zasada etyczna). Lacznie te zasady tworza
umowg spoteczna miedzy biznesem a spoteczenstwem, pozwalajaca firmom
na dziatanie w charakterze agentéw moralnosci. W poszczegdlnych przed-
sigbiorstwach kierownicy daza do wdrozenia zasad tej umowy spolecznej do
swoich procesow decyzyjnych i do polityki swojej firmy?’.

Spoteczna efektywnos¢ korporacji jest wazna okolicznoscia dla wielu
inwestordw, uznajacych, ze wysoka efektywnos¢ spoteczna danej organizacji
jest nie tylko przejawem spotecznej odpowiedzialnosci, ale takze prawdziwie
wysokiej efektywnos$ci finansowe;.

Istnienie wielu réznorodnych wzorcdéw i koncepcji spotecznej efektyw-
nosci oznacza, ze musimy poznaé lezace u ich podtoza zatozenia dotyczace
organizacji 1 spoteczenstwa. W koncu dochodzimy do etyki jako do nauki
o podstawowych warto$ciach ludzi, organizacji i spoteczenstwa.

Prezentujac zachodzace zmiany w modelach nadzoru korporacyjnego,
nalezy réwniez zwroci¢ uwage na stan, w jakim obecnie znajduje si¢ polski
system nadzoru, oraz zaprezentowaé kierunki, w jakich powinien zmierzac.

Dokonujac analizy zawartych w tab. 1 punktéw, mozna wywnioskowac,
iz w przyszto$ci system corporate governance powinien charakteryzowac sig,
z jednej strony, sprawnymi i skutecznymi rynkowymi mechanizmami nadzoru
i kontroli oraz dominacja inwestorow instytucjonalnych?®; z drugiej strony,
nalezy dazy¢ do poprawy wewnetrznych mechanizméw sprawowania kontroli
nad szeroko pojetym zarzadzaniem przedsi¢biorstwami.

2 A.B. Carroll, A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate Social Performance,
Academy of Management Review 1979/4, s. 497-506.

27 S.L. Wartick, P.L. Cochran, The Evolution of The Corporate Social Performance Model,
Academy of Management Review 1985/10/4, s. 767.

2 A. Dembinski, Polski model nadzoru korporacyjnego — préba charakterystyki rodzimego
systemu w konfrontacji ze Swiatowymi tendencjami (cz. I), Nasz Rynek Kapitalowy 2002/11,
s. 17-19.
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TABELA 1: Stabe strony corporate governance funkcjonujgcego w Polsce

Obszar usprawnien Sposob usprawnienia

poprzez stworzenie bodzcéow dla funduszy emerytalnych, by
aktywnie zaangazowaly si¢ w nadzor wilascicielski (w naturalny
sposoOb to wiasnie one powinny by¢ liderami w wywieraniu presji
na spotki odnosnie poprawy standardow corporate governance).

1. Wspieranie
aktywnosci
akcjonariuszy

poprzez liberalizacjg wymogow w zakresie ujawnien zwigzanych
znabywaniem znaczacych pakietow akcji oraz uzyskiwania zgody
Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd na przekroczenie okre-
$lonych progéw zaangazowania w spoltce publiczne;.

2. Utatwienie
dokonywania
tzw. wrogich przejeé

zachecanie spotek do wykraczania poza minimalne standardy zacho-
wan, okreslone w powszechnie obowiazujacych przepisach np.:

3. Wykraczanie poza o dobrowolnego rozszerzenia zakresu informacji udostgpnianych

minimalne standardy

, akcjonariuszom,
zachowan . . .
e tworzenia wewngtrznych kodeksow w zakresie corporate go-
vernance.
przede wszystkim, przestrzegajac zasad dobrej praktyki, by w ra-
4. Zwigkszenie dach nadzorczych zasiadali cztonkowie niezalezni, wyposazeni
niezaleznosci w uprawnienia do zablokowania decyzji w sprawach szczegdlnie
i aktywnosci rad waznych dla interesow akcjonariuszy mniejszosciowych oraz
nadzorczych wprowadzajac motywacyjne systemy wynagradzania cztonkow rad
nadzorczych, oparte na warto$ci rynkowej spotki*.
poprzez m.in.:
o zwigkszenie kompetencji Komisji Papierow Wartosciowych
5. Udoskonalenie i Gield,
egzekucji prawa e przyspieszenie pracy sadow,
e utworzenie sadu wyspecjalizowanego w zakresie rynku kapi-
tatowego.

6. Zwalczanie procederu
eksploatacji spotek corek
przez dominujacych
akcjonariuszy

przez odpowiednio przygotowane stuzby kontrolno-skarbowe.

przez:

e dokonywanie przez spotk¢ zmiany audytora zewngtrznego co
pewien czas,

e stosowanie przejrzystych zasad wyboru audytora,

e udzielanie przez biegtego rewidenta badajacego spotke wyczer-
pujacych wyjasnien i informacji.

7. Wzmocnienie
niezaleznosci
1 wiarygodnosci audytu

* 8. Rudolf, Motywowanie rad nadzorczych spolek, Nasz Rynek Kapitatlowy, 2003/4, s. 31.

Zr 6 dto: oprac. whasne na podst.: P. Tamowicz, M. Dzierzanowski (red.), Biala ksiega nadzoru
korporacyjnego, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2002, s. 9.
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3. System corporate governance w Polsce i na Swiecie

System nadzoru korporacyjnego mozna zdefiniowac jako zespot wspot-
istniejacych i wzajemnie na siebie oddziatywujacych instytucji prawnych
i ekonomicznych, tworzacych formalny lub nieformalny system regulacyjny,
determinujacy funkcjonowanie przedsigbiorstw?.

Bardziej precyzyjne okreslenie pojgcia nadzoru korporacyjnego, jego
zakresu tematycznego oraz fundamentalnych zatozen jest trudne, stad wynika
zréznicowanie definicyjne. Obszar problematyki obejmowanej w ramach cor-
porate governance okreslony zostal w sposob dos¢ szczegotowy w dokumencie
opublikowanym przez OECD*. Stwierdza sie w nim, iz nadzor korporacyjny
dotyczy relacji wystepujacych migdzy kadra zarzadzajaca spotki, jej organami
zarzadzajaco-nadzorczymi, akcjonariuszami i pozostatymi grupami zaintereso-
wanymi dziatalno$cia prowadzona w ramach podmiotu’!. Zaznacza sie takze,
iz stanowi on strukturg, w ramach ktérej ustalane sa cele przedsicbiorstwa
oraz $rodki ich realizacji i $ledzenia rezultatow32. Dobry nadzor korporacyjny
powinien w sposob wiasciwy stymulowac organy spotki i kadre zarzadzajaca
do osiagania celow, ktérych realizacja lezy w interesie spoiki i jej wspdlnikow;
powinien takze skutecznie utatwia¢ §ledzenie wynikow, sprzyjajac tym samym
bardziej efektywnemu wykorzystaniu zasobow przez spotki. Funkcjonowa-
nie skutecznego systemu nadzoru korporacyjnego, czy to w poszczegolnych
spotkach, czy tez w catej gospodarce, przyczynia si¢ do uzyskania wigkszego
zaufania, ktore jest istotnym czynnikiem zapewniajacym sprawne dziatanie
gospodarki rynkowe;j.

W Europie Zachodniej poszerzono zakres poj¢cia nadzoru korporacyjnego
1 wskazano na konieczno$¢ poszukiwania réwnowagi pomiedzy interesami
roznych grup spotecznych. Istota systemu nadzoru korporacyjnego jest za-

2 P. Tamowicz, M. Dzierzanowski (red.), Biala ksigga nadzoru korporacyjnego, Instytut

Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2002, s. 13.

Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju,
Ministerstwo Skarbu Panstwa 1999, s. 13. Wersja oryg.: OECD Principles of Corporate
Governance, http://'www.oecd.org/corporate/oecdprinciplesofcorporategovernance.htm; stan
na dzien 12.12.2013 r.

31 Nalezy zaznaczy¢, iz istnieje roznica co do organdw nadzorczych nad dziatalnocia spotek;
w przypadku panstw o systemie dwuinstancyjnym (np. Niemcy, Polska), sa to rada nad-
zorcza i zarzad, a w przypadku krajow, w ktorych obowiazuje system anglo-amerykanski,
jednoinstancyjny, funkcjg zarzadzajaca i nadzorujaca skupia w sobie organ rady dyrektorow.
Zasady nadzoru..., s. 13.

30
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pewnienie réwnowagi pomiedzy interesami wszystkich podmiotéw zaanga-
zowanych w funkcjonowanie korporacji®3. Corporate governance nie odnosi
si¢ jedynie do wilascicieli, ale dotyczy wszystkich podmiotow, ktore maja
interes w dziatalno$ci spotki (stakeholders). Interesy te sa czesto rozbiezne
dla poszczegdlnych grup osob* zwigzanych z przedsiebiorstwem?s.

Teorie nadzoru korporacyjnego ciagle nie dostrzegaja w dostatecznym
stopniu roli wszystkich interesariuszy, a powinno to stanowi¢ podstawe
dziatania na rzecz postrzegania podmiotu jako odpowiedzialnego spotecznie
(corporate social responsibility — CSR). Szczegdlnego znaczenia nabiera to
zjawisko w odniesieniu do spoétek publicznych, ktore kazdego dnia podlegaja
swoistej ocenie poprzez decyzje kupna — sprzedazy emitowanych walorow.

Autor zwraca uwagg, rozszerzajac twierdzenie J. Brilmana®®, iz w przy-
szlosci zarzadzanie nalezy utozsamic ze stuzba na rzecz klientow, akcjona-
riuszy lub ich przedstawicieli, pracownikow wtasnej organizacji jak i szeroko
pojetego spoteczenstwa. Przejawiaé si¢ to powinno w zachowaniu rownowagi;
ukierunkowaniu na zrownowazone zaspokajanie potrzeb, nie przez system
przymusu, lecz przez okreslenie parametréw zmian, wywotanie wspotpra-
cy 1 alokacje zasobow zgodnie z przyjetymi priorytetami. Niejednokrotnie
przedsigbiorstwa musza funkcjonowa¢ w warunkach niepewnosci 1 wysoce
niestabilnego otoczenia. W miejsce Scistej hierarchii nakierowanej na wyda-
wanie 1 egzekwowanie polecen, powinno pojawic si¢ podejscie zaktadajace
sprawowanie wladzy adekwatnej do realizowanego zadania, jak i przypisane;j,
jasno okreslonej, odpowiedzialnos$ci za podjete dziatanie.

Zgodnie z tokiem prezentowanego powyzej rozumowania, mozna przyjac,
iz kazde sprawowanie wladzy, czy to w firmie, czy w narodzie, degeneruje si¢

Do tej grupy nalezy zaliczy¢: wlascicieli, menedzeréw zarzadzajacych, pracownikow, kon-
trahentow.

T. Mendel, Proba okreslenia wplywu poszczegolnych grup interesow (stakeholders) na za-
rzqdzanie przedsigbiorstwami, [w:] S. Rudolf (red.), Efektywnos¢ nadzoru wiascicielskiego
w spotkach kapitatowych, Wyd. UL, £.6dZ 2000, s. 80.

Do takiej grupy osob zalicza si¢ podmioty spetniajace nastepujace kryteria: a) wysuwanie
zadan wobec firmy, b) posiadanie faktycznej lub potencjalnej sity wyegzekwowania posta-
wionych zadan, c¢) posiadanie warunkowej lub bezwarunkowej checi wykorzystania swojej
sity wplywu na proces decyzyjny przedsigbiorstwa w celu realizacji postawionych zadan.

36 J. Brilman, Nowoczesne koncepcje i metody zarzqdzania, PWE, Warszawa 2002, s. 454.



84 Tomasz GABRUSEWICZ

w przecigtnosc i zte dziatanie, jesli brakuje jasno okreslonej odpowiedzialno$ci
za wyniki i jasno okre$lonej odpowiedzialnosci wobec kogos®’.

Glowna funkcja corporate governance jest nadzér nad nalezytym wy-
pelianiem gltéwnego celu spoiki, czyli troska o interesy wiascicieli. Relacje
pomigdzy personelem zarzadzajacym a ré6znymi od akcjonariuszy stronami,
zaangazowanymi w funkcjonowanie podmiotu, odgrywaja wazna rol¢ w mak-
symalizacji korzy$ci wlascicieli. Z przyjecia za cel spotki prymatu interesow
jej wlascicieli wynika bezposrednio og6lna wytyczna dla personelu zarzadza-
jacego, nakazujaca rozwiazywanie wszelkich konfliktow pomigdzy akcjona-
riuszami a pozostatymi interesariuszami na korzys$¢ akcjonariuszy, gdy tylko
nie jest to sprzeczne z przepisami prawa i normami etycznymi.

M. Jarzemowska stwierdza, iz ré6znorodno$¢ pojmowania corporate
governance W znacznej mierze wiaze si¢ z odmiennosciami rzeczywistosci
gospodarczej, w jakiej dziataja spotki w roznych krajach. Na uksztattowanie
tejze rzeczywistosci istotny wptyw wywarly uwarunkowania historyczne,
polityczne, spoteczne i kulturowe®,

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwa, znaczaco odmienne, modele
systemu nadzoru korporacyjnego — tj. model anglo-amerykanski i model
kontynentalny?’.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze obserwuje si¢ istnienie procesu konwergencji
obydwu modeli, ktory to proces zachodzi w wyniku nastepujacych przemian*:

Autor zaznacza, iz tego typu rozumowanie tozsame jest z pojeciem i zatozeniami koncepcji
teorii accountability. Zob. T. Gabrusewicz, Odpowiedzialnos¢ spoteczna przedsigbiorstw
w dobie globalizacji a teoria accountability, Monitor Rachunkowosci i Finansoéw, 2005/11,
s. 2; P.F. Drucker, Spofeczenstwo pokapitalistyczne, PWN, Warszawa 1999, s. 68.

M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 22.

Czgsto model kontynentalny jest nazywany modelem kontynentalno-japonskim. Jednocze-
$nie nalezy podkresli¢, iz modele te zostaly wygenerowane przez zespot cech ogdlnych dla
kazdego z nich, co oznacza, iz dopuszcza sig wystgpowanie réznic w modelach nadzoru
korporacyjnego pomiedzy panstwami nalezacymi do tego samego podstawowego modelu.
W artykule zostala pominigta szczegoétowa charakterystyka obydwu modeli corporate go-
vernance.

M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, s. 41; M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny
i tendencje..., s. 95; A. Dembinski, Polski model..., s.19.
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TABELA 2: Zaobserwowane zmiany w nadzorze korporacyjnym

Model nadzoru korporacyjnego

Anglo-amerykanski Kontynentalny

Zaobserwowane zmiany

— zwigkszenie udzialu inwestorow |— zmniejszenie zaangazowania kapitalowego w spotki
instytucjonalnych we akcyjne ze strony bankow i innych przedsigbiorstw;
wilasnosci spotek, gtownie — wzrost kapitalizacji gietd papieréw warto$ciowych,
na skutek wzrostu znaczenia glownie na skutek procesow prywatyzacyjnych;
r6éznego rodzaju funduszy — upowszechnianie si¢ zasady maksymalizacji
inwestycyjnych; bogactwa wiascicieli jako nadrzgdnego celu spotki;

— wzrost roli 0s6b niezaleznych w systemie nadzoru;

— czgstsze tworzenie tzw. komitetow powotywanych do sprawowania kontroli;

— coraz wigksza dbato$¢ ze strony kadry zarzadzajacej o relacje z inwestorami;

— zwigkszanie szczegdtowosci komunikacji z inwestorami poprzez stosowanie tzw.
sprawozdan opisowych (narracyjnych);

— upowszechnianie si¢ Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.

Zr6dto: oprac. whasne na podst.: M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny i tendencje jego
zmian w wybranych krajach, [w:] Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa a struktura akcjo-
nariatu, CeDeWu, Warszawa 2001, s. 95 i n.

4. Podsumowanie

Corporate governance to zasady, reguly, mechanizmy i instytucje stu-
zace do kontrolowania roznych aspektow zarzadzania spotka, kontrola nad
zarzadzaniem w spotce, narzedzie badawcze*!, jeden z istotnych podsyste-
moéw ustroju gospodarczego danego panstwa, dotyczacy jego uwarunkowan
instytucjonalnych.

Istota corporate governance jest zapewnienie prorozwojowej rownowagi
pomigdzy interesami wszystkich podmiotow zaangazowanych w funkcjono-
wanie korporacji. Poszerzajac to stwierdzenie, nalezy dodac, iz jest to rowniez
system, przez ktdry przedsigbiorstwa sa kierowane i kontrolowane, a okreslo-
ny we wlasciwy sposob, minimalizuje koszty transakcyjne funkcjonowania

4 Analiza zjawiska podmiotowego to analiza funkcjonowania firmy, a takze catej gospodarki:
stosunkdéw wlasnosci, liberalizacji gospodarki, roli rynkow kapitatowych, relacji z bankami
i innymi instytucjami.
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firm. Jest to rowniez zbior relacji korporacji** miedzy dostawcami kapitatu,
produktu, ustug i zasobow ludzkich, klientami, a nawet bardzo szeroko po-
jetym spoteczenstwem. Moze si¢ odnosi¢ do audytu i zasad rachunkowosci,
jak rowniez do dzialalnosci udzialowcow. Moze obejmowaé wszystkie prawa,
ktorych funkcja jest zapewnienie odpowiedzialnosci (accountability) wobec
udziatowcow i1 ogotu spoteczenstwa.

Inwestowanie z uwzglednieniem zasad odpowiedzialnosci spolecznej
powodowa¢ bedzie kierowanie wigkszej ilosci kapitalu do przedsigbiorstw
postepujacych zgodnie z zasadami odpowiedzialnosci spotecznej. W zwiaz-
ku z tym, biegli rewidenci beda musieli znalez¢ metody uwierzytelniania
sprawozdawczosci w zakresie odpowiedzialnosci spotecznej; tak, aby spra-
wozdawczo$¢ ta nie ograniczata si¢ jedynie do ksztattowania pozytywnego
wizerunku przedsigbiorstwa. Zarzadzajacy przedsigbiorstwem musza zdawaé
sobie sprawe z faktu, iz przedsi¢biorstwa w coraz wigkszym stopniu uznaja
konieczno$¢ prowadzenia sprawozdawczo$ci w zakresie odpowiedzialnosci
spotecznej, po to, by sprosta¢ oczekiwaniom akcjonariuszy, odpowiednio
zarzadza¢ dziatalnoscia i tworzy¢ warto$¢ ekonomiczng. Angazuje si¢ coraz
wigcej czasu, ludzi i pieniedzy w rozwinigcie systemow informacyjnych
1 systemow zarzadzania, ktére dokonywac¢ beda wiarygodnego i rzetelnego
pomiaru wynikéw w tym zakresie®.
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Tomasz GABRUSEWICZ

SOCIAL ASPECTS OF CORPORATE GOVERNANCE

(Summary)

In the future corporate governance should be efficient and effective market mechanism
of control and domination of institutional investors, and from other way it should pursue to
improvement of internal control mechanisms over entities. Making an investment with taking
into consideration of social responsibility of corporations will cause movement of capital to
entities which follows with social responsibility rules.

The article emphasizes the growing importance of different models of corporate
governance and the role of corporate governance in the development of social responsibility
of corporations.

Keywords: corporate governance, accounting, corporate social responsibility, social
responsibility accounting
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1. Wstep

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére tworzone sa przez fundusze
inwestycyjne, naleza do jednych z najbardziej znaczacych posrednikow finan-
sowych. To one zarzadzaja srodkami pozyskanymi przez fundusze inwesty-
cyjne od podmiotéw dysponujacych nadwyzkami finansowymi. Uczestnikami
funduszy sa zazwyczaj osoby, ktére nie dysponuja profesjonalna wiedza i brak
im doswiadczenia w podejmowaniu dziatan inwestycyjnych, a czesto posiadaja
rowniez niedobodr srodkéw finansowych na samodzielne inwestycje.

Wiasciciele kapitalu (uczestnicy funduszu), powierzajac menedzerom za-
rzadzanie kapitatem, oczekuja od nich realizacji takiej polityki, ktora zapewni
im maksymalizacje¢ bogactwa. Tymczasem menedzerowie maja sktonnos$¢ do
podejmowania dziatan, ktére zapewnia realizacj¢ ich wlasnych celow. Oddzie-
lenie wtasnosci od zarzadzania powoduje pojawienie si¢ konfliktu interesow
miedzy wiascicielami kapitatu i zarzadzajacymi nim. Konflikt intereséw po-
dejmowany jest najczesciej na gruncie teorii agencji, ktéra stara si¢ znalez¢
sposob na stworzenie takiego systemu zachet i bodzcow, ktore pozwolityby
na zapewnienie zbiezno$ci celow obu tych grup'.

* Doktorantka w Katedrze Ekonomii Instytucjonalnej, Uniwersytet £.0dzki; e-mail: dagmara.
gad@gmail.com

P. Urbanek, Nadzor wiascicielski a systemy motywowania zarzgdow spotek, [w:] S. Rudolf
(red.), Nadzor wiascicielski w spotkach prawa handlowego, WN PWN, Warszawa 1999,
s. 134-135.
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Celem artykutu jest przedstawienie, na bazie studiow literaturowych,
zrodet teorii agencji zwiazanych z funkcjonowaniem towarzystw funduszy
inwestycyjnych. W czesci empirycznej artykutlu zostang przedstawione poten-
cjalne plaszczyzny konfliktu agencyjnego na przyktadzie AXA Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA.

2. Podstawowe zatozenia teorii agenciji

Jedna z teorii przedsigbiorstwa, ktéra stanowi podbudowe dla nadzoru
korporacyjnego, jest teoria agencji>. Na przetomie lat 60. i 70. XX wieku po-
wstawaly pierwsze publikacje dotyczace zagadnien zwigzanych z podziatem
ryzyka migdzy dwiema stronami, ktore charakteryzowaty si¢ odmiennym
podejsciem do ryzyka®. Teoria agencji zostata zaprezentowana po raz pierwszy
przez M.C. Jensena i W.H. Mecklinga w 1976 roku*. Autorzy ci zdefiniowali
zaleznos$¢, wystepujaca w teorii agencji jako kontrakt, na mocy ktorego jed-
na strona (pryncypat) deleguje obowiazki podejmowania decyzji na druga
strong (agenta)’. Mozna zidentyfikowaé zjawisko oddzielenia whasnosci od
zarzadzania, polegajace na finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa przez
pryncypala i zarzadzaniu nim przez agenta. Zatem, agent ,,funkcjonuje” w ra-
mach przedsigbiorstwa, a tymczasem pryncypat ,,funkcjonuje” poza nim, bedac
jedynie dawca kapitatu (zob. rys. 1).

W ramach teorii agencji wyrdznia si¢ dwa podstawowe problemy®:

1. Dazenia i cele pryncypata oraz agenta pozostaja w konflikcie, a ponadto
weryfikacja zachowan i dzialalno$ci agenta jest trudna lub kosztowna.
2. Odmienne podejscie do ryzyka przez pryncypata i agenta.

Problematyka nadzoru korporacyjnego w kontekscie teorii przedsigbiorstwa zostata za-
prezentowana przez P. Urbanka. Zob. P. Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia
menedzerow, Wyd. UL, £6dz 2005, s. 19-46.

3 Por. K. Arrow, Essays in the Theory of Risk Bearing, Markham Publishing Co., Chicago
1971, cyt. za: K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, Academy of
Management Review 1989/14/1, s. 58; R. Wilson, On the Theory of Syndicates, Econometrica
1968/36/1, cyt. za: K.M. Eisenhardt, Agency..., s. 58.

4 Zob. M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure, Journal of Financial Economics 1976/3, s. 305-360.

> Ibidem, s. 308.

¢ K.M. Eisenhardt, Agency..., s. 58.
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RYSUNEK 1: Istota teorii agencji

[ TEORIA AGENCJI ]

|
[ KONTRAKT ]—

Y Y
KONFLIKT
PRYNCYPAL [--- INTERESOW == AGENT

\ 1 A

Zrédto: oprac. whasne.

W sytuacji, gdy obie strony kontraktu nastawione sa na maksymalizacj¢
swojej uzytecznosci’, nalezy zalozy¢, ze agent nie zawsze bgdzie dziatal
w najlepszym interesie pryncypata. Rozbieznosci interesow migdzy pryncy-
palem i agentem moga by¢ niwelowane poprzez stworzenie odpowiednich
zachgt dla agenta, m.in. poprzez wprowadzenie kontraktow opierajacych sig
na wynikach®. Za sprawa kontraktow bodzcowych preferencje zleceniodawcy
i wykonawcy moglyby by¢ bardziej zblizone. Takimi zachg¢tami (bodzcami)
dla menedzerow sa: mozliwos$¢ uzyskania opcji na zakup akcji po cenach
preferencyjnych czy tez udostepnianie czgsci akceji spotki (np. pochodzacych
znowych emisji)’. Takie dziatanie ma na celu ograniczenie nieprawidtlowych
dziatan ze strony agenta, jednak zwiazane jest z monitoringiem i ponoszeniem
kosztow agencji. Do kosztow agencji zalicza sig: koszty konstrukcji kontraktu,
koszty monitorowania i kontrolowania menedzerow przez wiascicieli, koszty

7 Uzyteczno$¢ w niniejszym artykule rozumiana jest jako suma zadowolenia (satysfakcji)

z konsumpcji lub posiadania okreslonej kombinacji dobr. Zob. R. Milewski, E. Kwiatkowski
(red.), Podstawy ekonomii, WN PWN, Warszawa 2005, s. 545.

8 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory..., s. 308.

o J. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, Wyd. C.H.
Beck, Warszawa 2010, s. 146.
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ubezpieczen agenta oraz strat¢ rezydualna (réznica wartosci, ktéra ponosi
pryncypal, wynikajaca z rozbieznosci interesoéw agenta i pryncypata)'?.

Problem podzialu ryzyka na linii pryncypat — agent wydaje si¢ réwnie
wazny. Oba podmioty preferuja podejmowanie réznych dziatan w ramach
zarzadzania przedsigbiorstwem, ze wzgledu na odmienne podejscie do ryzyka.
Pryncypal, bedacy dawca kapitatu, charakteryzuje si¢ stosunkowo duza skton-
noscia do ryzyka. Wynika to z faktu, iz akcjonariusz moze zdywersyfikowaé
swoj portfel akcji. Tymczasem menedzer, ktory zarzadza kapitalem przed-
sigbiorstwa, charakteryzuje si¢ duza awersja do ryzyka, chcac w ten sposob
minimalizowa¢ zagrozenie bankructwa (zob. tab. 1),

TABELA 1: Pryncypat a agent — analiza porownawcza

Kryteria poréwnawcze PRYNCYPAL AGENT

Strony w teorii agencji Wrtasciciel (akcjonariusz) Menedzer

Rola w przedsigbiorstwie Dawca kapitatu Zarzadzajacy kapitalem
Horyzont czasowy inwestycji | Dlugookresowy Krotkookresowy

Podejscie do ryzyka Sktonnos¢ do ryzyka Awersja do ryzyka

Dostep do informacji Mniejszy (niepelne informacje) | Wigkszy (petne informacje)

Zrédto: oprac. whasne.

Teoria agencji podejmuje problem konfliktu intereséw na linii pryncypat
— agent, czyli wlasciciel — menedzer, rowniez pod wzgledem podejscia do
inwestycji. Menedzerowie preferuja inwestycje o krotkim horyzoncie cza-
sowym, co wynika m.in. z ograniczonego okresu zatrudnienia menedzerow.
Rentowno$¢ spotki w krotkim okresie jest dla nich istotna, aby moc rozliczy¢
si¢ z efektow zarzadzania majatkiem powierzonego im przedsigbiorstwa'?.
Czasami zarzadzajacy kapitalem inwestuja w nieefektywne projekty, celem
zaspokojenia wiasnych ambicji zawodowych. Czegsto nie kieruja si¢ maksy-

1 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory..., s. 308; M. Aluchna, Koszty agencji jako deter-
minanta efektywnosci nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Strategiczne obszary
nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wyd. UL, £.6dZ 2002, s. 79-80.
S.R. Gray, A.A. Cannella Jr., The role of the Risk in Executive Compensation, Journal of
Management 1997/23/4, cyt. za: J. Gad, Rachunkowos¢ w procesie nadzoru w spotkach
publicznych, Wyd. UL, £.6dz 2011, s. 21.

K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywnos¢ zarzqdzania spotkq kapitatowq,
Wyd. SGH, Warszawa 2003, s. 103—104.
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malizacja warto$ci rynkowej kapitatu akcyjnego. Ponadto, daza do uzyskania
nadmiernych korzysci pozaptacowych (np. wysokie wydatki reprezenta-
cyjne, luksusowe samochody, ekskluzywne biura, wysokie koszty podrozy
shuzbowych). Niekiedy dochodzi nawet do proby przywlaszczenia majatku
spolki przez zarzadzajacych, chociazby przez sprzedaz czgsci majatku spotki
po zanizonych cenach przedsigbiorstwom, ktérych wlascicielami sa krewni
i znajomi menedzero6w'?, Tymczasem akcjonariusze preferuja dtugookresowe
i bardziej zyskowne przedsiewziecia'¥, gdyz wartos¢ akcji, bedacych w ich
posiadaniu, okres$lana jest migedzy innymi przez oczekiwang przyszia rentow-
nos¢ przedsigbiorstwa.

Istotnym problemem z punktu widzenia teorii agencji, powiazanym
z ryzykiem, jest dostep akcjonariuszy do informacji'>. Posiadanie niepetnych
informacji, tzw. asymetria informacji'®, moze m.in. powodowac podejmowanie
sprzecznych decyzji odnos$nie dzialalnosci przedsigbiorstwa.

Przez zjawisko asymetrii informacji rozumie si¢ sytuacje¢, w ktorej jedna
strona posiada lepsze i bardziej szczegdétowe informacje na temat przedsig-
biorstwa niz druga strona'’. Posiadanie btednych lub niepetnych informacji
moze prowadzi¢ do podjgcia nieracjonalnych decyzji. Problem asymetrii
informacji ,,w odniesieniu do przedsigbiorstw polega na tym, iz na skutek
rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania wtasciciele nie maja bezposredniego
dostepu do informacji o spotce. Tym samym nie maja bezposredniego wpty-
wu na funkcjonowanie korporacji”'®. Agent wie wigcej na temat dziatalno$ci
przedsigbiorstwa, gdyz sam nim zarzadza i zna szczego6ty chociazby pode;j-
mowanych przez niego decyzji. Jego zwierzchnik posiada ograniczony dostep
do informacji, dysponujac jedynie czg¢sciowymi danymi.

B J. Jezak, £ad..., s. 145-146.

4 D. Dobija, Developments of Corporate Governance in Poland: Implications for Accounting,
[w:] I. GorowskKi (red.), General Accounting Theory. Evolution and Design for Efficiency,
Academic and Professional Press, WSiP SA Group, Warsaw 2008, s. 124.

B.M. Oviat, Agency and Transaction Cost Perspective on the Manager — Shareholder Rela-
tionship: Incentives for Congruent Interests, Academy of Management Review 1998/13/2,
S. 214-215, cyt. za: P. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., s. 49.

Szerzej na temat asymetrii informacji w: A. Blajer-Golebiewska, Asymetria informacji
w relacjach inwestorskich. Perspektywa nadzoru korporacyjnego, Wyd. UG, Gdansk 2012.
Por. A. Skowronski, Wplyw asymetrii informacji na decyzje finansowe przedsigbiorstw,
Ruch Prawn., Ekonom. i Socjol. 2005/LXVII/3, s. 151.

'8 J. Gad, Rachunkowosé..., s. 22.
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3. Konflikt agencji w towarzystwach funduszy inwestycyjnych

Inwestorami instytucjonalnymi sa instytucje, ktorym zostaly powierzone
srodki indywidualnych podmiotow, celem ich efektywnego zarzadzania'. Do tej
grupy inwestorow?’ zaliczy¢ mozna towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFT).

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest spotka akcyjna, powotana
wylacznie w celu tworzenia funduszy inwestycyjnych, zarzadzania nimi i re-
prezentowania ich wobec 0sob trzecich. Aktem regulujacym dziatalno$¢ TFI
jest Ustawa o funduszach inwestycyjnych?'. Jak wskazuje si¢ w literaturze
przedmiotu, dziatalno$¢ podmiotu zarzadzajacego (TFI) nierozerwalnie zta-
czona jest z dziatalnoscia funduszu inwestycyjnego. Owa taczno$¢ przejawia
sie rownoczesnie w trzech plaszczyznach?:

» strukturalnej — towarzystwo jest obligatoryjnym organem funduszu;

» funkcjonalnej — prowadzenie przez fundusz dziatalnosci statutowej zostato
scisle powiazane z dziatalnos$cia prowadzona przez towarzystwo, polega-
jaca gtdwnie na tworzeniu funduszy inwestycyjnych i zarzadzaniu nimi;

e organizacyjnej — fundusz nie posiada pelnej samodzielno$ci w sensie
organizacyjnym, m.in. nie zatrudnia pracownikow, siedziba i adresem
funduszu inwestycyjnego jest siedziba i adres towarzystwa.

Nalezy jednak doda¢, iz fundusz posiada niezalezno$¢ niezbgdna do
zapewnienia nalezytej ochrony interesow uczestnikow funduszu. Oba pod-
mioty sa niezaleznymi osobami prawnymi®. Fundusz inwestycyjny nie jest
odpowiedzialny za zobowiazania zaciagnigte przez towarzystwo we wlasnym
imieniu i zobowiazania towarzystwa nie moga by¢ pokryte z majatku funduszu.
Ponadto, upadto$¢ towarzystwa nie stwarza bezposredniego zagrozenia dla
bezpieczenstwa aktywow funduszu i ciaglosci jego dziatalnosci*. Towarzy-

1 D. Malinowska, Inwestorzy instytucjonalni na polskim rynku kapitalowym na przykladzie

spotek indeksu WIG20, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny..., s. 564.

20 Szerzej na temat znaczenia i klasyfikacji inwestorow instytucjonalnych: D. Malinowska,
J. Gad, Institutional Investors in the largest polish capital companies — theory and practice,
Ad Alta: Journal of Interdisciplinary Research 2012/2/2, s. 20-23.

2 Ustawa z dn. 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r., Nr 146, poz.

1546), art. 4, ust. 1; art. 38, ust. 1.

R. Mroczkowski, Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Wyd. Wolters Kluwer, Warszawa

2011, s. 159-160.

2 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r..., art. 4, ust. 4.

2 R. Mroczkowski, Nadzor..., s. 160.
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stwo, w ramach obowiazkéw zwiazanych z zarzadzaniem funduszem, podej-
muje wszelkie decyzje inwestycyjne, ktoérych ryzyko ekonomiczne ponosza

uczestnicy funduszu?®.

W relacjach pomigdzy towarzystwem funduszu inwestycyjnego, zarza-
dzajacym funduszem inwestycyjnym, a uczestnikami funduszu moze wysta-
pi¢ problem agencji. Co wigcej, relacja agencyjna wystepujaca miedzy tymi
podmiotami moze mie¢ charakter wertykalny, jak i horyzontalny (zob. rys. 2).

RYSUNEK 2: Zrédla konfliktu agencyjnego w TFI

KONFLIKT WERTYKALNY RZECZYWISTY

Towarzystwo funduszy

----- Zarzadzajacy funduszem

Doradca | Firma zarzadzajaca

KONFLIKT
HORYZONTALNY

Zré6dto: oprac. whasne.

Wertykalny konflikt agencji wystepuje migdzy pryncypatem i agentem,
czyli migdzy interesami menedzeréw i udzialowcoéw. Tymczasem, konflikt

2 [bidem.
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agencji horyzontalny wystepuje na linii pryncypat — pryncypat, czyli miedzy

interesami réznych grup udziatowcow?.

Wydaje si¢, ze mozna zidentyfikowac trzy zrodta (ptaszczyzny) konfliktu
agencyjnego zwiazane z funkcjonowaniem towarzystwa funduszu inwesty-
cyjnego (w tym dwa o charakterze wertykalnym i jedno o charakterze hory-
zontalnym):

1. Konflikt wertykalny rzeczywisty mi¢dzy TFI a zarzadzajacym fundusza-
mi (doradca inwestycyjnym lub firma zarzadzajaca aktywami, tzw. asset
management).

2. Konflikt wertykalny nieoznaczony pomigdzy uczestnikami funduszu a za-
rzadzajacym funduszem (doradca inwestycyjnym lub firma zarzadzajaca
aktywami, tzw. asset management).

3. Konflikt horyzontalny mi¢dzy uczestnikami funduszu.

Jednym ze zrodet konfliktu agencyjnego, ktory mozna zaobserwowac w ra-
mach funkcjonowania TFI, jest konflikt wertykalny rzeczywisty na plaszczyznie
towarzystwo funduszy inwestycyjnych (pryncypatl) — zarzadzajacy funduszami
(agent). Funkcja zarzadzajacego funduszami moze by¢ wykonywana przez
doradcoéw inwestycyjnych, ktorzy sa zatrudnieni przez towarzystwo?’ lub
tez przez firme zewnetrzng zarzadzajaca aktywami, tzw. asset management.
Menedzerowie (doradcy inwestycyijni lub asset management), odpowiedzialni
za dobor portfela inwestycyjnego funduszu, posiadaja wiedzg i doswiadczenie
w podejmowaniu dziatan inwestycyjnych. Swoje decyzje podejmuja w opar-
ciu o profesjonalne analizy rynkowe i finansowe, dotyczace poszczegdlnych
przedsigbiorstw, papieréw wartosciowych. Ich wybory powinny by¢ zgodne
z 0golnymi zatozeniami opisanymi w prospekcie danego funduszu®.

Istotng roznica miedzy TFI i zarzadzajacym kapitatem (doradca inwesty-
cyjny lub asset management) jest horyzont czasowy inwestycji. Zarzadzajacy
funduszami inwestycyjnymi (agent) sktania si¢ raczej ku krotkoterminowej

26 Szerzej na temat wertykalnego i horyzontalnego konfliktu agencji w: K. Campbell, Corporate
Governance after the Financial Crisis: Institutional Investors and the Stewardship Function,
Wspotczesne problemy nadzoru korporacyjnego 2011/2/1, s. 35-36; M.J. Roe, The Institution
of Corporate Governance, Harward Law School, Discussion Paper 2004/488/08, s. 2 i n.;
K. Oplustil, /nstrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej,
Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 16-34.

27 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. ..., art. 45, ust. 4.

2 M. Bojanczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapitatowego, SGH w War-
szawie, Warszawa 2005, s. 26-27.
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polityce inwestycyjnej. Menedzer zarzadzajacy funduszem i podejmujacy de-
cyzje inwestycyjne jest zatrudniony w TFI na dany okres, a jego system wyna-
gradzania zalezny jest od osiagni¢tych wynikéw rocznych. Motyw finansowy,
zwiazany z checia maksymalizacji wynagrodzenia prowizyjnego, bazujacego
na osiagni¢tych wynikach inwestycyjnych, w dzialaniach zarzadzajacego
funduszem moze nasili¢ jego awersj¢ do strat i ograniczaé przedziat czasowy
przyjmowanych zatozen polityki inwestycyjnej do horyzontu odpowiadajacego
okresowi naliczania premii za wyniki®. Z tej przyczyny jego krotkowzroczna
perspektywa wydaje si¢ uzasadniona. Tymczasem TFI (pryncypatl) preferuje
dhugookresowa perspektywe inwestycji 1 bardziej zyskowne przedsigwzig-
cia, ktore oczywiscie wiaza si¢ z wicksza sktonnoscia do ryzyka. Z punktu
widzenia horyzontu czasowego inwestycji i podejscia do ryzyka, miedzy TFI
i zarzadzajacym kapitatem identyfikuje si¢ konflikt agencji.

Ponadto, migdzy tymi dwoma podmiotami pojawia si¢ zjawisko asymetrii
informacji, ktéore moze mie¢ dwojaki charakter: ,,ukrytych informacji” lub
,ukrytych dziatan”®. Posiadanie niepetnych informacji przez pryncypata
uniemozliwia mu kontrolowanie podejmowanych przez agenta decyzji inwe-
stycyjnych®'. Agent, posiadajac petne informacje, moze je wykorzysta¢ w celu
maksymalizacji swojej uzytecznosci (swojego bogactwa)3?. Na przyktad:
zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym funduszu moze posiada¢ informacje
na temat spadku warto$ci pewnego aktywa w niedalekiej przysztosci. Bedzie
on jednak dalej inwestowat w to aktywo ze wzgledu na dodatkowe korzysci
uzyskane z tej inwestycji*’, gdyz zazwyczaj wynagrodzenie zarzadzajacego
funduszem jest powiazane z wynikami osigganymi przez ten fundusz. Ponadto,

2 A. CieSlak, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatéw funkcjonujq-

cych w nowoczesnej teorii finansow, Materiaty 1 Studia NBP 2003/165, s. 100-101, cyt. za:
K. Stanczak-Strumilto, Uwarunkowania rozwoju funduszy inwestycyjnych w Polsce, Difin,
Warszawa 2013, s. 132.

A. Kleine, Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal — Agent Theorie, Heidelberg
1995, s. 31, cyt. za: T. Bednarczyk, D. Eichler, Theory of Mutual Funds: The Effects of
Principal Agency Conflicts on Mutual Fund Size, Working Paper, October 2002, s. 7, http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=905113; stan na dzien 1.02.2014 r.

31 R. Richter, E.G. Furubotn, Neue Institutionendkonomik: eine Einfiihrung und kritische
Wiirdigung, Tiibingen 1999, s. 196, cyt. za: T. Bednarczyk, D. Eichler, Theory...,s. 7.

V. Breid, Aussagefihigkeit agencytheoretischer Ansdtze im Hinblick auf die Verhaltens-
steuerung von Entscheidungstrigern, Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung
1995/47/9, s. 824, cyt. za: T. Bednarczyk, D. Eichler, Theory..., s. 7.

33 T. Bednarczyk, D. Eichler, Theory...,s. 7.
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istnieje zagrozenie podejmowania ,,ukrytych dziatan” przez agenta, nakierowa-
nych na uzyskiwanie wtasnych korzysci. Pryncypat nie moze w zaden sposob
kontrolowa¢ tego rodzaju dziatan i w pelni przeciwdziata¢ oportunistycznym
zachowaniom agenta’.

Kolejnym zrédiem konfliktu agencyjnego, zwiagzanym z funkcjonowaniem
towarzystwa funduszu inwestycyjnego, jest konflikt wertykalny nieoznaczony
pomigdzy uczestnikami funduszu (pryncypat) a zarzadzajacym funduszem
(agent)®. Zarzadzajacy funduszem podejmuje decyzje inwestycyjne odno$nie
srodkow, ktore zostaty pozyskane od wielu inwestoréw. Tymczasem uczestnicy
funduszu oczekuja od agenta efektywnego zarzadzania ich kapitalem. Migdzy
tymi dwoma podmiotami mozna jednak dostrzec rozbieznos¢ celow i podejscia
do ryzyka3®. Uczestnicy funduszu czesto minimalizuja ryzyko poprzez budowe
zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych 1 w zwiazku z tym sa bardziej
otwarci na inwestycje charakteryzujace si¢ wyzszym poziomem ryzyka, umoz-
liwiajace osiagniecie ponadprzecig¢tnego zysku. Z kolei zarzadzajacy moga
wykazywac wigksza awersj¢ do ryzyka w trakcie zarzadzania Srodkami uczest-
nikéw funduszu i moga opowiadac si¢ za inwestycjami mniej ryzykownymi.

Ponadto dostrzega si¢ wystgpowanie silnej asymetrii informacji miedzy
uczestnikami funduszu a ich zarzadzajacymi. Menedzerowie maja przewage
w dostepie do informacji na temat dzialalnosci inwestycyjnej funduszu, tym-
czasem drobni inwestorzy maja ograniczona zdolno$¢ do weryfikacji i oceny
dziatan agenta. Uczestnicy funduszu maja jedynie dostep do ogdlnych infor-
macjina temat przyjetej polityki inwestycyjnej. Co wigcej, brakuje im rowniez
odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia.

Istotnym zagadnieniem, zwigzanym z funkcjonowaniem towarzystwa
funduszu inwestycyjnego, wydaje si¢ rowniez horyzontalny konflikt agencji
miegdzy uczestnikami funduszu. Uczestnicy funduszu nie stanowia jednolitej
grupy, a ich cele i dazenia moga si¢ r6zni¢, a nawet pozostawa¢ w konflik-
cie. Konflikt na linii pryncypal — pryncypat dostrzegalny jest chociazby pod
wzgledem dostepu do informacji. Drobni inwestorzy maja mniejszy dostep do

3 ML.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory..., s. 308-310.

35 Zob. O.G. Mahoney, Manager—Investor Conflicts In Mutual Funds, Journal of Economic
Perspectives Spring 2004/18/2, s. 161-182; F.Z. Dalmacio, V. Nossa, The Agency Theory
Applied to the Investment Funds, Brazilian Business Review 2004/1/1, s. 31-44.

36 Zob. J.A. Chevalier, G.D. Ellison, Risk taking by mutual funds as a response to incentives,
Journal of Political Economy 1997/105/6, s. 1167-1200.
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informacji na temat dziatalnosci funduszu niz inwestorzy, ktérzy dysponuja
wickszym kapital inwestycyjnym.

5. Potencjalne obszary konfliktu agencyjnego w TFI -
przyktad AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA¥ jest jednym z 56 TFI*#
dziatajacych na polskim rynku (prowadzenie tej dzialalno$ci wymaga zgody
Komisji Nadzoru Finansowego). AXA TFI zarzadza dwoma funduszami: AXA
Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz AXA Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Globalnych Obligacji. W ramach tego pierwszego wydzielonych jest 9 subfun-
duszy (tzw. fundusze parasolowe): AXA Subfundusz Akcji, AXA Subfundusz
Akcji ,,Big Players”, AXA Subfundusz Antyinflacyjny, AXA Subfundusz
Cyklu Koniunkturalnego, AXA Subfundusz Equity Active Asset Alocation,
AXA Subfundusz Lokacyjny, AXA Subfundusz Obligacji, AXA Subfundusz
Stabilnego Wzrostu.

Co wigcej, AXA TFI nie korzysta z ustug firmy zarzadzajacej aktywami.
Zatrudnia pigciu doradcow inwestycyjnych®, ktorzy dysponuja profesjonalna
wiedza i dos§wiadczeniem na rynku finansowym, i to oni podejmuja decyzje
inwestycyjne dotyczace poszczegdlnych funduszy/subfunduszy inwestycyj-
nych towarzystwa.

W przypadku AXA TFI i podmiotéw powiazanych z dziatalnoscia tego
towarzystwa mozna zidentyfikowac potencjalne obszary konfliktu agencyjnego
(zob. rys. 3).

Konflikt na linii AXA TFI (pryncypat) — doradca inwestycyjny (agent)
moze mie¢ charakter wertykalnego rzeczywistego konfliktu agencyjnego.
Migdzy tymi dwoma podmiotami mozna zaobserwowac znaczacg dysproporcje
w dostepie do informacji. Ze wzgledu na wystgpowanie zjawiska asymetrii
informacji, AXA TFI nie jest w stanie oceni¢, czy decyzje podejmowane przez

AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, http://www.tfi.axa.pl/; stan na dzien
1.02.2014 r.

Komisja Nadzoru Finansowego, http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY _rynku/
Podmioty rynku_ kapitalowego/Wykaz TFI i FI HTML.html; stan na dzien 1.02.2014 r.
3 Maciej Bombola, Pawet Mizerski, Piotr Bujko, Michat Rabieja i Sebastian Linski. Zob.
http://www.tfi.axa.pl/oferta-indywidualna/nasz-zespol/; stan na dzien 1.02.2014 r.
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doradcéw inwestycyjnych sa optymalne z punktu widzenia uczestnikow fun-
duszy. Menedzer moze podejmowac decyzje, ktore sa korzystniejsze dla niego
niz uczestnika funduszu, chociazby takie, ktore umozliwiaja maksymalizacjg
otrzymywanego wynagrodzenia prowizyjnego.

RYSUNEK 3: Plaszczyzny konfliktu agencyjnego w AXA TFI SA

— Sebastian Linski
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Zrd6dto: oprac. whasne.
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Wertykalny nieoznaczony konflikt agencji mozna zidentyfikowac pomigdzy
uczestnikiem danego funduszu (pryncypat) a doradca inwestycyjnym tego
funduszu (agent). W ramach funduszy zarzadzanych przez AXA TFI mozna
wyodrebni¢ kilka tego rodzaju konfliktow. Uczestnik funduszu, wybierajac
rodzaj funduszu, w ktory chce zainwestowac swoje wolne srodki, posiada
ogolne informacje na temat strategii tego funduszu (m.in. informacje na temat
poziomu podejmowanego ryzyka czy tez przewidywanej stopy zwrotu). Dorad-
cy inwestycyjni, zarzadzajac funduszami, musza uwzgledniaé cele i strategie
opisane w prospekcje poszczegolnych funduszy/subfunduszy inwestycyjnych.
Zarzadzajacy funduszem, podejmujac inwestycje np. dla AXA Subfunduszu
Akcji, musza inwestowaé przede wszystkim w akcje najwigkszych spotek
o solidnych fundamentach i bardzo dobrych perspektywach wzrostu, zaréwno
na GPW, jak i na innych rynkach. Akcje spotek stanowity 92,46% portfela
inwestycyjnego tego subfunduszu na dzien 31 stycznia 2014 r.*°. Jak wiadomo,
fundusze akcji obciazone sa najwigkszym poziomem ryzyka inwestycyjnego
i zaleza od wahan cen akcji na rynkach gietdowych. Inwestycje w akcje po-
szczegdlnych spotek sa jednak mniej lub bardziej ryzykowne. Dobér spédtek do
portfela inwestycyjnego, a zarazem wielko$¢ ponoszonego ryzyka inwestycji,
zalezy od doradcy inwestycyjnego. Konflikt intereséw moze pojawic si¢ po-
miedzy zarzadzajacym funduszem a uczestnikiem tego funduszu. Zarzadzajacy
moze podejmowac takie decyzje, ktore nie zawsze sa najkorzystniejsze dla
uczestnika funduszu. Ponadto, uczestnik AXA Subfunduszu Akcji nie moze
kontrolowaé poczynan agenta (zarzadzajacego funduszami) ze wzgledu na
wystepujaca asymetri¢ informacji.

Dodatkowo, moze wystapi¢ réwniez horyzontalny konflikt agencji miedzy
uczestnikami tego samego funduszu/subfunduszu. Niestety, fundusz inwesty-
cyjny nie ujawnia informacji na temat swoich inwestoréw (czy sa nimi osoby
prywatne, czy tez inwestorzy instytucjonalni), z tej tez przyczyny blizsze
opisanie tego konfliktu jest niemozliwe.

4 http://www.tfi.axa.pl/gfx/axatfi/userfiles/axa/karty funduszu/karta subfunduszu_axa_akcji.
pdf; stan na dzien 16.02.2014 .
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6. Zakonczenie

W niniejszym opracowaniu zostato przedstawione zagadnienie dotyczace
teorii agencji i przyczyny konfliktu agencyjnego, zwiazane z dziatalnoscia
towarzystw funduszy inwestycyjnych.

TFItworzy i zarzadza funduszami inwestycyjnymi, bedacymi posrednikami
finansowymi wielu podmiotow. Gromadzenie srodkow od wielu inwestoréw
ma na celu realizacj¢ idei wspolnego inwestowania. Dodatkowo, TFI podejmu-
jac decyzje inwestycyjne korzysta ze wsparcia doswiadczonych menedzerow
(doradcow inwestycyjnych lub firm zarzadzajacych aktywami). Wydawaé
by si¢ mogto, ze decyzje podejmowane przez zarzadzajacych sa optymalne.
Okazuje si¢ jednak, ze miedzy TFI, uczestnikami funduszu a zarzadzajacymi
funduszem moze wystapi¢ problem agencji.

Przedstawiony przyktad AXA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
SA ma za zadanie przeniesienie teoretycznych rozwazan na grunt praktyczny
i zidentyfikowanie potencjalnych obszaréw konfliktu w towarzystwie funduszy
inwestycyjnych.

Opisane zagadnienie wymaga kolejnych i bardziej szczegotowych analiz.
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Dagmara GAD

THE SOURCES OF AGENCY CONFLICT IN THE INVESTMENT FUND COMPANIES

(Summary)

Investment Fund Company sets up and manages investment funds that collect funds from
many investors. Decisions taken by Investment Fund Company are supported by the experienced
managers (investment advisors or Asset Management Company). It seems that those decisions
are optimal. It turns out, however, that between Investment Fund Company, participants in the
Investment Fund and the managers (investment advisors or Asset Management Company) can
be identified the agency problem. The purpose of this article is to present, on the basis of litera-
ture studies, the sources of agency theory in Investment Fund Company. In the empirical part
of the paper is presented the potential sources of the Agency Theory on the example of AXA
Investment Fund Company.

Keywords: agency theory, agency conflict, investment fund company



STUDIA PRAWNO-EKONOMICZNE, t. XCl/2, 2014
PLISSN 0081-6841 s. 105-123

Jacek GAD*
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Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, rachunkowos$¢, problemy badawcze

1. Wstep

Pojecie nadzoru korporacyjnego na stale zagoscito w literaturze z zakresu
rachunkowosci. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze badania naukowe z obszaru ra-
chunkowosci (w tym zwlaszcza sprawozdawczosci finansowej 1 niefinansowe;j),
prezentowane w publikacjach krajowych i zagranicznych, podejmowane sa
w odniesieniu do zagadnien zwiazanych z nadzorem korporacyjnym.

Nie ulega watpliwosci, ze nieodlacznym elementem nadzoru korporacyjne-
go jest komunikacja przedsigbiorstwa z otoczeniem', ktora odbywa si¢ w duzej
mierze za sprawa sprawozdawczos$ci finansowej i niefinansowej. Wydaje si¢
zatem, ze informacje prezentowane przez przedsigbiorstwa w raportach okre-
sowych stanowia glowne spoiwo rachunkowosci oraz nadzoru korporacyjnego.
W literaturze zauwaza si¢, ze w dzisiejszych czasach wiarygodne sprawozdanie
finansowe staje sie ,,sercem” nadzoru korporacyjnego’.

Biorac pod uwage przedmiot zainteresowania nadzoru korporacyjnego
(rozumianego jako ,,system, za pomoca ktorego przedsigbiorstwa sa kierowane

* Dr, Katedra Rachunkowosci, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet £.0dzki; e-mail: jgad@uni.
lodz.pl

' Na tg whasciwos¢ nadzoru korporacyjnego zwraca uwagg m.in. M. Jerzemowska, Istota

i uwarunkowania rozwoju nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Strategiczne

obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wyd. UL, £.6dZ 2002, s. 18.

E. Walinska, J. Gad, Wiarygodnos¢ informacji sprawozdawczych jako fundament nadzoru

korporacyjnego, Studia i Prace Uniw. Ekon. w Krakowie 2010/14, s. 288.
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i kontrolowane™), oraz przedmiot zainteresowania rachunkowosci (rozumianej
jako ,,system informacyjny shuzacy uzytkownikom do podejmowania decy-
zji gospodarczych, zwlaszcza finansowych, oraz rozliczania kierownictwa
z odpowiedzialnego i efektywnego zarzadzania powierzonym majatkiem™),
nalezy zauwazy¢, ze zakres relacji migedzy tymi obszarami nauki jest niezwy-
kle rozlegty.

Artykut ma charakter teoretyczno-empiryczny, a jego celem jest ustalenie
czy na przestrzeni analizowanych lat miato miejsce przenikanie problemow
badawczych migdzy rachunkowoscia i nadzorem korporacyjnym.

Metoda badawcza wykorzystana w artykule byta analiza zawartosci kra-
jowych i zagranicznych publikacji z obszaru rachunkowos$ci oraz nadzoru
korporacyjnego. Tresci prezentowane w artykule zostaly opracowane rowniez
na podstawie studiow literaturowych.

2. Dwa wymiary relacji rachunkowosci oraz nadzoru korporacyjnego

Zdaniem autora, kluczowe znaczenie z punktu widzenia niniejszego ar-
tykutu ma relacja migdzy sprawozdaniem finansowym, bedacym koncowym
produktem systemu rachunkowosci® a mechanizmami nadzoru korporacyjnego.

Jednym z celow sprawozdawczosci finansowej jest dostarczanie informacji
pozwalajacych oceni¢ perspektywy jednostki odno$nie przysztych przeptywow
pienigznych. Sprawozdania finansowe powinny rowniez pomoc ocenié, na ile
zarzad efektywnie i skutecznie wypetnia obowiazki zwiazane z gospodarowa-
niem zasobami przedsigbiorstwa®.

Wykorzystanie informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym w pro-
cesie nadzoru niezwykle trafnie okreslita K.S. Nilsson, stwierdzajac, iz ,,pryn-
cypatowie nie musza by¢ obecni w organizacji, by nadzorowac¢ poczynania
agentow, system rachunkowosci robi to za nich”’. Wedlug R.M. Bushmana

3

A. Cadbury, Corporate Governance and Chairmanship, Oxford 2002, s. 1.

A. Jaruga, Rachunkowos¢ w warunkach gospodarki rynkowej, [w:] A. Jaruga i in., Ra-
chunkowos¢ finansowa, wyd. 111, Tow. Gosp. RAFIB, £.6dz 1995, s. 8.

Obejmujacym zaréwno podsystem rachunkowosci finansowej, jak i podsystem rachunkowosci
zarzadczej.

¢ Conceptual Framework for Financial Reporting, IASB 2010.

7 K.S. Nilsson, Powerful Accounts: Identities, Principal and Agents, [w:] M. Kelemen,
M. Kostera (eds), Critical Management Research in Eastern Europe: Managing the Transi-
tion, Palgrave Macmillan, Basingstoke 2003, s. 129.

4
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1 A.J. Smitha wiarygodne, zweryfikowane informacje zawarte w sprawozda-

niach finansowych?:

1) utatwiaja udzialowcom monitorowanie i efektywne egzekwowanie swoich
praw;

2) motywuja rade nadzorcza do dziatania na rzecz wzmacniania wartosci dla
akcjonariuszy, poprzez kontrolowanie decyzji i dziatan podejmowanych
przez menedzerow;

3) dostarczaja bogaty zestaw zmiennych, ktére moga by¢ brane pod uwage
przy opracowywaniu systemu wynagradzania menedzerow za efektywne
dzialanie.

Sprawozdania finansowe nie tylko usprawniaja dziatanie mechanizmoéw
nadzoru korporacyjnego, ale — jak zauwaza R. Ball — funkcjonuja jako swego
rodzaju lampka ostrzegawcza na potrzeby nadzoru — odpowiednio wczesnie
ujawnione straty lub niedobory gotéwki (ewentualne zagrozenia pogorszenia
sytuacji finansowej jednostki) w publikowanych sprawozdaniach finansowych
pozwalaja zwiekszy¢ skuteczno$¢ nadzoru korporacyjnego’.

Z drugiej strony, wedtug S.T. Surdykowskej, ktora powotuje si¢ na badania
realizowane w latach 80. w Wielkiej Brytanii, ,,kluczem do rozwiazania proble-
mu jakosci informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych korpo-
racji jest rzetelnie sprawowany nadzor korporacyjny (corporate governance)
1 wlasciwie tylko w nim nalezy szuka¢ skutecznych narzedzi ograniczania
negatywnych zjawisk w postaci swiadomego i niezamierzonego fatszowania
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych™'°.

W literaturze przedmiotu mozna dostrzec zatem dwie plaszczyzny relacji
migdzy nadzorem korporacyjnym i sprawozdawczo$cia finansowa. Pierwsza
dotyczy oddziatywania nadzoru korporacyjnego na wiarygodnos¢ sprawozdan
finansowych, druga natomiast — wykorzystania sprawozdan w procesie nadzoru
korporacyjnego (wykr. 1).

8 R.M. Bushman, A.J. Smith, Transparency, Financial Accounting Information, and Corpo-
rate Governance, Economic Policy Review 2003/9/1, s. 67.

R. Ball, Infrastructure Requirements for an Economically Efficient System of Public Fi-
nancial Reporting and Disclosure, Brookings-Wharton Papers on Financial Services 2001,
s. 127-169.

S.T. Surdykowska, Kryzysy finansowe XX wieku i ich wplyw na systemowe regulacje jakosci
informacji wykorzystywanych przez inwestorow gietdowych, [w:] M. Kutera, S.T. Surdy-
kowska, Kryzysy gospodarcze a wiarygodnos¢ sprawozdan finansowych, Difin, Warszawa
2009, s. 28.

9
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W ramach pierwszej z wymienionych ptaszczyzn poszczegodlne mecha-
nizmy nadzoru korporacyjnego, tj. regulacyjny, wewnetrzny i zewngtrzny,
oddziatywaja na wiarygodnos$¢ sprawozdan finansowych.

WYKRES 1: Nadzor korporacyjny a wiarygodnos¢ sprawozdan finansowych

Mechanizm Nadzor Mechanizm
wewnetrzny korporacyjny zewngtrzny

| |
Informacje pozwalajace ocenic¢
perspektywy jednostki odnosnie
przysztych przeptywow pienigznych

| |
f

Sprawozdanie finansowe jako narzedzie nadzoru korporacyjnego

Sprawozdanie finansowe

*

Wplyw nadzoru korporacyjnego na wiarygodnosé sprawozdan finansowych

Nadzor korporacyjny

Informacje na temat realizacji
funkcji powierniczej

Mechanizm wewnetrzny Mechanizm regulacyjny Mechanizm zewnetrzny

Zrodto: E. Walinska, J. Gad, Wiarygodnosé..., s. 290.

Mechanizm regulacyjny nadzoru korporacyjnego zwiazany jest m.in.
z tworzeniem zasad o charakterze ustawowym i §rodowiskowym, dotyczacych
zakresu 1 rodzaju ujawnianych przez jednostki informacji. Z kolei dziatanie
mechanizmu zewngtrznego nadzoru korporacyjnego, w zakresie wptywu tego
mechanizmu na wiarygodno$¢ sprawozdan finansowych, polega m.in. na tym,
iz spoiki, chcac konkurowac o kapital, musza realizowaé potrzeby dawcow
kapitatu. Sa oni bowiem priorytetowymi uzytkownikami sprawozdan finanso-
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wych i to do ich potrzeb informacyjnych dostosowany jest zakres informacji
ujawniany w sprawozdaniach. Prezentacja w sprawozdaniu finansowym infor-
macji w sposob utrudniajacy oceng sytuacji finansowej jednostki, ,,upigkszanie”
sprawozdan finansowych lub, co gorsza, falszowanie ich, powoduje, ze dawcy
kapitalu rezygnuja z powierzania swoich zasobéw danej jednostce. Szczegdlnie
istotny, biorac pod uwage oddziatywanie na wiarygodno$¢ sprawozdan finan-
sowych, jest mechanizm wewngtrzny nadzoru korporacyjnego. Podstawowym
narzedziem mechanizmu wewngtrznego, obok postanowien kontraktowych,
jest dzialanie rad nadzorczych. Czynnos$ci podejmowane przez cztonkéw rad
nadzorczych, zmierzajace do zapewnienia wiarygodno$ci sprawozdan finan-
sowych, polegaja z jednej strony na ksztalttowaniu systemu rachunkowosci,
z drugiej natomiast — na monitorowaniu tego systemu''.

Biorac pod uwage druga z wymienionych ptaszczyzn, nalezy zaznaczy¢, ze
wiarygodne informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych sa kluczowe
z punktu widzenia realizacji efektywnego procesu nadzoru korporacyjnego.
Sprawozdania finansowe stanowia podstawowe zrddto informacji na temat
wynikow dzialalnosci spoiki, jej pozycji finansowej oraz zmian tej pozycji.
Dodatkowo, dostarczaja informacji na temat realizacji przez zarzad funkcji roz-
liczeniowej (accountability). Wiasciciele kapitalu moga za pomoca sprawozdan
finansowych ustali¢, czy zarzad wlasciwie wywiazuje si¢ ze swojej roli, tj. czy
efektywnie rozporzadza powierzonym majatkiem'2. Jak podkresla sie w lite-
raturze, rozliczenie si¢ zarzadu (accoutability) z efektywnosci i skutecznos$ci
dziatania dotyczy nie tylko dziatan przesztych, ale rowniez przysztych'>. W tym
zakresie sprawozdawczo$¢ finansowa i niefinansowa petni kluczowa role, gdyz
dostarcza informacji na temat ,,architektury finansowej”'* przedsiebiorstwa,
za pomoca ktorej mozna ocenié¢ perspektywy jednostki.

' Zob. szerzej: E. Walinska, J. Gad, Wiarygodnosé..., s. 290-291.

12 Ibidem, s. 291.

B Y. Tjiri, Theory of Accounting Measurement, American Accounting Association, Sarasota
1975, s. 10.

E. Walinska, Roczny raport spotek w Wielkiej Brytanii w swietle potrzeb inwestora, [praca
doktorska napisana w Kat. Rachunkowosci na Wydz. Ekonomiczno-Socjologicznym UL
pod kier. naukowym A. Jarugowej], £6dz 1994, s. 229-230.

14
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3. Wyniki zagranicznych i krajowych badan, dotyczacych obszaréw
badawczych, podejmowanych w ramach nadzoru korporacyjnego
oraz rachunkowosci

Zakres danej dyscypliny naukowej determinowany jest m.in. przez obszary
podejmowanych w ramach tej dyscypliny badan naukowych. Uzasadniona
wydaje si¢ zatem analiza prezentowanych w literaturze obszaréw badawczych
z zakresu nadzoru korporacyjnego oraz rachunkowosci.

P. Brown, W. Beekes oraz P. Verhoeven przeanalizowali prowadzone na
$wiecie badania naukowe dotyczace nadzoru i na tej podstawie wyodrgbnili
wewnetrzne i zewngetrzne charakterystyki nadzoru korporacyjnego’s. Uzywane
przez autorow sformutowanie: charakterystyki wewnetrzne oznacza, ze zalicza
si¢ do nich charakterystyki, ktore sa rezultatem decyzji i dziatan dotyczacych
akcjonariuszy oraz rady dyrektorow (rady nadzorczej). Do charakterystyk tych
zalicza si¢: tworzenie oraz uczestnictwo w radach dyrektorow (radach nad-
zorczych) oraz ich komitetach, strukturg wtasnos$ci, system finansowania oraz
formy wynagradzania menedzerow!'¢. Charakterystyki zewnetrzne obejmuja
monitorowanie przedsigbiorstwa przez zewngtrzne jednostki, takie jak zna-
czacy akcjonariusze, inwestorzy instytucjonalni oraz zewngtrzni audytorzy'”.

P. Brown, W. Beekes oraz P. Verhoeven wyodrebnili dwa rodzaje prac
badawczych dotyczacych nadzoru korporacyjnego, zwigzanych jednocze$nie
z finansami i rachunkowoscia. Pierwszy rodzaj to prace badawcze w obszarze
finanséw dotyczace nadzoru korporacyjnego, drugi rodzaj z kolei to prace
badawcze w obszarze rachunkowosci dotyczace nadzoru korporacyjnego!s.

Zgodnie z przedstawionymi wynikami badan, prace badawcze w obszarze
finansow dotyczace nadzoru korporacyjnego obejmowaty nastepujace tematy'’:

15

P. Brown, W. Beekes, P. Verhoeven, Corporate governance, accounting and finance:
A review, Accounting and Finance 2011/51, s. 111-118.

Charakterystyki wewngtrzne nadzoru korporacyjnego zwiazane sa zatem z: dziatalnoscia
rady dyrektorow (rady nadzorcze) i ich komitetow; dziatalnoscia komitetu audytu, kontrola
wewngtrzng oraz audytem wewngetrznym; struktura wlasnos$ci. Zob. ibidem, s. 112—-115.
Charakterystyki zewngtrzne nadzoru korporacyjnego zwiazane sa zatem z: monitorowaniem
przez znaczacych akcjonariuszy oraz analitykoéw dziatalno$ci przedsigbiorstwa; dziatal-
noscia zewnetrznych audytorow; wystgpowaniem konkurencji i przejeé; regulacjami i ich
przestrzeganiem. Zob. ibidem, s. 115-118.

8 Ibidem,s. 118-153.

19 Ibidem, s. 118-140.
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a) nadzér korporacyjny a wyniki przedsigbiorstwa, w tym: (1) sktad rady
dyrektorow (rady nadzorczej) a wyniki przedsigbiorstwa; (2) wyniki przed-
sigbiorstwa a struktura wtasnosci; (3) wyniki przedsigbiorstwa a zewnetrzni
wigkszosciowi akcjonariusze; (4) wyniki przedsigbiorstwa a rynek kontroli
nad korporacja; (5) wyniki przedsigbiorstwa a ochrona prawna inwestorow;

b) nadzor korporacyjny a wplyw rotacji CEO na wyniki przedsi¢biorstwa;

¢) nadzér korporacyjny a kapitat, w tym: (1) koszt kapitatu; (2) polityka
dywidend;

d) nadzor korporacyjny a zadtuzenie, w tym: (1) dzwignia finansowa; (2) koszt
zadhuzenia.

Wyniki prowadzonych przez P. Brown, W. Beekes oraz P. Verhoeven badan
wskazuja, ze prace badawcze w obszarze rachunkowosci dotyczace nadzoru
korporacyjnego obejmowaly nastepujace tematy?’:

a) nadzor korporacyjny a ujawnienia przedsigbiorstwa, w tym (1) zakres
ujawnien; (2) prognozy analitykdéw; (3) regulacje i ich stosowanie;

b) nadzér korporacyjny a jako$¢ rachunkowos$ci, w tym: (1) zasada ostroznos$ci
oraz ujmowanie przychoddéw w poszczegdlnych okresach; (2) informa-
tywnos¢ zyskow (sita korelacji miedzy zyskami oraz stopami zwrotu);
(3) zarzadzanie zyskami (proces wyboru rozwigzan dostepnych w poli-
tyce rachunkowosci, stuzacy prezentacji zamierzonego stanu wynikow
przedsigbiorstwa); (4) korekty bledow w sprawozdaniu finansowym oraz
oszustwa ksiggowe.

Rodzaje probleméw badawczych podejmowanych w obszarze rachun-
kowosci zidentyfikowali R.U. Fulbier oraz T. Sellhorn. Autorzy ci przestu-
diowali abstrakty referatow prezentowanych w latach 1978-2008 w trak-
cie Corocznych Kongresow Europejskiego Stowarzyszenia Ksiggowych
(EAA Annual Congresses). Na podstawie badan zidentyfikowano nastgpujace
obszary badawcze wynikajace z tematéw publikacji prezentowanych w latach
1998-2008: (1) rachunkowo$¢ i rynki kapitatowe; (2) edukacja i badania
z zakresu rachunkowosci; (3) historia rachunkowosci; (4) rachunkowos¢
i systemy informacyjne; (5) rachunkowos¢ i strategia; (6) teoria rachunkowo-
sci; (7) audyt; (8) kluczowe perspektywy rachunkowosci; (9) rachunkowosé
w gospodarce; (10) analiza finansowa; (11) finanse i zarzadzanie finansami,
(12) rachunkowos$¢ finansowa (rynki kapitatowe); (13) sprawozdawczosé
finansowa; (14) nadzoér korporacyjny; (15) rachunkowos$¢ miedzynarodowa;

2 Ibidem, s. 144-153.
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(16) rachunkowos$¢ zarzadcza; (17) behawioralne aspekty rachunkowosci;
(18) rachunkowos¢ sektora publicznego oraz rachunkowos¢ jednostek non-
-profit; (19) rachunkowo$¢ spoteczna i rachunkowos¢ srodowiskowa; (20) ra-
chunkowos¢ i podatki; (21) inne?'.

Nalezy zauwazy¢, ze réwniez w Polsce prowadzone byty badania dotycza-
ce nurtdow badawczych w obszarze rachunkowosci. Jak ustalili J. Dobroszek
iJ. Michalak, sposrod zidentyfikowanych 15 obszaréw tematycznych z zakresu
rachunkowosci, najrzadziej podejmowany byt w Polsce w latach 2010-2012
problem nadzoru korporacyjnego. Z kolei w przypadku Corocznych Kongre-
sow Stowarzyszenia Ksiggowych problem nadzoru korporacyjnego byt jednym
z czterech najczesciej prezentowanych obszarow badawczych (lata 2010-2013)%.

4. Nadzor korporacyjny w literaturze z obszaru rachunkowosci
oraz rachunkowos¢ w literaturze z obszaru nadzoru korporacyjnego -
analiza publikacji polskich i zagranicznych

W ramach przeprowadzonego badania podjeto probe zidentyfikowania
zagadnien z obszaru rachunkowos$ci prezentowanych w publikacjach z za-
kresu nadzoru korporacyjnego, jednoczesnie podjeto probe zidentyfikowania
zagadnien z obszaru nadzoru korporacyjnego prezentowanych w publikacjach
z zakresu rachunkowosci.

Badaniu poddane zostaty wiodace czasopisma krajowe oraz zagraniczne,
w ktorych publikowane byly artykuly z obszaru nadzoru korporacyjnego oraz
rachunkowosci. Do badania zakwalifikowano nastgpujace czasopisma®:

21 R.U. Fulbier, T. Sellhorn, Approaches to accounting research— Evidence from EAA Annual
Congresses, SSRN 2008, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=985119; stan
na dzien 15.01.2014 r.

J. Dobroszek, J. Michalak, Nurty badawcze w nauce rachunkowosci w Polsce i na swiecie,
Zesz. Teoret. Rach. 2013/71 (127), s. 106, 113.

Wybér niniejszych czasopism zagranicznych wynika z faktu, iz stanowia one plaszczyzng
migdzynawowej dyskusji naukowej na temat nadzoru korporacyjnego oraz rachunkowosci.
Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci z kolei stanowia uznane czasopismo w polskim $rodo-
wisku naukowym, odzwierciedlajace jednoczesnie tematyke prowadzonych badan nauko-
wych z obszaru rachunkowosci. Dodatkowo, na przestrzeni analizowanych lat ukazywaty
si¢ specjalne wydania Zeszytow Teoretycznych Rachunkowosci, w ktoérych publikowano
referaty wygtaszane na Ogolnopolskich Zjazdach Katedr Rachunkowosci.

22

23
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1) Corporate Governance: An International Review,
2) Contemporary Accounting Research,

3) The British Accounting Review,

4) Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci.

W procesie badawczym uwzgledniono referaty, ktore zostaty opublikowane
na przestrzeni ostatnich 20 lat, tj. w latach 1993-2013.

Badaniu poddano réwniez 10 publikacji pokonferencyjnych, w ktérych
opublikowane zostaty referaty wyglaszane na konferencjach dotyczacych
nadzoru korporacyjnego, organizowanych przez Katedr¢ Ekonomii Instytucjo-
nalnej na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego
oraz Katedre Finanséw Przedsigbiorstw na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego?*. Konferencje dotyczace nadzoru korporacyjnego organizowane
byty od 2000 roku?®.

W procesie badawczym analizie poddane byty tytuty artykutéw oraz dota-
czone do artykutéw abstrakty, ktore opublikowane zostalty w badanych czaso-
pismach oraz publikacjach pokonferencyjnych. Badaniu nie zostaty poddane
peine teksty artykutow, dlatego mozliwe jest, ze nie zostaty uwzglednione watki
poboczne, czy wzmianki dotyczace rachunkowosci (w przypadku publikacji
z obszaru nadzoru korporacyjnego) lub nadzoru korporacyjnego (w przypadku
publikacji z obszaru rachunkowos$ci)?.

Sformutowano nast¢pujace pytania badawcze:

1) jakie zagadnienia z obszaru rachunkowosci prezentowane sa w publika-
cjach z zakresu nadzoru korporacyjnego?
2) jakie zagadnienia z obszaru nadzoru korporacyjnego prezentowane sa

w publikacjach z zakresu rachunkowosci?

2 Zdecydowano si¢ na wybor niniejszych publikacji, gdyz, jak si¢ wydaje, w najwigkszej mierze

odzwierciedlaja one zakres problemow badawczych dotyczacych nadzoru korporacyjnego
podejmowanych w Polsce.

% 0d roku 2000 do 2008 konferencje dotyczace nadzoru korporacyjnego organizowane byty
co dwa lata przez Katedr¢ Ekonomii Instytucjonalnej na Wydziale Ekonomiczno-Socjo-
logicznym UL. Od 2009 r. konferencje dotyczace nadzoru organizowane sa co roku — raz
przez Katedre Ekonomii Instytucjonalnej na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL,
a raz przez Katedrg Finansow Przedsigbiorstw na Wydziale Zarzadzania UG.

2 Jezeli w danym artykule wystapity dwa (lub wigcej) zagadnienia z zakresu rachunkowos$ci
(w przypadku publikacji z obszaru nadzoru korporacyjnego) lub z zakresu nadzoru korpo-
racyjnego (w przypadku publikacji z obszaru rachunkowosci), to w przygotowanej bazie
danych ujmowano ten artykut tylko raz, uwzgledniajac dominujace zagadnienie.
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3) jaki jest udziat artykutéw z obszaru rachunkowosci we wszystkich ar-
tykutach publikowanych w badanych czasopismach z zakresu nadzoru
korporacyjnego?

4) jaki jest udziat artykuléw z obszaru nadzoru korporacyjnego we wszyst-
kich artykutach publikowanych w badanych czasopismach z zakresu
rachunkowosci?

Biorac pod uwage badane publikacje z zakresu nadzoru korporacyjnego,
nalezy zauwazy¢, ze zidentyfikowano w nich 9 zagadnien z obszaru ra-
chunkowosci (tab. 1). Na przestrzeni badanych lat w czasopi$mie Corporate
Governance: An International Review najcze$ciej prezentowano artykutly
z obszaru rachunkowosci dotyczace dziatalnosci komitetu audytu (razem
20 artykutéw). W przypadku badanych polskich publikacji pokonferencyjnych
z zakresu nadzoru korporacyjnego najczgsciej prezentowano artykuty z ob-
szaru rachunkowosci dotyczace stricte sprawozdawczosci finansowej (razem
9 artykutow) (tab. 1).

TABELA 1: Zagadnienia z obszaru rachunkowosci prezentowane w publikacjach z zakresu
nadzoru korporacyjnego

Corporate Publikacje pokonferencyjne
Governance: zawierajace referaty
An Interna tiOI;al prezentowane w trakcie
Zagadnienia zwiazane Review konferencji dotyczg.cych
z rachunkowoscia nadzoru korporacyjnego
Laczna liczba Laczna liczba publikacji
publikacji (lata 2000, 2002, 2004, 2006,
(lata 1993-2013) 2008-2013)
Komitet audytu 20 7
Sprawozdawczo$¢ finansowa 18 9
Cadbury report 12 0
Rewizja finansowa 10 1
Skandale finansowe (Enron i Par- 4 0
malat) 1 Ustawa Sarbanes-Oxley
Teoria rachunkowosci 3
Regulacje rachunkowosci (np. MSR) 3
Sprawozdanie z dziatalnosci 1
Odpowiedzialno$¢ rady nadzorczej 0 3
za rachunkowos¢

Zrédto: oprac. whasne.
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W ramach procesu badawczego ustalono udzial artykutéw z zakresu ra-
chunkowosci we wszystkich artykutach publikowanych w Corporate Gover-
nance: An International Review oraz w polskich publikacjach pokonferencyj-
nych, zawierajacych referaty prezentowane w trakcie konferencji dotyczacych
nadzoru korporacyjnego (tab. 2). Udziat referatéw z zakresu rachunkowos$ci we
wszystkich referatach w przypadku Corporate Governance: An International
Review wahat si¢ od 2,4% w 1999 roku do 20,7% w roku 2003. Jezeli chodzi
o polskie publikacje pokonferencyjne, udzial referatow z rachunkowosci wahat
si¢ od 0% w latach 2000, 2001, 2006 do 28,1% w roku 2009 (tab. 2).

TABELA 2: Udzialy artykulow z zakresu rachunkowosci we wszystkich artykutach opubliko-
wanych w danym czasopismie / publikacji pokonferencyjnej

Corporate Governance: Publikacje pokonferencyjne ?awierajace .
An International Review referaty prezentowane w trakcie kox‘lferenql

Rok dotyczacych nadzoru korporacyjnego

Liczba Udzial Liczba Udzial

artykutéw* | artykuléw** artykuléw* artykutow**

1993 4 11,4% - -
1994 2 7,4% — —
1995 3 11,5% — —
1996 2 8,7% — —
1997 3 9,1% - -
1998 2 5,4% — -
1999 1 2,4% — —
2000 2 5,3% 0 0,0%
2001 4 12,9% 0 0,0%
2002 3 11,5% — —
2003 6 20,7% — —
2004 6 11,5% 1 2,9%
2005 6 8,3% - -
2006 2 4,3% 0 0,0%
2007 9 8,3% — —
2008 4 9,3% 1 3,1%
2009 3 6,0% 9 28,1%
2010 2 5,3% 2 5,7%
2011 1 2,6% 4 11,1%
2012 2 5,6% 2 6,1%
2013 4 10,8% 2 6,1%

Objas$nienia:*—liczbaartykulow z zakresu rachunkowosci; ** —udziat artykulow z zakresu
rachunkowosci we wszystkich artykutach.
Zrd6dto: oprac. whasne.
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W trakcie badania zidentyfikowano znaczace wahania, jezeli chodzi
o udziat publikacji z zakresu rachunkowosci w tacznej liczbie publikacji,
w czasopi$mie Corporate Governance: An International Review. Nie mozna
zatem zidentyfikowa¢ ani tendencji rosnacej, ani malejacej odnosnie udziatu
publikacji z zakresu rachunkowos$ci w tacznej liczbie publikacji. Widoczny jest
jednak wzrost udziatu publikacji z zakresu rachunkowos$ci w tacznej liczbie
publikacji w latach 2001-2004. Zwiazane to byto zapewne ze skandalami fi-
nansowymi, ktore w tamtym okresie wstrzasnety $wiatem finansoéw?’ (wykr. 2).

WYKRES 2: Udziat publikacji z zakresu rachunkowosci w ramach Corporate Governance:
An International Review
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Zrd6dto: oprac. whasne.

W przypadku polskich publikacji pokonferencyjnych z obszaru nadzoru
korporacyjnego dostrzec mozna w badanym okresie ogolny wzrost udziatu
publikacji z zakresu rachunkowos$ci. Zdecydowanie najwiekszy udziat arty-
kutéw z zakresu rachunkowos$ci w tacznej liczbie artykutéw opublikowanych

27 Por. M. Hulicka, Oszukaricza sprawozdawczosé finansowa. Wplyw rzetelnej rewizji finan-

sowej na efektywnosc nadzoru korporacyjnego i ograniczenie asymetrii informacji na rynku
kapitatowym, Wyd. UJ, Krakow 2008.
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w polskich publikacjach pokonferencyjnych z obszaru nadzoru korproacyjnego
wystapil w roku 2009 (wykr. 3).

WYKRES 3: Udziat referatow z zakresu rachunkowosci prezentowanych w trakcie konferencji
dotyczgceych nadzoru korporacyjnego
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Zrédto: oprac. whasne.

W ramach prowadzonego badania zidentyfikowano 12 zagadnien z zakresu
nadzoru korporacyjnego, prezentowanych w latach 1993-2013 w publikacjach
z obszaru rachunkowosci.

Zagadnieniem z zakresu nadzoru korporacyjnego, ktére najczesciej
stanowito przedmiot publikacji w czasopismach Contemporary Accounting
Research oraz The British Accounting Review byto omdwienie (w réznych
aspektach) reakcji rynku kapitalowego na jakos¢, zakres oraz formg informacji
prezentowanych w raportach rocznych. W przypadku polskiego czasopisma
— Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci — najczes$ciej prezentowanym zagad-
nieniem z zakresu nadzoru korporacyjnego bylo: kontrola wewnetrzna / audyt
wewngtrzny (tab. 3).

Sformutowanie ,,nadzér korporacyjny” uzyte zostato w latach 1993-2013
w 13 tytutach artykuléw opublikowanych w Contemporary Accounting Rese-
arch. Doktadnie tyle samo artykulow, zawierajacych w tytule sformutowanie
,,hadzor korporacyjny” zostato opublikowanych w The British Accounting
Review. W przypadku Zeszytow Teoretycznych Rachunkowosci, w tym czasie,
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sformutowanie ,,nadzor korporacyjny” w tytule artykutu zostalo uzyte 5 razy

(tab. 3).

TABELA 3: Zagadnienia z obszaru nadzoru korporacyjnego prezentowane w publikacjach

z zakresu rachunkowosci

czej za rachunkowo$¢

Contemporary The British Zeszyty
Zagadnienia zwiazane Accounting Accou.nting Teoretyczmz )
z nadzorem korporacyjnym Research Review Rachunkowosci
Laczna liczba publikacji (lata 1993-2013)
Rozne aspekty zwiazane
z reakcja rynku kapitatowego
na jakos¢, zakres oraz forme 46 18 15
informacji prezentowanych
w raportach rocznych
Ksztattowanie wyniku finanso-
. 20 4 1
wego przez zarzadzajacych
Teoria agencji (w tym asymetria
. - 15 2 2
informacji)
,,Nadzor korporacyjny” w tytule
S 13 13 5
publikacji
Kontrola wewngtrzna / audyt 12 3 16
wewngtrzny
Komitet audytu 11 4 5
Wynagradzanie menedzerow
. o . 7 0 0
i efektywnos¢ zarzadzania
Rada nadzorcza / rada dyrek-
. 5 4 0
torow
Struktura wlascicielska 5 6 0
Zasiadanie kobiet w zarzadzie
I 1 0 0
a wyniki spotki
Rynek talentow menedzerskich 1 0 0
Odpowiedzialno$¢ rady nadzor- 0 0 )

Zr6dto: oprac. whasne.

Najwigkszy udziat artykutow z zakresu nadzoru korporacyjnego w tacznej
liczbie artykutdw wystapit w przypadku czasopisma The British Accounting
Review w roku 1998 (udziat 30%). Jezeli chodzi o czasopismo Contemporary
Accounting Research, najwigkszy udziat artykutéw z zakresu nadzoru korpo-
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racyjnego w lacznej liczbie publikacji wystapit w roku 2002 (udziat 38,5%).
W Zeszytach Teoretycznych Rachunkowos$ci najwigkszy udzial artykutow
z zakresu nadzoru korporacyjnego wystapit w roku 2012 (udzial 14,6%) (tab. 4).

TABELA 4: Udzialy artykutow z zakresu nadzoru korporacyjnego we wszystkich artykutach
opublikowanych w danym czasopismie

Contemporary The British Zeszyty Teoretyczne
Accounting Research Accounting Review Rachunkowosci
Rok Liczba Udzial Liczba Udzial Liczba Udzial
artykuléw* | artykulow** | artykulow® | artykuléw** | artykuléw* | artykuléw**

1993 2 12,5% 0 0,0% 0 0,0%
1994 5 8,5% 1 5,6% 1 1,8%
1995 3 12,0% 2 13,3% 0 0,0%
1996 1 3,6% 1 5,6% 1 1,4%
1997 6 22,2% 0 0,0% 2 2,2%
1998 3 12,5% 3 15,8% 0 0,0%
1999 4 12,5% 4 17,4% 0 0,0%
2000 8 28,6% 6 30,0% 1 1,5%
2001 7 24.1% 0 0,0% 2 3,2%
2002 10 38,5% 1 4,3% 1 1,5%
2003 10 35,7% 4 16,7% 2 2,4%
2004 3 8,6% 2 7,4% 1 1,2%
2005 21,6% 2 8,0% 0 0,0%
2006 4 10,0% 1 2,9% 2 3,5%
2007 13,6% 5 18,5% 2 3,2%
2008 10 24,4% 4 12,9% 3 3,8%
2009 10 24.,4% 4 21,1% 6 7,1%
2010 5 10,6% 4 19,0% 5 6,0%
2011 10 17,9% 5 16,1% 7 9,5%
2012 13 27,1% 5 21,7% 7 14,6%
2013 8 14,3% 0 0,0% 3 5,9%

Objas$nienia:*—liczba artykulow z zakresu nadzoru korporacyjnego; ** —udziat artykutow
z zakresu nadzoru korporacyjnego we wszystkich artykutach.

Zrdodto: oprac. whasne.
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Zdecydowanie najwigcej publikacji z obszaru nadzoru korporacyjne-
go ukazato si¢ w badanym okresie w Contemporary Accounting Research
(136 publikacji). W The British Accounting Review w tym samym czasie
opublikowano 54 artykuly z obszaru nadzoru korporacyjnego, natomiast
w Zeszytach Teoretycznych Rachunkowos$ci — 46 artykutéw z obszaru nadzoru
korporacyjnego (tab. 4).

Wryniki przeprowadzonego badania pozwalaja na stwierdzenie, ze (za wy-
jatkiem wybranych lat) w badanych czasopismach z obszaru rachunkowosci
udziat publikacji z zakresu nadzoru korporacyjnego w tacznej liczbie publikacji
nieznacznie wzrasta (wykr. 4). Jednoczes$nie w przypadku badanych czasopism
zagranicznych z obszaru rachunkowosci udziat publikacji z zakresu nadzoru
korporacyjnego w ogoélnej liczbie publikacji jest bardzo zmienny.

WYKRES 4: Udzialy publikacji z zakresu nadzoru korporacyjnego w badanych czasopismach
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Zr6dto: oprac. whasne.

Najwigkszy udziat artykutéw z zakresu nadzoru korporacyjnego wystapit
w przypadku badanych czasopism zagranicznych w latach 1998-2003. Nato-
miast w Zeszytach Teoretycznych Rachunkowosci udziat ten byt najwigkszy
w roku 2012. Fakt ten moze wynika¢ z r6znego poziomu rozwoju rynkow ka-
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pitalowych w Polsce i za granica, ktory z kolei determinuje rodzaj problemoéw
badawczych podejmowanych przez naukowcow.

5. Zakonczenie

W niniejszym artykule przestawiono zagadnienie zwigzane z przenikaniem
problemow badawczych migdzy rachunkowoscia i nadzorem korporacyjnym.
Rachunkowo$¢ stanowi fundamentalne zrodto informacji dla potrzeb nadzo-
ru, z kolei nadzor korporacyjny petni kluczowa rolg w procesie zapewniania
wiarygodnosci systemu informacyjnego rachunkowosci.

W ramach procesu badawczego ustalono, ze w publikacjach z obszaru
nadzoru korporacyjnego podejmowane sa problemy badawcze z zakresu
rachunkowosci; wystepuje réwniez proces odwrotny, tzn. w publikacjach
z zakresu rachunkowo$ci podejmowane sa problemy zwiazane z nadzorem kor-
poracyjnym. Jak wskazuja wyniki badan, czesciej podejmowane sa zagadnienia
z obszaru nadzoru korporacyjnego w publikacjach z zakresu rachunkowosci,
niz zagadnienia z obszaru rachunkowos$ci w publikacjach z zakresu nadzoru
korporacyjnego.

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, iz mozna zidentyfikowac
pewne zagadnienie, ktore jest wspdlne dla rachunkowosci oraz nadzoru kor-
poracyjnego oraz ktore stanowito i zapewne bedzie stanowi¢ w przysztosci
przedmiot wielu badan naukowych. Mowa tu o dziatalnosci komitetu audytu.
Zagadnienie to stanowi jednocze$nie wyzwanie dla przysztych badan, podej-
mowanych w szczegdlnosci w ramach rachunkowosci zarzadcze;.

Znamiennym wydaje si¢ fakt, ze wzmozone zainteresowanie okreslonym
zagadnieniem za granica, znajdujace odzwierciedlenie w liczbie publikacji,
nie przektada si¢ w tym samym czasie na liczbe publikacji w Polsce.

Przedstawiona w niniejszym artykule analiza poréwnawcza wymaga ko-
lejnych, pogtebionych badan naukowych.
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ACCOUNTING AND CORPORATE GOVERNANCE AS AREAS OF RESEARCH
IN POLAND AND WORLDWIDE

(Summary)

Article contains theoretical and empirical aspects. Its purpose is to determine whether during
the analyzed years the penetration of research problems between accounting and corporate
governance took place.

The research method used in article was to analyze the content of national and international
publications in the field of accounting and corporate governance. The content presented in the
paper was also developed based on literature studies.

Keywords: corporate governance, accounting, research problems
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1. Wstep

Badania nad tadem korporacyjnym (corporate governance — CG) i jego
wplywem na rézne aspekty funkcjonowania przedsigbiorstw stanowia dyna-
micznie rozwijajacy si¢ obszar naukowych zainteresowan réznych dyscyplin
naukowych. Wérdd najczesciej wymienianych korzysci z wdrozenia wysokich
standardow tadu korporacyjnego znajduja sie:!

* poszerzenie bazy potencjalnych inwestoréw, co zwicksza mozliwosci
inwestycyjne przedsigbiorstwa i poprawia jego perspektywy rozwoju;

* obnizenie kosztu kapitatu;

* poprawa efektywnosci gospodarowania, przektadajaca si¢ na wzrost war-
tosci przedsigbiorstwa;

* obnizenie ryzyka zwiazanego z naduzyciami finansowymi, a takze anga-
zowaniem si¢ w nieodpowiednie projekty inwestycyjne;

* budowa trwatych i harmonijnych relacji z interesariuszami.

System tadu korporacyjnego obejmuje formalne i nieformalne instytucje,
prawa, wartos$ci oraz zasady, ktore tworza zestaw form prawnych i organi-
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** Dr, Katedra Finansow Przedsigbiorstw, Uniwersytet Gdanski; e-mail: bgabriel@wzr.ug.edu.pl
' S. Claessens, Corporate Governance and Development, The World Bank, Washington 2003.
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zacyjnych, dostepnych w danym kraju, i ktore determinuja podziat wladzy
w spétkach?. Mechanizmy nadzoru korporacyjnego sa klasyfikowane w wielu
roéznych przekrojach?, natomiast z punktu widzenia niniejszego opracowania
najistotniejszym jest podziat na mechanizmy narzucone (np. poprzez normy
prawne) i dobrowolne (ksztattowane przez organy spoéiki). Jak podkreslaja
Ferris i in., korporacje w dobie globalizacji i swobodnego przeplywu kapitatu
moga efektywnie wybiera¢ akceptowany przez swoje organy poziom ochrony
inwestorow oraz zakres regulacji, ktorym podlegaja, poprzez wybdr lokalizacji
siedziby spotki‘.

Problematyka publikacji dotyczy dobrowolnych modyfikacji standardow
nadzoru korporacyjnego, uzyskiwanych w drodze pierwszej emisji publiczne;j
potaczonej z wprowadzeniem akcji do obrotu na rynku zagranicznym (ang.
Foreign Initial Public Offering — FIPO).

Celem opracowania jest wskazanie dominujacego schematu FIPO,
okreslenie gldownych rynkéw docelowych oraz ustalenie czy standardy tadu
korporacyjnego moga odgrywac istotna rol¢ w wyborze miejsca notowan
— na przyktadzie spotek ukrainskich, ktére wprowadzity swoje akcje do zor-
ganizowanego obrotu zagranica w latach 2005-2012. Szczegotowa analiza
zidentyfikowanych przypadkow FIPO pozwolita na weryfikacje postawionej
hipotezy oraz wyodrebnienie interesujacych wnioskow.

W badaniu wykorzystano gtéwnie materialy zrédtowe pochodzace od
spotek, dane operatorow gietdowych, jak réwniez raporty instytucji anali-
tycznych monitorujacych rynek kapitatowy oraz platforme¢ danych World
Economic Forum.

2 P. Cornelius, B. Kogut, Corporate Governance and Capital Flows in a Global Economy,

Oxford University Press, New York 2003.

D. Dennis, J.J. McConnel, /nternational Corporate Governance, Journal of Financial and
Quantitative Analysis 2003/38, s. 1-36; P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Biala ksiega
nadzoru korporacyjnego, IBnGR, Gdansk 2002.

S.P. Ferris, K.A. Kim, G. Noronha, The Effect of Crosslisting on Corporate Governance:
A Review of the International Evidence, Corporate Governance: An International Review
2009/17(3), s. 338-352.
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2. Dotychczasowe wyniki badan

W literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna wiele czynnikow, ktére moga
sktania¢ przedsigbiorstwa do wprowadzenia akcji do obrotu poza krajem ma-
cierzystym. Najcze$ciej wymienianymi sa>:

* mozliwo$¢ pozyskania kapitalu po nizszym koszcie;

* poprawa wyceny akcji;

* poprawa ptynnosci obrotu akcjami i dostgp do wigkszej puli inwestorow;
* wzgledy promocyjne i wizerunkowe;

* che¢ podwyzszenia standardow tadu korporacyjnego.

Ostatni z wymienionych elementow znajduje odzwierciedlenie w koncepcji
legal bonding hypothesis sformutowanej przez Coffee’ego® i Stulza’, sugeruja-
cej, ze firmy z krajow o niskich standardach prawnych i regulacyjnych, ktore
dokonuja wprowadzenia akcji do obrotu w krajach o wyzszych standardach,
podporzadkowuja si¢ wyzszym standardom tadu korporacyjnego, w porow-
naniu do spotek, ktore pozostaja obecne jedynie na krajowym rynku.

Notowanie w kraju o wyzszych standardach tadu korporacyjnego spra-
wia, ze spotki staja si¢ obiektem zainteresowania organdéw nadzorujacych
rynek kapitatowy, czesto podlegaja bardziej surowym regulacjom prawnym
dotyczacym obrotu papierami wartosciowymi oraz restrykcyjnym warunkom
dopuszczenia do zorganizowanego obrotu. Ponadto zwigksza si¢ przejrzystosé
funkcjonowania przedsigbiorstwa poprzez szersze obowiazki informacyjne,
wymog niezaleznej rewizji sprawozdan rocznych i okresowych, jak rowniez
rozszerzenie bazy analitykow, ktorzy monitoruja sytuacjg emitenta®.

Jak wskazuje Coffee, nie wszystkie firmy, ktore dysponuja potencjatem do
wprowadzenia swoich akcji do obrotu zagranica, wykorzystuja t¢ mozliwosc.
Jest to szczegolnie istotne w przypadku spotek zdominowanych przez jednego
akcjonariusza. Z jednej strony, dostep do rozwinigtych zagranicznych rynkoéw

5

G.A. Karolyi, The world of crosslistings and crosslistings of the world: Challenging con-
ventional wisdom, Review of Finance 2006/10, s. 99—-152; S.P. Ferris i in., The Effect...,
s. 338-352; J. Coffee, The future as history: The prospects for global convergence in cor-
porate governance and its implications, Northwestern University Law Review 1999/93,
s. 641-707; R. Stulz, Globalization, corporate finance, and cost of capital, Journal of Applied
Corporate Finance 1999/12, s. 8-25.

¢ J. Coffee, The future..., s. 41-707.

7 R. Stulz, Globalization..., s. 8-25.

8 S.P. Ferris i in., The Effect..., s. 338-352.
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umozliwia pozyskanie znaczacych kwot kapitatu, a podwyzszenie standardow
nadzoru korporacyjnego istotnie wpltywa na ryzyka zwiazane z inwestowaniem
w akcje 1 przeklada si¢ na nizszy koszt pozyskania kapitatu i wyzsza warto$¢
rynkowa. Z drugiej jednak strony, nalezy pamigtac, ze jest to zwiazane z kosz-
tem dostosowania do wyzszych standardow oraz koniecznos$cia rezygnacji
przez dominujacego akcjonariusza z prywatnych korzysci, wynikajacych ze
sprawowania kontroli nad spotka (private benefits of control), na rzecz wigkszej
ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Decyzja o notowaniu na za-
granicznym rynku stanowi zatem wybor pomigdzy potencjalnymi korzy$ciami
a zakresem wladzy dominujacego wiasciciela’.

Koncepcja bonding podlegata weryfikacji przez wielu badaczy. Doidge
i1in., badajac zagraniczne spotki notowane w USA, stwierdzili, ze notowania
krzyzowe wiaza si¢ z wyzszym wskaznikiem q Tobina o 16,5% oraz wyzsza
wycena rynkowa o 37%, w poréwnaniu do podmiotow obecnych jedynie na
krajowym rynku kapitalowym!°. Szczegotowy przeglad badan, ktorych wyniki
sa spojne z zalozeniami koncepcji bonding, prezentuja Ferris i in.'".

Nalezy podkresli¢, ze nie brakuje rowniez gloséw przeczacych koncepcji
bonding'®. Szczegblnie cickawy wydaje si¢ argument Jordana, ktory wska-
zuje, ze firmy z krajow o silnych standardach tadu korporacyjnego, ktore
wprowadzaja akcje do obrotu na zagranicznych gietdach, rowniez osiagaja
z tego tytutu korzysci, zatem nie moga by¢ one uzasadniane zmiana systemu
corporate governance. Przyktadem moga tu by¢ spétki kanadyjskie wchodzace
na rynek USA®. Z kolei Moore i in. wskazuja na odwrotna zalezno$¢ przy-
czynowo-skutkowa — uwazaja oni, iz to standardy nadzoru korporacyjnego
funkcjonujace w przedsigbiorstwie przed IPO (np. obecno$¢ instrumentow

° J. Coffee, Racing towards the top? The impact of crosslistings and stock market competition
on International corporate governance, Columbia Law Review 2002/102, s. 1757-1831.

10 C. Doidge, G.A. Karolyi, R.M. Stulz, Why are foreign firms listed on the US worth more?,
Journal of Financial Economics 2004/71, s. 205-238.

""" S.P. Ferris i in., The Effect..., s. 338-352.

A. Licht, Crosslisting and corporate governance: Bonding or avoiding?, Chicago Journal

of International Law 2003/4, s. 122—141; F. Bancel i U. Mittooo, European managerial

perceptions of the net benefits of foreign stock listings, European Financial Management

2001/33, s. 213-236; M.R. King, D. Segal, International Crosslisting and the Bonding

Hypothesis, Bank of Canada Working Paper 2004/17, s. 1-40.

C. Jordan, The chameleon effect: Beyond the bonding hypothesis for crosslisted securities,

NYU Journal of Law and Business 2006/3, s. 37-90.
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wiazacych wynagrodzenie menedzeréw z wynikami spotki) determinuja wybor
konkretnego rynku docelowego'*.

Rosenbloom i van Dijk przeanalizowali reakcje rynkowa 526 spotek
z 44 krajow, ktére zdecydowaty si¢ na wprowadzenie swoich akcji do zor-
ganizowanego obrotu na o$miu najbardziej rozwinigtych rynkach kapitato-
wych, poza krajem swojej siedziby. Ich badania wykazaly, ze w przypadku
notowan w USA 1 Wielkiej Brytanii obserwowana bylta poprawa standardow
tadu korporacyjnego, przektadajaca si¢ na wzrost wartosci firmy, natomiast
w przypadku pozostatych gield — europejskich i japonskiej — efektu takiego
nie zidentyfikowano'>,

Z przeprowadzonych przez autoréw analiz wstepnych, potwierdzonych
przez konkluzje Rosenblooma i van Dijka'® oraz Ferrisa i in."” wynika, ze
swiatowy dorobek w tej dziedzinie obfituje w opracowania dotyczace noto-
wan krzyzowych spoélek rosyjskich, kanadyjskich i zachodnioeuropejskich
w USA, natomiast niewiele jest publikacji dotyczacych notowan zagranicz-
nych na mniej rozwinigtych rynkach kapitalowych i ich wptywu na poziom
standardow nadzoru korporacyjnego. Che¢ wypelnienia tej luki stanowita dla
autorow motywacje do podjecia badan dotyczacych krajow Europy Srodko-
wo-Wschodniej, a niniejsza publikacja stanowi pierwszy z cyklu artykutow
prezentujacych wyniki prowadzonych badan.

3. Przedmiot i podmiot badania

Przedmiotem badania byly wybrane czynniki, ktore w literaturze zaliczane
sa do gtownych determinant wyboru miejsca notowan, zaliczane do nastgpu-
jacych obszarow:

* potencjal rynku (mozliwo$¢ uplasowania okreslonej wielkosci emisji
1 plynno$¢ obrotu);
koszt pozyskania kapitatu (IPO);

4 C.B.Moore, R.G. Bell, I. Filatotchev, A.A. Rasheed, Foreign IPO Capital Market Choice:
Understanding The Institutional Fit Of Corporate Governance, Strategic Management
Journal 2012/33, s. 914-937.

P. Rosenbloom, M.A. van Dijk, The market reaction to cross-listings: Does the destination
market matter?, Journal of Banking & Finance 2009/33, s. 1898—1908.

1o Ibidem.

7" S.P. Ferris i in., The Effect..., s. 338-352.
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* wycena akcji (premia [PO);
» standardy fadu korporacyjnego (obowiazujace kodeksy dobrych praktyk

1 zakres regulacji.

Analiza wymienionych powyzej elementow umozliwi ocen¢ znaczenia
standardow tadu korporacyjnego w decyzji o FIPO. Autorzy postawili hipo-
tezg, iz standardy tadu korporacyjnego sa istotnym czynnikiem zachgcajacym
badz zniechg¢cajacym do wprowadzenia akcji do zorganizowanego obrotu za
granica. Spotki zorientowane na dtugofalowy rozwdj gotowe sa dostosowaé
si¢ do rynku o wyzszych standardach nadzoru korporacyjnego.

Podmiotem badania byty spotki prowadzace gléwna dziatalno$¢ na Ukra-
inie, ktorych akcje wprowadzone zostaty do obrotu na zorganizowanym rynku
(regulowanym badz alternatywnym) w wyniku FIPO w latach 2005-2012.
W tym celu przeanalizowano oferty wyzej wymienionych spotek oraz doko-
nano poréwnania gtéwnych rynkéw docelowych pod katem wyodrebnionych
czterech obszarow determinant.

Wybdr spotek ukrainskich nie jest przypadkowy. Ukraina jako kraj niebg-
dacy cztonkiem Unii Europejskiej, majacy wigksza swobode¢ w ksztattowaniu
regulacji rynku kapitatlowego, a ukrainskie standardy tadu korporacyjnego
roznig si¢ od polskich czy europejskich.

4. Schemat FIPO

Jak przedstawiono w zataczniku 1, w latach 2005-2012 mialo miejsce
27 debiutéw spotek ukrainskich na rynkach zagranicznych, z czego 13 odbyto
si¢ w Londynie (zar6wno na rynku regulowanym London Stock Exchange —
LSE, jak i na rynku alternatywnym Alternative Investment Market — AIM),
12 w Warszawie na Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) a po jednym
w Kanadzie i Niemczech. Zaskakujacy wydawac¢ si¢ moze fakt znikome;j
obecnosci w tym zestawieniu gietd kontynentalnej Europy Zachodnie;j.

Ukrainskie spotki notowane na rynkach zagranicznych pozyskaty w ba-
danym okresie kapitat przekraczajacy 2,5 mld USD, przy $redniej emisji na
poziomie 93 mln USD. Najwigksza emisj¢ (368 min USD) przeprowadzita
spotka MHP, najmniejsza zas — spotka Agroliga (1,4 mln USD), ktora zade-
biutowata na warszawskim New Connect w 2010 roku.
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Szczyt obecnosci spétek ukrainskich wsrdd debiutéw na gietdzie londyn-
skiej przypadl na rok 2007 (5 IPO na rynku AIM oraz 1 na gldéwnym parkiecie),
wtedy to mial miejsce rowniez jedyny w rozpatrywanym okresie debiut we
Frankfurcie. Nastgpne lata charakteryzowaty si¢ znacznym ograniczeniem
aktywnos$ci w obszarze badanych zjawisk. Zapewne na skutek kryzysu na
rynkach finansowych, w przedziale czasowym 2008—2009 mialy miejsce
jedynie dwa debiuty na LSE (oba w roku 2008). Lata 20102011 przyniosty
znaczne ozywienie, zwlaszcza na warszawskiej GPW — zadebiutowalo wte-
dy az 8 z 11 notowanych obecnie na gtownym parkiecie spotek ukrainskich
oraz jedyna reprezentantka Ukrainy na New Connect. W tym samym okresie
w Londynie debiutowaty jedynie dwie spotki (po jednej na parkiecie gtéwnym
oraz AIM), w 2011 roku nastapit réwniez jedyny debiut na rynku kanadyjskim.

Dostrzegalnym schematem wprowadzania akcji do obrotu na rynkach
zagranicznych jest reinkorporacja w innym kraju, jednak — co ciekawe — naj-
czesciej nie jest to kraj wprowadzania danej spotki do obrotu. 61% spotek
planujacych debiut na rynku anglosaskim wybrato inkorporacje w Wielkiej
Brytanii (4 z parkietu gtéwnego LSE, 1 zréwnolegtego) lub na wyspach Jersey
i Man (4 spoélki debiutujace na AIM), za$ dwie trzecie podmiotéw planuja-
cych debiut w Polsce wybrato inkorporacje w krajach Europy Kontynentalnej
(5 w Luksemburgu, 3 w Holandii). Ciekawym przyktadem jest Cypr, ktory
byt rownie chetnie wybierany przez spotki debiutujace w Warszawie (3 przy-
padki), jak i w Londynie (jedna emisja GDR na ryku gléwnym i dwa debiuty
na AIM), byto tak rowniez w przypadku jedynej w zestawieniu spotki, ktora
emitowata GDR na gietdzie frankfurckiej. Jedyna spoétka notowana poza Eu-
ropa to Black Iron — wylaczny w badanym okresie reprezentant kanadyjskiego
rynku kapitalowego. Wybrata ona Kanade réwniez na miejsce reinkorporacji.

Schemat FIPO z reinkorporacja w kraju trzecim uwarunkowany jest nieko-
rzystnymi regulacjami prawnymi obowiazujacymi na Ukrainie. Do roku 2010
wickszo$¢ ukrainskich emitentow nie postrzegata bezposredniego lokowania
emisji na gietdach zagranicznych jako atrakcyjne, ze wzgledu na liczbg ogra-
niczen prawnych natozonych (gldéwnie) przez decyzje Panstwowej Komisji
ds. Papierow Wartosciowych i Gield — PKPWiG (ukrainskiego odpowiednika
Komisji Nadzoru Finansowego) nr 36 z 17 pazdziernika 1997 r.'8. Zgodnie

'8 Decyzja Panstwowej Komisji ds. Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 17 pazdziernika
1997 r. w sprawie zatwierdzania procedury udzielania zezwolenia na wyemitowanie akcji
lub obligacji ukrainskich przedsigbiorstw poza granicami kraju (pimenns {epxaBHoi KoMicii
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z ta decyzja, emitent musial uzyskac licencj¢ od PKPWiG, aby wprowadzi¢ do
obiegu papiery wartosciowe poza Ukraing. Jako warunek wstepny dla licencji,
emitent musial spetnia¢ szereg wymagan, w tym:

* minimalny kapital podstawowy nie mniejszy niz 5 milionéw hrywien

(1 mln USD);

* papiery warto§ciowe musza by¢ juz notowane na ukrainskiej gietdzie;

* wszystkie papiery warto§ciowe umieszczone poza Ukraina nie moga sta-
nowi¢ wigcej niz 25% kapitalu zaktadowego;

* cena papieréw warto$ciowych umieszczonych poza Ukraing nie moze by¢
nizsza od ich warto$ci nominalnej na krajowej gieldzie.

Ponadto PKPWiG miata swobodg okreslania rodzaju emisji i zagraniczne-
go rynku gietdowego, na ktérym papiery warto§ciowe emitenta ukrainskiego
miaty by¢ umieszczone. Dla ominigcia decyzji nr 36, ukrainskie firmy zazwy-
czaj emitowatly papiery wartosciowe przy wykorzystaniu ztozonych struktur,
z udzialem zagranicznego podmiotu posredniczacego.

Wigkszo$¢ ofert publicznych na rynku pierwotnym, przeprowadzanych
przez ukrainskie spoiki, ma strukture dwupoziomowa: aktywa sa najpierw
przekazywane do spotki specjalnego przeznaczenia (SPV), zwykle zawiazanej
w jurysdykcji europejskiego kraju z korzystnymi przepisami podatkowymi
(np. Cypr, Holandia), po czym akcje SPV sa notowane na gietdach poza Ukra-
ina. Struktura dwustopniowa pomaga rowniez ograniczy¢ ryzyko inwestorow,
zwiazane z zacofanymi ukrainskimi standardami tadu korporacyjnego. Alter-
natywnie lub dodatkowo, do struktury dwustopniowej, szeroko stosowane sa
programy kwitow depozytowych (GDR i ADR)Y.

Dane z krajow reinkorporacji i notowan spotek ukrainskich, zawarte w ta-
beli 1, potwierdzaja korzysci podatkowe, wynikajace z przeniesienia siedziby.

Niestety zadna z badanych spétek notowanych na warszawskiej GPW nie
uznata warunkéw funkcjonowania w Polsce za wystarczajaco korzystne dla
dokonania reinkorporacji, pomimo poréwnywalnych z Holandia obciazen
podatkowych.

3 IHHKX narnepiB Ta GOHI0BOro puHKy Bif 17 sx0BTHs 1997 poky Ne 36 «IIpo 3aTBepIKeHHS
[MonoxeHHsT PO TMOPSIOK HAJAHHS JO3BOJTY Ha 00Ir akiiii abo obmiraimiii mignpUEMCTB
YKpalHCHKHX €MITEeHTIB 3a Mexamu YKkpaiun»); http://zakon.nau.ua/doc/?uid=1007.1102.1;
stan na dzien 15.01.2014 r.

19 0. Zagnitko, [FLR1000. 2010 Edition: Ukraine.2010s. 906-911; http://www.iflr1000.com/
pdfs/Directories/13/Ukraine.pdf; stan na dzien 15.01.2014 .
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TABELA 1: Przecigtna efektywna stopa podatku CIT w wybranych krajach w latach 2005-2012

Kraj . . Wielka
Kryterium Ukraina | Polska | Cypr | Luksemburg | Holandia Brytania
Efektywna stopa
opodatkowania 57,51 | 4095 | 24,53 | 2335 42,70 35,99
korporacji (jako %
zyskow)

Z 16 dto: oprac. whasne na podst. World Economic Forum Data Platform, http://www.weforum.
org/issues/competitiveness-0/gci2012-data-platform/; stan na dzien 15.01.2014 r.

5. Potencjat rynkow i wycena

W tabeli 2 przedstawiono podsumowanie podstawowych parametrow
emisji dla rynkow, gdzie w badanym okresie miato miejsce najwigcej debiutow
spotek ukrainskich.

TABELA 2: Charakterystyka parametrow FIPO spotek ukrainskich na gtownych rynkach
docelowych w latach 2005-2012

AIM LSE Premium | LSE GDR GPW

(Londyn) (Londyn) (Londyn) | (Warszawa)
Pozyskany kapitat
w mln USD 586 534 597 651
Liczba spotek 8 3 2 11
Srednia wielko$¢ pozyskanego
Kapitahu w mln USD 73,25 178 298,5 59,18
Minimalna wielko$¢ emisji
W mln USD 7 32 229 8
Maksymalna wielko$¢ emisji
w mln USD 204 300 368 220

716 d1o: oprac. whasne na podst. PwC, An overview of Ukrainian IPOs Listing centres, invest-
ment banks, legal counsels and issuers ’jurisdictions, http://www.pwc.com/en_UA/ua/services/
capital-markets/assets/an_overview_of ukranian_ipos_eng.pdf; stan na dzien 15.01.2014 r.,
B. Wells, Corporate Governance in Ukraine. Passing go, Concorde Capital, Kiev 2011.

Na podstawie powyzszego podsumowania stwierdzi¢ mozna, ze zdecy-
dowana wigkszos$¢ emisji na gtownym parkiecie londynskiej gietdy (roéwniez
w formie GDR) ma zbyt duza warto$¢ jak na rozmiary polskiego rynku.
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Warszawska GPW nie stanowi zatem realnej alternatywy dla inwestowania
na gltéwnym parkiecie LSE. Inaczej jest w przypadku AIM — podstawowy
rynek GPW wydaje si¢ miejscem do niego porownywalnym. W dalszej czesci
badania autorzy skoncentruja si¢ zatem na GPW i AIM.

Dla doktadniejszego poroéwnania wybranych rynkow, konieczne jest
spojrzenie na nie z szerszej perspektywy. Najlepiej przesledzi¢ w tym celu
podstawowe wielkosci charakteryzujace te rynki na przestrzeni badanego
okresu. Z punktu widzenia tematu niniejszego opracowania nalezy réwniez
przyjrze¢ si¢ blizej najwazniejszym cechom pierwotnych ofert publicznych,
ktore miaty wtedy miejsce. Wszystkie wyzej wspomniane elementy zostaty
zawarte w tabeli 3.

TABELA 3: Charakterystyka GPW i AIM w latach 2005-2012

Charakterystyki rynku | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kapitalizacja AIM | 97191 | 177434 | 194234 | 54218 | 91449 | 124046 | 101 163 | 98 901
w min USD GPW | 130337 | 218 526 | 442 729 | 157 133 | 251 166 | 269 082 | 187 972 | 236 789

AIM | 1399| 1634| 1694| 1550| 1293| 1195| 1143| 1096
Liczba spotek

GPW 255 284 351 374 379 400 426 438
Obrét roczny AIM | 72368 | 113512 | 149381 | 70796 | 54372 51218 | 59690 | 61535
w mln USD GPW | 30220 | 58195| 98254 | 55966 | 61734 | 79151 | 78403 | 65445
Srednia emisia | AIM 29 66 69 35 76 34 18 24
IPOwmln USD | gpw 61 38 108 126 204 189 89 92
) AIM | 6,10% | 6,20% | 6,70% | 7,00% | 7.24% | 7,29% | 10,56% | 8,43%
Sredni koszt IPO

GPW | 7,77% | 6,00% | 4,.90% | 7.50% | 10,40% | 7,80% | 7.25% | 7,60%

Zr6dto: oprac. whasne na podst. danych GPW i AIM oraz UHY Hacker Young Group: http://
www.uhy-uk.com/resources/news/cost-of-listing-on-aim-falls-for-the-first-time-in-seven-years-
as-nomads-compete-for-work/; stan na dzien 15.01.2014 r.

Biorac pod uwagg kapitalizacje, GPW byta w badanym okresie rynkiem
okoto dwukrotnie wigkszym niz AIM (237 mln USD wobec 117 mln USD),
notowano na niej jednak znacznie mniej spotek — przecigtna kapitalizacja
spotki notowanej na GPW bylta wigc juz wielokrotnie wyzsza. Pod wzglgdem
ptynnosci sytuacja ulegata w latach 2005-2012 ewolucji — od roku 2009 kwota
obrotu na GPW zaczeta przewyzszaé obroty na AIM i tak byto do konca tego
okresu. Caly czas byt to jednak obrot porownywalny, co — biorac pod uwage
znacznie wyzsza kapitalizacje GPW — powoduje, ze AIM zyskuje przewage
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nad warszawska gietda pod wzgledem ptynnosci; moze to mie¢ znaczenie
w wyborze miejsca debiutu spotki. Przecigtna wartos¢ emisji na GPW (ponad
113 mln USD) byta natomiast znacznie wyzsza od analogicznej wielko$ci na
AIM (niespetna 44 mln USD), przy bardzo zblizonym §rednim koszcie emisji,
ktéry wynosit podczas badanego przedziatu czasowego 7,40% na GPW 17,44%
na AIM. Mozna zatem stwierdzi¢, ze ten czynnik nie mogt by¢ kluczowy dla
wyboru rynku debiutu przez spotki ukrainskie.

Dla spoéiki planujacej swoja nowa emisje¢ standardem jest zaoferowanie akcji
z dyskontem w stosunku do spodziewanej ceny rynkowej. Z punktu widzenia
spotki kluczowe jest zatem, w jaki sposob rynek wyceni jej oferte 1 jak wysoka
premi¢ spotka musi zaoferowacé, aby uplasowac emisj¢. W tabeli 4 przedstawiono
premie FIPO, uzyskane przez spoiki jako procentowa réznice pomigdzy cena
w ofercie publicznej a zamknigciem notowan w dniu debiutu na GPW i AIM.

TABELA 4: Premie FIPO spotek ukrainskich na GPW i AIM w latach 2005-2012

GPW AIM
soota | Velleem P | | | T
(mIn USD)

Agroton 53 6,81% | Aisi Reality Public 33 25,39%
Astarta 32 0,00% | Continental Farmers Group 24 27,48%
Coal Energy 79 —4,00% | DUP&D 204 10,89%
Industrial Milk 30 2,31% | KDD Group 128 4,00%
KDM Shiping 8 1,85% | Landkom 111 9,62%
Kernel 220 0,00% | Nostra Terra 7 100,00%
KSG Agro 39 0,55% | Ukrproduct Group 11 12,15%
Milkiland 78 6,60% | XXI Century 68 10,07%
Ovostar 33 0,32%

Sadovaya 31 21,40%

Westa 48 2,13%

Srednia wazona 2,21% Srednia wazona | | 11,84%

Zrodto: oprac. whasne na podst. danych GPW i AIM.

Powyzsze dane pozwalaja wyciagna¢ wniosek o przewadze GPW w za-
kresie mozliwosci zgromadzenia wigkszego kapitatu. Srednia premia za de-
biut, wazona wielko$cia emisji, byta tu bowiem znacznie nizsza niz na AIM.
Co warto podkresli¢, dyskonto nie jest zalezne od wielkosci emisji.
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6. Standardy tadu korporacyjnego

Standardy fadu korporacyjnego regulowane sa za pomoca obowiazkoéw
wyznaczonych przez ramy instytucjonalno-prawne oraz dobrowolne praktyki
spotek. O ile wprowadzony w 2003 roku ukrainski kodeks dobrych praktyk
(Ukrainian Corporate Governance Principles — UCGP)® oceni¢ nalezy do$¢
wysoko na tle innych kodeksow powstajacych w tamtym czasie, to ramy
prawne i ich rzeczywiste wdrozenie dalece odbiegaja od standardow rynkow
rozwinigtych. Ukrainskie prawo nie zapewnia ochrony interesu akcjonariuszy
mnigjszosciowych w zakresie opiniowania decyzji spotki. Cztonkowie organow
statutowych spotki podporzadkowani sa wigkszosciowemu akcjonariuszowi,
co pozostawia akcjonariat mniejszo$ciowy bez realnych mozliwosci przeciw-
dziatania naduzyciom?'.

W tym kontekscie nie moze zaskakiwac fakt, ze jedna z mysli przewod-
nich tamtejszego kodeksu dobrych praktyk jest zapewnienie akcjonariuszom
mniejszosciowym mozliwosci wycofania si¢ z inwestycji po uczciwej cenie
w przypadku roznicy zdan z gldownym akcjonariuszem. Kodeks postuluje
wprowadzenie prawa zadania przez akcjonariusza mniejszosciowego umo-
rzenia akcji w przypadku sprzeciwu na decyzje podjete przez WZA po go-
dziwej wartosci (nie nizszej niz $redni kurs z ostatnich 2 miesigcy). Ponadto
w kodeksie, poza technicznymi zaleceniami dotyczacymi organizacji walnego
zgromadzenia, znalazly si¢ zapisy o zapewnieniu uczciwego i przejrzystego
systemu liczenia glosow, niewprowadzaniu ograniczen w rozporzadzaniu ak-
cjami oraz wdrozeniu procedur przeciwdziatajacych wykorzystaniu informacji
poufnych przez insiderow?. Nalezy podkresli¢, ze ukrainski odpowiednik
Komisji Nadzoru Finansowego nie reguluje kwestii transakcji dokonywanych
przez cztonkow organdow spotki i wyzsza kadrg kierownicza®, co stwarza
szerokie pole do naduzy¢.

Zalecenia kodeksu dotyczace organizacji pracy i sktadu organdéw statuto-
wych nie odbiegaja zasadniczo od standardow europejskich, zaréwno w kwe-
stii powotywania komitetéw, wprowadzania czlonkow niezaleznych do rady

20 Ukrainian Corporate Governance Practices 2003, http://www.ecgi.org/codes/code.php?code
id=182; stan na dzien 15.01.2014 r.

21 Q. Zagnitko, IFLR1000...

22 Ukrainian Corporate Governance Practices...

Q. Zagnitko, IFLR1000...
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nadzorczej czy tez szczegdlowego ujawniania poziomu wynagrodzen. W dobie
spoleczenstwa informacyjnego nieco zaskakujacy wydawaé si¢ moze fakt,
ze kodeks zaleca publikowanie istotnych informacji o spotce ,,niezwtocznie”
tj. w ciagu dwoch dni od zaistnienia zdarzenia podlegajacego raportowaniu®*.

Na tym tle mozna bezspornie przyjaé, ze dokonujac reinkorporacji oraz
notowan w krajach Unii Europejskiej, spotki ukrainskie wkraczaja w $srodo-
wisko znacznie wyzszych standardow nadzoru korporacyjnego. Znajduje to
potwierdzenie w ocenach dokonywanych przez ekspertéw ekonomicznych
World Economic Forum zaprezentowanych w tabeli 5.

TABELA 5: Ocena wybranych elementow atrakcyjnosci ekonomicznej krajow zwigzanych
z procesem FIPO spotek ukrainskich (srednia dla lat 2005-2013)

Kraj . . Wielka
Kryterium Ukraina | Polska | Cypr | Luksemburg | Holandia Brytania
Koszty zwiazane 4,82 485 | 580 6,14 5,16 4,98
Z przestgpczosciy’
Efektywnos¢
systemu prawnego w 2,31 3,01 4,59 5,34 5,49 5,43
rozstrzyganiu sporow*
Niezaleznose systemu |5 35| 398 | 516|531 6,34 6,11
sadownictwa
Ochrona prawa 291 | 425 | 539 6,16 6,11 5,96
wtlasno$ci
Ochrona 420 | 596 | 5,65 430 4,70 8,00
INWestorow
Ochrona interesu
inwestorow 2,95 422 | 499 5,07 5,35 5,43
mniejszo$ciowych*
Standardy
rachunkowo$ci 3,62 4,86 5,53 5,95 5,96 5,95
i audytu*®
Efektywno$¢ dziatania
organow statutowych 4,27 4,33 4,05 5,32 5,46 5,44
spotek™
Esz“e zachowania | 319 | 427 | 453 6,01 6,22 5,88

Objasnienia: *skala: 1 = najgorzej, 7 = najlepiej; ** skala: 1 = najgorzej, 10 = najlepiej.
7 1r6dto: World Economic Forum Data Platform, http://www.weforum.org/issues/competiti-
veness-0/gci2012-data-platform/; stan na dzien 15.01.2014 r.

24 Ukrainian Corporate Governance Practices...
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Raporty Concorde Capital® wskazuja ponadto, ze standardy tadu korpora-
cyjnego spotek notowanych na zagranicznych rynkach kapitatowych ocenione
zostaly wyzej niz spotek notowanych na Ukrainie.

Dyskusyjna jest proba porownania standardéw nadzoru korporacyjnego
spotek z GPW oraz AIM. Nalezy pamigtaé, ze pomimo swojej lokalizacji
w kraju o niewatpliwie wyzszych standardach corporate governance niz stan-
dardy polskie, londynski AIM jest rynkiem nieregulowanym. Specyfika tego
rynku i r6znorodno$¢ emitentéw z roznych systemow prawnych sprawity, ze
organizator rynku nie przewidzial dla tego segmentu kodeksu dobrych prak-
tyk, pozostawiajac t¢ kwesti¢ nieuregulowana. Paradoksalnie wigc, to spotki
notowane na warszawskim rynku regulowanym podlegaja wigkszym rygorom
w zakresie wymagan dotyczacych nadzoru korporacyjnego, dzigki Dobrym
Praktykom Spotek Notowanych na GPW oraz zasadzie comply or explain.

Teze t¢ potwierdzaja dane empiryczne. Wykorzystujac ranking nadzoru
korporacyjnego Concorde Capital?, autorzy obliczyli $rednie oceny dla emi-
tentdw notowanych w Polsce i Wielkiej Brytanii (patrz zatacznik 1). Srednia
ocena dla spoétek notowanych na GPW wyniosta 8,28, co przy 10-punktowej
skali nalezy uzna¢ za bardzo wysoki wynik. Dla rynkéw londynskich $rednie
wyniosty: dla LSE — 8,38 adla AIM — 7,30, przy czym oceny uzyskano jedynie
dla 5 emitentéw z tego segmentu.

Poglebiona analiza sytuacji spétek obecnych na GPW i AIM wskazata,
ze do potowy 2013 roku w przypadku 4 z 8 emitentéw dokonujacych debiutu
na AIM, ich akcje zostaly wycofane z obrotu, a w historii ich obecnos$ci na
parkiecie odnotowac¢ mozna przypadki zawieszenia, spowodowanego nietermi-
nowym przekazywaniem raportow okresowych lub problemami finansowymi
(XXI Century, Landkom, KDD Group, Continental Farmers Group).

Mozna zatem uznaé, ze spoiki, ktore nie wiazaty swojego dlugotermino-
wego rozwoju z rynkiem kapitalowym, wybraty rynek o nizszych standardach,
co potwierdza postawiona przez autorow hipoteze.

% N.Piazza, K. Fisun, Ukrainian Corporate Governance. From ape to man, Concorde Capital,
Kiev 2007; K. Fisun, O. Klymchuk, Ukrainian Corporate Governance. Stratghtening up to
Sy right, Concorde Capital, Kiev 2008; B. Wells, Corporate Governance in Ukraine. Passing
go, Concorde Capital, Kiev 2011; A. Paraschiy, Z. Zawada, R. Topolyuk, R. Dmytrenko,
Corporate Governance in Ukraine. Not gone with the wind. Concorde Capital, Kiev 2013.
2 A. Paraschiy i in., Corporate...
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7. Zakonczenie

Przeglad FIPO spotek ukrainskich sktonit autoréw do skoncentrowania
si¢ na dwoch rynkach porownywalnych do siebie w badanym okresie pod
wzgledem ogodlnych charakterystyk (GPW i AIM). Zagraniczne debiuty za-
wsze poprzedzone byty reinkorporacja spotek w krajach trzecich, ze wzgle-
du na restrykcyjne przepisy w przypadku FIPO dokonywanego z Ukrainy
(do 2010 roku) oraz tagodniejsze niz na Ukrainie przepisy podatkowe. Wyjscie
z oferta za granicg wiazato si¢ z konieczno$cia funkcjonowania w srodowisku
znacznie wyzszych standardow CG, obowiazujacych na terenie UE.

W decyzji o wyborze miejsca notowan za wejsciem na GPW przemawiaty:
rozmiar rynku, mozliwos¢ uplasowania wigkszej emisji oraz nizsze premie
FIPO, ktoére mozna przypisywa¢ wyzszym standardom CG, wynikajacym
z szerszego zakresu regulacji niz na rynku alternatywnym oraz obecnosci
kodeksu dobrych praktyk. Z kolei za obecno$cia spotki na AIM przemawiaty
nizsze wymogi w zakresie CG. Koszt pozyskania kapitatu na obu rynkach
ksztattowal si¢ na zblizonym poziomie.

Krotki zywot rynkowy potowy z ukrainskich emitentow na AIM oraz
ciagta obecno$¢ debiutantéw z lat 2005-2012 na GPW, jak rowniez wyniki
niezaleznych rankingow CG, potwierdzaja postawiong przez autorow hipoteze
0 wyborze miejsca notowan o wyzszym standardzie nadzoru korporacyjnego
przez spotki powaznie myslace o swoim funkcjonowaniu na rynku kapitalowym
w dalszej przysztosci. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wyzsze standardy CG na
GPW pehnia pozytywna rolg w selekcji debiutujacych spotek.
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Decyzja Panstwowej Komisji ds. Papierow Wartosciowych i Gield z dnia 17 pazdziernika
1997 r. w sprawie zatwierdzania procedury udzielania zezwolenia na wyemitowanie akcji lub
obligacji ukrainskich przedsigbiorstw poza granicami kraju (pimmenns lep»xaBHoi KOMicCii 3 IIHHIX
namnepis ta poHA0BOT0 pHHKY Bij 17 sx0BTHS 1997 poky Ne 36 «IIpo 3arBepmkents [TonoxeHHs
TIPO MOPSIOK HAJTAHHSI JIO3BOITY Ha 00Ir aKIlii a0 00Mirariii mimpueMCTB YKPaiHCHKIX EMITCHTIB
3a MeXaMu YKpaiHmy) ; http://zakon.nau.ua/doc/?uid=1007.1102.1, stan na dzien 15.01.2014 r.

ZALACZNIK 1: Dane dotyczgce FIPO spotek prowadzqcych dziatalnosé na Ukrainie w latach

2005-2012
to | Newaspii  [\NIRICD] motowad | i | Siedsba |SEEN
1 | 2005 |Ukrproduct Group 11 LONDYN AIM Wyspa Jersey 10,0
2 | 2005 | Jkraine Opportunity 32 |LONDYN [LSE Wielka Brytania | brak
3 2005 | XXI Century 68 LONDYN AIM Cypr 7,5
4 12006 |Astarta 32 WARSZAWA |GPW Holandia 10,0
5 {2007 |TMM Real Estate 105 FRANKFURT|DB (GDR) |Cypr 7,5
6 | 2007 |DUP&D 204 LONDYN AIM Wyspa Man 8,0
7 2007 |Ferrexpo 202 LONDYN LSE Wielka Brytania 9,0
8 2007 |Nostra Terra 7 LONDYN AIM Wielka Brytania | brak
9 |2007 |Aisi Reality Public 33 LONDYN AIM Cypr 5,0
10 { 2007 |Landkom 111 LONDYN AIM Wyspa Man brak
11 {2007 [Kernel 220 WARSZAWA |GPW Cypr 10,0
12 {2007 |KDD Group 128 LONDYN AIM Holandia 6,0
132008 [MHP 368 LONDYN RLSE (GD)|Luksemburg 10,0
14 [ 2008 |Cadogan Petroleum 300 LONDYN LSE Wielka Brytania 6,5
1512010 |Avangard Agroholding 229 LONDYN RLSE (GD)|Cypr 8,0
16 {2010 |Agroliga 1,4 WARSZAWA |NC Wielka Brytania | brak
17 {2010 | Agroton 53 WARSZAWA |GPW Cypr brak
18 {2010 [Milkiland 78 WARSZAWA |GPW Holandia 9,5
1912010 |Sadovaya 31 WARSZAWA |GPW Luksemburg 6,5
20 | 2011 |Black Iron 36 TORONTO |TSX Kanada 9,0
21 (2011 |[KSG Agro 39 WARSZAWA |GPW Luksemburg 8,5
22 (2011 |Industrial Milk 30 WARSZAWA |GPW Luksemburg 9,0
2312011 |Westa 48 WARSZAWA |GPW Luksemburg 6,0
2412011 |Ovostar 33 WARSZAWA |GPW Holandia 9,0
252011 g‘r’;ﬁg‘emal Farmers 24 [LONDYN |AIM Wyspa Man brak
26 [ 2011 |Coal Energy 79 WARSZAWA |GPW Luksemburg 9,0
272012 |KDM Shiping 8 WARSZAWA |GPW Cypr 9,0

Objasnienia: * Skala: 0 = najgorzej, 10 = najlepie;.
716 d1o: oprac. whasne na podst. PwC, An overview of Ukrainian IPOs Listing centres, invest-
ment banks, legal counsels and issuers jurisdictions; http://www.pwc.com/en_UA/ua/services/
capital-markets/assets/an_overview _of ukranian_ipos_eng.pdf.pdf; stan na dzien 15.01.2014 r.;
B. Wells, Corporate Governance in Ukraine. Passing go, Concorde Capital, Kiev 2011.
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CORPORATE GOVERNANCE STANDARDS AS A DETERMINANT
OF FOREIGN IPO DESTINATION CHOICE. THE CASE OF UKRAINIAN COMPANIES

(Summary)

The aim of this paper is to identify the prevailing pattern of foreign IPO, recognize the
main target markets and determine whether the standards of corporate governance can play an
important role in the selection of capital market, on the example of Ukrainian companies that
have put their shares to the organized trading abroad in 2005-2012.

Ukrainian debuts were always preceded by the reincorporation in third party countries
because of restrictive laws on the foreign offers carried out from Ukraine and more efficient tax
regulations abroad. Foreign [POs were associated with the need to operate in an environment
of significantly higher CG standards, common in the EU — countries.

An overview of Ukrainian companies’ foreign I[PO’s has driven the authors to focus on two
markets, comparable to each other during the period in terms of general characteristics (WSE and
AIM). Most companies chose between WSE and AIM. In favour of WSE spoke: the size of the
market, the possibility of placing volume as well as lower foreign IPO premium, which can be
attributed to higher CG standards resulting from a wider range of regulations than the alternative
market and the presence of a code of good practice. AIM attracted the companies with lower
requirements for CG. The cost of raising capital on both markets remained at a similar level.

The short life of half of the Ukrainian issuers on AIM and the constant presence of the
newcomers from the years 2005-2012 on the WSE and the results of the independent CG —
rankings, confirmed the authors’ hypothesis that the choice of the destination market with
a higher standard of corporate governance was made by companies seriously thinking about their
presence on the capital market further in the future. Therefore, it can be concluded that the higher
CG standards on the WSE have played a positive role in the selection of debuting companies.

Keywords: foreign IPO, corporate governance, Ukraine
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1. Wprowadzenie

Pojgcie nadzoru korporacyjnego jest w ostatnim czasie przedmiotem
szczegolnego zainteresowania ze strony zaro6wno badaczy, jak i praktykoéw
gospodarczych, ze wzgledu na rosnaca rolg spolek akcyjnych. Stad réwniez
wielo$¢ ujec tego pojecia, znajdujacych wyraz w réznorodnosci definicji. Dla
potrzeb tego opracowania zdefiniowano nadzor korporacyjny jako zestaw zasad
dotyczacych nadzoru nad przedsigbiorstwem oraz sposobéw komunikowania
tych zasad do otoczenia. Zasady nadzoru korporacyjnego moga by¢ w tym
kontek$cie uwazane za instytucjonalng probg stworzenia ustrukturyzowanego
dialogu miedzy przedsigbiorstwami a ich udzialowcami i interesariuszami,
majacego na celu wyjasnienie strategicznych i operacyjnych celow przedsig-
biorstwa oraz kluczowych czynnikoéw sukcesu wiodacych do osiagania tych
celow'.

Dostep do pelnej i rzetelnej informacji o spétce jest bardzo waznym zagad-
nieniem z punktu widzenia ochrony praw akcjonariuszy. Dzigki wiarygodne;j
informacji akcjonariusze moga podejmowac decyzje inwestycyjne oparte na
rzetelnych przestankach, przyczyniajac si¢ do harmonijnego rozwoju rynku

* Dr, Katedra Teorii Organizacji i Zarzadzania, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu; e-mail:
a.ignys@ue.poznan.pl

E. Parum, Does Disclosure on Corporate Governance Lead to Openess and Transparency in
How Companies are Managed?, Corporate Governance: An International Review 2005/13/5,
s. 702-709.
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kapitatowego. Zatem z punktu widzenia akcjonariuszy, dostep do informacji
jest realizacja ich prawa, opartego na wtasnosci akcji. Ponadto, w przypadku
wysokiego rozproszenia wlasnosci, ujawnianie informacji stuzy zapewnieniu,
ze menedzerowie dziataja w najlepszym interesie akcjonariuszy. W przypadku
wysoko skoncentrowanej wlasnosci, co ma miejsce takze na polskim rynku
kapitatowym, ujawnianie informacji stuzy ograniczaniu konfliktu intereséw
pomiedzy graczami wewngtrznymi, czyli kierownictwem i dominujacymi
akcjonariuszami, a interesariuszami zewngtrznymi, w tym przede wszystkim
akcjonariuszami mniejszo$ciowymi?. Wnioski ptynace z teorii agencji, a takze
badania empiryczne, wskazuja, ze stopien ujawniania informacji jest wyzszy
w spotkach o wyzszym rozproszeniu whasno$ci®.

Dobrze zaplanowana polityka informacyjna, zapewniajaca aktualnym
i potencjalnym inwestorom dostep do pelnej i rzetelnej informacji o spdtce,
wiaze si¢ takze z licznymi korzy$ciami dla przedsigbiorstwa. Jak wykazaty
badania, wyzsza transparentno$¢ przektada si¢ na nizszy koszt pozyskania
kapitatu w wyniku emisji akcji*, a takze zwigksza postrzegana wiarygodno$é
firmy, przyczyniajac si¢ do nizszego oprocentowania emitowanych przez firme¢
obligacji’. Badania wykazaly réwniez, ze wyzszy poziom transparentnosci
raportu rocznego obniza koszt pozyskania kapitatu gietdowego®. Zaleznosci te
sa dobrze znane przedsigbiorstwom, co znajduje odzwierciedlenie w badaniach
pokazujacych, iz firmy ujawniaja znacznie wigcej informacji, gdy ubiegaja
si¢ o finansowanie dziatalno$ci’. Transparentnos¢ spotek akcyjnych przynosi
zatem korzys$ci zarowno akcjonariuszom, jak i samym spotkom.

2 D.G. Barako, P. Hancock, H.Y. Izan, Factors influencing voluntary disclosure by Kenyan

companies, Corporate Governance: An International Review 2006/14, s. 107-125.

C. Holm, F. Scholer, Reduction of asymmetric information through corporate governance
mechanisms — the importance of ownership dispersion and exposure toward the international
capital market, Corporate Governance: An International Review 2010/18, s. 32-47.

4 A.J. Richardson, M. Welker, Social Disclosure, Financial Disclosure and the Cost of Equity
Capital, Accounting, Organisations and Society 2001/26, s. 597-616; C.A. Botosan, Dis-
closure Level and the Cost of Equity Capital, The Accounting Review 1997/72, s. 323-349.
P. Sengupta, Corporate Disclosure Quality and the Cost of Debt, The Accounting Review
1998/73, s. 459-474.

¢ C.A.Botosan, M.A. Plumlee, A Re-examination of Disclosure Level and the Expected Cost
of Equity Capital, Journal of Accounting Research 2002/40, s. 21-40.

M. Lang, R. Lundholm, Cross-sectional Determinants of Analysts’ Ratings of Corporate
Disclosures, Journal of Accounting Research 1993/31, s. 246-271; P.M. Clarkson, J.L. Kao,
G.D. Richardson, Evidence that Management Discussion and Analysis (MD&A) is part
of a Firm's Overall Disclosure Package, Contemporary Accounting Research 1999/16,
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Celem artykutu jest prezentacja wynikéw badan wiasnych dotyczacych
jakosci rozwiazan w zakresie tadu korporacyjnego, stosowanych przez polskie
spoltki obecne na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Zaprezen-
towano wytacznie czg$¢ wynikow, a mianowicie te dotyczace przestrzegania
wybranych zasad dobrych praktyk GPW w Warszawie.

2. Polityka informacyjna spotek

Pod pojeciem polityki informacyjnej spotek nalezy rozumie¢ zasady rza-
dzace ujawnianiem przez spotki informacji zwiazanych z ich funkcjonowaniem.
Polityka informacyjna spotek nie jest celem samym w sobie, ale stuzy jako
metoda budowania zaufania migedzy inwestorami (akcjonariuszami) a spotka.
Zaufanie to oznacza, ze inwestorzy sa przekonani, iz menedzerowie spotek,
zarzadzajacy powierzonym im majatkiem akcjonariuszy, zarzadzaja nim
w najlepszym interesie spoitki i jej whascicieli®.

Ksztaltowanie polityki informacyjnej spotek gietdowych jest oparte w du-
7ej mierze na wymogach prawnych. Do najwazniejszych zrodet prawa w tym
przedmiocie zaliczy¢ nalezy:

*  Kodeks Spotek Handlowych (tekst jednolity — 19 kwietnia 2013 1.);
* Ustawe o Rachunkowosci (tekst jednolity — 30 stycznia 2013 r.);
* Ustawe o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu (z dnia 8§ marca 2013 r.);
» Ustawa z dnia 23 listopada 2012 r. o funduszach inwestycyjnych oraz

o nadzorze nad rynkiem finansowym;

» Ustawa z dnia 24 pazdziernika 2012 r. o obrocie instrumentami finanso-
wymi.

Ponadto wazna role odgrywaja rowniez akty prawne nizszego szczebla,
do ktorych zaliczy¢ nalezy miedzy innymi:

* Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 8 sierpnia 2013 r. w sprawie
szczegdlowych warunkow, jakim powinno odpowiada¢ memorandum

s. 111-134; H.J. Seppénen, Discretionary Disclosure and External Financing: evidence
from a relationship financing environment, Helsinki School of Economics and Business
Administration Working Paper 2000, s. 168—182.

H.V. Bauwhede, M. Willekens, Disclosure on Corporate Governance in the European
Union, Corporate Governance: An International Review 2008/16/2, s. 101-115.
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informacyjne sporzadzone w zwiazku z oferta publiczna lub ubieganiem
si¢ o dopuszczenie instrumentow finansowych do obrotu na rynku regu-
lowanym;

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 3 kwietnia 2012 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rbwnowazne in-
formacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
cztonkowskim;

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 sierpnia 2010 r. w sprawie
dokumentow zalaczanych do zawiadomien o zamiarze nabycia albo objgcia
akcji lub praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub o zamiarze
stania si¢ podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyjnych;
Rozporzadzenie Ministra Finanso6w z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie
szczegblowych warunkow, jakie musi spetniaé rynek oficjalnych notowan
gietdowych oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do
obrotu na tym rynku;

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 5 lutego 2010 r. w sprawie za-
kresu, trybu i formy oraz terminéw przekazywania informacji przez firmy
inwestycyjne, banki, o ktéorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, i banki powiernicze.

Innym waznym zrodtem regulacji w zakresie polityki informacyjne;j

spotek akcyjnych jest legislacja Unii Europejskiej. W tym obszarze podstawa
regulacji jest tzw. Raport Wintera z listopada 2002 r. Okreslit on minimalne
wymogi informacyjne spotek, ktore powinny ujawniac¢ co najmniej nastepujace
informacje’:

organizacja walnego zgromadzenia akcjonariuszy;

sktad rady spoitki (rady nadzorczej i zarzadu) oraz charakterystyki po-
szczegblnych cztonkow;

gtowni akcjonariusze oraz ich udziat w kapitale spétki i w prawie glosu;
zwiazki pomigdzy cztonkami organdéw spotki a gldwnymi akcjonariuszami
oraz wszelkie transakcje pomiedzy spotka i gldéwnymi akcjonariuszami;

transakcje z podmiotami powiazanymi;

J. Winter, Report of the High-Level Group of Company Law Experts on A Modern Regu-

latory Framework for Company Law in Europe (Jaap Winter Report), November 2002;
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf; stan na dzien
10.01.2014 1.
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* istnienie i zasady funkcjonowania systemoéw zarzadzania ryzykiem,;
* raport z przestrzegania krajowych zasad dobrych praktyk nadzoru korpo-
racyjnego.

Najwazniejszym celem Raportu Wintera, a takze nastepujacych po nim
rekomendacji Komisji Europejskiej, jest stymulowanie transparentnosci spotek
na catym zintegrowanym rynku oraz uzyskanie optymalnego poziomu harmo-
nizacji stosowanych rozwiazan, takze w sferze kodeksow dobrych praktyk.

3. Ujawnianie informac;ji przez spotki w Swietle
zasad dobrych praktyk GPW

Innym waznym zrédtem regulacji dotyczacych polityki informacyjne;j
spotek gietdowych sa zasady dobrych praktyk. Aktualnie obowiazujace na
polskiej gietdzie zasady sa przedstawione w dokumencie zatytutowanym
Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, obowiazujacym od 1 stycznia
2013 r.'°. Dokument sktada si¢ z czterech czgéci, w sumie przedstawiajac
34 zasady. Przyjmujac do analizy tylko te dotyczace polityki informacyjnej
spotek, zawarte w dziale 1, zatytulowanym Rekomendacje dotyczgce dobrych
praktyk spotek gietdowych, wymieni¢ nalezy nastepujace zasady:

1. Spotka powinna prowadzi¢ przejrzysta i efektywna polityke informacyjna,
zardwno z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowo-
czesnych technologii oraz najnowszych narze¢dzi komunikacji, zapewnia-
jacych szybkos¢, bezpieczenstwo oraz efektywny dostgp do informacji.
Korzystajac w jak najszerszym stopniu z tych metod, Spotka powinna
w szczegdlnosci:

— prowadzi¢ swoja strong internetowa, o zakresie i sposobie prezentacji
wzorowanym na modelowym serwisie relacji inwestorskich, dostgpnym
pod adresem: http://naszmodel.gpw.pl/;

— zapewni¢ odpowiednia komunikacj¢ z inwestorami i analitykami,
wykorzystujac w tym celu roéwniez nowoczesne metody komunikacji
internetowe;j.

10. Jezeli spotka wspiera rozne formy ekspresji artystycznej i kulturalnej, dzia-
alnos$¢ sportowa albo dzialalnos¢ w zakresie edukacji lub nauki i postrzega

1 Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW, www.corp-gov.gpw.pl; stan na dzien
10.01.2014 r.
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swoja aktywnos$¢ w tym zakresie jako element swojej misji biznesowe;j

1 strategii rozwoju, majacy wpltyw na innowacyjno$¢ przedsigbiorstwa

1 jego konkurencyjnos¢, dobra praktyka jest publikowanie, w sposob

przyjety przez spotke, zasad prowadzenia przez nia dziatalnosci w tym

zakresie.

11. Przejawem dbatosci spoiki gietdowej o nalezyta jakos¢ tadu informacyj-
nego jest zajmowanie przez nia, w formie komunikatu zamieszczanego
na swojej stronie internetowej, stanowiska — chyba ze spotka uzna inne
dziatanie za bardziej wlasciwe — w sytuacji, gdy dotyczace spoiki:

— publicznie przekazane informacje sa od poczatku nieprawdziwe, cze¢-
Sciowo nieprawdziwe, albo staty si¢ takimi pézniej,

— publicznie wygltoszone opinie sa od poczatku, albo w wyniku p6zniej-
szych okolicznosci, nieoparte na istotnych przestankach o obiektywnym
charakterze.

W dziale II, poswigconym dobrym praktykom realizowanym przez zarzady

spotek, polityki informacyjnej dotycza nastepujace zasady:

1. Spoétka prowadzi korporacyjna strong internetowa i zamieszcza na niej,
oprocz informacji wymaganych przez przepisy prawa:

1) podstawowe dokumenty korporacyjne, w szczegolnos$ci statut i regu-

laminy organdw spoiki;

2) zyciorysy zawodowe cztonkdéw organdw spoiki;

2a) corocznie, w czwartym kwartale — informacj¢ o udziale kobiet i mg¢z-

czyzn odpowiednio w zarzadzie i w radzie nadzorczej spotki w okresie

ostatnich dwoch lat;

3) raporty biezace i okresowe;

4) (uchylony);

5) w przypadku, gdy wyboru czlonkéw organu spotki dokonuje walne

zgromadzenie —udostgpnione spotce uzasadnienia kandydatur zglaszanych

do zarzadu i rady nadzorczej wraz z zyciorysami zawodowymi, w terminie
umozliwiajacym zapoznanie si¢ z nimi oraz podjecie uchwaty z nalezytym
rozeznaniem;

6) roczne sprawozdania z dzialalnosci rady nadzorczej, z uwzglednie-

niem pracy jej komitetow, wraz z przekazana przez rad¢ nadzorcza ocena

systemu kontroli wewngtrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym
dla spotki;
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7) pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objgtych porzadkiem obrad,
zadawane przed i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami
na zadawane pytania;

8) informacj¢ na temat powodow odwotania zgromadzenia, zmiany
terminu lub porzadku obrad wraz z uzasadnieniem;

9) informacje¢ o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powodach
zarzadzenia przerwy;

9a) zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub
wideo;

10) informacje na temat zdarzen korporacyjnych, takich jak wyptata dy-
widendy, oraz innych zdarzen skutkujacych nabyciem lub ograniczeniem
praw po stronie akcjonariusza, z uwzglednieniem termindéw oraz zasad
przeprowadzania tych operacji. Informacje te powinny by¢ zamieszczane
W terminie umozliwiajacym podj¢cie przez inwestorow decyzji inwesty-
cyjnych;

11) powzigte przez zarzad, na podstawie o§wiadczenia czlonka rady nad-
zorczej, informacje o powiazaniach czlonka rady nadzorczej z akcjonariu-
szem dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogolnej
liczby gltosow na walnym zgromadzeniu spotki;

12) w przypadku wprowadzenia w spoétce programu motywacyjnego
opartego na akcjach lub podobnych instrumentach — informacj¢ na temat
prognozowanych kosztow, jakie poniesie spotka w zwiazku z jego wpro-
wadzeniem;

13) oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, zamieszczone
w ostatnim opublikowanym raporcie rocznym, a takze raport, o ktérym
mowa w § 29 ust. 5 Regulaminu Gieldy — o ile zostat opublikowany;

14) informacj¢ o tresci obowiazujacej w spolce reguly dotyczacej zmie-
niania podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych lub
informacje¢ o braku takiej reguty.

2. Spotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej rowniez w je-
zyku angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci II pkt 1.
Cze$¢ trzecia dokumentu, zajmujaca si¢ dobrymi praktykami stosowanymi

przez cztonkéw rad nadzorczych, nie zawiera zasad zwiazanych z ujawnianiem

informacji przez spotki. Natomiast w czesci 1V, zatytutowanej Dobre praktyki
stosowane przez akcjonariuszy, polityki informacyjnej spotek dotycza naste-
pujace zasady:
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1. Przedstawicielom mediow powinno si¢ umozliwia¢ obecnos¢ na walnych
zgromadzeniach.

10. Spotka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwo$¢ udzialu w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu §rodkow komunikacji elektronicznej,
polegajacego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym;

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej
akcjonariusze moga wypowiadac¢ si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia
przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad.

4. Przestrzeganie zasad dobrych praktyk przez spotki
obecne w obrocie publicznym

Badania dotyczace tadu korporacyjnego w spotkach gietdowych obecnych
na GPW w Warszawie przeprowadzono w okresie od czerwca do wrzesnia
2013 r. Badanie objeto wszystkie spotki obecne na GPW w dniu 1 stycznia
2013 r. Informacje gromadzono na podstawie dokumentéw publikowanych
przez spotki w domenie publicznej, w ramach relacji inwestorskich. Gtéwnym
zrodtem informacji w zakresie przestrzegania dobrych praktyk byty raporty
roczne spotek, w ramach ktorych spotki sa obowiazane publikowac informacje
o stosowaniu zasad dobrych praktyk. Obowiazek ten jest przez spoiki reali-
zowany albo w formie oddzielnego dokumentu, albo jako jeden z elementow
sprawozdania zarzadu.

Proba badawcza objeta 354 spotki z ogdlnej sumy 409 obecnych na gietdzie
w dniu 1 stycznia 2013 r. Z proby badawczej odrzucono 42 spotki zagraniczne
oraz 12 spotek pozostajacych w tym czasie w procesie upadiosci. Przyczyna
odrzucenia spotek zagranicznych byl przede wszystkim czgsty brak rady
nadzorczej, ale takze inne réznice w wewnetrznej konstrukeji tadu korpora-
cyjnego, wynikajace z odmiennych przepisoOw prawa obowiazujacych w kraju
pochodzenia spotki. Powodem odrzucenia spotek w procesie upadiosci byto
zalozenie, ze w sytuacji glebokiego kryzysu spotki, jej wewnetrzne rozwiazania
w zakresie tadu korporacyjnego moga by¢ na tyle nietypowe, ze zaktdca wyniki
dla catej grupy. Ponadto w okresie pomigdzy 1 stycznia 2013 r. a momentem
zakonczenia badan, jedna spotka wycofala si¢ z obrotu gietdowego.



Jako$¢ polityki informacyjnej polskich spotek gietdowych w $wietle badan 151

Badanie dotyczyto wielu obszaréw tadu korporacyjnego, jednakze dla po-
trzeb tego opracowania przedstawione zostana wyniki dotyczace przestrzegania
wybranych regulacji zwiazanych z polityka informacyjna spétek. Ponizsza
tabela obrazuje stosowanie wybranych zasad dobrych praktyk, dotyczacych
polityki informacyjnej spotek, w prébie badawczej. W kolumnie pierwszej
wymieniono zasady tadu korporacyjnego dotyczace polityki informacyjne;.
W kolumnie drugiej zawarto ilo$¢ przedsigbiorstw zgtaszajacych niespetnia-
nie danej zasady dobrych praktyk, natomiast w kolumnie trzeciej zaznaczono
odsetek przedsigbiorstw stosujacych dana zasadg.

TABELA 1: Przestrzeganie wybranych zasad dobrych praktyk GPW w Warszawie

Numer zasady Tlos¢ przed§1¢blorstw Odsetek przedsiebiorstw
dobrych praktyk . zglasza]z!cych stosujacych zasade
niestosowanie zasady

11 107 69,77%
110 8 97,74%
111 4 98,87%
II1.1 21 94,07%
1I1.2 8 97,74%
II1.2a 19 94,63%
1I1.3 0 100,00%
1I1.5 26 92,66%
1.6 46 87,01%
1.7 64 81,92%
1I1.8 2 99,44%
1I1.9 1 99,71%
I 1.9a 58 83,62%
1I1.10 4 98,87%
1I1.11 28 92,09%
111.12 4 98,87%
1I1.13 3 99,15%
1I1.14 35 90,11%

112 117 66,95%
V1 26 92,66%
IV 10 136 61,58%

716 dto: badania wlasne.

W wyniku przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢ wystepowanie
trzech grup zasad — tych czgsto niespelnianych (ponad 100 wskazan), tych
relatywnie czgsto niespelnianych (wskazania 20-100) i tych sporadycznie
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niespetnianych. Do pierwszej grupy naleza trzy zasady: I 1, II 2 oraz IV 10.
W grupie drugiej znajduje si¢ 9 zasad, a w grupie trzeciej — pozostale 9.
Z punktu widzenia analizy jakosci nadzoru korporacyjnego, szczegdlnie
wazne sa trzy najczesciej niespelniane zasady, a zwtlaszcza przyczyny ich
nieprzestrzegania podawane przez spotki. W odniesieniu do zasady I 1, spotki
najczesciej deklarowaty zbyt wysokie koszty wprowadzenia postulowanych
rozwiazan jako przyczyng niestosowania tej zasady, zwlaszcza w odniesieniu
do drugiego podpunktu, to jest zapewnienia komunikacji internetowej z inwe-
storami i analitykami. W odniesieniu do zasady Il 2, postulujacej prezentacje
danych wyszczegdlnionych w zasadzie Il 1 rowniez w jezyku angielskim,
podstawowa przyczyna niespetniania tej zasady byto niespetnianie jednego lub
kilku z wymogdw z punktu II 1. Niepublikowanie bowiem jakiej$ informacji
w ogoble uniemozliwia jednoczesnie jej opublikowanie w jezyku angielskim.
Niektére spotki wskazywaty rowniez na zbyt wysokie koszty thumaczenia
wszystkich dokumentow spoétki na jezyk angielski. Pojawily si¢ takze wyjasnie-
nia opierajace si¢ na konstatacji, iz spotka nie posiada inwestoréw zagranicz-
nych, stad publikowanie informacji po angielsku jest niecelowe. Najczesciej
nierealizowang zasada jest IV 10, zaktadajaca transmisj¢ obrad z walnego
zgromadzenia w czasie rzeczywistym oraz mozliwos$¢ uczestniczenia w nim na
odleglos¢ z mozliwoscia dwustronnej komunikacji. Spotki najczesciej thumacza
nieprzestrzeganie tej zasady brakiem mozliwosci technicznych, zbyt wysoki-
mi kosztami lub brakiem zainteresowania ze strony akcjonariuszy ta forma
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Ponadto forma ta budzi
wsrdd niektorych spotek watpliwosci co do bezpieczenstwa transferu danych.

5. Podsumowanie

Wazrost standardéw transparentnosci i wymogoéw w zakresie polityki in-
formacyjnej wobec spodtek akcyjnych jest zauwazalny zwtaszcza od kryzysu
roku 2008. Dotyczy to w gtownej mierze raportdw finansowych, ale takze inne
obszary nadzoru korporacyjnego sa poddawane coraz wyzszym wymaganiom
ze strony organdéw regulacyjnych oraz kodekséw dobrych praktyk. Jest to
spowodowane takze takimi czynnikami jak: szybki rozwdj technologiczny,
pozwalajacy na szerokie wykorzystanie Internetu do prowadzenia polityki
informacyjnej; rozwo0j organizacji sieciowych oraz globalizacja rynkow fi-
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nansowych, przyczyniajace si¢ do globalizacji wymogdéw informacyjnych!!.
W najblizszej przysztosci nalezy spodziewac si¢ dalszego wzrostu tych
wymagan wobec spotek obecnych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, w duzej mierze ze wzgledu na rosnaca aktywnos¢ inwestorow
instytucjonalnych.
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(Summary)

The article focuses on the issue of information policy. On the basis of empirical research
conducted on a full sample of companies listed on the Warsaw Stock Exchange it examines
the extent to which Polish stock companies comply with principles of best practice regarding
disclosure. Out of the 21 principles relevant to the subject, only three are often not complied to.
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1. Wprowadzenie

Skandale korporacyjne z poczatku XXI wieku zapoczatkowaty ozywione
dyskusje nad standardami nadzoru korporacyjnego, zaréwno wsrod przed-
stawicieli srodowisk akademickich, jak i biznesowych. Na ich podstawie
opracowane zostaly liczne postulaty i zalecenia, formulowane najcze¢sciej
w postaci kodeksow dobrych praktyk, ktorych wprowadzenie, w zamierzeniu
autordéw, tagodzi¢ miato konflikty agencyjne i zapobiegaé oportunistycznym
zachowaniom kadry zarzadzajace;.

Ogloszenie upadku przez jeden z najwigkszych bankéw inwestycyjnych
Standéw Zjednoczonych w drugiej potowie 2007 roku obnazylto jednak niedo-
statki wprowadzonych regulacji i wymusito niejako koniecznos¢ ponownego
zrewidowania poprawnosci zatozen dotyczacych mechanizméw corporate
governance. Okazato si¢ bowiem, ze specyfika dziatalnosci prowadzonej przez
podmioty sektora bankowego wymaga szczegdtowej analizy specyficznych
probleméw, wynikajacych z teorii agencji, charakterystycznych tylko dla
instytucji finansowych. Implikuja one potrzebg wprowadzenia dodatkowych
elementéw, warunkujacych racjonalne decyzje w obszarze ryzyka, i zorien-

* Doktorantka w Katedrze Ekonomii Instytucjonalnej, Uniwersytet £0dzki; e-mail: emilia.
klepczarek@gmail.com
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towanie dziatan na cele dtugookresowe. Za kluczowa z punktu widzenia za-
rzadzania ryzykiem banku oraz zapewnienia mu stabilno$ci w dtugim okresie
uzna¢ nalezy kwesti¢ wynagradzania menedzerow.

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie najistotniejszych aspektow
dotyczacych systemdéw wynagradzania kadry kierowniczej w sektorze banko-
wym, w oparciu o analiz¢ przypadku holdingu Lehman Brothers. Na wstepie
scharakteryzowane zostana problemy agencyjne, wystgpujace w instytucjach
finansowych. W dalszej kolejnosci autorka wymieni ogdlne zalozenia i cele
polityki ptacowe;j, przyjete przez Komitet ds. Wynagrodzen analizowanego
banku. Ostatecznie natomiast postara si¢ dowies¢, ze faktycznie obowiazujace
w omawianym podmiocie praktyki nie spetnialy wymienionych zalozen i wy-
datnie przyczynily si¢ do podejmowania niewlasciwych decyzji w obszarze
ryzyka, narazajac bank i jego interesariuszy na dotkliwe straty w przypadku
zaistnienia niekorzystnych okolicznosci rynkowych. Na zakonczenie, po
przedstawieniu proponowanych zmian w obszarze systemow wynagradzania
menadzerow, sformutowane zostana wnioski dotyczace postulowanych kierun-
kow dziatan zorientowanych na poprawe stabilnosci instytucji finansowych.

2. Problemy agencyjne w podmiotach sektora bankowego

Problematyka wynagradzania kadry kierowniczej w instytucjach sektora
finansowego stanowi przedmiot wielu opracowan i analiz. Wskazuje si¢ w nich
czgsto na pewne ograniczenia, wynikajace ze standardowego ujmowania teorii
agencji, ktorej interpretacja w przypadku bankéw nie sprowadza si¢ jedynie
do konfliktu interesow wtascicieli (akcjonariuszy) z wynajetym przez nich
agentem (kierownictwem spotki)'. W sektorze finansowym problemy agencyjne
dotycza rowniez innych grup interesariuszy, dlatego zasady nadzoru musza by¢
tak skonstruowane, aby chronily réwniez kredytobiorcéw, deponentéw oraz
spetnialty wymogi nadzorcow zewngtrznych. Zewnetrzny nadzor i kontrola
sprawowane sa przez instytucje panstwowe, wystepujace jako jedno z ogniw
w tej zmodyfikowanej teorii agencji. Dziataja one w ochronie interesu pu-
blicznego, a w szczegdlnosci interesu klientow korzystajacych z ustug banku.
Organy rzadowe staja si¢ tym samym agentem, wynajetym przez obywateli

' M.C.Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics 1976/3/4, s. 305-360.
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do dbatosci o kapitat powierzony przez nich podmiotom sektora finansowego.
Co wigcej, stosunek pryncypat — agent zdefiniowa¢ mozna rowniez pomiedzy
deponentami, klientami i kontrahentami banku a menedzerami wynajetymi do
wlasciwego gospodarowania zdeponowanym w banku majatkiem.

Ujecie nadzoru korporacyjnego i teorii agencji w szerszej perspektywie
pozwala domniemywaé, ze rowniez zasady polityki wynagradzania mene-
dzeréw dedykowane podmiotom spoza sektora finansowego moga niewy-
starczajaco skutecznie regulowaé obszar systemow placowych kierownictwa
bankow. Czg¢sto podkresla sig, ze polityka wynagrodzen, koncentrujaca si¢
na powiazaniu interesow zwyktych akcjonariuszy i menedzerow, w tym
przypadku niedostatecznie zapobiega zachowaniom okreslanym mianem
pokusy naduzycia. Wynika to z tego, ze wtasciciele zwyktych akcji nie maja
motywacji do uwzgledniania strat, jakie, na skutek nadmiernie ryzykownych
dziatan, dotkna¢ moga posiadaczy akcji uprzywilejowanych, nabywcow
obligacji lub innych instrumentéw finansowych, deponentéw, podatnikéw
(bedacych w rzeczywistosci porgczycielami gwarancji rzadowych) oraz inne
podmioty gospodarcze®. Badania dowodza, ze postulowane reformy nadzoru
korporacyjnego, obejmujace obszar wynagradzania menedzeréw — takie jak
glosowanie akcjonariuszy nad uposazeniami kadry zarzadzajacej, konieczno$¢
zaakceptowania polityki ptacowej przez komitet sktadajacy si¢ z niezaleznych
dyrektorow czy tez wyplacanie znaczacej czgsci premii w postaci akcji uwa-
runkowanych —w przypadku bankéw nie rozwiazuja problemu nieracjonalnego
zarzadzania ryzykiem przez kadre kierownicza®.

Uwage zwraca jeszcze jeden aspekt systemow wynagrodzen w instytucjach
finansowych. Warto przeanalizowaé, co w rzeczywistosci stanowi wyznacznik
skutecznosci dziatan menedzeréw i w oparciu o jakie kryteria ocenia si¢ ich
osiagnigcia i przyznaje premie. Otdz okazuje sig, ze — szczegodlnie w przypadku
bankow inwestycyjnych — wynagrodzenie menedzeréw powiazane jest Scisle
z wynikiem operacji przyjmujacych de facto forme¢ wysoko lewarowanych
zaktadow, w ktorych stawka sa aktywa banku®. W tej sytuacji warunkiem sku-
tecznego dziatania, a wiec réwniez odpowiednich bonuséw ptacowych, staje

L.A. Bebchuk, H. Spamann, Regulating Bankers’ Pay, Discussion Paper No. 641, Harvard
Law School, Cambridge 2010, s. 2-3.

3 Ibidem,s. 5.

4 Ibidem,s. 1.
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si¢ zawieranie transakcji obarczonych wysokim poziomem ryzyka, dajacych
mozliwo$¢ wysokich zwrotow z kapitatu.

Niektére opracowania podnosza dodatkowo problem wewngtrznego
konfliktu agencyjnego, definiujac relacj¢ pryncypat — agent w obrebie stano-
wisk zajmowanych przez kierownictwo najwyzszego szczebla pracownikow
zajmujacych si¢ tradingiem, inwestycjami lub sprzedaza kredytow’. Dla
potrzeb tego rodzaju analizy, pracownicy (w ramach tej teorii wystepujacy
w roli agentéw) podzieleni sa na lepszych (high type) i gorszych (low type).
Przetozony (pryncypal) uzyskuje wicksze korzysci z kontraktu zawartego
z lepszym agentem, gdyz jest on w stanie generowaé wyzsze zyski przy niz-
szych kosztach. Wewngtrzny konflikt agencyjny oraz zwiazane z nim problemy
dotyczace podejmowanego przez pracownikow ryzyka powstaja na skutek
miedzy innymi asymetrii informacji. Zwierzchnicy nie znaja mozliwosci ge-
nerowania zyskow przez zatrudnianych przez siebie podwtadnych, a prébujac
przyciagna¢ najlepszych, oferuja im konkurencyjne stawki wynagrodzen®.
Powstaje wowczas sytuacja, w ktorej gorsi pracownicy, chcac wynegocjowaé
lepsze warunki ptacowe, udaja lepszych, co niejako wymusza na przetozonych
podwyzszanie komponentu premiowego w ogdlnym wynagrodzeniu. Jest to
skuteczna metoda rzeczywistego rozpoznania i nagrodzenia efektywnosci
pracownika, ktora pozwala zmniejszy¢ tzw. rentg informacyjna’ uzyskiwana
przez agentdw low type. Jednoczesnie takie dzialania przyczyniaja si¢ jednak
do wzrostu konkurencji wewngtrznej i podejmowania nadmiernego ryzyka,
zaré6wno z punktu widzenia strategii banku, jak i potencjalnych kosztéw spo-
lecznych niewtasciwych decyzji operacyjnych.

Wskazuje si¢ rowniez na trzy inne obszary asymetrii w zakresie proble-
matyki wynagrodzen pracownikoéw banku®. Pierwszym z nich jest asymetria
potencjalnych pozytywnych i negatywnych konsekwencji przeprowadzanych

5 G.L. Clementi, T.F. Cooley, M. Richardson, I. Walter, Rethinking compensation in finan-
cial firms, [w:] V. Acharya, M. Richardson, Restoring Financial Stability: How to Repair
a Failed System, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey 2009, s. 189-214.

¢ C.E.Bannier, E. Feess, N. Packham, Competition, Bonuses, and Risk-taking in the Banking
Industry, Review of Finance Advance Access 2012/27, s. 2-3.

7 Efekt redystrybucji informacji, dzigki ktoremu agenci gorsi moga stawia¢ wigksze wymagania

ptacowe, podajac sig za agentow lepszych (pryncypal nie posiada petnej wiedzy dotyczacej

mozliwos$ci generowania dochodu przez zatrudnianego przez siebie pracownika).

K. Sharma, Financial sector compensation and excess risk-taking — a consideration of the

issues and policy lessons, DESA Working Paper 2012/115, s. 2.
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transakcji. Przedstawiona w dalszej czg$ci artykutu analiza dowiedzie miedzy
innymi, ze podczas gdy potencjalne zyski sa teoretycznie niecograniczone,
potencjalne straty wynosza co najwyzej zero — a zatem nastgpstwem btednych
decyzji jest w najgorszym przypadku brak premii za zysk. Po drugie, obser-
wuje si¢ zachwianie wtasciwych relacji w nagradzaniu realizowania celow
dhugo- i krétkookresowych. Standardowe systemy wynagrodzen pracownikdéw
zajmujacych si¢ udzielaniem kredytoéw, tradingiem czy inwestycjami premiuja
wyniki krétkookresowe, nawet jesli prawdopodobienstwo ich negatywnych
konsekwencji w dtugim okresie jest znaczace. Trzecim zagadnieniem zwia-
zanym z brakiem stosownych proporcji w obszarze polityki ptacowej jest
struktura wynagrodzen kadry zarzadzajacej, ktorych zasadniczym sktadnikiem
staly si¢ opcje na akcje. Taka konstrukcja plac sprawia, ze najistotniejszym
z punktu widzenia kadry kierowniczej elementem jest krétkookresowa rentow-
nos$¢ bezposrednio wplywajaca na ceng¢ akcji. Ponownie zatem $rodek cigz-
kosci przesuwa si¢ od realizacji dlugookresowej strategii stabilnego rozwoju
i wzrostu do generowania mozliwie najwyzszych zyskow w krotkim okresie,
przy marginalizowaniu wynikajacych z tego rodzaju dziatan zagrozen.
Wymienione powyzej specyficzne uwarunkowania, w jakich funkcjonuja
podmioty sektora bankowego, powinny znalez¢ odzwierciedlenie w odpo-
wiedniej konstrukeji programéw wynagrodzen menedzerow. Doswiadczenia
kryzysu subprime dowiodly jednak istnienia kilku zasadniczych stabosci sys-
temow motywacyjnych stosowanych w instytucjach finansowych. Wymienia
si¢ wsrdd nich bardzo wysokie premie, ktore w rzeczywistosci zwickszaty
sktonno$¢ do ryzyka, zamiast motywowaé do optymalizacji jego poziomu’.
Kolejna putapke stanowil mechanizm uzalezniania liczby akcji, przyznawanych
w ramach wynagrodzenia, od biezacego zysku spétki. Cho¢ tego rodzaju model
uwzgledniat dlugoterminowe odroczenie ewentualnych profitow, to tkwiacy
w nim potencjat ostabiato znacznie zalozenie, ze liczba akcji otrzymanych
przez menedzera zalezala od wynikéw ostatniego roku. Istotna wada stoso-
wanych rozwiazan byl rowniez brak sankcji za blgdne decyzje oraz czynniki
behawioralne, takie jak niski poziom etyki przedstawicieli kadry kierownicze;j

% P. Masiukiewicz, Hazard moralny a systemy motywacji w bankowosci, Prakseologia

2011/151,s. 179.
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czy ewolucja funkcji wynagrodzen, ktore z §rodka stuzacego osiaganiu celow
staty sie celem samym w sobie!’.

Reasumujac, przedstawione powyzej rozwazania wyraznie wskazuja na
kluczowe znaczenie konstrukcji systemoéw ptacowych dla stabilnosci pod-
miotéw sektora finansowego. Dowodza réwniez koniecznosci sformutowa-
nia dodatkowych postulatéw w tym obszarze, uwzgledniajacych specyfike
funkcjonowania bankoéw i wystgpowanie w nich dodatkowych konfliktéw
interes6w 1 asymetrii informacji, ktére negatywnie wptywaja na zarzadzanie
ryzykiem 1 generuja tzw. pokuse¢ naduzycia. Konstrukcja systeméw wyna-
gradzania instytucji finansowych musi nie tylko skutecznie powiaza¢ cele
kadry kierowniczej i posiadaczy akcji, powinna dodatkowo uwzglednia¢ po-
zostatych interesariuszy banku, a takze koszty spoteczne i wieloaspektowos¢
ewentualnych negatywnych nastepstw nadmiernie ryzykownych dziatan kadry
kierowniczej i pracownikdéw banku.

3. Zalozenia polityki ptacowej banku Lehman Brothers

Sprawozdanie z dziatalnosci spotki Lehman Brothers za rok 2007 podkresla
trzy podstawowe zasady, w oparciu o ktore konstruowane miaty by¢ progra-
my motywujace pracownikéw do dziatan w kierunku poprawiania wynikow
banku''. Polegaty one na:

e opracowaniu programow ptacowych — opartych na wynikach powiazanych
z celami rocznymi i dlugookresowymi spoiki, oddzialu oraz wynagradza-
nych osob — ktore daja mozliwo$¢ pogodzenia interesow pracownikow
i akcjonariuszy;

* wyplacaniu znacznej czesci catkowitego wynagrodzenia w postaci nagrod
opartych na wilasnosci, co dodatkowo utozsamia¢ miato interes pracowni-
koéw z interesem akcjonariuszy i zachecato do strategicznych, ostroznych
decyzji, majacych na uwadze dtugookresowe cele i wlasciwe zarzadzanie
ryzykiem;

* zapewnianiu mozliwosci ptacowych poréwnywalnych do konkurencji,

10 J. Sikora, Motywacje, wydajnosé i jakosé pracy oraz placa jako kategorie socjologii gospo-
darowania, [w:] E. Ko$micki, W.L. Janik (red.), Socjologia gospodarowania, Akad. Rol.
w Poznaniu, Poznan 1995, s. 60; cyt. za: P. Masiukiewicz, Hazard..., s. 180.

' Lehman Brothers, Proxy Statement, March 5, 2008, s. 17-21.
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aby spotka mogla przyciagnaé, zatrzymac i odpowiednio motywowac

utalentowanych pracownikow, niezbednych do osiagnigcia sukcesu w per-

spektywie dtugoterminowe;.

Jak wida¢, modelowe reguly podkreslaja explicite powiazanie wysoko$ci
ptac z celami realizowanymi w dtugim okresie. Jednak system wynagradzania
w Lehman Brothers, cho¢ w zatozeniu mial uwzglednia¢ powyzsze zasady,
w praktyce w wigkszym stopniu stymulowat do dzialan zorientowanych na
maksymalizacj¢ krotkookresowego zysku i pozwalat na wyrazny rozdziat
interes6w pracownikéw i akcjonariuszy spotki.

Problematyka nominalnego poziomu wynagrodzen nie be¢dzie w dalszej
czesci szerzej omawiana. Nalezy zatozy¢, ze t¢ kwesti¢ reguluje w znacznej
mierze otoczenie konkurencyjne, wymuszajac pewien poziom ptac, pozwa-
lajacy na przyciagnigcie i utrzymanie wysoko wykwalifikowanej kadry. Jest
to szczegdlnie istotne w sektorze bankowosci inwestycyjnej, gdzie wysokos¢
zysku jest $cisle skorelowana z umiejetnosciami pracownikow dokonujacych
transakcji inwestycyjnych. Zaktada si¢ zwykle, ze wydatki na wynagrodzenia
w tej branzy wynosza przecigtnie ok. 45-50% przychodéw netto. W roku 2007
niektore banki przeznaczyly na wynagrodzenia az 60% przychodow, natomiast
w Lehman Brothers relacja ta wyniosta 49,3%, co pozwala stwierdzi¢, ze
koszty wynagrodzen byty na Srednim poziomie w tym sektorze'?. Jesli jednak
przeanalizuje si¢ dane z tab. 1, w ktorej zestawiono wysokos¢ catkowitego
honorarium wyptaconego najwazniejszym menedzerom w 2007 roku w po-
szczegblnych bankach konkurujacych z Lehman Brothers, mozna postawic¢
tezg, ze poziom wynagrodzen top managementu w omawianym banku byt
zdecydowanie wyzszy niz $rednia ptac w otoczeniu konkurencyjnym.

TABELA 1: Catkowite wynagrodzenie wyptacone w 2007 roku menedzerom najwyzszego szczebla
w wybranych podmiotach sektora bankowego

s . Wynagrodzenie | w tym stala pensja
Bank Nazwisko i funkcja (w USD) (W USD / proc.)
Lehman Brothers | ichard Fuld . 34,4 mln 750 000 / 2,2%
przewodniczacy rady i CEO
Bank of America Kenneth D Lewis . 24,8 min 1,5 mlIn/ 6%
przewodniczacy rady i CEO

12 United States Securities and Exchange Commission Washington, D.C. 20549 Schedule
14a Proxy Statement Pursuant To Section 14(A) Of The Securities Exchange Act Of 1934,
Lehman Brothers Holding Inc, March 2008, s. 20.
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s . Wynagrodzenie | w tym stala pensja
Bank Nazwisko i funkcja (w USD) (W USD / proc.)
Citigroup Gary Crittenden 19,4 min 403 410/2,1%
CFO
Goldman Sachs | -10Yd C. Blankfein 70,3 mln 600 000/ 0,8%
przewodniczacy rady i CEO
James Dimon o
JP Morgan Chase przewodniczacy rady i CEO 27,8 min 1 min/ 3,6%

. Gregory J. Fleming o
Merrill Lynch Prezes i COO 27,4 min 350000/ 1,3%
Morgan Stanley ggl(‘)n Kelleher 21 min 339 603 / 1,6%
Wells Fargo Richard M. Kovacevich 22,9 mln 995 000 / 4,3%

przewodniczacy rady

Zrodto: oprac. whasne na podst.: http://money.cnn.com/news/specials/storysupplement/
ceopay/; stan na dzien 19.02.2014 r.; http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/806085/
000104746908002261/a2183244zdef14a.htm#ce76801_ compensation_of directors; stan na
dzien 19.02.2014 r.

Powyzsza tabela pozwala rowniez zauwazy¢, ze relacja stalego elementu
wynagrodzenia do elementow zmiennych, uzaleznionych od wynikow, byta
na $rednim branzowym poziomie. A zatem, przyczyn nierozwaznych decyzji
biznesowych szuka¢ nalezy raczej w samej konstrukcji tej cze$ci honora-
rium, ktora pelni¢ miata rolg¢ motywacyjna. Mozna réwniez spojrze¢ na ten
problem z innej strony. Ot6z wszystkie zestawione w tab. 1 banki ubiegaly
si¢ 0 pomoc w ramach rzadowego programu wsparcia Troubled Asset Relief
Program (TARP), na mocy ktorego Skarb Panstwa skupowat od nich nieptynne
aktywa. Mozna wigc stwierdzi¢, ze w kazdym z wymienionych podmiotow
podejmowano btedne decyzje w zakresie zarzadzania ryzykiem, do ktérych
przyczyni¢ si¢ mogly wadliwie skonstruowane programy ptacowe. Dlatego
tez, na tym etapie rozwazan, nie da si¢ jednoznacznie okresli¢ adekwatnos$ci
relacji statych i zmiennych czg$ci wyptacanych menedzerom wynagrodzen.

W sprawozdaniu z dziatalnos$ci spotki za 2007 rok podkreslono dokonane
w tym okresie modyfikacje w zmiennych elementach wynagrodzenia kierow-
nictwa. W poprzednich latach na honorarium sktadaty sig: pensja podstawowa
oraz dodatki motywujace, ktore, chociaz przyznawane na poczatku roku po-
datkowego, powiazane byly $cisle z przysztymi wynikami. Nalezatly do nich
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tzw. Performance Stock Units", opcje na akcje oraz oparte na wynikach granty
w postaci Restricted Stock Units (tzw. akcje uwarunkowane)'*. Wszystkie
wymienione instrumenty nalezy wzia¢ pod uwage wyliczajac wysoko$¢ wy-
nagrodzenia kadry menedzerskiej w 2007 roku, jako ze czg$¢ z przyznanych
wezesniej pakietdw akcji zostata wyplacona lub zacze¢ta by¢ zbywalna dopiero
w analizowanym okresie.

W roku 2007 w spdlce zmieniono system placowy na bardziej uprosz-
czony, sktadajacy si¢ z dwdch elementow — wynagrodzenia podstawowego
irocznego dodatku motywacyjnego, bedacego kombinacja premii gotdéwkowej
i przydziatu akcji. Istotng zmiana, w poréwnaniu do poprzedniego systemu,
byl moment ustalania wysokosci i relacji tych komponentow, ktory okreslono
na dzien pierwszego posiedzenia Komitetu ds. Wynagrodzen po zakonczeniu
roku podatkowego, za ktory ustalana byta wysokos$¢ uposazen. Warto$¢ pakie-
tow motywacyjnych uzalezniona byta od wynikow spotki i poszczegdlnych
menedzeréw w roku poprzednim, checi zwigkszenia motywacji i zwiazania
danego menedzera ze spotka, wysokos$ci premii przyznanych pozostatym kie-
rownikom, iloci akcji bedacych w posiadaniu okreslonego menedzera, trendow
w kodeksach dobrych praktyk w zakresie wynagrodzen, a takze od ogolnej
sytuacji na rynku. Komitet ds. Wynagrodzen ustalit formute, zgodnie z ktora
wyliczono warto$¢ maksymalna pakietéw motywacyjnych dla poszczegolnych
menedzeréw's. Formuta oparta byta na procencie od zysku brutto spotki — pro-
cent ten zmniejszat si¢ w miar¢ wzrostu zysku do poziomu 5,3 mld USD (dla
zysku brutto przekraczajacego t¢ wartos¢ byt staty). A zatem tylko w przypadku
wystapienia straty menedzerowie nie otrzymywali dodatkéw motywacyjnych
do statej czesci wynagrodzenia.

Warto jeszcze przyjrzec si¢ kryteriom, na podstawie ktérych Komitet
ds. Wynagrodzen dokonywatl oceny wynikow poszczegolnych przedstawicieli
kadry kierowniczej. Na poczatku roku 2007 Richard Fuld i Joseph Gregory
(prezes i COO) wytyczyli kazdemu menedzerowi cele, ktérych stopien re-
alizacji determinowal wysokos¢ pakietu motywacyjnego. Wsrdd tych celow
znalazty si¢ migdzy innymi: rozbudowa migdzynarodowej sieci franczyzy,

Prawo do otrzymania okreslonego pakietu akcji spotki po spetnieniu okreslonych warun-
kow (najczesciej uzyskaniu przez akcje okreslonej ceny lub uptynigcia okresu nabywania
uprawnien).

Akcje, ktore staja si¢ zbywalne po spelnieniu okreslonych warunkow.

' Wynosita ona odpowiednio: 0,75%; 0,57%; 0,50% i 0,25% zysku brutto (6 mld USD) dla
R. Fulda, J. Gregory’ego, T. Russo i pozostatych menedzeréw
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wzmacnianie marki, odnajdywanie i tworzenie strategicznych mozliwos$ci roz-
woju, budowa i dywersyfikacja jednostek biznesowych, poprawa programow
pracowniczych i wypelnianie zatozen polityki budzetowej spotki.

4. Zorientowanie systemu wynagradzania na cele krétkookresowe

Analizujac konstrukcje systemu wynagradzania top managementu Lehman
Brothers, dostrzec mozna, sprzeczng z poczatkowymi zatozeniami, ewolucje
w kierunku promowania celéw krotkookresowych. Program ptacowy zaktadat
wprawdzie wynagrodzenie w postaci akcji uwarunkowanych, podlegajacych
tzw. ograniczeniom konfiskaty (forfeiture restrictions) i niemozliwych do
zbycia przez piec lat, co w oczywisty sposob motywowato menedzeréw do
zwiazania sig ze spotka na dluzszy okres oraz $cislej integrowato ich interesy
z interesami akcjonariuszy. Liczne opracowania podkreslaja jednak wady tego
instrumentu, wskazujac, ze nieodplatne przydzielanie akcji RSU czyni z nich
narzedzie pozbawione w zasadzie ryzyka. Jesli tylko zostana spelnione okre-
slone warunki, dotyczace zwykle okresu zatrudnienia, wtasciciel akcji osiaga
z tytutu ich posiadania korzysci tak dlugo, jak dlugo cena rynkowa akcji jest
wyzsza od zera. Sa zatem instrumentem, ktory pozwala na stosunkowo bez-
pieczny transfer dobrobytu od akcjonariuszy do menedzeréw. W tej sytuacji
uprawniona wydaje si¢ konstatacja, ze akcje uwarunkowane stanowig raczej
mechanizm podzialu nadwyzki ekonomicznej niz element tworzenia kultury
wiasnosci korporacyjnej, ktorego podstawowym celem staje sig nie kreacja, ale
redystrybucja warto$ci'®. Ponadto nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze pomimo iz
przyznane w 2007 roku jednostki RSU stawaty si¢ zbywalne w roku 20127, to
narok 2007 przypadal moment realizacji przekazanych wczes$niej opcji na akcje
oraz innych warunkowych jednostek udziatu we wtasnosci spotki. Niewielka
fluktuacja na stanowiskach kierowniczych w Lehman Brothers sprawita, ze
w przypadku trzech najlepiej optacanych menedzeréw spotki réznice pomiedzy
warto$cia wynagrodzenia przyznanego w roku 2007 a wartoscia faktycznych
transferéw z tytulu otrzymanych wynagrodzen w tym okresie byly niewielkie.

' P. Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wyd. UL, £.6dz 2005,
s. 159.

17 RSU dla R. Fuld’a, J.Gregory’ego i T. Russo miaty by¢ im przekazane po 3 latach, natomiast
C. O’Meara i I. Lowitt mieli je otrzymac po dwoch latach.
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Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze jednostki RSU, stanowiace od 64 do
88% catkowitego wynagrodzenia, byly pewnego rodzaju korzysciami odro-
czonymi w czasie, niewyplacanymi w roku ich przyznania, a zatem roznica
pomigdzy przyznanym a wyplaconym wynagrodzeniem to w rzeczywistosci
roznica pomigdzy wartoscia przyznanych w 2007 roku akcji warunkowych
a tych instrumentéw, ktérych termin realizacji przypadt na ten wtasnie rok.
Istotna relatywna réznice pomiedzy analizowanymi warto$ciami w przypadku
C. O’Meara i I. Lowitt wyjasni¢ mozna wyraznie krétszym od pozostatych
stazem pracy na stanowiskach kierowniczych najwyzszego szczebla.

TABELA 2: Wynagrodzenia za rok 2007 najwazniejszych menedzerow spotki Lehman Brothers
(w USD)

. Wynagrodzenie Premia .Wartosc Razem Razem
Nazwisko . jednostek

podstawowe gotowkowa RSU przyznane |wyplacone
R.S. Fuld, Jr. 750 000 4250 000 35000 000 | 40 000000 |34382036
J.M. Gregory 450 000 4550 000 29 000 000 | 34000 000 |26 005 522
T.A. Russo 450 000 4 550 000 9 000 000 14 000 000 |12 065 023
C. O’Meara 200 000 2 650 000 6 642 857 9492857 | 3747083
L.T. Lowitt 200 000 2 650 000 6 642 857 9492857 | 4916953

716 dto: United States Securities and Exchange Commission Washington, D.C. 20549 Schedule
14a Proxy Statement..., s. 29.

Biorac pod uwagg powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze pomimo
zrdéznicowania struktury pakietu motywacyjnego, nie spetniat on podstawo-
wych zatozen zwiazanych z orientacja na dlugookresowy horyzont czasowy
1 optymalizacj¢ decyzji w zakresie ryzyka. Zarowno kryteria przyznawania
premii, jak i stosunkowo krotki okres niezbywalnosci akcji warunkowych spo-
wodowaty, Ze najistotniejsza zmienna determinujaca wysoko$¢ wynagrodzenia,
a tym samym nadrz¢dna wartoScia pozostajaca w obszarze zainteresowania
menedzerow, byt biezacy zysk. Nie mozna zatem uznac tak skonstruowanego
programu ptacowego za neutralny lub ograniczajacy decyzje i zachowania
ryzykowne.
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Podobna konkluzja wynika z badan przeprowadzonych przez L.A. Bebchuk
i in.'8, Dotycza one wynagrodzen kadry kierowniczej bankow Bear Stearns
i Lehman Brothers, koncentrujac si¢ w gléwnej mierze na weryfikacji tezy
o braku wplywu systemow ptacowych na ryzykowne decyzje podejmowane
w tych podmiotach w okresie poprzedzajacym odpowiednio — utrate wartosci
rynkowej i przejecie jednej oraz upadtos¢ drugiej z wymienionych spotek.
Uzasadnieniem tak sformulowanego zalozenia miatyby by¢ znaczne straty
poniesione przez kierownictwo w wyniku drastycznego spadku cen badz
catkowitej utraty wartosci posiadanych przez nich akcji spotek, dla ktérych
pracowali. W tej sytuacji nadmierna sktonnos$¢ do ryzykownych dziatan
bytaby konsekwencja jedynie nieuzasadnionego optymizmu, niewtasciwego
oszacowania poziomu ryzyka lub arogancji i pychy, a nie bodzcow placowych
sktaniajacych do maksymalizowania zysku w kréotkim okresie.

W celu zbadania prawdziwos$ci powyzszych przestanek, poddano analizie
wynagrodzenia kadry kierowniczej Lehman Brothers w latach 2000-2008
wyptacone z tytutu pakietow motywacyjnych!’. Badanie uwzglednito sume
zrealizowanych w kolejnych latach uposazen dla pigciu menedzerow najwyz-
szego szczebla, ktorych honoraria, zgodnie z amerykanskim prawem, musza
by¢ podawane do publicznej wiadomosci. Naleza do nich CEO, CFO i trzech
pozostatych kierownikoéw z najwyzszymi pensjami. Metodologiczny problem,
wynikajacy ze zmian na stanowiskach w analizowanych latach, rozwiazano
w ten sposob, ze w przypadku osob, ktorych zarobki nie byly ujawnione
w catym badanym okresie, wynagrodzenie w latach, dla ktérych nie posia-
dano danych, przyjeto na poziomie zerowym. Analizie poddano uposazenia
Richarda Fulda (CEO od 1993 do 2008 i przewodniczacego rady od 1994 do
2008), Davida Goldfarba (CFO od 2000 do 2004 i CAO od 2004 do 2006),
Josepha Gregory’ego (Co-COO od 2002 do 2008 i CAO od 2000 do 2002),
Christophera O’Meara (CFO od 2004 do 2007, od 1994 zajmujacego rézne
stanowiska kierownicze) i Thomasa Russo (CLO od 1993 do 2008). Jedynie
zarobki R. Fulda i J. Gregory’ego byly ujawnione w kazdym z badanych lat,

'® L.A. Bebchuk, A. Cohen, H. Spamann, The wages of failure: Executive compensation at
Bear Stearns and Lehman 2000-2008, Harvard Law School, Discussion Paper No. 657.

19 7rodtowe opracowanie zawiera rowniez analogiczna analize wynagrodzen kierownictwa
Bear Stearn, niniejszy artykut jednak stanowi studium przypadku spotki Lehman Brothers,
dlatego badania dotyczace innych podmiotow zostaly w nim pominigte; warto dodac, ze
wynik badan i wnioski koncowe byty dla obu przypadkow identyczne.
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dla T. Russo uwzgledniono okres 2003—2008, dla D. Goldfarba — 2004-2007,
a la Ch. O’Meara—2007-2008. Otrzymane wyniki uj¢to syntetycznie w tab. 3.

TABELA 3: Wynagrodzenia w postaci pakietow motywacyjnych dla najwyzszego kierownictwa
spotki Lehman Brothers w latach 2000-2008

Przeplywy Szacowana Wartos¢
. . Premie netto ze warto$¢ akeji poczatkowa

Menedzerowie . . Razem . —suma
gotowkowe | sprzedazy posiadanych rzenlvwow

akeji w2000r. | PrZePlY

(réznica)
CEO 61557166 461 173 614| 522 730 780 | 300 768 127 | 221 962 653
Pozostali 102 407 231 | 389 315896| 491 723 127 | 300433 203 | 191289 924

Zrodto: L.A. Bebchuk, A. Cohen, H. Spamann, The wages..., s. 15.

Zestawione dane wskazuja na jednoznacznie pozytywny bilans przeptywow
wynikajacych z pakietow motywacyjnych, pomimo obiektywnie niewtasci-
wych decyzji podejmowanych przez kadre kierownicza. Dowiedziono tym
samym, ze gigantyczne straty, o ktorych wspominaja niektére opracowania?,
a ktore rzekomo potwierdza¢ maja tezg o braku bodzcéw motywujacych do
ryzykownych operacji wynikajacych z konstrukcji systemu ptacowego, sa
w istocie tzw. stratami papierowymi (paper losses). Rzeczywiscie, nalezy
zauwazyc¢, ze na dzien 31 stycznia 2008 r. Richard Fuld posiadat 10,8 mln ak-
cji Lehman Brothers. Kiedy 15 wrze$nia spotka oglosita upadtosc, staty sig
one bezwartosciowe, co przy cenie akcji z 2 lutego (85,8 USD) daje strate na
poziomie 931 mIn USD. Jednak, z przynajmniej dwoch wzgledow, nie nalezy
tej kwoty okresli¢ mianem realnej straty poniesionej przez przewodniczacego
rady Lehman Brothers. Otdz, po pierwsze, w dniu ogloszenia upadtosci, Ful-
dowi udalo si¢ sprzeda¢ 2,98 min akcji spotki za ceng ok. 0,2 USD centow
za akcje, co daje tacznie zarobek w wysokosci 600 000 USD?'. Jednak jest to
relatywnie niewielka kwota i nalezy raczej zwrdci¢ uwage na innego rodzaju
argument, wskazujacy na istot¢ owej formalnej straty prezesa Lehman Bro-
thers. Mianowicie, nie powinno si¢ jej porownywac ze stratami poniesiony-

20 Zob. np. J. Grundfest, What s Needed is Uncommon Wisdom, N.Y. Times Dealbook Dialogue,
October 6, 2009; http://dealbook.nytimes.com/2009/10/06/dealbook-dialogue-joseph-gundfe-
stuncommon-wisdom/; stan na dzien 19.02.2014 r. lub R. Fahlenbrach, R. Stulz, Bank CEO
Incentives and the Credit Crisis, Fisher College of Business Working Paper Series, August 2010.

2 http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/806085/000080608508000155/xs1F345X03/doc.
xml; stan na dzien 19.02.2014 r.
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mi przez akcjonariuszy, ktorzy zakupili akcje spotki ponoszac z tego tytulu
realne koszty. Richard Fuld otrzymat akcje niecodptatnie, bez ponoszenia
wydatkow, jako forme gratyfikacji za zarzadzanie spotka. Na mocy danych
ujetych w tab. 3 i powyzszych rozwazan, mozna zatem dojs¢ do wniosku, ze
wynagrodzenie w formie pakietéw akcji, ktore w zatozeniu utozsamia¢ miato
interes akcjonariuszy i menedzerdéw, tym pierwszym przyniosto faktyczne
straty w wysokosci wydatkéw poniesionych na bezwartosciowe ostatecznie
akcje, dla tych drugich natomiast okazato si¢ per saldo bardzo dochodowe.

Kwestia oczywista jest przyjecie zatozenia, ze dla wszystkich pracownikéw
banku sytuacja bardziej pozadana byloby kontynuowanie dziatalnosci niz ban-
kructwo. W licznych opracowaniach podkresla si¢ rowniez czgsto, ze ilos¢ akcji
bedacych w posiadaniu menedzeréw w momencie upadku wskazywata na to, ze
nie spodziewali si¢ oni takiego obrotu sprawy. Nie mozna jednak nie dostrzegac
faktu, ze system ptacowy Lehman Brothers dawal menedzerom mozliwos¢ co-
rocznych wyptat z tytutu przyznawanych wczesniej pakietow motywacyjnych,
co z pewnoscia w pewnej mierze ukierunkowywato ich dziatania na maksymali-
zowanie wynikow w krotkim okresie. Kadra kierownicza, chcac jak najkorzyst-
niej uplynni¢ posiadane aktywa, szukata raczej mozliwosci poprawy biezacych
wskaznikow niz dbania o rozwazng strategi¢ dlugookresowa. Przywotane
W opracowaniu badania potwierdzaja, ze wynagrodzenia z tytulu przyznanych
menedzerom dodatkow motywacyjnych byly znaczace, pomimo niewtasciwego
zarzadzania spotka. Natomiast poniesione przez nich straty zakwalifikowa¢ mozna
raczej jako utracone mozliwosci zarobku, gdyz otrzymanie akcji nie wiazato si¢
z zadnym wydatkiem z ich strony. Dlatego tez, rozwazajac zagadnienia z zakresu
niewlasciwego funkcjonowania mechanizmdéw corporate governance w spotce
Lehman Brothers, nie nalezy pomija¢ kwestii konstrukcji systemow wynagradza-
nia menedzerow. Sprawa dyskusyjna i zapewne niemozliwa do rozstrzygnigcia jest
to, na ile decyzje kierownictwa uwarunkowane byly checia maksymalizowania
zysku z posiadanych udziatow we wlasnos$ci, na ile natomiast innymi czynnikami
zwigzanymi z nadmiernym optymizmem, brakiem wystarczajacej wiedzy czy
informacji. Dyskutujac jednak nad konieczno$cia zrewidowania zasad nadzoru
korporacyjnego w celu zapobiegania zjawiskom kryzysowym, uwzglednic nale-
zatoby powyzsze analizy i dokona¢ stosownych zmian?.

22 Jednym z postulatow mogtoby by¢ na przyktad wydtuzenie okresu niezbywalno$ci akcji wa-
runkowych do momentu przej$cia na emeryture, jest to rozwiazanie praktykowane w spotce
Goldman Sachs.
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5. Propozycje zmian

Nalezy zauwazy¢, ze system wynagradzania kadry kierowniczej Leh-
man Brothers zaktadat postulowana w licznych opracowaniach partycypacje
menedzerow we wlasnosci oraz odraczanie wyplaty cze$ci wynagrodzenia
i uzaleznienia jej wysokos$ci od okreslonych zmiennych zwiazanych z kon-
dycja zarzadzanej spotki. Te elementy okazaty si¢ jednak niewystarczajace
dla minimalizowania tzw. pokusy naduzycia i, jak wykazano, premiowaly de
facto krétkookresowe cele o wysokim poziomie ryzyka. Trzeba zatem uznac,
ze regulacje dotyczace wynagrodzen w instytucjach finansowych wymagaja
zweryfikowania i zaproponowania rozwiazan dedykowanych specjalnie dla
podmiotéw tego sektora.

W odpowiedzi na tak sformutowane postulaty, instytucje migdzynarodowe
oraz krajowe organy nadzorcze opracowaty liczne raporty i rozporzadzenia
dotyczace zagadnien zwigzanych z wiadztwem korporacyjnym w systemie
finansowym. Jednym z wazniejszych opracowan z tego zakresu jest opubli-
kowany przez OECD raport Corporate Governance Lessons from the finan-
cial crisis, wskazujacy na te obszary nadzoru, ktéore w najwigkszej mierze
przyczynity sie do powstania zjawisk kryzysowych w sektorze bankowym?.
Wspomniany dokument podkresla przede wszystkim istotna rol¢ nieprawidto-
wosci w zakresie zarzadzania ryzykiem, niedostateczne zaangazowanie rad
dyrektorow w monitorowanie realizacji strategii nadzorowanych podmiotdw,
brak przejrzystosci uyjawnianych informacji, a takze nieprzestrzeganie standar-
déw rachunkowosci oraz niewtasciwa konstrukcje systeméw wynagradzania.

Szczegbdlna uwage na problem ptac menadzerow zwrocita Komisja Euro-
pejska, wydajac Zalecenie w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze ustug
finansowych?. Komisja postuluje w nim obowiazek wdrazania ,,rozsadnej
polityki wynagrodzen” z premiami opartymi na realizacji celow dtugookre-
sowych, przy uwzglednieniu korekt o biezace i przyszite ryzyko. Dokument
nie precyzuje szczegdtowych wytycznych — wyjatkiem jest propozycja umoz-
liwienia zadania zwrotu zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia przyznanych

3 G. Kirkpatrick, Corporate Governance Lessons from the financial crisis, OECD,
11.02.2009 r., http://www.oecd.org/finance/financial-markets/42229620.pdf; stan na dzien
19.02.2014 1.

24 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze
ustug finansowych (2009/384/WE), Dz.U. UE, Nr L 120/22 z dn. 15.05.2009 r.
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za wyniki, ktore w nastepstwie weryfikacji okazatyby si¢ nieprawdziwe oraz
stosunkowo wyczerpujace regulacje w zakresie przyznawania odpraw.

Warto zastanowi¢ si¢ nad tym, jaka warto$¢ aplikacyjna maja tego rodzaju
zalecenia. Po pierwsze — nie wskazuja one najczesciej konkretnych, gotowych
rozwiazan, co pozwala na réznorodnos¢ interpretacji i wprowadzanie zasad
czesto tylko powierzchownie spetniajacych okreslone wymogi. Po drugie
natomiast — stanowia element tzw. migkkiego prawa, ktorego przestrzeganie
zaktada duzy zakres dobrowolnosci.

Bardziej precyzyjne i rygorystyczne regulacje zaproponowano w Dy-
rektywie Parlamentu Europejskiego i Rady z 24 listopada 2010 r.>* majacej
odzwierciedlenie w Uchwatach 258/20111259/2011 Komisji Nadzoru Finan-
sowego®®. Wprowadza ona obowiazek wyptaty co najmniej 50% zmiennego
wynagrodzenia w akcjach lub podobnych im instrumentach opartych na wta-
snosci, a takze roztozenie wyplat przynajmniej 40% premii na okres dtuzszy
niz 3-5 lat”’.

Najwicgkszym echem na arenie migdzynarodowej odbito si¢ jednak uchwa-
lenie ustawy Dodda-Franka w Stanach Zjednoczonych?. Poza przepisami
dotyczacymi obrotu instrumentami pochodnymi, procedurami udzielania
kredytow i zakresem ujawnien, rozdziat 954 tego aktu zobowiazat amerykan-
ska komisje ds. papierow wartosciowych i gietd (SEC) do zakazania obrotu
instrumentami emitowanymi przez te podmioty, ktére w swoich systemach
wynagrodzen nie wprowadza zapisu o mozliwosci wyegzekwowania zwrotu
premii za wyniki w przypadku nienaleznego jej przyznania®. Oprocz istotnych
luk prawnych, ktore zawierata ta cze$¢ ustawy?, nalezy podkresli¢, ze ponad

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z 24 listopada 2010 r. w sprawie
zmiany Dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogoéw kapitatowych
dotyczacych portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki
wynagrodzen, Dz.U. UE, Nr L 329/3 z dn. 14.12.2010 r.

26 Uchwata nr 258/2011 i Uchwata nr 259/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 paz-
dziernika 2011 r.

27 P. Masiukiewicz, Hazard...,s. 190-191.

2 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Pub.L. 111-203, H.R. 4173).

2 Ibidem, Sec. 954.

30 Zob. J.M. Fried, N. Shilon, The Dodd-Frank Clawback And The Problem Of Excess Pay,
The Corporate Board January/February 2012, s. 15-21.
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trzy lata po jej przyjeciu, SEC wciaz nie wdrozyta postanowien wchodzacych
w zakres rozdziatu 954°'.

6. Wnioski

Przedstawiona w artykule problematyka wynagradzania kadry kierownicze;j
wydaje si¢ elementem newralgicznym z punktu widzenia ksztattowania po-
prawnosci relacji pomigdzy kierownictwem a szerokim gronem interesariuszy
podmiotow sektora bankowego. Przeprowadzona przez autorke analiza tego
zagadnienia dowodzi, ze zakres problemow agencyjnych w bankach wychodzi
znaczaco poza uktad akcjonariusz — menedzer i bezwzglednie musi by¢ roz-
patrywany w szerszym kontekscie, przy uwzglednianiu opisanych w artykule
obszarow asymetrii, wystgpujacych czesto przy konstruowaniu systemow
ptacowych.

Na arenie migdzynarodowej obserwuje si¢ szereg inicjatyw majacych na
celu ograniczenie szkodliwych efektow systemow motywacyjnych. Propozycje
zmian formutowane sa jednak bardzo ogoélnie, pozostawiajac duzy margines
swobody co do ich interpretacji, zar6wno na poziomie instytucji krajowych,
jak i poszczegolnych podmiotéw sektora finansowego. Ponadto, przyktad
opieszatosci w implementacji niektorych postanowien ustawy Dodda-Franka
dowodzi silnej pozycji lobby bankowego, skutecznie przeciwstawiajacego si¢
probom zwigkszenia regulacji i nadzoru nad rynkiem kapitatowym?*. Tymcza-
sem, w opinii autorki, globalna sanacja nadzoru korporacyjnego wiazac¢ si¢
musi z obligatoryjnym wdrozeniem jednoznacznych, zunifikowanych zasad
wymuszajacych dbatos¢ kierownictwa bankow o powierzany im przez liczne
grupy interesOw kapitat.

31 https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/corporategovernance.shtml; stan na dzien
19.02.2014 1.

32 A. Wielopolska, Sqd nad ustawg Dodda-Franka, Obserwator Finansowy z 2.10.2012 r.,
http://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/sad-nad-ustawa-dodda-franka/; stan na
dzien 19.02.2014 r.
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Emilia KLEPCZAREK

EXECUTIVE COMPENSATION SYSTEM AS A KEY FACTOR DETERMINING
BANK RISK MANAGEMENT POLICY: THE LEHMAN BROTHERS CASE STUDY

(Summary)

The article presents an analysis of the importance of the executive compensation system’s
structure for the bank risk management policy. The case of Lehman Brothers proves that the
construction of remuneration schemes for the bank executives should require the specific
problems arising from the Agency Theory. The level of payment must be associated with
long-term objectives and the strategy of sustainable growth. To achieve that it is necessary to
formulate new guidelines and rules dedicated to the banking sector. It turns out that current
forms of managers’ participation in the ownership do not provide sufficient protection against
the so-called moral hazard. Recent studies show that managers are in fact rewarded for winning
highly levered bets on the value of banks’ assets. While in the case of losing they make only
a kind of ‘paper losses’.

Keywords: corporate governance, Lehman Brothers, the financial crisis, executive compensation,
risk management, restricted shares
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1. Wstep

Od poczatku XX wieku jestesmy $wiadkami coraz wigkszego zaintere-
sowania mozliwo$ciami wykorzystania elektronicznego formatu wymiany
informacji na potrzeby raportowania finansowego.

W 1996 roku organizacja World Wide Web Consortium opublikowata spe-
cyfikacj¢ XML (eXtensible Markup Language), przeznaczona do opisu danych
wymienianych droga elektroniczna. W 1999 roku amerykanskie stowarzyszenie
ksiggowych (AICPA — Institute of Certified Public Accountants) wraz grupa
przedsigbiorstw informatycznych, audytorskich i ksiggowych zainicjowato
prace nad stworzeniem formatu, bazujacego na specyfikacji XML, ktory
umozliwiatby elektroniczna wymiang danych finansowych. Format ten naz-
wano pozniej standardem XBRL (eXtensible Business Reporting Language)'.

Celem artykutu jest przedstawienie idei standardu XBRL, analiza korzy-
$ci i probleméw zwigzanych z jego zastosowaniem oraz ocena przysztosci
wykorzystania tego standardu jako narzedzia wspomagajacego raportowanie
finansowe.

% Dr, Katedra Rachunkowosci, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie; e-mail: katarzyna.
klimczak@sgh.waw.pl

' J.E.Boritz, W.G. No, Assurance Reporting for XBRL: XARL (eXtensible Assurance Report-
ing Language), [w:] Trust and Data Assurances in Capital Markets: The Role of Technology
Solutions, PricewaterhouseCoopers, 2003, s. 17, 18.
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2. Koncepcja XBRL

XBRL jest elektronicznym formatem wymiany zestandaryzowanych
informacji finansowych, opartym na jezyku XML. Koncowym produktem
standardu XBRL jest tzw. instance document, czyli sprawozdanie finansowe
sporzadzone w formacie XBRL.

Poszczegodlne ogniwa standardu XBRL oraz powiazania pomigdzy nimi
przedstawia ponizszy rysunek.

RYSUNEK 1: Elementy standardu XBRL

\
| *ogdlny jezyk znacznikow
Specyfikacja
XML J
A o )
* dokument techniczny okreslajacy zasady budowy standardu XBRL,
Specyfkacja ?Ifsf;l;l;?e acy podstawy XBRL takie jak taksonomie czy dokumenty XBRL
XBRL J
\
* stowniki tematyczne definiujace pojecia dotyczace sprawozdawczosci
Taksonomia | finansowej oraz zaleznosci migdzy tymi pojeciami
XBRL )
\
* sprawozdanie finansowe sporzadzone w formacie XBRL
Dokument
XBRL J

instance

716 dto: oprac. whasne na podst.: M. Piechocki, XBRL — rewolucja techniczna a rachunkowosé,
[w:] Rachunkowos¢ wezoraj, dzis, jutro, SKw P, Warszawa 2007, s.440, 441.

Waznym ogniwem XBRL sa taksonomie, ktore stanowia rodzaj stowni-
kéw tematycznych, definiujacych poszczegélne kategorie w sprawozdaniu
finansowym.

Aktualnie na $wiecie wykorzystywane sa m.in. taksonomie IFRS, US
GAAP, COREP, FINREP oraz wiele innych krajowych czy branzowych tak-
sonomii.
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Taksonomia IFRS odzwierciedla standardy MSR/MSSF opracowywane
przez Mig¢dzynarodowa Rade Standardow Rachunkowosci (IASB). Taksono-
mia ta jest tworzona przez Zesp6t ds. XBRL, dzialajacy w ramach Fundacji
Rady Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IFRS Foundation).
Prace nad taksonomia IFRS trwaja caty rok. W lutym publikowana jest wersja
wstepna taksonomii, ktéra podlega publicznym konsultacjom. Wersja osta-
teczna, uwzgledniajaca otrzymane uwagi, wydawana jest w kwietniu. W sktad
taksonomii IFRS wchodza MSR, MSSF, interpretacje oraz MSSF dla Matych
i Srednich Przedsigbiorstw?.

US GAAP Financial Reporting Taxonomy jest oparta na amerykanskich
standardach rachunkowosci. Co roku amerykanska Rada Standardow Ra-
chunkowosci Finansowej (FASB) publikuje propozycj¢ nowej taksonomii, ze
szczegblowym opisem i uzasadnieniem proponowanych zmian. Ostateczna
wersja jest akceptowana przez amerykanska Komisje Papierow Wartosciowych
i Gietd (US SEC)’.

Taksonomia COREP (Common Reporting) dotyczy bankéw i innych insty-
tucji finansowych i1 inwestycyjnych — zostala stworzona dla potrzeb nadzoru
bankowego (uwzglednia regulacje zawarte w Nowej Umowie Kapitatowej)*.

Uzupetnieniem COREDP jest taksonomia FINREP (Financial Reporting),
ktora zostata opracowana przez Komitet Europejskich Nadzorcéw Bankowych
dla obszaru sprawozdawczosci nadzorczo-finansowej sektora bankowego.
FINREP opiera si¢ na taksonomii IFRS, z tym, Ze jest rozszerzona o dodatkowe
elementy raportow dla instytucji finansowych®.

Wykorzystujac okreslone regulacje prawne, taksonomia definiuje poszcze-
g6lne pozycje sprawozdania finansowego. Kazda pozycja jest szczegdtowo
opisana — okreslany jest jej typ (monetarny, tekstowy, procentowy itd.), wymiar
czasowy (na poczatek okresu, na koniec okresu itd.) oraz charakter ksiegowy®.

Poza definicja pozycji, w sktad taksonomii wchodzi pig¢ warstw powiazan,
ktore przedstawia ponizszy rysunek:

www.iasb.org; stan na dzien 03.01.2014 r.

3 xbrl.fasb.org; stan na dzien 03.01.2014 .

M. Hamrol, XBRL jako powszechny format wymiany i przekazywania informacji, [w:]
W. Skoczylas (red.), Analiza sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstwa, SKwP, War-
szawa 2009, s. 124.

> Ibidem, s. 125.

M. Piechocki, XBRL — rewolucja techniczna a rachunkowosé¢, [w:] Rachunkowos¢ wezoraj,
dzis, jutro, SKw P, Warszawa 2007, s. 441.



178 Katarzyna KLIMCZAK

RYSUNEK 2: Warstwy powigzan taksonomii XBRL

okresla w jaki sposob zdefiniowane pozycje
powinny by¢ prezentowane w sprawozdaniu
finansowym

Warstwa prezentacji —— |

Warstwa obliczen . . L
a(rli :f,l?u(l)a cjl;:)zen |~ okresla zaleznosci pomiedzy pozycjami

o okresla dodatkowe powiazania pomi¢dzy
Warstwa definicji 1 poszczegdlnymi pozycjami, ktore nie sa
regulowane przez warstwy prezentacji i obliczen

B wskazuje akt prawny, w ktorym dana pozycja
Warstwa referencji | ~~—— sprawozdania zostata zdefiniowana

stuzy do umieszczenia nazwy pozycji

Warstwa etykiet ] sprawozdania finansowego w danym jezyku

Zr6dto: oprac. whasne na podst.: The IFRS Taxonomy 2013 Guide, TASB, 2013, www.iasb.
org; stan na dzien 03.01.2014 r., s 19-25; M. Piechocki, XBRL..., s. 442.

Nalezy pamigta¢, ze XBRL pozwala na tworzenie roznych poziomow
taksonomii. Oprocz podstawowej (bazowej) taksonomii (np. IFRS czy US
GAAP) mozliwe jest rozbudowanie stownika o pojecia specyficzne dla danej
branzy czy przedsigbiorstwa.

Generowanie raportu finansowego w formacie XBRL odbywa si¢ w oparciu
o taksonomig¢ XBRL oraz dane finansowe dotyczace danego okresu sprawoz-
dawczego.

Ponizszy rysunek przedstawia kolejne etapy przygotowania sprawozdania
finansowego w oparciu o taksonomi¢ XBRL:

Stworzony raport jest nastgpnie sprawdzany. Wykonywana jest automa-
tyczna walidacja, dajaca gwarancj¢ kompletnosci oraz poprawnosci zarapor-
towanych danych.
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RYSUNEK 3: Etapy przygotowania sprawozdania finansowego w formacie XBRL

Sprawozdanie finansowe
w formacie XBRL

Etap 1 Etap 2 Etap 3 Etap 4
Zapoznanie si¢ z  Przerobienie Przygotowanie Opracowanie
taksonomig XBRL danych na rozszerzenia dokumentu
oraz powigzanie  potrzeby specyficznego dla  instance
poszczegdlnych  taksonomii  przedsigbiorstwa

elementow XBRL

sprawozdania
finansowego z
taksonomig XBRL

Zr6dto: oprac. whasne na podst.: The IFRS Taxonomy 2013 Guide..., s. 27.

Zweryfikowany instance document jest gotowy do odczytania przez odbior-
cow, ktorzy moga go zaimportowa¢ do oprogramowania przystosowanego do
analizy danych (analizy finansowej, programéw dedykowanych audytowi) lub
przedstawi¢ w dowolnej aplikacji w sposob zgodny ze swoimi preferencjami
(graficzny, tabularyczny, tekstowy itp.)’.

Jak wynika z powyzszego, standard XBRL umozliwia automatyzacje czesci
procesOw w ramach raportowania finansowego — przesytane dane moga by¢
W prosty sposob przetwarzane i analizowane przez uzytkownikow sprawozdan
finansowych. Z tego wzgledu, standard moze by¢ bardzo przydatny na wielu
ogniwach tancucha sprawozdawczosci finansowej. Przedsigbiorstwa, wyko-
rzystujac dane z systemoéw rachunkowosci przygotowuja caly szereg rapor-
tow, zarowno wewngtrznych, jak i zewngtrznych. Z raportow tych korzystaja
ro6zni odbiorcy: zarzad, organy regulujace rynki kapitatowe, organy skarbowe,
instytucje kredytowe, fundusze inwestycyjne, inwestorzy indywidualni, au-
dytorzy itd. XBRL umozliwia wystandaryzowana wymiang zagregowanych
danych finansowych, zawartych w sprawozdaniach finansowych, pomigdzy
zainteresowanymi odbiorcami.

Standard jest coraz powszechniej wykorzystywany na §wiecie — obecnie
jest stosowany w okoto 30 krajach, za§ w kolejnych kilkunastu jego wdrozenie

" XBRL — elektroniczne sprawozdanie finansowe, 2010, www.xbrl-pl.org; stan na dzien

03.01.2014 .
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jest w trakcie realizacji. W$rdd krajow wykorzystujacych XBRL znajduja si¢
m.in.: USA, Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Japonia. We wszystkich tych
krajach XBRL znalazt zastosowanie w roznorodnych procesach sprawozdaw-
czych do instytucji publicznych. W Japonii, USA i Hiszpanii wykorzystuje si¢
g0 na potrzeby obowiazkowego raportowania do nadzoru rynku kapitatowe-
go. W Wielkiej Brytanii, Holandii i Belgii wykorzystywany jest w procesie
sktadania deklaracji podatkowych. W Unii Europejskiej wykorzystywany jest
w procesie sprawozdawczos$ci sektora bankowego w raportowaniu COREP/
FINREP. Rozpoczely sig tez prace nad jego uzyciem na potrzeby raportowania
statystycznego®.

3. Korzysci i problemy zwigzane ze stosowaniem XBRL

Wykorzystanie standardu XBRL jako narzedzia wspomagajacego rapor-
towanie finansowe niesie ze soba szereg korzysci, wsrod ktorych najczesciej
wymienia si¢’:

* przyspieszenie procesu raportowania i usprawnienie przeptywu informacji;

* zwigkszenie rzetelnosci i jakosci przesytanych danych (m.in. dzigki wbu-
dowanym systemom samosprawdzajacym);

* latwiejsza, szybsza, bardziej elastyczna, wszechstronna i doktadna analize
danych (m.in. ze wzgledu na brak koniecznosci weryfikacji wiarygodnosci
danych, mozliwo$¢ automatycznego generowania istotnych wskaznikow
finansowych, dotaczania danych pochodzacych z agencji ratingowych,
modeli statystycznych);

o efektywniejsza kontrole (m.in. dzigki mozliwosci szybkiego dotarcia do
kazdego elementu sktadowego danej pozycji raportu);

e redukcje obciazenia administracyjnego dla przedsigbiorstw (poprzez eli-
minacj¢ konieczno$ci wielokrotnego raportowania do roznych instytucji);

* zwigkszenie porownywalnosci sprawozdan finansowych.

A. Walaszek, Standard XBRL — standard lepszej sprawozdawczosci, 2010, www.xbrl-pl.
org; stan na dzien 03.01.2014 r., s. 10.

Por.m.in.: J.E. Boritz, W.G. No, Assurance Reporting...,s. 18, 19; M. Piechocki, XBRL...,
s.439-448; M. Hamrol, XBRL...,s.119-133; The IFRS Taxonomy, March 2011, www.iasb.
org; stan na dzien 03.01.2014 r.
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Wedtug danych stowarzyszenia XBRL!® standard sprawdza si¢ niewat-
pliwie jako narzedzie usprawniajace proces przesytania informacji na linii
przedsigbiorstwo — administracja. We wszystkich przypadkach na §wiecie
zastosowanie XBRL dalo pozytywny efekt. Przyspieszono proces raportowania,
wzrosta rzetelnos$¢ przesyltanych danych, ulatwiona zostala p6zniejsza ich anali-
za. O ile usprawnienie procesu przesytania informacji na linii przedsi¢biorstwo
—administracja jest niewatpliwie bardzo waznym efektem zastosowania XBRL,
istotnym dla obydwu stron wymiany informacji, to wydaje si¢, ze najbardziej
wielowymiarowe i wieloaspektowe korzysci z zastosowania standardu wiaza
si¢ z jego potencjalnym wptywem na rynki kapitalowe i ich uczestnikow.

Zdaniem R. Webera!!, XBRL moze wywiera¢ wplyw na przedsigbiorstwa
finansujace swoja dziatalnos¢ za posrednictwem rynkow kapitalowych, na regu-
latorow tych rynkow, inwestorow i analitykow (badaczy). Dla przedsigbiorcoéw
przyjecie standardu — cho¢ z pewnoscia wiaze si¢ z dodatkowymi kosztami
zwiazanymi z jego adaptacja — w dtuzszej perspektywie moze prowadzi¢ do
redukcji kosztéw sprawozdawczosci finansowej oraz audytu. XBRL umoz-
liwia jednostkom gospodarczym bardziej efektywna komunikacj¢ z innymi
uczestnikami rynkow kapitatlowych, co moze przyczyniac si¢ do zmniejszenia
kosztu kapitatu wlasnego.

Dla regulatoréw XBRL oznacza nizsze koszty pozyskiwania informacji
od przedsigbiorstw oraz utatwienie dzialan majacych na celu zwigkszanie
porownywalnosci sprawozdan finansowych.

Inwestorzy zyskuja dostep do ciagtej, petniejszej informacji w uniwersal-
nym formacie, umozliwiajacym latwiejsze przetwarzanie danych.

XBRL wspomaga tworzenie szerszych, bardziej doktadnych i tanszych baz
danych finansowych, co ulatwia prace badaczom, analitykom, w konsekwencji
prowadzac do usprawnienia operacji na rynkach finansowych.

Wydaje sig, ze poprzez wspomaganie poszczegdlnych uczestnikow rynku
kapitatowego, XBRL moze pozytywnie wplywaé na ogdlna kondycje rynku
kapitatowego — zwigkszajac jego przejrzystosé, bezpieczenstwo i stabilnos¢.

Ponizszy schemat ilustruje r6zne aspekty oddzialywania elektronicznego
formatu wymiany danych na rynek kapitatowy:

10 Jakq rolg odgrywa XBRL w procesie raportowania? 2010, www.xbrl-pl.org; stan na dzien
03.01.2014 1.

' R. Weber, XML, XBRL, and The Future of Business and Business Reporting, [w:] Trust and
Data Assurances in Capital Markets: The Role of Technology Solutions, Pricewaterhouse
Coopers, 2003, s. 3-6.
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RYSUNEK 4: Wplyw standardu XBRL na rynek kapitatowy

Redukcja kosztow
przetwarzania danych Poprawa jakosci
dla W§Z}’Stki0h i wiarygodnosci
Redukcja obcigzen uczestnikow rynku danych
zwigzanych kapitatowego finansowych
z raportowaniem ) .
finansowym dla ZVYI?I?SZGHI@ .
przedsigbiorstw zdolnosci inwestoréw
i nadzorcow do przetwarzania
danych
\ Zwiekszenie / Y
Efektvwnicisz przejrzystosci
ywhieszy rynku kapitalowego . .
nadzor nad + Redukcja bariery
rynkiem  ——1g . informacyjnej dla
kapitatlowym Poszer.zeme rynku ¢ mniejszych
kapitalowego . ,
+ Inwestorow
Wiegksze bezpieczenstwo
o i stabilno$¢ rynku \ Redukcja asymetrii
Usprfl.wnleme / kapitalowego informacyjnej
operacji na rynku pomiedzy
kapitalowym / \ uczestnikami rynku
Zwigkszenie Zmniejszenie kosztow
ptynnosci kapitatu wlasnego
kapitatu przedsigbiorstw

Zrd6dto: oprac. whasne.

Ten pozytywny i wszechstronny wptyw XBRL na przedsigbiorstwa jako
uczestnikow rynku kapitatowego potwierdzaja badania. Naukowcy z Singapuru
przeanalizowali dane dotyczace ponad 2 tys. przedsigbiorstw, ktore wdrozyty
standard XBRL (dane za okres 2003-2011)'2. Wyniki badan pokazaty, ze
wykorzystanie przez przedsigbiorstwa XBRL w procesie raportowania m.in.:
zwigksza pokrycie analityczne oraz trafno$¢ prognoz analitycznych, zmniejsza
koszty kapitatu wtasnego i zwigksza ptynnos¢ akc;ji.

Do$wiadczenia panstw, ktore zdecydowaly si¢ na implementacje¢ standardu
XBRL wskazuja, ze rzeczywiscie moze on pozytywnie oddzialywaé na obszar

12 Q. Zhen Li, Y. Lin, Ch. Ni, Does XBRL adoption reduce the cost of equity capital?, August
2012, http://ssrn.com/abstract=2131001; stan na dzien 20.12.2013 r.; Y. Dong, O. Zhen Li,
Y. Lin, Ch. Ni, Information Processing Cost and Stock Return Synchronicity — Evidence from
XBRL Adoption, January 2013, http://ssrn.com/abstract=2198135; stan na dzien 20.10.2013 r.
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raportowania finansowego, ale tez pokazuja, ze wdrozenie i stosowanie stan-
dardu moze by¢ dla przedsi¢biorstw powaznym wyzwaniem.

W Stanach Zjednoczonych przedsigbiorstwa podlegajace nadzorowi
SEC od poczatku lat 90. ubiegtego stulecia raportowaty w systemie EDGAR
(Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval System). SEC caty czas
prowadzita prace nad unowocze$nieniem zasad raportowania z wykorzysta-
niem nowoczesnych technologii, czego efektem stat si¢ plan zamiany systemu
EDGAR na system IDEA (Interactive Data Electronic Applications) oparty
na standardzie XBRL".

Wedtug SEC, dostarczanie sprawozdan finansowych w interaktywnym
formacie danych'*:

— umozliwia inwestorom i innym uzytkownikom bardziej sprawne i dy-
namiczne poszukiwanie i przetwarzanie informacji;

— zwicksza porownywalnos¢ sytuacji majatkowo-finansowej przed-
sigbiorstw 1 ich dokonan (poréwnywalno$¢ pomiedzy przedsigbiorstwami,
okresami sprawozdawczymi i branzami);

— daje mozliwo$¢ automatyzacji obowiazkow sprawozdawczych i pro-
cesOw przetwarzania informacji, co moze zwigksza¢ szybkos¢, doktadnos¢
i uzyteczno$¢ finansowych ujawnien.

Nowy system byt budowany od podstaw — poczatkowo jedynie wspomagat
istniejace rozwiazania, w koncu za$ catkowicie je zastapit. Od 2005 roku przed-
sigbiorstwa mogty wykorzystywa¢ standard XBRL dobrowolnie. Na poczatku
2009 roku opublikowano ostateczne zasady wdrozenia programu XBRL. Na
ich podstawie, od 13 kwietnia 2009 r. wprowadzono obowiazek raportowania
w XBRL w odniesieniu do 500 najwigkszych przedsigbiorstw krajowych i za-
granicznych, sporzadzajacych sprawozdania finansowe zgodnie z US GAAP.
Natomiast od 2011 roku w USA wszystkie spotki publiczne zostaty zobligo-
wane do przesytania swoich sprawozdan finansowych do SEC w standardzie
XBRL, a takze zamieszczania ich na stronach internetowych. Przedsigbiorstwa
wykorzystuja stworzona taksonomig, ktéra moga odpowiednio rozszerzac.

SEC wymienia nastepujace korzysci zwiazane z wdrozeniem standardu
XBRL'":

13 Interactive Data to Improve Financial Reporting, SEC Release No. 33-9002, s. 5, 6, www.
sec.gov; stan na dzien 03.01.2014 r.

4 Ibidem.

5 Ibidem,s. 125-131.
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e wiecej informacji dostepnej dla inwestorow (interaktywne raportowanie
pozwala na wlaczenie do obiegu informacji wielu mniejszych przedsig-
biorstw, ktore do tej pory w nim nie funkcjonowaty, ze wzgledu na wysokie
koszty pozyskiwania danych finansowych);

* tansza i bardziej aktualna informacja finansowa. (Tradycyjne sprawozda-
nia finansowe, sformatowane w plikach tekstowych, musza by¢ r¢cznie
przeksztatcane do odpowiedniego formatu umozliwiajacego ich analizg.
Inwestorzy musza albo pos§wigcac sporo czasu na dokonanie takiej anali-
zy, albo tez zleca¢ dokonanie takiej analizy wyspecjalizowanym firmom.
W zwiazku z powyzszym, narzucenie obowiazku raportowania przez przed-
sigbiorstwa interaktywnych danych moze zmniejszy¢ czas i koszt dotarcia
do informacji przez inwestorow. To obnizenie kosztéw powoduje rowniez,
ze dostep do danych jest o wiele szerszy — ze wzgledu na mniejsze koszty
gromadzenia danych sa one rowniez dostepne dla mniejszych inwestoréw. );

* mniej bleddw w raportach finansowych (poprzez automatyczna przerdb-
ke danych oraz wewngtrzne systemy walidacji danych eliminowane jest
prawdopodobienstwo wystapienia btedu w raportach);

e zwigkszenie porownywalnosci raportow finansowych (raporty moga by¢
w dowolny i prosty sposob zestawiane i poréwnywane wedtug wybranych
przez odbiorcéw kryteriow).

W 2011 roku Grupa Aberdeen podjeta si¢ proby zbadania gléwnych mo-
tywow, jakimi kieruja si¢ przedsigbiorstwa podejmujac inicjatywe XBRL.
Przeprowadzone badania (Badanie na temat finansowego planowania
i budzetowania — luty 2011)'® pokazaty, ze przedsi¢biorstwa funkcjonujace
na amerykanskim rynku kapitatowym od dawna juz widzialy potrzebe po-
szukiwania sprawniejszych rozwiazan w zakresie raportowania finansowego,
ktore umozliwityby im dostosowanie si¢ do stale i szybko zmieniajacego si¢
spoteczno-ekonomicznego srodowiska, w ktorym funkcjonuja. Niestabilnosé
warunkow rynkowych byla impulsem do coraz wigkszego zainteresowania
mozliwo$cia zastosowania zautomatyzowanych rozwiazan raportujacych,
jednak dla wigkszosci przedsigbiorstw dopiero obowiazek wprowadzony przez
SEC zadecydowat o przyjeciu technologii XBRL.

' A. Tyagi, XBRL keeps firms within the SEC guidelines, Interactive Business Reporting
2011/1/1, s. 9-12.



Standard XBRL jako koncepcja wspomagajaca raportowanie finansowe 185

Wedtug raportu Aberdeen Group na temat doskonalenia biznesu poprzez
stosowanie XBRL z kwietnia 2011 r.'”, 55% wszystkich respondentow wska-
zato obowiazek narzucony przez SEC jako gtowny czynnik motywujacy do
przyjecia XBRL (nalezy pamigtaé, ze w przypadku niezastosowania si¢ do
obowiazku, firmy narazaja si¢ na wiele negatywnych konsekwencji w postaci
np. specjalnego audytu przeprowadzanego przez SEC oraz kar pieni¢znych).
Jako kolejny kluczowy czynnik, 25% respondentéw wymienito potrzebg ogra-
niczenia kosztéw operacyjnych. Oszczednosci poszukuje si¢ we wszystkich
obszarach funkcjonowania przedsigbiorstwa, w tym w ramach sprawozdaw-
czosci finansowej — stad zainteresowanie sprawnymi i zautomatyzowanymi
procesami sporzadzania sprawozdan finansowych. Dodatkowo, firmy daza
do ograniczania kosztéw ogolnych, w szczegdlnosci tych dotyczacych pracy,
badajac mozliwosci zwigkszenia produktywnosci pracownikow (réwniez po-
przez automatyzacj¢ procedur ksiggowych i sprawozdawczych).

W badaniach, o ktéorych mowa, zidentyfikowano réwniez podstawowe
czynniki, ktore moga utrudnia¢ czy wreez uniemozliwiaé przedsigbiorstwom
przyjecie XBRL.

Za gtéwna przeszkodg na drodze do przyjecia rozwiazan technologicznych
XBRL przedsigbiorstwa uznaty brak odpowiednich umiej¢tnosci i zaawanso-
wanych funkcji w istniejacej infrastrukturze (44% badanych firm wskazato ten
problem). 28% przedsigbiorstw jako bariere wskazato ograniczenia budzetowe,
ktore uniemozliwiaja im zapewnienie wlasciwego zaangazowania odpowied-
niej liczby pracownikdéw i rozwiazan wspierajacych inicjatywe XBRL.

Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze dostosowanie si¢ do sprawozdawczosci XBRL
wymaga zastosowania przez przedsigbiorstwa jednego z nastepujacych roz-
wigzan'®:

— przygotowania sprawozdania XBRL za pomoca posiadanego oprogra-
mowania,

— skorzystania z ustug firmy zewngtrzne;j,

— zakupu specjalnego oprogramowania do XBRL,

— zaprojektowania i stworzenia wlasnego oprogramowania do XBRL.

W pierwszym przypadku konieczna jest rozbudowa posiadanego opro-
gramowania finansowo-ksiggowego oraz odpowiednie przeszkolenie pra-

17 Ibidem.
8 XBRL w USA —jak mozna przygotowac sprawozdanie, 2011, www.xbrl-pl.org; stan na dzien
03.01.2014 1.
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cownikow odpowiedzialnych za przetozenie sprawozdania finansowego na
jezyk XBRL.

Innym rozwiazaniem jest zlecenie sporzadzenia sprawozdania finansowego
w formacie XBRL firmie zewngtrznej. W tym przypadku przedsigbiorstwo
nie musi ponosi¢ kosztéw rozbudowy swojego systemu informatycznego ani
szkolenia pracownikow, jednak koszty sporzadzenia sprawozdania finansowego
przez zewngtrzng firmg konsultingowa sa na ogét bardzo wysokie.

Przedsigbiorstwa moga zdecydowac si¢ na zakup gotowego, specjalnego
oprogramowania.

Istnieje takze mozliwo$¢ stworzenia wlasnego oprogramowania XBRL.
Na rynku istniejg firmy informatyczne, ktore oferuja ustugi konsultingowe
przy budowie takiego rozwigzania. Wiaze si¢ to z kosztami ustugi budowy
oraz wyszkolenia pracownikéw w zakresie jego obshugi.

Niezaleznie od zastosowanego rozwiazania, przej$cie na elektroniczne
raportowanie wiaze si¢ ze znacznymi kosztami. Jak wynika z obliczen wy-
konanych przez SEC, koszty sporzadzenia sprawozdania w interaktywnym
formacie wahaja si¢ od ok. 38 tys. do ok. 82 tys. USD".

Zarowno wysokie koszty, jak 1 brak odpowiedniej infrastruktury technicz-
nej, moga by¢ szczegdlnie problematyczne dla mniejszych przedsigbiorstw
wdrazajacych XBRL. Potwierdzaja to japonskie doswiadczenia. Japonskie
spoltki gietdowe maja obowiazek elektronicznego raportowania od kwietnia
2008 r. Jak wynika z obserwacji, im mniejsze jest przedsi¢biorstwo, tym
wicksze koszty musi ponies¢ w celu dostosowania si¢ do nowego formatu
wymiany danych. Ponadto, mniejsze jednostki maja o wiele czg$ciej problem
z zachowaniem odpowiednich obowiazkowych terminow (25% matych przed-
sigbiorstw po raz pierwszy raportujacych w XBRL nie zdazyto na czas, podczas
gdy w grupie duzych przedsigbiorstw odsetek ten nie przekroczyt 5%)%.

4. Przyszios¢ standardu XBRL

Wydaje sig, ze coraz bardziej powszechne wykorzystanie standardu XBRL
zostalo juz przesadzone.

Niewatpliwie ogromne znaczenie dla rozwoju tego standardu ma fakt, iz
zyskat on akceptacje ze strony wielu instytucji i organizacji mi¢dzynarodo-

1 Interactive Data...,s. 132—-142.
20 Ibidem, s. 138, 139.
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wych, odpowiedzialnych za nadzoér na rynkami finansowymi oraz zaanga-
zowanych posrednio lub bezposrednio w tworzenie globalnych standardow
rachunkowosci.

Jak wspomniano wczesniej, w Stanach Zjednoczonych juz od dawna
trwaty prace nad projektem XBRL, za§ obowiazujacy od 2011 roku obowiazek
wykorzystywania standardu przez spotki publiczne ostatecznie wyznaczyt mu
wazna rolg w raportowaniu finansowym na kolejne lata.

W inicjatywe XBRL zaangazowata si¢ rowniez Fundacja Migdzynarodo-
wych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowe;.

Standard XBRL staje si¢ coraz bardziej popularny na calym $wiecie.

Pod koniec 2010 roku chinskie Ministerstwo Finanséw opublikowato
taksonomig, ktéra umozliwia przedsigbiorstwom elektroniczne przesytanie
sprawozdan do bankéw, ubezpieczycieli, nadzoru nad rynkiem kapitatlowym,
organow skarbowych oraz organdéw audytorskich. Jest to najwigkszy na §wiecie
projekt integrujacy i standaryzujacy sprawozdawczos¢ biznesowa do instytucji
publicznych?!.

W Australiit XBRL wykorzystano w projekcie SBR (Standard Business
Reporting) umozliwiajacym potaczenie ré6znych obowiazkéw sprawozdaw-
czych przedsigbiorstw.

Nie brakuje rowniez przyktadow wykorzystania XBRL w panstwach eu-
ropejskich. W Belgii przesytanie raportéw XBRL rozpoczeto si¢ w 2007 roku
i obejmuje okoto 300 tys. przedsigbiorstw.

Wiele organizacji europejskich zwiazanych z rachunkowoscia od dawna
wyrazato swoje zainteresowanie XBRL. W 2009 roku Europejskie Stowarzy-
szenie Ksiggowych (FEE — Fédération des Experts-Comptables Européens)
opublikowato Policy Statement — eXtensible Business Reporting Language
(XBRL) — The impact on accountants and auditors®*. W dokumencie tym
stwierdzono, ze FEE w pelni popiera zastosowanie zautomatyzowanych roz-
wigzan (w szczego6lnosci standardu XBRL) w ramach raportowania finanso-
wego. Dzigki tym rozwigzaniom mozliwe jest wyeliminowanie koniecznos$ci
przygotowywania przez przedsigbiorstwa raportOw na rézne cele — zamiast
tego moga one przygotowywac jeden raport finansowy, ktéry nastgpnie moze

2 XBRL coraz powszechniej stosowany w bankowosci, podatkach, Corporate Actions oraz na
rynku kapitatowym, 2010, www.xbrl-pl.org; stan na dzien 03.01.2014 r.

22 Policy Statement — eXtensible Business Reporting Language (XBRL) — The impact on ac-
countants and auditors, FEE, www.fee.be; stan na dzien 03.01.2014 r.
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by¢ wykorzystany na rézne potrzeby, m.in. sprawozdawczosci finansowe;,
rozliczen podatkowych, zestawien statystycznych itd.

Pod koniec 2013 roku zielone $wiatlo dla elektronicznego formatu spra-
wozdawczego daty rowniez instytucje Unii Europejskiej. W Dyrektywie
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dn. 22 pazdziernika 2013 .2
stwierdzono, ze ,,ujednolicony elektroniczny format sprawozdawczy bytby
bardzo korzystny dla emitentéw, inwestoréw i wlasciwych organow, poniewaz
uproscitby sprawozdawczo$¢ oraz utatwit dostgpnosé, analize i poréwnywal-
nos¢ rocznych sprawozdan finansowych. Dlatego przygotowywanie rocznych
sprawozdan finansowych w jednolitym elektronicznym formacie sprawozdaw-
czym powinno by¢ obowiazkowe ze skutkiem od dnia 1 stycznia 2020 r., pod
warunkiem ze Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych
dokona analizy kosztoéw i korzysci. Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papie-
row Warto$ciowych powinien opracowaé projekt regulacyjnych standardow
technicznych do przyjecia przez Komisje, ktore okreslatyby elektroniczny
format sprawozdawczy, przy nalezytym uwzglednieniu obecnych i przysztych
mozliwo$ci technologicznych, takich jak eXtensible Business Reporting Lan-
guage (XBRL).”?,

Zgodnie z zatozeniami dyrektywy, do dnia 1 stycznia 2018 r. powinien
zosta¢ uruchomiony portal stuzacy jako europejski elektroniczny punkt doste-
pu. Za opracowanie i obstuge punktu dostgpu jest odpowiedzialny Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych, natomiast panstwa czton-
kowskie Unii Europejskiej maja zapewni¢ dostep do swoich mechanizmoéw
scentralizowanego gromadzenia informacji za posrednictwem punktu dostepu.

Nie ulega watpliwosci, ze przed instytucjami i organami odpowiedzialnymi
za funkcjonowanie rynkéw kapitatowych w panstwach europejskich, a takze

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dn. 22 pazdziernika 2013 r.
zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie har-
monizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery
warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwiazku z publiczna oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow warto$ciowych oraz
dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca szczegotowe zasady wdrozenia niektorych
przepisow dyrektywy 2004/109/WE (Dz U. UE L 294/13, http://eur-lex.europa.eu/; stan na
dzien 03.01.2014 r.).

2 Ibidem.
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przed przedsigbiorstwami funkcjonujacymi na tych rynkach, w najblizszym
czasie stoja powazne wyzwania.

Ze strony nadzorcow i regulatorow konieczne sa m.in. nastgpujace dzia-
lania:

— stworzenie odpowiedniej infrastruktury XBRL (budowa i aktualizacja
taksonomii, wdrazanie i wspieranie odpowiednich rozwiazan technicznych);

— prowadzenie kampanii informacyjnych, objasniajacych korzysci przej-
$cia z tradycyjnego raportowania na raportowanie elektroniczne;

— zaangazowanie w akcje edukacyjne i szkoleniowe dotyczace dziatania
XBRL;

— wsparcie 1 promowanie tych dostawcow ustug i produktow informa-
tycznych, ktoérzy beda oferowac¢ kompleksowe i niedrogie rozwiazania, ktore
moga utatwic przedsigbiorstwu przejscie na standard XBRL.

Z kolei przedsigbiorstwa musza poswieci¢ czas na zrozumienie koncepcji
XBRL oraz zainwestowa¢ w odpowiednie oprogramowanie i przeszkolenie
pracownikow.

5. Zakonczenie

Wykorzystanie elektronicznego formatu wymiany informacji finansowych
jest naturalna konsekwencja postepu technologicznego oraz stosowania coraz
nowoczesniejszych rozwigzan informatycznych w réznych dziedzinach zycia.

Korzysci z implementacji standardu XBRL mozna rozpatrywac na ré6znych
poziomach i w roznych przekrojach (korzysci w skali mikro, makro, global-
ne; korzys$ci dla przedsigbiorstw, inwestorow, analitykow, nadzorcow gield,
organow skarbowych, instytucji statystycznych itd.).

Zdaniem autorki artykutu, tym co w dluzszej perspektywie czasu praw-
dopodobnie zadecyduje o coraz szybszym tempie rozpowszechniania si¢
XBRL, beda korzysci na poziomie przedsigbiorstw — nie tylko wynikajace
z wykorzystania standardu na potrzeby zewnetrznego raportowania, ale takze
dzieki mozliwos$ci wykorzystania go w ramach zarzadzania przedsigbiorstwem.

Przedsigbiorstwa, ktore wdrozyty standard XBRL odnotowuja caty szereg
pozytywnych skutkow jego zastosowania, m.in.: redukcje kosztow genero-
wania sprawozdan finansowych, zmniejszenie kosztow audytu finansowego,
usprawnienie procesu audytu, usprawnienie i utatwienie procesu raportowania
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finansowego, zwigkszenie wiarygodnos$ci i doktadnosci informacji finanso-
wych?,

Wskazane powyzej korzysci dotycza przede wszystkim zalet zwiaza-
nych z wykorzystaniem standardu w procesie raportowania zewngtrznego.
Jednak w zastosowaniu XBRL tkwi rowniez ogromny potencjal wynikajacy
z mozliwos$ci jego wykorzystania w ramach wewngtrznej wymiany infor-
macji w przedsigbiorstwie. XBRL w ogromnym stopniu wspomaga proces
tworzenia informacji ksiggowych, usprawnia przechowywanie, wymiang oraz
agregowanie danych ksiggowych. Dzigki temu informacja wykorzystywana
na roznych szczeblach zarzadzania przedsigbiorstwem staje si¢ bardziej do-
ktadna, wszechstronna, latwiej i szybciej dostgpna. Badania potwierdzaja,
ze W obszarze wewngetrznego raportowania XBRL sprzyja m.in. ciagtemu
i doktadniejszemu monitorowaniu proceséw zachodzacych w przedsigbior-
stwie, ulatwia archiwizacj¢ danych, porzadkuje oraz zwigksza przejrzystosé
1 zrozumiato$¢ danych (m.in. dzigki ujednoliceniu stosowanej terminologii),
usprawnia proces podejmowania decyzji*®. W $wietle powyzszego, nie ulega
watpliwosci, ze standard XBRL mozna traktowac jako narzedzie wspomagajace
procesy zarzadzania przedsi¢biorstwem.

Jednoczes$nie nalezy pamigtaé, ze poziom korzysci osiaganych przez
przedsigbiorstwo dzigki implementacji XBRL zalezy w duzym stopniu od
tego, jaki poziom implementacji standardu zostanie przez to przedsigbiorstwo
wybrany. Przedsigbiorstwa moga bowiem ograniczy¢ implementacj¢ stan-
dardu tylko i wytacznie do zlecenia jednostkom zewngtrznym sporzadzenia
ich sprawozdania w jezyku XBRL, bez rozwijania, dostosowywania swojego
systemu informacyjnego; moga tez zdecydowac si¢ na pelne wdrozenie stan-
dardu, dokonujac szerokiej przebudowy dotychczasowych rozwiazan i two-
rzac zintegrowany system raportowania, wykorzystujacy rozwiazanie XBRL.
Pelny wachlarz korzysci z XBRL jako wsparcia raportowania zewngtrznego
1 wewnetrznego jest dostepny tylko dla tych jednostek gospodarczych, ktore
wybiora wariant drugi. Zatem przedsigbiorstwa, ktore stana przed obowiaz-
kiem stosowania standardu XBRL na potrzeby raportowania zewngtrznego
musza przeprowadzi¢ szczegdtowa analize kosztow i korzysci, wynikajacych
z r6znych pozioméw implementacji XBRL, a nastgpnie podja¢ odpowiednia

% D. Garner, D. Henderson, S. Sheetz, B. Trinkle, The Different Levels of XBRL Adoption,
Management Accounting Quaterly 2013/14/2, s. 1-10.
2 [bidem.
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decyzje co do poziomu zaangazowania w standard. W zwiazku z niedawna
decyzja Unii Europejskiej o obowiazku przygotowywania rocznych sprawoz-
dan finansowych w jednolitym elektronicznym formacie sprawozdawczym,
przed taka decyzja stanie wkrotce wiele przedsigbiorstw.
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Katarzyna KLIMCZAK

EXTENSIBLE BUSINESS REPORTING LANGUAGE
AS A CONCEPT SUPPORTING FINANCIAL REPORTING

(Summary)

The main aim of the article is to present the concept of eXtensible Business Reporting
Language (XBRL), to analyze benefits and problems connected with its implementation and to
discuss the future of XBRL as a concept supporting financial reporting.

The experience of those countries which decided to take part in XBRL projects indicate that
the implementation of XBRL entails many positive effects — it reduces the cost of generating
financial reports, improves the efficiency of the financial reporting process, improves the
accuracy of financial information, enables businesses to communicate more effectively with
financial markets, lowers cost of capital. However, the adoption of XBRL technology involves
many challenges — organizations and employees have to be educated about XBRL, businesses
have to invest funds to undertake XBRL initiative.

Companies can choose different levels of XBRL adoption (they can outsource XBRL
conversion without significantly changing internal information systems or they can fully
reorganize their infrastructure and use XBRL for both internal and external purposes).

The range of potential benefits of using XBRL depends on the level of adoption — the higher
is the level of adoption the broader range of potential benefits it will entail.

Keywords: the XBRL standard, financial reporting, XBRL taxonomy
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DOBRE PRAKTYKI LADU KORPORACYJNEGO ORAZ ICH TRANSFER
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Wprowadzenie

W 2014 roku mina juz 22 lata, odkad pierwszy dokument dobrych praktyk
tadu korporacyjnego, w postaci raportu pt.: Cadbury Committee Report: Fi-
nancial Aspects of Corporate Governance (okreslanego czesto jako Cadbury
Code), pojawit si¢ w Europie. Jego stworzenie stanowito kluczowe wydarzenie
w procesie rozpowszechniania sig tego typu opracowan nie tylko w Europie,
ale tez na $wiecie. W minionych latach staty si¢ one waznym elementem
krajowych systemow nadzoru korporacyjnego w roznych zakatkach globu!.
Istotny udzial w procesie rozpowszechniania dobrych praktyk tadu korpora-
cyjnego mialy tez organizacje miedzynarodowe, tj. Bank Swiatowy, OECD?
oraz instytucje Unii Europejskiej®.

* Dr hab., Katedra Przedsiebiorczo$ci, Centrum Studiéw Zarzadzania, Akademia Leona Koz-
minskiego; e-mail: izabela@kozminski.edu.pl

' W potowie 2008 r. 64 kraje deklarowaty posiadanie kodeksow dobrych praktyk tadu korpo-
racyjnego —za: R.V. Augilera, A. Cuervo-Cazurra, Codes of Good Governance, Corporate
Governance, An International Review 2009/17 (3), s. 378.

Zasady nadzoru korporacyjnego opracowane przez OECD (1999, 2004), ze wzgledu na uniwersalny
charakter zawartych w nich regulacji, sa traktowane jako wzorzec dla krajow, ktore chea opracowac
swoje wiasne zbiory rekomendacji. Zob. M. Jerzemowska, Wybrane migdzynarodowe i krajowe
regulacje nadzoru korporacyjnego —na przyktadzie USA, Wielkiej Brytanii, Niemiec i Japonii, [w:]
D. Dobija, 1. Koladkiewicz (red.) Zad korporacyjny. Podrecznik akademicki, Wolters Kluwer,
Warszawa 2011, s. 174 oraz R.V. Augilera, A. Cuervo-Cazurra, Codes..., s. 377.

W 2011 r. Komisja Europejska wydata Zielong Ksigge zawierajaca Unijne ramy tadu korpo-
racyjnego. Celem Zielonej Ksiggi jest ,,ocena skutecznosci obecnych ram tadu korporacyj-

2
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Tworzeniu tego typu zbioréw rekomendacji oraz implementacji do ro-
dzimych systemow nadzoru korporacyjnego przy$wieca cel ciaglej poprawy
standardow ich dziatania. Dobre praktyki dostarczaja spétkom dobrowolnych
narzedzi, ktorych zastosowanie ma na celu eliminacj¢ stabosci charaktery-
stycznych dla danego systemu nadzoru korporacyjnego. Charakter, zawartych
w dobrych praktykach, dziatan naprawczo-usprawniajacych dla r6znych
komponentéw systemu nadzoru korporacyjnego determinowany jest cha-
rakterystycznym dla danego kraju systemem prawa, systemem finansowym,
struktura wlasno$ci, kultura zarzadzania oraz sytuacja ekonomiczna*. Nalezy
jednak podkresli¢, ze mimo identyfikowanych réznic pomiedzy kodeksami
dobrych praktyk na poziomie zakresu oraz szczegdétowosci proponowanych
rozwiazan, czynnikiem wiazacym je sa uniwersalne podstawy nadzoru korpo-
racyjnego: odpowiedzialnos$¢ spotki wobec akcjonariuszy (w tym ochrona ich
praw) oraz jako$¢ dziatania organu nadzoru spotki. W modelu monistycznym
spoiki akcyjnej rolg t¢ petni rada dyrektordw, natomiast w modelu dualistycz-
nym — rada nadzorcza®.

Stosowanie przez spotki dobrych praktyk ma charakter dobrowolny, zgod-
nie z zasada: zastosuj albo wyjasnij, dlaczego nie stosujesz (ang. comply or
explain). Spoétka ma wigc mozliwos$¢ wyboru czy skorzysta, czy nie, z danej
dobrej praktyki, ale w przypadku braku stosowania, ciazy na niej obowiazek
poinformowania rynku o swojej decyzji, wraz z podaniem jej uzasadnienia.
Ta formuta dzialania ma przede wszystkim na celu zapewnienie wzrostu

nego obowiazujacych w europejskich przedsigbiorstwach” za: Komisja Europejska, Zielona
Ksigga. Unijne ramy tadu korporacyjnego, KOM (2011) 164 wersja ostateczna, Bruksela,
dnia 5.04.2011 r.

Zob. np. R.V. Aguilera, A. Cuervo-Cazurra, Codes..., s. 379.

K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (Corporate Governance) w spotce akcyjnej,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 211, 386.

Do podstawowych roznic, jakie wystepuja migdzy tymi radami, nalezy m.in. ich sktad.
W sktad rady dyrektorow wchodza dyrektorzy wykonawczy oraz dyrektorzy niewykonawczy
(tego typu rada taczy realizacje funkcji nadzorczych oraz zarzadczych). Rada dyrektorow
jest charakterystyczna dla krajow anglosaskich, np. USA czy Wielkiej Brytanii. W sktad rady
nadzorczej z kolei wchodza wylacznie cztonkowie niewykonawczy, a podstawowa jej rola
jest pelnienie funkcji nadzorczych, funkcje zarzadcze pelni natomiast zarzad (rozdzielenie
funkcji nadzoru od zarzadzania). Rady nadzorcze dziataja m.in. w Niemczech, Austrii oraz
w Polsce (zob. np. Koladkiewicz 1., Rady nadzorcze — dobre praktyki tadu korporacyjnego.
Doswiadczenia polskie i zagraniczne, Wydawnictwo POLTEXT, Warszawa 2013).
Niezaleznie od wskazanych powyzej roznic miedzy rada dyrektorow a rada nadzorcza, do
podstawowych funkcji obu tych organdw naleza funkcje nadzorcze.
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przejrzystosci spolki dla innych uczestnikow rynku kapitatowego, a w efekcie
koncowym — umozliwia potencjalnemu inwestorowi podjecie jak najbardziej
swiadomej decyzji®.

Dobre praktyki naleza takze do tego typu opracowan, ktore caly czas
ewoluuja i podlegaja ciaglym zmianom. Czg¢sto przyjmuje to posta¢ mody-
fikacji poprzednich rekomendacji oraz dodawanie nowych rozwiazan. Sila
napg¢dowa tego procesu jest zmieniajaca si¢ konstelacja oraz wplyw czynnikow
wewngtrznych i zewnetrznych. Podobnie zreszta jest ze wszystkimi systema-
mi nadzoru korporacyjnego, ktore caly czas znajduja si¢ w fazie adaptacji do
zmian zachodzacych w ich otoczeniu’.

Wraz z rozwojem polskiego rynku kapitalowego, potrzeba opracowania
rodzimego zbioru dobrych praktyk tadu korporacyjnego zostata takze dostrze-
zona. W 2002 roku pojawit si¢ pierwszy tego typu dokument w Polsce, ktory
w kolejnych latach przechodzit r6zne modyfikacje®. Wprowadzenie dobrych
praktyk nadzoru korporacyjnego stworzylo takze interesujacy obszar badan
dla polskich badaczy sfery corporate governance. Niestety, mimo uptywu lat,
cieszyt si¢ on ich umiarkowanym zainteresowaniem. Przeprowadzone do tej
pory badania koncentrowaly si¢ gléwnie na analizie podejscia spodtek gieldo-
wych do proponowanych rekomendacji, przyjmujac posta¢ analizy o§wiadczen
spotek o ich stosowaniu oraz na poréwnaniu zawartosci ré6znych kodeksow
dobrych praktyk tadu korporacyjnego’.

¢ M. Jerzemowska, Wybrane..., s. 176.
" M. Davies, B. Schlitzer, The impracticality of an international “one size fits all” corporate
governance code of best practice, Managerial Auditing Journal 2008/23/6, s. 539.

8 W 2002 r. GPW przyjeta pierwsza wersje dokumentu dobrych praktyk fadu korporacyjnego
pt.: Dobre praktyki w spotkach publicznych 2002. W 2005 r. miata miejsce pierwsza modyfi-
kacja zasad; druga wersja dokumentu zostata opublikowana jako: Dobre praktyki w spotkach
publicznych 2005. W 2008 1. zostala przyjeta trzecia wersja dokumentu pt.: Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW (DPSN), ktéra — w poréwnaniu do dwoch pierwszych zbio-
réw — przeszta znaczace modyfikacje zawartych w niej rekomendacji. Kolejne aktualizacje
DPSN miaty miejsce w latach: 2010, 2011, 2012.

Zob. np. K. Campbel, M. Jerzemowska, K. Najman, Wstepna analiza przestrzegania
zasad nadzoru korporacyjnego przez spotki notowane na GPWw Warszawie w 2005 r., [w:]
S. Rudolf (red.), Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, Wyd. UL, L.6dZ 2006 oraz
Kotladkiewicz L., Instytucja niezaleznego cztonka rady w kodeksach nadzoru korporacyjnego
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, Organizacja i Kierowanie 2010/4 (142), s. 49-65.
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Metodyka badan

Celem prezentowanego artykutu jest ocena dotychczasowych do§wiadczen
dotyczacych stosowania dobrych praktyk tadu korporacyjnego na polskim
rynku kapitatowym, w tym ocena procesu transferu dobrej praktyki rekomen-
dujacej tworzenie komitetu audytu w radzie nadzorczej do twardego prawa
(2009) oraz weryfikacja tego procesu w praktyce zycia (2010-2012).

O unikalnosci przeprowadzonych badan decyduje fakt, ze do tej pory wigk-
szo$¢ analiz w tym zakresie koncentrowata si¢ na poznaniu opinii cztonkoéw
rad nadzorczych oraz zarzadow spotek notowanych na GPW na temat dobrych
praktyk. Natomiast badania przeprowadzone pod koniec 2009 roku miaty na
celu poznanie opinii przedstawicieli instytucji rynku kapitatowego, tj. Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Komisji Nadzoru Finansowego, Pol-
skiego Instytutu Dyrektoréw, Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych,
Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych. W badaniu wzigli rowniez udziat
przedstawiciele srodowiska audytoréw, zawodowych cztonkéw rad nadzor-
czych oraz niezalezni eksperci rynku kapitatowego. W badaniach uczestniczyto
w sumie 12 respondentow, ktorzy stworzyli swoisty panel ekspertow. Tabela
1 prezentuje podstawowe charakterystyki uczestnikow badan. Ze wzgledu
jednak na konieczno$¢ zachowania anonimowos$ci badanych — dane o nich
ograniczaja si¢ do wskazania instytucji, w ktorej byli zatrudnieni w czasie
prowadzenia badan oraz jakie stanowisko wtedy zajmowali.

Badani respondenci zostali zakodowani jako [Rx] gdzie x jest liczba.
Przyjety symbol kodu pojawia si¢ przy kazdej przywotywanej w pracy wy-
powiedzi danego respondenta, wraz z informacja o instytucji, w ktorej byt
wtedy zatrudniony.

Narzgdziem badawczym, wykorzystanym w badaniu, byt cz¢Sciowo ustruk-
turyzowany kwestionariusz wywiadu. Kwestionariusz wywiadu obejmowat
pytania, ktére miaty na celu pozyskanie informacji umozliwiajacych:

* oceng praktyki stosowania przez spotki gietdowe dobrych praktyk tadu
korporacyjnego,

» wskazanie wyzwan i stabosci zwiazanych z procesem transferu dobrej
praktyki rekomendujacej tworzenie komitetu audytu w radzie nadzorczej

do twardego prawa (2009).

Czas trwania wywiadu wynosit $rednio okoto 1 godziny.
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TABELA 1: Podstawowe charakterystyki uczestnikow badan

[R] Instytucja lub zawéd Stanowisko

R1 | Komitet Nadzoru Finansowego dyrektorskie

R2 | Gielda Papierow Wartosciowych zarzadcze — wspottworca GPW
R3 | Stowarzyszenie Inwestoréw Instytucjonalnych (SII) | zarzadcze

R4 | Zawodowy cztonek rady nadzorczej -

R5 | Gielda Papierow Wartosciowych dyrektorskie

R6 | Gietda Papierow Wartosciowych specjalisty

R7 [Niezalezny ekspert rynku kapitatlowego -

R8 |Firma audytorska zarzadcze

R9 | Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych (SEG) zarzadcze

R10 |Firma audytorska zarzadcze

R11 [Polski Instytut Dyrektorow zarzadcze

R12 | Gielda Papierow Wartosciowych zarzadcze — wspottworca GPW

Zrodto: oprac. whasne na podst. danych metryczkowych.

Na zakonczenie nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na jakosciowy charakter
badan, a przede wszystkim — wielko$¢ badanej proby, dokonywane uogélnienia
odnosza si¢ tylko do doswiadczen i opinii badanych respondentow.

Praktyka stosowania zasad tadu korporacyjnego
przez spotki notowane na GPW w Warszawie — ocena ekspertow

Oceniajac dotychczasowa praktyke stosowania dobrych praktyk tadu kor-
poracyjnego w polskich uwarunkowaniach, uczestniczacy w badaniu eksperci
—reprezentujacy rézne instytucje i Srodowiska rynku kapitatowego — wyrazali
si¢ raczej krytycznie na ten temat. Na przyktad przedstawiciel Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych (SII) [R3] ich stosowanie przez spotki ocenit ,,bez
euforii”, a jeden z bioracych udzial w badaniu przedstawicieli §rodowiska
audytoréw [R8] — wrecz jako stabe. Warto jednak doda¢, ze oceny pozytywne
takze si¢ pojawiaty. U podstaw tych ostatnich lezalo m.in. przekonanie, ze
wsrod spotek gietdowych ,,jest juz coraz wigksza swiadomos¢ o tym, ze te
dobre praktyki tak naprawdg stuza im” — taka opini¢ wyrazit na przyktad drugi
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z uczestniczacych w badaniu przedstawicieli audytoréw [R10]. Uzasadniajac
swoje zdanie, stwierdzit m.in., ze ,,[...] spotki przywiazuja coraz wigksza wage
do prezentacji tego [podejscia do dobrych praktyk — wszystkie przyp. 1. K.]
na zewnatrz. Ja mysle, ze do wigkszos$ci spotek dotarto juz to, ze stosujac ten
kodeks dobrych praktyk, jestes bardziej wiarygodny. I tutaj to juz jest moim
zdaniem coraz lepiej”.

Jezeli za$ chodzi o uzasadnienie ocen krytycznych, to za jedna z podsta-
wowych ich przyczyn nalezy uzna¢ pasywna postawe spotek, wyrazajaca si¢
w formule ,,odhaczania”, czyli deklaracji stosowania, nie zawsze pokrywajacej
si¢ z praktyka. Spotkom gieldowym badani respondenci zarzucali m.in. brak
checi glebszego zastanowienia si¢ nad rozwiazaniami zawartymi w dobrych
praktykach i skrojenia ich do swoich potrzeb. Zarzuty te byty podnoszone
szczegblnie wobec mniejszych, prywatnych spotek. Taka postawa, zdaniem
respondenta [R12] — jednego ze wspottworcow GPW, byla przede wszystkim
charakterystyczna dla matych i srednich spétek. Podobnego zdania byt respon-
dent [R3] — przedstawiciel SII, ktory twierdzit, ze ,,[...] $wiadomo$¢ wtasci-
cieli, bardzo czgsto w spotkach mniejszych, prywatnych, jakby charakteru,
specyfiki, czym jest i czym powinno by¢ stosowanie si¢ do tych zasad [tadu
korporacyjnego] byto mizerne, albo tak naprawde to byla karykatura tego”.
Zdaniem za$§ respondenta [R6] — 6wczesnego reprezentanta GPW — wsrod
spotek gieldowych, aczkolwiek byty to sporadyczne przypadki, byty réwniez
obecne spotki, ktore ,,[...] udaja, ze nie maja zrozumienia dla dobrych prak-
tyk”. Moze ono wynikac¢ ,,[...] z lenistwa, czy [...] z jakiego$§ moze szerszego
ich [spotek] swiatopogladu, ze nie lubig stawiac si¢ pod jakas jurysdykcja, nie
chca «wsadzac sie» w jakis$ rezim, ktory bedzie powodowat, ze ktos ich rozli-
czy w przysztosci z tego, ze obiecali co$§ inwestorom, a tego nie robia” [R6].

Innym jeszcze, dostrzeganym przez uczestnikow badan, przejawem pa-
sywnosci spotek w zakresie stosowania dobrych praktyk tadu korporacyjnego
bylo przyjmowanie przez spotki postaw markujacych. Najczesciej wyrazato si¢
to poprzez stosowanie funkcji ,,kopiuj” oraz ,,wklej” w przygotowaniu doku-
mentdw raportujacych stosowanie zasad dobrych praktyk w spéice. O takich
dziataniach wspomniat m.in. 6wczesny przedstawiciel GPW [R5] ,,[...] Nieraz
ludzie moéwia oficjalnie na konferencjach; [...]: «napisatem, jaki$§ raport, na
jakie$ wtasnie corporate governance, pdzniej patrz¢ — cudowne rozmnozenie,
gdzie spojrze w jakas spotke — moje stowa, moje podsumowanie, moj raport,
anikt mnie o przeniesienie praw autorskich nie pytah»”. Zdaniem éwczesnych
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przedstawicieli GPW przepisywanie przez spotki raportdw nie miato charakteru
pojedynczego wydarzenia, ale raczej charakter procederu, ktory ,,[...] u nas
W sposob paskudny kwitnie” [R5].

Jeden z respondentdéw — niezalezny ekspert rynku kapitalowego [R7] —tego
typu aktywnos$¢ spotek podsumowat tak: ,,[...] spétki kombinuja — jak by tu
powiedzie¢, ze stosuja, ale nie stosowac; bo po prostu powiedzenie wprost,
ze si¢ nie stosuje, dyskwalifikuje spotke”; bowiem ,,[...] w tej chwili, to juz
jest po prostu wstyd powiedzie¢, ze si¢ nie stosuje zasad. Taka spotka jest od
razu napigtnowana”.

Przedstawiciel Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych (SII) [R3]
niejednokrotnie stykat si¢ z traktowaniem dobrych praktyk tadu korporacyjnego
w zaleznos$ci od potrzeb i sytuacji spotki. Niby spotka deklaruje, ze je stosuje,
ale gdy pojawia si¢ sytuacja trudna, na przyktad konflikt z akcjonariuszami
mniejszosciowymi, to zasady te ,,zawiesza na kotku”. Na potwierdzenie tego
typu zachowan respondent [R3] zacytowatl ,,[...] stowa jednego z prezesow
spotek mniejszych, ktoéry w sytuacji, kiedy inwestorzy mniejszosciowi zgtaszali
jakie$ problemy w spotce, wnioskowali o pewne zmiany, przektadato si¢ to na
udziat w walnym zgromadzeniu, powiedziat, ze «teraz jest czas wojny, a wigc
kodeks dobrych praktyk chowamy do szuflady»” [R3].

Podejmowanie przez spotki gietdowe dziatan ukierunkowanych na sprawia-
nie wrazenia stosowania dobrych praktyk, zdaniem przedstawiciela SII [R3],
,,budzi wsrod inwestorow podwdjna frustracje, bo czlowiek czuje si¢ [...] oszu-
kany podwdjnie. Nie dosy¢, ze jest co§ dobrowolnego, ponad obowiazujace
normy, a poézniej okazuje si¢, ze to byto wszystko tylko fasadowe”.

Interesujacym glosem w dyskusji, po§wigconej identyfikacji przyczyn
krytycznych ocen na temat stosowania zasad tadu korporacyjnego przez obecne
na warszawskim parkiecie spotki, byta wypowiedz przedstawiciela Stowa-
rzyszenia Emitentoéw Gieldowych (SEG) — instytucji reprezentujacej interesy
spotek gietdowych. Respondent zwiazany z SEG [R9], oceniajac realizacje
rekomendacji dobrych praktyk na ,,poziomie $rednim”, stwierdzit m.in., ze
»|--.] te wymogi [zasady dobrych praktyk] nie byly wlasciwie wdrozone. I nie
chciatbym, zeby ewentualne stabe przestrzeganie tych zalecen przez spotki
zrzucac na barki samych spoétek, czy ich niecheci do przestrzegania tych zasad.
Wdrozenie tych zasad nastapito w sposob niewlasciwy, nie byty one wtasciwie
przekonsultowane, czy tez inaczej — nawet moze i byly konsultowane, ale nie
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zostaty uwzglednione oczywiste wreez uwagi i to powodowato pewnego rodza-
juniechg¢, czy wreez niemozno$¢ przestrzegania czesci z nich [przez spotki]”.

Ponadto niestosowanie rekomendacji dobrych praktyk przez spotki noto-
wane na warszawskim parkiecie respondent ten thumaczyt takze ich wielko$cia
»|.-.] to sa spotki mniejsze niz zagranica i dla nich jest to wszystko relatywnie
drozsze. I tez relatywnie mniej potrzebne, bo inaczej wyglada komitet audytu
w duzym holdingu, a inaczej w spoftce, ktora i tak rada nadzorcza kontroluje
bez jaki$ dodatkowych wymogdéw” [R9].

Komitet audytu — oczekiwania ekspertéow (2009)
a obecna praktyka (2013)

Czas realizacji badan, tj. koniec 2009 roku, stworzyl mozliwo$¢ poznania
oczekiwan badanych ekspertow rynku kapitatlowego, zwiazanych z transfe-
rem dobrej praktyki, tj. rekomendacji zalecajacej tworzenie komitetu audytu
w radzie nadzorczej, do twardego prawa. W grudniu 2009 r. weszly w zycie
regulacje zawarte w ustawie z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
oraz o nadzorze publicznym (dalej: Ustawa), wprowadzajace do rad spotek
gietldowych komitety audytu!®. Do tego czasu jego tworzenie w radzie, na za-
sadzie dobrowolnosci, zalecaty druga i trzecia wersja zbioréw rekomendacji
dobrych praktyk. W ponizszym punkcie zostana zaprezentowane szanse i za-
grozenia dostrzegane w tym obszarze przez badanych respondentow. Celem
za$ dopehnienia obrazu — jak te oczekiwania i przewidywania zweryfikowata
praktyka zycia — zawiera on takze podsumowanie dotychczasowych do§wiad-
czen komitetu audytu w polskich uwarunkowaniach, tj. w latach 2010-2012"".

10 A. Piaszcezyk, Komitet audytu jako nowa forma nadzoru korporacyjnego, [w:] P. Urbanek
(red.), Nadzor korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wyd. UL, 1.6dZ 2012, s. 316-318.

' Zob. np. I. Koladkiewicz, Audit Committees in Polish Supervisory Boards: Common Prac-
tice and New Challenges [w:] S. Boubaker, D.K. Nguyen (eds), Corporate Governance in
Emerging Markets, Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2014 (w druku).
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Komitet audytu - (2009) oczekiwania interesariuszy rynku kapitatowego,
dotyczace wejscia komitetu audytu do twardego prawa

Charakteryzujac 6wczesny stan posiadania przez rady nadzorcze spotek
gietdowych komitetow audytu, przedstawiciel SII [R3] wskazat na ich obecnos¢
przede wszystkim w duzych podmiotach, co okreslit jako ,,[...] takie waskie
grono, jest par¢ wysepek szczgsliwosci, jednak na catym morzu przecigtnosci
1 biernosci”. Podobna opinig wyglosit respondent [R12] — jeden z tworcow
GPW, wskazujac, ze ,,[...] wickszos¢ spotek chyba musi dopiero powotac [...]
komitet audytu”. Z kolei respondent z Polskiego Instytutu Dyrektoréw (PID)
[R11] doprecyzowat ten podziat: ,,[...] sa banki i jest reszta. [...] w kazdym
banku gietdowym jest silny komitet audytu. Natomiast w wigkszosci spotek
to on nie jest i przez najblizsze 10 lat to bedzie parawan, za ktorym ktos tam
bedzie probowal si¢ przebijac”.

Ocena O0wczesnego tempa tworzenia komitetow audytu i praktyki ich
dziatania w 2009 roku byta wsréd badanych respondentow raczej krytyczna
— ,generalnie tworzenie komitetow idzie z oporami” [R11] i pozycjonujaca je
raczej na podejmowaniu prob dziatania, a nie rzetelnym dziataniu. Tego zdania
byt np. respondent [R12], ktory powiedziat wprost: ,,Tam, gdzie te komitety
sa, no to one mniej wigcej probuja”.

Z powyzszych opinii wynika, ze w momencie wlaczenia rekomendacji
zalecajacej tworzenie komitetu audytu w radzie do twardego prawa, zasob
doswiadczen rad spotek gieldowych z nim zwiazanych byt raczej niewielki.
Mimo to, jeden z respondentoéw [R4] —reprezentant nowego zawodu w polskich
uwarunkowaniach, tj. zawodowy cztonek rady nadzorczej — do$¢ optymistycz-
nie stwierdzit, ze ,,Dzisiaj juz nie ma takich dyskusji, czy komitety sa potrzebne
czy nie, tylko dyskusja jest, jak wypehi¢ ich funkcjonowanie trescia. Tak, ze
idziemy w dobrym kierunku”. Przedstawiciel KNF [R1] podkreslit jednak,
ze potrzeba tworzenia komitetu audytu nie wynika tylko z faktu, ze jest ,,[...]
wymog ustawowy, ale [z tego], ze rzeczywiscie prezentacja rachunkowa rdz-
nych instrumentow jest coraz bardziej skomplikowana, trudna. Trzeba nie tylko
biegle zna¢ polskie zasady rachunkowosci, MSR-y; wigc tu si¢ rzeczywiscie
chyba co$ zmienia na lepsze. [Ale] [...] to wszystko jest jeszcze dos¢ nowe”.
W jego opinii ,,[...] wzrost aktywnosci komitetow i praktyka dziatania rady
nadzorczej to jest tez pochodna tego, jak rozwinigty jest rynek” [R1]. Dlatego
tez wazne jest wzbudzenie wsrod odbiorcow danych regulacji swiadomosci ich
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znaczenia, bez niej wdrozenie przepisow moze by¢ niewystarczajace. Oceniajac
zas$ jej poziom w odniesieniu do komitetu audytu w polskich uwarunkowaniach,
respondent [R1] stwierdzit, ze ,,[...] si¢ [ona] dopiero budzi”.

Warto w tym miejscu dodac, ze opinie badanych respondentéw dotycza-
ce rozwiazan prawnych zawartych w Ustawie o bieglych rewidentach byly
w sumie do$¢ krytyczne'?. Zdaniem przedstawiciela Stowarzyszenia Emi-
tentow Gietdowych (SEG) [R9], ,,[...] obecne regulacje po prostu utrudniaja
formowanie komitetow audytu, co z jednej strony na rynku krajowym utrudnia
funkcjonowanie spoétek, bo jesli chca mie¢ komitet, to musza spetni¢ dodatkowe
jakie$ wymogi, zupetie niepotrzebne po prostu, a z drugiej strony, na forum
migdzynarodowym poréwnanie: oznacza to, ze jest zle, bo my mamy mniej
komitetéw audytu i kto§ moze prosty wysnu¢ wniosek, ze jest u nas gorze;j,
co moim zdaniem byloby nieprawda”.

Przepisem, ktory wzbudzit sporo kontrowersji wérdd badanych, byta regu-
lacja okreslajaca warunki powotania komitetu audytu w radzie. Podstawowa
determinantg jego utworzenia jest wielkos$¢ rady, z liczba progowa 5 czlon-
kow. W sytuacji, gdy w jej sktad nie wchodzi wigcej niz 5 cztonkéw, zadania
komitetu audytu moga zosta¢ powierzone samej radzie (Art. 86.3 Ustawy).
Zdaniem jednego z badanych audytorow [R10] ,,[...] przyjecie zatozenia, ze
jezeli rada nadzorcza nie przekracza pigciu cztonkéw, to komitet audytu to
jest cata rada nadzorcza, to mi jako$ tak rozplynnia [!] funkcjonowanie tego
komitetu audytu — bo jak wszyscy, to nikt”. Z kolei jeden z badanych wspot-
tworcoéw GPW [R12] wskazat na pewne zagrozenie wynikajace z przyjecia
obowiazku tworzenia komitetu rady, gdy w jej sktad bedzie wchodzito wigcej
niz 5 cztonkow. Wedhug niego ,,[...] wiele spoétek, o ile nie wickszos¢, bedzie
miata 5 czlonkéw rady i nie bedzie miata obowiazku [stworzenia] komitetu
audytu”.

Wsrod badanych respondentow pojawity si¢ rowniez glosy broniace pig-
cioosobowych rad, ktére nie beda tworzy¢ komitetu audytu. Zdaniem przed-

12 Do regulacji zwartych w Ustawie, ktore wzbudzity duza dyskusje wérod interesariuszy rynku
kapitatowego, nalezaly m.in.: kryteria niezaleznosci cztonka rady, wymog posiadania przez
przynajmniej jednego cztonka komitetu audytu kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci
i rewizji finansowej oraz brak wymogu w postaci ustawowego obowiazku — obecnosci
w radzie kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci i rewizji finansowej w przypadku podjecia
przez radg decyzji o niepowotywaniu komitetu audytu, i przekazanie jego zadan calej radzie.
Zob. Wspolne stanowisko Polskiego Instytutu Dyrektoréw, Stowarzyszenia Emitentow
Gietdowych oraz ACCA z dn. 11 marca 2011 r.
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stawiciela SEG [R9] ,,jesli rada jest pigcioosobowa i nie ma komitetu, to nie
znaczy, ze nie realizuje tych zadan, to wregcz przeciwnie, mozna powiedzied,
to wzmacnia nadzor korporacyjny, bo to cala rada jest odpowiedzialna, a nie
3 osoby z komitetu”. W swojej wypowiedzi podkreslit takze, ze utworzenie
komitetéw audytu powinno odpowiada¢ potrzebom spotek i ,,[...] jesli spotki
[ich] nie tworza, to nie oznacza, ze nie tworza, bo nie chca, tylko, ze po prostu
nie ma to sensu w takich realiach”.

Badani przedstawiciele rynku kapitatlowego byli tez Swiadomi, ze samo
utworzenie komitetu w radzie nie przetozy si¢ samoistnie na jakos¢ pracy rady.
Z jednej strony, decyduje o tym typowe ludzkie zachowanie ,,[...] z czyich$
rad cztowiek korzysta, jezeli chce z nich korzystac. A jezeli nie chce z nich
korzysta¢, no to komitet nie wymusi lepszej praktyki” [R1]. Z drugiej nato-
miast strony, wymaga to dzialan na rzecz racjonalnego budowania zakresu
obowiazkoéw komitetow audytu, a to ,,[...] z czasem spowoduje koniecznosé
powolywania do rady oséb, ktore sa przygotowane merytorycznie, tylko ze
im trzeba bedzie ptaci¢” [R11].

Rola komitetu audytu w radzie oraz czynniki warunkujace
skutecznos¢ jego dziatania

Mimo praktycznie braku do§wiadczen w zakresie funkcjonowania komitetu
audytu w radach nadzorczych spotek notowanych na warszawskim parkiecie
w momencie prowadzenia badan, uczestniczacy w nich eksperci postrzegali
go jednak jako mechanizm usprawniajacy pracg rady nadzorczej, ktoéra wszak
»|-..] kolegialnie podejmuje swoje decyzje” [R4]. Podkreslana tez byta przez
nich zadaniowo$¢ dziatania komitetow audytu, ,,[...] ktore [...] konkretne rze-
czy przygotowuja. I to zdecydowanie poprawia wspotpracg” [R4]. Ponadto
praca w matej grupie, w ktorej kazdy jej cztonek robi to, co umie najlepiej,
wykorzystujac tez maksymalnie [...] swoj czas, przektada si¢ na proces decy-
zji rady. Cata rada nie musi juz wtedy wchodzi¢ glteboko w szczegoéty, tylko
dyskutuje zaproponowane przez komitet rozwiazania. Zdaniem respondenta
[R7] — niezaleznego eksperta rynku kapitatlowego — rada nadzorcza dziata
bardziej efektywnie, gdy ,,[...] projekt decyzji si¢ przedyskutuje w naprawde
waskim gronie”. Dzigki temu ,,[...] posiedzenia rady nadzorczej potem nie
trwaja kilkanascie godzin, tylko wystarcza 3—4 godziny i [...] caly porzadek
obrad [jest] zatatwiony. Bo do nich juz wszystko jest przygotowane” [R7].
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Jeden z badanych respondentow — wspottworca warszawskiego parkietu
[R2], na podstawie swoich wtasnych do§wiadczen jako cztonka zarzadu,
podniost jeszcze kwestig petnienia przez komitet audytu roli zrodla wiedzy
przydatnej dla zarzadu: ,,[...] Ja miatem to szczg$cie, ze miatem fachowcow
[...] w moim komitecie audytu, [...] dzigki nim si¢ duzo nauczytem, bo rze-
czywiscie to byto takie zyczliwe krytykowanie”. Warto od razu podkresli¢,
ze aby komitet audytu mogl petnic¢ taka rolg, to jego cztonkowie musza mieé
adekwatna do zadan komitetu ekspercka wiedze.

Badani eksperci rynku kapitatowego dostrzegali rowniez potencjalne nie-
bezpieczenstwa, wynikajace z obecnos$ci tego typu roboczej grupy w radzie.
Dostrzegat je m.in. przedstawiciel SEG [R9], wskazujac, ze ,,[...] utworzenie
komitetu audytu w jakims$ sensie spycha odpowiedzialno$¢ z czesci cztonkow
rady. I, paradoksalnie, moze doj$¢ do tego, ze oni [pozostali cztonkowie rady]
nie beda tak bardzo zainteresowani drazeniem prawdy”. Z kolei jeden z bada-
nych audytorow obawial si¢, aby komitet audytu ,,[...] nie byt tylko organem
takim wskazujacym — [...] tylko zeby rzeczywiscie w wyniku tych wskazan,
tego nadzoru, pojawiala si¢ poprawa w spotce; oczywiscie w tych obszarach,
za ktore jest odpowiedzialny komitet audytu” (czyli w takich sferach jak: spra-
wozdawczo$¢ finansowa, audyt wewngtrzny, kontrola wewngtrzna, zarzadzanie
ryzykiem oraz wspoélpraca z audytorem zewngtrznym).

Przedstawiciel SEG [R9] wyrazil dodatkowo obawe, ze obecno$¢ w radzie
komitetu audytu moze wymagac poniesienia przez spotke dodatkowych kosz-
tOW narzecz ,,[...] stworzenia odpowiednich struktur na potrzeby tych cztonkéw
rady, ktorzy beda [w nim zasiadac] [...]. I moze by¢ tak, ze utworzenie takich
komitetéw moze powodowac przerost tej biurokracji czy kontroli po to, zeby
zapewnié, ze na pewno wszystko byto tak, jak trzeba, i ze nadrzedna funkcja
spotki jest spetnienie wymogow komitetow audytu, a nie prowadzenie biznesu.”

W swoich wypowiedziach badani eksperci podjeli tez probe identyfi-
kacji potencjalnych czynnikéw odpowiedzialnych za skutecznos¢ dziatania
komitetu audytu. Na pierwszym miejscu znalazl si¢ oczywiscie jego sktad.
Czynnikiem za$ decydujacym o jego jakosci jest fachowos$¢ 0sob go tworza-
cych. O fachowosci tej — zdaniem respondenta [R1] — decyduje z kolei ,,[...]
wyksztatcenie, do§wiadczenie zawodowe, sSwiadomos¢, a nawet wiek [...] nie
jest bez znaczenia”.

Innym czynnikiem skuteczno$ci komitetu, ktory przewijat si¢ w wypo-
wiedziach badanych byta che¢ zaangazowania si¢ jego cztonkéw w prace
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tego ciata. Do komitetu nalezy powota¢ nie tylko ludzi kompetentnych, ale

tez takich ,,[...] ktérzy beda chcieli dziata¢, czyli pracowac, a nie traktowac to

jako dodatkowe utrudnienie” [R2].

Co ciekawe, wsrdd zebranych opinii na temat pozadanego sktadu komitetu
audytu praktycznie nie byto wypowiedzi podnoszacych kwesti¢ niezaleznosci
cztonkow komitetu. Tylko jeden z badanych — [R12] — wspottworca warszaw-
skiej gieldy, obok ww. czynnikow warunkujacych aktywnos¢ komitetu audytu,
tj. profesjonalizmu i aktywnosci jego cztonkow, dodat takze ich niezaleznos$¢.

Czesto natomiast w opiniach respondentow, dotyczacych czynnikéw wa-
runkujacych skuteczno$¢ dziatania komitetu audytu, byta podnoszona potrzeba
dodatkowego wynagrodzenia cztonkow za ich prace w tym komitecie. Badani
uzasadniali ja m.in. tak:

* [R&],,[...] komitet audytu powinien mie¢ stale wynagrodzenie, odpowied-
nio wigksze od innych cztonkéw, bo bierze wigksze ryzyko [...]. A drugi
element — jezeli komitet audytu chce zrobi¢ dobra robote, taka, jaka powi-
nien zrobi¢ w moim rozumieniu, to musi to robi¢ miedzy posiedzeniami.
[ trzeba zaptaci¢ za czas migdzy posiedzeniami, zwiazany z opracowaniem
analiz.”;

* [R9] ,,[...] cztonek komitetu audytu powinien, po pierwsze, dostawac
wigcej pieniedzy [...]. Uwazam, ze byloby czym$ gorszacym, gdyby za
prace w komitetach nie bylo dodatkowego wynagrodzenia, bo wtedy nie
ma uzasadnienia, zeby kto$ dodatkowa pracg [i] odpowiedzialno$¢ na
siebie bral.”;

* [R12],,[...] za dzialania komitetu trzeba dodatkowo ptaci¢. Bardzo czgsto
robota w komitecie to jest drugi raz to samo [!], co robota w radzie.”.
Do potencjalnej listy czynnikow decydujacych o dobrej dziatalno$ci

komitetu audytu niezalezny ekspert rynku kapitatowego [R7] dodal jeszcze
Scista wspolprace komitetu z zarzadem. Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze
korzysci z tej wspotpracy sa obustronne, gdyz dobry przeptyw informacji od
zarzadu do rady, i tym samym do komitetu, utatwia ich prace. Z kolei, jak juz
sygnalizowat powyzej respondent [R2], zarzad, dzigki tej wspotpracy, moze
takze poszerzy¢ swoja wiedze. Podstawowymi jednak warunkami obustronnej
korzysci sa: profesjonalizm oraz aktywno$¢ cztonkéw komitetu audytu.



206 Izabela KOLADKIEWICZ

Komitet audytu - (2013) podsumowanie pierwszych lat doswiadczen

W grudniu 2013 r. mingly juz cztery lata, odkad dobra praktyka, zalecajaca
stworzenie w radzie nadzorczej komitetu audytu, zostata zaimplementowana
do twardego prawa w ramach Ustawy o biegtych rewidentach. Analiza zgro-
madzonego w tym czasie zbioru do§wiadczen komitetow audytu, ktore zostaty
powotane w radach nadzorczych spotek gieldowych, pozwala odpowiedziec¢
na pytanie: czy przedstawione powyzej oczekiwania i obawy badanych
w 2009 roku ekspertow rynku kapitatowego, dotyczace funkcjonowania tego
ciata, zostaly potwierdzone w praktyce?

Przeprowadzona na koniec 2012 roku analiza obecno$ci komitetu audytu
we wszystkich radach spotek notowanych na GPW w Warszawie ujawnita, ze
byt on obecny jedynie w 41% rad!®. Tym samym potwierdzita si¢ wyrazona
w 2009 roku opinia jednego z badanych respondentéw [R11], Ze tworzenie
tego typu komitetu bedzie szto raczej z oporami.

W 2012 roku komitet audytu w radach nadzorczych byt charakterystyczny
przede wszystkim dla duzych spotek. Praktycznie byt on obecny we wszystkich
radach najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji spotek tworzacych WIG20
(95%); tylko jedna rada spotki z WIG20 go nie utworzyta. Otrzymane wyniki
badan ujawnily rowniez, ze wraz ze zmniejszaniem si¢ wielkosci spotek, zain-
teresowanie rad tworzeniem komitetu audytu zdecydowanie stabto; i tak 72%
rad spotek z WIG40 powotato komitet audytu; w radach spotek z WIG 80 byt
on obecny jedynie w 52% rad, a tylko 37% rad ze spotek pozostajacych poza
wskazanymi indeksami zdecydowalo si¢ na ten krok'.

Jednym z wytlumaczen tego zjawiska moze by¢ fakt, ze rady spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie nie sa zbyt liczne. Z przeprowadzonych przez
L. Bohdanowicza badan wynika, ze w sktad rad nadzorczych spotek niefinanso-
wych, notowanych na warszawskim parkiecie w latach 2005-2008, wchodzito
srednio 5,79 cztonkow'®. W praktyce oznacza to, ze wsrod rad tych spotek
dominowaty pigcioosobowe rady, ktore wraz z wejsciem Ustawy o biegltych

13 K. Szuldrzynski, I. Kotadkiewicz, T. Magda, Rady nadzorcze 2013. Skutecznosé rad nad-
zorczych w spotkach publicznych notowanych na GPW badanie 2011-2012, PwC i AMROP,
Warszawa 2013, s. 23.

4 Ibidem, s. 23.

5 L. Bohdanowicz, Obecnos¢ kobiet w organach statutowych polskich spotek publicznych:
Perspektywa teorii instytucjonalnej oraz teorii zasobowej, Master of Business and Admini-
stration (MBA), 2011/2 (112), s. 79.
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rewidentach przejely na swoje barki funkcje i zadania komitetu audytu. Oznacza
to tym samym, ze zgltaszane przez badanych w 2009 roku respondentéw obawy,
dotyczace przewagi wsrod rad nadzorczych spotek gietdowych pigcioosobowych
rad, ktore zgodnie z Ustawa nie musza tworzy¢ komitetu audytu, rdwniez zostaty
potwierdzone przez praktyke zycia. W 59% rad spotek notowanych na GPW
w 2012 roku komitet ten nie zostat utworzony, czyli w spotkach tych cate — pig-
cioosobowe — rady pelnity funkcje komitetu audytu'®. Nalezy jednak podkreslic,
ze obecnie niepowolanie komitetu audytu w radzie zaczyna by¢ postrzegane
przez uczestnikdéw rynku kapitalowego, w tym przez same rady nadzorcze, jako
istotny czynnik ryzyka'’. Decyduje o tym fakt, ze regulacje zawarte w Ustawie
nie naktadaja na pigcioosobowe rady ustawowego obowiazku — obecnosci w ra-
dzie kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci i rewizji finansowej w przypadku
podjecia przez rade decyzji o niepowotywaniu komitetu audytu, i przekazaniu
jego zadan calej radzie. Wymog ten pojawia si¢ tylko w odniesieniu do komitetu
audytu'®. Wspomniane za$ powyzej ryzyko moze wynikac¢ z faktu, ze w radzie,
realizujacej zadania komitetu audytu, nie bedzie 0sob z wiedza i do§wiadczeniem
pozwalajacymi na skuteczng ich realizacje'.

Na koniec warto jeszcze dodaé, jak dotychczasowa praktyka dziatania
rad nadzorczych spolek gietdowych zweryfikowata przydatnos¢, stworzonej
przez badanych w 2009 roku ekspertow rynku kapitalowego, listy czynnikow
determinujacych skuteczno$¢ dziatania komitetu audytu. Do dwdch najwaz-
niejszych czynnikow, ktore znalazty si¢ na niej, mozna bez watpienia zaliczy¢
sktad komitetu, zapewniajacy mu ekspercka wiedze¢ z zakresu finanséw i ra-
chunkowo$ci oraz konieczno$¢ odpowiedniego wynagradzania jego cztonkdw.

Niestety, w radach nadzorczych spétek gietdowych wciaz obserwowany
jest brak specjalistow z odpowiednimi kompetencjami i do$wiadczeniem
w obszarze rachunkowo$ci, kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem,
ktorzy mogliby zasili¢ zespo6t komitetu audytu®. Nie sprzyja to tym samym

' K. Szuldrzynski, I. Koladkiewicz, T. Magda, Rady nadzorcze 2013..., s. 23.

7 Deloitte, Komisja Nadzoru Finansowego, Polski Instytut Dyrektoréw, Raport: Wspolczesna
rada nadzorcza 2012. Praktyka tadu korporacyjnego w Polsce, Deloitte Polska, 2012, s. 12.

18 K. Szuldrzynski, P. Spiechowicz, Komitety audytu w Polsce w 2010 roku. Badanie spolek
publicznych notowanych na GPW, PwC, SEG, PID i KomitetAudytu.pl, Warszawa 2010, s. 5.

1 K. Szuldrzynski, I. Koladkiewicz, T. Magda, Rady nadzorcze 2013..., s. 24.

20 K. Szuldrzynski, P. Spiechowicz, Komitety audytu w Polsce w 2010..., s. 26-27; eidem,
Komitety audytu w Polsce w roku 2011. Badanie spotek publicznych notowanych na GPW,
PwC, SEG, PID, KomitetAudytu.pl, Warszawa 2012, s. 5, 33.
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podnoszeniu jako$ci pracy samego komitetu, jak rowniez pod znakiem za-
pytania stawia mozliwo$¢ skutecznej realizacji zadan komitetu przez cala
pigcioosobowa rade.

Jezeli zas$ chodzi o dodatkowe wynagrodzenie cztonkow komitetu audytu za
ich prac¢ w nim, to wyniki badan wskazuja, ze wigkszo$¢ cztonkow komitetu
audytu w Polsce nie jest za nig dodatkowo wynagradzana?®'. Istniejacy stan
rzeczy moze tym samym stanowi¢ wazna przeszkode w procesie pozyskiwania
do$wiadczonych specjalistéw w zakresie finansé6w i1 rachunkowosci do rad
i zarazem do petnienia funkcji cztonka komitetu audytu.

Podsumowanie

Przedstawione powyzej opinie badanych ekspertow rynku kapitalowego,
dotyczace oceny stosowania dobrych praktyk fadu korporacyjnego przez spotki
notowane na GPW, stanowig ciekawy glos w toczacej si¢ na ten temat dyskusji.
O jego wadze decyduje to, ze w duzej mierze ww. zagadnienia byly badane
z perspektywy spotek, a stosunkowo rzadko w tych badaniach pojawiata sig
perspektywa i potrzeby innych uczestnikow rynku kapitalowego.

Pierwsza konstatacja, jaka nasuwa si¢ na podstawie analizy pogladow
ekspertow uczestniczacych w badaniach, ujawnia potrzebg opracowywania
zbioréw dobrych praktyk tadu korporacyjnego w polskich uwarunkowaniach.
Obserwacja praktyk dziatania rodzimych spotek gieldowych prowadzi do
wniosku, iz eksperci slusznie dostrzegali wiele stabosci zwiazanych z za-
stosowaniem tych rekomendacji. Aktywnos¢ 1 sposob dziatania spotek w tej
sferze byly raczej dalekie od oczekiwan respondentow. Za podstawowg stabos¢
postrzegali oni traktowanie dobrych praktyk przez spotki jako wymyst GPW
i pewna formalno$¢, ktora nalezy wypeic. Spotki gietdowe, zdaniem eksper-
tow, cechowata nieche¢ do glebszego wejscia w te problematyke, wyrazajaca
si¢ m.in. brakiem namyshu, jakie korzysci moga one wynie$¢ ze stosowania
rekomendacji fadu korporacyjnego. Niechg¢ ta przejawiata si¢ m.in. w mar-
kujacych dziataniach czgsci spotek, tj. informowaniu rynku o stosowaniu
rekomendacji (co nie zawsze byto zgodne z prawda), jak rowniez w formule

21 Eidem, Komitety audytu w Polsce w roku 2011..., s. 5, 33.
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przygotowywania raportOw o stosowaniu zasad, przyjmujacej posta¢ kopio-
wania raportow innych spoélek, a nie tworzeniu wiasnych.

W zbiorze zgromadzonych opinii, oprocz tych krytycznie oceniajacych
sposob stosowania rekomendacji dobrych praktyk fadu korporacyjnego przez
spoiki gieldowe, pojawily sig takze glosy bronigce. Wyjasnialy one 6wczesny
stan rzeczy nieuwzglednieniem w dobrych praktykach artykutowanych przez
spotki watpliwosci i uwag, jak rowniez rdznica wielko$ci polskich spotek,
w porownaniu ze spotkami gietdowymi z rozwinigtych rynkow (np. wielko$¢
1 ztozonos$¢ tych ostatnich wskazuja na wigksza potrzebg i przydatnos¢ stoso-
wania dobrych praktyk takich jak np. powotanie komitetu audytu).

Jezeli za$ chodzi o wnioski wynikajace z oceny procesu jaki w 2009 roku
si¢ rozpoczal, a ktory dotyczyl transferu dobrej praktyki rekomendujacej
tworzenie komitetu audytu w radzie nadzorczej, do twardych regulacji praw-
nych tj. Ustawy o biegtych rewidentach, to wyrazone w czasie badan opinie
respondentdw, przewidujace trudnosci w tworzeniu komitetéw audytu przez
rady spotek gieldowych, zostaly potwierdzone w praktyce. Mimo uptywu lat,
wciaz istotnym problemem jest brak w sktadzie rad profesjonalistow, posia-
dajacych wiedzeg i doswiadczenie z zakresu finansow i rachunkowosci, ktorzy
mogliby wchodzi¢ w sktad komitetu audytu i tym samym zapewni¢ jako$¢ jego
pracy. Za jeden za$§ z wazniejszych czynnikéw warunkujacych niepowodzenie
w zakresie funkcjonowania komitetu audytu nalezy uzna¢ brak dodatkowego
wynagrodzenia dla jego czlonkow.

Na zakonczenie warto jeszcze raz podkreslic, ze jezeli chodzi o dobre prak-
tyki tadu korporacyjnego w polskich uwarunkowaniach, to w chwili obecnej
najwigkszym wyzwaniem wciaz pozostaje przekonanie spotek do aktywnego ich
stosowania, a nie tylko deklarowania. Istotnym czynnikiem, ktéry moze zmie-
ni¢ podejscie spotek w tej kwestii, jest opracowanie skutecznego mechanizmu
sprawdzajacego, czy spotka rzeczywiscie stosuje dana dobra praktyke, czy tylko
to deklaruje. W pracach nad tym mechanizmem nie nalezy jednak zapominaé
o zdrowym rozsadku i pamigta¢ rowniez o kosztach, jakie stosowanie zasad
dobrych praktyk moze generowac dla sp6iki (np. dodatkowe wynagrodzenie dla
cztonkéw komitetu audytu) oraz, czy ja bedzie sta¢ na ich poniesienie.
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Izabela KOLADKIEWICZ

CORPORATE GOVERNANCE BEST PRACTICES AND THEIR TRANSFER TO HARD LAW:
THE POLISH CAPITAL MARKET STAKEHOLDERS’ PERSPECTIVE

(Summary)

The aim of the study was an assessment of experience in the realm of applying corporate
governance best practices on the Polish capital market. Assessment of the process of transfer
of the best practice component recommending the establishing of an audit committee in the
supervisory board and its verification in practice over the years 2010-2012 was an additional
research goal.

Twelve respondents took part in the study. They represented different institutions present
on the Polish capital market — e.g., the Warsaw Stock Exchange, Polish Financial Supervision
Authority, Polish Institute of Directors, Association of Individual Investors, and the Association
of Listed Companies — as well as representatives of the auditor, professional supervisory board
member, and independent capital market expert communities. The study was qualitative in
character and the research technique applied was the interview.

Research results demonstrated the importance and need for preparing corporate governance
best practices for Polish conditions. However, many weaknesses were observed in the way in
which companies listed on Warsaw Stock Exchange applied them in practice. A basic weakness
perceived by the interviewed respondents was “apparent action” taken by some listed companies.



212 Izabela KOLADKIEWICZ

Most often this took on the form of information for the market stating compliance with best
practices, where the reality was different. A second popular behavior was the way in which
compliance reporting was carried out. In this case own reports were not written, but those of
others were copied.

Identified risks/threats to the formation of audit committees found confirmation in board
practice. The main problems include difficulty in attracting professional members who possess
knowledge and experience in the realm of finance and accounting to supervisory boards, and
a lack of additional remuneration for members of the audit committee. The latter can also be
an explanation as to why such professionals are difficult to invite to boards.

Keywords: best practices of corporate governance, stakeholders of the Polish capital market
audit committee
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1. Wstep

Wspolczesnie, kiedy rynek oferuje wiele produktow substytucyjnych,
podaz przewyzsza popyt, przedsigbiorstwa zmuszone sg nieustannie walczy¢
o utrzymanie klienta, a takze o pozyskanie nowych. Staraja si¢ budowac wize-
runek spotecznie odpowiedzialnych, a takze by¢ konkurencyjne. W ten sposob
chca uzyskaé poparcie i zaufanie konsumentow (klientéw), pracownikow,
kontrahentow, a takze wtadz lokalnych'.

Jednym z najcenniejszych elementow wartosci niematerialnych kazdej
organizacji jest reputacja’. Przedsicbiorstwa sa swiadome, ze sama dbalosé¢
o0 jakos$¢ wyrobow i ushug, cho¢ bardzo wazna, juz obecnie nie wystarcza. By
utrzymac si¢ na rynku musza dostosowywac si¢ do ciagle zmieniajacego sig
otoczenia. Niezbedne staje si¢ stosowanie kilku zasad, takich jak: troska o $ro-
dowisko naturalne, szeroko rozumiane bezpieczenstwo pracownika, interesy
spotecznosci lokalnej, jak rowniez catego spoteczenstwa’.

*  Mgr, Instytut Zarzadzania, Zaktad Zarzadzania Rozwojem Organizacji, Uniwersytet Jana
Kochanowskiego w Kielcach; e-mail: krzysztofek.anna@gmail.com

A. Krzysztofek, Normy i standardy spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw, [w:]
J. Sokolowski, M. Rekas (red.), Ekonomia, Prace Naukowe Uniw. Ekon. we Wroctawiu
2013/305, s. 401.
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szawa 2009, s. 170.
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Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu (Corporate Social Responsibility —
CSR¥) jest ostatnio jednym z istotniejszych i najczesciej poruszanych proble-
mow wspotczesnego Swiata. Jest coraz szerzej dyskutowana na roznych forach,
zaré6wno krajowych, jak i miedzynarodowych. Stala si¢ koncepcja istotna dla
wszystkich podmiotow funkcjonujacych na rynku® oraz jest Scisle zwiazana
z nadzorem korporacyjnym. Dobrowolnos$¢ stosowania CSR spowodowala,
iz wiele przedsigbiorstw zmienito taktyke swojego zarzadzania i relacje z oto-
czeniem. Dziatania w obszarze CSR staja si¢ coraz powszechniej codzienna
praktyka przedsigbiorstw.

Wszelkiego rodzaju procedury, zasady zwiazane z istotnymi elementami
odpowiedzialnosci spotecznej, tak jak kazde dziatanie w przedsigbiorstwie,
wymagaja kontroli®. Dlatego konieczna stata sie¢ weryfikacja — najlepiej ze-
wngtrzna — przyjmowanych zasad odpowiedzialnosci. Prawidlowa implemen-
tacja koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu do praktyki gospodarczej
wymagata stworzenia odpowiednich wytycznych. Dla zapewnienia przejrzystej
realizacji spotecznej odpowiedzialnosci na ré6znych poziomach funkcjono-
wania przedsigbiorstw podjeto starania odno$nie normalizacji i niezaleznej
oceny dziatan w tym zakresie. Przedsi¢biorstwa, chcac sprosta¢ oczekiwa-
niom interesariuszy, wdrazaja znormalizowane standardy CSR oraz poddaja
si¢ audytowi spotecznemu’. Obecnie istnieje szereg bardzo roznorodnych
narzedzi pozwalajacych na zweryfikowanie spotecznych, srodowiskowych
oraz etycznych aspektow funkcjonowania biznesu.

W literaturze polskiej dotychczas niewiele opracowan traktuje o koncepcji
CSR oraz CG jednoczes$nie, stad celem opracowania jest wypetnienie tej luki.

2. Nadzér korporacyjny oraz spoteczna odpowiedzialno$¢

Lad korporacyjny stanowi priorytet dla polskich rynkow finansowych,
podobnie jak w przypadku wigkszosci rynkow wschodzacych. Od dekady
podejmowane sa w Polsce czynne proby wzmocnienia tadu korporacyjnego

4 Zob. A. Krzysztofek, Spoleczna odpowiedzialnosé¢ biznesu — ujecie teoretyczne, Przeglad

prawno ekonomiczny 2012/3/20, s. 109—119.

5 A. Krzysztofek, Normy..., s. 401.

¢ J. Nakonieczna, Spoleczna odpowiedzialnosé przedsigbiorstw miedzynarodowych, Difin,
Warszawa 2008, s. 109.

7 J. Adamezyk, Spofeczna..., s. 170.



Spoteczna odpowiedzialnosé jako mechanizm nadzoru korporacyjnego 215

firm notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych (GPW),
poprzez sporzadzanie kodeksow dobrych praktyk®. Wzrost zainteresowania
nadzorem korporacyjnym oraz spoleczna odpowiedzialnoscia jest efektem
postepujacych procesdéw globalizacji, internacjonalizacji, jak rowniez kryzysu
finansowego, a tym samym narastania zaleznosci miedzynarodowych oraz
procesoOw intensyfikacji, ktére prowadza do powstania ogolno§wiatowego
systemu ekonomicznego.

Pierwotna nazwa nadzoru korporacyjnego pochodzi z j¢zyka angielskiego
— od terminu corporate governance’ (CG). Nadzor korporacyjny jest roznie
definiowany przez teoretykdéw zarzadzania. Termin corporate governance thi-
maczy si¢ na jezyk polski jako: ,,nadzér korporacyjny”, ,,nadzor whascicielski”,
,wladztwo korporacyjne”, ,.tad korporacyjny”, ,.kontrola w korporacji”. Dla
potrzeb niniejszej pracy przyjeto terminy ,,nadzor korporacyjny” oraz ,tad
korporacyjny” jako okreslenia stosowane zamiennie do terminu corporate
governance',

Lad korporacyjny jest to system prawnych i ekonomicznych instytucji
(formalnych i1 nieformalnych regul, procedur dziatania stosowanych przez
firmy) stuzacych regulowaniu stosunkéw i zapewnieniu niezbednej dla rozwoju
przedsigbiorstwa réwnowagi pomig¢dzy interesami wszystkich podmiotéw
zaangazowanych w funkcjonowanie korporacji (inwestorow, menedzerow,
przedsigbiorcodw, pracownikdw, dostawcow, klientow, spotecznoscei lokalnych
itp. — interesariuszy) w celu osiagni¢cia przez niektére grupy celéw, misji
i wizji firmy'!.

Wplyw wysokich standardéw tadu korporacyjnego to nie tylko kwestia
zasad 1 wynikéw na poziomie firmy, ale rowniez polityki oraz wynikow go-
spodarczych na poziomie panstwa. Wiele aspektoéw nadzoru korporacyjnego
wymaga okreslenia standardow, a takze wprowadzenia ich w zycie poza
przedsigbiorstwem.

8 'W. Roztucki, Dobre praktyki w Polsce, Prawo europejskie w praktyce 2004/4/X1, s. 45-48.

% Zob. J. Jezak, Lad korporacyjny Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 117.

10 Zob. K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005,
s.25-32.

" A. Krzysztofek, Spoleczna odpowiedzialnosé przedsigbiorstw w kontekscie nadzoru kor-
poracyjnego, [w:] Wiedza i gospodarka rozwdj kompetencji naukowych i biznesowych dla
wzrostu konkurencyjnosci regionalnej, Kierownik Projektu W. Caban, Czgs¢ 2, UJK, Kielce
2013, s. 74.
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Wedhug ekspertow, tad korporacyjny stat si¢ zasadniczym czynnikiem
przetrwania korporacji w warunkach globalizacji rynku. Dlatego tez powstato
bardzo wiele definicji nadzoru korporacyjnego'?. Analizujac liczne definicje
mozna uog6lni¢ i wysnu¢ jedna, iz nadzor korporacyjny to mechanizm wyko-
rzystywany do kontrolowania i koordynowania zachowan udzialowcow, ktorzy
wspotpracuja z kadra zarzadzajaca dla efektywnej realizacji stawianych przed
firme zadan. Moze by¢ rozpatrywany przez pryzmat organizacji, ma shuzy¢
usprawnianiu procesu podejmowania decyzji i efektywnej alokacji wladzy
sprawowanej przez kadr¢ zarzadzajaca, menedzerdéw i cztonkow rad nadzor-
czych. Powinien stanowi¢ podstawg skutecznego i efektywnego rozwoju firmy
oraz spotecznej odpowiedzialnosci w firmach, aby przedsigbiorstwo dziatato
jak najlepiej. Zasady nadzoru korporacyjnego opracowane zostaty przez GPW
w Warszawie oraz Polskie Forum Corporate Governance.

Z nadzorem korporacyjnym powiazana jest spoleczna odpowiedzialnosé
biznesu. Geneza spotecznej odpowiedzialnosci biznesu pojawila si¢ juz w la-
tach 60. 1 70. XX w. — w koncepcji zarzadzania jako dziatania w interesie
publicznym, opartego na publicznym zaufaniu. Nastgpstwem tej koncepcji
byta idea spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, ktoéra stata si¢ istotna dla
wszystkich organizacji funkcjonujacych na rynku.

Zdecydowana wigkszo$¢ definicji okresla CSR jako koncepcje, dzigki kto-
rej przedsigbiorstwa na etapie budowania strategii dobrowolnie uwzgledniaja
interesy spoleczne, etyczne, ekologiczne, a takze relacje z réznymi grupami
spotecznymi (kontakty z interesariuszami, m.in. pracownikami, klientami,
dostawcami, spotecznos$cia lokalna); osoby zarzadzajace takim przedsigbior-
stwem spetniaja wymogi prawne, ale rowniez inwestuja w zasoby ludzkie, dbaja
o swoich podwtadnych, srodowisko oraz relacje z klientami'>. To wktad biznesu
w realizacje¢ polityki rozwoju gospodarczego oraz taki sposdb prowadzenia
firmy, w ktérym celem priorytetowym jest osiagnigcie rownowagi miedzy jej
efektywnoscia i dochodowoscia, a interesem spotecznym'.

Tymczasem I. Davis okres$la, ze jest to: ,,strategiczna sposobnos¢ oraz
zestaw zobowiazan, ktore przedsigbiorstwo powinno analizowa¢ za pomoca

12 Zob. A. Krzysztofek, Teoretyczne aspekty funkcjonowania nadzoru korporacyjnego, Zarza-
dzanie i Finanse. Journal of Management and Finance 2012, s. 335-337.

B A. Krzysztofek, Spoleczna odpowiedzialnosé..., s. 111.

4 B. Rok, Odpowiedzialny biznes w nieodpowiedzialnym swiecie, Akademia Rozwoju Filan-
tropii w Polsce, Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2004, s. 17.
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tych samych narzedzi i umiej¢tnosci, jakie maja zastosowanie do strategii
rynkowych”'>,

Kreowanie wzajemnych korzysci z relacji i wspolpracy z interesariusza-
mi — akcjonariuszami, klientami, pracownikami, partnerami biznesowymi
oraz spoteczno$ciami lokalnymi — jest dla przedsigbiorstwa bardzo istotnym
elementem jego kultury korporacyjnej. Odpowiedzialnos$¢ spoteczna jest fun-
damentalng zasada, na ktorej firma buduje swoje relacje z otoczeniem i jest
niecodzownym jej elementem.

Wedtug A. Samborskiego ,,CSR obecnie nalezy postrzega¢ jako strategie
biznesu, dzigki ktorej przyjete w przedsigbiorstwie cele staja si¢ bardziej
transparentne, fatwiej jest je osiagnac, a spoteczenstwo ocenia firme jako od-
powiedzialna wobec otoczenia. [...] Przyja¢ mozna, iz nadzér korporacyjny
i spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstwa wzajemnie si¢ uzupetniaja”'c.

Spoteczna odpowiedzialno$¢ mozna traktowac jako niezbedny element tadu
korporacyjnego, gdyz wiaze sie w duzym stopniu z przejrzystoscia dziatania'”.

WYKRES 1: Osadzenie corporate social responsibility w corporate governance na podstawie
Ho (2005)

CORPORATE
GOVERNANCE
| 1 1 1
. Struktura
Struktura rafly Strateglczne Sp(.ﬂecgna .| |kapitatu i relacje Zarzad/madzor
nadzorczej przywodztwo odpowiedzialnos¢ .
z rynkiem

Zr6d1o: D. Jamali, A.M. Safieddine, M. Rabbath, Corporate Governance and Corporate
Social Responsibility Synergies and Interrelationships, Corporate Governance: An International
Review 2008/16/5, s. 448.

15 1. Davis, The biggest contract, The Economist 26 May 2005, s. 87.

' A. Samborski, Nadzor korporacyjny a spoleczna odpowiedzialnosé przedsigbiorstwa, [w:]
J. Pyka (red.), Nowoczesnos¢ przemystu i ustug. Dynamika zmian w polskim przemysle
i ustugach, TNOiK, Katowice 2011, s. 382.

7 A. Rudnicka, CSR — doskonalenie relacji spotecznych w firmie, Wolters Kluwer business,
Warszawa 2012, s. 139.
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Jednym z mozliwych powiazan CG—CSR jest uznanie CSR jako integralne;j
czesci CG, co przedstawia wykres 1. W podejsciu tym nadrzedny jest nadzor
korporacyjny, ktérego integralng czescia jest m.in. CSR. Model ten, wg Ho
(2005)'3, pozostaje w harmonii z pracami innych autoréw, jak np. Kendall
(1999)", OECD (1999) czy Jamali (2008).

Zgodnie z tym ujeciem, odpowiedzialno$¢ — zarowno zewngtrzna (ogdlnie
rozumiana jako odpowiedzialno$¢ wobec spoteczenstwa), jak i wewngtrzna
(W uproszczeniu rozumiana jako odpowiedzialno$¢ wzgledem zatrudnionych)
— powinna by¢ osadzona w strukturach CG, co pozwoli nie tylko wyrdznic¢
CG przedsigbiorstwa, ale tez poszerzy¢ go o obszar niefinansowego ryzyka,
dzigki czemu bedzie mozliwa bardziej holistyczna jego ocena.

Wedtug N. Kendall, dobry CG pociaga za soba zapewnienie, ze przed-
sigbiorstwo jest prowadzone w spotecznie odpowiedzialny sposob, z jasno
okreslonymi zasadami etycznymi i stosuje si¢ do norm istniejacych w spote-
czenstwie, w ktorym operuje?'.

Zasady corporate governance sa istotne w zakresie, w jakim moga stanowic
wzdr dla implementacji norm spotecznej odpowiedzialnosci do dziatalnosci
spotek, zwlaszcza notowanych na gietdzie.

3. Uzasadnienie wyboru problematyki badawczej

Wedhug ISO 26 000 efektywne zarzadzanie powinno opiera¢ si¢ na siedmiu
zasadach CSR: odpowiedzialno$¢, transparentnos¢ (przejrzystosc), etyczne
zachowanie, respektowanie praw i oczekiwan interesariuszy, respektowanie za-
sad prawa, respektowanie migdzynarodowych zachowan, respektowanie praw
czlowieka??. Natomiast glowne obszary i kwestie to: relacje z pracownikami,

18 C. Ho, Corporate governance and corporate competitiveness: An international analysis,
Corporate Governance: An International Review 2005/13, s. 211.

1 N. Kendall, Good corporate governance, Accountants’ Digest 1999/40.

20 D. Jamali, A.M. Safieddine, M. Rabbath, Corporate Governance and Corporate Social
Responsibility Synergies and Interrelationships, Corporate Governance: An International
Review 2008/16/5, s. 448.

2t Ibidem, s. 477-448.

22 Zob. J. Samelak, Zintegrowane sprawozdanie przedsigbiorstwa spolecznie odpowiedzialne-
go, Uniw. Ekon. w Poznaniu, Poznan 2013, s. 39-51; S. Zapala, M. Kazmierczak, Ryzyko,
ciggtosc..., s. 188-200.
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prawa cztowieka, zaangazowanie spoteczne i inwestycje spoleczne, uczciwe
praktyki rynkowe, kwestie konsumenckie, $rodowisko, fad organizacyjny?.

Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu jest domena nadzoru korporacyjnego,
a zasady dobrych praktyk?** pozytywnie wpltywaja na osiagniecia przedsie-
biorstw wdrazajacych te zasady. Dzisiejszy $wiat zmusza do ciaglej analizy
konkurencji i dostosowywania si¢ do realiow, natomiast wiasciwie prowadzony
nadzér korporacyjny utatwia zarzadzanie wspotczesnym przedsigbiorstwem.
W tym celu w wielu spotkach zaczgto ujednolica¢ reguty dzialania, a tym
samym spoiki staty si¢ odpowiedzialne za caloksztatt swojej dziatalno$ci.

Wzrost zainteresowania polskich przedsigbiorcow koncepcja CSR wynika
rowniez ze wstapienia Polski do Unii Europejskiej. Cztonkowstwo obliguje do
przyjecia europejskiego modelu gospodarki, propagowanych przez Komisje
Europejska okreslonych wzorcow spotecznych, standardow i jakosci praktyk.

Na wspotczesnych rynkach finansowych w ostatnich latach coraz wigksze
zainteresowanie wsrod inwestorow wzbudza koncepcja CSR. W zwiazku z tym
staje si¢ niemal standardem obowiazujacym w spoétkach gietdowych na catym
swiecie, jak rowniez w Polsce?.

Duze znaczenie w rozwoju CSR w Polsce odgrywa uruchomiony 19 listopada
2009 r. przez GPW w Warszawie Respect Index?, pierwszy indeks w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej?’. Pokazuje, ze Polska chce wyj$é naprzeciw
inwestorom 1 promowa¢ kwestie zwigzane z biznesem odpowiedzialnym spo-
tecznie. Jest to indeks spotek notowanych na GPW, odpowiedzialnych spotecznie,
o najwyzszych standardach zarzadzania, ktore uwzgledniaja w dziatalno$ci czyn-

3 P. Habek, P. Szewczyk, Spoleczna odpowiedzialnosé a zarzqdzanie jakoscig, Politechnika

Slaska, Gliwice 2010, s. 38-40.

2 Zob. J. Jezak, Lad korporacyjny..., s. 256-261. M. Aluchna, Dobre praktyki corporate
governance. Swiatowe tendencje a polskie doswiadczenia, E-mentor 2008/2(24), s. 18-25;
R. Stroinski, Zasady dobrych praktyk w spétkach publicznych notowanych na GPW
w Warszawie SA — wybrane zagadnienia na tle prawno porownawczym, [w:] M. Cejmer,
J. Napierala, T. Séjka, (red.), Europejskie prawo spolek Corporate Governance, Wolters
Kluwer, Krakow 2006, s. 90; P. Urbanek, Wynagrodzenia zarzqdu w spotkach kapitatowych,
PWE, Warszawa 2006, s. 100—120.

% A. Krzysztofek, Normy..., s. 401.

2 Zob. A. Krzysztofek, Indeksy gieldowe spotek prowadzgcych dziatalnosé spotecznie odpo-

wiedzialng, [w:] J. Stacharska-Targosz, J. Szostak (red.), Kryzys finansowy a przyszlosé

Unii Europejskiej, Zesz. Nauk. Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu 2013/48, s. 260-261.

E. Jastrzebska, Jak uczy¢ o spotecznej odpowiedzialnosci i zréwnowazonym rozwoju, Forum

Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2011, s. 20.
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niki ekologiczne, spoteczne i pracownicze. Wskaznik zostat stworzony z mysla
o inwestorach i spétkach. Dla pierwszych jest narz¢dziem oceny inwestycyjnej
atrakcyjnosci spotek, w drugim przypadku — srodkiem wykorzystywanym do
zwigkszania warto$ci firmy w oczach potencjalnych inwestoréw.

Po analizie powyzszych zagadnien powstata koncepcja potaczenia tematyki
nadzoru korporacyjnego oraz spotecznej odpowiedzialno$ci. Badanie istoty
1 znaczenia tych obszarow w procesie rozwoju przedsi¢biorstwa wydaje si¢
tematem niezwykle interesujacym oraz waznym. Istnieje wiele przestanek
uzasadniajacych potrzeb¢ zajmowania si¢ ta problematyka.

Pierwszym powodem jest to, iz tad korporacyjny oraz spoteczna odpowie-
dzialnos¢ sa ze soba $cisle powiazane — jednym z narze¢dzi nadzoru korporacyj-
nego jest CSR. Gléwnym motywem do podjecia badania tych zagadnien jest
luka badawcza, brak szerszych i systematycznych analiz, opracowan, badan
prowadzonych nad funkcjonowaniem tadu korporacyjnego oraz spoteczna
odpowiedzialnoscia. Istniejacy zasob wiedzy w tym zakresie jest dalece nie-
wystarczajacy, co tylko utwierdza w przekonaniu o celowos$ci zainteresowania
si¢ ta tematyka i zbadania jej bardziej szczegdtowo. Kolejnym powodem jest
obecna literatura, ktora nie dostarcza szczegétowych analiz powiazania tych
dwoch tematdéw razem.

4. Zakonczenie

Wspolczesne organizacje, by funkcjonowac na rynku, musza dostosowy-
wac si¢ do ciagle zmieniajacego si¢ otoczenia. Spoteczna odpowiedzialnos¢
biznesu stata si¢ koncepcja istotna dla wszystkich podmiotow funkcjonuja-
cych na rynku i jest $cisle zwigzana z nadzorem korporacyjnym. Jest waznym
elementem strategii biznesowej, przyczyniajacym si¢ do tworzenia wartosci
spotecznych oraz oddzialujacym na zrownowazony rozwdj gospodarczy
poprzez propagowanie i stosowanie dobrych praktyk na rzecz spoleczenstwa
i srodowiska naturalnego. Rynki kapitatlowe podlegaja procesowi ciagtego
rozwoju. Konieczne jest podejmowanie regularnych dzialan i wprowadzanie
zmian w celu harmonizacji rynku kapitatlowego danego kraju z pozostaltymi
obszarami gospodarki rynkowe;.

Badanie istoty i znaczenia spotecznej odpowiedzialnosci oraz nadzoru
korporacyjnego w procesie rozwoju przedsigbiorstwa wydaje si¢ tematem
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niezwykle interesujacym oraz waznym. Szczegodlnego znaczenia nabiera ta
problematyka w teorii, jak rowniez i w praktyce zarzadzania przedsigbior-
stwami, funkcjonujacymi w polskim zyciu gospodarczym.

Znikoma liczba opracowan, dotyczacych spotecznego wymiaru dziatania
przedsigbiorstw, sprawia, ze temat ten jest wyjatkowo wazny i interesujacy.
Analiza spotecznej odpowiedzialnosci w polaczeniu z nadzorem korporacyj-
nym jest problemem stosunkowo nowym i na gruncie polskiego pis§miennictwa
jeszcze stabo rozpoznanym, a jednoczesnie niezwykle cieckawym i wartym
blizszego zbadania.

CSR oraz CG, mimo ze sa to oddzielne koncepcje, maja wspdlne ptaszczyzny,
co sprawia, ze moga si¢ nawzajem uzupetniaé. Przedstawione potaczenie dwoch
koncepcji moze stanowi¢ podstawe teoretyczna przysztych opracowan w tym
zakresie oraz bedzie przedmiotem doktadniejszych badan empirycznych i analiz.
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Anna KRZYSZTOFEK

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AS A CORPORATE GOVERNANCE MECHANISM
(Summary)

In today’s financial markets in recent years, more and more interest among investors raises
conception of CSR. She became almost the standard for listed companies all over the world as
well as in Poland. Of great importance in the development of CSR in Poland plays a running on
19 November 2009 by the Warsaw Stock Exchange Respect Index. In many companies began to
unify the rules of action, and thus the company became responsible for the whole of its business.

In the polish literature, so far a little publications is about the concept of CSR and CG
simultaneously, hence the purpose of this paper is to fill this gap.

Keywords: corporate governance, corporate social responsibility, Respect Index
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Stowa kluczowe: banki, biegli rewidenci, wynagrodzenie za ustugi audytorskie

1. Wstep

Biegli rewidenci petig istotna funkcj¢ wspierajaca mechanizmy kontroli
nad bankiem, wpisujac sie w jego system wladztwa korporacyjnego!. Sa oni
postrzegani jako nieformalni straznicy (ang. gatekeepers, watchdogs), ktorzy
maja wzmacnia¢ wiarygodnosc¢ przedsigbiorstw, stojac na strazy zgodnos$ci ich
dziatan z przepisami i poprawno$ci wypetnienia cigzacych na nich wymogéw
regulacyjnych. Maja oni zatem za zadanie chroni¢ zar6wno sam bank, jak
i jego kluczowych interesariuszy, przed potencjalnymi nieprawidtowosciami
i naruszeniami prawaZ,

Wiele kontrowersji budzi kwestia wynagrodzenia audytora. Z jednej stro-
ny, jest ono efektem skali i ztozonosci zadan zwiazanych ze §wiadczonymi
ustugami, wiaze sig¢ takze z ryzykiem dotyczacym tych ustug. Z drugiej strony,
wskazuje si¢ na potencjalne zagrozenie niezaleznosci biegtego (w szczego6l-
nos$ci w przypadku korzystania w znacznym stopniu z dodatkowych ushug lub
znaczacej zmiany ceny przy zmianie audytora).

Celem artykutu jest analiza wynagrodzen audytoréw polskich bankow
gietdowych. Na podstawie zaprezentowanych wynikéw badan empirycznych,

* Drhab. prof. nadzw., Zaktad Bankowosci, Uniwersytet £.0dzki; e-mail: monika.marcinkow-
ska@uni.lodz.pl

Niektorzy autorzy widza w nim definicyjny, kardynalny aspekt wtadztwa korporacyjnego.
J.J. Du Plessis, A. Hargovan, M. Bagaric, Principles of contemporary corporate gover-
nance, Cambridge University Press, New York 2011, s. 221.

M. Goergen, International corporate governance, Pearson, Harlow 2012, s. 192.
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dostepnych w literaturze przedmiotu, podjeta zostanie préba weryfikacji nie-
ktorych hipotez stawianych przez badaczy?.

2. Funkcje i zadania audytu

Zewnetrzny audyt petni trzy istotne funkcje w systemie wladztwa korpo-
racyjnego®:

— kontrolna, realizowana poprzez wyrazenie opinii na temat sprawozdania
finansowego;

— korekcyjna, realizowana poprzez informowanie kierownictwa banku
o potrzebie dokonania okreslonych korekt (np. uzalezniajac od tego wydanie
opinii bez zastrzezen);

— prewencyjna, polegajaca na zapobieganiu falszowania sprawozdan
finansowych przez pracownikow lub kierownictwo banku i sktanianiu tych
0s6b do dolozenia nalezytej starannosci przy prowadzeniu rachunkowosci;

— wspierania rady nadzorczej, polegajaca na utatwieniu cztonkom rady
oceny sytuacji gospodarczej banku i dziatan zarzadu.

Kluczowe zadanie biegtego rewidenta wiaze si¢ z badaniem sprawozdania
finansowego®. Ponadto banki korzystaja z dodatkowych ustug audytorow:
polegajacych na przegladzie $rédrocznych sprawozdan finansowych, ustug
poswiadczajacych (assurance services) 1 innych ushug atestacyjnych (odnosza
si¢ do wydania opinii na temat jakiego$ twierdzenia, np. systemu kontroli
wewngetrznej, zgodnosci operacji gospodarczych z postanowieniami umow,
zasadami prawa itp.), a takze innych ustug (w tym np. doradztwa).

Audyt finansowy realizuje kilka celow. Pierwszym jest — wymieniona
kluczowa rola — dostarczenie rozsadnej pewnosci, ze informacje finansowe
raportowane przez bank sa wolne od istotnych bledéw i nieprawidtowosci.
Bardzo istotnym celem jest ogdlna ocena ryzyka generowanego przez bank.
Podejscie do audytu zewnetrznego jest krytyczne dla sukcesu lub porazki ca-

3 Artykut powstat w ramach projektu badawczego sfinansowanego ze $rodkéw Narodowego

Centrum Nauki, pt. ,,Model wladztwa korporacyjnego w polskich bankach”.

K. Oplustil, /nstrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej,

C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 820 i nast.

5 Zgodnie z zapisami ustawy o rachunkowosci, roczne sprawozdania finansowe bankow
podlegaja obowiazkowi badania. Ustawa z dn. 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.
z2013 r., poz. 330, ze zm.).

4
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losciowej strategii zarzadzania ryzykiem. A zatem jest to dodatkowa ochrona
dla klientow. I to wlasnie ten element jest istotnym przesunigciem od stan-
dardowego badania sprawozdania finansowego, do oceny ryzyka zwigzanego
z dzialalnoscia banku. Gdy takie podejscie bedzie w petni wdrozone w catym
sektorze, proces zarzadzania ryzykiem zostanie istotnie wzmocniony®.

Zadanie biegtych rewidentow jest szczeg6lnie wazne w przypadku pod-
miotow regulowanych, w tym bankow’. Prawo bankowe naktada na biegtego
rewidenta obowiazek niezwlocznego (a zatem jeszcze przed zakonczeniem
badania) ujawniania nadzorowi bankowemu faktow wskazujacych: popetnienie
przestegpstwa, naruszenie przepiséw regulujacych dziatalno$¢ banku, naruszenie
zasad dobrej praktyki bankowej lub inne zagrozenie intereséw klientéw banku,
istnienie przestanek do wyrazenia opinii negatywnej na temat sprawozdania
finansowego banku lub odmowy wyrazenia tej opinii®. Nadzor bankowy jest
zainteresowany szczegdlnie nastepujacymi zagadnieniami’:

— informacjami wskazujacymi na nieprzestrzeganie warunkoéw uzyskania
licencji na dziatalno$¢ bankowa i/lub istotnymi naruszeniami zapisow statutu;

— informacjami na temat konfliktu wewnatrz organdéw banku lub niespo-
dziewanego odejscia osoby zajmujacej kluczowe stanowisko w banku;

— informacjami na temat istotnych zmian w profilu dziatalno$ci banku,
ktore moga powodowaé znaczacy wzrost poziomu ryzyka banku;

— wszelkimi transakcjami miedzy bankiem a podmiotami nalezacymi do
tej samej grupy kapitatowej lub holdingu, ktore istotnie wptyne¢ly na poziom
ryzyka banku.

W ostatnich latach banki i nadzory w coraz wigkszym stopniu polegaja na
opiniach i osadach bieglych rewidentow, a rewizja finansowa stata si¢ istotnym
uzupetnieniem procesu nadzorczego'®. Audytorzy maja bowiem mozliwo$é
wezesnego wykrycia symptomow potencjalnych zagrozen. Nadzorcy formutuja
zatem okreslone wytyczne pod adresem samych audytoréw, jak i rad nadzor-
czych bankoéw, odpowiedzialnych za nadzorowanie ich pracy.

¢ H.van Greuning, S.B. Bratanovic, Analyzing banking risk. A framework for assessing cor-
porate governance and risk management, 3" ed., The World Bank, Washington 2009, s. 67.
Szerzej o wymaganiach wzgledem biegtych rewidentoéw w bankach: M. Marcinkowska,
Corporate governance w bankach. Teoria i praktyka, Wyd. UL, £.6dz 2014, Rozdziat 10.

8 Ustawa z dn. 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. 22012 ., poz. 1376, ze zm.), art. 136.
Komisja Nadzoru Bankowego, Rekomendacja L z dnia 7 listopada 2001 r. dotyczqca roli
biegtych rewidentow w procesie nadzoru nad bankami, NBP, Warszawa 2001.

BCBS, External audit quality and banking supervision, December 2008.
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3. Wymagania wzgledem biegtego rewidenta

Przepisy stawiaja wymog, by czynnosci rewizji finansowej przeprowadzat
biegly rewident spetniajacy warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii lub raportu!!. Kodeks etyki zawodowych ksiegowych Migdzynarodo-
wej Federacji Ksiggowych (IFAC) okresla zasady etyki zawodowej biegtych
rewidentow!'?, wskazujac podstawowe zasady: uczciwos¢, obiektywizm, za-
wodowe kompetencje i nalezyta staranno$¢, zachowanie tajemnicy informacji
oraz profesjonalne postgpowanie. Ponadto podnoszone sa kwestie konfliktu
interesow 1 wynagrodzen.

Kodeks stanowi, ze rozpoczynajac negocjacje dotyczace §wiadczenia ustug
zawodowych, zawodowy ksiggowy, wykonujacy wolny zawod, moze zazadaé
wynagrodzenia w wysokosci uznanej za odpowiednia. Zaznacza si¢ przy tym,
ze to, iz jeden rewident zada nizszego wynagrodzenia niz inny nie jest samo
W sobie nieetyczne, ale podkresla sig, ze proponowana wysokos$¢ wynagrodze-
nia moze powodowac zagrozenie dla postgpowania zgodnie z podstawowymi
zasadami etycznymi'®. Zaleca si¢ zatem dokonanie oceny znaczenia zagrozen
i, w miarg potrzeby, stosowanie zabezpieczenia w celu ich wyeliminowania
lub zredukowania do akceptowalnego poziomu. Zabezpieczeniami moga by¢:
uzmystowienie klientowi warunkow zlecenia oraz, w szczegolnosci, podsta-
wy ustalenia wysoko$ci wynagrodzenia i zakresu ustug, ktore ono obejmuje
oraz przeznaczenie odpowiedniego czasu i wyznaczenie wykwalifikowanego
personelu do wykonania zadania.

Dla wigkszej przejrzystosci, w przypadku emitentow gietdowych papierow
warto§ciowych, wymagane jest publikowanie w sprawozdaniu z dziatalnosci
kwoty wynagrodzenia wyplacanego (lub naleznego) podmiotowi uprawnio-
nemu do badania sprawozdan, w podziale na: badanie rocznego sprawozda-

' Ustawa z dn. 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach upraw-
nionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. Nr 77,
poz. 649, ze zm.).

12 TFAC, KIBR, Kodeks etyki zawodowych ksiggowych, lipiec 2009, www.kibr.org.pl/pl/etyka;
stan na dzien 30.12.2013.

13 Na przyktad czerpanie korzysci wlasnych, stanowiace zagrozenie dla kompetencji zawodo-
wych i nalezytej starannosci, powstaje wtedy, gdy wysokos¢ proponowanego wynagrodzenia
jest tak niska, ze przeprowadzenie w tej cenie zlecenia zgodnie z majacymi zastosowanie
technicznymi i zawodowymi standardami moze by¢ trudne.
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nia finansowego, inne ushugi poswiadczajace, w tym przeglad sprawozdania
finansowego, ustugi doradztwa podatkowego, pozostate ushugi'®.

Kolejna istotng kwestia jest zagadnienie rotacyjnosci bieglego rewidenta.
Niegdys zagadnienie to byto uwzglednione w dobrych praktykach spotek no-
towanych na GPW. Obecnie kwestia ta jest regulowana w przepisach prawa:
kluczowy biegly rewident nie moze wykonywac czynnos$ci rewizji finansowej
w tej samej jednostce zainteresowania publicznego w okresie dtuzszym niz
5 lat (moze ponownie je wykonywaé po uptywie co najmniej 2 lat)'>.

4. Wynagrodzenie biegtego rewidenta — przeglad wynikow badan

Zwiazki miedzy okreslonymi charakterystykami biegltego rewidenta
a efektywnos$cig wtadztwa korporacyjnego sa przedmiotem wielu badan em-
pirycznych'®.

Po pierwsze nalezy wskaza¢, ze typ audytora i jego specjalizacja (znajo-
mos$¢ sektora) sa predyktorami upadtosci bankdéw. Banki, ktérych sprawoz-
dania finansowe sa badane przez renomowanych audytoréw, maja mniejsze
prawdopodobienstwo upadiosci. Szczegdlnie wyraznie podziat rysuje sig
migdzy firmami audytorskimi z ,, Wielkiej Czworki” 1 pozostatymi podmiotami:
firmy z tej pierwszej grupy maja wigksze do§wiadczenie, zasoby i motywacje
(z uwagi na koniecznos$¢ ochrony kapitatu reputacyjnego), a w konsekwencji
sa w stanie $wiadczy¢ ustugi audytorskie o wyzszej jakosci'’. Nadto, biegli

14 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dn. 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego
panstwem cztonkowskim (Dz.U. Nr 33, poz. 259, ze zm.).

15 Ustawa z dn. 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach...

Ich szerszy opis przedstawia praca M. Marcinkowska, Corporate governance w bankach. ...,

s. 347 i nast.

7 J.Y. Jin, K. Kanagaretnam, G.J. Lobo, 4bility of accounting and audit quality variables
to predict bank failure during the financial crisis, Journal of Banking & Finance 2011/35/11,
s.2811-2819. Kwestia ta wiaze sig z szerszym zagadnieniem jakos$ci ustug audytorskich; licz-
ne studia potwierdzaja hipotezg dotyczaca reputacji marki (brand name hipothesis, reputation
capital theory), wedle ktorej, w przypadku wigkszych, renomowanych firm audytorskich,
popetnienie bledu obarczone jest wigkszym ryzykiem utraty reputacji, a w konsekwencji
— utraty klientow, az po upadtos¢ firmy (zob. np.: L.E. DeAngelo, Auditor size and audit
quality, Journal of Accounting and Economics 1981/3/3, s. 183-199). (Z reguly przektada
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rewidenci, ktérzy specjalizuja si¢ w sektorze bankowym, potrafia bardziej
adekwatnie ocenia¢ kluczowe aspekty jego dziatalnosci i ich odzwierciedlenie
w systemie rachunkowos$ci'® oraz potrafia ograniczy¢ zjawisko zarzadzania
wynikiem w banku'’.

Duzym polem badawczym sa honoraria biegtych rewidentéw. Na poziom
wynagrodzen bieglych rewidentow wptywaja w znacznej mierze czynniki
w makrootoczeniu, w tym czynniki regulacyjne®. Wsrod czynnikow doty-
czacych samych audytorow, nalezy wskaza¢ przede wszystkim na kwesti¢
specjalizacji: firmy audytorskie, ktore maja doswiadczenie w danej branzy,
maja wyzsze oplaty za badanie sprawozdan finansowych?'. Na poziom optat
istotnie wptywa takze strata generowana przez klienta??. Optaty na rzecz biegte-
go rewidenta sa dodatnio skorelowane z koncentracja wlasnos$ci®. Zauwazono
tez pozytywny zwiazek migdzy wynagrodzeniem audytora i uposazeniem pre-

sig to na wyzsze stawki za ustugi tych firm — A.T. Craswell, J.R. Francis, S.L. Taylor,
Auditor brand name reputations and industry specializations, Journal of Accounting and
Economics 1995/20/3, s. 297-322). Nie przesadzajac kwestii faktycznego poziomu jakosci
ustug roznych firm audytorskich (w literaturze brak nawet konsensusu co do sposobu jego
pomiaru) nalezy przyznacé, ze renoma duzych firm (w tym zwlaszcza z ,,Wielkiej Czworki”)
wplywa na lepsze postrzeganie przez uzytkownikéw sprawozdan ich wiarygodnosci (co dla
wielu podmiotow, w tym zwtaszcza bankdw, jest istotna przestanka przy wyborze audytora).

18 W szczegodlnoscei dotyczy to kwestii oceny jako$ci portfela kredytowego i tworzenia odpisow
aktualizujacych warto$¢ naleznosci (rezerw celowych). K. Kanagaretnam, G. Krishnan,
G.J. Lobo, Is the market valuation of banks’ loan loss provision conditional on auditor
reputation?, Journal of Banking and Finance 2009/6/33, s. 1039-1047.

¥ K. Kanagaretnam, C.Y. Lim, G.J. Lobo, Auditor reputation and earnings management.
International evidence from the banking industry, Journal of Banking & Finance 2010/34/10,
s. 2318-2327.

20 M.H. Taylor, D.T. Simon, Determinants of audit fees: the importance of litigation, disclosure,
and regulatory burdens in audit engagements in 20 countries, The International Journal of
Accounting 1999/34/3, s. 375-388; N. Fargher, M.H Taylor, D.T Simon, The demand for
auditor reputation across international markets for audit services, The International Journal
of Accounting 2001/36/4, s. 407—421.

21 A.T Craswell, J.R Francis, S.L. Taylor, Auditor brand name reputations. .., s. 297-322.

2 D.C. Hay, W.R. Knechel, N. Wong, Audit Fees: A Meta-analysis of the Effect of Supply

and Demand Attributes, Contemporary Accounting Research 2006/23/1, s. 141-191. Warto

podkresli¢, ze przeprowadzona metaanaliza wskazywata na zr6znicowane wyniki badan

w odniesieniu do wielu zmiennych lub zmieniajace si¢ w czasie.

X. Wu, Corporate governance and audit fees: Evidence from companies listed on the

Shanghai Stock Exchange, China Journal of Accounting Research 2012/5/4, s. 321-342.

23
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zesa zarzadu?, a takze miedzy wynagrodzeniem audytora a wynagrodzeniem
komitetu audytu®.

Badania przeprowadzone w$rdd polskich spétek gietdowych pozwolity
wskazaé, ze wysokos$¢ honorariow bieglego rewidenta jest zalezna od wielko-
$ci jednostki (sumy bilansowej), liczby konsolidowanych podmiotow, udziatu
w wynagrodzeniach pozostalych ustug swiadczonych przez audytora oraz
tego czy audyt przeprowadzany jest przez firme o znaczeniu systemowym?,

Analizie poddawane sa takze optaty ponoszone na rzecz audytora za ustu-
gi rewizji finansowe;j i1 ustugi dodatkowe. Zauwazono, ze firmy audytorskie
z ,,Wielkiej Czworki” maja wyzsze wynagrodzenie za audyt w tych podmiotach,
ktore nie korzystaja z ich dodatkowych ustug. Autorzy badania thumacza to
tym, ze rewidenci moga zaniza¢ koszty badania, by zacheci¢ do korzystania
z innych ustug przez nich §wiadczonych?.

Zasadniczo, korzystanie z ustug innych niz rewizja finansowa jest rzadsze
w przypadku tych podmiotow, ktore maja inwestorow instytucjonalnych. Moze
to wynikaé z tego, ze ta grupa inwestoréw aktywnie monitoruje dziatalnos¢
podmiotu i wptywa na decyzje zarzadu odnosnie do zakupu innych ustug od
audytorow wspodlpracujacych z podmiotem od dtuzszego czasu, by zapewnicé,
ze zachowaja oni swa niezalezno$¢.

Ciekawa zaleznos$¢ dostrzezono w odniesieniu do wynagrodzen za audyt
ustalonych po zmianie audytora. Optaty te sa wyzsze, jesli to poprzedni biegly

2 P. Wysocki, Corporate compensation policies and audit fees, Journal of Accounting and

Economics 2010/49/1-2, s. 155-160.
% E. Engel, R.M. Hayes, X. Wang, Audit committee compensation and the demand for moni-
toring of the financial reporting process, Journal of Accounting and Economics 2010/49/1-2,
s. 136-154.
P. Pochylski, Wynagrodzenie za badanie sprawozdan finansowych spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, [w:] D. Adrianowski, K. Patora, J. Si-
korski (red.), Finanse, rachunkowos¢ i zarzgdzanie. Polska, Europa, Swiat 2020, Wyd. UL,
16dz 2013, 5. 209-219.
27 S. Whisenant, S. Sankaraguruswamy, K. Raghunandan, Evidence on the Joint Determina-
tion of Audit and Non-Audit Fees, Journal of Accounting Research 2003/41/4, s. 721-744.
Mozna wszelako postawi¢ hipoteze, Ze to raczej stawki za badanie sa zawyzane w tych
podmiotach, w ktorych audytorzy nie moga zarobi¢ na innych ustugach.
S. Mitra, M. Hossain, Ownership composition and non-audit service fees, Journal of Busi-
ness Research 2007/60/4, s. 348-356.
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rewident zrezygnowat ze wspdlpracy, a nizsze, jesli to podmiot zrezygnowat
z audytora®.

Waznym spostrzezeniem jest relacja migdzy audytem a wtadztwem korpo-
racyjnym: stawki za audyt sa nizsze w tych podmiotach, ktére charakteryzuja
sie bardziej efektywnym wiadztwem korporacyjnym’’. Autorzy konstatuja
zatem, ze audyt zewngtrzny moze by¢ komplementarny wobec tadu korpo-
racyjnego.

5. Biegli rewidenci polskich bankéw gietdowych — badanie empiryczne

Zagadnienia dotyczace bieglych rewidentow dzialajacych na zlecenie
polskich bankow gietdowych przeprowadzono na podstawie analizy raportow
rocznych bankéw. Badanie obejmuje lata 2009-2012.

Badanie rocznych sprawozdan finansowych bankow komercyjnych biora-
cych udziat w badaniu ankietowym zlecono pigciu podmiotom, w tym wszyst-
kim z grupy ,,Wielkiej Czworki™! oraz spotce Mazars. Wykres 1 przedstawia
udziat poszczeg6lnych firm audytorskich w badaniu sprawozdan polskich ban-
koéw gietdowych w latach 2009-2012. Potwierdza si¢ regula, ze badanie zlecane
jest przede wszystkim podmiotom o najwigkszej renomie rynkowej. Warto tez
zauwazy¢, ze korzystanie z firm z ,,Wielkiej Czworki” czgsciej wiazato sig
z portfelem kredytowym o gorszej jakosci, co moze stanowi¢ potwierdzenie
obserwacji o lepszej znajomosci wsrdd tych podmiotéw specyfiki bankow.

Analizie poddano w szczego6lnosci wysoko$¢ wynagrodzen pobieranych
przez bieglych rewidentéw. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze czg$¢ bankow
publikuje dane na temat wynagrodzen w odmiennych przekrojach (np. taczne
kwoty wynagrodzen za badanie rocznego sprawozdania i przeglad $rodrocz-
nych sprawozdan finansowych lub tacznie: inne ustugi po§wiadczajace oraz
inne ushlugi). Utrudnia to wykonanie niektorych analiz (ograniczajac zakres
dostepnych danych).

2 P.A. Griffin, D.H. Lont Audit fees around dismissals and resignations: Additional evidence,

Journal of Contemporary Accounting & Economics 2011/7/2, s. 65-81.
30 P.A. Griffin, D.H. Lont, Y. Sun, Corporate Governance and Audit Fees: Evidence of Coun-
tervailing Relations, Journal of Contemporary Accounting & Economics 2008/4/1, s. 18—49.
31 KPMG, Ernst&Young, PricewaterhouseCoopers, Deloitte.
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WYKRES 1: Biegli rewidenci polskich bankow gietdowych

Mazars
PwC 4%,

Deloitte
5%

KPMG
41%

36%

Zr6dto: oprac. whasne.

Nalezy zauwazy¢ bardzo duze zrdéznicowanie wynagrodzen audytorow
(patrz tab. 1). Mediana tacznego wynagrodzenia w latach 2009-2012 wyniosta
1,947 tys. zl, przy czym rozpigtos¢ wynikow byta bardzo duza: od 122 tys. zt
do 8,129 tys. zt. Dominujaca pozycja byto wynagrodzenie za badanie sprawoz-
dan finansowych (mediana udziatu w tacznym wynagrodzeniu stanowita 54%;
najwyzszy udziat siggat 80%, a najnizszy — 15%). W wigkszosci przypadkow
banki nie korzystaty z dodatkowych ustug swych biegtych rewidentow (me-
diana udzialu w wynagrodzeniu ogdtem wynosi 0%). Najwyzsze wynagro-
dzenie za dodatkowe ustugi stanowito niemal 80% tacznego wynagrodzenia
audytora. Inne ustugi dotycza gtdownie: doradztwa, prac zwiazanych z emisja,
procedur w odniesieniu do prawidtowos$ci wyliczania wymogow kapitatowych,
procedur w odniesieniu do raportéw dotyczacych oceny srodowiska kontroli
wewngetrznej i zarzadzania ryzykiem (,,Self assessment report”).
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TABELA 1: Wynagrodzenie audytorow bankow — podstawowe statystyki (w tys. PLN)

Wynagrodzenie audytora
za ushugi
. za badanie | po$wiadczajace .

, za badanie , za inne

ogolem i przeclad sprawozdan | (w tym przeglad ushusi

przegla finansowych sprawozdan g

finansowych)

mediana 1947 1785 926 560 0
$rednia 2338 2030 1117 883 324
min 122 122 190 0 0
max 8129 8129 4321 3808 2492

odch. std 1 826 1711 1 009 850 645
wsplezymnik | g0, 84% 90% 96% 199%

zmiennosci

Zrodto: oprac. whasne.

Warto przeanalizowac, od czego zalezy wynagrodzenie bieglego rewi-
denta (tab. 2 przedstawia wspotczynniki korelacji®?). Wysoko$¢ tacznego
wynagrodzenia audytora jest przede wszystkim zalezna od wielko$ci banku
i jego grupy kapitalowej: odnotowano silna, istotng statystycznie, dodatnia
zalezno$¢ kwoty wynagrodzenia i sumy bilansowej, kapitatu wlasnego oraz
liczby podmiotow objetych konsolidacja; podobnie — wigksze wynagrodzenie
ptacity banki osiagajace wyzszy zysk (jest to raczej zwiazane z wielkoscia
banku, a nie jego efektywnoscia, bowiem korelacja ze wskaznikami rentow-
nos$ci kapitatdéw wiasnych i1 aktywow jest istotna statystycznie, dodatnia, ale
staba). Wynagrodzenie audytora jest wyzsze w bankach, w ktorych udziat
najwigkszego akcjonariusza jest mniejszy (rozproszenie akcjonariatu sprzyja
zwigkszaniu wynagrodzen audytora). Zaleznos$ci miedzy kwota optat ptaco-
nych audytorowi a miarami, ktére moga odzwierciedla¢ ryzyko banku sa albo
nieistotne statystycznie (jako$¢ naleznosci, tempo wzrostu aktywow, wskaznik
7), albo sa stabe (wspdtczynnik wyplacalnosci). Co zaskakujace, wystepuje
pozytywna, istotna statystycznie, o umiarkowane;j sile, korelacja ze stopniem
realizacji zasad tadu korporacyjnego (przeciwnie niz sugerowaty to inne ba-
dania). By¢ moze jest to efektem negatywnej zalezno$ci migdzy wielko$cia
udziatu gtdwnego akcjonariusza banku a realizacja dobrych praktyk.

32 Objasnienia zmiennych przedstawia tab. 4.
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TABELA 2: Korelacje miedzy zmiennymi wykorzystanymi w badaniu

wyn_aud | badanie | przeglad inne inne% Big4
wyn_aud 1,000 0,906 0,908 0,339 0,092 0,218
badanie 0,906 1,000 0,816 —0,142 -0,278 0,212
przeglad 0,908 0,816 1,000 0,080 —0,266 0,148
inne 0,339 —0,142 0,080 1,000 0,837 0,122
inne% 0,092 -0,278 —0,266 0,837 1,000 0,143
Big4 0,218 0,212 0,148 0,122 0,143 1,000
grupa B 0,823 0,684 0,727 0,390 0,149 0,184
Av Rem MB 0,630 0,685 0,608 —0,041 —0,124 0,230
Av Rem SB 0,209 0,031 0,046 0,310 0,210 0,014
Assets 0,790 0,572 0,720 0,429 0,150 0,190
Equity 0,792 0,660 0,748 0,306 0,073 0,179
EM 0,321 0,529 0,419 0,065 0,107 -0,216
Net income 0,715 0,561 0,702 0,303 0,097 0,168
ROA 0,286 0,226 0,255 0,087 —0,060 0,001
ROE 0,296 0,190 0,235 0,116 -0,077 0,052
C/1 0,274 —0,210 0,262 0,098 0,168 0,070
CAR 0,317 0,352 0,291 0,037 0,006 0,078
Compr inc/Equity 0,224 0,152 0,205 0,107 —0,135 0,092
Assets growth —0,235 —0,288 —0,178 0,054 0,062 0,096
NPL 0,119 0,020 —0,091 —0,101 —0,046 —0,419
koszty 0,786 0,645 0,738 0,305 0,039 0,170
Z 0,215 0,220 0,250 —0,021 0,005 0,342
Shareholder —0,457 —0,270 —0,378 —0,456 —0,392 —0,347
CG 0,524 0,559 0,519 0,002 0,147 0,266

Objasnienia: kursywa zaznaczono wspolczynniki nieistotne statystycznie na poziomie
p=0,05.

Zrédto: oprac. whasne.

Rozszerzeniem tych analiz moze by¢ badanie regresji. Analizie poddano
laczne wynagrodzenie audytora. Charakterystyki poszczegolnych zbudowa-
nych modeli przedstawia tab. 3.

Analiza regresji potwierdzita wcze$niejsze analizy zaleznosci migdzy
zmiennymi: warto$¢ wynagrodzenia audytora ogodtem jest zalezna przede
wszystkim od wielkosci grupy kapitatlowej banku (liczby konsolidowanych
podmiotow), a takze od wielkosci banku w wymiarze finansowym (kapitaty
wlasne i wynik netto). Uwzglednienie jakosci portfela kredytowego pozwalato
zwigkszy¢ jakos¢ modelu. Ogotem modele objasniaty zmienno$¢ wynagrodzen
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audytora w do$¢ wysokim stopniu (ponad 77%), nalezy jednak mie¢ §wiado-
mos$¢ poziomu btedu standardowego estymacji (ok. 37%).

TABELA 3: Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: wynagrodzenie audytora

M1 M2 M3 M4

W. wolny 240,2799 -883,064 797,5068 | —313,902

0,252 0,261 0,019 0,704

Grupa B 149,5419 162,529 136,8312 149,575

- 0,000 0,000 0,000 0,000

Equity 0,0004 0,000 0,0004 0,000

0,000 0,000 0,000 0,000

Net income -0,0020 -0,002 -0,0023 -0,002

0,000 0,000 0,000 0,000

13,153 12,777

Shareholder 0.140 0.147

—78,6994 —74,591

NPL 0,041 0,050
R2 0,7753 0,7846 0,78867 0,7975

Objasnienia: pod warto$ciami wspolczynnikow regresji podano istotnos¢ statystyczna zmien-
nych; kursywa zaznaczono zmienne nieistotne statystycznie na poziomie p = 0,05.

Zrédto: oprac. whasne.

W odniesieniu do wynagrodzenia za uslugi dodatkowe (zar6wno kwoty
nominalnej, jak i jej udziatu w facznym wynagrodzeniu audytora) nie odnoto-
wano silnych korelacji z analizowanymi zmiennymi, wigkszo$¢ zalezno$ci byta
ponadto nieistotna statystycznie. Mozna wskazac, ze wyzsze wynagrodzenie
(nominalnie) ptacity wigksze banki (pod wzgledem sumy bilansowej, kapita-
tow wiasnych, zysku netto, liczby konsolidowanych podmiotow). Gdy jednak
uwzgledni¢ udziat tych optat w facznym wynagrodzeniu audytora, to okazuje
si¢, ze w wigkszym stopniu z dodatkowych ustug korzystaja banki, w ktorych
jest mniejszy udziat gtéwnego akcjonariusza i w ktorych jest mniej cztonkoéw
rady nadzorczej. By¢ moze nalezy to interpretowac w ten sposob, ze istnieje
wigksza potrzeba korzystania z doradztwa i ustug poswiadczajacych audytora
w przypadku, gdy wlasciciele sprawuja mniejszg kontrolg nad bankiem i gdy
organ nadzorczy ma mniejszq skalg dziatania.

Analiza przeprowadzona w$rod polskich bankow gietldowych potwierdzita
obserwacje odnotowane w innych badaniach: podmioty, ktore nie korzysta-
ly z dodatkowych ustug biegtego rewidenta (poza badaniem i przegladem
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sprawozdan finansowych), placity wyzsze wynagrodzenie za badanie (patrz
wykr. 2). Byla to réznica istotna statystycznie.

WYKRES 2: Wynagrodzenie za badanie sprawozdan finansowych, w zaleznosci od korzystania
z dodatkowych ustug
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Zrédto: oprac. whasne.

W badanym okresie tylko trzy banki dokonaty zmiany podmiotu upraw-
nionego do badania sprawozdan finansowych. W dwoéch przypadkach umowa
znowa firma audytorska ustalata nizsze wynagrodzenie za badanie sprawozda-
nia finansowego, ale wyzsze za przeglad sprawozdan (taczne wynagrodzenie
takze rosto), a w jednym przypadku zaistniata odwrotna sytuacja. Na podsta-
wie tak niewielkiej liczby zdarzen nie mozna uogélnia¢ wnioskow na temat
skutkow zmiany audytora dla poziomu jego wynagrodzenia.

Ogodlnie rzecz biorac, jakkolwiek przeprowadzone badanie ma istotne
ograniczenia (relatywnie niewielka liczba obserwacji), potwierdza niektore
wnioski wywiedzione z innych badan.
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6. Zakonczenie

Ustugi §wiadczone przez bieglych rewidentow maja zwigkszy¢ wiarygod-
no$¢ bankow oraz wesprzec instytucje sieci bezpieczenstwa w sprawowaniu
nadzoru nad nimi. W konsekwencji, interesariusze moga mie¢ rozsadna
pewnos¢ co do zgodnosci dziatan banku z prawem, jakosci ich sprawozdan
finansowych i wypelnienia norm ostroznosciowych.

Biegli rewidenci moga stanowi¢ efektywne wsparcie nadzoru instytucjo-
nalnego oraz mechanizmow wladztwa korporacyjnego. Wobec wykrytych
obszaré6w nieadekwatnej pracy bieglych rewidentéw, w ostatnich latach
wdrozono szereg reform, ktore maja wzmocni¢ wiarygodnos$¢ audytorow.
Jednym z kontrowersyjnych i trudnych do jednoznacznej analizy obszarow
jest kwestia wynagrodzen audytorow. Przedstawione w artykule badanie
empiryczne potwierdzilo wystgpowanie, w odniesieniu do polskich bankow,
czesci zaleznos$ci stwierdzonych w literaturze przedmiotu. Z pewnoscia za-
sadne bedzie poglebienie tych badan, jednak realizacja kontynuacji projektu
badawczego warunkowana jest dostepnoscia danych o odpowiedniej jakosci
(a zatem ujawnianiem przez banki informacji niezbednych do przeprowadzenia
postulowanych analiz).
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Zalacznik
TABELA 4: Zmienne zastosowane w badaniu
Zmienna Objas$nienie
wyn_aud wynagrodzenie biegtego rewidenta ogdtem
badanie wynagrodzenie biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego
przeglad wynagrodzenie biegtego rewidenta za przeglad sprawozdan finansowych
inne wynagrodzenie biegtego rewidenta za inne ustugi
inne% udz’iai wynagrodzenia bieglego rewidenta za inne ustugi w wynagrodzeniu
ogodtem
Big4 firma audytorska z ,,Wielkiej Czworki”
grupe. B liczba jednostek podporzadkowanych, w ktorych bank ma bezposrednio

udziaty, podlegajacych konsolidacji

Av Rem MB $rednie wynagrodzenie czlonka zarzadu banku ogétem

Av Rem SB $rednie wynagrodzenie czlonka rady nadzorczej banku ogotem

Assets suma bilansowa banku

Equity kapitaty wlasne banku

EM mnoznik kapitatowy banku (aktywa / kapitaly wlasne)

Net income wynik finansowy netto banku

ROA zwrot na $rednich aktywach banku

ROE zwrot na $rednim kapitale wlasnym banku

C/1 koszty dziatania banku / wynik dziatalnosci bankowe;j

CAR wspolczynnik wyptacalnosci banku

ggfﬂf’; inc/ dochéd catkowity / kapitat wiasny banku

Assets growth | roczne tempo wzrostu aktywow banku

NPL wskaznik jakos$ci naleznosci

koszty koszty dziatania banku

7 wskaznik Z — miara stabilnoéci zyskow; odleglo$¢, jaka dzieli bank
od bankructwa

Shareholder wielko$¢ udzialu najwigkszego akcjonariusza banku

CG sredni odsetek realizacji Dobrych praktyk spotek notowanych na GPW

Zr6dto: oprac. whasne.
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AUDITOR FEES IN POLISH LISTED BANKS

(Summary)

The paper concerns the issue of auditor fees and it presents the analysis of the auditors of
Polish listed banks in the years 2009-2012. The study confirms the rule that the audit is primarily
made by the entities with the largest market reputation and specialization in banking industry
(“Big Four” firms). Total value of the remuneration of the auditor is dependent primarily on the
size of the bank group (the number of consolidated entities), as well as the size of the bank in
financial terms (equity and net income). The degree of use of the additional services varies greatly
between banks. Entities that do not ordered additional services from their auditors (except audit
and review of financial statements), pay higher fees for the audit. Thus, the analysis — despite
its limitations — confirmed many observations made in the literature.

Keywords: banks, external auditors, audit fees
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1. Wstep

Kontynuowanie stosowania dawnych, sprawdzonych rozwigzan moze by¢ cnotg w przypadku
produkcji wina, wykonywania muzyki klasycznej lub tez ochrony praw cztowieka jako mysli
politycznej. Jednak w przypadku sprawozdawczosci finansowej zachowanie status quo jest
pewnym przepisem na katastrofe.

Gerhard Mueller (1998)!

We wspoltczesnie dynamicznie zmieniajacym si¢ $wiecie niezwykle istotna
rol¢ odgrywa proces doskonalenia sprawozdawczosci finansowej, bedacej
koncowym ajednocze$nie najwazniejszym elementem systemu rachunkowosci
przedsigbiorstw. Ze wzgledu na zidentyfikowanie luki informacyjnej pomigdzy
zasobem informacji dostarczanych w raportach finansowych a oczekiwaniami
ich odbiorcow, wypracowane zostaty nowe, niezwykle interesujace rozwia-
zania. Jednym z nich jest idea sprawozdawczo$ci narracyjnej, ktorej grono
zwolennikow w zasiggu globalnym nicustannie si¢ powigksza.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie istoty oraz dylematow
zwiazanych z koncepcja sprawozdawczosci narracyjnej. Tak sformutowany
cel wymaga przyjecia adekwatnej metody badawczej, jaka w tym przypadku
jest krytyczna analiza opisowa.

Punktem wyjscia podjetych rozwazan jest przyblizenie istoty rachun-
kowosci oraz sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstw. Dalej uwage

* Doktorantka w Katedrze Rachunkowosci, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu; e-mail:
marta.mazurowska@ue.poznan.pl

' G. Mueller, The Evolving (New) Model of Business Reporting, [in:] Borsig/Coenenberg:
Controlling und Rechnungswesen im internationalen Wettbewerb, Stuttgart 1998.
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skupiono na czynnikach determinujacych ich wspoétczesny ksztatt. Kolejna
cze$¢ opracowania zostata poswigcona istocie koncepcji sprawozdawczosci
narracyjnej, ze szczegdlnym uwzglednieniem jej zaawansowanej formy, jaka
jest zintegrowana sprawozdawczo$¢ przedsigbiorstw. W ostatniej czesci arty-
kutu uwypuklono zalety i krytyke omawianej koncepcji oraz przedstawiono
wynikajace z tej analizy wnioski.

2. Istota rachunkowosci oraz sprawozdawczosci finansowej

Rachunkowo$¢ jest zjawiskiem niezwykle zlozonym juz na poziomie same;j
definicji. Zarowno w polskiej, jak i zagranicznej literaturze fachowej brak jest
spojnego i jednolitego pojmowania rachunkowosci. Formutowane sa rézne
okreslenia — od bardzo waskich do szerokich i ogélnych. Kazde z nich pod
innym katem uwzglednia aktualny stan rozwoju spoleczno-gospodarczego,
cele, podmiot, zakres oraz funkcje rachunkowo$ci. Zdaniem A. Szychty ,,wy-
stgpowanie w literaturze fachowej roznorodnych okreslen istoty rachunkowosci
nalezy uzna¢ za wyraz ewolucji i rozszerzania zakresu badan w ramach nauki
rachunkowosci, ktora wspotczesnie dysponuje juz znacznym dorobkiem™?.

W najbardziej syntetyczny sposob istote rachunkowosci oddaje powszech-
nie stosowane w literaturze przedmiotu stwierdzenie, iz rachunkowos$¢ jest
»Jezykiem biznesu™. Wielu badaczy tematu idzie o krok dalej, nazywajac
rachunkowos$¢ ,,miedzynarodowym jezykiem biznesu™, ktory umozliwia
porozumiewanie si¢ wszystkich uczestnikow zycia gospodarczego, co jest
mozliwe przede wszystkim dzigki rozpowszechnieniu procesu harmonizacji
i standaryzacji rachunkowosci.

W tym kontek$cie warto przytoczy¢ rowniez stowa A. Mytlewskiego, ktory
stwierdza, ze rachunkowo$¢ mozna okresli¢ mianem ,,swoistego prekursora,
a czesto nawet i monopolisty w zakresie zasad zaopatrzenia informacyjnego
i pozyskiwania informacji ekonomicznych w przedsigbiorstwach’. To wtasnie

2 A. Szychta, Teoria rachunkowosci Richarda Mattessicha w $wietle podstawowych kierun-

kow rozwoju nauki rachunkowosci, studium metodologiczne, Fund. Rozw. Rach. w Polsce,
Warszawa 1996, s. 22.

A. Kamela-Sowinska, Dokqd zmierza rachunkowos¢?, Forum rachunkowosci 2007/3.
S.T. Surdykowska, Rachunkowos¢ miedzynarodowa, Kantor Wyd. Zakamycze, Krakow
1999, s. 33.

5 A. Mytlewski, Monitoring ekonomiczny przedsigbiorstw, Wyd. UG, Gdansk 2007, s. 42.
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sprawia, iz forma oraz tre$¢ informacji komunikowanych otoczeniu poprzez
sprawozdanie finansowe, ktore jest koncowym produktem rachunkowosci,
budzi obecnie tak wiele kontrowersji. W mys$l Zalozen Koncepcyjnych MSSF,
celem sprawozdawczo$ci finansowej ogdlnego przeznaczenia jest dostarczenie
informacji finansowych na temat jednostki sprawozdawczej, ktére sa uzyteczne
dla potencjalnych inwestoréw, pozyczkodawcow i innych wierzycieli przy
podejmowaniu przez nich decyzji o dostarczeniu zasobow dla jednostki. De-
cyzje te dotycza kupna, sprzedazy lub posiadania instrumentéw kapitatowych
i dtuznych oraz udzielania i sptaty pozyczek lub innych form kredytowania®.
Nalezy w tym miejscu podkresli¢, iz ze wzgledu na swoj cel, wysokiej
jakosci sprawozdawczos$¢ finansowa’ wykazuje Scisty zwiazek z jakoScia
nadzoru korporacyjnego®. Wynika to z funkcji tadu korporacyjnego jakimi sa
m.in. informowanie interesariuszy o sytuacji i perspektywach przedsigbiorstwa,
zapewnienie systemu monitorowania oraz kontrolowania ryzyka’.

3. Ewolucja sprawozdawczosci finansowej

Badacze tematu, a wsrod nich: K.R. Popper, A.C. Littleton, A.K. Toynbee
oraz J. Kmita, jednogto$nie stwierdzaja, iz rachunkowos¢ rozwija sig w spo-
sob ewolucyjny, a jej rozwdj zalezy od aktualnych warunkow srodowiska
spotecznego. Zdaniem A.C. Littletona, wynikajace z tych warunkow potrzeby
w zakresie zarzadzania i podejmowania decyzji gospodarczych sa gldéwna sita

¢ Zalozenia koncepcyjne sporzqdzania i prezentacji sprawozdan finansowych, [w:] Miedzyna-

rodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2013, International Financial Reporting
Standards, SKwP, Warszawa 2014.

Pod pojeciem sprawozdawczosci finansowej autorka rozumie czgs$¢ rachunkowosci przedsie-
biorstw, ktorej produktem koncowym sa sprawozdania finansowe (J. Samelak, Zintegrowane
sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa spotecznie odpowiedzialnego, Wyd. Uniw. Ekon.
w Poznaniu, Poznan 2013, s. 5).

Nadzor korporacyjny (inaczej: tad korporacyjny, ang. corporate governance) nie posiada
jednoznacznej definicji. W najprostszym ujgciu pod tym pojeciem rozumie sig reguty,
wedtug ktorych korporacje sa zarzadzane i kontrolowane. Niezaleznie od przyjetej defini-
cji, elementem taczacym rozne koncepcje nadzoru jest dazenie do zapewnienia wysokiej
efektywnos$ci gospodarowania korporacji (P. Urbanek, Nadzor korporacyjny w warunkach
kryzysu gospodarczego, Wyd. UL, 1.6dZ 2010, s. 15).

M. Kwiecien, Zad korporacyjny a sprawozdawczosé finansowa, [w:] Nadzor korporacyjny
a przedsigbiorstwo, Prace i Materiaty Wydz. Zarzadz. UG, Wyd. UG, Sopot 2009, s. 224.
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motywacyjna aktywno$ci ludzkiej, zmierzajacej w kierunku zaspokojenia tych
potrzeb!'’. W zwiazku z tym nieuniknionym procesem jest okresowe dosto-
sowywanie sprawozdawczosci finansowej do zmian potrzeb uzytkownikow
informacji generowanych przez rachunkowos¢.

Zdaniem autorki, do kluczowych czynnikéw warunkujacych ksztatt
wspolczesnej oraz przysziej rachunkowoS$ci nalezy zaliczy¢: globalizacje!'!,
funkcjonowanie w systemie gospodarki opartej na wiedzy'?, kryzys zaufania
do rachunkowosci oraz kryzys finansowy. Charakter wptywu wymienionych
czynnikdéw na rachunkowos$¢ zostal zaprezentowany w tab. 1.

TABELA 1: Czynniki wplywajgce na ksztalt wspotczesnej i przysziej rachunkowosci

Czynnik

Wplyw na rachunkowos¢

Globalizacja

Zjawisko globalizacji nie tylko wymogto procesy standaryzacji oraz
harmonizacji regulacji rachunkowosci o zasiggu migdzynarodowym,
ale rowniez przyczynito sig do reorientacji gospodarki, gdzie znaczaco
wzrosto znaczenie warto$ci intelektualnych oraz zagadnien spoteczne;j
odpowiedzialnosci przedsigbiorstw.

Funkcjonowanie
W systemie gospo-
darki opartej na
wiedzy

Transformacja gospodarki z gospodarki industrialnej w gospodarke
oparta na wiedzy jest $cisle zwiazana z procesem globalizacji. Efektem
tego procesu jest przede wszystkim potrzeba szerszego uwzglednienia
w sprawozdaniach finansowych informacji na temat zasobow niemate-
rialnych, ktore staty si¢ gtownym czynnikiem przewagi konkurencyjnej
przedsigbiorstw. Brak tych informacji przyczynia si¢ do powstania istot-

nej luki informacyjnej, ktdrej istnienie wywotuje negatywne zjawiska
w skali mikro i makro.

10 M. Kawa, Autodynamizm rachunkowosci, Zesz. Teoret. Rady Nauk. 1994/28, s. 72—88.
' Wyraznymi, dystynktywnymi cechami wspotczesnej globalizacji sa: a) gwattowne kurczenie

sig Swiata, $wiat staje si¢ globalna wioska; b) powstanie globalnego rynku finansowego;
c¢) gwaltowny wzrost przeptywow zagranicznych inwestycji bezposrednich; d) zdominowanie
gospodarki globalnej przez korporacje transnarodowe; e) wigksze rozproszenie geograficzne
poszczegdlnych etapéw w procesie wytwarzania — brak geograficznej ciaglosei tancucha
warto$ci dodanej w skali globalnej; ) instytucjonalizowanie wielu sfer zycia, w tym dziatal-
nosci gospodarczej. Zob. Orlowska R., Zoladkiewicz K. (red.), Globalizacja i regionalizacja
w gospodarce swiatowej, PWE, Warszawa 2012, s. 20.

12 Gospodarka oparta na wiedzy, w odrdznieniu od materiatochtonnej gospodarki industrialne;j,

wykorzystuje potencjat wiedzy oraz informacji. W efekcie zyskuja na znaczeniu zasoby
niematerialne, zwlaszcza kapitat intelektualny, a w szczegdlnos$ci ludzki, wiedza oraz nowe
technologie. W zwiazku z tym, o szansach rozwoju przedsigbiorstwa w coraz wigkszym
stopniu bgdzie decydowac potencjat intelektualny oraz wiedza zwiazana z najnowszymi
osiagnigciami wspotczesnej nauki.
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Czynnik Wplyw na rachunkowosé

Poczatek XXI wieku przyniost spadek zaufania do sprawozdan finan-
sowych i audytu, a méwiac szerzej: spadek zaufania do rachunkowosci.
Kryzys zaufania Ujawnienie incydentow fatszowania sprawozdan finansowych wyraznie
do rachunkowosci | pokazato, iz rachunkowosci, pomimo iz przy§wieca jej szlachetny cel,
nie mozna w petni wierzy¢, poniewaz jakos$¢ informacji przez nia gene-
rowanych jest zalezna od intencji ludzi sporzadzajacych dane finansowe.

Rachunkowos$¢ z pewnoscia odegrata rolg w trwajacym kryzysie go-
spodarczym, jednak do dzisiaj nie zostato przesadzone, czy mozna ja
dotaczy¢ do grona winowajcow (m.in. ze wzgledu na umozliwienie
stosowania wyceny w wartosci godziwej) czy tez, z drugiej strony,
mozna uznac ja jedynie za biernego odbiorcg zdarzen majacych miejsce
Kryzys finansowy | na §wiecie w ostatnich latach. Faktem jest, iz kryzys finansowy stat sig
swoistym katalizatorem dyskusji obejmujacej politykow, regulatorow,
i innych interesariuszy, ktorzy zadali sobie pytanie, czy w sprawoz-
daniach finansowych byly ujawniane wszelkie niezbgdne, najlepszej
jakosci informacje o jednostkach gospodarczych, ktoére mogty uchroni¢
inwestorow przed podejmowaniem btednych decyzji'.

7Zr6dto: oprac. whasne.

Oddziatywanie na rachunkowo$¢ powyzszych czynnikow w efekcie wywo-
tato potrzebeg dokonania istotnych zmian w formie i zawartos$ci informacyjne;j
sprawozdan finansowych. Bylo to zwiazane przede wszystkim z istotnym
wzrostem zapotrzebowania na informacje uzytkownikéw tych sprawozdan.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, iz jedna z tendencji obserwowanych co
najmniej od poczatku XXI wieku jest wyrazna orientacja sprawozdawczos$ci
finansowej na zaspokajanie potrzeb tylko jednej grupy odbiorcéw, a miano-
wicie inwestorow, '? ktorzy z kolei skupili swoja uwage przede wszystkim na
obserwowanej od dawna na rynkach kapitatowych réznicy pomiedzy wartoscia
ksiggowa i1 rynkowa spoétek. Za przyczyne tej rozbieznosci podaje si¢ fakt, iz
rynkowa wycena przedsi¢biorstw opiera si¢ obecnie w coraz wigkszym stopniu
na aktywach niematerialnych, nieuymowanych w sprawozdaniu finansowym,
a mianowicie: kapitale intelektualnym, reputacji, kompetencjach kierownic-
twa, przejrzystosci realizowanej strategii, udziale w rynku, warto$ci marki,

13 M. Gmytrasiewicz, Teoria rachunkowosci a Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej, [w:] Rachunkowos¢ wczoraj, dzis, jutro, SKwP, Warszawa 2007, s. 111
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satysfakcji klientow i innych zasobach intelektualnych, ktore tworza wartos¢
dla wiascicieli'.

Powyzsze rozwazania sktaniaja do stwierdzenia, iz sprawozdawczos$¢
finansowa w dotychczas ugruntowanej formie (sktadajaca si¢ tradycyjnie
z bilansu, rachunku zyskow i strat, rachunku przeptywdw pienigznych, zesta-
wienia zmian w kapitale wlasnym oraz informacji dodatkowej), nie spetnia
oczekiwan jej odbiorcéw. Jednym z kierunkow ewolucji sprawozdawczos$ci
przedsigbiorstw na $wiecie, majacej za zadanie uzupetnienie zidentyfikowane;j
przez uzytkownikoéw luki informacyjnej, jest jej rozbudowana forma okreslana
w literaturze mianem sprawozdawczo$ci narracyjne;j.

4. Istota sprawozdawczosci narracyjnej

W literaturze przedmiotu brak jest jednoznacznej definicji sprawozdaw-
czo$ci narracyjnej (ang. narrative reporting), okreslanej czgsto mianem ra-
portowania biznesowego. Zgodnie z definicja PWC jest ona pojmowania jako
kompleksowy zestaw informacji, uzupetniajacy dane zawarte w sprawozdaniu
finansowym, ktoéry ma za zadanie zapewni¢ jako$ciowo lepsze zrozumienie
przez odbiorcow: efektow dziatalnosci przedsigbiorstwa, jego pozycji na
rynku, strategii, wydajno$ci oraz perspektywy na przysztos¢®. Innymi stowy:
sprawozdawczos¢ narracyjna obejmuje wszelkie informacje uzupelniajace
tradycyjne roczne sprawozdanie finansowe, ktore przedstawiane sa w postaci
opisowej, ale rowniez ilosciowe;j, finansowej i niefinansowej'®.

J. Samelak zwraca uwagg, iz raport biznesowy stanowi tak naprawde
zbidr sprawozdan ,,zawierajacy zestaw informacji o charakterze finansowym
i niefinansowym, niezbedny do zaprezentowania, zrozumienia kontekstu,
zdiagnozowania i oceny efektow caloksztaltu dziatalnosci i zasobow przed-
sigbiorstwa, a takze biezacej i przysztej jego sytuacji finansowe;j i rynkowe;j”!”.

G.K. Swiderska, Wyzwania dla ekspertow rachunkowosci wobec nowych koncepcji rapor-

towania, [W:] Rachunkowos¢ wczorgj..., s. 321.

5 PWC, The Future reporting, http://www.amec.com/file.axd?pointerID=7373¢ca89966c499
la7fc53bdebelad78; stan na dzien 08.01.2014 r.

' Deloitte, Write to reason, http://www.deloitte.com/assets/Dcom-UnitedKingdom/Local %20
Assets/Documents/UK_Audit Writetoreason_06.pdf; stan na dzien 08.01.2014 r.

17 J. Samelak, Zintegrowane..., s. 118.
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Wsrod najbardziej rozpowszechnionych w praktyce gospodarczej raportow

dodatkowych do rocznego sprawozdania finansowego Samelak wyr6znit's:

1. sprawozdanie z dziatalno$ci przedsigbiorstwa (ang. management commen-
tary), okre$lane mianem ,,najbardziej interesujacego elementu rocznego
raportu biznesowego, ktory pozwala zarzadzajacym na przedstawianie
wyjasnien do opublikowanych informacji finansowych, w celu przedsta-
wienia celow i przysztej strategii dziatania przedsigbiorstwa™!’;

2. sprawozdanie z ryzyka gospodarczego w przedsigbiorstwie (ang. risk
report), ktore stanowi jeden z elementow efektywnego procesu zintegro-
wanego zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie?;

3. sprawozdanie z wptywu dziatalnosci przedsigbiorstwa na $rodowisko
naturalne (ang. environment report), ktore jest efektem wyraznego wzro-
stu znaczenia i zainteresowania ochrong srodowiska w skali regionalne;j
i globalnej;

4. sprawozdanie o kapitale intelektualnym przedsigbiorstwa (ang. intellectual
capital report), celem ktorego jest przekazanie interesariuszom informacji
o efektywnym zarzadzaniu zasobami niematerialnymi w przedsigbiorstwie;

5. sprawozdanie ze spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw (ang.
Corporate Social Responsibility Report), uwzgledniajace efekty dziatan
przedsigbiorstwa w ramach koncepcji Spotecznej Odpowiedzialnosci
Przedsiebiorstw?!.

8 Ibidem,s. 119-147.

Deloitte, /¢ is not what you think it is. The importance of narrative reporting, https://www.
deloitte.com/assets/Dcom ebanon/Local%20Assets/Documents/ME%20PoV/ME%20
PoV%20issue%205/POV%205%201t’s%20not%20what%20you%20think%20it%20is.pdf;
stan na dzien 08.01.2014 r.

Zintegrowane zarzadzanie ryzykiem jest definiowane jako proces, w ktorym przedsigbior-
stwo szacuje, wykorzystuje, kontroluje, finansuje i raportuje wszystkie rodzaje ryzyka
w celu osiagnigcia krotkoterminowego i dtugoterminowego wzrostu wartosci dla wlascicieli
przedsigbiorstwa. (K. Jajuga, Enterprise Risk — Systematization and Implementation Issues,
Zesz. Nauk. Uniw. Szczec., 2007/455, s. 65-66).

Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw definiuje si¢ m.in. jako: ,.koncepcje, wedtug
ktorej przedsigbiorstwa na etapie budowania strategii dobrowolnie uwzglgdniaja intere-
sy spoteczne i ochrong $rodowiska, a takze relacje z réznymi grupami interesariuszy”.
(M. Blanke, N. Gorynia-Pfeffe, CSR-Kompendium. Organizacje w Polsce i Niemczech
oraz w jaki sposob wspierajq one spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu przedsiebiorstw,
2008, http://www.upj.de/fileadmin/user upload/MAINdateien/Publikationen/upj rkw_csr-
-kompendium2008.pdf; stan na dzien 08.01.2014 r.). Nalezy w tym miejscu podkresli¢, iz
jednym z gldwnych narzedzi Spotecznej Odpowiedzialno$ci Przedsigbiorstw jest nadzor

20
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Obecnie jednak na $wiecie nieustannie zyskuje na znaczeniu koncepcja
zintegrowanej sprawozdawczo$ci przedsigbiorstw, ktora ma na celu potaczenie
wszystkich sprawozdan sporzadzanych przez przedsigbiorstwa w jeden spojny
raport biznesowy. Idea ta jest stosunkowo mloda, o czym $wiadczy krotka
historia odpowiedzialnych za nig instytucji. Pierwszym kamieniem milowym
byto powstanie w 2004 roku organizacji Rachunkowos¢ dla Zréwnowazonego
Rozwoju (ang. Accounting for Sustainability — A4S) pod patronatem Karola,
ksiecia Walii*??>. W chwili obecnej na rzecz idei sprawozdawczo$ci zinte-
growanej dziataja m.in. takie organizacje jak: Integrated Reporting Commit-
tee of South Africa (IRC SA), Integrated Reporting Commitee (IRC), Special
Commitee on Enhanced Business Reporting (EBR) — utworzony w styczniu
2003 r. przez American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) oraz
organizacja Global Reporting Initiative (GRI), ktéra wraz z A4S powotata In-
terational Integrated Reporting Council — IIRC. Do organizacji propagujacych
idee¢ raportowania zintegrowanego nalezy zaliczy¢ roéwniez Uni¢ Europejska.

Zgodnie z definicja IIRC, zintegrowany raport laczy w sobie istotne
informacje na temat strategii, zarzadzania, efektywnosci i perspektyw orga-
nizacji, by odzwierciedli¢ ekonomiczny, spoteczny i srodowiskowy kontekst
jej funkcjonowania. Raport powinien przedstawia¢ jasno i zwigzle sposdb,
w jaki przedsigbiorstwo jest zarzadzane i jak tworzy wartos¢. W zamysle IIRC,
zintegrowana sprawozdawczo$¢ ma potaczy¢ najbardziej istotne elementy
informacji, przedstawiane obecnie w oddzielnych dokumentach, w spdjna
catos¢, a co najistotniejsze, uchwyci¢ zachodzace migdzy nimi relacje oraz
wyjasni¢, w jaki sposéb wptywaja one na zdolnos¢ przedsigbiorstw do two-
rzenia i utrzymania warto$ci w krotkim, srednim i dtugim terminie®.

Nalezy podkresli¢, ze spoitki zaczety publikowaé pierwsze raporty zintegro-
wane zanim problem ten znalazt szersze ujecie w literaturze?. Jest to przyktad
wptywu praktyki na podejmowanie w teorii nowych obszaréw badawczych.

korporacyjny (http://odpowiedzialnybiznes.pl//pl/baza-wiedzy/o-csr/co-to-jest-csr.html;

stan na dzien 08.01.2014 r.).

K. Kobiela-Pionnier, Sprawozdawczos¢ zintegrowana: koncepcja raportowania osiggnie¢

przedsigbiorstwa na miare XXI wieku, Zesz. Teoret. Rach. 2012/66 (122), s. 76.

IIRC, Towards Integrated Reporting, Communicating Value in 21st Century, 2011, http://

unglobalcompact.org/docs/news_events/9.1 news_archives/2011_09 12/Towards_Inte-

grated_Reporting_12Sep11.pdf; stan na dzien 08.01.2014 r.

2 R.G. Eccles, K. Armbrester, Integrated Reporting in the Cloud: Two Disruptive Ideas
Combined, 1ESE Insight, First Quarter 2011/8, s. 13.
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Przyjmuje sig, ze zintegrowane raporty roczne sporzadza obecnie ok. 3%
spotek na $wiecie i odsetek ten z roku na rok wzrasta®.

5. Krytyka idei sprawozdawczosci narracyjnej

W literaturze przedmiotu zwolennicy koncepcji sprawozdawczos$ci narra-
cyjnej wymieniaja szereg zalet tej formy raportowania, m.in.%:
a) ujawnianie informacji faktycznie odpowiadajacych potrzebom inwestorow,
b) lepsze dostosowanie informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych
i informacji wykorzystywanych przez kierownictwo w procesie podejmo-
wania decyzji,
c) poszerzenie zakresu informacji,
d) zwigkszenie przejrzystosci,
e) skuteczniejsze zarzadzanie ryzykiem,
f) wigksze zaangazowanie interesariuszy,
g) podniesienie poziomu ufnosci kluczowych interesariuszy,
h) harmonizacja metodologii sprawozdawczych,
i) redukcja kosztéw i ulatwienie dostgpu do kapitatu dzieki zwigkszeniu
zakresu ujawnianych informacji,
j) lepsza alokacja zasobow,
k) zwigkszenie satysfakcji pracownikow,
1) nizsze ryzyko utraty reputacji.
Jak zauwazyta Swiderska, ,,szerszy zakres ujawnien w raportach rocznych
gospodarki. Sa one zwiazane z:
— efektywniejsza alokacja kapitatu,
— zwigkszeniem ptynnos$ci rynkow kapitatlowych,

% KPMG, Integrated Reporting. Closing the Loop of Strategy, London, pp. 3, 2010, http://
www.kpmg.com/GR/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Sustainability/Documents/
Sustainable-insight-April-2010.pdf; stan na dzien 08.01.2014 r.

% Deloitte, Biuletyn MSSF — Naprzeciw Standardom, 08/2011, http://www.deloitte.com/
assets/Dcom Poland/Local%20Assets/Documents/Newslettery/Biuletyn%20MSSF/pl_Biu-
letyn. MSSF 2011 _8.pdf; stan na dzien 08.01.2014 r. oraz J. Krasodomska, Zintegrowana
sprawozdawczos¢ spotek w 2020 roku, Zesz. Teoret. Rach. 2012/66 (122), s. 101-110.
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— dodatkowym efektem inwestycyjnym, wynikajacym z uzytkowania
kapitatu pozyskanego po mniejszym koszcie™?’.

Jednak obserwacja sposobu praktycznej realizacji idei raportowania biz-
nesowego nasuwa szereg watpliwosci, dotyczacych uzytecznosci, a wrgez
samego sensu omawianej formy sprawozdawczosci.

Niezwykle trafne zarzuty pod adresem narrative reporting formutuje
w swoich wypowiedziach A. Karmanska, stwierdzajac m.in.: ,,uwazam, ze
rachunkowo$¢ obroni si¢ w tym trudnym czasie, ale tylko woéwczas, gdy bedzie
bardzo ostrozna w otwieraniu si¢ na przyjmowanie na siebie coraz to nowych
zadan zwiazanych z raportowaniem narracyjnym, ktdérego coraz wigcej wo-
kot! [...] Niebezpieczna staje si¢ dla jakosci informacji produkowanej przez
rachunkowos¢ tendencja rozciagania «rachunkowos$ci» po to chyba, aby objac
nig coraz wiecej, coraz to nowych obszarow [...]"%. ,,Dzieje si¢ tak, poniewaz
identyfikuje si¢, albo wrecz kreuje, popyt na szerokie potrzeby informacyjne.
Dzieje si¢ tak rowniez i dlatego, ze kto pierwszy w tym biegu pokaze co$ no-
wego, staje si¢ znany, nagtasniany, osiaga przewage konkurencyjna”®. ,,[...]
W takich warunkach, jak si¢ wydaje, jedynym «twardym» dowodem osiagni¢é
przedsigbiorstwa bytoby zeznane o dochodzie, rokrocznie sktadane w urzedzie
skarbowym na formularzach CIT lub PIT”%,

Nie sposob nie zgodzi¢ si¢ z Karmanska, ktora w swoich wypowiedziach
poruszyta istotny problem, jakim jest wykorzystywanie informacji pochodza-
cych zrocznych raportéw nie w roli narzedzia rzetelnej komunikacji informacji
o przedsigbiorstwie, ale w funkcji instrumentu marketingowego, ktory ma za
zadanie jedynie oddziatywac¢ na zachowania odbiorcow sprawozdania.

Ten jakze wazki problem roli i istoty sprawozdawczo$ci narracyjnej staje
si¢ jeszcze powazniejszy, gdy zadamy sobie pytanie o rzeczywisty sposob,
a wrecz granice percepcji informacji pochodzacych z raportow biznesowych

7 G.K. Swiderska, Wyzwania..., s. 330.

% A.Karmanska, Etyka w ksiggowosci uwiarygodnia obrét gospodarczy, wywiad dla portalu
Ksiggowi przysztosci, http://www.ksiegowiprzyszlosci.pl/bazawiedzy/id/22?page=5; stan
na dzien 08.01.2014 r.

Eadem, Nauka rachunkowosci, proces poznawczy, paradygmaty i prawda w rachunkowosci
— gars¢ ustalen i refleksji, Zesz. Teoret. Rach. 2013/71 (127), s. 125.

Eadem, Rachunkowos¢ matych i Srednich przedsiebiorstw — tto dla zmian, Rachunkowo$¢
2013/6, s. 2.
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w ujeciu rachunkowosci behawioralnej®!, odrzucajac nierealne zatozenie o ist-
nieniu w petni racjonalnego homo oeconomicus??.

Bo jesli inwestorzy nie podejmuja decyzji w sposob racjonalny, jesli
popetniaja liczne bledy w przetwarzaniu i interpretowaniu informacji, jesli
na rynku kapitalowym wystepuja anomalie, ktérych nie da si¢ racjonalnie
wytlumaczy¢ —to czy informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym mozna
uzna¢ za uzyteczne w podejmowaniu decyzji przez inwestorow33?

Wryniki badan — na temat wykorzystania przez prywatnych i instytucjonal-
nych inwestorow roznorodnych kanaléw informacyjnych oraz ich preferencji
w zakresie dywidend czy korzystania z prawa glosu przypisanego do akcji —
przeprowadzonych na przelomie 2007 i1 2008 roku (powtorzenie badan z roku
2004) przez Niemiecki Instytut Akcyjny (Deutsches Aktieninstitut — DAI)
nie pozostawiaja ztudzen**. Wyniki badania zostaty opublikowane przez DAI
w styczniu 2009 1., (nalezy w tym miejscu wyraznie podkresli¢, iz nie pokazuja
one jednak jeszcze skutkow kryzysu finansowego, gdyz badanie przeprowa-
dzono w czasie, gdy gieldy byly w miarg stabilne, a zaufanie inwestoréw do
sprawozdawczosci finansowej — dos¢ wysokie).

W badaniach z zakresu behawioralnej rachunkowosci stosowane sa teorie i metody dyscyplin
behawioralnych, takich jak psychologia i socjologia, w celu okreslenia powiazan migdzy
zachowaniem o0s6b podejmujacych decyzje i wykonujacych okreslone zadania, a informacja-
mi generowanymi przez rachunkowo$¢ i stosowanymi w niej procedurami. (N. Artienwicz,
Rachunkowos¢ behawioralna jako interdyscyplinarny nurt rachunkowosci i spotecznych
nauk o zachowaniu, Zesz. Teoret. Rach. 2013/71 (127), s. 20).

O ,,zmierzchu”, a wrecz ,,$mierci”, homo oeconomicus pisza w kontekscie szeroko pojetej
ekonomii m.in. T. Sedlaéek, D. Orrel, Zmierzch homo oeconomicus, Wyd. Studio Emka,
Warszawa 2012 oraz M. Shermer, Rynkowy umyst, Wyd. CIS, Warszawa 2009.

M. Masztalerz, Uzytecznos¢ sprawozdan finansowych w swietle finanséw klasycznych
i behawioralnych, Zesz. Teoret. Rach., 2010/57 (113), s. 35.

Na zlecenie DAI, uniwersytety Humboldta (Berlin) oraz Ruhr (Bochum) skierowaty na
przetomie 2007/2008 roku ankiety do 460 tys. prywatnych akcjonariuszy spotki Deutsche
Post oraz do 1482 przypadkowo wylosowanych inwestorow instytucjonalnych. W grupie
inwestorow prywatnych uzyskano ponad 36 tys. odpowiedzi zakwalifikowanych jako repre-
zentatywne (9,5%), a w grupie inwestoréw instytucjonalnych odpowiedziato 149 instytucji
(10%). (Verhalten und Prdferenzen deutscher Aktiondre. Eine Befragung von privaten und
institutionellen Anlegern zum Informationsverhalten, zur Dividendenpriferenz und zur
Wahrnehmung von Stimmrechten, Studien des Deutschen Aktieninstituts, styczen 2009/42,
cytza: M. Szewce, Czy inwestorzy doceniajg sprawozdanie finansowe, Rachunkowo$¢ 2009/9,
s. 24-27).
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Zdaniem ekspertow oceniajacych wyniki ankiety, znaczna czg$¢ publiko-
wanych przez spotki informacji finansowych nie jest w ogdle wykorzystywana
przez prywatnych inwestorow, ktdrzy czuja si¢ przyttoczeni nadmierna iloscia
informacji finansowych. W przeciwienstwie do nich, inwestorzy instytucjonalni
bardziej intensywnie wykorzystuja kwartalne i roczne sprawozdania finansowe.
W opinii ekspertéw, rosnace wymogi w zakresie ujawnien relatywnie odpo-
wiadaja potrzebom informacyjnym inwestoréw instytucjonalnych, podczas
gdy inwestorom prywatnym nie przynosza bezposrednio pozytku (informacje
o sytuacji gospodarczej spotki pozyskuja oni z posrednich zrodet, takich jak
prasa, telewizja i internetowe portale ekonomiczne)?>.

Co ciekawe, wyzej wspomniani eksperci rekomenduja podjecie dziatan
zaradczych, polegajacych na przygotowywaniu skondensowanych informacji
z najistotniejszych czeséci sprawozdania finansowego w postaci streszczenia,
co stoi w absolutnej sprzecznos$ci z koncepcja sprawozdawczo$ci narracyjne;.

Jesli spojrzymy obiektywnie na problem sprawozdawczo$ci narracyjnej,
wyniki badan zaprezentowane przez niemieckich badaczy nie sa zaskakuja-
ce. Jak stwierdza A. Kamela-Sowinska, ,,bez watpienia najwazniejsza cecha
sprawozdan finansowych jest ich uzytecznos¢. Cecha ta, ksztaltowana przez
wieki rozwoju rachunkowosci, decydowata i nadal decyduje o istnieniu tej
dyscypliny i zapotrzebowaniu na dostarczane dane’*®. Kamela-Sowinska wsrod
atrybutdw uzytecznosci sprawozdan finansowych wymienia przede wszystkim
ich: kompletnos¢, terminowos¢, porownywalnosé, wartos¢ prognostyczna
i zrozumialo$¢. Nalezy w tym miejscu zadaé pytanie, czy w przypadku sprawoz-
dawczo$ci narracyjnej mozemy mowic o kompletnos$ci informacji, skoro brak
jest jakichkolwiek granic i ram jej prezentacji (czy zawierajacy 200—300 stron
raport jest juz kompletny, czy jeszcze nie?). Wigkszym problemem okazuje
si¢ zachowanie atrybutu poréwnywalnosci (obszerne informacje, gldwnie
opisowe, tworzone w dowolny sposdb — czy mozna poréwnac ich zawarto$¢
informacyjna, czy tylko kunszt literacki sporzadzajacego?) oraz zrozumiatosci
(co jest efektem braku respektowania wezesniej wymienionych warunkéw?).

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, mozna wysuna¢ w tym miejscu
fundamentalna watpliwos$¢: czy poprawnym jest utozsamianie modelu spra-
wozdawczos$ci narracyjnej z ewolucyjna forma sprawozdawczo$ci finansowe;,

35 Ibidem.
% A. Kamela-Sowinska, Rachunkowosé na zakrecie, [w:] Rachunkowosé wezoraj, dzis, jutro,
SKwP, Warszawa 2007, s. 140-142.
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generowanej przez system rachunkowosci, czy tez nalezy traktowac ja jako
odrebny byt? Jak zauwazyt J. Samelak: ,,roczne sprawozdanie finansowe — jako
produkt koncowy rachunkowosci — jest sporzadzane zgodnie z wymogami
jakosciowymi i zasadami je realizujacymi, okreslonymi przez przepisy prawa
i inne regulacje rachunkowos$ci. Mylnie natomiast sprawozdanie finansowe
bywa utozsamiane z rocznym raportem finansowym przedsi¢biorstwa, ktory
jest pojeciem istotnie szerszym, powstalym ewolucyjnie przez dodawanie do
rocznego sprawozdania dodatkowych sprawozdan i raportéw tematycznych,
dotyczacych efektow roznych aspektéw dziatalnosci przedsigbiorstwa, jak
réwniez zasobow nieujetych w jego sprawozdaniu finansowym™’.

Powyzsze watpliwos$ci potwierdza Gmytrasiewicz stwierdzeniem, iz ,,do-
datkowe raporty podmiotéw gospodarczych niewatpliwie wychodza poza ramy
obowiazkowych sprawozdan finansowych; zawieraja informacje niefinansowe,
czesto niemierzalne, nieskorelowane ani formalnie, ani merytorycznie z ogdlna
metodologia rachunkowosci’®.

6. Zakonczenie

Jak stwierdza Kamela-Sowinska: ,,nowoczesna rachunkowo$¢ musi by¢ ja-
kosciowo lepsza od tradycyjnej, cho¢ ustalenie kryterium tego zjawiska nie jest
proste’. Czy w takim razie mozna stwierdzi¢, ze koncepcja sprawozdawczo$ci
narracyjnej jest jakosciowo lepsza od tradycyjnej formuly rocznych raportow
przedsigbiorstw, ugruntowanych w praktyce rachunkowosci na przestrzeni lat?

Biorac pod uwage rozwazania przedstawione w niniejszym artykule, trudno
jest udzieli¢ jednoznacznej odpowiedzi na to pytanie.

Z jednej strony, wysoki poziom ztozono$ci wspotczesnego Swiata gospo-
darczego przyczynit si¢ do powstania luki pomiedzy zawartoscia informacyjna
sprawozdan finansowych a zapotrzebowaniem na informacje ich uzytkow-
nikow. Dla otoczenia coraz mniejsza rolg zaczela odgrywac jasna i rzetelna

37 J. Samelak, Zintegrowane sprawozdanie..., s. 115.

% M. Gmytrasiewicz, Wybrane problemy teoretyczne wspélczesnej rachunkowosci, [w:]
Problemy wspolczesnej rachunkowosci, Oficyna Wyd. SGH w Warszawie, Warszawa 2009,
s. 137-138.

% A. Kamela-Sowinska, Sprawozdawczosé spoleczna. Czy to jeszcze rachunkowosé?, [w:]
Problemy wspoiczesnej..., s. 227.
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informacja majatkowo-finansowa, w zamian za co wzrosta ranga czynnikow
pozafinansowych, ktére pozostaja poza zasiggiem tradycyjnej sprawozdaw-
czosci. Swoistym rozwiazaniem tego problemu miata by¢ koncepcja sprawoz-
dawczo$ci narracyjnej.

Z drugiej jednak strony, nalezy stwierdzi¢, iz idea ta w praktyce wymkneta
si¢ spod kontroli, przez co w wielu przypadkach stata si¢ kilkusetstronicowa
karykatura obrazu przedsigbiorstwa, stuzaca gtownie do celow marketingowych
1 zawierajaca ogrom informacji absolutnie nieuzytecznych dla ich odbiorcow.
Fakt ten potwierdzaja wyniki badan przeprowadzonych przez niemieckich
naukowcow, ktorzy wykazali, ze prywatni inwestorzy, przyttoczeni pojemno-
$cig informacyjna raportow biznesowych, wola czerpa¢ informacje dotyczace
spotek z masowych srodkoéw przekazu niz z rachunkowosci, ktéra miata by¢
,,bastionem rzetelnosci i wiarygodnosci w swiecie szacunkow, liczb, przyblizen
i trudnej predykcji co do nawet najblizszej przyszto$ci™.

Trudno si¢ temu dziwi¢. Odbiorcy sprawozdan to przeciez konkretne
jednostki, ktorym daleko do idealnego obrazu homo oeconomicus. Dlatego
tez potrzebuja oni jasnej i rzetelnej, ale — przede wszystkim — syntetycznej
informacji, umozliwiajacej podejmowanie decyzji finansowych.

Autorka, w $wietle zaprezentowanych w artykule wad sprawozdawczosci
narracyjnej i negatywnych opinii jej dotyczacych, sugeruje rozwazenie nowego
rozwiazania, a mianowicie: publikowania — rownolegle do kompleksowych
raportow biznesowych — ich skondensowanej wersji, prezentujacej najistot-
niejsze czesci sprawozdania finansowego w postaci streszczenia. W takim
streszczeniu powinny znalez¢ si¢ informacje z tradycyjnych sprawozdan finan-
sowych (bilans, rachunek zyskéw i strat, rachunek przeplywow pieni¢znych
oraz zestawienie zmian w kapitale wlasnym wraz z notami objasniajacymi)
oraz kilkustronicowa informacja obejmujaca najwazniejsze dane dotyczace
pozostatych aspektow dziatalnosci jednostki. W takim przypadku osoby za-
interesowane informacjami o danym przedsi¢biorstwie mogtyby wybraé, czy
chca skorzysta¢ z syntetycznej wersji raportu, czy tez zagiebic¢ si¢ w wielo-
stronicowej lekturze.

4 A. Karmanska, Etyka w ksiggowosci...
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Marta MAZUROWSKA

THE CONCEPT OF NARRATIVE REPORTING

(Summary)

The process of improving financial reporting plays an extremely vital role in today’s fast
changing reality. The aim of the present article is to explore the essence and dilemmas associated
with the concept of narrative reporting. Adopting such perspective requires selecting adequate
research method, which, in this case, is the critical descriptive analysis. The fundament for
present considerations will be the study of the essence of accounting and corporate financial
reporting. Further analysis will focus on the factors determining the contemporary shape of these
two concepts. The consecutive part of the article is devoted to the notion of narrative reporting,
with particular attention given to its most advanced form, that is integrated reporting. The final
part of the text highlights the strengths as well as critical voices regarding narrative reporting
and shows the conclusions that can be drawn from the application of such analytic approach.

Keywords: accounting, financial report, narrative reporting, integrated reporting
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1. Wstep

Fundusze venture capital (dalej: VC) sa posrednikami finansowymi,
wyspecjalizowanymi w inwestowaniu w przedsigbiorstwa na roznym etapie
ich rozwoju. Koncentruja si¢ na prywatnej czgsci rynku kapitatowego, a wigc
na ogo6t nie inwestuja w spotki notowane na gietdzie. W Polsce pojawity
si¢ szybko po rozpoczeciu transformacji ustrojowej. Cho¢ na §wiecie zgro-
madzono juz duzo wiedzy na temat istoty i uwarunkowan ich dziatalnosci,
to ciagle istnieje potrzeba kolejnych badan, poniewaz problematyka ta jest
silnie uwarunkowana wptywem kontekstu lokalnego. W jednej z nielicznych
prac dotyczacych Polski, D. Klonowski pokazuje jak rozwoj instytucjonalny
ksztaltowal rozwdj branzy VC w Polsce. Badacz zwraca uwagg na zmiany
w zakresie prawa, podatkow, standardow rachunkowosci i tadu korporacyj-
nego’. Lad korporacyjny w niniejszym opracowaniu traktowany jest bardzo
szeroko i jego rozumienie bliskie jest temu, ktore zaproponowali A. Shleifer
i R. Vishny, definiujac go jako caty system kontroli, za pomoca ktorego daw-
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ca finansowania dla przedsigbiorstwa zwigksza swoje szanse na uzyskania
pozadanej stopy zwrotu z inwestycji>. W pracy potozono nacisk na analize
sytuacji firm przedsigbiorczych, to znaczy znajdujacych si¢ na stosunkowo
wczesnym etapie rozwoju i nieprzechodzacych wezesniej prywatyzacji. W ten
sposob uwypuklono istote relacji, jaka rozwija si¢ migdzy przedsigbiorcami
a dawcami kapitatu dla zatozonych przez nich firm.

Po uzasadnieniu wyboru problemu badawczego i przedstawieniu celu,
przeprowadzono dyskusj¢ teoretyczna, a nastepnie zilustrowano omawiane
zagadnienia na podstawie danych zebranych na probie dwunastu spotek de-
biutujacych na GPW w Warszawie, posiadajacych w akcjonariacie kapitat VC
w momencie przeprowadzania pierwszej oferty publiczne;.

2. Problem badawczy i cel badania

Problem badawczy zwiazany jest ze specyfika systemu tadu korporacyjnego
wdrazanego w spotkach bedacych wspotwlasnoscia (w bardzo rzadkich przy-
padkach catkowita wlasnoscia) funduszy wysokiego ryzyka — venture capital.
Spolki kapitatlowe sa wlasnoscia wigcej nizjednej osoby (fizycznej lub prawnej),
co tworzy sytuacje, w ktorej interesy roznych stron moga od siebie odbiegac,
prowadzac do konfliktoéw i wynikajacych z tego kosztow. Szczegdlnym przypad-
kiem tego problemu jest relacja agencji migdzy inwestorami a przedsigbiorcami
(menedzerami). Rozdzwigk interesow dawcow i biorcéw kapitalu prowadzi
do kosztow wynikajacych z mozliwosci wykorzystywania kapitatu dla celow
innych niz rozwoj spolek, nazywanych kosztami agencji. Fundusze venture ca-
pital, inwestujac w rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa, narazaja si¢ wiec na koszty
agencji. Aby sobie z nimi radzi¢, wypracowaly szereg sposobow zmniejszania
ich. Cho¢ problematyka ta jest dosy¢ intensywnie rozpoznana w literaturze
Swiatowej, to — jak si¢ wydaje — w warunkach polskich istnieje w tym zakresie
ciagle luka, stwarzajaca okazj¢ do badania. W badaniach zagadnien tadu korpo-
racyjnego kontekst lokalny zawsze tworzy nowe pole dla analiz, z uwagi na nie-
powtarzalna konfiguracje czynnikdw prawnych, ekonomicznych, spotecznych,
kulturalnych i historycznych (zalezno$¢ od $ciezki). Zauwazono na przyktad, ze
czynnik kulturalny w postaci wysokiego kolektywizmu spoteczenstw azjatyc-

3

A. Shleifer, R. Vishny, 4 survey of corporate governance, Journal of Finance 1997/52/2,
s. 737-783.
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kich dziata jako cze$ciowy substytut dla braku dobrze rozwinigtych instytucji
formalnych na tamtejszym rynku kapitalowym. Dostrzezono tez, ze konkretne
rozwiazania wypracowane przez sama branze funduszy VC staja si¢ z czasem
quasi-instytucjami, powszechnie akceptowanymi w danym §rodowisku, co jest
przyktadem wplywu kontekstu historycznego. Poniewaz polski rynek kapitalowy
rowniez tworzy odrebny kontekst prawny, ekonomiczny, spoteczny, kulturalny
1 historyczny, mozna si¢ spodziewac, ze odrgbnos¢ ta implikuje specyficzny
typ rozwiazan w zakresie tadu korporacyjnego stosowanych przez dziatajace
w Polsce fundusze venture capital.

Celem pracy jest zbadanie specyfiki systemu tadu korporacyjnego w sp6t-
kach, w ktorych akcjonariuszami sa dziatajace w Polsce fundusze venture ca-
pital. Analiza dotyczy struktury wiasnosci i glosow w spotkach, stosowanych
mechanizmoéw nadzoru i motywacji.

Badane zjawisko przedstawiane jest w formie opisowej, dlatego nie sta-
wia si¢ zadnej hipotezy. Taki zabieg uzasadniony jest stabym rozpoznaniem
problemu w warunkach polskich i matym zaawansowaniem zgromadzone;j
wiedzy. Dlatego na tym etapie badan — jak si¢ wydaje — cenniejszy jest opis
zjawiska, ktory moze sta¢ si¢ dopiero podstawa weryfikacji szczegdtowych
hipotez wytaniajacych si¢ z zastanej sytuacji.

3. Ryzyko agencji w relacji VC - spotka portfelowa

Dwoma podstawowymi typami ryzyk, ktorymi zarzadzaja VC w danej
inwestycji, sa: ryzyko rynkowe oraz ryzyko agencji. Fundusze VC uzywaja
w tym celu odrgbnych instrumentéw rozwinigtych w kilkudziesigcioletniej
historii ich dziatalnosci na §wiecie. Ryzyko rynkowe wiaze sig z istota dziatania
przedsigbiorstwa, posiadanym przez nie produktem, charakterystyka rynku
docelowego (dynamika, struktura, uwarunkowania), stosowanym modelem
biznesu. Ryzyko rynkowe dotyczy wigc tego, czy i w jakim stopniu konkretny
podmiot narazony jest na skutki walki konkurencyjnej, dysponujac konkretna
oferta produktowa, i czy jest w stanie w tych warunkach tworzy¢ warto$¢ do-
dana. Ryzyko agencji w tym konteks$cie wynika z relacji, jaka istnieje migdzy
dawca a biorca kapitatu, i polega na nieprzewidywalno$ci zachowan tego
drugiego, a w szczegdlnosci — mozliwosci wykorzystania srodkow w sposob
niewtasciwy, w tym dla potrzeb osobistych, zamiast dla rozwoju firmy. VC jest
w tej relacji pryncypatem — przekazuje zasoby (glownie kapitat finansowy) jako
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wktad inwestycyjny i oczekuje odpowiedniej stopy zwrotu z ich ulokowania.
Osoby zarzadzajace spdtka albo jej dotychczasowi wiasciciele sa w tej relacji
agentami. Problem agencji ma w tym przypadku dwa oblicza — negatywnej
selekcji (ang. negative selection) oraz pokusy naduzycia (ang. moral hazard).
Zjawisko negatywnej selekcji polega na tym, ze cechy spotki, przedstawiane
przez jej decydentdow w celu przyciagnigcia uwagi VC, moga odbiegaé¢ od
stanu faktycznego. Spoétce szukajacej kapitatu moze zaleze¢ na przekona-
niu inwestora VC do inwestycji, poniewaz dotychczasowi wiasciciele albo
inni potencjalni dawcy zasobow moga nie by¢ tym zainteresowani, znajac
prawdziwa warto$¢ i perspektywy firmy. W inwestycjach VC szczegdlne-
go znaczenia nabiera tez selekcja negatywna w odniesieniu do kwalifikacji
menedzeréw 1 wilascicieli finansowanego przedsigbiorstwa. Kwalifikacje te
moga si¢ okaza¢ albo niezgodne z rzeczywisto$cia, albo niewystarczajace
dla zapewnienia rozwoju spoétki. Pokusa naduzycia sprawia, iz powierzone
zasoby moga nie zosta¢ wykorzystane przez zarzadzajacych spotka w celu
zwigkszania warto$ci inwestycji, a przede wszystkim, ze zostang uzyte dla
osiagni¢cia korzysci osobistych, w najgorszym za$ razie — sprzeniewierzone.
VC zarzadza ryzykiem agencji w catym procesie inwestycyjnym. Na etapie
decydowania o podjeciu inwestycji spétka przechodzi kilkufazowa procedurg
ewaluacji, ktorej kluczowym elementem jest ocena istniejacych ryzyk, w tym
wlasnie ryzyka agencji. Ocenia si¢ rowniez mozliwo$¢ fagodzenia tych proble-
mow (typowe rozwiazania przedstawione zostaty w dalszej czgsci wywodu).
J. Karsai i inni pokazuja, ze w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (réwniez
w Polsce) ryzyko agencji moze przewaza¢ nad ryzykiem rynkowym, odwrotnie
niz w krajach bardziej rozwinietych (w ich badaniu — w Wielkiej Brytanii)®.

4. Wplyw otoczenia instytucjonalnego na dziatalno$¢ VC

Waznym kontekstem dziatalnosci VC jest otoczenie instytucjonalne.
Badania pokazuja, ze jego jako$¢ ma wptyw na poziom rozwoju rynku ka-
pitatowego’®. Prawo wptywa na to, w jaki sposob VC ksztattuja mechanizmy

4 J. Karsai, M. Wright, Z. Dudzinski, J. Morovic, Screening and valuing venture capital

investments: evidence from Hungary, Poland and Slovakia, Entrepreneurship and Regional
Development 1998/10, s. 203—-224.

> G.Brutton, V. Fried, S. Manigart, Institutional Influences on the Worldwide Expansion of
Venture Capital, Entrepreneurship Theory and Practice 2005/29/6, s. 737-760.
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fadu korporacyjnego®. Wiele badan pokazuje wyzszos¢ prawa anglosaskiego
nad kontynentalnym w zakresie ochrony interes6w inwestoréw mniejszoscio-
wych. Tam gdzie VC moga si¢ spodziewa¢ stabszej ochrony prawnej, chronia
swoje interesy, chcac uzyska¢ wiekszy wplyw na spotke poprzez posiadanie
wigkszego (czesto wigkszosciowego) pakietu gtoséw 1 dominacje w organie
nadzorczym’. Sg tez dowody na to, ze rozwoj i sposob dziatania VC w danym
srodowisku sa silnie uwarunkowane czynnikami spotecznymi i kulturalnymi,
ktore sa znacznie trwalsze niz instytucje formalne. Udowodniono na przyktad,
ze takimi czynnikami sa kolektywizm i unikanie niepewnosci®.

5. Kontrakt jako podstawa relacji miedzy VC a spotka portfelowa

Na rynku prywatnym podstawa relacji migdzy inwestorem a jej dotych-
czasowymi wilasdcicielami, w tym szczegolnie zatozycielami, jest kontrakt,
przybierajacy najczesciej posta¢ umowy inwestycyjnej oraz zapisow wprowa-
dzanych do statutow spotek. W przypadku inwestycji VC, do najwazniejszych
uregulowan zawieranych w tych kontraktach naleza: udziat w kapitale zakta-
dowym; podzial gloséw w najwyzszym organie decyzyjnych (zgromadzeniu
akcjonariuszy lub udzialowcoéw); sposdb powotywania organow spotki, w tym
przede wszystkim rady dyrektoréw (rady nadzorczej i zarzadu w systemie
dualistycznym); uwarunkowania ustroju kapitalowego (w tym finansowanie
etapami w zaleznosci od osiagania zaktadanych wynikow) i prawnego spot-
ki; uprzywilejowanie przy likwidacji majatku oraz kilka innych. Specjalnym
rozwiazaniem, wptywajacym na tad korporacyjny spotek portfelowych, jest
tworzenie syndykatéw inwestycyjnych (wspolne inwestowanie kilku VC w te
samg spolke), ktorych celem jest zwigkszenie puli kapitatu, dywersyfikacja
ryzyka i jeszcze silniejsze wspieranie rozwoju firmy?.

6

R. La Porta, R.F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, Legal determinants of external
finance, Journal of Finance 1997/52, s. 1131-1150.

D. Cumming, D. Schmidt, U. Waltz, Legality and venture capital governance around the
world, Journal of Business Venturing 2010/25, s. 54-72.

Li Yong, S. Zahra, Formal institutions, culture, and venture capital activity: A cross-country
analysis, Journal of Business Venturing 2012/27, s. 95-111.

H. Bruining, M. Verwaal, A. Wright, A. Lockett, S. Manigart, Firm size effects on syndi-
cation participation in European venture capital syndicates, ERIM Report Series Research
in Management 2005.
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W dhugiej dyskusji na temat sposobu ksztattowania formalnej (kon-
traktualnej) relacji w inwestycjach VC pokazano, ze w danym $rodowisku
(kontekscie prawnym, kulturalnym, gospodarczym i spolecznym) zostaja
uksztattowane rozwigzania nabierajace cech gotowych wzorcéw, quasi-insty-
tucji, powielanych w kolejnych inwestycjach'’. O ile mechanizmy te sg dosy¢
dobrze poznane np. w USA, to jednak nie do konca wiadomo, jak wyglada
ich ewolucja w odmiennym kontekscie, jakim jest w tym przypadku polski
rynek kapitatowy. Jednym z niewielu opracowan na ten temat (choc¢ nie jest
ono dedykowane wylacznie badaniu tego problemu w Polsce) jest artykut
A. Schwienbachera, U. Hege i F. Palomino, w ktorym wykazano, ze w Europie
Srodkowo-Wschodniej VC maja tendencje do uzywania prostych instrumentow
(nieuprzywilejowanego udziatu w kapitale wtasnym) i bezposredniej kontroli
rady (dyrektorow lub nadzorczej)!'.

6. Relacje wlasnosci i witadzy w spotce

Mozliwos¢ wptywania na spotke zalezy w znacznym stopniu od zapew-
nienia sobie przez VC odpowiednio mocnej pozycji w strukturze akcjonariatu.
W wigkszosci krajow swiata, w tym rowniez w USA i Polsce, pozycja ta zalezy
od wiazki praw wynikajacych z posiadania akcji (udziatow). Chodzi przede
wszystkim o prawo wlasnosci — udziat w kapitale zaktadowym oraz, posred-
nio, sit¢ prawa glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (wspolnikow).
W wigkszosci systemow prawnych, rowniez w Polsce, te dwa prawa moga od
siebie znacznie odbiega¢. Wynika to z mozliwosci zaimplementowania szere-
gu mechanizméw modyfikujacych podstawowa relacje wynikajaca z udziatu
w kapitale akcyjnym, np. uprzywilejowania akcji pod wzglgdem ilosci praw
glosu oraz innych zapiséw statutowych.

Ustalenie praw wlasnos$ci i udzialu w glosach na zgromadzeniu akcjo-
nariuszy (wspolnikdéw) jest podstawa dla pozniejszych relacji migdzy VC
aprzedsigbiorca. Trzeba jednak zauwazy¢, ze obok tych formalnych mechani-
zmoéw tadu korporacyjnego, VC od poczatku inwestycji przyktadaja wage do
relacji nieformalnych, osobowych. Dlatego charakterystyka przedsigbiorcow

10 S. Kaplan, P. Stromberg, Characteristics, Contracts, and Actions: Evidence from Venture
Capitalist Analyses, The Journal of Finance 2004/59/5, s. 2177-2210.

' A.Schwienbacher, U. Hege, F. Palomino, Venture Capital Performance: Disparity Between
Europe and the United States, Revue Finance 2009/30/1, s. 7-50.
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ma znaczenie nie tylko jako kryterium wartosci spéiki, ale jest tez istotna
dla poprawnych relacji migedzy dotychczasowymi wilascicielami a nowymi
inwestorami. Relacje te uwazane sa za specjalna odmiang mechanizméw tadu
korporacyjnego, typowa dla inwestycji w prywatnej czgsci rynku kapitatowego.
R. Bliss, autor jednego z pierwszych badan dziatalnosci VC w Polsce, podaje,
ze brak znajomosci istoty funkcjonowania tego rynku powoduje powstawanie
po stronie przedsigbiorcéw nierealistycznych oczekiwan, co pdzniej moze
rzutowa¢ na relacje miedzy stronami kontraktu'2.

Problem agencji trzeba analizowa¢ nie tylko w odniesieniu do relacji migdzy
VC a przedsigbiorca, ale rowniez biorac pod uwage zupelnie inna motywacje
i zachety menedzerow niebedacych wlascicielami. Zreszta, wiasnie to oblicze
kosztéw agencji stato si¢ pozywka dla rozwoju teorii agencji we wczesnych
etapach badan. Zapewne problem ten jest obecny w wigkszosci spotek, zanim
pojawiaja si¢ w nich VC, a fundusze radza sobie z nim uzywajac standardowych
mechanizméw wypracowanych w branzy. Obok wyrafinowanych metod kontro-
li, najwazniejszym z tych mechanizmdw jest zrdwnanie motywacji menedzeréw
poprzez dopuszczenie ich do akcjonariatu bezposrednio — przyznajac im akcje
(udziaty) albo posrednio — przyznajac opcje na akcje. Rowniez wdrazanie in-
nych jeszcze mechanizméw motywacyjnych, adresowanych do 0s6b na réznych
szczeblach struktury, jest czesto stosowane przez VC jako jeden ze sposobow
redukowania ryzyka agencji. Przestanie teorii dobrego gospodarza ostabia ne-
gatywny wydzwigk teorii agencji i w znacznej mierze wynika to wilasnie z roli
wlasnosci w ksztattowaniu motywacji i zachowan najpierw przedsigbiorcow
a nastepnie rowniez menedzerow'®. Wplywanie na system zarzadzania kapi-
tatlem ludzkim (czego elementem jest wlasnie motywowanie menedzerow)
nalezy do szerokiej grupy dziatan, z ktorych znane sa VC, a ktére zmierzaja
do tworzenia (dodawania) wartosci w przedsigbiorstwie. Badania dowodza,
ze w spotkach portfelowych nalezacych do VC czesciej dochodzi do rotacji
na wyzszych szczeblach zarzadzania oraz tworzenia wyrafinowanych mecha-
nizmdéw motywacyjnych, w tym — w postaci przekazywania akcji oraz opcji
na akcje nie tylko cztonkom zarzadow (dyrektorom wykonawczym w radach
dyrektoréw), ale tez osobom na nizszych szczeblach zarzadzania albo nawet

12 R. Bliss, 4 venture capital model for transitioning economies. the case of Poland, Venture
Capital 1999/1/3, s. 241-257.

13 J. Arthurs, L. Busenitz, The boundaries and limitations of agency theory and stewardship
theory in the venture capitalist/entrepreneur relationship, Entrepreneurship Theory and
Practice 2003/28/2, s. 145-163.
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zewnetrznym kluczowym interesariuszom'. Dzigki temu kluczowe osoby,
stajac si¢ wspotwiascicielami albo majac na to perspektywe (warranty, opcje),
uzyskuja bodziec motywacyjny taczacy ich interes z celem VC.

7. Rada nadzorcza jako gtdwny mechanizm kontrolny VC

Badania dowodza, ze w monistycznym systemie tadu korporacyjnego VC
przyktadaja duza wage do uzyskania wptywu na spotke poprzez obecnos$c w ra-
dzie dyrektoréw. Znacznie mniej jest badan nad tym zagadnieniem w krajach,
w ktorych dziata system dualistyczny. Jednak, podobnie jak w systemach moni-
stycznych, VC nie daza tam do zajmowania pozycji menedzerskich w zarzadach
(w zespotach menedzerskich). Cho¢ kompetencje rady nadzorczej (dalej: RN)
dla potrzeb biezacego zarzadzania sg znacznie mniejsze w poroOwnaniu z rada
dyrektorow, to jednak w obu systemach to wtasnie poprzez zasiadanie w tych
organach VC kontroluja spotke w sposob ciagly i uczestnicza w formalnym
podejmowaniu decyzji. Na podstawie badan mozna wnioskowac, ze w mniej
rozwinigtych gospodarkach, z powodu stabszego rozwoju instytucji formalnych
(w tym przede wszystkim jakosci prawa i jego egzekucji), wigksze znaczenie
w dziatalnosci VC moga mie¢ sieci nieformalnych kontaktow. Pozwalaja one
na precyzyjniejsza oceng spotek, pdzniej — na wptywanie na nie i na koncu —
na wyjscie z inwestycji. Reprezentanci VC, zasiadajac w radach nadzorczych,
moga rowniez poprzez ten kanat utatwiac¢ spotkom dostep do zasobow innych
niz jedynie kapital finansowy'.

8. Venture capital i pierwsza oferta publiczna

Pierwsza oferta publiczna (IPO) jest, obok sprzedazy udzialow dla in-
westora branzowego (rzadziej finansowego) oraz odsprzedazy dotychcza-
sowym wilascicielom, najwazniejszym sposobem wychodzenia z inwestycji
przez VC. Dlatego rozwoj gietdy papieréw wartosciowych jest uwazany za
jeden z kluczowych warunkow sukcesu catej branzy VC w danym kraju. Za-

4 D. Flynn, Life cycles of new ventures organizations: Different factors affecting performance,
Journal of Developmental Entrepreneurship 2001/6/1, s. 41-58.

> D.Ahlstrom, G.Bruton, Venture Capital in Emerging Economies: Network and Institutional
Change, Entrepreneurship Theory & Practice 2006/30/2, s. 299-320.



Mechanizmy ksztattowania tadu korporacyjnego stosowane przez fundusze venture capital... 267

uwaza si¢ jednak, ze — inaczej niz w USA — sprzedaz spotki na gieldzie moze
by¢ nieco rzadziej stosowanym mechanizmem wyjscia z inwestycji w krajach
majacych stabiej rozwinigty rynek kapitatowy. IPO jest rowniez wydarzeniem
szczegolnie silnie ksztattujacym relacje miedzy VC a spdtka portfelowa i jej
innymi wilascicielami, poniewaz na og6t rola funduszu ulega wtedy znacznemu
ostabieniu. Proces wchodzenia na gietde zachodzi pod silnym wplywem tego
inwestora, balansujacego sprzeczne cele maksymalizowania przychodéw z tej
transakcji 1 dbalosci o zachowanie kapitatu reputacji niezbednego dla p6zniej-
szego dziatania. Z punktu widzenia tematu tej pracy i z powodu oparcia czgsci
empirycznej na danych pochodzacych z prospektow emisyjnych, wazne jest
rowniez podkreslenie, ze wychodzenie VC z inwestycji przez gielde jest w wa-
runkach polskich bardziej wyjatkiem niz reguta i stad mozna mie¢ zastrzezenia
do reprezentatywnosci tak dobranej proby. Po drugie za$, sam proces wchodzenia
na gielde jest rewolucja dla ustroju spotki, tym bardziej, gdy wychodzi z niej
kluczowy inwestor. W efekcie, ksztalt tadu korporacyjnego obserwowany w tym
szczegblnym momencie moze by¢ przejsciowy i wyjatkowy. Mimo to, w tradycji
badan swiatowych, prospekty emisyjne i dane gieldowe sa czegsto uzywanym
zrédlem danych w badaniach VC, w tym takze w kontekscie relacji migdzy
inwestorami a przedsigbiorcami'®. W Europie brak jest odpowiednich zbiorow
danych i dlatego prospekty jako zrodlo danych wykorzystali np. L. Bottazzi
i M. Da Rin"". Tego typu zrodto danych jest cenione rowniez ze wzgledu na to,
ze rezim prawny, naktadany n"a spotki debiutujace na gietdzie, podnosi wiary-
godnos¢ prezentowanych informacji, a niektore z nich, takie jak uzywane w tym
artykule wielko$ci ujawniajace mechanizmy kontroli — sa prawie niedostepne
dla badaczy korzystajacych ze zrodet pierwotnych.

9. Metoda badania

Jako zrodto danych do analizy empirycznej uzyto prospektow emisyjnych
spotek posiadajacych w akcjonariacie fundusze VC. Poniewaz, jak zaznaczono
w uzasadnieniu badania, nie sg tutaj testowane zadne hipotezy, ale dazy si¢

1o J.Suchard, The impact of venture capital backing on the corporate governance of Australian
initial public offerings, Journal of Banking & Finance 2009/33, s. 765-774.

7 L. Bottazzi, M. Da Rin, Venture Capital and the Growth of Innovative Firms in Europe,
[w:] G. Corbetta, H. Morton, D. Ravasi (red), Crossroads of Entrepreneurship, Kluwer
Academic Publishers, New York, 2004, s. 83-97.
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do eksploracji istniejacego stanu rzeczy, nie uzywa si¢ specjalnych technik
statystycznych. Zamiast tego zestawiono wyniki badania w tabelach i oceniono
wytaniajacy si¢ z nich wspolny obraz.

Do préby badawczej zakwalifikowano 12 przypadkow spotek debiutuja-
cych na rynku gtéwnym GPW w latach 2005-2010. Wykluczono podmioty,
ktore byty wezesniej prywatyzowane albo w ktorych inwestorem byty Naro-
dowe Fundusze Inwestycyjne (NFI), kladac w ten sposéb nacisk na analizg
zjawiska ksztaltowania tadu korporacyjnego w perspektywie przedsigbiorczo-
sci. Wykluczenie firm, ktore wezedniej byty prywatyzowane, wynika z tego,
ze ich struktura majatkowa i wlasnosciowa znacznie odbiega od klasycznych
przypadkow przedsigbiorczych firm. NFI zas, mimo ze zostaly powotane jako
surogat VC, to jednak — oceniajac je z perspektywy historycznej — mozna
uznaé, ze nie sprostaty temu zadaniu.

10. Wyniki badania

W tab. 1 zamieszczono charakterystyke badanych przypadkow pod ka-
tem udzialu VC w ich kapitale zaktadowym (dalej: KZ) i glosach na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy (dalej: WZA). Uwzgledniono réwniez przewi-
dywania dotyczace zmiany tej struktury po IPO, cho¢ w tym przypadku dane
mogly si¢ rozni¢ od stanu faktycznego po debiucie, poniewaz oferujacy akcje
czesto uzalezniali wielko$¢ przydzialu (w sprzedazy lub nowej emisji) od
wielu czynnikow albo (rzadziej) sami rowniez zamierzali obejmowac akcje
nowej emisji. W niektorych przypadkach formalnie wtascicielami byta wigksza
liczba funduszy, ale faktycznie byly to podmioty jedynie zarejestrowane jako
odregbne, a w rzeczywistosci inwestujace kapitat z tego samego zrodia. Nie
traktowano ich wtedy jako syndykat, ale pojedynczy podmiot. Dla analizy
struktury kapitatlowej zamieszczono rowniez informacje o pozostatych pod-
miotach, a jesli byly nimi osoby fizyczne — podawano tez ich funkcje w spotce,
jesli dato sig ja ustalic.
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TABELA 1: Charakterystyka praw wilasnosci i sity glosow VC w spotkach portfelowych

udziat udziat udzial udzial
wKZ | wglesach
. . . wKZ | wglosach
Spotka Akcjonariusze przed przed
po IPO po IPO
PO PO o %) o %)
w %) w %)
1) vC 81,5 81,5 24,8 24,8
Jago 2) zatozyciel (cztonek RN) 13,0 13,0 6,5 6,5
Razem 94,5 94,5 31,3 31,3
Polish 1) VC (USA) 59,1 35,0 0,8 0,8
Energy -
Parthors 2) VC (Holandia) 343 34,4 0 0
(PEP) Razem 93,4 93,4 0,8 0,8
1) VC (USA) 79,3 79,3 15,8 15,8
2) zalozyciel
T (przewodniczacy RN) 12,7 12,7 12,7 12,7
1
e 3) cztonek zarzadu 03 03 03 03
4) cztonek zarzadu 0,1 0,1 0,1 0,1
Razem 92,0 92,0
1) VC (Polska) 65,3 65,3 54,0 54,0
2) OFI 6,7 6,7 5,9 5,9
3) dom maklerski 5,1 5,1 42 42
Travel.pl 4) osoba fizyczna 52 5,2 43 43
Razem 82,6 82,6
5) pozostali: 17,42%
(w tym 1 czlonek zarzadu, 17,4 17,4 31,6 31,6
prokurent i 2 cztonkéw RN)
1) VC (Polska) 50,1 50,1 39,6 39,6
2) zalozyciel (prezes) 24,8 24,8 19,0 19,0
3) menedzer (prokura) 3,7 3,7 2,8 2,8
One-to-One 1) czlonck q
cztonek zarzadu
(dyrektor finansowy) 0.8 0.8 0.6 0.6
Razem 79,4 79,4 22,4 22,4
1) VC (USA) 45,9 40,7 0 0
AB 2) zatozyciel 41,0 36,3 30,3 33,7
3) zatozyciel 13,0 23,0 11,2 20,2
Razem 100 100 63,9 63,9
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udzial udzial . .
w KZ w glosach udzial udzial
Spétka Akcjonariusze przed przed WKZ | wglosach
IPO IPO po IPO po IPO
%) (W %)
w% | w% | ™
1) VC (Polska) 38,3 38,3 29,5 29,5
2) VC (Niemcy) 25,5 25,5 19,3 19,3
3) VC (Niemcy) 25,5 25,5 19,3 19,3
Bankier.pl |4) dom maklerski 9,9 9,9 7,9 7,9
Razem 99,4 99,4 76,0 76,0
3) WSZyscy (rzej <1,0 <1,0 <1,0 <1,0
cztonkowie zarzadu
1) zalozyciel (prezes) 52,3 73,6 35,2 72,6
2) cztonek zarzadu 17,9 5,0 9,8 4,1
3) cztonek zarzadu 6,3 1,7 3,4 1,4
LSI 4) VC (Polska) 20,4 18,7 8,5 3,6
5) osoba fizyczna 2,1 0,5 1,4 0,6
6) osoba fizyczna 0,8 0,2 0,3 0,1
Razem 100 100 58,6 82,4
1) zatozyciel 47,0 47,0 445 445
2) VC (USA) 31,6 31,6 0 0
3) OFE 8,6 8,6 8,1 8,1
Sfinks Razem 87,3 87,3 52,6 52,6
4) pozostali (w tym 2/3
cztonkow zarzadu, a kazdy 12,6 12,6 49,6 49,6
ponizej 1,0%)
1) VC (migdzynarodowy) 37,4 37,4 10 10
Mercor 2) zatozyciel 31,3 31,3 16 16
3) VC (Polska) 22,0 22,0 9,6 9,6
Razem 100 100 35,6 35,6
1) VC (Niemcy) 42,6 42,6 17,4 17,4
2) zatozyciel
(grzewo}(/lnicza:cy RN) 29,0 290 22,7 22,7
3) zatozyciel (prezes) 12,1 12,1 9,2 9,2
4) ogobg fizyczna (umowa 8.7 8.7 0 0
K2 powiernicza)
5) cztonek zarzadu 4,7 4,7 3,5 3,5
6) cztonek zarzadu 1,1 1,1 0,9 0,9
6) dom maklerski 1,0 1,0 0,8 0,8
7) cztonek RN 0,7 0,7 0,5 0,5
Razem 87,3 87,3 55,0 55,0
8) pozostali 12,6 12,6 53,2 53,2
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udzial udzial . .
w KZ w glosach udzial udzial
Spétka Akcjonariusze przed przed WKZ | wglosach
IPO IPO po IPO po IPO
v %) v %) w %) (w %)
1) VC (USA) 74,5 74,5 59,9 59,9
Harper 2) OFE 5,0 5,0 4.0 4,0
Razem 79,5 79,5 63,9 63,9

Zrodto: oprac. whasne na podst. prospektow emisyjnych spotek.

Przepisy dotyczace prospektow emisyjnych wymagaja raportowania o wila-
scicielu akeji jedynie wowczas, jesli posiada on co najmniej 5% KZ. W prospek-
tach zamieszczona jest rowniez informacja na temat wtasnosci w r¢kach klu-
czowych oso6b (zarzad, RN, niektorzy menedzerowie). Pierwszym wnioskiem,
wynikajacym z tego zestawienia, jest to, ze w wigkszo$ci przypadkow VC
zagwarantowaty sobie dominujaca pozycj¢ w spotce. Na 12 przypadkoéw tylko
w 4 nie posiadaty one ponad 50% ogolnej liczby gtosow na WZA przed IPO.
Obserwuje si¢ rowniez duza koncentracje kapitatu w rekach kilku wtascicieli.
Pomijajac drobnych akcjonariuszy, ktorych nie mozna byto wskaza¢ imiennie
z braku obowiazku ujawniania ich tozsamosci i uwzgledniajac jedynie prog
5% KZ, w pigciu przypadkach gtownych akcjonariuszy byto dwoch, w trzech
— byto ich trzech i w czterech — czterech. Analiza z zastosowaniem nizszych
progow wiasnosciowych daje obraz nieco bardziej rozwodnionej wtasnosci,
cho¢ wiele spotek nie raportowato pochodzenia znacznej czesci kapitatu nale-
zacego do 0sob niemajacych obowiazku ujawniania swojej tozsamosci. Typowa
dla inwestycji VC konstelacja sktadajaca si¢ z VC i zatozycieli (rzadziej tez
menedzeréw) wystepuje w spotkach: Jago (1 VC + 1 zatozyciel), Teta (1 + 1),
One-2-One (1 + 1), AB (1 +2), LSI (1 + 3), Sfinks (1 + 1), K2 (1 + 2), Mer-
cor (2 + 1), co daje tacznie siedem przypadkow (wigcej niz potowa spotek).
W kilku przypadkach najsilniejszy akcjonariat (obok VC i zatozycieli czy
menedzeréw) zawiera tez innego typu instytucje finansowe. Jest tak w Travel.pl
(1+1+2),Sfinks (1 +1+ 1). W niektérych przypadkach brakuje znaczniejsze-
go udziatlu 0so6b fizycznych (nie sa one wymienione w prospekcie), a dotyczy
to: PEP (spotka byta wspotzakladana przez VC), Bankier.pl (trzy VC i dom
maklerski) i Harpera (VC 1 OFE). Stosunkowo czgste okazaly si¢ syndykaty,
czyli obecno$¢ co najmniej dwoch VC w spotce. Byto tak w 3 przypadkach.
W jednym z nich obecne byly rownoczesnie trzy VC, z tego dwa zagraniczne
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zwiazane ze soba (Bankier.pl). W o$miu przypadkach VC posiadaja pozycje
dominujaca, zardwno pod wzgledem udziatu w KZ, jak 1 WZA. W pozostatych
przypadkach brak dominujacej pozycji wynika z rozproszenia akcjonariatu lub
szczegoOlnego charakteru VC (publiczny o zasiggu regionalnym). Tylko w jednej
spotce zatozycielom udalo si¢ zachowac¢ przewage nad VC. Wida¢é wigc, ze
VC w warunkach polskich daza na ogot do zapewnienia sobie dominujacego
wptywu na spotke. We niemal wszystkich przypadkach — oprocz dwéch —
IPO stanowi moment, w ktorym VC traca kontrolg nad firma. W wigkszosSci
obserwacji (9) brakuje uprzywilejowania akcji pod wzgledem liczby glosow,
co sprzyja przejrzystosci fadu korporacyjnego i jest rozwigzaniem pozadanym
z punktu widzenia zapewnienia ochrony intereso6w slabszych akcjonariuszy.
Sfinks 1 Harper byly juz wczeéniej notowane na CeTO.

W tab. 2 zawarto wnioski wynikajace z analizy umowy inwestycyjnej,
jesli taka zostala ujawniona, albo czgéciej — z analizy statutu spétki. Wnioski
dotyczace uprzywilejowania do powotywania organéw zamieszczono w tab. 3.

TABELA 2: Wybrane elementy umowy inwestycyjnej lub innych uregulowan kontraktu miedzy
VC a zalozycielami

Spétka Opis kontraktu
Jago Umowa inwestycyjna rozwigzana tuz przed IPO, brak blizszych danych.
PEP Brak umowy, ale z uwagi na syndykat dwoch VC — w statucie $cisle uregu-

lowane stosunki migdzy nimi, w tym dotyczace dysponowania wlasnoscia.
Umowa inwestycyjna: starania dla wprowadzania spotki na GPW, a jesli brak

powodzenia, to VC ma opcjg sprzedazy po cenie ustalonej w umowie; jednak
Teta . . . . SO
gdy nie zostanie wykorzystana, to VC ma opcj¢ kupna wazna do pozniejszej
daty.
Travel.pl List intencyjny miedzy VC a spotka w sprawie opcji menedzerskich.

Umowa inwestycyjna:

1) ustalenie wspdlnego celu: pozyskania inwestora strategicznego i zdobycie
wiodacej pozycji rynkowej;

2) zasady realizacji wspdlnej inwestycji, zasady podwyzszania kapitatu za-
ktadowego, uzgodnienie projektu nowej umowy spotki z 0.0., projekt statutu
spoltki akcyjnej w przypadku przeksztalcenia, zasady realizacji opcji mene-
One-2- One | dzerskich;

3) zobowiazanie wszystkich akcjonariuszy do wspdlnej z VC sprzedazy ak-
cji, jesli VC otrzyma propozycjg sprzedazy;

4) prawo pierwokupu dla dotychczasowych wiascicieli, jesli VC bedzie
sprzedawat akcje;

5) prawo VC do przyltaczenia swoich akcji do oferty, jesli inny akcjonariusz
otrzyma ofertg sprzedazy akcji.
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Spoétka

Opis kontraktu

AB

Umowa inwestycyjna:

1) dotozenie staran dla wprowadzenia spotki do obrotu gietdowego,
okreslenie daty i zasad wprowadzenia;

2) kolejna umowa (p6zniejsza) w celu przesunigcia terminu wprowadzenia
spolki na gietdg i zobowiazanie zatozycieli do przylaczenia si¢ do sprzedazy
dla innego inwestora; zatozyciele ztozyli tez VC ofertg zakupu jego akcji.

Bankier.pl

Umowa udziatowa migdzy trzema VC, w ktorej strony zobowiazuja sig¢ do
realizowania wspolnej strategii rozwoju oraz biznes planu; dotozenie staran,
aby spotke mozna bylo wprowadzi¢ na gietdg; wygasa wraz z wprowadze-
niem spotki na GPW.

LSI Software

Brak danych.

Sfinks

Umowa inwestycyjna:

1) opcja zakupu akceji przez VC od przedsigbiorcy, chyba ze przedsigbiorca
zakupi akcje od VC (opcja taczna sprzedazy), w tym w odpowiedzi na we-
zwanie inwestora;

2) w okresie pozostawania VC w spotce przedsigbiorca nie moze zby¢ wigcej
niz 24,9% akcji;

3) wymagana zgoda VC w przypadku otrzymania przez przedsigbiorcg pro-
pozycji zbycia co najmniej 30% akcji;

4) ograniczenie zastawu akcji przedsigbiorcy — jedynie dla instytucji finanso-
wych i przy respektowaniu praw VC;

5) blokada akcji przedsigbiorcy — zastaw na rzecz VC.

Mercor

1) wspotdziatanie w celu wprowadzenia na gieldg;

2) zakaz konkurencji w Polsce i Czechach (powotania konkurencyjnej spot-
ki) w ciagu 3 lat od zawarcia umowy;

3) powiadamianie o podjgciu konkurencyjnej dziatalnosci, dopoki maja akcje
spotki;

4) w ciagu 3 lat niezachgcanie cztonkdéw zarzadu i kluczowych pracownikow
do zmiany zatrudnienia;

5) zakaz ujawniania informacji poufnych;

6) zakaz inwestowania przez VC w podmioty konkurencyjne w czasie posia-
dania akgji.

A. Umowa udziatowa (akcyjna) wazna do IPO:

1) VC jest podmiotem dominujacym w spotce;

2) VC zatwierdza pisemnie umowy przekraczajace ramy zwyklego zarzadu;
3) powstrzymanie si¢ przez 3 zatozycieli od dziatalnosci konkurencyjnej
i wspieranie IPO lub sprzedazy akcji VC innemu inwestorowi, ale z zacho-
waniem prawa pierwokupu.

B. Umowy powiernicze, dajace koncentracjg glosow wiodacych akcjonariu-
szy, w tym dominujacego VC.

C. Akcjonariusze mniejszo$ciowi zobowiazali si¢ do niesprzedawania akcji
do 2 lat po IPO.

Harper

Brak informacji; w spélce nie sa obecni zalozyciele.

Zrédto: oprac.

wlasne na podst. prospektow emisyjnych spotek.



274 Rafat MORAWCZYNSKI

Zebranie danych na temat kontraktu regulujacego ustroj spotek byto dosy¢
trudne, a wyniki nalezy traktowac jedynie orientacyjnie. W wielu przypadkach
zapisy uméw inwestycyjnych byly poézniej wprowadzane do statutu spotek,
doprecyzowujac relacje migdzy inwestorami a dotychczasowymi wlascicie-
lami. Dominujacym tematem tych umow jest uzgodnienie wspoétdziatania
w celu doprowadzenia do debiutu gieldowego, umozliwiajacego VC wyjscie
z inwestycji. W niektérych przypadkach VC gwarantowaty sobie opcjg weze-
$niejszego wyjscia poprzez sprzedaz wilasnosci, a wtedy zatozyciele zobo-
wiazywali si¢ na ogdt do wspotdziatania, w tym réwniez dotaczenia swoich
akcji do puli. Brak debiutu gietdowego w kilku przypadkach sankcjonowany
byt opcja sprzedazy akceji wystawiona na rzecz VC (Teta, One-2-One, Sfinks,
AB). Stosunkowo rzadko wprowadzano zakaz konkurencji, a byto tak raczej
w przypadku spélek o ugruntowanej pozycji rynkowej i mocnym wpltywie
zatozycieli, co §wiadczy o tym, ze VC doceniaty kapitat ludzki zgromadzony
przez te osoby.

Uprawnienia zwiazane z powolywaniem i odwolywaniem cztonkow or-
ganow, ktoére zostaty zapisane w statucie, opisano w tab. 3.

TABELA 3: Uprawnienia do powolywania cztonkow RN w badanych spotkach

Spoétka Uprawnienia

Jago Brak danych.

1. Wynikajace z syndykatu dwoch VC: nieco mocniejsza pozycja wiodacego
VC (USA), w tym powotywanie 3 cztonkéw RN (przewodniczacego), a VC
(Holandia) powotuje 3 cztonkow RN.

2. Uregulowanie powolywania cztonkow RN w przypadku sprzedazy akcji
przez VC (Holandia) — 2 cztonkoéw przez akcjonariusza majacego od 33% KZ,
areszta przez WZA.

PEP

Prawo VC do powotywania 1/5(7) cztonkow RN (jesli ma powyzej 5%

Travel pl glosow) oraz przewodniczacego (jezeli ma ponad 20% glosow).

Do wejscia na gietde VC ma prawo powotywac 3/5 (4/7) cztonkéw RN
Teta (W tym zastgpeg przewodniczacego), a zatozyciele — 2/5 (3/7) (w tym prze-
wodniczacego).

dopdki VC ma co najmniej 25%, powotuje 2/5 cztonkdéw RN, a przy 10%

One-2-One | - 1/5 cztonka RN. W obu przypadkach wskazuje przewodniczacego RN.

VC powotluje 3/6 cztonkow RN (przy 10% gloséw lub do wprowadzenia na
gietdeg). Zalozyciele maja symetryczne prawo. Po wejsciu na gielde zmniej-
szenie liczby powolywanych przez nich cztonkéw RN —po 1 dlaVCipo 1 dla
kazdego z dwoch zatozycieli.

AB
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Spétka Uprawnienia

VC 11 VC II wspolnie maja prawo do powolywania 2/5 cztonkéw RN majac
40% liczby gltosow i 1/5 majac 20%. VC III powotuje 2/5 przy 40% i 1/5 przy

Bankier.pl 20%; zawsze ponad potowa cztonkéw RN musi spetnia¢ kryteria niezalezno-
$ci okreslone w statucie.
LsI VC powotuje 2/5 cztonkdéw RN; w przypadku zbycia 1/3 posiadanych akcji —

traci prawo powolywania 1 cztonka, a po kolejnych 2/3 — drugiego.

Zatozyciel ma prawo powotywania 3/5 cztonkéw RN, w tym przewodnicza-
Sfinks cego, dopoki posiadal bedzie co najmniej 50% akcji, a VC ma prawo powota-
nia 2/5, jesli ma ponad 20%.

Kazdy z dwoéch zatozycieli i VC ma prawo powotywania po 1/5(7) cztonku
Mercor RN; dodatkowo kazdy z dwdch zatozycieli ma prawo do powolywania preze-
sa i wiceprezesa (wskazuja tacznie przewodniczacemu RN): razem 2/3.

VC powotuje 2/5 RN dopdki ma 30% gloséw i 1/5 — jesli ma co najmniej

K2 15% glosow.

Powotywanie 3/5 (4/6, 4/7) RN, w tym przewodniczacego, gdy posiada ponad
Harper 50% gloséw oraz 2/5 (3/6, 3/7), w tym przewodniczacego, gdy ma ponad
20%.

7 r6dto: oprac. whasne na podst. prospektow emisyjnych spotek

VC bardzo dbaja o zagwarantowanie sobie maksymalnego wplywu na sktad
organu nadzorczego. Poza jednym przypadkiem, zawsze zapewniaty sobie
w statucie prawo powolywania cztonkéw RN, a w pieciu spdtkach obsadzali
wigkszo$¢ miejsc. Bardzo czgsto fundusze chca tez powotywaé przewod-
niczacego organu nadzorczego. Sita praw zwigzanych z mianowaniem RN
jest w znacznym stopniu skorelowana z sita praw wlasnosciowych (por. tab.
1) i przejawia si¢ rowniez w zapisach przewidujacych spadek reprezentacji
w RN w przypadku zmniejszenia sity glosoéw na WZA. W wielu przypadkach
dotychczasowi wtasciciele rowniez gwarantuja sobie prawo wskazywania
cztonkow rady proporcjonalnie do swojej pozycji wlasnosciowe;.

Ostania czg¢$¢ analizy dotyczy wdrazania przez VC systemoéw motywacyj-
nych. Jak wspomniano we wprowadzeniu teoretycznym, dbanie o system mo-
tywacyjny jest takze sposobem na zmniejszanie kosztow agencji, zwigzanych
gtdwnie z obecnoscia profesjonalnych menedzeréw. Wyniki zebrano w tab. 4.
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TABELA 4: Systemy motywacyjne stosowane w badanych spotkach

Spolka

Programy motywacyjne

Jago

Brak danych.

PEP

1. Rozbudowany system motywacyjny; premia na podstawie wynikow calej
grupy kapitatowej 1 pracy danego pracownika; zarzad wyznacza corocznie
dwie grupy pracownicze, dla ktorych okresla maksymalna premig; pracow-
nicy przydzielani do grup ze wzgledu na ich wptyw na wynik spotki; odrgbny
system dla dzialu rozwoju biznesu; odrgbne programy do spotek z grupy.

2. W statucie kapital docelowy dla imiennie wymienionych czlonkéw
zarzadu.

Teta

1. System motywacyjny zmieniony po wejsciu VC, opisany w specjalnym
dokumencie. Wynagrodzenie sktada si¢ z czgéci miesigeznej (statej) i kwar-
talnej, zaleznej od wyniku, a dla najwyzszych stanowisk ustalane indywidu-
alne wskazniki premiowe.

2. Model kompetencyjny dla wszystkich stanowisk, udoskonalony proces
rekrutacji, zmiana procesow zarzadzania kapitatlem ludzkim.

Travel.pl

Program opcji w oparciu o list intencyjny z VC, dla: pracownikow
i wspotpracownikow, cztonkow zarzadu, cztonkéw RN.

One-2-One

W latach 2002-2006 istnial program opcji menedzerskich dla dwoch
cztonkéw zarzadu, w tym dla jednego, ktory nie miat dotychczas udziatow,
a dla drugiego — zatozyciela — zrealizowany w 2006 r.

AB

Program na okres po IPO: dla czlonkéow zarzadu (poza zalozycielem),
pracownikow 1 wspolpracownikow wskazanych przez RN — wynagrodzenie
w postaci opcji na akcje.

Bankier.pl

1. Dla cztonkéw zarzadu — opcje zakupu akcji od wszystkich trzech obecnych
VC; kazdy z 3 czlonkéw zarzadu ma okreslona pule mozliwych opcji od 3 VC;
ruchoma cena wykonania: ro$nie z czasem i maleje wraz ze wzrostem $redniej
wazonej cen sprzedazy akcji w transakcji powodujacej mozliwo$¢ wykonania
opcji lub ceny emisyjnej w ofercie publicznej; brak mozliwosci swobodnego
sprzedania akcji przez cztonkoéw zarzadu przez 1 rok od ich objegcia.

2. Program motywacyjny w dziale sprzedazy, regulowany przez zarzad.

3. Istnieje uprawnienie zarzadu do podwyzszania kapitalu w ramach kapitatu
docelowego w formie programu motywacyjnego dla pracownikow.

LSI Software

Istnieje program motywacyjny dla cztonkow zarzadu i pracownikow.

Sfinks Brak danych.
Mercor Brak danych.
Program motywacyjny — akcje dla cztonkoéw zarzadu, pracownikow i wspot-
K2 pracownikow. Tuz przed IPO osoby zarzadzajace, inne niz czlonkowie zarza-
du, objety 4,23% KZ.
Program motywacyjny na 4 lata po IPO dla: cztonkoéw zarzadu spotki i zarza-
Harper dow spotek z grupy oraz dla menedzeréw wysokiego szczebla (dyrektorow)

w spotce i spotkach zaleznych oraz innych czlonkéw kadry kierowniczej
spotki i spotek zaleznych — warranty; roztozony na 4 lata po IPO.

Zr6dto: oprac. whasne na podst. prospektow emisyjnych spotek.
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Nie wszystkie spotki podaly informacje na temat programéw motywa-
cyjnych, jednak jednoznacznie mozna stwierdzi¢, ze rozwiazania te sa po-
wszechnie stosowane. W PEP — spotce bedacej w catosci wlasnoscia dwoch
VC - programy te maja bardzo rozbudowany charakter, takze w jej spdtkach
corkach. Czy jest to sposéb na kompensowanie braku tradycyjnej roli zato-
zycielskiej granej przez tzw. dobrego gospodarza? W pigciu przypadkach
programy motywacyjne uzywaja opcji na akcje. Jak si¢ wydaje, te szczegolne
przypadki cze¢sciej dotycza spotek, ktore w badanych okresie byty jeszcze
na stosunkowo wczesnym etapie rozwoju (Travel.pl, One-2-One, Bankier.
pl). Poza AB, we wszystkich przypadkach spétek stosujacych opcje na akcje
zauwazy¢ mozna stosunkowo niski udziat zatozycieli w kapitale, a nawet jego
brak. Mozna to znowu interpretowac jako sposdb na uzupetnienie brakujacej
tym firmom tradycyjnej funkcji przedsigbiorcy — dobrego gospodarza.

11. Zakonczenie

Sektor VC ciagle ksztattuje w Polsce swoje procedury inwestycyjne, w tym
tez sposoby ksztattowania tadu korporacyjnego w spotkach portfelowych.
Zaprezentowane tutaj dane, zebrane z probki spotek debiutujacych na GPW,
pokazuja, ze VC przywiazuja duza wage do zarzadzania ryzykiem agencji. Na
0g6t daza one do posiadania dominujacej pozycji wlascicielskiej, a odchylenia
od tej reguly sa wyjatkami. Tworzone sg rowniez syndykaty VC, w ktorych
spotyka si¢ nawet trzy fundusze rownoczesnie. VC unikaja oddzielania udzia-
hu w kapitale zaktadowym od praw glosu. Wejscie na gielde powoduje albo
znaczna redukcje ich inwestycji, albo nawet catkowite opuszczenie spotki.
Relacja migdzy VC a dotychczasowymi wiascicielami (zatozycielami) jest
regulowana albo poprzez umowe inwestycyjna, albo przez statut. W ten sposob
fundusze chronia sig¢ przede wszystkim przed niekontrolowanym wycofaniem
si¢ zalozycieli, zapewniajac sobie tez czgsto mozliwo$¢ odsprzedania im
swoich udziatow, jesli przewidywany sposob wyjscia z inwestycji nie uda
sig. Ta droga gwarantuja sobie rowniez biezaca kontrole poprzez zajmowanie
miejsca w radzie nadzorczej, a czesto posiadanie w niej przewagi glosowe;j
i kontrole funkcji przewodniczacego. Redukcja ryzyka agencji w stosunku do
menedzerow odbywa si¢ dzigki wprowadzaniu wyrafinowanych dtugoletnich
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programdéw motywacyjnych, w tym roéwniez przydzielania akcji albo opcji
na akcje.

Zaprezentowane tutaj wyniki badania nalezy traktowac z ostroznoscia ze
wzgledu na niewielka probe badawcza i dosy¢ szczegdlny moment w proce-
sie inwestycyjnym VC, jakim jest perspektywa wejscia na gielde. Rezultaty
analizy sa jednak obiecujace i otwieraja kolejne pytania badawcze, takie jak
zrodta roznic w sposobie wdrazania tadu korporacyjnego przez VC, w tym:
pochodzenie kapitatu, do§wiadczenie, rodzaj spotki portfelowe;j, kapitat ludzki
zatozycieli. Podobnie, zauwazy¢ mozna w polskiej literaturze luke w analizie
innej waznej czgsci prywatnego sektora rynku kapitatowego — aniotow biznesu.
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Rafat MORAWCZYNSKI

CORPORATE GOVERNENCE MECHANISMS USED BY VENTURE CAPITAL FUNDS
IN THEIR INVESTMENTS IN POLAND

(Summary)

The paper deals with the problem of development of the corporate governance structures
by venture capital funds in Polish entrepreneurial companies they invested in. In the theoretical
part there is a discussion on sources and consequences of agency relationship that exists between
funds on one hand and founders and managers of the portfolio companies on the other one.
Mechanisms used by VCs are presented that aim at alleviating agency costs, including: ownership
structure, voting rights, contract writing, supervising by supervisory board, implementation of
motivational mechanisms, investment syndication. Selected factors are presented that may impact
the analyzed problem in the Polish context. In the empirical part the theoretical discussion is
illustrated with an analysis of twelve companies that underwent initial public offering on the
Warsaw stock exchange. Ownership structure and voting rights structure before and after IPO
are presented, characteristics of contracts regulating relationship between investors and founders,
composition of supervisory boards, characteristics of motivational tools. It was shown that VCs
in their portfolio companies aim at possessing dominant ownership position. Contracts between
them and entrepreneurs strongly protect interests of investors. They want to safeguard seats
in supervisory boards, including chairman position. Motivational mechanisms in companies
across several levels of the organizational structure are prepared in order to align investors’ and
managers’ goals, usually by issuing shares or options for shares.

Keywords: venture capital, corporate governance, investment, capital market, entrepreneurship
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1. Wstep

W analizach teoretycznych i praktyce gospodarczej mozna wyr6ézni¢ dwa
przeciwstawne modele nadzoru korporacyjnego: insiderski (wewngtrzny),
zwany czesto zamknigtym oraz outsiderski (zewngtrzny) nazywany otwartym'.
W modelu zamknigtym skutecznos$¢ nadzoru zalezy wytacznie od kompetent-
nego sktadu i skutecznos$ci dziatania rady nadzorczej. Natomiast w modelu ze-
wnetrznym rada nadzorcza wykorzystuje rowniez oddziatywanie zewngtrznych
mechanizmoéw rynkowych do dyscyplinowania zarzadu korporacji, opierajac
si¢ zar6wno na rynkach wyrobow i ustug, jak i na rynkach finansowych. Kadra
zarzadzajaca musi zawsze sprosta¢ konkurencji na rynkach produktdw, jesli
chce zachowac¢ swoja pozycje i uchroni¢ przedsigbiorstwo przed bankructwem.

Oddziatywanie dyscyplinujace rynku wyrobow i ustug jest tym silniejsze,
im ostrzejsza jest konkurencja. Sukces przedsigbiorstwa otwiera przed kadra
zarzadzajaca nowe mozliwosci awansu na intratnych stanowiskach w wigk-
szych firmach, a dlugookresowe pogarszanie wynikow finansowych przed-
sigbiorstwa lub upadtos$¢ oznacza utrate dotychczas zajmowanego stanowiska
1 mata szans¢ na pozyskanie nowego.

* Prof. zw. dr hab., Gornoslaska Wyzsza Szkota Handlowa im. W. Korfantego w Katowicach;
e-mail: adampeszko@wp.pl

A. PeszKko, Rada nadzorcza w procesie zarzqdzania przedsigbiorstwem, Difin, Warszawa
2006, s. 135.

1



282 Adam PESZKO

Najwazniejsza rol¢ w modelu nadzoru zewnetrznego odgrywaja jednak
rynki finansowe i do tego obszaru ograniczymy nasze zainteresowanie w ni-
niejszym opracowaniu. Najsilniejsze i najbardziej rozwini¢te rynki finanso-
we wystepuja w Wielkiej Brytanii i jej dawnych koloniach czyli w Stanach
Zjednoczonych, Australii, Indiach i Singapurze. Najstabsze jest natomiast
oddziatywanie rynkéw finansowych w krajach stosujacych dawniej Kodeks
Napoleonski, czyli Francji, Wtoszech, Hiszpanii oraz wigkszo$ci krajow Ame-
ryki Lacinskiej. Migdzy tymi dwoma biegunami znajduja si¢ Niemcy, Japonia
i kraje skandynawskie oraz Europa Srodkowa, w tym Polska. Opisujac dzia-
tania mechanizmu nadzoru zewngtrznego przy pomocy rynkow finansowych,
S. Rudolf podkresla, ze na biezaco dokonuja one wyceny spdlek publicznych.

Pogorszenie wynikow spotki prowadzi do pozbywania si¢ jej akcji, co
w konsekwencji przyniesie spadek jej notowan na gietdzie. Stanowi to wazny
sygnat dla kadry zarzadzajacej spoiki, ktora — chroniac swoje stanowiska i za-
bezpieczajac si¢ przed wrogim przejeciem — winna zintensyfikowaé wysitki
na rzecz poprawy wynikéw finansowych. Dyscyplinujace dziatanie rynkéw
finansowych widoczne tez jest przy korzystaniu spotki z kredytow.

Wydaje si¢ jednak, ze obraz zewnetrznego mechanizmu nadzoru korpo-
racyjnego oparty o rynki finansowe nie jest klarownie prosty i precyzyjny,
bowiem struktura rynkéw finansowych podlega na catym §wiecie ciagtym
zmianom. Szczegdlnie istotne zmiany w strukturze rynkéw finansowych na-
stgpowaty w ostatnich dekadach ubieglego wieku. Od potowy lat 70. zaczeta
zdecydowanie dominowa¢ w gospodarce swiatowej doktryna neoklasycznej
ekonomii, oparta na przekonaniu o doskonatych wilasnosciach samoregula-
cyjnych rynku. Prowadzito to do stopniowego ograniczania roli krajowych
regulatoréw rynkéw finansowych?, bo obowiazywala zasada, ze im mniej
panstwa w gospodarce, tym lepiej dla tej gospodarki.

Szczegblnie niebezpieczne dla rownowagi gospodarki swiatowej byto —
widoczne w ostatnich dekadach XX wieku — przyspieszenie procesu taczenia
rynkow finansowych w globalny rynek finansowy, ktéry wymykat si¢ kontroli
krajowych regulatorow i funkcjonowat bez zadnego systemu monitorowania
i mechanizméw kontroli. Doprowadzito to do globalnego kryzysu gospodar-

2 Szerzej na ten temat w: A. Peszko, UzZytecznosé nadzoru korporacyjnego w zapobieganiu

kryzysom gospodarki globalnej, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach
kryzysu gospodarczego, Wyd. UL 2010, s. 65-82, oraz: A. Peszko, Strategia korporacji
przemystowych na rynkach finansowych, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor..., s. 63-78.
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czego lat 2008-2009, ktorego skutki w postaci wysokiego bezrobocia i gigbo-
kiego zadluzenia gospodarek narodowych nie zostaly jeszcze przezwyci¢zone.
Niestabilnos¢ globalnego rynku finansowego jest weiaz kluczowym problemem
zagrazajacym rozwojowi gospodarki globalne;.

Nic wigc dziwnego, ze kolejna Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii
w roku 2013 otrzymali: Eugene F. Fama (ur. w 1939 roku), Lars Peter Han-
sen (1952), obaj z University of Chicago, oraz Robert J. Shiller (1946) z Yale
University, za empiryczne analizy cen aktywow (,for their empirical ana-
lysis of asset prices”). Warto wigc zapoznac¢ si¢ z wnioskami z tych analiz,
ktore noblisci prezentuja w swych publikacjach. Otrzymamy ta droga bardzo
kompetentna opini¢ o sprawno$ci wspotczesnych rynkéw finansowych jako
narzedzia dyscyplinujacego menedzeréw w systemie nadzoru korporacyjnego.

Realizujac tak sformutowany cel, w opracowywaniu zatytutowanym Rynki
finansowe w mechanizmie nadzoru korporacyjnego, skoncentrujemy si¢ na
hipotezie efektywnosci rynkéw finansowych, wykorzystujac gtdéwnie dorobek
Eugene’a Famy. Jest on najbardziej uznanym autorytetem w zakresie analizy
rynkow finansowych i autorem, sformulowanej jeszcze w potowie lat 60.
ubieglego wieku, tzw. definicji efektywnego rynku finansowego.

2. Hipoteza rynku efektywnego i racjonalnos¢ zachowan uczestnikow
rynkow finansowych

Koniecznym warunkiem pozytywnej weryfikacji hipotezy rynku efek-
tywnego (EMH — Efficient Market Hypothesis), rozumianej tacznie jako
efektywnos¢ alokacji, efektywno$¢ organizacyjna oraz efektywno$¢ informa-
cyjna, jest spetlnienie warunkow: racjonalnosci zachowan uczestnikow rynku,
powszechnego dostgpu do natychmiastowej, niezawodnej, pewnej i bezplatne;j
informacji oraz braku podatkow i optat na gietdzie. Hipoteza EMH, na og6t
przyjmowana za bardzo kontrowersyjna, jest jednak ciagle podstawa rozwazan
teoretycznych we wszystkich nowoczesnych koncepcjach i modelach rynkow
finansowych?®. Dzieje si¢ tak z prostej przyczyny — odrzucenie hipotezy efek-
tywnosci prowadzitoby do zaprzeczenia racjonalnosci dziatan uczestnikow
rynku, jako zbioru jednostek o cechach homo economicus, w dazeniu do

3 0. Starzenski, Analiza rynkéw finansowych, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 44.
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maksymalizacji spodziewanej uzytecznosci indywidualnej, w oparciu o an-

tycypacje przysztosci, na podstawie informacji biezacej i przysztej. Zgodnie

z zatozeniami hipotezy EMH, ceny instrumentéw finansowych w kazdej

chwili stanowia wyraz catos$ci posiadanej informacji w danej chwili, zaro6w-

no historycznej i biezacej, jak i racjonalnie przewidywanej. Oznacza to, ze
zmiana cen w okresie nastepnym nastapi¢ moze jedynie w wyniku naptywu
nowej informacji lub zaistnienia nieprognozowanego zdarzenia, co pozwala
na wnioskowanie o losowosci rynkéw finansowych. Natomiast jezeli zbior
informacji w okresie nastgpnym jest identyczny jak w okresie biezacym, to
cena w okresie nastgpnym nie powinna si¢ zmienié, w przeciwnym przypadku
bytoby to podstawa do negatywnej weryfikacji hipotezy efektywnosci rynku.

Zbidr uczestnikdéw rynku jest z reguty bardzo zroznicowany pod wzgledem
zachowan inwestorskich i pod tym wzgledem wyr6zni¢ mozna trzy podsta-
wowe grupy:

* inwestoréw podejmujacych bardzo inteligentne decyzje na podstawie
wszystkich istotnych informacji;

* ignorantéw, wykorzystujacych informacje niemajace zwiazku z podejmo-
wanymi decyzjami (noise traders);

* inwestorow ,,dobrze poinformowanych”, wykorzystujacych dostepne im
informacje o charakterze poufnym (insiders).

Istotny jest rowniez podziat inwestorow na dwie grupy rdzniace si¢ podej-
sciem do stosowanych metod podejmowania decyzji inwestycyjnych:

* holdujacy metodom tzw. analizy technicznej, bazujacej na analizie konfi-
guracji graficznej, uzyskanej na podstawie informacji o wahaniach kursow
W czasie (czartysci);

» fundamentalisci, stosujacy kompleksowe metody z wykorzystaniem sze-
rokiej gamy informacji o zmiennych ekonomicznych, traktowanych jako
zmienne objasniajace®.

R.J. Shiller i E. Fama maja dosy¢ zr6znicowane poglady na temat hipotezy
efektywnosci rynkéw finansowych. Shiller w swych publikacjach, juz od lat
80. ubieglego wieku, konsekwentnie prezentuje poglad, ze nadmierna zmien-
no$¢ wahan cen aktywow $wiadczy przeciwko zachodzeniu hipotezy EMH?.

4 0. Starzenski, Analiza..., s. 45.

5 R.J. Shiller, The use of volatility measures in assessing market efficiency, The Journal of Fi-
nance 1981/36/2.; idem, Market volatility, Cambridge, Massachusetts 1989, MIT Press, cyt.
za: O. Starzenski, Analiza..., s. 45.
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Natomiast Fama jest mniej radykalny i w swej opinii, opartej na badaniu z lat
60., stwierdza, ze konkurencja pomigdzy coraz liczniejsza grupa inteligent-
nych inwestoréw prowadzi do zwigkszenia efektywnosci rynku kapitatowego,
w wyniku czego rzeczywiste ceny aktywow zblizaja si¢ coraz bardziej do
cen fundamentalnych, ktore nalezy traktowac za ,,prawdziwe’. Rozbieznosé
w stanowiskach obu noblistow moze wynika¢ z gigbokich zmian struktury
rynkow finansowych, ktére miaty miejsce w ostatnich dekadach XX wieku.
W okresie tym, obok bankéw, na rynkach kapitalowych pojawiato si¢ co-
raz liczniejsze grono inwestoréw instytucjonalnych, reprezentujacych zwykle
lokaty gospodarstw domowych. Proces ten postgpowat szczegdlnie intensyw-
nie w Stanach Zjednoczonych, gdzie okoto 50% oszczedno$ci gospodarstw
domowych lokowanych jest w akcje, podczas gdy we Francji udziat ten si¢ga
tylko 11%. Inwestorzy instytucjonalni koncentruja wysitek na dzialaniach
prowadzacych do maksymalizacji dodatnich wynikdéw uzyskiwanych z lokat
kapitatow. W zasadzie powinno to sprzyja¢ zwigkszeniu efektywnosci rynku
kapitatowego, ale moze tez powodowac niekorzystne zjawisko nadmiernego
skracania horyzontu czasowego gieldowych decyzji inwestycyjnych, prowa-
dzace do niestabilno$ci rynkéw finansowych. Wérdd inwestordw instytucjo-
nalnych najliczniejsza grupe¢ stanowia towarzystwa ubezpieczen na zycie,
innych ubezpieczen osobowych i majatkowych (insurance companies) oraz
fundusze emerytalne (pension funds). Obok nich coraz liczniej zaczetly sig
pojawia¢ réznego rodzaju fundusze inwestycyjne: wzajemne (mutual funds),
otwarte i zamknig¢te (open and closed funds), a takze fundusze hedgingowe,
wykorzystujace powszechnie zabezpieczajace transakcje terminowe (hedge
funds). Szczegdlna rolg wsirdd funduszy inwestycyjnych odgrywaja fundusze
private equity, ktore sa nastawione na osiaganie zyskow — wyzszych niz zyski
kapitatowe — w dlugim okresie, z inwestowania w przedsigbiorstwa niebedace
spotkami gietdowymi i zwykle wymagajace restrukturyzacji. Najczesciej fun-
dusze te zaciagaja pozyczke na zakup restrukturyzowanego przedsigbiorstwa,
sptacaja z wypracowanych zyskoéw t¢ pozyczke, a po zakonczeniu procesu
restrukturyzacji, z duzym zyskiem sprzedaja je. Szybko ro$nie tez znaczenie
bardzo zasobnych, tzw. niezaleznych funduszy publicznych (sovereign wealth
fund). Dysponuja one kolosalnymi rezerwami wymiany handlowej niektorych

¢ E.F. Fama, Random walk in stock market prices, Financial Analysts Journal 1965/IX-X,
cyt. za: O. Starzenski, Analiza..., s. 45.



286 Adam PESZKO

krajow i sa zdolne do przejecia kontroli nad kwitnacymi przedsigbiorstwami
— spotkami gietdowymi — przez wykup ich akcji na rynku swiatowym.

Wsréd funduszy hedgingowych trzeba wyr6zni¢ tzw. fundusze arbitrazowe,
wykorzystujace szeroko metody inzynierii finansowej w celu oceny ryzyka
i optymalnej dywersyfikacji lokat kapitatowych, z wykorzystaniem niedo-
skonatosci rynkow lokalnych i réznicy kursow. Inna, ale zblizona metodami
dziatan, grupe funduszy hedgingowych stanowia tzw. fundusze o strategiach
spekulacyjnych, prowadzace dziatalno$¢ poza granicami, w niepodlegajacych
kontroli administracyjno-finansowej centrach offshore. Sa to w % fundusze
amerykanskie i1 brytyjskie, w % zlokalizowane na Kajmanach, a ich ilo$¢
szacuje si¢ na 8 do 10 tysigcy. Politycy i1 opinia publiczna przypisuja im
czesSciowa odpowiedzialnos¢ za wywotanie kryzysu subprime w roku 2008
oraz przyspieszanie procesu spadku kursu obligacji greckich, hiszpanskich
i portugalskich w roku 20107,

W ostatnich dwu dekadach ubieglego wieku pojawity si¢ tez na rynku
finansowym zupehie nowe produkty finansowe, zwane instrumentami pochod-
nymi (derivative instruments), ktore teoretycznie mialy zapewnia¢ zwigkszenie
stabilnosci rynku przez transfer ryzyka. Sa emitowane przez wyspecjalizowane
instytucje finansowe i stanowia przedmiot transakcji na specjalnych rynkach
kapitatowych. Rzeczywistym celem wprowadzenia tych produktéw byto po-
zyskiwanie przez fundusze hedgingowe znacznych, pozostajacych na kontach
bankowych, kapitalow, ktore nie zostaty zainwestowane w rozwo6j produkeji
lub ushug. Szeroka reklama i wysokie zyski przyczynity si¢ do gwattownego
wzrostu zainteresowania rosnacg paleta instrumentoéw pochodnych (forwards,

futures, swaps), tak, ze zaczely si¢ nimi bardzo interesowa¢ same banki, loku-
jac w nie znaczne $rodki finansowe, kosztem ograniczania swej tradycyjnej
dziatalno$ci podstawowej na rynku kredytoéw, akcji 1 obligacji.

Instrumenty pochodne sa walorami o wysokim stopniu ryzyka; wpro-
wadzono je w zamiarze poprawy ptynnosci rynkéw finansowych, ale maja
one jednoczes$nie charakter instrumentow spekulacyjnych, pozwalajacych
na osiaganie wysokich zyskow przy proporcjonalnie matych wktadach in-
westycyjnych. Analiza instrumentéw transferu ryzyka i zwiazanych z tym
strategii instytucji rynkow finansowych zajmuje si¢ tzw. inzynieria finansowa
1 rozwijajace si¢ nauki o zarzadzaniu finansami. Natomiast przedmiotem za-

7 Q. Starzenski, Analiza..., s. 47.
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interesowania ekonomii finansowej pozostaja tradycyjne dluzne i udzialowe

instrumenty transferu kapitatu.

Podstawowym zatozeniem hipotezy rynku efektywnego pozostaje racjonal-
nos¢ zachowan uczestnikow rynku. W teorii wyro6znia si¢ jednak obecnie trzy
podstawowe, zréznicowane formy racjonalnosci zachowan uczestnikow rynku:
* racjonalnos$¢ instrumentalna, odpowiadajaca tradycyjnie rozumianej ra-

cjonalnosci neoklasycznej o nieograniczonych zdolnosciach jednostek do

optymalizacji decyzji, wobec nieograniczonego i wolnego od optat dostepu
do petnej i pewnej informacji;

* racjonalnos$¢ poznawcza (kognitywna), zaktadajaca zdolno$¢ jednostki do
konfrontacji posiadanych informacji z otoczeniem, w ktérym jednostka
si¢ znajduje, przy czym nie wszystkie jednostki dysponuja identycznym
zasobem informacji i nie wszyscy identycznie posiadane informacje oce-
niaja i wykorzystuja;

* racjonalnos$¢ ograniczona (w ujeciu Herberta Simona — laureata Nagrody
Nobla z ekonomii w 1978 roku), zaktadajaca ograniczong zdolno$¢ jed-
nostki do optymalizacji decyzji, jak i ograniczone mozliwo$ci pozyski-
wania i1 przetwarzania informacji. Dlatego decydenci w gospodarce nie
podejmuja decyzji optymalnych, a decyzje zadowalajace ich, uznane przez
nich za zblizajace ich w stopniu dostatecznym do realizowanego celu.
Mozna przyjac za najbardziej prawdopodobne, ze zdecydowana wigkszos¢
uczestnikéw rynkow finansowych cechuje si¢ wspodtczesnie ograniczona
forma racjonalnosci zachowan.

W ekonomii finansowej zwykle poddaje si¢ konfrontacji zatozenia antycy-
pacji racjonalnej z praktyka rynkéw finansowych. Krytykowane jest przy tym
mocno zalozenie o ciaglosci wykorzystywania odpowiedniej teorii ekonomicz-
nej w czasie, a nawet kwestionowane istnienie takich teorii bez uwzgledniania
biezacych zmian strukturalnych w gospodarce oraz oceny wiarygodnosci i ana-
lizy tresci decyzji podejmowanych przez czynniki polityczne. Réwnoczesnie
zaklada sie, ze zdolno$ci analityczne inwestordw podejmujacych decyzje sa
zrdéznicowane i rozne sa ich zdolnosci do zmiany wykorzystywanego modelu
decyzyjnego. Liczy¢ si¢ tez trzeba ze zjawiskiem holdowania przez niektorych
inwestoréw okreslonej modzie modyfikacji stosowanych modeli decyzyjnych.
Powyzsze zatozenia uwzglgdnia sformalizowana definicja efektywnego rynku
finansowego zaproponowana przez E.F. Famg, przedstawiana zwykle w postaci
jego pierwszego twierdzenia o efektywnos$ci rynku w brzmieniu: ,,Rynek finan-
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sowy jest efektywny wtedy i tylko wtedy, gdy bedacy w dyspozycji caly zbior
informacji, dotyczacy wszystkich instrumentéw (akcji) znajdujacych si¢ na rynku
kapitatowym, znajduje natychmiastowe odbicie w cenach tych instrumentow.”®,

Z powyzszego twierdzenia Fama wyprowadza w tej samej publikacji trzy

whnioski:

1.

Inwestorzy dzialaja inteligentnie i racjonalnie oraz konkurencyjnie, co przy
duzej ich liczbie powoduje, ze cena instrumentow (akcji) jest dobra esty-
macja ich ceny rzeczywistej, zwanej cena fundamentalna lub wewnetrzna
(intrinsic value).

Na rynku efektywnym cena obserwowana podlega losowej fluktuacji wokot
swojej ceny fundamentalnej. Gdy wahania te traca cechy losowych a za-
czynaja mie¢ charakter systematyczny, to bardziej inteligentni inwestorzy
moga je lepiej przewidzie¢ i wykorzysta¢ do uzyskania dodatkowego zysku.
Poniewaz pewne zaobserwowane wahania na rynku finansowym sa nie-
mozliwe do przewidzenia w racjonalny sposéb wobec wszystkich dostep-
nych informacji znajdujacych si¢ w dyspozycji, to nalezy uznaé, ze ich
przyczyna sa warunki losowe.

W wyniku dalszych badan wlasnych, Fama uscislit pdzniej definicje efek-

tywnosci informacji rynku finansowego, ustalajac trzy jej odrebne i naktada-
jace si¢ formy. Definicja ta, nazywana Il twierdzeniem Famy o efektywnosci
rynku, ma brzmienie: ,,Efektywno$¢ informacji rynku finansowego przejawia
si¢ w trzech formach:

1.

Forma staba (weak hypothesis) wystepuje wtedy i tylko wtedy, gdy odbicie
w cenach instrumentoéw znajduja jedynie informacje historyczne, dotycza-
ce zaréwno ich samych, jak i przedsi¢biorstw, branzy i calej gospodarki.
Forma pot silna (semi strong hypothesis) wystepuje wtedy i tylko wtedy,
gdy natychmiastowe odbicie w cenach, procz informacji zdefiniowane;j
w formie stabej, znajduja biezace informacji publiczne, ogélnie dostgpne.
Forma silna (strong hypothesis) wystepuje wtedy i tylko wtedy, gdy natych-
miastowe odbicie w cenach, procz informacji zdefiniowanych w formie
stabej i p6t silnej, znajduja biezace informacje poufne, o utajnionym charak-
terze, znane jedynie bardzo waskiej grupie 0osob uprawnionych (insiders).”.

8

E.F. Fama, Random walk..., cyt. za: O. Starzenski, Analiza..., s. 55.

* E.F. Fama, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, Journal of Fi-

nance 1970/25, s. 2; idem, Efficient capital markets I, Journal of Finance 1991/46, s. 5, cyt.
za: O. Starzenski, Analiza..., s. 56.
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W swoim twierdzeniu o generowaniu cen na rynku efektywnym Fama
dowodzit, ze cena akcji i w chwili ¢ rowna jest sumie aktualizowanych,
racjonalnie przewidywanych przysztych dywidend, na podstawie zbioru do-
stepnych informacji / w chwili obecnej ¢, i tak okreslona ceng traktowat jako
cene¢ fundamentalna akcji. Historycznie rzecz biorac, inwestorzy rzeczywiscie
dokonywali oceny papierow wartosciowych (akcji) ze wzgledu na racjonalnie
antycypowana sumg¢ aktualizowanych przysztych dywidend. Kontynuujac
swoje badania na przelomie wiekéw, Fama zauwazyt jednak, ze w ostatnich
dwu dekadach XX wieku dywidendy powoli tracity na znaczeniu, a miernikiem
oceny finansowej spotki gieldowe;j stat si¢ stosunek kursu do wygenerowanego
zysku (PER — Price Earnings Ratio)'°. Natomiast wyptatom dywidendy zaczeto
przypisywac¢ nowe wlasciwosci i traktowac je jako kryterium oceny strategii
korporacji i zwiazanych z tym kursow akcji w blizszej i dalszej przysztosci.
Dywidenda, skorelowana z wynikami przedsigbiorstwa oraz zasobami plyn-
nych $srodkéw finansowych (free cash flows), jest obecnie traktowana przez
rynek finansowy z dwu punktow widzenia.

Z punktu widzenia wskaznika realizacji, rynek nie reaguje na réznice
pomigdzy ogloszong stopa wzrostu a stopa wzrostu z okresu poprzedniego,
a tylko na r6znice miedzy ogloszona a przewidywana przez analitykdw stopa
wzrostu; oznacza to, ze wzrost dodatni, ale mniejszy od przewidywanego,
moze wplyna¢ na obnizke kursu, i odwrotnie: ogloszenie gorszego wyniku
finansowego, ale lepszego od przewidywanego przez analitykow, moze od-
dziatywac na kurs dodatnio.

Z drugiego punktu widzenia, wyptata wysokiej dywidendy moze mieé
negatywny wplyw na kurs akcji, bo moze by¢ potraktowana przez inwestorow
jako informacja o braku innowacyjnego programu inwestycyjnego, zapewnia-
jacego efektywny rozwdj przedsigbiorstwa. Okazuje si¢ wigc, ze zarysowany
we wstepie klarowny opis racjonalnych zachowan inwestorow na rynkach fi-
nansowych w ostatnich dekadach XX wieku zaczyna si¢ coraz bardziej kompli-
kowac¢ i odchodzi¢ od racjonalnosci. Co gorsze, w latach 90. dochodzito coraz
czesciej do celowego znieksztatcania informacji na rynkach finansowych badz
manipulowania tymi informacjami dla osiagni¢cia doraznych, nienaleznych,
indywidualnych korzys$ci finansowych, ktorym towarzyszyty zwykle olbrzymie

10 E.F. Fama, K.R. French, Disappearing dividends: changing firm characteristics or power
propensity to pay, Journal of Financial Economics 2001/59, s. 3, cyt. za: O. Starzenski,
Analiza..., s. 61.
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straty spoteczne. Przyktadem jest seria niespodziewanych upadtosci poteznych
korporacji amerykanskich na przetomie wiekéw. Podniosta si¢ wowczas fala
krytyki i naukowych analiz informacji na rynkach finansowych, czego dowo-
dem jest miedzy innymi Nagroda Nobla w roku 2001 dla Josepha E. Stiglitza,
ktora przyznana zostata za badania asymetrii informacji stron w kontraktach
rynkowych. Noblista ten kilka lat pézniej przeprowadzit wnikliwa analiz¢
przyczyn upadtosci ENRONU, giganta energetycznego z Kalifornii, ktéry,
po pasmie bezprzyktadnych sukcesow, niespodziewanie upadt w roku 2001,
wciagajac w stan upadtosci wspdlpracujaca z nim najszacowniejsza na $wiecie
firme ksiegowa Arthura Andersena i narazajac na niestawe banki: J.P. Mor-
gana, Citibank i Merrilla Lyncha. Oparty o t¢ analiz¢ wniosek Stiglitza jest
jednoznaczny: ,,U podtoza upadku ENRONU lezato oszustwo, ktdre pomagato
mu osiagac zyski w wyniku manipulowania zderegulowanym rynkiem energii
w Kalifornii, wzbogacato wtasnych akcjonariuszy kosztem kalifornijskich kon-
sumentow, producentow i podatnikow, a cztonkom zarzadu firmy umozliwiato
de facto okradanie tych akcjonariuszy, aby si¢ wzbogaci¢.”!!.

3. Zakonczenie

Fundamentalnym warunkiem sprawnos$ci modelu zewngtrznego nadzoru
korporacyjnego jest racjonalno$¢ zachowan uczestnikow rynku i pozytywna
weryfikacja hipotezy rynku efektywnego EHM, ktora obejmuje efektywnosc
alokacji, efektywnosc¢ organizacyjna i efektywnos$¢ informacyjna rynku. Jeden
z laureatow Nagrody Nobla w 2013 roku, E.F. Fama, formutujac w latach
60. definicje efektywnego rynku finansowego, nie miat watpliwosci, ze ten
fundamentalny warunek jest na og6t spetniany, bo zbidr informacji na rynku
kapitalowym znajduje natychmiastowe odbicie w cenach akcji, a inwesto-
rzy dzialaja inteligentnie i racjonalnie, powodujac, ze ceny akcji sa dobra
estymacja ich ceny rzeczywistej, zwanej ceng fundamentalna. Ale Fama juz
wtedy zauwazyl, ze niektore wahania na rynku finansowym sa niemozliwe do
przewidzenia, czego przyczyna sa warunki losowe.

" J.E. Stiglitz, Szalone lata dziewig¢cdziesigte. Nowa historia najswietniejszej dekady w dzie-
jach swiata, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2006, s. 220; oryg.: J.E. Stiglitz, The Roaring
Nineties. A New History of the World'’s Most Prosperous Decade, 2003.
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Natomiast innego zdania byt drugi noblista z 2013 roku, J.E. Shiller, kto-
ry juz w swoich publikacjach z poczatku lat 80. prezentowat jednoznacznie
poglad, ze nadmierna zmiennos$¢ wahan cen akcji $wiadczy przeciwko zacho-
dzeniu hipotezy EMH dla rynkow finansowych.

Rozbiezno$¢ stanowisk tych autorytetow uzasadnia gltgboka zmiana struk-
tury rynkow finansowych, ktéra miata miejsce w trzech ostatnich dekadach
XX wieku, gdy w gospodarce §wiatowej dominowata skrajnie liberalna neo-
klasyczna doktryna ekonomiczna.

Potwierdza to tez stopniowa ewolucja pogladéw E.F. Famy (najbardziej
wytrwatego empirycznego analityka rynkow finansowych), ktory w 1965 roku
nie miatl zastrzezen do efektywnosci informacyjnej rynku i przewidywat, ze
konkurencja miedzy coraz bardziej powigkszajaca si¢ grupa inteligentnych
inwestoréw doprowadzi do zwigkszenia efektywnosci rynku kapitatowego.
Natomiast w swych publikacjach z 1976 roku kwestionuje juz petna efektyw-
nos¢ informacyjna rynku finansowego i wyrdznia trzy formy tej efektywnosci:
staba, pot silna i silna. Wreszcie w roku 1991 przyznaje, ze — po zmudnych
badaniach empirycznych efektywnosci informacyjnej — uzyskat rezultaty
zaré6wno potwierdzajace, jak i negujace efektywnos¢ informacyjna w kazdej
z wyrdznionych przez niego form efektywnosci.

Nalezy przypuszczaé, ze tak radykalna ewolucja pogladéw E.F. Famy
nastgpowata nie tylko w wyniku jego wiasnych niezwykle bogatych badan
empirycznych. Znaczacy wptyw na poglady Famy miaty rdéwniez publikowa-
ne wyniki badan innych wybitnych ekonomistoéw, migdzy innymi laureatow
Nobla: 1978 roku — Herberta Simona i 2001 roku — Josepha E. Stiglitza.

Za sprawg pierwszego z nich wprowadzono trzecia forme racjonalnosci
zachowan uczestnikow rynku, tzw. racjonalno$¢ ograniczona, w ktorej zatozono
z samej zasady ograniczona zdolno$¢ jednostki do optymalizacji decyzji gospo-
darczych i ograniczone mozliwos$ci pozyskiwania i przetwarzania informacji.

Stiglitz natomiast, nagrodzony za matematyczne analizy asymetrii in-
formacji stron kontraktéw rynkowych, zaimponowat ponownie w roku 2003
wnikliwa analiza przyczyn upadku kalifornijskiego giganta energetycznego
ENRONU. W konkluzji tej analizy stwierdzit, ze bezprzyktadny rozwoj i nagly
upadek ENRONU byly wynikiem szeregu oszustw, ktore pozwalaty tej firmie
osiaga¢ zyski w wyniku manipulowania zderegulowanymi rynkami. Rynek,
ktory miat by¢ straznikiem dyscyplinujacym zachowanie zarzadéw korporacii,
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stat si¢, w wyniku nadmiernej liberalizacji, narzedziem wzbogacania cztonkow
zarzadu kosztem okradania akcjonariuszy, konsumentéw i podatnikow.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze zmiany, jakie
zaszly w strukturze rynkéw finansowych w ostatnich dekadach XX wieku,
uniemozliwiaja wykorzystywanie tych rynkow w ramach modelu otwartego
nadzoru korporacyjnego jako dodatkowego mechanizmu dyscyplinowania
zarzadow korporacji.
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THE FINANCIAL MARKETS IN THE CORPORATE GOVERNANCE MECHANISM

(Summary)

The study critically estimates the financial markets as external tools of corporate supervision.
Moreover the key meaning of accountancy in the corporation management was exposed. These
conclusions were based on the universal analysis of Simon, Stiglitz, Fama and Shiller scientific
publications — the laureates’ of Prize in Economic Sciences in memory of Alfred Nobel.
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1. Wstep

Whnoszenie aportu (wktadu niepieni¢znego) jest powszechnym zjawiskiem
w spotkach kapitatowych. Szczegdlnego znaczenia nabiera w spétkach publicz-
nych, w ktorych akcjonariusze mniejszosciowi w niewystarczajacym stopniu
monitoruja poczynania dominujacego akcjonariusza. Sprawia to, ze mamy
do czynienia ze znanym zjawiskiem transferu wartosci (prywatnych korzysci
kontroli). Zostalo ono doktadnie opisane w literaturze przedmiotu. Niemniej
warto zwrdci¢ uwage na jeden ze sposobdw uzyskiwania prywatnych korzysci
kontroli, nieopisany w literaturze poswigconej nadzorowi korporacyjnemu,
jakim sa tzw. ukryte aporty.

Celem opracowania jest analiza ukrytych aportdéw jako jednego ze sposo-
bow uzyskiwania prywatnych korzysci kontroli. Przeprowadzono ja w aspekcie
prawnym oraz z punktu widzenia nadzoru korporacyjnego, wskazujac na nega-
tywne konsekwencje ukrytych aportow oraz na mozliwosci przeciwdziatania
tym praktykom. Wykorzystano przypadki ukrytych aportoéw. Potwierdzito si¢
przyjete zalozenie, ze sa one niekorzystne dla akcjonariuszy mniejszosciowych.
Poczynione obserwacje pozwolity okresli¢ okolicznosci sprzyjajace postu-
giwaniu si¢ ukrytymi aportami dla uzyskania prywatnych korzysci kontroli.

* Dr, Katedra Analizy Ekonomicznej i Finansow, Politechnika Gdanska; e-mail: k.postrach@
gmail.com
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2. Zagrozenia zwigzane z wnoszeniem aportu

W spotkach publicznych o skoncentrowanych strukturach wtasnosci, a do
takich naleza spotki notowane na warszawskiej gietdzie, nabywanie od domi-
nujacego akcjonariusza sktadnikow majatku po zawyzonej cenie zalicza si¢ do
typowych naduzy¢ zwigzanych z transferem wartosci'. Pewna odmiana tych
transakcji jest wnoszenie aportu o zawyzonej wartosci. W obu przypadkach
mamy do czynienia z podobnymi negatywnymi konsekwencjami dla akcjona-
riuszy. Wystepuja jednak istotne roéznice w regulacjach majacych chroni¢ przed
tego typu naduzyciami. Warto przyjrze¢ si¢ blizej tym rdéznicom i ocenic, czy
sa one uzasadnione w sytuacji, gdy jest mozliwe obchodzenie w tatwy sposob,
i tak si¢ w praktyce dzieje, przepisow o wktadach niepienig¢znych poprzez for-
malne zastapienie wniesienia aportu transakcja polegajaca na nabyciu mienia.

Jednym z typowych sposobow transferu wartosci jest sprzedawanie spotce
mienia po zawyzonej cenie przez jej akcjonariusza dominujacego. Dlatego
kodeks spotek handlowych? w art. 394 § 3 rygorystycznie traktuje nabywanie
od zatozyciela lub akcjonariusza jakiegokolwiek mienia, jesli jego cena prze-
wyzsza dziesiata czg$¢ wplaconego kapitatu zaktadowego, a ma to miejsce
przed uptywem dwoch lat od dnia zarejestrowania spotki. Wowczas nalezy
przedlozy¢ walnemu zgromadzeniu sprawozdanie zarzadu, przedstawiajace
miegdzy innymi zastosowang metode wyceny aktywow?. Sprawozdanie to
poddawane jest badaniu przez bieglego rewidenta (rewidentow).

Podobne zagrozenia zwiazane z wycena wystgpuja w odniesieniu do apor-
tow. Z uwagi na potrzebg ochrony wierzycieli spotki, a takze jej akcjonariu-
szy, przepisy reguluja wklady niepieni¢zne odmiennie niz wktady pienigzne.
Kluczowa rolg w przypadku aportow odgrywa ich wycena. W zwiazku z tym
KSH wprowadza obowiazek wyceny aportu podobny do wskazanego wyzej

' Przypadki tego rodzaju opisano miedzy innymi w: K. Postrach, Problemy nadzoru w spét-

kach z dominujgcym inwestorem, [w:] S. Rudolf (red.), Efektywnos¢ nadzoru wlascicielskiego
w spotkach kapitatowych, Wyd. UL, £.6dZ 2000, s. 145-146; K. Postrach, Rola niezaleznych
cztonkow rad nadzorczych w sprawowaniu nadzoru korporacyjnego w spotkach gietdowych
w Polsce, Prace i Materiaty Wydz. Zarzadz. UG 2009/1, Nadzor korporacyjny a przedsie-
biorstwo, s. 323.

2 Ustawa z dn. 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (tekst jedn.: Dz.U. 22013 r.,
poz. 1030), dalej jako KSH.

3 Nie dotyczy to m.in. nabycia papierow wartosciowych na rynku regulowanym.
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w odniesieniu do nabycia mienia (art. 311-312", art. 431 § 7). Przepisy te maja
zapobiec zawyzaniu warto$ci aportu.

Pojecie aportu nie zostato zdefiniowane w obowiazujacych przepisach
prawnych regulujacych wnoszenie aportow*. Mozna przyjaé, ze aport to
wktad niepienigzny, wniesiony do spotki na pokrycie kapitatu zaktadowego.
W zamian za wniesiony do spotki wktad, otrzymuje si¢ jej udziaty lub akcje’.
Przedmiotem aportu moga by¢ rzeczy i prawa majatkowe, jesli sa zbywalne
i stanowia sktadnik aktywow jednostki®.

W spoétkach publicznych o skoncentrowanych strukturach wlasnosci
czestym zjawiskiem jest wnoszenie do spotki aportow (w KSH okresla si¢
je jako wklady niepieni¢zne) przez dominujacego akcjonariusza. W zwiazku
z tym KSH wprowadza obowiazek wyceny aportu przez zalozycieli (art. 311
§ 1 pkt 5 KSH) oraz spotke przy podwyzszaniu kapitatu zaktadowego
(art. 431 § 7). Miesci si¢ to w ramach sprawozdania, ktére musi by¢ poddane
badaniu przez rewidenta (rewidentow). Badanie to ukierunkowane jest na
weryfikacje metody wyceny przyjetej w sprawozdaniu (art. 312 § 4). Mozna
spotkac si¢ z opinia, z ktoérej wynika, ze nie jest wystarczajace, aby biegli od-
nosili si¢ do metody wyceny, ale sami ja przeprowadzili’. Nalezy zaznaczy¢, ze
nie wszystkie wktady niepieni¢zne podlegaja obowiazkowi wyceny, dotyczy to
np. papierow wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulo-
wanym. Wprowadzone wyjatki s uzasadnione, bo dotycza wktadow, ktorych
warto$¢ zostata niedawno ustalona, albo istnieje wyrazny punkt odniesienia
dla ustalenia ich warto$ci®.

Problem polega jednak na unikaniu obowiazku wyceny aportow poprzez
zastgpowanie ich transakcjami, ktore nie naktadaja takiego obowiazku. Gdyby

4 G. Bucior, C. Kotyla, Wycena i ewidencja aportu zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa,

Prace i Materiaty Wydz. Zarzadz. UG 2009/4/1, s. 5.

Dalej bedzie mowa o aportach wnoszonych do spotek akcyjnych, co oznacza, ze przywoty-
wane przepisy KSH dotyczy¢ beda spotek akcyjnych.

¢ G. Bucior, C. Kotyla, Wycena..., s. 6.

K. Oplustil, Wkiady niepieniezne w prawie europejskim i polskim — zdolnos¢ aportowa,
zabezpieczenie nalezytej wyceny, ukryte aporty, [w:] M. Cejmer, J. Napierala, T. Séjka
(red.), Europejskie prawo spotek, t. 11: Instytucje prawne dyrektywy kapitatowej, Kantor
Wyd. Zakamycze, Krakow 2005, s. 196.

Te wyjatki, zawarte w art. 312' KSH, stanowia implementacj¢ Dyrektywy 2006/68/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z 6 wrzesnia 2006 r. zmieniajace Dyrektywe Rady 77/91/
EWG w sprawie tworzenia spotek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysokos$ci ich
kapitatu (Dz.U. UE nr L 264/32 z dn. 25.09.2006 1.).
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przyczyna uchylania si¢ od wyceny byty jedynie koszty sporzadzenia sprawoz-
dania zwiazanego z wniesieniem aportu i koszty badania przeprowadzonego
przez bieglego, wowczas bytby to problem, ktéry nalezatoby rozpatrywac
wytacznie w aspekcie prawnym. W przypadku spoétek gietdowych, koszty
zwiazane z wycena aportu niewiele dla nich znacza (w wigkszych spoétkach
praktycznie nie maja znaczenia), dlatego za glowny powdd obejscia przepisow
o wktadach niepieni¢znych nalezy uzna¢ niedopuszczenie do ujawnienia fak-
tycznej warto$ci aportu z uwagi na jej zawyzenie. Mamy tu wigc do czynienia
z problemem, ktory dotyczy nadzoru korporacyjnego.

Nalezy zaznaczy¢, ze wnoszeniu aportow moga przyswiecac cele, ktore
wskazuja, ze nie istnieje grozba §wiadomego zawyzania wartosci aportu. Tak
si¢ dzieje, gdy aport ma na celu zasili¢ spotke w potrzebne jej zasoby majatko-
we w warunkach utrudnionego dostepu do srodkéw pienieznych. Aport moze
takze stuzy¢ realizacji strategii grupy kapitatowej. Wowczas jest on wnoszony
czgsto w postaci zorganizowanej czg$ci mienia.

A. Adamska rozpatruje aporty jako mechanizm lewarowania kontroli
nad spotka. Zwraca uwage, ze wniesienie aportu zwigksza stopien kontroli
nad spotka i jednoczesnie nie powoduje utraty kontroli nad wnoszonymi do
niej zasobami. Wnoszone aporty ,,staja si¢ czg$cia majatku spotki i pozostaja
w dyspozycji zarzadu, ktory jest z kolei kontrolowany przez akcjonariusza
obejmujacego te akcje. W zwiazku z tym posrednio, nadal zasoby bedace
przedmiotem aportu sa kontrolowane przez pierwotnego ich wiasciciela™.
Drugi sposdb wzmacniania kontroli przy pomocy aportu polega na zawyzaniu
jego wartos$ci. Wowczas wnoszacy aport obejmuje akcje za ceng nizsza niz cena
emisyjna. W ten sposob obnizany jest koszt nabycia gtoséw inkorporowanych
w akcjach!’. Mozna tez powiedzie¢, ze zawyzenie warto$ci aportu pozwala objac
wigksza liczbg akcji od tej, ktora przystugiwalaby na podstawie jego wartosci
rzeczywistej (w rozumieniu ustawy o rachunkowosci — wartosci godziwej). Sa
podstawy, aby zaktadac, ze zawyzanie warto$ci aportu moze wynikac nie tylko
z dazenia do wzmacniania kontroli nad spotka, ale czgsto z checi wykorzy-
stania juz posiadanej kontroli. Uzyskuje si¢ w ten sposéb wymierne korzysci
kosztem pozostatych akcjonariuszy. Wydawac by si¢ moglo, ze w praktyce nie
powinnismy mie¢ do czynienia z tego typu negatywnymi konsekwencjami dla

* A.Adamska, Wlasnos¢ i kontrola. Perspektywa akcjonariuszy spotek publicznych, Oficyna
Wyd. SGH w Warszawie, Warszawa 2013, s. 193.
10 Ibidem.
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akcjonariuszy, poniewaz wycena aportow, jak juz wczesniej wskazano, jest
weryfikowana przez bieglego rewidenta. Okazuje si¢ jednak, ze moze nie do-
chodzi¢ do wyceny aportu. Tak sie dzieje, gdy ma miejsce obejscie przepiséw
o wktadach niepienig¢znych. Przejawia si¢ to w postaci tzw. ukrytych aportéw.
Witasnie one beda przedmiotem zainteresowania w dalszych rozwazaniach. Sa
one z punktu widzenia nadzoru korporacyjnego istotne, poniewaz rodza nega-
tywne skutki dla interesariuszy spotek, w ktérych ukryte aporty maja miejsce.

3. Konsekwencje ukrytych aportow

Z wnoszeniem aportu, jak to juz podkreslano, wiaze si¢ niebezpieczen-
stwo jego przeszacowania. Jest ono o wiele wigksze niz w przypadku nabycia
mienia przez spotke od podmiotu niepowigzanego z nia. Dlatego w kodeksie
mamy regulacje, przywotane wcze$niej, ktore maja na celu przeciwdziata¢ tego
rodzaju praktykom poprzez natozenie obowiazku wyceny aportu. Z praktyki
wynika, ze mozna w tatwy sposob obejs¢ te przepisy. Odbywa sig to w postaci
ukrytych aportow. Ukryty aport ma miejsce, gdy ,,na pokrycie kapitalu for-
malnie wniesiony zostanie wktad pieniezny, w rzeczywistosci jednak wktad
ten zostanie zwrocony w formie zaptaty za przekazany pdzniej niepienigzny
sktadnik majatkowy”!'. Mamy w tym przypadku do czynienia z rozdzieleniem
whiesienia aportu na dwie czynno$ci: wniesienie wktadu pieni¢znego i nabycie
przez spotke mienia za wniesione $rodki pienigzne. Unika si¢ w ten sposob
stosowania rezimu przewidzianego dla aportow, tzn. obowiazku ich wyceny.
Aby temu zapobiec, KSH w art. 394 rygorystycznie traktuje, na co wczesniej
wskazywano, nabywanie od zatozyciela lub akcjonariusza jakiegokolwiek
mienia. W praktyce te formalne wymogi w ograniczonym stopniu przeciw-
dzialaja ukrytym aportom, jako ze przy nabywaniu mienia od akcjonariusza
obowiazek jego wyceny i badania przez biegltego rewidenta dotyczy jedynie
transakcji zawartych w okresie dwoch lat od zarejestrowania spotki. Zdaniem
A. Opalskiego, unormowanie ukrytych aportéw jest ograniczone do etapu pier-
wotnego gromadzenia kapitatu (nie znajduje zastosowania do podwyzszania
kapitatu zaktadowego)'?. W spotkach gietdowych przeszacowanie warto$ci

' J. Napierala, T. Séjka, Projekt modernizacji dyrektywy kapitalowej, [w:] M. Cejmer,
J. Napierala, T. Sojka (red.), Europejskie..., s. 388.
12 A. Opalski, Prawo zgrupowar spolek, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 415.
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aportow wnoszonych w zwiazku z podnoszeniem kapitalu zaktadowego jest
o wiele wigkszym problemem niz przy zawigzywaniu spotki.

Nabywanie mienia od akcjonariusza jest z reguty uzasadniane przez
spotke spodziewanymi korzys$ciami z synergii. Premia ptacona z tego tytulu
w przypadku nabywania zorganizowanej cz¢sci mienia moze by¢ uzasadniona
pod warunkiem, ze znana jest jej wysokos¢, a do tego potrzebna jest wycena
nabywanego mienia. Gdy nabycie mienia nie podlega przepisom o aportach
(jest ukrytym aportem), woéwczas moze mie¢ miejsce zawyzenie wartosci
mienia pod pretekstem premii z tytutu spodziewanej synergii.

Jak grozne dla akcjonariuszy sa ukryte aporty, §wiadczy przypadek
spotki Rovese (dawna nazwa Cersanit), ktéra za srodki pochodzace z emisji
akcji zakupita od dominujacego akcjonariusza pig¢ zagranicznych spolek za
520 miln zt. Kurs spétki spadt na sesji o 42% (do najnizszego poziomu od
wielu lat) po podaniu informacji o tym zakupie. Powodem tego spadku byt
brak jakichkolwiek informacji, pozwalajacych okresli¢ wartos¢ tych spotek. Na
nastepnych sesjach kurs wzroést, ale tylko w okoto potowie pozwolit odrobié
poniesione straty tym akcjonariuszom, ktorzy nie sprzedali akcji na spadkowej
sesji. Jest to jeden z wielu przypadkow nabycia mienia przez spotke gietdowa od
akcjonariusza w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego, bez mozliwosci
poddania wyceny kontroli ze strony niezaleznego biegltego. W rezultacie po-
zostali akcjonariusze w tych spotkach ponoszg straty. Nie zawsze akcjonariusz
ma wystarczajacy poziom kontroli nad spétka, aby mégt postuzy¢ sig¢ ukrytym
aportem. Moze okaza¢ si¢ to niemozliwe, gdy w akcjonariacie spotki wystepuja,
z odpowiednio duzymi udziatami w glosach, inwestorzy instytucjonalni. Tak
byto w przypadku spotki LC Corp SA, gdy fundusze emerytalne nie dopuscity
do emisji akcji, ktora miata postuzy¢ sfinansowaniu zakupu od podmiotu po-
wiazanego z dominujacym akcjonariuszem — spotki bedacej wiascicielem Sky
Tower. Ostatecznie LC Corp SA nabyta Sky Tower za 259 min zt ze $rodkow
pochodzacych z kredytu. Wida¢ na tym przyktadzie, jak wazna rol¢ maja do
odegrania inwestorzy instytucjonalni w nadzorze korporacyjnym.

Nasuwa sie pytanie: dlaczego kodeksowe rygory dotyczace ukrytych
aportdow obowiazuja w ograniczonym zakresie, tzn. odnosza si¢ do uméw
o nabycie mienia dla spotki od akcjonariusza, zawartych przed uptywem dwoch
lat od zarejestrowania spotki. Okazuje sig, ze takie liberalne podejscie wynika
z dazenia do ,,réwnorzednej ochrony grup interesOw powiazanych ze spotka,
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tzn. jej akcjonariuszy oraz wierzycieli spotki”!®. To sformutowanie wiaze si¢
z celem drugiej dyrektywy kapitatowej'*. K. Oplustil wskazuje, ze wzmocnienie
ochrony wierzycieli nie moze odbywac sie kosztem uzasadnionych interesow
akcjonariuszy, utrudniajac im finansowanie spotki poprzez wnoszenie apor-
tow'>. To utrudnianie dotyczy kosztow sporzadzanej przez spotke wyceny
aportu oraz jej weryfikacji przeprowadzanej przez bieglego rewidenta. Zdaniem
optujacych, za liberalizacja rygorow wyceny aportOw przemawia rowniez to,
ze nie daje ona pelnej gwarancji ustalenia faktycznej warto$ci aportu'®. W tych
opiniach, méwiac o uzasadnionych interesach akcjonariuszy, traktuje si¢ ich
jako jednorodna grupe, nie biorac pod uwagg specyfiki spotek publicznych, po-
legajacej na tym, ze mamy w nich do czynienia z akcjonariuszem sprawujacym
kontrolg nad spotka i pozostatymi akcjonariuszami. Jak wskazuje praktyka,
moze mie¢ miejsce konflikt intereséw tych dwoch grup akcjonariuszy. Tak
si¢ dzieje w przypadku nabywania mienia od akcjonariusza dominujacego.
Nie dostrzega si¢ rdznic w zagrozeniach zwigzanych z nabywaniem mienia
1 wnoszeniem aportéw w spotkach publicznych (gietdowych) i prywatnych.
W tych pierwszych zagrozenie jest wigksze i wymaga w odniesieniu do tych
spotek bardziej rygorystycznych regulacji. Dajace si¢ zauwazy¢ w literaturze
prawniczej bagatelizowanie tego problemu moze wynikac¢ z faktu, ze obejscie
przepisé6w o wnoszeniu aportow prawdopodobnie nie stanowilo dotychczas
przedmiotu rozstrzygnieé¢ polskich sadow!'’.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze mozliwos$ci tworzenia bardziej rygory-
stycznych przepisow w kodeksie spotek handlowych w odniesieniu do ukrytych
aportow sa ograniczone przez dyrektywy, ale w pewnych kwestiach daja one
ustawodawcy krajowemu pewna swobode. W 2012 roku druga dyrektywa

3 K. Oplustil, Wkiady..., s. 186.

4 Druga Dyrektywa Rady 77/91/EWG z 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji,
jakie sa wymagane w Panstwach Cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit drugi
Traktatu, w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony interesow zardwno wspolnikow,
jak i 0sob trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, jak rOwniez utrzymania i zmian jej
kapitatu (Dz.U. L 26 zdn. 31.01.1977 r,, s. 1).

5 K. Oplustil, Wkiady..., s. 186.

Report of the High Level Group of company Law Experts on a Modern Regulatory Framework

for Company Law in Europe, Brussels, November 2002. http://ec.europa.eu/internal market/

company/docs/modern/report_en.pdf; stan na dzien 20.12.2013 r., s. 83.

O braku rozstrzygnig¢ sadowych w tym zakresie pisze K. Oplustil (jest on przeciwnikiem

bardziej rygorystycznych regulacji w odniesieniu do ukrytych aportow). Por. K. Oplustil,

Wkiady..., s. 219.
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kapitatowa, przywolywana wcze$niej, zostata przeksztalcona w dyrektywe
2012/30/UE z dn. 25.10.2012 r.'"8. Przeciwdziata¢ ukrytym aportom w tej
dyrektywie ma art. 13 (dotyczacy nabycia przez spotke aktywu), ktérego
odpowiednikiem w KSH jest art. 394. Okazuje si¢, ze dyrektywa upowaznia
do wydhuzenia dwuletniego terminu transakcji nabycia mienia. W odniesieniu
do spotek publicznych bytoby to uzasadnione.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze w niemieckim orzecznictwie zwalcza-
nie ukrytych aportow oparte jest na koncepcji, w mysl ktorej nie ma znaczenia
warto$¢ nabywanego przez spotke mienia, lecz wystarczajace jest, ze umowa
stanowiaca podstawe wyplaty na rzecz akcjonariusza pozostaje w rzeczowym
i czasowym zwiazku z wniesieniem przez niego wktadu'. , Istnienie zwiazku
rzeczowego przyjmuje si¢ wowczas, gdy akcjonariusz obiecktywnie mogt
wnie$¢ zbywany spdice przedmiot majatkowy jako aport w zamian za obej-
mowane akcje”?. Konsekwencja takiego podej$cia do ukrytych aportéw jest
przystugujace spolce roszczenie o wniesienie wktadu pienieznego w sposob
nalezyty. Jednocze$nie akcjonariuszowi przystuguje roszczenie o wydanie
przedmiotu ukrytego aportu. Jak pisze K. Oplustil, dla akcjonariusza dotkliwy
skutek polega na obowiazku ponownej wplaty wktadu pieni¢znego. Ma to
zniecheci¢ do obchodzenia przepiséw o wniesieniu aportow?'.

4. Kreowanie sztucznych kapitatow

Z pewnym rodzajem ukrytych aportow moga wiaza¢ si¢ inne negatywne
konsekwencje, jeszcze bardziej niekorzystne dla akcjonariuszy mniejszoscio-
wych oraz prezentacji wiarygodnego obrazu bilansu spoitki. Tak sig dzieje,
gdy ukryte aporty przybieraja posta¢ wzajemnych emisji akcji. Podwyzszanie
kapitatu przeprowadzane w ten sposdb moze by¢ roznie oplacane, ale zawsze

18 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE z 25 pazdziernika 2012 r. w spra-
wie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od spotek
w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w celu
uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony intereséw zardwno wspolnikow, jak i 0sob
trzecich w zakresie tworzenia spotki akeyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu
(Dz.U. UE nr L 315/74 z dn. 14.11.2012 1.).

¥ K. Oplustil, Wkiady..., s. 211.

2 Ibidem.

2 Ibidem.
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oznacza tworzenie sztucznego kapitatu i zmarginalizowanie pozostatych ak-
cjonariuszy w wyniku rozwodnienia kapitahu.

Podwyzszenie kapitatu w drodze wymiany akcji moze by¢ pokrywane:
1) wkladem pienigznym,

2) akcjami.

W pierwszy przypadku mamy do czynienia z wzajemnie wnoszonymi
wktadami pienigznymi, co oznacza, ze zadna ze spotek ostatecznie nic nie
wydaje za otrzymane akcje, natomiast kapitat kazdej z nich ulega podwyz-
szeniu (rys. nr 1). Srodki pieniezne moga pochodzi¢ z kredytu (otrzymanego
pod zastaw kupionych akcji), ktory jest sptacany natychmiast po otrzymaniu
zaplaty za akcje.

Negatywne konsekwencje takiego podwyzszenia kapitalu polegaja na tym,
ze jest to wykreowany kapital, niemajacy pokrycia w gotowce, ani w innym
o konkretnej wartosci aktywie, tylko w wyemitowanych akcjach.

RYSUNEK 1: Wzajemne wnoszenie aportow

aport spotki B aport spotki A

7Zr6dto: oprac. whasne.

Nie sa to rozwazania wylacznie teoretyczne. Potwierdzaja je przypadki
zaobserwowane w spotkach notowanych na warszawskiej gietdzie. W jednym
z takich przypadkéw mieliSmy do czynienia z kreowaniem kapitatu w opisany
wyzej sposob w trzech spotkach jednoczesnie. W 2011 roku wyemitowane
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zostaty przez kazda z nich akcje, ktérym przypisano wartos¢ 15 min zt. Spotka
PTI zakupita akcje Zastalu (obie spotki notowane na gieldzie), Zastal kupit
akcje Mostostalu Wroctaw, a Mostostal Wroctaw nabyt akcje PTI. W ten sposob
srodki pienigzne ostatecznie nie zostaty przez zadna z nich wydane, ale ich
kapitaty wzrosty o 15 min zt (rys. 2).

Gdy uczestnicza w tych transakcjach trzy spéiki, trudniej jest wykazaé obej-
$cie przepiséw o aportach, poniewaz nie mamy tu do czynienia z ,,nabyciem
przez spotke mienia od akcjonariusza ze srodkow udostepnionych przez tego
akcjonariusza jako wktad pieni¢zny n a pokrycie obejmowanych praw udziato-
wych”?, Kazda ze spotek bowiem nabywa akcje ze srodkéw pochodzacych od
innej spoiki niz ta, ktéra wniosta do niej wkiad pienigzny. W rezultacie mamy
do czynienia z obejmowaniem akcji formalnie za wktady pieni¢zne. Przepltyw
srodkéw pienigznych i obejmowanych akeji ilustruje rys. 2.

RYSUNEK 2: Wnoszenie ukrytych aportow

15 min zt 15 min zt
PTI > Zastal EEE— Mostostal m
¢ ; Ziclona Gora | € Wroctaw
nowe akcje nowe akcje
15 min zt
nowe akcje

Zrd6dto: oprac. whasne.

Jak wida¢, spotka PTI nabyta akcje Zastalu za 15 min z1, odzyskujac te
srodki pienigzne po otrzymaniu wktadu pieni¢znego od Mostostalu Wroctaw.
Z kolei Zastal objat akcje Mostostalu Wroctaw, a poniesiony na nie wydatek
zostal mu ,,zwrocony” przez spotke PTI, ktora nabyta akcje Zastalu. Ostatni
w tej uktadance Mostostal Wroctaw wydat 15 mln zt na kupno akcji PTI 1 od-
zyskat je od Zastalu, ktory zaptacit mu za jego akcje.

Jeszcze wigksze mozliwosci kreowania sztucznych kapitatow wystepuja,
gdy nie angazuje si¢ srodkéw pienigznych. Emisje akcji o tej samej wartosci
kierowane sa przez dwie spotki do siebie nawzajem, zaptata nie nastgpuje,
tylko dochodzi do potracenia wzajemnych wierzytelnosci powstatych z tytutu
niewniesionej oplaty za objgte akcje. W ten sposob kapitat moze by¢ podwyz-
szany o dowolng kwotg.

2 A. Opalski, Prawo..., s. 415.
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Odmiana takiej transakcji moze by¢ nabycie akcji spotki pochodzacych nie
znowej emisji, tylko od jej whascicieli, przy czym optata za nie zostaje wniesio-
na nowo wyemitowanymi akcjami. Tak postapita spotka Bioton, znany produ-
cent insuliny, przy zakupie udzialéw w spotce Biolek, produkujacej preparaty
dla zwierzat, ptacac jej wlascicielowi (cypryjskiej spotce) wlasnymi akcjami.
Warto przytoczy¢ kilka dodatkowych szczegotow tej transakcji, ktore pozwola
wyjasni¢, jakie w praktyce moga by¢ negatywne konsekwencje obchodzenia
przepisow o aporcie®. Bioton nabyt 100% udziatow na podstawie trzech umow
zrealizowanych w latach 2011-2012. Przewidywaly one dodatkowe premie
(wyzsze od ceny zakupu udzialéw), gdy Biolek podpisze okreslone kontrakty
handlowe. Cena nabycia 100% udziatow w spodtce Biolek, wynikajaca z tych
uméw, wyniosta 203 min zh. W zwiazku z nabyciem tych udziatéw i wyplata
premii, Bioton wyemitowal 2,65 mld akcji (przed ich emisja byto 5,7 mld
akcji). Biolek w 2011 roku nie uzyskat zadnych przychodow, a w 2012 roku
wyniosty one symboliczne 82 tys. zt i w rezultacie wykazat strate¢ w wysokosSci
2,4 mln zi. Miato wigc miejsce rozwodnienie kapitatu na duza skalg i gtownie
z tego powodu kurs akcji Biotonu spadt z ok. 0,10 do 0,02 zt.

Nalezy zwréci¢ uwage na jeszcze jeden aspekt tych emisji. Dotyczy on
prezentacji w bilansie kapitaldéw wlasnych. Spétka nie moze sprzedawac akcji
ponizej wartosci nominalnej akcji. W przypadku Biotonu, ktorego akcje miaty
warto$¢ nominalng 0,20 zt i taka tez byla cena emisyjna, problem polegat
na tym, ze warto$¢ nominalna byla wyzsza od ceny rynkowej (kurs akcji
ksztaltowal si¢ na poziomie 0,08-0,10 zt). W rezultacie warto§¢ nominalna
wyemitowanych akcji byta wyzsza od ich wartosci rynkowej (odpowiadaja-
cej wartosci udziatéw spotki Biolek ustalonej w umowach). W tej sytuacji
w bilansie Biotonu kapital zakladowy wykazany zostal na poziomie wyzszym
od wartos$ci udziatéw Bioleku zapisanej w aktywach (w skonsolidowanym
bilansie byto podobnie). Dla zachowania rownowagi bilansowej, obnizone
zostaly odpowiednio kapitaly rezerwowe. Z tytulu opisywanych transakcji
w latach 2011-2012 kapitat zaktadowy powickszyt si¢ 0 529 mln zl, a wartos¢
godziwa udziatow Bioleku wyniosta 206 mln zt. R6znica migdzy tymi warto-
$ciami pomniejszyta kapitaty rezerwowe, przez co na koniec 2012 roku miaty

% Obejscie to polegato na tym, ze Bioton kupil udzialy Bioleku (nie byly w zwiazku z tym

aportem), tylko nie zaptacit za nie. Wyemitowat jednoczesnie akcje dla Bioleku, w zamian
za wklad pienigzny. Powstale w ten sposob u obu stron wierzytelnosci zostaly wzajemnie
potracone.
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one wartos¢ ujemna (300,5 mln zt). W tym przypadku mamy do czynienia ze
sztucznie stworzonym kapitatem zaktadowym?*. Jest to sprzeczne z zasada
realnego wniesienia kapitatu.

Do takiej sytuacji by nie doszto, gdyby mozna bylo postugiwac si¢ akcjami
nieposiadajacymi warto$ci nominalnej?. Wprowadzenie takich akcji i odejscie
od instytucji kapitatu zaktadowego jest od wielu juz lat podnoszone w srodo-
wisku prawniczym. Twierdzi si¢, ze funkcja gwarancyjna kapitatu zaktado-
wego, majaca stuzy¢ ochronie wierzycieli, stwarza jedynie pozory ochrony
i wprowadza wierzycieli w btad co do rzeczywistej funkcji i charakteru kapitatu
zaktadowego®. Gdyby rzeczywiscie kapital zaktadowy miat petnié¢ funkcje
gwarancyjna, jego minimalna wysoko$¢ powinna by¢ uzalezniona od roz-
miaréw prowadzonej dziatalnosci. Rowniez zakaz obejmowania akcji ponizej
ich wartos$ci nominalnej uwaza si¢ za niespetniajacy swojej roli. Rozwiazanie
to ,,stanowi kwintesencj¢ absurdu systemu kapitatu zaktadowego w zakresie
pokrycia kapitatu. Inaczej niz w przypadku wyceny wktadow przez bieglych
rewidentow, regulacji tej nie da si¢ usprawiedliwi¢ ochrona wspolnikow przed
rozwodnieniem, poniewaz dla efektu rozwodnienia miarodajne jest nie odnie-
sienie do warto$ci nominalnej, lecz do rzeczywistej wartosci akcji/udziatow™?’.

Przeciwnikom zmian w podejsciu do kapitatu zakladowego wskazuje sig,
ze skuteczniejszy sposob ochrony wierzycieli — jak to ma miejsce w Stanach
Zjednoczonych, gdzie odrzucono koncepcje kapitatu zaktadowego — ,,stanowia
zabezpieczenia o charakterze umownym, dostosowane do potrzeb konkretnego
wierzyciela i duznika?. Na szczeblu Unii Europejskiej podjeto probe wypra-
cowania koncepcji systemu ochrony wierzycieli alternatywnego wobec kapitatu
zaktadowego. Jak dotychczas nie udato si¢ uzgodnic¢ pogladow w tym zakresie.

2 Aby do tego nie dopusci¢, mozna byto obnizy¢ warto$¢ nominalna akcji. Jednak kurs akeji

na poziomie kilku groszy nie sprzyjal przeprowadzeniu takiej operacji. Wrecz przeciwnie,
sktaniat do scalenia akcji i tak sig stato w dn. 13 stycznia 2014 r., kiedy to akcje scalono
w stosunku 100:1, a warto$¢ nominalna akcji wzrosta z 0,20 do 20 zt.

%O zaletach akcji beznominatowych pisza M. Cejmer, K. Zawicki, Akcje bez okreslonej
wartosci nominalnej (akcje beznominatowe), [w:] M. Cejmer, J. Napierala, T. Séjka (red.),
Europejskie..., s. 101-174.

2 K. Oplustil, Wkiady..., s. 182.

2 A. Radwan, Sens i nonsens kapitatu zaktadowego — przyczynek do ekonomicznej analizy
ustawowej ochrony wierzycieli spotek kapitatowych, [w:] M. Cejmer, J. Napierala, T. Séjka
(red.), Europejskie..., s. T7.

2 K. Oplustil, Wkiady..., s. 182.
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5. Zakonczenie

Aporty moga spetia¢ pozyteczng rolg, jednak w spotkach gietdowych
bywaja one wykorzystywane do przeprowadzania transakcji z samym soba
w postaci ukrytych aportow.

W wyniku takich aportow moze dochodzi¢ do tworzenia sztucznego
kapitatu, gdy emituje si¢ akcje stanowiace zaplate za wniesione akcje, ktore
rowniez pochodzity z emisji podyktowanej potrzeba zaptaty za otrzymane
akcje. Gdy natomiast spotka za wyemitowane akcje nabywa mienie od akcjo-
nariusza, zachodzi obawa, ze warto$¢ tego mienia moze by¢ zawyzona. Jest
to tym bardziej prawdopodobne, jesli tego typu nabycie nie jest traktowane
jako aport, w zwiazku z czym nie podlega wycenie przewidzianej dla apor-
tow. W obu przypadkach dochodzi do rozwodnienia kapitalu, na czym traca
wszyscy akcjonariusze poza tym, ktory wniost aport. Zwrdcono uwage, ze
niekiedy ukryte aporty (np. opisany przypadek emisji akcji spotki Bioton)
prowadza do znieksztalcania prezentowanych w sprawozdaniach finansowych
kapitatow wlasnych. Ma to zwiazek z instytucja kapitatu zaktadowego jako
srodkiem majacym chroni¢ wierzycieli. Wskazano, ze nie spetnia on swojej
roli i przytoczono argumenty srodowiska prawniczego, postulujacego zmiany
w podejsciu do kapitatu zaktadowego.

Sa to problemy, ktore dotycza w szczegdlnosci spotek publicznych, a naj-
bardziej tych, w ktorych bierna postawa akcjonariuszy mniejszosciowych
sprawia, ze dochodzi w spotce do emisji akcji pozwalajacych obej$¢ przepisy
o aportach. Przepisy kodeksu spotek handlowych pozwalaja w tatwy sposob
obchodzi¢ procedurg wyceny wnoszonego do spotki aktywu. Liczne przypadki
ukrytych aportow obserwowane w spotkach gietdowych swiadcza o tym, ze
rowniez kodeks dobrych praktyk spotek gietdowych, w tym wywodzaca sig¢
z niego instytucja niezaleznych cztonkow rad nadzorczych, nie sa w stanie
zapobiec takim transakcjom.

Nalezy zwréci¢ uwage na dajace si¢ zauwazy¢é w przytoczonych opraco-
waniach, ktorych autorami sa prawnicy, bagatelizowanie zagrozen zwiazanych
z wnoszeniem aportow. Tymczasem w spotkach publicznych kluczowy problem
dotyczy ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych. Niedostrzeganie
tego zagadnienia przez legislatorow powoduje, iz regulacje kodeksowe sa z re-
guly wspolne dla spotek publicznych i pozostatych spotek akcyjnych. Dlatego za
uzasadniony nalezy uzna¢ postulat, aby w kodeksie spotek handlowych wyraznie
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rozgraniczy¢ publiczne spotki i zamknigte (prywatne) spotki akcyjne i uznacé, ze
spotka publiczna jest podstawowa, a nie szczegdlna postacia spotki akcyjnej®.
Dzigki temu bedzie mozna dostosowac przepisy do warunkéw funkcjonowania
spotek publicznych, ktorych specyfika wynika z masowosci akcjonariatu, r6z-
norodnosci $cierajacych sie interesow, rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania®.
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Krzysztof POSTRACH

THE PROBLEMS OF HIDDEN CONTRIBUTIONS IN KIND IN PUBLIC COMPANIES
(Summary)

Transactions with himself are among the typical behaviors of a controlling shareholder
who abuses his position in a public company. The article discusses hidden contributions in kind,
which are the result of this type of behavior. It has been determined in which hidden contribu-
tions in kind differ from properly made contributions and what are the negative consequences
of the former. The discussion includes the legal aspects of this phenomenon. Some cases of
circumventing the contribution-in-kind regulations are described. Based on one of those cases,
the issue of the suitability of the share capital as an institution designed to protect creditors
is addressed. Consideration is given to the difficulties occurring in practice in combating the
hidden contributions in kind.

Keywords: contribution in kind, hidden contribution in kind, contribution in-kind valuation,
share capital
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1. Wstep

Duzy wplyw na toczaca si¢ debate na temat poszerzania udziatu pra-
cownikOdw w corporate governance, a nastgpnie na rzeczywiste poszerzenie
takiego udziatu miata teoria interesariuszy (stakeholders theory). Zaktada ona,
7e celem organizacji jest osiaganie rOwnowagi pomigdzy sprzecznymi czy
konfliktowymi celami, reprezentowanymi przez poszczegdlne grupy interesow
zwiazane z dziatalno$cia organizacji'. W mysl tej teorii, przy podejmowaniu
kluczowych decyzji dla organizacji, menedzerowie powinni kierowac sig nie
tylko celami swojej organizacji, ale takze celami jej interesariuszy.

W literaturze dominuje szerokie rozumienie pojgcia interesariuszy. Jego
tres¢ dobrze oddaje okreslenie E.R. Freeman’a, ktérego zdaniem ,,interesa-
riusz to kazda grupa lub jednostka, ktora moze wptywac na organizacje, lub
podlega wptywowi organizacji, w procesie realizacji jej celow”?. Taka defi-
nicja interesariuszy pokazuje, ze wykraczaja oni znacznie poza Srodowisko
przedsigbiorstwa. Glowne grupy interesariuszy przedstawiono narys. 1.1s3 to
m.in.: dostawcy, odbiorcy, inwestorzy, kredytodawcy, pracownicy, ale rowniez
spoteczno$¢ lokalna, samorzad gospodarczy czy wladze publiczne i grupy

* Prof. dr hab., Katedra Ekonomii Instytucjonalnej, Uniwersytet L.odzki; e-mail: rudolfs@uni.
lodz.pl

P. Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia menedzerow, Wyd. UL, £.6dZ 2005, s. 47.
2 E.R.Freeman, Strategic Management: A Stakeholder Approach, Pitman, Boston 1984, s. 46.
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polityczne. Grupy te posiadaja rdzne, czgsto sprzeczne interesy, posiadaja
wlasne cele, ktore staraja si¢ realizowac.

Nadzér korporacyjny w teorii interesariuszy jest pojmowany znacznie
szerzej niz w teorii agencji. W tej ostatniej, agenci powinni realizowac przede
wszystkim interesy pryncypala, a wigc akcjonariuszy przedsigbiorstwa. Zgod-
nie z teorig interesariuszy natomiast, menedzerowie (agenci) powinni braé
pod uwage cele wszystkich grup intereséw zwiazanych z przedsigbiorstwem,
a wigc rowniez takich jak pracownicy, dostawcy, odbiorcy, wtadze panstwo-
we, samorzadowe itp. Nie jest to zadanie tatwe, stad menedzerowie musza na
biezaco rozwiazywac wiele trudnych, zwigzanych z tym probleméw. Posze-
rzenie odpowiedzialno$ci menedzerow za realizacjg intereséw interesariuszy
nie musi oznacza¢ ograniczenia realizacji interesow akcjonariuszy. Rezultat
moze by¢ nawet odwrotny, bowiem satysfakcja kluczowych interesariuszy
moze wplyna¢ na poprawe rezultatdow ekonomicznych przedsigbiorstwa, a wigc
i wzrost ceny jego akcji’.

RYSUNEK 1: Model interesariuszy przedsigbiorstwa

Grupy

Wtadza publiczna .
polityczne

N7

PRZEDSIEBIORSTWO

AR TN

Organizacja
samorzadu
gospodarczego

Spotecznosé
lokalna

7Zr6dto: T. Donaldson, L.E. Preston, The stakeholder theory of the Corporation — Concepts,
evidence and implications, Academy of Management Review 1995/20, s. 68.

3 Por. J.M. Bryson, What to do when stakeholders matters: Stakeholder identification and
analysis techniques, Public Management Review 2004/6/1.
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Rosnaca popularnos¢ teorii interesariuszy przyniosta ozywiona dyskusje
nt. szerszego ich udziatu w corporate governance. Szczegblnie dotyczy to
tzw. interesariuszy pracowniczych, czyli réznego rodzaju przedstawicielstw
pracowniczych, ktérych udziat w podejmowaniu strategicznych decyzji
w przedsigbiorstwie ksztattuje si¢ na réznym poziomie w poszczegolnych
krajach. Wymieni¢ tu mozna takich m.in. interesariuszy jak: zwiazki zawo-
dowe, rady zaktadowe, tzw. robotniczych dyrektoréw, komitety negocjacyjne
i wiele innych.

Opracowanie ma na celu dostarczenie argumentdw, przemawiajacych za
celowoscia poszerzenia udziatu pracownikow w corporate governance. Argu-
menty te formutowaé bedziemy w oparciu o doswiadczenia takich krajow jak
Holandia, Wielka Brytania oraz USA. W opracowaniu postugiwac si¢ bedziemy
angielskim terminem corporate governance, nie zas$ polskim — nadzér korpo-
racyjny. Rozwiazanie takie przyjeto dlatego, ze w literaturze anglojezycznej
termin corporate governance posiada znacznie szerszy zakres niz jego polski
odpowiednik. Taka jego pojemnos¢ w lepszym stopniu uwzglednia wplyw
interesariuszy pracowniczych.

2. Doswiadczenia holenderskie

Wplyw teorii interesariuszy na szerokie rozumienie koncepcji nadzoru
korporacyjnego zauwazy¢ mozna m.in. w Holandii. Mozna tam zaobserwo-
wac ozywiong dyskusje na temat pozycji pracownikoéw i ich przedstawicieli
w corporate governance. W okresie ostatnich kilku lat stopniowo umacniata si¢
tam pozycja ekonomii interesariuszy, ekonomii w ktorej reprezentowane byty
wplywy i interesy wszystkich interesariuszy, a wigc: zarzadu, rady nadzorczej,
akcjonariuszy, kredytodawcow, dostawcow, klientow, mieszkancow, ale takze
pracownikéw i ich zwiazkow zawodowych, rady zakladowej itp.

Wiele argumentow przemawiajacych za modelem nadzoru korporacyjnego
interesariuszy wymienia R. Goodijk. W wigkszo$ci maja one zwiazek z nastg-
pujacymi zasadami dobrego rzadzenia*:

— podejmowanie decyzji na zasadach konsultacji, co prowadzi do podno-
szenia ich jakosci;

4 R. Goodijk, Corporate governance and Workers’ Participation in the Netherlands, Utrecht

University, Utrecht 2001, s. 25.
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otwarte i odpowiedzialne prowadzenie interesow;
— réwnowaga sil i konkurencja pomystoéw;
— otwarty dialog i ciagle sprz¢zenie zwrotne;
kreatywna adaptacyjnos¢ i elastyczno$¢;

— krotko- 1 dlugookresowa orientacja na rozwiazywanie problemow;

— trwate zaangazowanie w problemy przedsigbiorstwa;

— wspo6lna odpowiedzialnosc;

— legitymizacja spoteczna;

— wizje 1 warto$ci oparte na debacie.

Zasady te wskazuja na potrzebe szerokiego angazowania interesariuszy
w problemy przedsigbiorstwa. Prezentowany na rys. 2, model podejmowa-
nia strategicznych decyzji uwzglednia interesy i mozliwy wktad wszystkich
istotnych interesariuszy w podejmowaniu strategicznych decyzji na poziomie
korporacji. W modelu tym definiujemy strategiczne podejmowanie decyzji jako
staly i cykliczny proces: analizy zewngtrznych 1 wewngtrznych czynnikow,
istotnych dla podejmowanych decyzji, proces dokonywania strategicznych
wyborow, nakreslania polityki planowania, wdrazania, testowania i, jesli po-
trzeba, weryfikacji planu. Interesariusze musza mie¢ mozliwos$¢ partycypacji
w podejmowaniu decyzji, z uwzglednianiem wilasnej pozycji oraz na wlasna
odpowiedzialnos¢.

RYSUNEK 2: Udzial przedstawicieli zalogi w podejmowaniu strategicznych decyzji

Rada
Dyrektoréw Rada Nadzorcza
Zwigzki " : )
a | Podejmowanie strategicznych

zawodowe Akcjonariusze

decyzji

T

Rada zaktadowa

Zrodto: R. Goodijk, Corporate governance..., s. 26.
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Przedstawionych na rys. 2 interesariuszy charakteryzuje znaczne zréznico-
wanie jesli chodzi o ich pozycjg, ich otwartos¢ czy partnerstwo. Zdecydowanie
najsilniejsza pozycje posiada rada dyrektorow (zarzad spotki), ktora zwykle
stara si¢ utrzymywac pewien dystans w stosunku do pozostatych interesariuszy.
Rada nadzorcza jest czgsto zbyt pasywna i powiazana z zarzadem na zasadach
nieformalnych porozumien. Akcjonariusze probuja, na ogot bez powodzenia,
zwigksza¢ swoj udziat w zarzadzaniu firma. W najgorszej sytuacji znajduja
si¢ pracownicy, ktoérym, jak dotychczas, nie udato si¢ uzyska¢ odpowiedniej
pozycji w spolce. Wystepuja wige duze dysproporcje w zakresie sprawo-
wanej tam witadzy. Stad w toczacej si¢ dyskusji postuluje si¢ wzmocnienie
partycypacji pracowniczej (realizowanej gltéwnie przez zwiazki zawodowe
i rady zakladowe). Warunkiem jest tu jednak odpowiednie przygotowanie
przedstawicieli zalogi, ktérzy w sposob profesjonalny powinni uczestniczy¢
w procesie podejmowania decyz;ji.

Zdaniem R. Goodijka wzrost pozycji przedstawicieli zalogi w corporate
governance mozna osiagnac poprzez’:

1. Poprawe pozycji rady zakladowej w tzw. ,trojkacie wladzy”, a wigc
w stosunku do zarzadu oraz rady nadzorczej. Moze do tego prowadzié¢
podniesienie jakosci konsultacji miedzy rada zakladowa i1 zarzadem, nie
tylko w sprawach biezacych, ale réwniez strategicznych. Wazna rolg moga
tu odegra¢ okresowe trojstronne konsultacje migdzy rada zaktadowa, za-
rzadem spotki oraz rada nadzorcza. Pozwola one na biezace dostarczanie
informacji i rzeczywisty wptyw na strategi¢ rozwoju spotki.

2. Poprawe wspélpracy miedzy rada zakladowa i zwiazkami zawodo-
wymi. Podejmowanie wspdlnych dziatan moze w istotny sposéb wptynaé
na pozycje¢ przedstawicieli zalogi w nadzorze korporacyjnym i przynies¢
okreslone korzysci dla obu partnerow. Obecnie, relacje migdzy nimi nie
sa najlepsze i zdarza sig, ze instytucje te konkuruja migedzy soba o mozli-
wos$¢ prowadzenia z kierownictwem negocjacji, dotyczacych warunkow
pracy oraz zatrudnienia. Toczaca si¢ dyskusja pokazuje, ze tradycyjny
podziatl zakresu obowiazkéw miedzy zwiazkami i radq powinien docze-
ka¢ si¢ przewartosciowania. Obecnie, rada zaktadowa koncentruje si¢ na
wywieraniu wptywu na réznych etapach procesu podejmowania decyzji,
poprzez zgtaszanie propozycji czy doradztwo dla zarzadu, podczas gdy

> Ibidem, s. 27-29.



314 Stanistaw RUDOLF

zwiazki zawodowe posiadaja wazne zadania dotyczace warunkow pracy

1 zatrudnienia.

3. Ksztaltowanie partycypacyjnego przedsiebiorstwa. Ostatnie lata przy-
niosty wzrost zainteresowania réznymi formami tzw. partycypacji bezpo-
sredniej. Staja si¢ one waznym instrumentem zarzadzania, umozliwiajacym
kierownictwu angazowanie pracownikow w problemy przedsigbiorstwa.
Partycypacja bezposrednia nie wnosi co prawda niczego do strategicz-
nych decyzji na poziomie spoiki, ale moze stanowi¢ wazna przestanke do
wzmocnienia pozycji pracownikéw w miejscu pracy, a w konsekwencji do
zwigkszenia wptywu ich przedstawicieli na podejmowanie strategicznych
decyzji. Wynika z tego, ze formy partycypacji bezposredniej i posrednie;j
powinny si¢ wzajemnie uzupetniac.

Roézne wzgledy decyduja o zakresie wpltywu interesariuszy na strategiczne
decyzje, na kazdym etapie procesu ich podejmowania. Rzeczywisty wptyw na
strategie spoiki i ich pozycja w corporate governance zalezy w zasadniczym
stopniu od samych interesariuszy, od ich aktywnos$ci i zaangazowania w pro-
blemy przedsi¢biorstwa. Istote tego oddaje nastgpujace stwierdzenie: ,,nie
czekaj pasywnie, ale dziataj aktywnie®. Badania holenderskie pokazuja, ze
wptyw rady zaktadowej na strategiczne decyzje jest wigkszy, jesli rada kon-
sultuje pojawiajace si¢ problemy na wstepnym ich etapie i aktywnie angazuje
si¢ w proces podejmowania takich decyzji’.

Zgodnie z obowigzujacym prawem, zaréwno w Holandii, jak i w innych
krajach, zarzad bierze na siebie odpowiedzialno$¢ za efekty dziatalnosci fir-
my. Ale zarzad moze informowac rade nadzorcza i pozostalych interesariuszy
0 pojawiajacych si¢ problemach juz na wstepnym etapie ich wystgpowania.
Moze réwniez angazowac ich w te problemy, czy prosi¢ o wyrazenie zgody na
podjecie okreslonych dziatan dla ich rozwiazania. Do zarzadu nalezy oczywi-
$cie badanie rynku, wychodzenie z inicjatywa i kreslenie planow. Ale zarzad
moze przygotowywac czy rozwijac strategi¢ korporacji w bliskiej wspdtpracy
z innymi interesariuszami. Moze ja konsultowa¢ z rada zakladowa czy nego-
cjowac ze zwigzkami zawodowymi i innymi interesariuszami.

¢ Ibhidem, s. 26.
7 J.C. Looise, F.G.M. de Lange, Works councils, managers and decision-making, ITS Ni-
jmegen 1997.
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3. Doswiadczenia brytyjskie

Dos$wiadczenia brytyjskie w zakresie udziatu przedstawicieli zatogi w cor-
porate governance maja zwiazek z Employee Share Ownership Plan (ESOP).
Jest to rodzaj spotki pracowniczej, ktora charakteryzuje sig tym, ze udzialy w
firmie sa wykupywane przez trust i rozprowadzane wérod pracownikow, naj-
czesciej bez ponoszenia zadnych kosztow przez tych ostatnich. Rozwiazania
takie pojawity si¢ w Wielkiej Brytanii w drugiej potowie lat 80. XX wieku,
na wzor szeroko wykorzystywanych tego rodzaju rozwiazan w USA®. Szacuje
sig, ze w 1994 roku w Wielkiej Brytanii byto od 50 do 100 ESOPs. Najwig-
cej powstato ich w przemysle autobusowym, ktéry w tym czasie podlegat
prywatyzacji. Pracownicy woleli ten rodzaj prywatyzacji niz formeg wykupu
menedzerskiego, bowiem przynosita im ona swego rodzaju uwtaszczenie.
Mozna zauwazy¢, ze ESOPs rozwijaty si¢ szybciej niz inne firmy z wlasnoscia
pracownicza, prawdopodobnie ze wzgledu na wigkszy w nich udzial pracow-
nikdw w corporate governance.

Nizej przedstawimy rezultaty badan A. Pendletona i jego zespotu, doty-
czace natury i mechanizméw partycypacji pracowniczej w firmach ESOPs’.
Autorzy probowali ustali¢, czy partycypacja pracownicza w angielskich ESOPs
ksztaltuje si¢ na tych samych zasadach co w innych firmach. Czy prowadzi
do indywidualnego angazowania si¢ pracownikow, jak to miato miejsce z in-
nymi programami wlasnosci pracowniczej? Czy pracownicy tych firm maja
mozliwo$¢ udziatu w decyzjach finansowych i strategicznych? Badania prze-

8 W USA tego rodzaju sp6tki posiadaja dtugoletnia tradycj¢. Szacuje sig, ze istnieje tam ponad

10 tys. firm, zatrudniajacych okoto 11 mln pracownikéw. W %5 tych firm pracownicy posia-
daja wigkszo$¢ akcji badz udziatow, ale tylko w niewielu z nich istnieja rzeczywiste formy
demokracji. Tylko w niewielu przedsigbiorstwach, zwykle z wigkszosciowym kapitatem
pracownikow, wystepuja przedstawicielskie formy partycypacji pracowniczej, wywiera-
jace wplyw na strategiczne decyzje. Partycypacja ma wigc charakter posredni i obejmuje
przedstawicieli pracownikow w radach dyrektoréw w nieco wigcej niz potowie przypad-
kow. Wiele tu zalezy od 0sob, ktore inicjowaty powstawanie ESOPs. Jesli inicjatorem byty
zwiazki zawodowe badz pracownicy, to formy takie wystepowaly znacznie czg$ciej, niz
gdy inicjatorem bylto kierownictwo. Zob. J. Blasi, D. Kruse, The New Owners: The Mass
Emergence of Employee Ownership in Public Companies and What It Means to American
Business, Harper Business, New York 1991.

A. Pendleton, J. McDonald, A. Robinson, N. Wilson, Employee Participation and Corpo-
rate Governance in Employee-Owned Firms, Work, Employment & Society 1996/205/10.
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prowadzono w zaktadach autobusowych, gtownie ze wzgledu na duza ilo$§¢
ESOPs w tym przemysle.

W badaniach porownano 14 ESOPs w przemysle autobusowym oraz 52 fir-
my konwencjonalne, w wigkszosci prywatne. Gléwnym zrédlem informacji
byly badania ilo§ciowe, uzupetnione badaniami jakosciowymi, prowadzonymi
w formie wywiaddéw, w ramach studium przypadkéw. Interesowano si¢ gtow-
nie instytucjonalnymi formami partycypacji. W pierwszym etapie probowano
zidentyfikowac te formy zar6wno w ESOPs, jak i w firmach konwencjonalnych
oraz zbadac¢, kto jest w nich zaangazowany. Pozwolito to okresli¢, czy party-
cypacja nakierowana jest na codzienne decyzje w miejscu pracy, czy na podej-
mowanie decyzji strategicznych. Prébowano rowniez ustali¢, czy mechanizmy
partycypacji maja charakter bezposredni, czy posredni. W tab. 1 zestawiono
instytucjonalne formy partycypacji pracowniczej w ESOPs oraz w firmach
tradycyjnych w przemysle autobusowym.

TABELA 1: Formy partycypacji pracowniczej w firmach tradycyjnych oraz pracowniczych

Firmy tradycyjne Firmy z wlasnos$cia

Formy partycypacji pracowniczej (%) pracownicza (%)
(N=52) N=14)

Komitety negocjacyjne 92 100
Wspolne komitety konsultacyjne 80 100
badz rady zaktadowe
Robotniczy dyrektorzy 25 79
Briefingi 31 36
Kota jakosci 6 7
Programy zgtaszania pomystow 42 57
Kompleksowe zarzadzanie jakoscia 7 4
(TQM)

Zrédto: A. Pendleton, J. McDonald, A. Robinson, N. Wilson, Employee participation and
corporate governance in employee-owned firms, Work, Employment and Society 1996/10/2,
s.214.

Z tabeli wynika, ze oba rodzaje firm wykorzystuja podobne formy party-
cypacji, z dwoma istotnymi wyjatkami. Praktycznie wszgdzie znajdowaty sig
instytucje majace na celu negocjowanie ptac i warunkow pracy. Wigkszos¢
firm w obu kategoriach posiada takze wspolne komitety konsultacyjne czy rady
zaktadowe. Zgromadzone informacje sugeruja, ze istota systemu partycypacji
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posredniej opiera si¢ przede wszystkim na ustalaniu wysokosci wynagrodzen,
warunkow zatrudnienia i innych aspektach zarzadzania praca. W obu rodzajach
badanych firm formy reprezentacji pracownikéw byly zdeterminowane przez
tradycyjne instytucje stosunkoéw przemystowych, tzn. zwiazki zawodowe.
Srednie uzwiazkowienie w obu rodzajach firm przekraczato 80%. Utworzenie
ESOPs nie zmienito wiele, jesli chodzi o dominujaca rol¢ zwiazkdéw zawodo-
wych jako formy partycypacji.

Jedna ze wspomnianych réznic dotyczy poziomu wykorzystywania kom-
pleksowego zarzadzania jakoscia (TQM). Znacznie czg$ciej system ten wyste-
puje w ESOPs i zostat tam wprowadzony po ich utworzeniu. W wigkszosci sa to
tzw. systemy twarde, z doktadnym przestrzeganiem procedur, z minimalizacja
defektow itp. Badania wskazuja jednoczes$nie na bardzo ograniczony rozwdj
tzw. bezposrednich form partycypacji po utworzeniu firm pracowniczych.

Druga istotna rdznica jest fakt posiadania przez ESOPs znacznie wigkszej
liczby robotniczych dyrektorow w radzie dyrektoréw niz w firmach tradycyj-
nych. Az 11 z 14 ESOPs posiadato robotniczych dyrektoréw. Tylko 4 z nich
posiadaty robotniczych dyrektoréw przed zmiana struktury wlasnosci (podob-
nie jak w firmach konwencjonalnych). Tam gdzie wcze$niej byli robotniczy
dyrektorzy, ich liczba wzrosta. W 7 ESOPs wprowadzono robotniczych dy-
rektorow po zmianie struktury wlasnosci, wszedzie rowniez proporcje migdzy
robotniczymi dyrektorami i pozostatymi dyrektorami byty wyzsze niz w fir-
mach konwencjonalnych. Najnizszy udziat robotniczych dyrektorow w ESOPs
wynosit 33%, podczas gdy w firmach konwencjonalnych — 10%. Tylko w jed-
nym ESOP robotniczy dyrektorzy stanowili wigkszo$¢. Warto zauwazy¢, ze
brytyjskie ustawodawstwo dotyczace ESOPs przewiduje, ze przy decyzjach
inwestycyjnych rada dyrektoréw moze podja¢ decyzje jedynie po uzyskaniu
zgody przynajmniej 50% robotniczych dyrektorow obecnych w radzie. Takich
przywilejow nie maja robotniczy dyrektorzy w firmach konwencjonalnych.

Nalezy podkresli¢, ze dla pracownikow ESOPs udziat w walnym zgro-
madzeniu akcjonariuszy nie miat wigkszego znaczenia, bowiem olbrzymia
wigkszo$¢ akeji nalezy do trustu. W tej sytuacji wazny jest sktad wtadz tru-
stu. W 8 na 11 ESOPs pracownicy stanowili wigkszos¢ we wtadzach trustu.
W 7 z nich przedstawicieli do trustu wybierali wszyscy pracownicy, podczas
gdy w 4 wyboru dokonywaly zwiazki zawodowe. W ESOPs funkcjonowaty
typowe dla nich rady wspolpracy badz komitety akcjonariuszy, wybierane
bezposrednio przez pracownikow-akcjonariuszy.
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W badaniach prébowano rowniez ustali¢ udzial przedstawicieli zatogi
w wybranych decyzjach (w skali od 1 do 4), w firmach konwencjonalnych
oraz w ESOPs. Udzial taki przedstawiono w tab. 2.

TABELA 2: Zakres udziatu pracownikéw w wybranych rodzajach decyzji (1 — niski udzial,
4 — wysoki udziat)

Rodzaj decyzji Firmy tradycyjne ESOPs
Warunki pracy 2,7 32
Poziom zatrudnienia 1,7 2,3
Godziny pracy 32 34
Zwolnienia 2,6 3,3
Stawka ptac 3,6 3,9
Przydziat nadgodzin 2,0 1,7
Bezpieczenstwo i higiena pracy 2,8 32
Rekrutacja pracownikow 1,3 1,9
Inwestycje 1,1 1,7
Produkt oraz marketing 1,3 2,0
Wprowadzanie nowych technologii 1,8 2,2
Wprowadzanie nowych metod pracy 2,9 34
Treningi 1,8 2,1
Wybor kierownictwa 1,0 2,0

Zrod1to: A. Pendleton, J. McDonald, A. Robinson, N. Wilson, Employee...,s. 217.

Z danych w tabeli wynika, ze w olbrzymiej wigkszosci analizowanych
decyzji nie ma wigkszych réznic migdzy firmami tradycyjnymi i ESOPs,
jesli chodzi o zakres udziatu pracownikéw w podejmowaniu decyzji. Nalezy
jednoczesnie zauwazy¢, ze praktycznie wszedzie udziat ten byl nieco wyzszy
w firmach pracowniczych. Wigksze roéznice wystapity jedynie w 3 przypad-
kach, gdzie zakres partycypacji pracowniczej byl wyraznie wigkszy w spol-
kach z wlasnoscig pracownicza. Dotyczy to decyzji inwestycyjnych (1,7 do
1,1), decyzji dotyczacych produkcji i marketingu (2,0 do 1,3) oraz wyboru
kierownictwa (2,0 do 1,0).

Badania pokazuja réwniez, ze zakres informacji przekazywanych zwiaz-
kom zawodowym, dotyczacych wydajnosci pracy, kosztow pracy, wielkosci
sprzedazy czy finansow firmy, byt zdecydowanie wigkszy w firmach pracow-
niczych niz w tradycyjnych (2-3 razy wigkszy). Nie odnotowano natomiast
znaczniejszych roznic w przekazywaniu informacji pracownikom w obu
rodzajach firm. Wykazany w badaniach wptyw ESOPs na rozwdj posrednich
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form partycypacji potwierdzity takze inne badania. Sporym zaskoczeniem dla
badaczy byt bardzo staby rozwdj bezposrednich form partycypacji. Dzieje si¢
tak prawdopodobnie dlatego, ze poszczegolni kierownicy niechetnie rezygnuja
z podejmowania decyzji na rzecz szeregowych pracownikow.
Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze tworzenie spotek pracowniczych typu
ESOPs przynosi poszerzenie udziatu interesariuszy pracowniczych w corporate
governance. Przede wszystkim ro$nie liczba robotniczych dyrektorow w tych
spotkach, co ma bezposrednie przetozenie na ich wptyw na podejmowanie
strategicznych decyzji. W spotkach tych obserwujemy rowniez wzmocnienie
pozycji zwiazkéw zawodowych, o czym swiadczy wysoki stopien zorganizo-
wania pracownikow, szeroki zakres przekazywanych im informacji itp.

4. Doswiadczenia amerykanskie

Dyskusja nt. poszerzenia udziatu interesariuszy w corporate governance
toczy si¢ rowniez w USA. Zdaniem autoréw!?, dla zapewnienia korporacjom
amerykanskim zréwnowazonego rozwoju, konieczne jest wtaczenie interesa-
riuszy w proces podejmowania decyzji. Jedna z najwazniejszych grup inte-
resariuszy sa pracownicy korporacji, z jednej strony dlatego, ze partycypacja
w decyzjach stanowi zrédto ich zadowolenia i satysfakcji, z drugiej zas, ze
bardziej im zalezy na sukcesie korporacji niz akcjonariuszom. Prawo spotek
nie stwarza jednak zadnych mozliwosci dla wtaczania pracownikow w proces
podejmowania decyz;ji.

B.H. McDonnel, proponuje wiele strategii, prowadzacych do szerszego
uwzglednienia interesOw pracowniczych w corporate governance. Nizej
przedstawiono niektore z nich'':

— wykorzystywanie innych niz prawo korporacyjne mozliwosci zwigk-
szenia indywidualnych praw pracownikows;

— zachecanie kierownictwa lub dyrektoréw do wspierania interesow pra-
cowniczych (majac nadzieje, ze bardziej im zalezy na pracownikach niz na
innych interesariuszach);

1 J.G. Hill, Corporate Governance and the Role of the Employee, Partnership at WORK:
Challenge of Employee Democracy, Labour Law Essays 2003/110.

' H. McDonnel, Strategies for an Employee Role in Corporate Governance, The Wake Forest
Law Review September 2011.
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— zachecanie akcjonariuszy do wspierania interesOw pracowniczych (majac
nadziejg, ze pracownicy zgadzaja si¢ z akcjonariuszami co do koniecznos$ci
kontroli kierownictwa);

— wspieranie zwiazkow zawodowych dla wzmocnienia ich pozycji w kor-
poracji;

— bezposrednie wspieranie pracownikéw poprzez ich reprezentantow
w radach dyrektorow, radach zaktadowych; poprzez niewiazace gtosowania
w wybranych sprawach, zasi¢ganie ich opinii itp.;

— wspieranie zmian w kulturze korporacyjnej, ktore wzmacniaja pozycje
pracownikow.

Amerykanskie prawo korporacyjne ogranicza si¢ w zasadzie do trzech
podstawowych partneréow: akcjonariuszy, dyrektoréw oraz kierownictwa.
Walka o wladz¢ w amerykanskich korporacjach toczy si¢ gtownie migdzy
akcjonariuszami i menedzerami (dyrektorami i kierownictwem). Jest to walka
miedzy uprawnieniami, jakie posiadaja akcjonariusze spédtek publicznych,
a uprawnieniami jakie chcieliby posiada¢'?. Inaczej niz w krajach Europy
Zachodniej, pracownicy nie odgrywaja tam praktycznie zadnej roli. Budzi to
sprzeciw autorow, ktorzy coraz cz¢sciej widza potrzebe poszerzenia udziatu
pracownikéw w corporate governance.

Dla zwrécenia wigkszej uwagi na interesy pracownikow w tradycyjnym
systemie corporate governance, B.H. McDonnel proponuje pozyskanie jedne;j
czy dwoch z wymienionych wyzej grup dla intereséw pracowniczych'®. Czesé
autorow, przychylnie nastawionych do intereséw pracowniczych, argumentuje
raczej za kierownictwem i dyrektorami korporacji niz za akcjonariuszami.
Wyrazaja oni nadzieje, ze menedzerowie, ktérzy mimo wszystko sa podobnymi
pracownikami, wybiora pracownikow, z ktorymi pracuja, zamiast akcjonariu-
szy, ktorych interesy sa dla nich bardziej abstrakcyjne i odlegte!.

Czg$¢ autorow's twierdzi jednak, ze interesy pracownikow sa blizsze in-
teresom akcjonariuszy niz menedzerow. Dzieje si¢ tak dlatego, ze obie grupy
moga straci¢, jesli menedzerowie okaza si¢ niewiarygodni. Za bliskos$cia

12 Por. S.M. Bainbridge, The Case for Limited Shareholder Voting Rights, UCLA Law Review
2006/53/6-7, s. 601-636.

H. McDonnel, Strategies...

M.M. Blair, L.A. Stout, 4 Team Production Theory of Corporate Law, Virginia Law Review
1999/85/2, s. 247-328.

Por. W.H. Simon, The Prospects of Pension Fund Socialism. Berkeley Journal of Employ-
ment and Labor Law 1993/14, s. 252.
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interes6w akcjonariuszy i menedzerow przemawia dodatkowo fakt, ze wigk-
szo$¢ znaczacych akcjonariuszy instytucjonalnych to zwiazki zawodowe oraz
publiczne fundusze inwestycyjne.

Historycznie, zwiazki zawodowe stuzyly artykulacji pogladéw pracow-
niczych w duzej liczbie przedsigbiorstw. W ostatnich latach rola zwiazkow
zawodowych w USA wyraznie spadta'®. Ciagle jednak miliony pracownikéw
naleza do zwiazkéw. Do zwigkszenia zakresu czlonkostwa, jak i poszerzenia
obszaru dziatalno$ci zwiazkéw moze przyczynic si¢ reforma prawa pracy. Moze
ona zacheci¢ zwiazki do zajmowania si¢ nie tylko problemami ptac czy innymi
korzysciami dla pracownikéw, ale zwigkszy¢ réwniez ich udzial w decyzjach.

Pewien wplyw na angazowanie si¢ pracownikow w problemy przedsigbior-
stwa moze wywiera¢ rowniez kultura korporacyjna. Zwykle jest to mozliwe bez
konieczno$ci zmiany istniejacego prawa. Nalezy raczej dazy¢ do wspierania
zmian w wybranych firmach — poprzez zmiany postaw menedzerow — i na-
stepnie ich upowszechniania w innych firmach. Wskaza¢ mozna wiele publi-
kacji z zakresu zarzadzania, pokazujacych, ze kultura korporacyjna, w ktorej
pracownicy sa angazowani w rozwiazywanie problemow przedsigbiorstwa,
przynosi wiele korzysci tak dla firm, jak i dla nich samych.

Prezentowane wyzej strategie poszerzenia udzialu pracownikow w corpo-
rate governance, a takze rosnaca liczba publikacji po§wieconych tej proble-
matyce, stanowig odzwierciedlenie toczacej si¢ w USA na ten temat dyskusji.
Coraz wigcej autordw, ale rowniez menedzeréw amerykanskich, dostrzega
korzysci, jakie przynies¢ moze korporacji angazowanie pracownikow w proces
podejmowania decyzji na réznych jego poziomach, tacznie z poziomem naj-
wyzszym. Trudno jednak oczekiwaé spektakularnych zmian w tym zakresie.
Jesli juz takie nastapia, to przebiega¢ beda bardzo wolno.

5. Zakonczenie

Potrzeba wzrostu udzialu pracownikdéw w corporate governance dostrze-
gana jest rowniez w wielu innych krajach. Dotyczy to m.in. Francji, gdzie
autorzy probuja odpowiedzie¢ na pytanie: czy pracownicy powinni posiadaé
mozliwo$¢ kontroli firmy, w ktérej pracuja? Problem ten nie jest nowy, ale
nabrat ostatnio znaczenia w zwiazku z pojawiajacymi si¢ zadaniami réwnych

16 Stopien zorganizowania pracownikow w zwiazkach zawodowych w USA od dluzszego czasu
systematycznie maleje. Jesli na poczatku lat 60. XX w. wynosit blisko 30%, to w 2003 r.
ksztaltowat si¢ zaledwie na poziomie 11,5%. Zob. H. McDonnel, Strategies...
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praw dla przedstawicieli pracownikow w corporate governance. Podejmowa-
ne tam badania maja ustali¢, czy wtasno$¢ pracownicza badz reprezentacja
pracownicza w radzie prowadzi do wzrostu warto$ci firmy oraz wydajnosci'’.

Wzrost udziatu pracownikow w corporate governance zaobserwowac
mozna nie tylko w Europie i USA, ale rowniez na innych kontynentach.
Obserwujemy go réwniez w Azji, gdzie konkurencja migdzynarodowa wy-
musza wzrost efektywnosci firm. Wykorzystuja one m.in. do§wiadczenia
europejskie do motywowania pracownikow, poprzez zwigkszanie ich udziatu
w podejmowaniu decyzji. Najbardziej popularnym rozwiazaniem sa tam rady
zaktadowe, ale w ostatnich latach ros$nie znaczenie wlasnosci pracowniczej
i innych form partycypacji'®. Dodajmy jeszcze, ze autorzy analizuja udziat
pracownikOw w corporate governance z réznych pozycji, w tym réwniez
z pozycji etycznych!’.

Powyzsze rozwazania prowadza do wniosku, ze poszerzanie udziatu pra-
cownikow w corporate governance odbywa si¢ zarowno w krajach, w ktorych
udziat taki jest juz znaczny (jest czgsto zagwarantowany w aktach prawnych),
jak i w krajach, gdzie jest on bardzo ograniczony badz nie wystgpuje w ogole.
Wskazywac to moze na wspolne inspiracje dla realizacji tego rodzaju zmian.
Ostatnie lata pokazaty, ze ze wzgledu na rosnaca konkurencje, jak i ze wzgledu
na rosnaca wagg kapitalu ludzkiego, udziat pracownikéw w podejmowaniu
strategicznych decyzji powinien by¢ zdecydowanie szerszy. Firmy musza
zagwarantowac pracownikom odpowiednie miejsce w procesie zarzadzania,
jesli chea przetrwa¢ w konkurencyjnym otoczeniu.
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THE PLACE AND ROLE OF EMPLOYEE STAKEHOLDERS IN CORPORATE GOVERNANCE

(Summary)

In recent years, authors draw attention to the need to expand the participation of employees
in corporate governance. This discussion takes place not only in Europe and North America, but
also in other continents. Such share is forced by the growing competition which requires new
ways to motivate employees. This paper presents arguments and research results which justify
the participation of employees in corporate governance. Mainly Dutch, British, and American
experience was used in the study.
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1. Wstep

Zasadniczym celem opracowania jest przedstawienie wynikow badan
empirycznych nad réznicami informacji zawartej w sprawozdawczo$ci finan-
sowej gietdowych spotek kapitatowych i odnoszacej si¢ do prezentowanego
przez nie w ujeciu kwartalnym dochodu catkowitego oraz zysku netto. Te
dwie kategorie finansowe uznane sa zaréwno przez zarzadzajacych, jak i in-
westorow za podstawowe mierniki oceny dziatania przedsigbiorstwa. Nadto,
w perspektywie szacowania przysztych korzysci przez interesariuszy, petnia
one wazna podstawe¢ odniesienia dla ustalenia warto$ci odchylenia migdzy
warto$cig wewnetrzng a wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa i tym samym
wplywaja na wybor okreslonych strategii finansowych. Same przedsigbiorstwa
sa roéwniez zaangazowane w zarzadzanie dochodem caltkowitym i zyskiem,
w ktorym odzwierciedlaja si¢ nie tylko cele zarzadzajacych, lecz takze zacho-
wania inwestoréw na nieefektywnych rynkach kapitatowych.

Realizacji celu opracowania sprzyja¢ powinna weryfikacja empiryczna
podstawowej hipotezy badawczej, stanowiacej, iz kwartalne zmiany warto$ci
catkowitych dochodow netto spotek gietdowych wykazuja wigksza zmiennosé
anizeli kwartalne zmiany warto$ci tradycyjnego wyniku finansowego netto.

* Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa, Uniwersytet Lodzki; e-mail: artursajnog@
interia.pl
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Stawiajac nastgpujace pytanie badawcze: czy réznica ta wynika z roznorodno-
$ci i niejednolitosci sktadnikow zawartych w sprawozdaniach finansowych?,
mamy mozliwo$¢ wykazania okreslonej polityki informacyjnej spétki pu-
blicznej, wzrostu asymetrii informacji czy nieefektywnosci informacyjnej
rynku gieldowego, a tym samym pojawienia si¢ znaczacej trudnosci wyboru
wlasciwej podstawy referencyjnej dla podjecia decyzji przez inwestorow.

2. Charakterystyka wyniku finansowego netto i wyniku
catosciowego w perspektywie corporate governance

Bezdyskusyjnos¢ tezy o potrzebie poszukiwania i stosowania adekwatniej-
szych instrumentéw zarzadzania, umozliwiajacych koincydencj¢ miedzy cela-
mi interesariuszy przedsigbiorstwa, pozwala wyeksponowac wiele problemow
zarzadczych powstajacych w zwiazku z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa na
rynku kapitalowym. Problemy te nie odnosza si¢ tylko do podejmowania i reali-
zowania przez kadre zarzadcza przedsigbiorstwa dziatan zgodnych z interesem
akcjonariuszy, lecz dotycza takze koniecznosci ksztaltowania i integrowania
$wiata dziatalno$ci rzeczowej, finansowej i regulacyjnej przedsigbiorstwa z pre-
dykcja i kontrola. W $wiecie dziatalnos$ci przedsigbiorstwa zmienia si¢ i roz-
nicuje zardwno obraz tej dziatalnosci, jak i interpretacje tego obrazu, tacznie
z jezykiem oraz formami jego opisu. Mozna zaryzykowac tezg, ze sytuacja ta
sprzyja wzrostowi skutecznosci i efektywnosci komunikacji i tym samym moze
by¢ warunkiem pomysinej realizacji celow nadzoru korporacyjnego. Jednym
znich jest ksztatltowanie strategii przedsigbiorstwa i dziatan kadry zarzadzaja-
cej zgodnie z oczekiwaniami szerokiej grupy interesariuszy'. Spetnianie tych
oczekiwan jest dtugotrwatym i pelnym niepewnosci procesem, wymagajacym
zrownowazonego wplywu kapitatu rzeczowego, finansowego, intelektualnego
i reputacyjnego na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (zob. rys. 1).

' A. Gajewska-Jedwabny, Relacje inwestorskie i raportowanie wartosci, [w:] A. Szablewski,

K. Tuzimek (red.), Wycena i zarzgdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 487.
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RYSUNEK 1: Relacje z akcjonariuszami jako sktadnik wartosci rynkowej przedsiebiorstwa

WARTOSC
/ AN \
Kapital Kapitat Kapital Kapitat reputacyjny
fizyczny finansowy intelektualny / \
Warto§¢ marki Relacje

z akcjonariuszami

Zrd6dto: oprac. wlasne na podst.: D.A. Niedziélka, Relacje inwestorskie, WN PWN, War-
szawa 2008, s. 21.

Reputacja jest wyrazong przez interesariuszy oceng przedsigbiorstwa,

w ktorej odzwierciedla si¢ zgodno$¢ dziatania przedsigbiorstwa z ich potrze-

bami i oczekiwaniami. Jest strategicznym zasobem, umozliwiajacym ksztal-

towanie dlugoterminowych relacji z interesariuszami i odniesienie sukcesu
strategicznego, owocujacego wzrostem wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.
Wigkszo$¢ zadan nadzoru korporacyjnego mozna przypisa¢ dziataniom

z zakresu relacji inwestorskich i polityki informacyjnej spotek akcyjnych. Do

najwazniejszych z nich zaliczy¢ mozna*:

a) stworzenie warunkoéw gwarantujacych rownoprawne traktowanie wszyst-
kich akcjonariuszy, w tym zapewnienie przejrzystosci poczynan spotki
oraz rownego dostgpu do informacji na ten temat;

b) stworzenie warunkoéw gwarantujacych inwestorom odpowiednia przej-
rzysto$¢ zasad podejmowania decyzji i ich przelozenia na transparentnos$¢
dziatalnosci spotki;

¢) budowa dobrych kontaktow migdzy akcjonariuszami a spotka, ze szcze-
gblnym zwrdceniem uwagi na stworzenie wydajnych kanalow przeptywu
informacji.

Mozna wskazaé, iz zakres ujawnianych informacji zalezy gtownie od sta-
nowiska zarzadow spotek gietdowych, ktore, podejmujac okreslone decyzje

2 I Koladkiewicz, Globalizacja a nadzor korporacyjny, [w:] 1. Koladkiewicz, W. Koziot
(red.), Wyzwania Globalizacji. Odpowiedzi Przedsigbiorstw, Wyd. Nauk. Wydz. Zarzadz.
UW, Warszawa 2004, s. 169.
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w zakresie polityki informacyjnej, musza bra¢ pod uwagg nie tylko problemy
reputacji, lecz takze kierowac si¢ innymi kryteriami wyboru ujawnien tresci,
form, czasu i miejsca informacji przewidzianych prawem oraz przyjetymi
strategiami zarzadzania, kosztem kapitatu oraz wartosci przedsigbiorstwa.
Problemy te odnosza si¢ m.in. do teorii i praktyki asymetrii informacyjne;.
S. Brown i S.A. Hillegeistt stwierdzili wystgpowanie negatywnej korelacji
migdzy jako$cia ujawnianych informacji a poziomem asymetrii informacyjnej
i wskazali, ze sytuacje t¢ mozna wiaza¢ z nizszym kosztem kapitatu i wyzsza
wartos$cia rynkowa’ (zob. rys. 2).

RYSUNEK 2: Asymetria informacyjna a wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa

Jakos¢ ujawnianych informacji

!

Asymetria informacji

|

Koszt kapitatu

!

Warto$é rynkowa

Z 16 dto: oprac. whasne na podst.: S. Brown, S.A. Hillegeist, Disclosure quality and information
asymmetry, Kellogg School of Management, Evanston, IL 2003, s. 1 in.

Majac na uwadze podstawowe zasady nadzoru korporacyjnego (ang. cor-
porate governance), zogniskowane wokot budowania relacji z akcjonariuszami
dla wzrostu wartosci rynkowej, wskaza¢ mozna, ze spoiki nie tylko powinny ko-
rzysta¢ z mozliwosci wprowadzania nowo wykreowanych i zaakceptowanych
rozwiazan systemu sprawozdawczosci finansowej zgodnych z MSR i MSSF,
lecz takze winny odpowiedzialnie ksztaltowaé wizerunek przedsigbiorstwa
troszczacego si¢ o wysoka efektywnos¢ swej dziatalnosci.

Poziomy rozwoju przedsigbiorstwa i, tym samym, rozwoju rynku papieréw
warto$ciowych oraz rynku kredytéw bankowych sa wzajemnie uwarunko-
wane 1 zaleza m.in. od jakosci przekazywanych informacji przez jednostki

3 S.Brown, S.A. Hillegeist, Disclosure quality and information asymmetry, Kellogg School

of Management, Evanston, IL 2003, s. 1 i n.
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gospodarcze. Informacje ujmowane w raportach finansowych stanowia zrédto
wiedzy o dzialaniu spotki dla roznych grup interesariuszy (akcjonariuszy, kie-
rownictwa, wierzycieli, pracownikow, klientow itd.), zgodnie z ich potrzebami
informacyjnymi, wypelnianymi w gléwnej mierze dzigki sprawozdawczosci
finansowej*. Glownym celem sprawozdania finansowego — wedlug zatozen
koncepcyjnych — jest bowiem dostarczanie informacji finansowych dotycza-
cych jednostki sporzadzajacej sprawozdanie finansowe, uzytecznych z punktu
widzenia aktualnych i potencjalnych inwestorow, kredytodawcow i innych
wierzycieli w procesie podejmowania decyzji dotyczacych dalszego finanso-
wania jednostki®. Pewnym zabezpieczeniem poprawnosci informacyjnej oraz
relacji inwestorskich w spotkach publicznych jest corporate governance®.

Skuteczny program informacyjny powinien zawiera¢ m.in.: informacje
finansowe (w szczegoblnosci wyniki finansowe), zdolnosci kadry zarzadzajace;j
(gtownie wiedze i doswiadczenie menedzerdow) oraz analizy planow przedsig-
biorstwa (w tym pozycj¢ strategiczna i strategiczne cele spotki)’.

Uznanie interesu akcjonariuszy za jeden z nadrzednych, zwraca uwagg na
niebtahy problem komunikacji z tymi inwestorami na tle potrzeb informacyj-
nych pozostatych interesariuszy. Akcjonariusze, ktérzy lokuja w spotce swoje
wlasne kapitaty, oczekuja pelnej i rzetelnej informacji o sposobie i ekonomicz-
no-spolecznym uzasadnieniu zainwestowania srodkow. Ta grupa interesariuszy
ponosi najwigksze ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem i rozwojem spotki
1 przeto moga oni odczuwac¢ najwigksze potrzeby otrzymywania informacji
petnych, obiektywnych, na czas i w okreslonej formie®,.

Jednymi z takich informacji sa informacje o zysku netto oraz zysku catko-
witym przedsigbiorstwa. Ich waga i znaczenie wynikaja z wielu przestanek.
Mozna przyjaé zatozenie, ze trwala podstawe wzrostu wartosci rynkowe;j

4 D.Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Oficyna Wyd. Wolters Kluwer,

Krakow 2006, s. 13—17.

Zalozenia koncepcyjne sporzqdzania i prezentacji sprawozdan finansowych, [w:] Miedzy-
narodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2013, SKwP, Warszawa 2014.

T. Czerwinska, Relacje inwestorskie w spotkach notowanych na Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie, Prace i Materialty Wydz. Zarzadz. UG, Inwestycje i Nieruchomosci
2004/1, s. 235.

A. Szablewski, Zarzqdzanie wartosciq firmy. Istota i kierunki ewolucji, [w:] idem (red.),
Strategie wzrostu wartosci firmy. Studium przypadkow, Poltext, Warszawa 2000, s. 32-33.
G. Swiderska, W. Wieclaw (red.), Sprawozdanie finansowe wedlug polskich i miedzynaro-
dowych standardow rachunkowosci, Difin 2012, rozdz. 2, s. 2.



330 Artur SAINOG

przedsiebiorstwa tworzy wysoka efektywnos$¢ ekonomiczna jego dziatania’.
Moze by¢ ona mierzona i oceniana tzw. tradycyjnym miernikiem zysku netto
oraz wynikiem cato$ciowym, wprowadzonym do sprawozdawczo$ci finanso-
wej przedsigbiorstw w Polsce w 2009 roku.

Zysk przedsigbiorstwa jest wielowymiarowa i zréznicowana kategoria
o podstawowym znaczeniu dla kontynuacji i rozwoju dziatalno$ci gospodar-
czej i spotecznej przez t¢ jednostke organizacyjna. W zalezno$ci od przyjetych
definicji przychodow i kosztow, zysk przedsigbiorstwa jest rozpatrywany m.in.
w trzech plaszczyznach: ksiggowej, ekonomicznej i finansowej. O wielowymia-
rowosci 1 zroznicowanym charakterze zysku przedsigbiorstwa §wiadcza m.in.
odmienne kategorie zysku, wystepujace w jego sprawozdaniu finansowym,
w systemie prawa podatkowego oraz systemie celow zarzadzania przedsig-
biorstwem (zob. rys. 3).

RYSUNEK 3: Glowne kategorie zysku przedsigbiorstwa

Zysk Zysk netto Zysk zatrzymany
operacyjny | (ksiggowy, bilansowy) | (niepodzielony)
Zysk R R Zysk
nadzwyczajny ZYSK ¥ na jedng akcje
Zysk Zysk ekonomiczny L—o Zysk
brutto kapitatowy

(rezydualny, resztowy,
ponadnormalny, czysty)

Zrodto: J. Duraj, A. Sajnég, Rentownos¢ kapitatu wlasnego gietdowych spolek przemysto-
wych, Wyd. UL, £6dz 2011, s. 19.

Wedhug Ustawy o rachunkowosci, zysk przedsigbiorstwa traktowany jest
jako uprawdopodobnione powstanie w okresie sprawozdawczym korzysci

’ M. Ezzamel, H. Willmott, F. Worthington, Manufacturing shareholder value: the role

of accounting in organizational transformation, Accounting, Organizations and Society
2008/33, s. 107-140; P. Gleadle, N. Cornelius, 4 case study of financialization and EVA®,
Critical Perspectives of Accounting 2008/19, s. 1219-1238; K. Kraus, J. Lind, The impact
of the corporate balanced scorecard on corporate control — a research note, Management
Accounting Research 2010/21, s. 265-277.
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ekonomicznych'’. Stanowi rdznice pomiedzy przychodami a kosztami ich uzy-
skania, obliczona w danym okresie sprawozdawczym, wyrazajac tym samym
wynik finansowy. Podstawowa kategoria zysku w sprawozdawczosci — opartej
na Ustawie o rachunkowosci — jest ksiggowy zysk netto, stanowiacy finalny
rezultat dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz podstawowy wskaznik okreslajacy
0g6lna efektywnos¢ jego funkcjonowania'l.

Zaprezentowane w tab. 1 mierniki oceny dziatania przedsigbiorstwa, oparte
na wyniku finansowym, r6znia si¢ nie tylko sposobem kalkulacji i pojemnoscia,
lecz takze celem zastosowania tych miar w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

TABELA 1: Podstawowe mierniki oceny dziatania przedsiebiorstwa oparte na wyniku finan-
sowym

Miara Nazwa miernika Kalkulacja

zysk przed potraceniem odsetek,

EBITDA podatkow, amortyzacji i inflacji

przychody — koszty

zysk przed potraceniem odsetek,

EBITA podatkéw i amortyzacii EBITDA — inflacja
EBIT ;ysk przs:d potraceniem odsetek EBITA — amortyzacja
i podatkoéw
NOPAT ink operacyjny netto po opodat- EBIT % (1 — stopa podatkowa)
owaniu
zysk operacyjny netto pomniejszony | EBIT x (1 — stopa podatkowa w wyrazeniu
NOPLAT L
o skorygowany podatek pienigznym)
GOPAT zysk operacyjny b rutto NOPAT + amortyzacja
po opodatkowaniu
EAT zysk netto po opodatkowaniu EBIT + (przychody z odsetek — koszty

odsetek) x (1 — stopa podatkowa)

RI(EVA) | zysk rezydualny (ekonomiczny) NOPAT — érednio wazony koszt kapitatu

EAT — dywidendy i inne wyptaty z zysku

ER zysk zatrzymany na rzecz wiascicieli
EPS zysk na jedna akcje EAT / liczba akcji
P/E cena / zysk cena rynkowa akcji / zysk netto

Zr6dto: oprac. whasne.

10 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 1. o rachunkowoéci (Dz.U. 22013 r., poz. 330), art. 3, ust. 1,
pkt 30.

' J. Duraj, A. Sajnég, Rentownos¢ kapitalu wlasnego gietdowych spotek przemystowych,
Wyd. UL, Lodz 2011, s. 21.
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Problem kalkulacji i pojemnosci wyniku finansowego jest kwestia wyma-
gajaca zwrdcenia wigkszej uwagi na czynniki i sposoby ksztattowania wyniku
finansowego przedsigbiorstwa, za§ zagadnienie celu zastosowania wymienio-
nych i opisywanych finansowych miernikow oceny efektywno$ci wiaze si¢
przede wszystkim z funkcjami zysku oraz wartoscia przedsi¢biorstwa.

Niektorzy autorzy uznaja, ze zysk przedsigbiorstwa moze by¢ utozsamiany
ze zmiang wartos$ci kapitatu (wzrost wartosci kapitalu mierzonego na koniec
1 poczatek okresu sprawozdawczego, po wytaczeniu kwot wniesionych lub
wycofanych przez wiascicieli)!?. Podkresli¢ nalezy zatem znaczenie tych
przychodow i kosztéw, ktére — zgodnie z przyjetymi konwencjami rachunko-
wosci — wptywaja bezposrednio na kapitat wasny. Z powyzszymi zatozeniami
koreluje koncepcja dochodu catkowitego, zwracajaca uwagge nie tylko na wynik
finansowy (pozycja rachunku zyskéw i strat), ale rowniez wynik catosciowy,
niekiedy nazywanym globalnym (ang. comprehensive income).

Wrynik catosciowy reprezentuje catkowity wzrost (lub spadek) bogactwa
wlascicieli, wyrazajac wartos$¢, jaka w danym okresie zostata przez przedsig-
biorstwo wygenerowana lub utracona'®. Zakres wyniku cato$ciowego okreslany
jest szerokim pomiarem rezultatow transakceji i zdarzen, prowadzacym do uzna-
nia wszystkich zmian kapitatu wlasnego, niewynikajacych z transakcji z wta-
Scicielami (przychody i koszty odnoszone bezposrednio na kapitat wlasny)'.

Warto wskaza¢, ze w przypadku stosowania Ustawy o rachunkowosci,
informacje niezbedne do oszacowania wyniku cato§ciowego prezentuje rachu-
nek zyskdw i strat oraz zestawienie zmian w kapitale wlasnym. Mozna zatem
powiedzie¢, ze koncepcja wyniku catosciowego stanowi niejako potaczenie
rachunku zyskéw i strat ,,wynikowego” z , kapitatowym” (zob. rys. 4).

Istota sprawozdania z catkowitych dochodéw sprowadza si¢ do tacznej
prezentacji tradycyjnego wyniku finansowego netto oraz wyniku kapitalowego,
ktory do konca 2008 roku byt prezentowany wytacznie w kapitale wlasnym.
Natomiast od 1 stycznia 2009 r. informacje te ujawniane sa w jednym zesta-
wieniu — sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

12 J. Gierusz, Koszty i przychody w $wietle nadrzednych zasad rachunkowosci, ODDK, Gdansk
2005, s. 54-55.

13 M. Marcinkowska, Istota wyniku calo$ciowego i jego ujmowanie w sprawozdawczosci
finansowej, Zesz. Teoret. Rach. 2003/17, s. 91.

4 Eadem, Ocena dzialalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007, s. 264.
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RYSUNEK 4: Wynik catosciowy przedsiebiorstwa

Wynik dokonan jednostki za okres sprawozdawczy

v

l_ Koncepcja wyniku catosciowego _l

Przychody — Koszty Przychody — Koszty

Wynik z rachunku zyskow i strat Wynik w kapitale wiasnym

v v

Zestawienie wszystkich przychodéw/kosztow
Wynik calo$ciowy

Zrodto: E. Walinska, A. Jurewicz, Ewolucja sprawozdania finansowego w wymiarze mie-
dzynarodowym, [w:] E. Walinska (red.), Sprawozdanie finansowe wedlug MSSF. Zasady pre-
zentacji i ujawniania informacji, Oficyna Wyd. Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 28.

Kategoria wyniku catosciowego jest zwiazana z catkowitymi dochodami
przedsigbiorstwa, dlatego tez niejednokrotnie wynik calo$ciowy nazywany jest
catkowitym dochodem przedsigbiorstwa'®. Suma catkowitych dochodéw, jak
podaje H. Buk, to zmiana w kapitale wlasnym w ciagu okresu, ktdra nastapita na
skutek transakcji oraz innych zdarzen, inna niz zmiany wynikajace z transakcji
dokonywanych z wlascicielami wystepujacymi w charakterze udziatowcow!®.
Tym samym w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw jednostka wykazuje
wszelkie zmiany zachodzace w kapitale wlasnym z tytutu transakcji gospo-
darczych, ale poza transakcjami z wlascicielami — np. wyptata dywidendy. Do
sktadnikow tych zaliczane sa:

a) zmiany z przeszacowania sktadnikéw majatkowych;

b) zyski i straty aktuarialne z tytutu programu okreslonych $wiadczen;

c) zyskiistraty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego
jednostki dziatajacej za granica;

15 E. Walinska, Zasady wyceny kapitalu wltasnego oraz jego ujawniania, [w:] eadem (red.),
Sprawozdanie finansowe wedlug MSSF. Zasady prezentacji i ujawniania informacji, Oficyna
Wyd. Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 219.

' H. Buk, Zroznicowana informacja o dochodach spotki w zaleznosci od stosowanych standar-
dow sprawozdawczosci finansowej, [w:] J. Duraj (red.), Instrumenty ksztaltowania docho-
dowosci i rentownosci przedsiebiorstwa, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica
2013/278, s. 9.
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d) zyski i straty z tytulu przeszacowania sktadnikéw aktywow finansowych
dostepnych do sprzedazy;

e) efektywna czg$¢ zyskow i strat zwiazanych z instrumentem zabezpiecza-
jacym w ramach zabezpieczania przeptywow pieni¢znych. Stanowia one
pozycje ,,innych catkowitych dochodoéw”"”.

Wynik cato$ciowy wydaje si¢ bardziej adekwatna miara stosowana w ocenie
dziatania przedsigbiorstwa i tym samym corporate governance, gdyz zawiera
w sobie wszelkie zmiany cen aktywow na przestrzeni badanego okresu, pomi-
jane w zysku netto. Uwzglednienie wyniku cato$ciowego tworzy mozliwosé
pehiejszej oceny efektywnosci spoiki i ustalenie tacznej rentownos$ci zaanga-
zowanego kapitatu przedsigbiorstwa, ktdra wyraza si¢ catkowitym wzrostem
(lub spadkiem) dochodow dla wtascicieli.

Ocena przedsigbiorstwa oparta na wyniku calosciowym budzi jednakze
wiele kontrowersji i jest rzadko stosowana w praktyce funkcjonowania spotek
gietdowych.

3. Z badan poréwnawczych zmiennosci wyniku finansowego netto
oraz wyniku catosciowego przedsiebiorstwa

Wprowadzenie do sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstwa wyniku
catkowitego uzna¢ nalezy za wazny etap rozwoju rachunkowosci i analizy
ekonomicznej przedsigbiorstwa. Zwolennicy tej koncepcji twierdza, ze jest
on lepszym miernikiem osiagni¢¢ przedsigbiorstwa, gtownie ze wzgledu na
to, iz obejmuje wszystkie zrodta kreowania warto$ci i zmusza menedzerow do
rozwazania czynnikow zewnetrznych wplywajacych na efektywnos¢ przed-
sigbiorstwa, a nie tylko czynnikéw wewnetrznych. Przeciwnicy natomiast sa
zdania, iz catkowity dochod zawiera pewna ilo$¢ przejsciowych komponentow,
wprowadza zamieszanie i niepewnos¢, zmniejsza mozliwos$¢ przewidywania
wynikow dtugoterminowych oraz hamuje podejmowanie decyzji'®. Potencjalny
inwestor uzywa zatem nadal zysku netto dla celow informacyjnych, wyceny

17 Ibidem, s. 10.

8 L.L. Rees, P.B. Shane, Academic Research and Standard-Setting: The Case of Other Com-
prehensive Income, Accounting Horizons 2012/26/4, cyt. za: B. Bek-Gaik, Sprawozdanie
z catkowitych dochodow jako nowy element sprawozdania finansowego — wybrane aspekty
teoretyczne i praktyczne, [w:] D. ZarzecKi (red.), Zarzqdzanie finansami. Mierzenie wynikow
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iprzewidywania. Za przyczyng takiego stanu rzeczy mozna uzna¢ rowniez fakt,
ze komponenty catkowitych dochodow sa przejsciowe oraz zmienne (wynik
cato$ciowy jest bardziej zmienny niz wynik finansowy)".

Poréwnawcza ocena kategorii wyniku catkowitego oraz zysku netto prze-
prowadzona na grupie spédtek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie,
wchodzacych w sktad indeksu WIG-20, dotyczy dwudziestu kwartatow pig-
cioletniego okresu badawczego, obejmujacego lata 200920132,

Wyniki badan zaprezentowane w tab. 2 wskazuja, iz poza pierwszym
kwartatem 2009 roku analizowane spotki generowaty zysk netto i osiagaty
one dodatnie $rednie warto$ci wynikéw calosciowych. Wyniki te wskazuja
jednakze na wystepowanie znacznych dysproporcji pomiedzy warto$ciami
zysku netto a dochodami catkowitymi badanych spétek (zob. wykr. 1).

TABELA 2: Srednie kwartalne wartosci? wynikéw finansowych oraz wynikéw catosciowych
spotek z indeksu WIG-20 w latach 20092013 (w min z1)

Wyszczeglnienie Wynik finansowy Inne calkowite Dochdd calkowity

netto dochody netto netto
1Q2009 -19,3 —43,6 —62,9
2Q2009 5854 19,2 604,7
3Q2009 307,7 13,9 321,6
4Q2009 261,0 19,0 280,0
1Q2010 261,1 28,3 289,3
2Q2010 337,9 9,8 347,7
3Q2010 469,2 6,7 475,9
4Q2010 311,4 5,5 305,9
1Q2011 402,3 25,1 4274
2Q2011 718,9 15,7 734,6
3Q2011 361,7 -12,8 348,8
4Q2011 561,8 -27,9 5339

przedsigbiorstw i ocena efektywnosci inwestycji, Zesz. Nauk. Uniw. Szczec., Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia 2013/59, s. 31.

1 B. Bek-Gaik, Sprawozdanie..., s. 31.

20 QOkresowe raporty zostaly zaczerpnigte z bazy Emerging Markets Information Service
(EMIS). Analiza badanych spotek wykazata, iz trzy podmioty (GLOBE TRADE CENTRE
SA, PZU SA oraz KERNEL HOLDING SA) nie sporzadzaty sprawozdan wedle MSR, tym
samym nie wyodrgbniaty dochodow catkowitych. Finalnie, szczegétowej ocenie poddano
17 jednostek.

21 Srednia wyrazona za pomoca $redniej arytmetycznej badanych spotek.
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Wyszezegbinienie Wynik finansowy Inne catkowite Dochéd caltkowity

netto dochody netto netto
1Q2012 390,8 5,1 385,7
2Q2012 458,9 -11,2 447,7
302012 357,8 6,7 364,5
4Q2012 308,4 45,7 354,1
1Q2013 311,5 -38,0 273.,5
2Q2013 466,4 51,2 415,1
302013 288,3 15,2 303,5

716 dto: oprac. wasne na podst. okresowych raportow spotek zaczerpnietych z bazy Emerging
Markets Information Service (EMIS).

WYKRES 1: Dysproporcje miedzy Srednimi wartosciami wynikoéw catosciowych oraz wynikow

finansowych spotek z indeksu WIG-20 za lata 2009-2013 (w min z1)
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Z 16 dto: oprac. whasne na podst. okresowych raportow spotek zaczerpnietych z bazy Emerging
Markets Information Service (EMIS).

Pomijajac jedna spotkg (EUROCASH SA), w sprawozdaniach finansowych
pozostatych przedsigbiorstw pojawity sig pozycje ,,innych catkowitych docho-
dow netto”, ktore zdywersyfikowaty wartosci zysku i catkowitych dochodow
netto. Obserwacja owych réznic wskazuje przede wszystkim na zréznicowane
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efekty pozytywnych i negatywnych skutkéw zmian nastepujacych sktadnikéw

innych catkowitych dochodow:

a) zyski i straty z tytulu wyceny aktywow finansowych dostgpnych do
sprzedazy;

b) zyskiistraty z tytulu wyceny instrumentéw zabezpieczajacych przeptywy
pienig¢zne;

¢) zyski i straty aktuarialne z tytutu wyceny rezerw na §wiadczenia pracow-
nicze;

d) roéznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych;

e) podatek dochodowy od innych catkowitych dochodow.

Jak wynika z tab. 3, najwicksze znaczenie odgrywaty w analizowanych
jednostkach dwie pierwsze z wymienionych kategorii innych catkowitych
dochodow, tzn. wycena aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy oraz
wycena instrumentdw zabezpieczajacych przepltywy pienigzne.

Warto w tym miejscu wyjasnic, iz badane spotki stosowaty rdzne i niepre-
cyzyjne okreslenia dla sktadnikéw innych catkowitych dochodéw netto oraz
odmiennie prezentowaly ich wartosci w kontekscie ujecia podatku dochodo-
wego (ujecie brutto lub netto). W efekcie pojawia si¢ potrzeba bardzo ostroznej
oceny i wnioskowania na podstawie tego rodzaju informacji.

TABELA 3: Srednie wartosci wybranych kategorii innych catkowitych dochodéw spélek z in-
deksu WIG-20 w latach 2009-2013 (w min z{)

Spélki akcyjne WAF WIZ WRSP RK PWNiP
ASSECO POLAND ~0,04 - - - 0,1
BANK HANDLOWY 3965,7 - 5712,0 - -
BZWBK 45315 2770,2 - - -
EUROCASH - - - - -
JSW - - 51,4 - -
KGHM 4.4 5.8 25,8 - -
LOTOS — | -68364 - -
LW BOGDANKA - 4645 | -37353 - -
MBANK 258633 - - 1514 -
PEKAO 9731,9 | -7054,4 - -94.7 -
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Spolki akcyjne WAF WIZ WRSP RK PWNiP
PGE 87.8 - 22365 - -
PGNIG 6.9 -1,2 -13 0,5 -
PKN ORLEN - 6105.6 - - -
PKO BP 6888,8 | —18198.4 - - -
SYNTHOS 19,5 - - 4.6 -
TAURON - ~18235,4 3,1 - -
TP - 0.8 -6,0 - -

Objasnienia: WAF —wycena aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy; WIZ — wycena
instrumentow zabezpieczajacych przeplywy pienigzne; WRSP — wycena rezerw na $wiadcze-
nia pracownicze; RK — rdznice kursowe; PWNIiP — przeszacowanie warto$ci niematerialnych
i rawnych.

Zr6dto: oprac. whasne na podst. okresowych raportow spotek zaczerpnietych z bazy Emerging
Markets Information Service (EMIS).

Niemniej jednak, mozna uzna¢, iz ujemne réznice migdzy wynikiem ca-
losciowym a wynikiem finansowym analizowanych jednostek moga stanowic
rezultat okreslonej polityki informacyjnej przedsigbiorstw, nakierowanej na
przedstawianie nad wyraz pozytywnej sytuacji finansowej spotki w oczach
inwestoroéw, oceniajacych ja w oparciu o wynik finansowy netto. Przeciwnie,
znaczne dodatnie odchylenia $wiadczy¢ moga o zanizaniu rzeczywistych
wynikow przedsigbiorstwa, bazujacych na tradycyjnym zysku.

TABELA 4: Podstawowe statystyki wyniku finansowego netto oraz wyniku catosciowego netto
badanych spoltek za lata 2009-2013 (w min zi)

SpOl.kl Miernik | Srednia | Mediana | Minimum Maksi- | Odchylenie
akcyjne mum | standardowe
ASSECO WEN 84,9 86,9 30,7 148,5 314
POLAND DCN 84,7 86,3 30,9 147,1 31,1
BANK WEFN 199,7 204,4 54,7 340,0 74,3
HANDLOWY | DCN 2044 192,7 22,6 436,2 107,4
WFN 303,8 296,9 170,8 502,3 91,0
BZWBK DCN 313,4 284,1 154,2 532,2 110,3
WEFN 21,4 18,0 -17,9 124,4 30,3
EUROCASH DCN 21,4 18,0 -17,9 124.,4 30,3
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Spol.kl Miernik | Srednia | Mediana | Minimum Maksi- | Odchylenie
akcyjne mum | standardowe
ISW WFEN 277,8 266,0 -100,1 1062,8 367,0
DCN 262,7 266,0 -270,2 1082,3 393,0
KGHM WFN 1346,6 1059,0 382,2 3846,0 925,2
DCN 1336,4 989,5 302,4 3598.0 967,0
WFN 117,1 87,0 -620,9 886,1 412,7
LOTOS DCN 113,9 125,8 -971,6 886,1 529,9
LW BOG- WFEN 60,4 53,9 12,9 132,1 32,8
DANKA DCN 59,8 53,9 12,9 132,1 324
WEN 190,7 234,5 —42.9 352,1 118,7
MBANK DCN 216,7 221,5 2,7 502,6 130,0
WFEN 679,8 687,0 569,6 791,0 68,3
PEKAO DCN 681,8 667,8 386,1 1012,6 155,0
PGE WEN 686,4 241,1 76,4 2450,8 8349
DCN 686,8 241,1 77,2 2451,1 835,0
PGNIG WFN 423,6 4282 -676,1 1797,0 4847
DCN 4242 4427 —658,4 1792,0 503,7
WFEN 431,4 573,0 -1599.3 1622,9 842.5
PKN ORLEN DCN 4373 601,4 -1666,3 17482 947,9
WFN 818,1 841,7 563,1 1056,9 158,8
PROBP DCN 807,7 754,1 468,1 1230,7 207,2
WFEN 71,7 3,0 -70,0 763,1 201,8
SYNTHOS DCN 71,7 32 -63,5 764,4 201,9
WEN 289,3 13,8 -52.8 1514,7 542,9
TAURON DCN 279,6 13,8 -109,7 14842 549,8
TP WFN 457,6 132,0 -974,0 2966,0 903,6
DCN 4548 139,0 -994,0 2972,0 910,7

Objasnienia: WFN — wynik finansowy netto; DCN — dochody catkowite netto.

716 d1o: oprac. wlasne na podst. okresowych raportow spotek zaczerpnietych z bazy Emerging

Markets Information Service (EMIS) z wykorzystaniem pakietu Statistica 10.

Analiza uzyskanych w toku badan wynikéw pozwala zaobserwowac,
iz omawiane tu spotki gietdowe cechowaly si¢ znacznym zréznicowaniem
w ksztattowaniu zysku netto i zysku catkowitego, o czym $wiadcza podstawo-
we ich statystyki, wyrazone m.in. w postaci $redniej arytmetycznej, mediany,
warto$ci minimalnych oraz maksymalnych czy tez odchylen standardowych
(zob. tab. 4). Najwigksze zroznicowanie tych obydwu kategorii ekonomicznych
odnotowano w spotkach KGHM SA oraz TP SA.
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WYKRES 2: Dysproporcje miedzy odchyleniami od sredniej wynikow catosciowych oraz wy-
nikow finansowych spotek z indeksu WIG-20 za lata 2009-2013 (w min z1)
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Z 16 dto: oprac. whasne na podst. okresowych raportow spotek zaczerpnietych z bazy Emerging
Markets Information Service (EMIS) z wykorzystaniem pakietu Statistica 10.

Poréwnujac z kolei zmienno§¢ wyniku finansowego netto oraz wyniku
cato$ciowego analizowanych jednostek, wskaza¢ nalezy na pewna prawidto-
woS¢, wyrazajaca si¢ w tym, iz —poza dwoma spotkami (ASSECO POLAND
SA oraz LW BOGDANKA SA)—dochody catkowite cechowaly si¢ wigkszym
zroznicowaniem anizeli zysk netto. Swiadcza o tym dodatnie réznice pomiedzy
odchyleniami standardowymi ocenianych miernikow (zob. wykr. 2).

Wystepowanie znacznych dysproporcji pomigdzy oboma wynikami,
w potaczeniu z niejednolita forma i struktura prezentacji sprawozdania z cat-
kowitych dochodow, wptywa na wzrost trudnosci w dokonywaniu porownan
migdzy spotkami. Wskutek tego oraz réznych i nieprecyzyjnych okreslen
sktadnikow innych catkowitych dochodow, inwestor nie jest w stanie w spo-
sob jasny i precyzyjny oceni¢ dokonan spotki gietdowej, co moze implikowaé
wzrost ryzyka dzialalnosci gospodarczej i ryzyka informacji ptynacych ze
sprawozdan finansowych.
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4. Zakonczenie

W sprawozdawczo$ci przedsigbiorstwa ustalony wynik finansowy wy-
raza swego rodzaju efekt prowadzonej dziatalnosci rzeczowej, finansowej
i regulacyjnej. Implementacja wyniku cato$ciowego do sprawozdawczosci
finansowej przedsigbiorstwa zmierzata do wzrostu uzytecznosci i przejrzystosci
prezentowanych informacji o dokonaniach jednostki. Wynik catkowity, petniej
przedstawiajac zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania zyskéw w przy-
szto$ci, przez odzwierciedlenie w nim wszystkich zrodet tworzenia, jest mniej
podatny na manipulacje. Nadto, moze ogranicza¢ negatywne skutki zwigzane
ze zjawiskiem aktywnego ksztattowania zyskow przez zarzad jednostki* i przez
to wzmacnia¢ skutecznos$¢ i efektywno$¢ corporate governance.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze calkowity dochdd spotek z indeksu
WIG-20 jest bardziej zmienny z okresu na okres anizeli tradycyjny zysk netto,
co potwierdza stuszno$é stawianej hipotezy badawczej. Swiadcza o tym roz-
nice wartosci obliczonych podstawowych ich statystyk, wyrazonych m.in.
w postaci odchylen standardowych od $redniej arytmetycznej. Na owa sytuacje
miaty wplyw komponenty innych catkowitych dochodéw, w szczegolnosci: zyski
i straty z tytulu wyceny aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy,
zyski i straty z tytutu wyceny instrumentow zabezpieczajacych przeplywy
pienigzne czy roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych.
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Artur SAINOG

COMPARATIVE ANALYSIS OF COMPREHENSIVE INCOME AND NET PROFIT
IN THE CORPORATE GOVERNANCE PERSPECTIVE

(Summary)

The financial statements of the joint stock company should be characterized by relevance,
defined as the factor which may influence on the investment decisions. In this context, the fi-
nancial results of companies play a vital role in the investor relations and specific information
policy connected with corporate governance. The main purpose of this paper is the comparative
analysis of net profit and comprehensive income, which was introduced to financial reporting in
Poland in 2009. The review of the hypothesis on existence of greater variability comprehensive
income in contrast to the traditional net profit, has been conducted on the basis of the analyzing
joint-stock companies listed on the Warsaw Stock Exchange and included in WIG-20 Index.
The empirical analysis were preceded by a theoretical discussion on the comprehensive income
and net profit in corporate governance perspective.

Keywords: comprehensive income, net profit, corporate governance, companies included in
WIG-20 Index.
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1. Wstep

Branza inwestycyjna przez lata opierata si¢ na kilku zatozeniach dotycza-
cych dziatania rynkéw finansowych —rynki sa stosunkowo wydajne, regulacja
przez rynek (a nie przez rzad) jest skuteczna, a innowacje finansowe sg zawsze
korzystne itp. W nastgpstwie globalnego kryzysu finansowego 2008 roku,
niektore z tych zatozen zaczgli kwestionowac nie tylko ekonomisci lewico-
wi, ale takze ci, ktorzy ufali rynkowi bezgranicznie. Turbulentno$¢ otoczenia
powoduje, iz na rynkach finansowych rosnie ryzyko i niepewnos¢. W takich
warunkach nadzor korporacyjny w funduszach emerytalnych moze pomoc
ustrukturalizowaé praktyki inwestycyjne!. W obszarze governance w fun-
duszach emerytalnych prowadzi si¢ jednak niewiele badan empirycznych.
Celem artykutu jest proba identyfikacji problemow, przed ktorymi staje nadzor
korporacyjny w dobrowolnych funduszach emerytalnych zarzadzanych przez
powszechne towarzystwa emerytalne.

W rozwazaniach ujgto stan prawny na dzien 31.12.2013 r.

* Dr hab. prof. nadzw., Katedra Zarzadzania Przedsigbiorstwem, Uniwersytet Ekonomiczny;
e-mail: adam.samborski@ue.katowice.pl

C. Woods, R. Urwin, Putting Sustainable Investing into Practice: A Governance Framework
for Pension Funds, Journal of Business Ethics 2010/92, s. 1-19.
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2. Nadzoér korporacyjny w funduszach emerytalnych - istota problemu

Governance w funduszach emerytalnych dotyczy wszystkich aspektow
procesow decyzyjnych zachodzacych wewnatrz funduszu emerytalnego®. Obej-
muje kontrolg kierownicza w organizacji oraz rozwiazania prawne okreslajace
sposob jej dziatania, w tym rozliczalnosc¢ kierownictwa i to, w jaki sposob jest
ono nadzorowane®. Governance w funduszach emerytalnych ksztattuja wymogi
prawne, ujete zarbwno w prawie krajowym, jak 1 w statutach pojedynczych
funduszy. Na mocy tych przepiséw, powiernicy funduszy emerytalnych maja
okreslone obowiazki wobec beneficjentow funduszy, ktorymi zarzadzaja®.

Wyzwania, przed ktorymi staje dzi§ nadzor korporacyjny w funduszach
emerytalnych, determinuje gtéwnie forma, w jakiej zostaty one zorganizowa-
ne (rys. 1). W pierwszej kolejnosci nalezy zwrdci¢ uwage na autonomiczne
fundusze emerytalne i trusty. Wyodrgbni¢ mozna dwa rodzaje autonomicz-
nych funduszy emerytalnych. Pierwszy z nich to fundusze emerytalne typu
instytucjonalnego, gdzie fundusz jest niezaleznym podmiotem posiadaja-
cym osobowo$¢ prawna, a tym samym zdolno$¢ do czynno$ci prawnych.
W efekcie fundusz posiada swo6j wlasny wewnetrzny organ zarzadzajacy,
zorganizowany w formie monistycznej lub dualistycznej. Drugim rodzajem
funduszy emerytalnych sa fundusze typu kontraktowego. Fundusz taki sktada
si¢ z wydzielonej puli aktywdw, nie posiada osobowosci prawnej i zdolnosci
do czynnos$ci prawnej. Fundusz taki zarzadzany jest przez wyodrebniona jed-
nostke, zazwyczaj instytucj¢ finansowa, taka jak bank, firma ubezpieczeniowa
lub spoéltka zarzadzajaca funduszem emerytalnym. Organem funduszu utwo-
rzonego w formie kontraktowej jest zazwyczaj rada dyrektorow (jednoszcze-
blowy system zarzadzania) lub zarzad (dwuszczeblowy system zarzadzania)
jednostki zarzadzajacej. Inng forma prawna funduszu emerytalnego sa trusty,
wykorzystywane w krajach wywodzacych si¢ z anglosaskiej tradycji prawne;.
Nie mozna ich jednoznacznie zaklasyfikowac do Zzadnej z dwdch wymienio-
nych powyzej kategorii. Posiadaja cechy zarowno formy instytucjonalne;j, jak
i kontraktowej funduszu emerytalnego®.

2 K. Ambachtsheer, R. Capelle, H. Lum, The Pension Governance Deficit: Still With Us,
Rotman International Journal of Pension Management 2008/1/1, s. 14-21.

3 F.Stewart, J. Yermo, Pension Fund Governance Challenges And Potential Solutions. OECD
Working Papers on Insurance and Private Pensions, OECD publishing, France 2008/18, s. 5.

4 C.Woods, R. Urwin, Putting..., s. 1-19.

> F. Stewart, J. Yermo, Pension..., s. 6.
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RYSUNEK 1: Podziat funduszy emerytalnych

Fundusz
emerytalny

Charakter
cztonkostwa

Rodzaj planu
emerytalnego

organizacyjna

N
zamknigte otwarte fundusze
autonomiczne trusty emerytalne emerytalne pracownicze indywidualne
fundusze
J
instytucjonalne o ;dgfmiowgnych o ;d§ﬁniowgnych
$wiadczeniach $wiadczeniach
o zdefiniowanej o zdefiniowanej
kontraktowe { sktadce ] { sktadce }

Zrodto: oprac. whasne.

W przypadku korporacyjnej formy funduszu emerytalnego z wewnetrznym
organem zarzadzajacym, gtownym wyzwaniem, przed ktorym stoi governance,
jest zapewnienie, by powiernicy i cztonkowie rady dyrektorow (zarzadu, rady
nadzorczej) posiadali odpowiednia wiedzg oraz rozumieli znaczenie otrzymy-
wanych rad. W przypadku natomiast zewngtrznego organu zarzadzajacego,
wyzwaniem jest przezwycigzenie wszelkich konfliktow interesow.

Innym waznym kryterium klasyfikacji, ktory ma wptyw na governance, jest
podziat funduszy emerytalnych w oparciu o charakter cztonkostwa. Zamknigte
fundusze emerytalne — w przeciwienstwie do funduszy otwartych — ogranicza-
ja cztonkostwo do pewnych grup pracownikéw. Przenoszenie si¢ w obrebie
zamknigtych funduszy emerytalnych jest bardziej ograniczone w poréwnaniu
z otwartymi funduszami emerytalnymi, w ktérych cztonkowie moga czgsto
je zmienia¢. Glownym wyzwaniem, stojacym przed zamknigtymi funduszami
emerytalnymi, jest brak dyscyplinujacych organ zarzadzajacy sil rynkowych,
zwiazanych z mozliwoscia wyjscia jego czlonkéw z funduszu. Fundusze te
moga jednak mie¢ znaczaca przewage kosztowa nad otwartymi funduszami
emerytalnymi, poniewaz specyfika ich dziatalno$ci nie pociaga za soba kosztéw
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marketingu i reklamy, ukierunkowanych na przyciaganie cztonkéw. Otwarte
fundusze emerytalne musza polega¢ na kosztownych kanatach dystrybucji,
takich jak agencje i agenci sprzedazy oraz kampanie reklamowe. Poniewaz
koszty do pewnego stopnia sa przerzucane na uczestnikOw programu i jego
beneficjentéw w postaci prowizji i oplat, sposéb zarzadzania kanatami dys-
trybucji moze mie¢ znaczacy wpltyw na wysoko$¢ §wiadczen emerytalnych.
Monitorowanie tych kosztéw moze okaza¢ si¢ glownym wyzwaniem gover-
nance w otwartych funduszach emerytalnych®.

Dla governance w funduszach emerytalnych ma rowniez istotne znaczenie
rodzaj planu emerytalnego. W przypadku planéw pracowniczych, mamy do
czynienia z dwoma stronami zaangazowanymi w administrowanie funduszem
emerytalnym. Sa to pracodawca lub sponsor planu oraz organ zarzadzajacy
funduszem emerytalnym. Wyzwaniem dla governance jest unikanie konfliktow
interesOw 1 zapewnienie, by organ zarzadzajacy dziatal w interesie czlonkow
planu ijego beneficjentow. W przypadku indywidualnych planéw emerytalnych
wystepuje tylko organ zarzadzajacy. Umowa zawierana jest migdzy oferujacym
fundusz emerytalny a podmiotami indywidualnymi, co umozliwia powstanie
,,prozni governance” —w przypadku, gdy nie sa uwzglednione wspdlne interesy
beneficjentdéw. ,,Préznia governance” staje si¢ wigc gtdwnym wyzwaniem,
przed ktorym staje governance w wielu krajach’.

Pewne implikacje dla formy prawne;j i struktury governance w funduszu
emerytalnym maja rowniez plany o zdefiniowanych $wiadczeniach (DB)
i zdefiniowanej sktadce (DC). I tak w przypadku planéw DB, dla zapewnienia
funduszowi wyplacalnosci niezbednym jest korzystanie z ustug aktuariuszy
iinnych ekspertow ubezpieczeniowych. W planach DC wyzwania stojace przed
governance dotycza np. oferowania adekwatnych i wlasciwych mozliwosci
inwestycyjnych, zapewniajac, ze sq one rozumiane przez uzytkownikow. Moze
to wymagac wigkszej uwagi ze strony organu nadzoru, wraz z upowszechnia-
niem si¢ tej formy zbiorowego oszczedzania®.

¢ Supervisory Oversight Of Pension Fund Governance, The International Organisation Of
Pension Supervisors Working Paper 2008/8, s. 6-7.

7 Ibidem,s. 7.

8 Ibidem.
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3. Delegowanie uprawnien decyzyjnych - relacja przedstawicielstwa

Pomimo przyjecia w sektorze emerytalnym wielu regut ukierunkowanych
na maksymalizacj¢ interesow beneficjenta (lub tez innych interesariuszy),
instytucje emerytalne borykaja si¢ z tymi samymi problemami governance,
co nowoczesne korporacje®. Podstawowe problemy wynikaja z delegowania
uprawnien decyzyjnych i powstania relacji przedstawicielstwa (relacji agencji).

Relacja przedstawicielstwa powstaje wowczas, gdy jeden podmiot —
mocodawca (pryncypal) — zleca do wykonania pewne dzialanie drugiemu
podmiotowi — przedstawicielowi (agent). Mocodawca przekazuje przedsta-
wicielowi uprawnienia decyzyjne niezbgdne do wykonania tego dziatania'’.
Teoria agencji probuje opisac relacje agencji uzywajac metafory — kontrakt!!,
Relacja agencji moze wigc by¢ traktowana jako pewien kontrakt jawny (for-
malny) albo kontrakt niejawny, domyslny (nieformalny), ktérego celem jest
zapewnienie takich dziatan przedstawiciela, aby dazyt on do maksymalizacji
korzys$ci mocodawcy!2. Teoria agencji ukierunkowana jest na rozwiazywanie
problemow, ktore wynikaja z relacji agencji. W literaturze zwraca si¢ uwage na
dwa rodzaje takich problemow. Pierwszym jest problem agencji, ktory powstaje
wowczas, gdy (a) pragnienia lub cele mocodawcy i przedstawiciela pozostaja
w konflikcie oraz (b) jest trudnym lub drogim dla mocodawcy weryfikowanie
tego, co przedstawiciel obecnie robi. Problemem jest tutaj ograniczona ze strony
mocodawcy weryfikacja zachowan przedstawiciela oraz kwestia podziatu ry-
zyka, ktora pojawia sig, gdy mocodawca i przedstawiciel maja rozny stosunek
do ryzyka — moga preferowac inne dziatania ze wzgledu na rézne preferencje
dotyczace ryzyka (jest to drugi problem wynikajacy z relacji agencji)®.

Ze wzgledu na to, ze jednostka analizy jest kontrakt regulujacy relacje
pomigdzy mocodawca a przedstawicielem, teoria koncentruje si¢ na identy-
fikacji najbardziej efektywnego kontraktu regulujacego relacje mocodawca —

G.L. Clark, Best-practice pension fund governance, Journal of Asset Management 2008/9,
s. 2-21.

C. Mesjasz, Kontrakty niekompletne jako podstawa teoretyczna nadzoru korporacyjnego,
[w:] S. Rudolf (red.), Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i we-
wnetrznego, Wyd. UL, £6dZ 2002, s. 59.

K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, Academy of Management
Review 1989/14/1, s. 57-74.

12 C. Mesjasz, Kontrakty..., s. 59.

3 K.M. Eisenhardt, Agency Theory..., s. 57-74.
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przedstawiciel, przy okreslonych zatozeniach dotyczacych ludzi (np. whasne
korzysci, ograniczona racjonalnos¢, awersja do ryzyka) organizacji (np. konflikt
celu pomiedzy czlonkami) i informacji (np. informacja jest towarem, ktory
mozna kupi¢). Stawia si¢ konkretne pytanie: czy kontrakt zorientowany na
zachowania (np. wynagrodzenia, tad hierarchiczny) jest bardziej efektywny
niz kontrakt zorientowany na wyniki (np. prowizje, opcje na akcje, transfer
praw wiasnosci, tad rynkowy)?'4

Domena teorii agencji sa relacje wiernie oddajace podstawowa strukture
agencji mocodawcy i przedstawiciela, ktorzy sa zaangazowani w dzialania
kooperacyjne, ale maja rozne cele i rézne postawy wobec ryzyka'®,

Przyjmujac, ze fundusz emerytalny, tak jak kazda organizacja, jest zbiorem
kontraktéw, zidentyfikowa¢ mozna nie tylko rézne oczekiwania interesariuszy
funduszy emerytalnych, ale takze obszary potencjalnych konfliktéw i propo-
zycje rozwigzan'®.

W zaleznosci wige od rodzaju funduszu i planu emerytalnego, zidentyfiko-
waé mozna rozne oczekiwania interesariuszy, ale takze obszary potencjalnych
konfliktow.

W ramach publicznych planéw emerytalnych, D. Hess i G. Impavido"’
zidentyfikowali trzy gldwne grupy interesariuszy: uczestnicy planu, rzad i po-
datnicy. Pierwsza grupa interesariuszy obejmuje aktywnych uczestnikéw (obec-
nie wnoszacych wktad), emerytowanych cztonkéw (obecnie otrzymujacych
swiadczenia) oraz tych, ktorzy pozostaja na utrzymaniu uczestnikow planu.
Druga grupa interesariuszy jest rzad, ktory zainteresowany jest wysokoscia
kosztéw administracyjnych prowadzenia planu oraz wynikami aktywéw planu.
Rzad zainteresowany jest wigc tym, jak czynniki te wptywaja na wysokos¢
wnoszonego przez rzad wktadu do plandw emerytalnych typu DB. Ostatnia
grupa sa podatnicy, bedacy naturalnymi interesariuszami w planach DB oraz

14 Ibidem.

15 Ibidem.

A. Samborski, Pension Funds Governance, [w:] M. Szczepanski (red.), Crisis and Pension
Reform. Where do we stand? Publishing House of Poznan University of Technology, Poznan
2013, s. 130.

D. Hess, G. Impavido, Governance of Public Pension Funds: Lessons from Corporate
Governance and International Evidence, [w:] A.R. Musalem, R.J. Palacios (red.), Public
Pension Fund Management. Governance, Accountability and Investment Policies, World
Bank, Washington DC 2004, s. 58.
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w planach DC w systemach gwarantujacych minimalna stope zwrotu's. Hess
i Impavido zauwazyli, ze w publicznych funduszach emerytalnych konflikt celu
1 niepewnos¢ moga powodowac problemy agencji, w ten sam sposob, w jaki
konflikt celu i niepewno$¢ powoduja problemy agencji w przedsigbiorstwach.
Ich zdaniem, warto rozwazy¢ dwa potencjalnie odrgbne problemy: tradycyjne
problemy w oparciu o bezposrednie korzys$ci wtasne powiernikow, takie jak
czynnos$¢ prawna z samym soba i1 korupcja lub po prostu uchylanie si¢ od
obowiazkoéw, oraz problemy wynikajace z celéw politycznych powiernikdw,
takie jak korzystanie z aktywow funduszu emerytalnego do realizacji celow
partii rzadzacej'?. Wyzwaniem, przed ktorym staja menedzerowie w publicz-
nych planach emerytalnych, jest stworzenie dla powiernikow odpowiednich
rozwiazan w obszarze kontroli, polegajacych na wygenerowaniu wtasciwych
bodzcow. Aby jednak okresli¢, ktére mechanizmy governance sa wlasciwe,
trzeba wpierw zidentyfikowac za jakie zachowania powiernikéw wynagradzac,
a za jakie kara¢. Hess i Impavido w swoich analizach wskazuja na duze zna-
czenie pretendenta rezydualnego, w zakresie monitorowania i kontroli, oraz na
jego warto$¢ w zmniejszaniu nieefektywnosci spowodowanej rozdzieleniem
procesu podejmowania decyzji od ponoszenia ryzyka.

T. Besley 1 A. Prat? na gruncie teorii agencji dokonali analizy uktadu
governance w prywatnych funduszach emerytalnych. Badajac interakcje
miedzy wyborem pomigdzy funduszem typu DB a DC oraz trzema obszarami
praw kontroli — decyzje o finansowaniu, alokacja aktywow i zarzadzanie ak-
tywami — starali si¢ zidentyfikowa¢ optymalna strukture governance. Besley
i Prat probowali znalez¢ zwiazek miedzy strukturg roszczen czastkowych
w funduszu emerytalnym a optymalna struktura praw kontrolnych w funduszu
emerytalnym. W ramach prywatnych funduszy emerytalnych zidentyfikowali
nast¢pujacych interesariuszy: sponsor (pracodawca lub grupa pracodawcow),
beneficjenci (pracownicy, ktorzy uczestnicza w planie); zarzadzajacy fun-
duszem oraz powiernicy (wyodrgbnieni na gruncie prawa zwyczajowego).
Potencjalnych zroédel probleméw agencji upatruja w: odpowiedzialnosci za

18 Ibidem.

1 Ibidem, s. 59.

20 Ibidem, s. 70.

2 T. Besley, A. Prat, Pension Fund Governance And The Choice Between Defined Benefit
And Defined Contribution Plans, The Institute For Fiscal Studies, WP03/09, June 4, 2003,
s. 5-6.
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monitorowanie zarzadzajacego aktywami (,,zachowywanie czujnosci”), de-
cyzjach o alokacji aktywow, poziomie finansowania planu?.

Zdaniem Besley’a i Prat, nieefektywno$¢ jest konsekwencja sytuacji, w kto-
rej decydenci nie ponosza petnych kosztow swoich decyzji. Te nieefektywnosci
moga mie¢ znaczacy wptyw na pretendenta rezydualnego. W odniesieniu do
prywatnych systemoéw emerytalnych, identyfikacja pretendenta rezydualnego
jest konieczna dla okreslenia najbardziej efektywnej struktury governance.
Wedhug Besley’a i Prat, w planach emerytalnych typu DC pretendentem
rezydualnym jest jego beneficjent, w planach emerytalnych typu DB — jego
sponsor. Jednakze sponsor w planie DB jest pretendentem rezydualnym kwa-
lifikowanym do stopnia jego odpowiedzialnosci za niewyptacalnos¢ planu®.

4. Rozwiazania ukierunkowane na ograniczenie problemu
przedstawicielstwa w dobrowolnych funduszach emerytalnych

Dobrowolne fundusze emerytalne (DFE) moga by¢ tworzone wylacznie
przez powszechne towarzystwo emerytalne (PTE), dziatajace w formie spotki

akcyjnej (rys. 2).
RYSUNEK 2: DFE — trzeci filar zabezpieczenia emerytalnego

PTE
(spotka akcyjna)

Drugi filar — OFE Trzeci filar — DFE
(fundusz) (fundusz)

Zr6dto: oprac. whasne.

Dominujacymi udziatowcami PTE sa rdzne instytucje finansowe, w tym
migdzynarodowe spotki ubezpieczeniowe, polskie instytucje finansowe oraz
rozne konsorcja polskich i migdzynarodowych instytucji finansowych. Czas

2 Ibidem.
% D. Hess, G. Impavido, Governance..., s. 67-68.
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trwania funduszu jest nicograniczony. Funkcjonuja one jako otwarte fundusze
wzajemne i oferuja plany emerytalne o zdefiniowanej sktadce (indywidualne
konta emerytalne, indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego). Fundusz
nabywa osobowos¢ prawna z chwila wpisania do rejestru funduszy. Wowczas
organem funduszu staje si¢ towarzystwo. Podstawowym dokumentem regu-
lujacym stosunki wewngtrzne panujace w funduszu jest jego statut. Statut
funduszu jest uchwalany przez walne zgromadzenie towarzystwa. Okresla on
m.in. sposob reprezentacji funduszu przez towarzystwo?*.

Problemy, przed ktorymi staje dzi§ governance w DFE zarzadzanych przez
PTE, zwiazane sa z ich kontraktowym charakterem, indywidualng forma,
otwarta formula i rodzajem oferowanych planéw emerytalnych, tj. planami
o zdefiniowanej skladce (rys. 3).

RYSUNEK 3: Zrédla konfliktéw w DFE

Kontraktowy
charakter —
konflikt

interesOw

Dobrowolne

Rodzaj planu Indywidualna

fundusze
emerytalnego — forma —
T emerytalne — A
mozliwo$ci ) ,»proznia
inwestycyjne frédia overnance”
yey konfliktow g

Otwarta
formuta —

koszty

Zrodto: oprac. whasne.

2 A. Samborski, Pension..., s. 132—133.
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Kontraktowy charakter DFE powoduje, iz podstawowa troska w obr¢bie
governance staje si¢ zapewnienie, aby organ zarzadzajacy dziatal w intere-
sie cztonkow planu emerytalnego. Z indywidualna forma wiaze si¢ ryzyko
powstania ,,proézni governance”, tj. nieuwzglednienia interesu beneficjenta
zbiorowego. Co do otwartej formuty, gtownym wyzwaniem governance jest
monitorowanie kosztéw, natomiast z planami o zdefiniowanej sktadce wiaze
si¢ zapewnienie adekwatnych i wlasciwych mozliwosci inwestycyjnych.
Podstawowym zrédtem konfliktow migdzy czlonkiem planu emerytalnego
a organem zarzadzajacym jest delegowanie przedstawicielowi uprawnien
decyzyjnych w zakresie ryzyka finansowego, ktére ponosi beneficjent planu.
Konfliktéw w DFE upatrywaé nalezy wiec w takich obszarach jak: relacje
cztonkowie funduszu — organ zarzadzajacy, wysokosc¢ optat pobieranych przez
towarzystwo i mozliwosci inwestycyjne.

Kluczowe regulacje prawne ukierunkowane na ograniczenie potencjalnych
probleméw wynikajacych z relacji cztonkowie funduszu — podmiot zarzadza-
jacy obejmuja: okreslenie minimalnych standardow, jakie powinni spetniaé
zaré6wno cztonkowie zarzadu, jak i rady nadzorczej; wyrazne okreslenie zadan
i roli organu nadzoru; konieczno$¢ powolywania depozytariusza; instytucje
Rzecznika Ubezpieczonych.

Dobrowolnym funduszem emerytalnym zarzadza powszechne towarzystwo
emerytalne dzialajace w formie spotki akcyjnej. Wiadzami towarzystwa sa:
zarzad, rada nadzorcza, walne zgromadzenie (art. 39)%. O ile statut nie stano-
wi inaczej, cztlonkow zarzadu PTE powotuje i odwotuje walne zgromadzenie
(art. 40). Cztonkiem zarzadu towarzystwa moze by¢ osoba, ktora speinia
lacznie nastepujace wymogi:

1) posiada pelna zdolno$¢ do czynnosci prawnych;
2) nie byta skazana prawomocnym wyrokiem za przestgpstwa okreslone

W ustawie;

3) posiada wyzsze wyksztatcenie;
4) legitymuje si¢ stazem pracy nie krotszym niz 7 lat;
5) daje rekojmig nalezytego wykonywania funkcji cztonka zarzadu (art. 41).

Cztonkiem rady nadzorczej towarzystwa moze by¢ osoba spelniajaca
wymogi okreslone w pkt 1 i1 2 dla cztonkéw zarzadu oraz dajaca rekojmie
nalezytego wykonywania funkcji cztonka rady nadzorczej. Przynajmniej

% Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. 22010 r., Nr 34, poz. 189 z p6zn. zm.).
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potowa cztonkéw rady nadzorczej towarzystwa powinna posiada¢ wyzsze
wyksztatcenie prawnicze lub ekonomiczne i spetniaé¢ kryteria niezaleznos$ci
okreslone w ustawie (art. 44).

Okreslenie przez ustawodawce minimalnych standardow, jakie powinni
spetnia¢ zardwno czlonkowie zarzadu, jak i rady nadzorczej, jest bardzo ko-
rzystnym rozwigzaniem. Nie do konca jasnym jest jednak przypisanie walnemu
zgromadzeniu, a nie radzie nadzorczej, uprawnien powotywania i odwolywania
cztonkdw zarzadu powszechnego towarzystwa (o ile statut nie stanowi inaczej).
Istnieje zagrozenie, ze instytucja finansowa bedzie kontrolowata zardwno rade
nadzorcza, jak i zarzad®®. Proponuje sie wigc podjecie dziatan zmierzajacych
do zwigkszenia niezalezno$ci rad nadzorczych w PTE i przywrdcenie im
uprawnien zapisanych w kodeksie handlowym — powolywania i odwotywania
czlonkéw zarzadu (art. 368)7.

Nadzor nad dziatalnoscia dobrowolnych funduszy emerytalnych sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego (art. 15). Organ nadzoru moze przeprowadzié
kontrolg dziatalno$ci funduszu, towarzystwa, depozytariusza, a takze osoby
trzeciej, ktérej fundusz lub towarzystwo powierzyty wykonywanie niektoérych
czynnosci (art. 204a). Jezeli towarzystwo lub fundusz prowadza dziatalnos¢
z naruszeniem prawa, statutu lub intereséw cztonkoéw funduszu, organ nadzoru
moze natozy¢ na czlonka zarzadu towarzystwa emerytalnego, odpowiedzial-
nego za te naruszenia, kar¢ pieni¢zna (art. 204c). Organ nadzoru moze zadaé
zwolania posiedzenia zarzadu, rady nadzorczej lub walnego zgromadzenia
akcjonariuszy towarzystwa oraz umieszczenia poszczegdlnych spraw w po-
rzadku obrad tych organow, jezeli uzna to za konieczne do prawidlowego
sprawowania nadzoru nad dziatalno$cia funduszu lub towarzystwa (art. 206).

Fundusz jest obowiazany wybra¢ depozytariusza, ktoremu, na podstawie
umowy, powierza przechowywanie swoich aktywow (art. 157). Depozytariusz
jest obowiazany niezwlocznie poinformowaé organ nadzoru o wszelkich dzia-
taniach i zaniechaniach funduszu, ktére, w jego ocenie, stanowig naruszenie
prawa, postanowien statutu funduszu lub powoduja, ze interesy czlonkow
funduszu nie sg nalezycie uwzgl¢dniane. Depozytariusz jest obowiazany nie-

2 A. Samborski, Governance w prywatnych funduszach emerytalnych, Stud. Prawn.-Ekon.
2012/86, s. 275-291.

27 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2000 r., Nr 94, poz.
1037, z p6zn. zm.), cyt. za: A. Samborski, Governance..., s. 275-291.

2 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. 22010 r., Nr 34, poz. 189 z p6zn. zm.).



356 Adam SAMBORSKI

zwlocznie poinformowac organ nadzoru o stwierdzonych nieprawidtowosciach
w ustaleniu przez fundusz wartosci aktywdw netto funduszu, wartosci jednostki
rozrachunkowej i wysokosci stopy zwrotu (art. 164)%.

Rzecznik Ubezpieczonych na rynku zabezpieczenia emerytalnego dba
o prawa czlonkoéw funduszy emerytalnych i reprezentuje ich interesy wobec
towarzystw emerytalnych. Do zadan Rzecznika nalezy podejmowanie dziatan
w zakresie ochrony oséb, ktorych interesy reprezentuje, a w szczegolnosci
stwarzanie mozliwos$ci polubownego i pojednawczego rozstrzygania sporow
miedzy towarzystwami emerytalnymi a czlonkami funduszy emerytalnych
(art. 20)*.

Kolejnym potencjalnym zrédtem konfliktu miedzy cztonkami DFE a jego
organem zarzadzajacym — zwigzanym z otwartym charakterem funduszu — jest
wysoko$¢ pobieranych oplat. Fundusz pobiera oplate w formie potracenia
okreslonej procentowo kwoty z dokonywanej wptaty na rachunek IKZE,
IKE. Fundusz pokrywa bezposrednio ze swoich aktywoéw koszty zwiazane
z funkcjonowaniem funduszu. Koszty dziatalnosci funduszu, ktore nie sa po-
krywane bezposrednio z jego aktywow, pokrywa towarzystwo. Wynagrodzenie
towarzystwa za zarzadzanie funduszem okreslone jest w statucie i sktada si¢
z wynagrodzenia stalego za zarzadzanie funduszem oraz, dodatkowo w czesci
DFE, z wynagrodzenia zmiennego za zarzadzanie funduszem, uzaleznionego
od wynikéw zarzadzania funduszem. W przypadku wynagrodzenia statego za
zarzadzanie funduszem, okresla si¢ jego gorny putap. Wynagrodzenie zmienne
za zarzadzanie funduszem jest uzaleznione od wynikow zarzadzania funduszem
w odniesieniu do indeksu odniesienia funduszu (benchmarku) i wyptacane
jest tylko w przypadku, gdy stopa zwrotu funduszu w danym okresie rozli-
czeniowym jest dodatnia i jednoczesnie wyzsza od stopy zwrotu benchmarku.
Réwniez i w tym przypadku okresla si¢ jego gbrny putap. Wystepuja tez optaty
dodatkowe, wyszczegdlnione w statucie. Podstawowym wyzwaniem, przed
ktorym staje governance w DFE jest wiec monitoring kosztow. Kluczowe
znaczenie ma tutaj mechanizm rynkowy, tj. swobodny przeptyw cztonkow
funduszu i dobrowolno$¢ tej formy oszczedzania na emeryture’'.

2 Ibidem.

30 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. 0 nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku
Ubezpieczonych (Dz.U. z 2003 r., Nr 124, poz. 1153 z p6zn. zm.).

Statut Nordea Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego. Tekst jednolity Statutu Nordea
DFE, uwzgledniajacy zmiany wprowadzone przez NWZ Nordea PTE SA dnia 29 kwietnia
2013 r., http://www.nordeapolska.pl/wp-content/uploads/2013/07/STATUT_NORDEA
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Kolejnych zrédet konfliktéw migdzy cztonkami funduszu a podmiotem
zarzadzajacym upatrywac nalezy w przyjetej strategii inwestycyjnej. W ksztat-
towaniu strategii inwestycyjnej kluczowa rol¢ odgrywaja zarowno struktura
governance, jak i regulacje zewnetrzne. Pierwsza okresla cele i zasady polityki
inwestycyjnej oraz narzedzia stosowane przez zarzadzajacych funduszami,
a druga ma wplyw na alokacje¢ aktywow portfela (aktywa funduszu moga by¢
lokowane w instrumenty finansowe dopuszczone przepisami wlasciwej usta-
wy)*2. W DFE decyzje inwestycyjne i transakcje podejmuje si¢ z zachowaniem
ustanowionych limitéw i na podstawie statutu funduszu oraz obowiazujacych
aktéw wewngetrznych, a w szczegdlnosci zasad strategii inwestycyjnej poszcze-
gblnych DFE*, Decydujac sie na konkretny dobrowolny fundusz emerytalny,
oszczedzajacy nie ma wyboru konkretnej opcji inwestycyjnej, np. subfundu-
szu obligacji czy akcji. Oszczedzajacy moze jedynie wybra¢ pomiedzy DFE
— funduszami aktywnej alokacji, selektywnej alokacji, zrownowazonymi.
Podstawowym zrédtem konfliktow migdzy czlonkiem planu emerytalnego
a organem zarzadzajacym jest wigc delegowanie uprawnien decyzyjnych
przedstawicielowi w zakresie ryzyka finansowego, ktoére ponosi beneficjent
planu. Rozwiazaniem jest wprowadzenie w ramach rachunku IKZE, IKE moz-
liwosci podziatu inwestycyjnej czesci sktadki pomigdzy subfundusze. W tym
celu oszczedzajacy powinien mie¢ mozliwos$¢ dokonania wyboru okreslonego
programu inwestowania, tak jak jest to np. w przypadku IKE PZU Zycie SA,
gdzie ubezpieczony moze dokona¢ wyboru jednego z dwoch programow
inwestowania: programu rekomendowanego lub programu indywidualnego.

DFE 01 07 _2013.pdf; stan na dzien 14.01.2014 r.; Prospekt Informacyjny Dobrowolnego
Funduszu Emerytalnego PZU. Warszawa, 9 maja 2013 r., http://www.pzu.pl/c/document_li-
brary/get file?uuid=2a0125f5-52b9-4d7c-bdc8-7632¢3977784&groupld=10172; stan na
dzien 14.01.2014 .

A. Samborski, Governance w funduszach emerytalnych, strategie inwestycyjne i ich rola
w nadzorze korporacyjnym. Przyklad otwartych funduszy emerytalnych, [w:] M. Szczepanski
(red.), Reformowanie systemow emerytalnych — porownania i oceny, Wyd. Politechn. Pozn.,
Poznan 2013, s. 219-220.

Deklaracja zasad polityki inwestycyjnej Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego PZU, http://
www.pzu.pl/c/document library/get file?uuid=52¢1898c-36¢cf-489a-ac2d-113ble542c¢c-
6d&groupld=10172; stan na dzien 14.01.2014 r.

Ogolne warunki indywidualnego ubezpieczenia na zZycie zwigzanego z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym IKE PZU Zycie, http://www.pzu.pl/c/document_library/get_file?u-
uid=78fa3765-46ef-415a-a630-d36a4747924a&groupld=10172; stan na dzien 14.01.2014 r.
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5. Zakonczenie

Teoria agencji jest uzyteczna dla zrozumienia i poprawy governance
w korporacjach. Teoria agencji powinna przyczyni¢ si¢ do poprawy jakosci
governance w funduszach emerytalnych. Jednak, tak jak nie ma jednej uniwer-
salnej struktury governance w korporacjach (nawet w obrebie jednego kraju),
nie ma tez jednej struktury governance, ktéra mozna by powszechnie stosowac
w funduszach emerytalnych. Rozne cele, ograniczenia, otoczenie polityczne,
lokalne warunki rynkowe, dostepno$¢ kompetentnych zarzadzajacych akty-
wami oraz wiele innych czynnikéw wptywa na ksztalt wlasciwej struktury
governance w funduszu emerytalnym. Wazne jest jednak, aby rozpoznac
potencjalne problemy agencji — bez wzgledu na to, czy sa one wynikiem nie-
pewnosci, czy tez konfliktu celu — i wypracowac odpowiednie kontrolne me-
chanizmy governance®. Zrodet konfliktéw w DFE upatrywa¢ nalezy w takich
obszarach jak: relacje cztonkowie funduszu — organ zarzadzajacy, wysokos¢
oplat pobieranych przez towarzystwo i mozliwosci inwestycyjne. Kluczowe
mechanizmy ukierunkowane na ograniczenie potencjalnych probleméw obej-
muja: okreslenie minimalnych standardow, jakie powinni spetnia¢ zaréwno
cztonkowie zarzadu, jak i rady nadzorczej; wyrazne okreslenie zadan i roli
organu nadzoru; konieczno$¢ powolywania depozytariusza; instytucje Rzecz-
nika Ubezpieczonych; mechanizm rynkowy, tj. swobodny przeptyw cztonkdéw
funduszu i dobrowolno$¢ tej formy oszczedzania na emeryture. Ciagle jednak
oszczedzajacy nie ma mozliwosci dokonania wyboru okreslonego programu
inwestowania. Podstawowy cel governance w dobrowolnych funduszach
emerytalnych powinien mie¢ charakter dwuptaszczyznowy: (1) ochrona praw
1 interesoOw cztonkdéw funduszu emerytalnego oraz (2) zabezpieczenie zrodet
funduszy potrzebnych na wyptate (na czas i w odpowiedniej wysokosci)
swiadczen emerytalnych osobom, ktére optacaty sktadki emerytalne. W dobrze
prowadzonym systemie, zestaw struktur i mechanizméw powinien zapewniaé
efektywnos$¢ administracyjna, profesjonalne zarzadzanie portfelem, wtasciwe
zarzadzanie ryzykiem operacyjnym, odpowiednia edukacje cztonkow funduszy,
bezpieczny nadzor aktywow funduszy emerytalnych oraz terminowa i petna
wyptate odpowiednich swiadczen emerytalnych®.

55 D. Hess, G. Impavido, Governance..., s. 84.

36 Czech Republic, Pilot Diagnostic Review of Governance of the Private Pension Fund Sector,
The World Bank, Private and Financial Sector Development Department Europe and Central
Asia Region, Washington DC March 2007, s. 5.



Nadzdr korporacyjny w funduszach emerytalnych. Przyktad dobrowolnych funduszy emerytalnych 359

Bibliografia

Akty prawne:

Ustawa z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2000 r., Nr 94,
poz. 1037, z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku
Ubezpieczonych (Dz.U. z 2003 r., Nr 124, poz. 1153 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. 22010 r., Nr 34, poz. 189 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. 22010 r., Nr 34, poz. 189 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. 22010 r., Nr 34, poz. 189 z p6zn. zm.).

Opracowania:

Ambachtsheer K., Capelle R., Lum H., The Pension Governance Deficit: Still With Us, Rot-
man International Journal of Pension Management 2008/1/1.

Besley T., Prat A., Pension Fund Governance And The Choice Between Defined Benefit And
Defined Contribution Plans, The Institute For Fiscal Studies, WP03/09, June 4, 2003.

Clark G. L., Best-practice pension fund governance, Journal of Asset Management 2008/9.

Eisenhardt K.M., Agency Theory: An Assessment and Review, Academy of Management Re-
view 1989/14/1.

Hess D., Impavido G., Governance of Public Pension Funds: Lessons from Corporate
Governance and International Evidence, [w:] Musalem A.R., Palacios R.J. (red.), Public
Pension Fund Management. Governance, Accountability and Investment Policies, World
Bank, Washington DC 2004.

Mesjasz C., Kontrakty niekompletne jako podstawa teoretyczna nadzoru korporacyjnego, [w:|
Rudolf' S. (red.), Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrz-
nego, Wyd. UL, £6dz 2002.

Samborski A., Governance w funduszach emerytalnych, strategie inwestycyjne i ich rola
w nadzorze korporacyjnym. Przyktad otwartych funduszy emerytalnych, [w:] Szczepan-
ski M. (red.), Reformowanie systemow emerytalnych — porownania i oceny. Wyd. Poli-
techn. Pozn., Poznan 2013.

Samborski A., Governance w prywatnych funduszach emerytalnych, Stud. Prawn.-Ekon.
2012/86.

Samborski A., Pension Funds Governance, [w:] Szczepanski M. (red.), Old-Age Crisis and
Pension Reform. Where do we stand?, Publishing House of Poznan University of Tech-
nology, Poznan 2013.

Stewart F., Yermo J., Pension Fund Governance Challenges And Potential Solutions. OECD
Working Papers on Insurance and Private Pensions, OECD publishing, France 2008/18.

Supervisory Oversight Of Pension Fund Governance, The International Organisation Of Pen-
sion Supervisors Working Paper 2008/8.



360 Adam SAMBORSKI

Woods C., Urwin R., Putting Sustainable Investing into Practice: A Governance Framework
for Pension Funds, Journal of Business Ethics 2010/92.

Strony internetowe:

Deklaracja zasad polityki inwestycyjnej Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego PZU,
http://www.pzu.pl/c/document library/get file?uuid=52e1898c-36¢cf-489a-ac2d-
113ble542c6d&groupld=10172; stan na dzien 14.01.2014 r.

Ogdlne warunki indywidualnego ubezpieczenia na Zycie zwigzanego z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym IKE PZU Zycie, http://www.pzu.pl/c/document library/get
file?uuid=78fa3765-46ef-415a-a630-d36a4747924a&groupld=10172; stan na dzien
14.01.2014 r.

Prospekt Informacyjny Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego PZU. Warszawa, 9 maja
2013 r., http://www.pzu.pl/c/document_library/get file?uuid=2a0125f5-52b9-4d7c-bdc8-
-7632¢3977784&groupld=10172; stan na dzien 14.01.2014 r.

Statut Nordea Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego. Tekst jednolity Statutu Nordea DFE,
uwzgledniajacy zmiany wprowadzone przez NWZ Nordea PTE SA dnia 29 kwietnia
2013 r., http://www.nordeapolska.pl/wp-content/uploads/2013/07/STATUT NORDEA
DFE 01_07_2013.pdf; stan na dzien 14.01.2014 r.

Adam SAMBORSKI

CORPORATE GOVERNANCE IN PENSION FUNDS:
EXAMPLE OF VOLUNTARY PENSION FUNDS

(Summary)

In pension sector, many regulations aimed at maximizing the interests of pension plans
members and their beneficiaries, were introduced. Despite this, pension institutions are faced
with the same governance problems as modern corporations. The basic problems arise from
delegation of decision making powers and creation of agency relationships. The primary ob-
jective of pension fund governance is to minimize the potential agency problems or conflicts
of interest arising between the pension fund stakeholders and its managing body. Problems,
that may affect the safety of retirement savings and pension liabilities. This article attempts
to identify the problems faced by governance in voluntary pension funds managed by general
pension societies in Poland.

Keywords: pension fund governance, voluntary pension fund, agency relationship, general
pension society
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1. Wstep

Aktywnos¢ inwestordéw instytucjonalnych w obszarze tadu korporacyjnego
stala si¢ na nowo przedmiotem zainteresowania badaczy za sprawa kryzysu
finansowego z lat 2007-2008. Raport opracowany przez OECD wskazal na
niedostatecznie aktywnych inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy, kontrolujac
znaczaca cz¢s$¢ akcji spétek publicznych, nie angazowali si¢ w nadzor nad nimi,
obok wygorowanych wynagrodzen kadry zarzadzajacej bankoéw, zachecajacych
do ponoszenia nadmiernego ryzyka oraz nieskutecznych rad, jako na istotne
czynniki kryzysogenne'.

W Polsce réwniez odnotowano w ostatnich kilkunastu latach znaczacy
wzrost udzialu inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie spétek gietdo-
wych. Wsrod nich poczesne miejsce zajmuja prywatne fundusze emerytalne
(OFE), ktore sa najczesciej waznym inwestorem mniejszosciowym spolek
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publicznych. Jest to niewatpliwa zastuga wdrozonej w roku 1999 reformy sys-
temu emerytalnego, ktora wprowadzita do niego zasad¢ obowiazkowej sktadki
zdefiniowanej. 14 otwartych funduszy emerytalnych zarzadzato w roku 2013
ponad 290 miliardami PLN. Ich zaangazowanie w akcjonariat spotek publicz-
nych, wynoszace w roku 2013 42% cato$ci aktywow?, jest stabilne w dtugim
okresie. Fundusze emerytalne charakteryzuje dtuzszy horyzont inwestycyjny
niz w przypadku innych inwestorow instytucjonalnych. W efekcie, ich bodzce
do aktywnego $ledzenia dziatan spétek portfelowych sa najsilniejsze’.

Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie, czy fundusze emery-
talne w Polsce angazuja si¢ w aktywny nadzér nad spotkami portfelowymi,
korzystajac z prawa glosu na walnych zgromadzeniach. W literaturze przed-
miotu jest on uwazany za najwazniejszy instrument w rekach akcjonariuszy,
dyscyplinujacy kadr¢ menedzerska spotek. Za jego posrednictwem akcjona-
riusze wydaja opinie o: opracowanej przez menedzerdw strategii, strukturze
kapitatowej, polityce wyptacania dywidendy, nominacjach na cztonkéw do
rady nadzorczej, przejgciach oraz wielkosciach i strukturze wynagrodzen
cztonkow zarzadu, w szczego6lnosci plandow opcyjnych. Wedle zalecen Unii
Europejskiej, korzystanie z prawa glosu na walnych zgromadzeniach jest
gtownym narze¢dziem niedopuszczajacym do naruszania praw mniejszosci
przez akcjonariusza wiekszosciowego®.

Opracowanie, poprzedzone wstgpem, rozpoczeto omowieniem wynikow
dotychczasowych badan empirycznych, traktujacych udziat w gtosowaniu na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy jako mechanizm tadu korporacyjnego.
W punkcie trzecim zaprezentowano najwazniejsze hipotezy badawcze oraz opi-
sano metode¢ badania i probe badawcza. Rezultaty analiz oraz dyskusja nad nimi
zawarte sa w czwartym punkcie. Opracowanie zakonczono podsumowaniem.

2 KNF, Dane z raportow finansowych OFE i PTE, 31.12.2012 . Do 1 maja 2011 roku fundusze
emerytalne mogly inwestowa¢ w akcje maksymalnie do 40%. Nowelizacja ustawy o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z marca 2011 r. zwigkszyta limity lokat
funduszu emerytalnego w akcje, ktory ma rosna¢ stopniowo co rok o 2,5 punktu proc. do
2014 roku, a nastgpnie co 2 punkty proc. do 2034 roku. W 2012 roku maksymalny stopien
zaangazowania funduszu emerytalnego w akcje wynosit 45%, a w roku 2013 — 47,5%.

3 M. Becht, J. Franks, C. Mayer, S. Rossi, Returns to Shareholder Activism Evidence from

a Clinical Study of the Hermes U.K. Focus Fund, ECGI — Finance Working Paper 20006,

s. 3095-3129.

Komisja Europejska, Proportionality between Ownership and Control in EU Listed Com-

panies: Comparative Legal Study, legal study for each jurisdiction commissioned by the

European Commission from Shearman & Sterling LLP, Belgia 2007, s. 21.



Gtosowanie na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy jako instrument fadu korporacyjnego... 363

2. Korzystanie z prawa gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
jako mechanizm tadu korporacyjnego (przeglad badan)

Otwarte fundusze emerytalne maja najwyzszy wsroéd inwestorow insty-
tucjonalnych udziat w obrotach na warszawskim parkiecie (por. wykr. 1).
Ponadto, udziat funduszy w kapitalizacji gietdy ciagle ro$nie i w roku 2012
wynosit 13%. W wigkszos$ci przypadkow ich pakiety akcji sa nienotyfiko-
walne tzn. mniejsze niz 5% kapitalizacji spotki. Akcyjny portfel niektorych
funduszy — OFE Pocztylion, OFE Warta, Pekao OFE, OFE Polsat — sktadat si¢
wylacznie z akcji stanowiacych mniej niz 5% kapitatu spotki. Aviva OFE, jako
jeden z nielicznych funduszy, angazowal swoj kapitat nawet do 18% wartosci
akcji danej spotki (Grupa Kety), przy srednim poziomie wynoszacym od 1%
do 3% posiadanego.

WYKRES 1: Udziat OFE w obrotach sesyjnych na GPW (%)
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Zrédto: oprac. whasne na podstawie danych GPW.

Rosnacy udziat OFE, zaré6wno w obrotach gietdowych, jak i w kapitaliza-
cji gieldy, zdaniem wielu badaczy, powinien zaowocowaé zaangazowaniem
funduszy w aktywny nadzor nad spotkami z ich portfela, aby zapewni¢ sobie
jak najwyzszy zwrot z inwestycji. Mimo to w Polsce aktywnos$¢ funduszy eme-
rytalnych w obszarze tadu korporacyjnego — w formie udziatu w gtosowaniach
na walnych zgromadzeniach spotek portfelowych — nie byta jeszcze badana.
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Zagadnienie to jest stosunkowo stabo rozpoznane w literaturze empiryczne;j,
a wyniki badan sa niejednoznaczne.

S. Wahal® pokazuje, w oparciu o dane o dziewigciu najwigkszych amery-
kanskich publicznych funduszach emerytalnych, ze przedkltadanie przez nie
projektow uchwat na walne zgromadzenie nie jest zwiazane z lepszymi wynika-
mi spotki czy jej wigksza wartoscia dla akcjonariuszy. Podobne wnioski ptyna
z analiz empirycznych przeprowadzonych przez D. Del Guercio i J. Hawkins®
na podstawie danych z pi¢ciu publicznych funduszy emerytalnych. W badaniu
uwzgledniajacym okres 1987-1993 zweryfikowano propozycje uchwat zgta-
szanych przez przedstawicieli funduszy na walnych zgromadzeniach akcjona-
riuszy. Jak pokazuja zebrane dane, w dtuzszym okresie dziatalno$¢ funduszy
nie znajduje odzwierciedlenia w wyzszej stopie zwrotu wypracowywanej przez
fundusz ani tez nie zwigksza wartosci spotki z punktu widzenia akcjonariuszy.

S. Choiil. Fish’, ktorzy analizowali przypadek najwigkszego funduszu pu-
blicznego CalPERS, pokazuja, ze fundusze emerytalne na przestrzeni ostatnich
lat o wiele chgtniej angazuja si¢ w dziatania z zakresu tadu korporacyjnego.
Jako najbardziej skuteczne narzedzie uznaja mozliwos¢ zabierania glosu na
zgromadzeniach akcjonariuszy.

Z kolei Ch. Mallin® przyjrzata si¢ dwom najwiekszym brytyjskim fundu-
szom emerytalnym oraz ich zaangazowaniu w tad korporacyjny w spotkach,
w ktorych posiadaja swoje udziaty. Najczesciej aktywnos¢ funduszy dotyczyta
pozycji zwiazanych z odwotaniem i wyborem nowych cztonkéw rad dyrek-
toréw, ustalenia wysokos$ci ich wynagrodzenia oraz decyzji zwiazanych ze
zmianami struktury wlasnosciowej. Wniosek ptynacy z badania jednoznacznie
wskazuje, ze prawo do glosowania na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy
to najwazniejsze i najbardziej skuteczne narzedzie inwestoréw mniejszoscio-
wych do ochrony swoich interesow.

5 S. Wahal, Public Pension Fund Activism and Firm Performance, Arizona State University,

Arizona 2007.

D. Del Guerio, J. Hawkins, The Motivation and Impact of Pension Fund Activism, Journal

of Financial Economics 1994/52, s. 293-340.

7 S.J. Choi, J.E. Fisch, On Beyond CalPERS: Survey Evidence on the Developing Role
of Public Pension Funds in Corporate Governance, Vanderbilt Law Review 2008/61/2,
s. 315-354.

8 Ch. Mallin, Institutional and Other Shareholders, [w:] K. Baker, R. Anderson, Corporate
governance. A Synyhesis of Theory, Research, and Practice, Kolb Series in Finance, Wiley
2010, s. 391-408.
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Badanie nad dziatalno$cia funduszy emerytalnych prowadzili takze
U. von Arx i A. Schafer’. W swoich rozwazaniach wskazuja, ze rola funduszy
emerytalnych na przestrzeni ostatnich lat znacznie wzrosta, poniewaz fundusze
inwestuja coraz wigcej sSrodkéw w spotki akcyjne, w wigkszosci stajac si¢ ich
udziatowcami mniejszosciowymi. Niejednokrotnie nie dysponuja odpowied-
nimi narz¢dziami pozwalajacymi na skuteczny nadzor i kontrolowanie tego,
co dzieje si¢ w spodice. Jak wynika z analizy, aby zapewni¢ sobie zyski na
satysfakcjonujacym poziomie, akcjonariusze powinni zacza¢ wspotpracowac
1 wspélnie egzekwowaé od kadry zarzadzajacej spotki konkretne decyzje
1 postanowienia. Jedynie dzigki zwigkszeniu liczby posiadanych gtosow na
walnym zgromadzeniu sa w stanie przeforsowa¢ wiasne postulaty.

3. Hipotezy, metoda badania i opis proby

Udziat w glosowaniu na walnym zgromadzeniu okresla si¢ w literaturze
przedmiotu'® jako gtowna forme aktywnosci akcjonariuszy w obszarze tadu
korporacyjnego. Ma ona charakter bezposredni, w odréznieniu od posrednich
form zaangazowania, ktore polegaja na przyktad na zapewnieniu udziatu
w pracach rady nadzorczej niezaleznym cztonkom, dbajacym o interesy spotki
1 wszystkich akcjonariuszy.

Prawo do glosowania jest podstawowym przywilejem wynikajacym z po-
siadania akcji spotki i fundamentalnym elementem kontroli nad nig. Czes¢
akcjonariuszy bierze bezposredni udzial w gtosowaniach, czgs¢ glosuje za
posrednictwem pelnomocnika. W wielu krajach wysokorozwinigtych widoczny
jest trend coraz czgstszego korzystania przez inwestorow instytucjonalnych
z prawa do glosowania na walnych zgromadzeniach spotek portfelowych.
Najczesciej z tego instrumentu tadu korporacyjnego korzystaja akcjonariusze
w Stanach Zjednoczonych.

Wydaje sig, ze zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych, w szcze-
gblnosci funduszy emerytalnych, w tad korporacyjny spotek portfelowych
powinno si¢ zwigksza¢ takze w Polsce, gdyz walne zgromadzenie akcjona-
riuszy jako organ spotki akcyjnej ma tu wigksze uprawnienia — podobnie jak

* U.von Arx, A. Schafer, The Influence of Pension Funds on Corporate Governance, CER-
ETH Center of Economic Research at ETH Zurich 2007/7/63.
10" Ch. Mallin, Institutional..., s. 391-408.
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w niektorych krajach europejskich takich jak: Wielka Brytania, Francja oraz
Wtochy — niz w Stanach Zjednoczonych. Korzystanie z prawa glosu na wal-
nych zgromadzeniach pozwala na wywieranie ograniczonego wptywu na takie
sprawy spotki jak: podziat zysku, zmiany statutu spoiki, akceptacja fuzji czy
sprzedaz aktywow trwatych. W Stanach Zjednoczonych takie decyzje podej-
mowane sg przez rade dyrektoréw i nie stanowia przedmiotu gtosowania na
walnych zgromadzeniach akcjonariuszy.

Wedle zalecen Unii Europejskiej, korzystanie z prawa glosu na walnych
zgromadzeniach jest gldéwnym narzedziem niedopuszczajacym do naruszania
praw mniejszosci przez akcjonariusza wigkszosciowego. A ochrona praw ak-
cjonariuszy mniejszosciowych stanowi jedno z najistotniejszych wyzwan tadu
korporacyjnego w Polsce. Liczne zmiany prawne wprowadzone w Kodeksie
spotek handlowych w roku 2009 sprawity, ze inwestorzy instytucjonalni moga
by¢ bardziej sktonni do korzystania z prawa glosu. Dzigki zmianom prawnym,
utatwiajacym korzystanie z prawa glosu, fundusze emerytalne nie musza
wybiera¢ pomig¢dzy plynnoscia ich srodkéw lokowanych w akcjach spotek
a kontrola nad nimi.

W niniejszym badaniu podjeto probe przeanalizowania, czy prywatne
fundusze emerytalne (OFE) angazuja si¢ w tad korporacyjny spotek portfelo-
wych poprzez udzial w glosowaniu na walnych zgromadzeniach akcjonariu-
szy. W szczegolnosci, zostanie sprawdzona hipoteza, ze fundusze emerytalne
wstrzymuja si¢ od glosu lub glosuja przeciwko uchwatom w sprawach mo-
gacych naruszy¢ prawa akcjonariuszy mniejszosciowych. Zostanie réwniez
ocenione, czy na skutek nowelizacji KSH z roku 2009, wzmacniajacej pozy-
cj¢ akcjonariuszy mniejszosciowych, zmienil si¢ sposob glosowania kwestii
zwiazanych z ladem korporacyjnym na walnych zgromadzeniach spoélek
portfelowych w roku 2012.

W badaniu wykorzystano dane Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego
Aviva, zarzadzajacego funduszem Aviva OFE. Jest to jeden z najwigkszych,
obok OFE ING, funduszy emerytalnych w Polsce, z aktywami rzedu 66 710 mIn
PLN w roku 2013. Daje to udziat w catym rynku OFE na poziomie ponad 15%'".

W analizie przebadano wszystkie 209 sprawozdan z walnych zgromadzen
akcjonariuszy spotek z portfela Aviva OFE z roku 2007 i z roku 2012. Dokona-
no podziatu uchwat, nad ktérymi gtosowat przedstawiciel Aviva OFE, na 17 ka-
tegorii (zob. zat. 1). Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z 5 kwietnia

' KNF, Dane z raportéw finansowych OFE i PTE, 31.12.2012 r.
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2005 r. w sprawie obowiazkéw informacyjnych funduszy emerytalnych'?, sa
one zobligowane do publikacji na stronie internetowej wykazu gtosowan na
walnych zgromadzeniach, w ktérych braly udzial w roku poprzedzajacym.
Wykaz taki musi zosta¢ opublikowany najpdzniej do konca czerwca kazdego
roku. Fundusze emerytalne musza poda¢ informacje o sposobie gtosowania
w sprawie wszelkich uchwat dotyczacych organéw spoéiki, jej organizacji,
a takze jej sytuacji majatkowe;.

Dane zostaty zgromadzone za dwa okresy. Pierwszy, obejmujacy rok 2007,
wybrano ze wzgledu na dobra koniunkture gospodarcza. We wszystkich kwar-
tatach tempo wzrostu PKB w Polsce ksztattowalo si¢ w przedziale 6,5%—7,5%,
co daje przecigtny wynik na poziomie 6,7%. Nie gorzej wygladata sytuacja na
polskim rynku finansowym, indeks WIG odnotowat rekordowy wynik w swojej
historii, osiagajac 7 lipca 2007 r. poziom 67 568,51 pkt.

Drugi okres — rok 2012 — zostat uwzglgdniony w badaniu, poniewaz od-
zwierciedlat nastroje rynkowe po kryzysie finansowym. W 2012 roku tempo
wzrostu PKB w Polsce ksztattowato si¢ we wszystkich kwartatach migdzy
1% a 3,5%, co daje $rednia na poziomie 2%. Niepordéwnywalnie gorzej,
w zestawieniu z 2007 rokiem, wypadt takze WIG z rekordem 47 429,69 pkt.
W konsekwencji zestawienie tych dwoch, tak odmiennych od siebie, lat
stawia kolejne pytanie: czy fundusze emerytalne, majac w pamigci ostatni
kryzys finansowy, ostrozniej i doglebniej przygladaty si¢ dziataniom spotek
portfelowych w roku 2012.

4. Wyniki badan empirycznych

W roku 2007 Aviva OFE posiadat udzialy w 94 spotkach publicznych.
W 3 spotkach byt jednym z najwigkszych akcjonariuszy, ale w zadnej z nich
udzial funduszu nie przekraczat 12% akcji, a przez to nie mogl on samodzielnie
wplywac na decyzje spotki. W roku 2012 w portfelu Aviva OFE znalazto sig
141 spotek. W 6 spotkach fundusz byt jednym z najwigkszych akcjonariuszy,
mimo ze w zadnej z nich nie miat statusu mniejszosci blokujacej, ktora pozwa-
lataby mu przeciwstawi¢ si¢ decyzjom spotki wymagajacym kwalifikowane;j
wiekszosci.

12 Rozporzadzenie Rady Ministrow z 5 kwietnia 2005 r. w sprawie obowiazkdéw informacyjnych
funduszy emerytalnych (Dz.U. z 2011 r, Nr 284, poz. 1670).
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Aviva OFE skorzystal z prawa gltosu w 46 spotkach portfelowych, gtosujac
nad 980 uchwatami. W przyttaczajacej wigkszosci (86% uchwatl) przedsta-
wiciele funduszu glosowali zgodnie z kierunkiem wskazanym przez zarzady
spotek. W przypadku 12% uchwatl fundusz wstrzymat si¢ od gtosu. Bardzo
rzadko decydowat si¢ glosowac¢ przeciwko uchwatom przedtozonym na walne
zgromadzenie — 2%. W roku 2012 liczba uchwat, do gtosowania nad ktérymi
przystapili przedstawiciele Aviva OFE na walnych zgromadzeniach w 101 sp6t-
kach, wzrosta dwukrotnie — do 1822. Glosy rozktadaty si¢ jednak podobnie (por.
tab. 1). Nadal przyttaczajaca wigkszo$¢ (89%) uchwat glosowanych na walnych
zgromadzeniach spotek portfelowych zostala poparta przez Aviva OFE. Zwigk-
szyt si¢ niemal dwukrotnie odsetek uchwat, przeciwko ktérym opowiedziat si¢
fundusz (3,5%). Zmniejszyt si¢ za to procentowy udzial uchwat, od gtosowania
nad ktorymi wstrzymali si¢ przedstawiciele PTE Aviva (7,5%). Oznacza to, ze
w roku 2007 fundusz czegsciej nie zgadzat sig z trescig postanowien przedtozo-
nych na walne zgromadzenie, glosujac przeciwko lub wstrzymujac si¢ od glosu.

TABELA 1: Wyniki glosowan na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy spotek portfelowych
Aviva OFE w roku 2007 i w roku 2012

Suma | Z | P | W Suma | Z | P | W
2007 2012

I 107 107 0 0 216 212 0 4
I 433 422 0 11 724 690 2 32
I 41 37 1 3 76 69 4 3
I\Y% 10 7 0 3 10 9 0 1
\Y% 98 38 4 56 300 203 18 79
VI 11 5 4 2 35 23 10 2
viI 75 62 5 8 91 77 11 3
VIII 0 0 0 0 1 1 0 0
IX 10 4 1 5 39 30 7 2
X 1 0 0 0 0 0 0 0
XI 6 0 1 5 7 2 2 3
XII 1 1 0 0 0 0 0 0
X111 0 0 0 0 1 1 0 0
XIV 6 3 0 3 5 4 0 1
XV 0 0 0 0 3 3 0 0
XVI 0 0 0 0 6 5 1 0
XVII 181 155 3 23 308 295 8 5
Suma 980 841 19 120 1822 1624 63 135

Objasnienia: Z — glosowanie za, P — glosowanie przeciwko, W — wstrzymanie si¢ od
glosu. Poszczegolne kategorie uchwatl oznaczone cyframi [-XVII sa wyszczegdlnione w zat. 1.

Zrdodto: oprac. whasne na podstawie sprawozdan z walnych zgromadzen spétek z portfela
Aviva OFE, http://www.aviva.pl/otwarty-fundusz-emerytalny.html; stan na dzien 31.12.2013 .
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Najwigcej uchwat (jak wskazuje tab. 1), bo az 44% w 2007 roku i 40%
w roku 2012, dotyczyto udzielenia absolutorium cztonkom organdéw spotki
z wykonania przez nich obowiazkow. Kolejne miejsce zajmowata kategoria
uchwat — sprawy pozostate, odnoszace si¢ do kwestii porzadkowych, takich jak:
wybor przewodniczacego walnego zgromadzenia, ustalenie porzadku obrad,
wybor Komisji Skrutacyjnej czy zatwierdzenie porzadku obrad. Udziat tych
glosowan niemal si¢ nie zmienil w roku 2012 w poréwnaniu z rokiem 2007.
Podobnie jak udziat glosowan dotyczacych uchwat o rozpatrzeniu i zatwier-
dzeniu sprawozdan zarzadu z dziatalnosci sp6tki oraz sprawozdan finansowych
za ubiegly rok obrotowy, ktore stanowity okoto jednej dziesiatej wszystkich
uchwat glosowanych przez Aviva OFE w obu okresach.

Najbardziej wzrosta liczba uchwat nad wyborem lub odwotaniem czlon-
kéw rad nadzorczych lub cztonkdow zarzadow spotek —z 10% w 2007 do 17%
w 2012 roku. W ciagu zbadanych pigciu lat zmniejszyt si¢ udziat z 7% do 5%
kategorii dotyczacej zmian w statucie spotki. Na niezmienionym poziomie
pozostat odsetek gtosowan dotyczacych powzigcia uchwaty o podziale zysku
lub o pokryciu straty. W okresie pigciu lat dwa razy wzrosta liczba uchwat,
nad ktorymi gtosowat fundusz w sprawie wynagrodzen przyznanych cztonkom
organdw spotek. Z kolei odsetek uchwat odnoszacych si¢ do wyptaty dywi-
dendy pomniejszyt si¢ dwa razy. Nowe kategorie, nad ktérymi nie glosowano
w 2007 roku, ale rozpatrywano je w roku 2012, dotyczyly emisji obligacji,
rozwiazania i likwidacji spotki, podziatu spotki, zawarcia umowy migdzy
spotka dominujaca a spétka zalezna, przewidujacej zarzadzanie spotka zalezna
lub przekazywanie zysku przez taka spotke, o ktérej mowa w art. 7 ustawy
z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spdtek handlowych. Natomiast kategorie,
ktore wystepowaty w 2012 roku, a nie glosowano nad nimi w 2007, dotyczyty
zbycia 1 wydzierzawienia przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czesci
oraz ustanowienia na nich ograniczonego prawa rzeczowego oraz dalszego
istnienia spotki powzigte w trybie art. 397 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r.
— Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2001 r., Nr 94, poz. 1037; Nr 102, poz.
1117 oraz z 2003 r., Nr 49, poz. 408 i Nr 229, poz. 2276).

Przeprowadzone analizy sprawozdan z walnych zgromadzen spétek port-
felowych Aviva OFE pokazuja, ze najwigcej gtosoOw przeciwnych zebraly
uchwaty dotyczace wynagrodzen czlonkéw zarzadu lub rady nadzorczej — za-
rowno w roku 2007, jak w 2012. Takie stanowisko odnosito si¢ do okoto jedne;j
trzeciej uchwat z tej kategorii. Co cickawe, czgsciej glosowali przeciwko poli-
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tyce wynagradzania cztonkéw organdéw spotki w roku 2007 niz w roku 2012.
A jesli przyjaé, ze wstrzymanie si¢ od glosu oznacza réwniez brak aprobaty
akcjonariusza dla rozpatrywanej sprawy na walnym zgromadzeniu, to w roku
2007 ponad 50% uchwat dotyczacych uposazenia cztlonkoéw zarzadu lub rady
nadzorczej nie uzyskato jej od Aviva OFE. W roku 2012 byto to 34%. Moze
to wskazywac, ze w okresie kryzysu finansowego polityka wynagradzania
cztonkow organdéw spotek jest zwykle duzo bardziej konserwatywna, a przez
to rzadziej jest oprotestowywana przez akcjonariuszy.

Najwigkszy sprzeciw Aviva OFE, jesli skumulowac glosy przeciw i gltosy
wstrzymujace si¢, budzity uchwaty dotyczace nabycia i zbycia nieruchomosci,
uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci. W roku 2007 fundusz
nie zaaprobowat ani jednej, a w roku 2012 az 71,5% nie zyskalo jego akcep-
tacji. Niewielka akceptacjg ze strony Aviva OFE uzyskiwaty uchwaty spotek
dotyczace podniesienia lub obnizenia kapitatu zakladowego i umorzenia akcji.
W 2007 roku 60% takich spraw nie zostalo popartych przez fundusz, a w roku
2012 — juz tylko 23%.

Stosunek Aviva OFE do uchwat dotyczacych zmiany statutu spotki w za-
sadzie sig¢ nie zmienil. W obu okresach 16% uchwat w tej sprawie nie znalazto
akceptacji przedstawicieli funduszu. Sprzeciw ten byt tylko bardziej radykalnie
wyrazany w roku 2012, poprzez relatywny wzrost udzialu glosow przeciwko
uchwale w porownaniu z gltosami wstrzymujacymi si¢. Po dogtebnym zba-
daniu oprotestowanych uchwal, okazuje sig, ze dotyczyly one zmiany zasad
w przedmiocie dziatalno$ci spétki, emisji oraz umarzania i nabywania akcji,
obowiazkoéw rady nadzorczej oraz kapitatu zaktadowego.

Podobnie rzadko, zard6wno w roku 2007, jak i w roku 2012, fundusz gto-
sowat przeciwko sprawom dotyczacym wyboru lub odwotania cztonkéw rad
nadzorczych lub cztonkéw zarzadu spotki (odpowiednio: 4% i 6% uchwat).
W sprawach personalnych przedktadat strategie gtosowania wstrzymujacego
sig. W ten sposob potraktowal 57% uchwatl w roku 2007, a w roku 2012 juz
tylko 26%. Moze to oznacza¢, ze do organow spolek byly powotywane czgsciej
osoby, ktdre cieszyly si¢ zaufaniem rynku kapitatowego.

Uchwaty dotyczace podziatu zysku lub pokrycia straty oraz pozostatych
spraw budzily duzo mniejsze watpliwosci Aviva OFE, gdyz odsetek uchwat,
przeciwko ktorym glosowal fundusz lub oddat gtos wstrzymujacy sig, byt mniej-
szy niz 10%. Przy czym w roku 2012 Aviva OFE glosowal dwa razy czg¢sciej
przeciwko uchwatom o podziale zysku lub pokryciu starty niz w roku 2007.
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Pozostale kategorie uchwat nigdy nie stanowity istotnego problemu dla
Aviva OFE, gdyz fundusz nie zagtosowat przeciwko. Jedyny wyjatek stano-
wia sprawy dotyczace transakcji z podmiotami powiazanymi, a doktadniej ze
spotka dominujaca. Ta kategoria uchwat (3 uchwaly) pojawita si¢ na walnych
zgromadzeniach dopiero w 2012 roku i w jednej spdtce (Kruk) fundusz za-
glosowat przeciwko niej. Biorac pod uwagg silnie skoncentrowanag strukturg
spotek notowanych na gieldzie w Warszawie, zaskoczeniem jest niewielka
liczba uchwat dotyczacych transakceji z podmiotami powigzanymi.

W kilku kategoriach uchwat, dotyczacych takich spraw jak: udzielenie
absolutorium cztonkom organéw spoéiki z wykonania przez nich obowiaz-
kow, wyptaty dywidendy czy taczenie si¢ spotek, Aviva OFE wykorzystywat
strategie wstrzymywania si¢ od gtosu. Stosowat ja najczesciej w roku 2007
w przypadku taczenia sig spotek (50% uchwat) oraz wyptaty dywidendy
(30% uchwal). Natomiast w roku 2012 odsetek ten zmalat odpowiednio
do 30% oraz 10%. W roku 2012 podwoit si¢ odsetek uchwat dotyczacych
udzielenia absolutorium cztonkom organdéw spotki z wykonania przez nich
obowiazkoéw, od glosowania nad ktoérymi wstrzymat si¢ fundusz. Sytuacja ta
miata miejsce w dwoch spotkach z udziatem Skarbu Panstwa, w dwoch spot-
kach z udzialem zagranicznego inwestora branzowego oraz jednej, w ktorej
wigkszosciowy pakiet akcji jest w reku funduszy inwestycyjnych.

Wydaje sig, ze Aviva OFE angazuje si¢ w tad korporacyjny poprzez udziat
w glosowanych na walnym zgromadzeniu w sprawy, ktére moga naruszaé
jego interesy jako akcjonariusza. Dlatego sposob wynagradzania kadry zarza-
dzajacej czy zbycie nieruchomosci najczesciej napotykaty na opor funduszu,
wyrazany w glosowaniach na walnych zgromadzeniach. Ponadto, kwestie
majatkowe, podejmowane na walnych zgromadzeniach, budzily najwicksze
obawy Aviva OFE. W roku 2007 ponad 60% uchwat nie zyskato poparcia
funduszu, ktory gltosowal przeciwko lub czgsciej wstrzymywat si¢ od glosu.
W roku 2012 odsetek nieakceptowanych uchwat spadt do okoto 40%. Druga
kategoria uchwat przedktadanych na walne zgromadzenie przez zarzad, ktore
rowniez rzadko akceptowat Aviva OFE, dotyczyta zmian w strukturze kapi-
tatlowej spotki (por. tab. 2).
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TABELA 2: Udzial (%) poszczegolnych grup kategorii uchwat w ogolnej liczbie wszystkich
uchwat gltosowanych przez Aviva OFE na walnych zgromadzeniach spotek portfelowych
w roku 2007 i w roku 2012

Uchwaly 2007 2012
dot. spraw: Z P w 7z P w
finansowych 95,57% 0,63% 3,80% 96,03% 1,32% 2,65%

personalnych 85,79% | 1,48% | 12,73% | 86,50% | 2.83% 10,67%
majatkowych 28,57% | 7.14% | 57,14% | 62,50% | 12,50% | 25,00%
kapitatu 40,00% | 10,00% | 50,00% | 77,50% | 17,50% 5,00%
statutowych 82,67% | 6,67% | 10,67% | 84,62% | 12,09% 3,30%

Objasnienia: Z—glosowanie za, P — glosowanie przeciwko, W — wstrzymanie si¢ od glosu.
Kategorie uchwat zostaly pogrupowane nastgpujaco: finansowe — I, 111, I'V; personalne — 11, V;
VI; majatkowe — X—XV; dotyczace kapitatu — VIII i IX; statutowe — VII.

Zrodto: oprac. whasne na podst. sprawozdan finansowych Aviva OFE, http://www.aviva.pl/
otwarty-fundusz-emerytalny.html; stan na dzien 31.12.2013 r.

W kwestiach personalnych, istotnych z punktu widzenia akcjonariuszy,
takich jak: wybor Iub odwotanie cztonkéw rad nadzorczych czy udzielenie
absolutorium cztonkom organow spotki z wykonania przez nich obowiazkow,
w zasadzie fundusz glosowal zgodnie z zarzadem. A zdanie odrgbne prezen-
towat raczej przyjmujac strategi¢ wstrzymywania si¢ od glosu (por. tab. 2).
Wydaje si¢ to niespdjne ze Standardami Ladu Korporacyjnego Aviva OFE,
gdzie mianowanie i wybor cztonkoéw rad nadzorczych oraz wyrazanie opinii
na temat rady nadzorczej i zarzadu poprzez udzielanie absolutorium, obok
emisji dodatkowych akcji, niestandardowych transakcji, traktowane sa jako
kluczowe decyzje podejmowane przez walne zgromadzenie, w podejmowaniu
ktorych fundusz deklaruje che¢ aktywnego udziatu.

Zastanawiajace jest rowniez to, ze sprawy finansowe nie budzity obiekcji
Aviva OFE. Wigkszo$¢ uchwat, zarowno w roku 2007, jak i w roku 2012, przed-
tozonych przez zarzady spotek portfelowych znajdowato akceptacjg funduszu
(por. tab. 2). Niecate 2% uchwat dotyczacych rozpatrzenia i zatwierdzenia
sprawozdania zarzadu z dziatalnosci spotki oraz sprawozdania finansowego
za ubiegly rok obrotowy, jedynie w roku 2012 natrafito na brak poparcia
funduszu, ktory wstrzymat si¢ od glosu. Glosowatl on rowniez w wigkszos$ci
spotek portfelowych za uchwatami o podziale zysku i1 pokryciu straty. Jedy-
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nie w przypadku uchwat o wyplacie dywidendy wyrazat swdj brak aprobaty
poprzez wstrzymywanie si¢ od glosu.

Na podstawie przeprowadzanych analiz mozna stwierdzi¢, ze przed-
stawiciele Aviva OFE znacznie rzadziej w roku 2012, w stosunku do roku
2007, gltosowali niezgodnie z propozycjami przedstawionymi w uchwatach
przez zarzady spotek portfelowych. Przy czym w roku 2012, w poréwnaniu
do roku 2007, jesli nie akceptowali propozycji zarzadu spoiki, to glosowali
czesciej przeciwko niz wstrzymywali si¢ od glosu.

5. Zakonczenie

Jeden z wnioskoéw z kryzysu finansowego lat 2007-2009 glosi, ze inwe-
storzy instytucjonalni, ktérych udziat w akcjonariacie spotek istotnie wzrdst
w ostatnich kilkudziesigciu latach, powinni angazowac si¢ w tad korporacyjny
spotek portfelowych. Maja bowiem do dyspozycji wazny instrument tadu
korporacyjnego — prawo do glosu na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy.
Dzigki niemu maja mozliwo§¢ wydawania opinii o wielu decyzjach podejmo-
wanych przez zarzady spotek, ktorymi moga zasugerowac si¢ i najczesciej to
czynia inni uczestnicy rynku kapitatowego. Dlatego korzystanie z prawa gltosu
na walnych zgromadzeniach jest gldwnym narzedziem niedopuszczajacym do
naruszania praw mniejszosci w spotce.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze Aviva OFE angazuje si¢ w tad
korporacyjny poprzez udzial w gtosowanych na walnym zgromadzeniu,
oprotestowujac uchwaty, ktore ewidentnie moga narusza¢ jego interesy ak-
cjonariusza, np. uchwaty dotyczace systemu wynagradzania zarzadow spotek
portfelowych oraz spraw majatkowych. Zaskoczenie budzi, ze fundusz w wigk-
szosci przypadkdéw glosuje zgodnie z zarzadem w kwestiach personalnych
czy sprawach finansowych, np. podziatu zysku czy pokrycia starty, mimo
ze w swoich Standardach Ladu Korporacyjnego deklaruje che¢ skutecznego
udzialu w mianowaniu i wyborze cztonkow rad nadzorczych.

Znikoma liczba uchwat dotyczacych transakcji z podmiotami powiazanymi
moze $wiadczy¢ o naruszaniu praw akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy
powinni mie¢ mozliwo$¢ wyrazania opinii na ten temat, zwlaszcza w silnie
skoncentrowanej strukturze akcjonariatu w Polsce.
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Zatacznik 1
L Dotyczy rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania zarzadu z dziatalno$ci spotki oraz
sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy.
IL. Dotyczy udzielenia absolutorium czlonkom organéw spotki z wykonania przez nich

obowiazkow.

I11. Dotyczy powzigcia uchwatly o podziale zysku lub o pokryciu straty.

Iv. Dotyczy wyptaty dywidendy.

V. Dotyczy wyboru lub odwotania cztonkow rad nadzorczych lub cztonkow zarzadu spotki.

VI Dotyczy wszelkich przyznanych wynagrodzen cztonkom rad nadzorczych lub cztonkom
zarzadu spotki.

VII.  Dotyczy zmiany statutu spotki.

VIII.  Dotyczy emisji obligacji.

IX. Dotyczy podniesienia lub obnizenia kapitatu zaktadowego i umorzenia akcji.

X. Dotyczy zbycia i wydzierzawienia przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgsci
oraz ustanowienia na nich ograniczonego prawa rzeczowego.

XI. Dotyczy nabycia i zbycia nieruchomosci uzytkowania wieczystego lub udziatu

w nieruchomosci.

XII.  Dotyczy dalszego istnienia spotki, powzigte w trybie art. 397 ustawy z dnia 15 wrzesnia
2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2001 r., Nr 94, poz. 1037; Nr 102, poz.
1117 oraz z 2003 r., Nr 49, poz. 408 i Nr 229, poz. 2276).

XIII. Dotyczy rozwiazania i likwidacji spotki.

XIV. Dotyczy laczenia sig spotek.

XV.  Dotyczy podziatu spotki.

XVI. Dotyczy zawarcia umowy migdzy spotka dominujaca a spotka zalezna, przewidujacej
zarzadzanie spolka zalezna lub przekazywanie zysku przez taka spotke, o ktorej mowa
w art. 7 ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych.

XVII. Dotyczy pozostatych spraw podnoszonych na gtosowaniu.

Agnieszka SLOMKA-GOLEBIOWSKA
Kinga KRYSTIANCZUK

PENSION FUNDS AND CORPORATE GOVERNANCE: THE CASE STUDY OF AVIVA OFE

(Summary)

The purpose of this study is to examine whether pension funds in Poland, as a significant
shareholder of listed companies, usually a minority, engage in corporate governance using
the right to vote at general meetings. In particular, it examines whether pension funds refrain
from voting or voted against the resolutions on matters which violate their rights of minority
shareholders. Also, the study makes an attempt to assess whether the recent legal changes have
altered the nature of the pension funds’ voting behavior. The analysis is based on data from
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the reports on general meetings of portfolio companies published by Aviva OFE for 2007 and
for 2012, when the fund took the vote on the 980 and the 1822 respectively. The research results
show that Aviva OFE was involved in corporate governance through voting at the general
meeting being against resolutions, which clearly violated the interests of the shareholder, such
as related to the executive remuneration and property issues. It is interesting that in most cases
the fund voted with management on personnel matters or financial matters such as distribution
of profit or coverage starts, even though their Corporate Governance Standards declare their
willingness to participate effectively in the nomination and appointment of supervisory boards
members. There was almost none of the resolutions relating to transactions with related parties,
which may indicate a violation of the rights of minority shareholders, who should be able to
express an opinion on this subject especially in highly concentrated ownership structure of listed
companies in Poland.

Keywords: shareholder activism, institutional investors, voting at the general meeting
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KOBIETY W ORGANACH STATUTOWYCH SPOLEK

Stowa kluczowe: rownosc¢ plci, organy statutowe, spotka

Wstep

W ostatnich czasach zachodzace przemiany spoleczne jak i gospodarcze
sprzyjaty uzasadnieniu konieczno$ci zwigkszenia uczestnictwa kobiet w za-
rzadzaniu. Jak pokazuja liczne badania, kluczowe stanowiska w organach sta-
tutowych spotek zajmuja mezczyzni. Wraz ze wzrostem aktywnosci kobiet na
rynku pracy oraz w wyborze kariery zawodowej, coraz wigcej reprezentantek
plci zenskiej powinno podejmowac kluczowe decyzje w spotkach. Przyjmujac
zatozenie, ze rOwnomierne wykorzystanie potencjatu catej populacji lezy w in-
teresie przedsigbiorcow, konieczne jest dazenie do zapewnienia zrownowazo-
nego udziatu kobiet i me¢zczyzn w radach nadzorczych oraz zarzadach spotek.

Problem nierownej liczby kobiet w stosunku do mezczyzn zajmujacych
stanowiska kierownicze w spotkach dotyka wiele panstw, zar6wno w Europie,
jak ina $wiecie, bez wzgledu na stan gospodarki czy tez panujace rownoupraw-
nienie ptci. Dazenie do zwigkszenia liczby kobiet zasiadajacych w zarzadach
i radach spotek ma swoje uzasadnienie w licznych badaniach, wskazujacych
na korzy$ci, jakie wynikaja chociazby z odmiennego stylu zarzadzania.

Wraz z zaobserwowaniem wigkszej liczby mezczyzn w obszarach zwiaza-
nych z zarzadzaniem najwigkszymi spotkami na $wiecie, rozpoczela sig debata
na temat obecnosci kobiet w zarzadach i radach nadzorczych. Proponowane
jest wdrozenie konkretnych rozwiazan, majacych na celu zmniejszenie dyspro-

* Doktorantka w Katedrze Zarzadzania Przedsigbiorstwem, Uniwersytet Ekonomiczny
w Katowicach; e-mail: malgorzata.stepien@ue.katowice.pl
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porcji poprzez wprowadzenie minimalnego udziatu kobiet w organach statu-
towych spotki. Artykut porusza problematyke niewystarczajacej liczby kobiet
w zarzadach i radach spotek. Celem artykutu jest zaprezentowanie rozwiazan
prawnych w zakresie rownosci ptci, wprowadzonych przez niektore panstwa;
przedstawienie argumentow za zwigkszeniem udziatu kobiet w organach nad-
zorczych oraz przedstawienie aktualnej sytuacji miedzynarodowej dotyczacej
obecnosci kobiet we wiadzach spoltek.

1. Regulacje prawne w zakresie rownosci pici w radach nadzorczych

W 2011 roku Komisja Europejska opublikowata Zielona Ksigge — Unijne
ramy tadu korporacyjnego!, w ktorej poruszono problem obowiazkowego za-
pewnienia wigkszej rownowagi plci w sktadzie rad, jak i postawiono pytanie,
w jaki sposob to osiagnaé. W Ksiedze zaznaczono, iz w przedsigbiorstwach
powinny by¢ stosowane ,,dzialania na rzecz réznorodnosci” w taki sposob,
by zwigkszy¢ udzial kobiet w radach nadzorczych. Moze to by¢ osiagnigte
poprzez wprowadzenie parytetow badz celow w zakresie pozadanej liczby
kobiet. Dziatania na rzecz réznorodnosci zawarte w Ksigdze powinny takze?:

— obejmowac zapewnienie mozliwosci szkolen dla kobiet przygotowuja-
cych sig do objecia stanowisk kierowniczych,

— ,,szczegoblnie sprzyjac” tworzeniu networkingu przez kobiety,

— obejmowa¢ mentoring ich rozwoju zawodowego.

Komisja Europejska juz wezes$niej promowala parytety dla kobiet. Przykta-
dem moze by¢ przedstawiona Strategia na rzecz rownosci kobiet i mezczyzn
2010-2015°.

Pierwszym panstwem w Europie, w ktorym zdecydowano si¢ na praw-
ne uregulowanie kwestii powotywania kobiet w sktad rady jest Norwegia.
W 2003 roku uchwalono prawo, ktéore mowi o minimalnym udziale kobiet

1

Zielona Ksigga z 5 kwietnia 2011 r.: Unijne Ramy Ladu Korporacyjnego. Sygnatura
COM(2011) 164, http://www.for.org.pl/upload/File/CEP_analizy/corporategovernance.pdf;
stan na dzien 5.10.2013 r.

2 Ibidem.

3 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekono-
miczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw, Strategia na rzecz rownosci kobiet i mezczyzn
2010-2015, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0491:FI-
N:pl:PDF; stan na dzien 6.11.2013 r.
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w skladzie rady w spotkach gietdowych, wynoszacym co najmniej 40%*.
Doswiadczenia norweskie byly inspiracja dla innych krajéw europejskich do
wprowadzania okreslonego udziatu kobiet w zarzadach dla spotek spetia-
jacych okreslone kryteria zwiazane z liczba pracownikéw oraz wielkoScia
kapitatu, jak i dla spoétek panstwowych oraz komunalnych. W Hiszpanii prawo
to zostato uchwalone w 2007 roku z okresem przejsciowym do 2015 roku, za$
we Francji w 2011 roku, z okresem przejsciowym do 2017 roku. Do podobnych
regulacji prawnych doszto w: Holandii, Islandii, Malezji, Wtoszech czy Belgii.
Jednak nie we wszystkich tych krajach odnotowano spory wzrost obecnosci
kobiet w organach spoétek; w przypadku Wtoch wzrost ten wynidst jedynie
4%°. Natomiast Finlandia, Austria i Dania wprowadzity okre$lony procentowo
udzial kobiet tylko w spotkach bedacych wlasnoscia panstwa lub tez w ktorych
panstwo ma 50% udzialow®. Nalezy takze zaznaczy¢, ze nie wszystkie panstwa
sa zdecydowane na wprowadzenie ustawy o parytetach dla kobiet. Przyktadem
moga tu by¢ Niemcy, gdzie w 2013 roku zablokowano ustawe majaca na celu
zwigkszenie udzialu kobiet w zarzadach firm; kwesti¢ ptci reguluja przepisy
obejmujace reprezentacje¢ pracownikéw w organach spotek.

Analizy, jakie zostaty zlecone przez rzad Wielkiej Brytanii wskazuja, ze
gdyby udzial procentowy kobiet w organach spotki wzrastat w dotychczaso-
wym tempie, to pozadane rezultaty mozna by obserwowac dopiero za 70 lat’,
co byloby wynikiem dtugotrwatej samoczynnej zmiany spotecznej oraz zmiany
swiadomosci spoteczenstwa.

Warto przyjrzeé¢ si¢ reformie przeprowadzonej w Norwegii, dotyczacej
spotek publicznych. Stala ona si¢ wzorem do nasladowania dla innych kra-
jow na catym swiecie, cho¢ przez niektorych byta krytykowana. W Norwegii
w 1993 roku udziat kobiet w radach spétek publicznych wynosit ok. 3%,
a o 16 latach, w 2008 roku, wynidst ponad 40%, co dato najlepszy wynik na

4 A. Storvik, M. Teigen, Women on Board. The Norwegian Experience, Friedrich Ebert

Stiftung 2010, s. 4.

Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie wniosku dotyczacego
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie poprawy rownowagi ptci wérdd
dyrektorow niewykonawczych spotek, ktorych akcje sa notowane na gietdzie i odnosnych
srodkéw, http://www.infor.pl/dzienniki-unii-europejskiej,seria-C,rok,2013,nr,133.html; stan
na dzien 24.03.2014 r.

Working Paper The Quota instrument: different approaches across Europe, European Comis-
sion’s Network to Promote Women in Decision-making in Politics and the Economy, 2011, s. 12.
M. Davis, Women on boards, luty 2011, http://www.bis.gov.uk/assets/biscore/business-law/
docs/w/11-745-women-on-boards.pdf; stan na dzien 15.12.2013 r.
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swiecie®. Prawo to bylo wprowadzane stopniowo, jednak rzad przygotowywat
je juz od lat 90. Organizacja pozarzadowa Professional Board Forum, wspie-
rajaca wdrazanie reformy, dostarczata wielu narzedzi w formie szkolen dla
kobiet, cztonkow rad oraz zarzadow. E. Hurvenes, zalozyciel organizacji twier-
dzi, ze bez interwencji panstwa trzeba by byto czeka¢ 100 lat na samoczynne
zwigkszenie udziatu kobiet w radach nadzorczych spotek gietdowych do 40%°.

Podmioty miaty dwa lata na realizacje planu. Po tym czasie okazato sig, iz
udziat kobiet nie jest wlasciwy, w zwiazku z czym rzad w miejsce rekomen-
dacji wprowadzit przepisy prawne, przewidujace liczne sankcje — poczatkowo
upomnienie, nastepnie kara pieni¢zna, a w ostatecznosci rozwiazanie spotki'®.
Wigkszos¢ przedsigbiorstw sprostala wymogom postawionym przez rzad.
Poniewaz zasada ta zwiazana byta wytacznie z radami nadzorczymi, w Nor-
wegii aktualnie dyskutuje si¢ nad zwigkszeniem zakresu dziatania przepisow
o stosowaniu parytetu.

Reformy przeprowadzone w Norwegii maja swoich przeciwnikdw, jak
i zwolennikow. Przeciwnicy uwazaja, ze rzad wprowadzit regulacje bez wzgle-
du na opor ze strony §wiata biznesu. Zarzuca si¢ takze, ze nie uwzgledniono
sytuacji panujacej na rynku, realiow biznesowych, w zwiazku z tym nie bylo
czasu, by przygotowac si¢ do zmian. Nagle bowiem musiano zmieni¢ sktad
organdw statutowych spotek, przy brakujacej liczbie kobiet z odpowiednim
do$wiadczeniem zawodowym, co generowato dodatkowe koszty.

Badacze twierdza, ze wprowadzenie parytetow w innych krajach nie musi
nies¢ ze soba negatywnych skutkow. Przede wszystkim dlatego, ze zostaty one
zaplanowane z duzym wyprzedzeniem, jak i zostana wprowadzone okresy
przejsciowe!'!.

Przeprowadzane inicjatywy legislacyjne oraz zamierzenia Komisji Euro-
pejskiej, dotyczace wprowadzenia parytetow, moga doprowadzi¢ do istotnej
reformy w prawie spotek gieldowych, majacej wickszy wplyw na ich dzialanie,

Rownowaga plci w biznesie, http://ec.europa.eu/polska/news/130419 kwoty pl.htm; stan
na dzien 20.01.2014 r.

S. Reier, In Europe, women finding more seats at the table, The New York Times,
22 marca 2008 r., http://www.nytimes.com/2008/03/22/business/worldbusiness/22director.
html?pagewanted=all& r=0; stan na dzien 29.12.2013 r.

10 A. Storvik, M. Teigen, Women..., s. 8.

' K. Ahern, A. Dittmar, The Changing of the Boards: The Impact of the Firm Valuation of
Mandated Female Board Representation, http://webuser.bus.umich.edu/adittmar/NBD.
SSRN.2011.05.20.pdf; stan na dzien 10.11.2013 r.
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niz wiele innych reform dotyczacych spotek europejskich. Problem prawnego
wymuszenia rownowagi plci w radach spotek gietdowych musi by¢ rozpa-
trywany nie tylko z perspektywy problemu dyskryminacji kobiet, ale takze
z uwzglednieniem analizy ekonomicznych skutkow takich dziatan, jak i do-
puszczalnego zakresu ingerencji prawa Unii w prawo krajowe oraz pracodawcy
w autonomig woli jednostki (akcjonariuszy), w swobodg ksztattowania sposobu
prowadzenia przedsigwzie¢ gospodarczych. Istotna jest bowiem konfrontacja
inicjatywy obowiazkowych parytetéw plci na plaszczyznie prawa prywatnego
z zasada subsydiarno$ci i proporcjonalno$ci'?.

Wprowadzenie parytetu w przedsigbiorstwach nalezacych do Skarbu
Panstwa jest mniej dyskusyjne, ze wzgledu na brak zewngtrznej ingerencji
w uprawnienia wlascicielskie. W przypadku spotek prywatnych, dochodzi
do ograniczenia swobody decydowania o skladzie zarzadu. W sytuacji, gdy
ingerencja ta sluzy do osiagnigcia celu chronionego prawnie, jak i nastapi
wskutek prawa przy poszanowaniu zasady proporcjonalnosci, nie dojdzie do
naruszenia praw wynikajacych z konstytucji.

Najlepszym rozwiazaniem dotyczacym regulacji rownosci plci wydaje
si¢ wprowadzenie ich najpierw w spétkach Skarbu Panstwa, a w p6zniejszym
czasie w pozostatych spétkach. Daloby to czas na przetestowanie regulacji
w pierwszej kolejnosci na spdétkach bedacych wihasnoscia Skarbu Panstwa.
Innym rozwiazaniem jest ustanowienie przepisow, zgodnie z ktorymi spotki
panstwowe beda miaty krotszy czas na wdrozenie przepiséw dotyczacych
udziatu kobiet w organach statutowych, za$ przedsigbiorstwa prywatne prze-
pisy te beda mogly wdrozy¢ w dluzszym okresie. Rozwiazanie takie wybrata
Belgia, ktéra ponadto czas na wdrozenie przepisoOw w stosunku do prywat-
nych spotek uzaleznita od wielkos$ci spotki (im spoétka jest mniejsza, tym ma
wiecej czasu na dostosowanie si¢ do przepisow)'’. Wazng kwestia jest takze
stopniowe wprowadzanie regulacji, poprzez osiaganie okreslonego udzialu
kobiet w kolejnych latach.

Co wigcej, w sytuacji Polski, dla ktdrej parytety sa nowym instrumentem
W systemie prawnym, wlasciwym rozwiazaniem powinno by¢ wydtuzenie
czasu na uzyskanie pozadanego udziatu kobiet w organach statutowych spotek

12 M. Romanowski, Czy prawo powinno wymusza¢ udzial kobiet w zarzqdach spétek, Monitor

Prawa Handlowego 2011/2, s. 20.
Women on Boards in Europe. From a Snail’s Pace to a Giant Leap?, European Women’s
Lobby Report on Progress, Gaps and Good Practice 2012, s. 8.
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(w stosunku do krajéw, ktore takie regulacje juz wprowadzity). Nalezy takze
pamigtac, iz wprowadzenie parytetu ma na celu nie tylko zwigkszenie udzia-
hu kobiet w organach statutowych spotek. Za istotniejsza kwesti¢ uznaje si¢
wptyw na kultur¢ zarzadzania przedsigbiorstwem, w taki sposob, by w dtugim
okresie prawo bylo stosowane bez uzycia srodkow przymusu'*. Zastosowanie
progresywnych parytetoéw oraz ustalenie wtasciwego okresu na ich wprowa-
dzenie pozwoli na stopniowe wdrazanie zmian oraz przystosowanie si¢ do
przepiséw prawa.

Jak zauwaza M. Romanowski'®, Komisja Europejska uzasadnia celowo$¢
wprowadzenia parytetéw, stawiajac daleko idace, a wrecz zaskakujace, hipo-
tezy, m.in. ze zbyt mala reprezentacja kobiet wptywa na brak przejrzystosci
procesu rekrutacji i informowania o zréznicowaniu sktadu organdéw spotek
pod wzgledem pitci, wptywa na ogoélne wyniki spétek i ich odpowiedzialnos¢,
jednak nie wiadomo o jaka odpowiedzialnos¢ chodzi i wobec kogo. Co wigce;,
niska reprezentacja kobiet wptywa na zdolno$¢ inwestoréow do odpowiedniego
oraz terminowego ocenienia i uwzglednienia wszystkich istotnych informacji
oraz na sprawnos¢ rynkow finansowych Unii Europejskiej'®. Tutaj takze nie
wiadomo, w jaki sposob niska reprezentatywno$¢ kobiet w radach miataby
sktoni¢ inwestoréw do odpowiedniego, a w dodatku terminowego, oceniania
i uwzgledniania wszystkich istotnych informacji.

Sposobem na motywowanie spdtek do uzyskania wiasciwego udziatu
kobiet w radzie moze by¢ zakres preferencji dla spotek, ktore dostosowaty sie
do wprowadzonych przepisow. W Hiszpanii spoika, ktéra przestrzega te regu-
lacje, ma mozliwos¢ otrzymania subsydiow panstwowych albo pierwszenstwo
przy ubieganiu si¢ 0 zamowienia publiczne!’. Mozna tez zastosowa¢ odwrotne
rozwigzanie — realizacja przepisow dotyczacych parytetow bytaby warunkiem
dopuszczenia do publicznych przetargéw badz tez innych form wspdtpracy

4 R. Wieruszewski, K. Sekowska-Kozlowska, Ocena w sprawie dopuszczalnosci stosowania

kwot plci w zarzgdach spotek w swietle postanowien prawa migdzynarodowego, http://www.
rownoscplci.pl/uploads/pdf/1131300840.pdf; stan na dzien 17.12.2013 r.

M. Romanowski, Czy prawo..., s. 32.

Whiosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie poprawy row-
nowagi pltci wsrod dyrektoréw niewykonawczych spotek, ktorych akcje sa notowane na
gieldzie i odno$nych srodkéw COM (2012) 614 final, 2012/0299 (COD), Bruksela, 14 li-
stopada 2012 r., http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0614:
FIN:PL:PDF; stan na dzien 22.02.2014 r.

'7" Working Paper, The Quota..., s. 12.
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z panstwem. Stosowanie wysokich sankcji, jako jedyny sposéb na wdrozenie
przepiséw dotyczacych parytetow, wydaje si¢ tu najmniej skutecznym rozwia-
zaniem, bowiem moze doj$¢ do sytuacji, w ktérej spotki, zamiast dostosowaé
si¢ do obowiazujacej ustawy, za lepsze wyjScie uznaja zaptate kary.

2. Argumenty za zwiekszeniem udziatu kobiet w organach nadzorczych

Niektorzy autorzy uznaja, iz udziat w radach nadzorczych powinien by¢
funkcja kompetencji kazdej osoby, bez wzgledu na jej ple¢. W wigkszosci
panstw do wymogdw formalnych dla pelnienia funkcji cztonka rady nadzorczej,
jako prywatnoprawnej organizacji, nalezy posiadanie zdolno$ci prawnej oraz
zdolnosci do czynnosci prawnych, ktére daja mozliwos¢ wykonywania funk-
¢ji piastuna organu osoby prawne;j'®. Zdarza sig, ze prawo okresla dodatkowe
wymogi, dotyczace doswiadczenia lub posiadanej wiedzy, lecz nie odnosza
si¢ one do kryterium plci. Zgodnie z dyrektywa Komisji Europejskiej, jak
i Parlamentu Europejskiego, wprowadza si¢ formalne kryterium ptci, jako
kryterium powotania w sktad rady spotki gietdowe;j.

Warto przeanalizowac argumenty przemawiajace za zwigkszeniem udziatu
kobiet w radach spotek gietdowych. Argumenty te podzieli¢ mozna ze wzgle-
du na aspekt spoteczny i ekonomiczny. Patrzac z perspektywy spolecznej,
za niemoralne uznaje si¢ ograniczenie dostgpu kobiet do rad nadzorczych ze
wzgledu na pte¢. W zwiazku z tym, przedsigbiorstwa powinny dazy¢ do spra-
wiedliwos$ci spotecznej, umozliwiajac udzial kobiet w organach statutowych
przedsigbiorstwa'?. Czgs$¢ panstw zdecydowata sig na wprowadzenie regulacji
zapewniajacych udziat kobiet w organach statutowych spotki.

W raporcie Komitetu Rownych Szans Kobiet i Mgzczyzn Zgromadzenia
Parlamentarnego Rady Europy®® zwraca si¢ uwage na zwiazek pomigdzy
matym udziatem kobiet w kierowaniu gospodarka a kryzysem finansowym.
Kobiety, przy podejmowaniu decyzji o charakterze finansowym, do ryzyka
podchodza inaczej niz m¢zczyzni — patrzac na nie w perspektywie dlugofalo-

'8 M. Romanowski, Czy prawo...,s. 21.

L. Bohdanowicz, Kobiety w radach nadzorczych i zarzqdach spolek: polskie i Swiatowe
tendencje oraz wyzwania, Organizacja i kierowanie 2011/3(146), s. 180.

20 Raport Komitetu Rownych Szans Kobiet i M¢zczyzn Zgromadzenia Parlamentarnego Rady
Europy Kobiety a kryzys gospodarczy i finansowy z dnia 8 kwietnia 2010 r., http://www.
rownoscplci.pl/uploads/pdf/1131300840.pdf; stan na dzien 26.01.2014 r.
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wej, cato§ciowo, w sposob bardziej odpowiedzialny. Dla zdrowego rozwoju
gospodarki globalnej istotne jest doprowadzenie do zréwnowazonego udziatu
kobiet i m¢zczyzn w radach nadzorczych i zarzadach. R6znorodno$¢ ta ma
skutkowac¢ stworzeniem zdrowszego nastawienia do rozwiazywania proble-
mow oraz promowac podejmowanie dlugofalowych i strategicznych decyzji.
W zwiazku z tym, podczas reformy instytucji finansowych oraz mechanizmow
o charakterze nadzorczym i regulacyjnym, powinno si¢ wprowadzi¢ unormo-
wania dotyczace udziatu kobiet w radach i zarzadach spotek?'.

Badania wskazuja takze na zalezno$ci, jakie zachodza pomi¢dzy wynikami
osiaganymi przez spoiki, a liczba kobiet zasiadajacych w radzie®. Z badan
przeprowadzonych przez McKinsey wynika, iz spotki majace wyzszy odsetek
kobiet w radach osiagaja wyzsza stabilno$¢ kursu akcji, wyzszy zysk opera-
cyjny oraz wyzszy poziom zwrotu na kapitale. Autorzy zaznaczaja jednak, ze
nie sa w stanie udowodni¢ przyczyn takiego stanu rzeczy. Badania te moga
sugerowac, ze spolki osiagajace lepsze wyniki finansowe czg¢sciej decyduja
si¢ na zroznicowanie sktadu rad, zgodnie z oczekiwaniami spotecznymi.
Czes¢ autorow jest zdania, ze uzyskane przez nich wyniki nie daja podstaw
do potwierdzenia korelacji pomigdzy wynikami finansowymi spétek a zroz-
nicowaniem organoéw statutowych?. Podobnie, badanie C. Rose, dotyczace
dunskich spéltek, nie wykazato zadnej zaleznosci pomigdzy obecnoscia kobiet
a wynikami firmy?*. Dlatego tez jednoznaczne wykazanie wptywu zaleznosci
pomig¢dzy wynikami spotek a liczba kobiet zasiadajacych w organach statu-
towych wydaje si¢ kwestia trudna i bardziej ztozona.

Niektorzy autorzy zauwazaja, ze kobiety w wigkszym stopniu — niz mez-
czyzni — zwracaja uwage na aspekty spoteczne oraz ch¢tniej przekazuja zyski
spolek na dziatalnos¢ dobroczynna, co nie zawsze jest zgodne z oczekiwaniami
inwestorow?. Zachowanie takie moze wynika¢ z czestszego angazowania si¢
kobiet w organizacje non profit. Jednak, jak wskazuje L. Bohdanowicz, dzia-

2 Ibidem.

22 Analiza McKinsey & Company z 2007 r. Women matter, Catalyst, The Bottom Line: Con-
necting Corporate Performance and Gender, New York 2004.

3 K.A. Farrell, P.L. Hersch, Additions to corporate boards: the effect of gender, Journal of

Corporate Finance 2005/11/1-2, s. 85-106.

C. Rose, Does female board representation influence firm performance? The Danish evidence,

Corporate Governance: An International Review 2007/15, s. 404-413.

R.J. Williams, Women on Corporate Boards of Directors and their Influence on Corporate

Philanthropy, Journal of Business Ethics 2003/1, s. 1-10.
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Talnos$¢ ta moze okazacé si¢ korzystna dla spotki w dlugim okresie, wptywajac
pozytywnie na morale pracownikow, jak i poprawiajac jej wizerunek?.

Wielu autorow zaznacza, ze kobieta na stanowisku menedzera ma duze
znaczenie dla sukcesu organizacji*’. Kobiety zasiadajace w zarzadach moga
wplynaé¢ na wzrost konkurencyjnosci przedsigbiorstwa, dzigki lepszemu
zrozumieniu — postrzeganych przez pryzmat plci — ztozonosci rynku oraz po-
trzeb klientow. Wérod gtownych korzysci, wynikajacych z obecnosci kobiet
w zarzadach, wymienia si¢: zwigkszenie kreatywno$ci oraz innowacyjnosci
firmy, silniejszy zwiazek pracownikéw z firma, wyzsze morale personelu,
lepszy wizerunek publiczny czy wieksza wartos¢ firmy dla udziatowcow?,

Za istotny uznaje si¢ takze argument o zréznicowaniu rad i zarzadoéw. Ko-
misja Europejska wskazuje, iz powotywanie na stanowiska do organéw statuto-
wych spoltek jedynie mezezyzn utrudnia prowadzenie debaty oraz rozstrzyganie
sporow przy podejmowaniu decyzji dotyczacych ryzyka gospodarczego. Tylko
bowiem konfrontacja pogladéw oséb posiadajacych odmienne kompetencije,
wiedze, doswiadczenie czy osobowos¢, moze skutkowaé wypracowaniem
optymalnych rozwiazan®. Komisja wskazuje tutaj problem, jakim jest wada
procesu rekrutacyjnego na stanowiska w organach spotek — wyboru dokonuje
si¢ w zbyt waskiej grupie osob.

Poprzez promowanie réznorodnos$ci w zarzadzaniu, stwarza si¢ warunki,
ktore pozwalaja na pelne wykorzystanie mozliwosci wszystkich zatrudnionych
0s0b oraz indywidualny rozwdj kazdej z nich. Dzigki takiemu zarzadzaniu,
korzysci osiagna nie tylko jednostki, ale takze organizacje oraz przedsigbior-
stwa. Efektem moze by¢ zmiana sposobu myslenia, szerszy oglad zjawisk, czy
tez zmiana oczekiwan wobec pracy?’.

Roéznorodnosé wystepujaca w grupach os6b wplywa na usprawnienie ko-
munikacji i szybsze osiagnigcie porozumienia. Cz¢$¢ z badaczy twierdzi, ze
zréznicowanie demograficzne moze wptywaé pozytywnie na kreatywnos¢ oraz

% L. Bohdanowicz, Kobiety..., s. 183.

2 R. Hryciuk, A. KoSciafiska (red.), Gender. Perspektywa antropologiczna: Kobiecos¢,
meskos¢, seksualnosé, t. 2, Wyd. UW, Warszawa 2007, cyt. za: T. Kupcezyk, Kobiety w za-
rzqdzaniu a czynniki ich sukcesow, WSH, Wroctaw 2009, s. 38.

T. Kupezyk, Kobiety w zarzqdzaniu a czynniki ich sukcesow, WSH, Wroctaw 2009, s. 39.
Sprawozdanie nt. propozycji Komisji Europejskiej ws. 40% udziatu kobiet we wtadzach
spotek, 94/2012, Bruksela, 14 listopada 2012 r, http://www.senat.gov.pl/download/gfx/senat/
pl/defaultopisy/296/4/1/094.pdf; stan na dzien 11.01.2014 r.

30 T. Kupezyk, Kobiety w zarzqdzaniu..., s. 39.
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innowacyjnos¢ decyzji, jakie podejmowane sa w spotce’’. Niemniej jednak,
nalezy zauwazy¢ wyniki niektorych prac, ktore wskazuja, ze przewazajaca
konsekwencja wigkszej roznorodnosci jest utrudniona komunikacja oraz
czesciej wystepujace konflikty®2. Zespoty te sa takze narazone na wystapienie
syndromu grupowego myslenia, ktéremu towarzyszy poczucie jednomysInosci,
nieomylnosci czy lekcewazenia innych®. Skutkiem tego jest ignorancja osob
posiadajacych inne niz grupa poglady oraz samocenzurowanie przez cztonkow
grupy. Badanie wtoskich spoétek pokazalo natomiast, iz zwigkszony odsetek
kobiet w radach nadzorczych wptynat ujemnie na jako$¢ corporate governance
w tych spotkach®. Jednak zréznicowanie grup wptywa na wiegksza liczbe po-
wstajacych rozwiazan, co jest niezwykle korzystnym czynnikiem w przypadku
pehienia funkcji w organach statutowych spoiki.

Obecnos¢ kobiet w zarzadach firm powoduje, ze coraz wigksza uwage
zwraca si¢ na czynniki spoteczne oraz relacje, ktére moga w znaczny spo-
sob wptyna¢ na zaangazowanie pracownikow. W przedsigbiorstwach, gdzie
relacje migdzyludzkie sa nieistotnym czynnikiem kultury organizacyjnej,
roszczenia pracownikow koncentruja si¢ przede wszystkim na zwigkszeniu
poziomu wynagrodzen. Natomiast w przedsigbiorstwach, gdzie buduje si¢
postawe wspoldziatania oraz rozwiazywania problemow zespotowo, zwicksza
sie poczucie satysfakcji za wlasnag prace®. W badaniach A.W. Wooley?® oraz
S. Hoogendoom?*’ zaobserwowano, ze wraz ze wzrostem liczby kobiet w grupie,

31 Credit Suisse, Global Wealth Report 2012, http://www.thefinancialist.com/wp-content/

uploads/2012/10/2012-GlobalWealthReport-.pdf; stan na dzien 18.12.2013 r.

K.A. Jehm, E.A. Mannix, 7he dynamic nature of conflict: A longitudinal study of intragroup

conflict and group performance, Academy of Management Journal 2001, Vol.44, No 2.

E. Watson, K. Kumar, L. Michaelsen, Cultural Diversity s Impact on Interaction Process

and Performance: Comparing Homogeneous and Diverse Task Groups, Academy of Man-

agement Journal 1993/36/3, s. 598-602.

M. Bianco, A. Ciavarella, R. Signoretti, Women on boards in Italy, Quaderni di finanza,

pazdziernik 2011.

Kobieta i biznes, Kolegia SGH [w:] H. Brdulak, Wplhyw zarzgdzania réznorodnoscig na

konkurencyjnosS¢ przedsigbiorstwa: analiza raportow instytucji finansowych i firm consul-

tingowych — wybrane aspekty, http://kolegia.sgh.waw.pl/pl/KGS/publikacje/Documents/

Kobieta 2013.pdf; stan na dzien 25.03.2014 r.

3% AW. Woolley i in., Evidence for a Collective Intelligence Factor in the Performance of
Human Groups, Science Magazine 2010/330, s. 686—688.

37 S. Hoogendoom, H. Qosterbeek, M. van Praag, The Impact of Gender Diversity on the
Performance of Business Teams: Evidence from ab Field Experiment, Management Science
2013/59, s. 1514-1528.
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zbiorowa inteligencja jest wyzsza, gdy wrazliwos¢ spoteczna poszczegdlnych
cztonkow grupy jest wysoka oraz kiedy wymiana mys$li odbywa si¢ na row-
noprawnych zasadach.

Zarzadzanie przez kobiety jest nacechowane partnerskimi relacjami
z podwtadnymi, mys$leniem w kategoriach dobra ludzi. Kobiety sa bardziej
nastawione na kompromis oraz mediacje, ktada nacisk na komunikatywnos¢
oraz zdolno$ci interpersonalne’®.

Nalezy takze podkresli¢, ze odmienne sa style przywoddztwa reprezento-
wane przez kobiety i me¢zczyzn. Niektdrzy autorzy uznaja, ze kobiecy styl
zarzadzania lepiej dostosowywuje si¢ do wspotczesnych uwarunkowan oraz
nowoczesnej formy przedsigbiorstw?’. Kobiety stosuja interaktywny styl
kierowania, ktory jest zgodny z ich zyciowym doswiadczeniem, cechuje si¢
nastawieniem na wspotprace oraz komunikacje z innymi. Mezczyzni natomiast
wybieraja styl autorytarny, nakazowo-kontrolujacy*’. Przedstawiciele obu pici
wykorzystuja takze style demokratyczny i autokratywny. Czg¢sciej przez kobiety
wybierany jest styl demokratyczny, bardziej nastawiony na wspétuczestnictwo;
autorytarnie zarzadzaja wowczas, gdy trzeba wprowadza¢ normy*'. Z kolei
za$ H. Fisher twierdzi, ze kobiety mys$la kontekstowo, holistycznie, patrza
na zagadnienia szerzej niz m¢zczyzni; podejmujac decyzje, biora pod uwage
wigcej danych 1 czynnikow, my$la sieciowo oraz dostrzegaja wigcej sposobow
dziatania**. Kobiety wplywaja na tworzenie lepszego Srodowiska pracy, gdzie
dobrze si¢ czuja oraz pracuja pracownicy wiedzy. Budza wigksze zaufanie,
integruja ludzi, buduja dobre relacje w zespole, elastycznie dostosowuja si¢
do zmian oraz dobrze radza sobie z porazkami®*. W zwiazku z tym powinny

3% J. Brol, M. Kosior, Kobiecy styl zarzqdzania w Polsce (aspekty spoleczno-ekonomiczne),

Kobieta i Biznes 2004/1-4, s. 10.

% S. Vinnicombe, V. Singh, The Female FTSE Index, Cranfield School of Management,
Cranfield 2003, http://www.som.cranfield.ac.uk/som/dinamic-content/research/documents/
ft2008.pdf; stan na dzien 10.03.2014 r.

4 J.B. Rosener, Przywddztwo i paradoks plci, [w:] M.R. Walsh (red.), Kobiety, megzczyzni

i pte¢, Wyd. TFiS PAN, Warszawa 2003, s. 349-352.

A. Wisniewska-Szalek, Ple¢ w miejscu pracy — rola kobiet we wspotczesnym zarzqdzaniu,

[w:] M. Przybyla (red.), Zarzqdzanie — kontekst strategiczny, kulturowy i zasobowy, Wyd.

AE, Wroctaw 2007, s. 207.

H. Fisher, Pierwsza plec. Jak wrodzone talenty kobiet zmieniajq nasz swiat, Wyd. Jacek

Santorski & Co, Warszawa 2003, s. 78.

M. Ben-Joseph, L. Gundry, Future of work: implications for women entrepreneurs in

transition economies, Women & Business 1998/3—4, s. 59.
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odnie$¢ sukces takze na najwyzszych stanowiskach kierowniczych, gdzie
potrzebna jest wspotpraca, partnerstwo oraz koncepcyjne myslenie*.

Podsumowujac, mozna uzna¢, iz wystepuje szereg argumentow przema-
wiajacych za zwigkszeniem udziatu kobiet w organach statutowych spotek.
Postulowane zréznicowanie sktadéw rad i zarzadow spotek, moze zwigkszy¢
ich kapitat intelektualny, jak i podnies¢ ich konkurencyjnos¢. Nalezy takze
zwroci¢ uwage na odmienny styl przywddztwa reprezentowany przez kobiety
oraz ich pozytywny wplyw na inteligencje zbiorowa grupy™®.

3. Obecnosé¢ kobiet w organach statutowych spoétek -
sytuacja miedzynarodowa

Wiele badan przeprowadzonych przez Komisjg Europejska wskazuje na bar-
dzo niska reprezentatywnosc¢ kobiet w radach spotek gietdowych. W wigkszosci
krajow do$¢ p6zno zaangazowano kobiety w zycie publiczne czy biznesowe na
najwyzszych szczeblach. Specjalisci zauwazyli, ze liczba kobiet w zarzadach oraz
radach nadzorczych spolek jest uzalezniona od czynnikéw kulturowych, jakie
zostaty utrwalone w poszczegdlnych krajach. Roznice kulturowe, ekonomicz-
ne i instytucjonalne pomigdzy krajami naleza do najistotniejszych ograniczen
w generalizowaniu wynikéw badan dotyczacych znaczenia kobiet w zwigkszaniu
efektywnosci funkcjonowania organow statutowych przedsigbiorstw*.

Najnowsze decyzje dotyczace sktadu rad nadzorczych prywatnych firm
zapadly w listopadzie 2013 r.’, po wczesniejszym poparciu przez Komisje
Prawna i Komisje Praw Kobiet i Réwnouprawnienia wniosku dotyczacego
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie poprawy réwnowagi
ptci wsrod dyrektorow niewykonawczych spotek, ktorych akcje sa notowane
na gietdzie i odnosnych $rodkoéw*. Zgodnie z dyrektywa, do 2020 roku rady
nadzorcze duzych spotek gietdowych w panstwach Unii Europejskiej maja

4 'W. Nicels, Zrozumie¢ biznes, Bellona, Warszawa 1995, s. 342.

4 A.W. Woolley i in., Evidence..., s. 637.

4 L. Bohdanowicz, Kobiety..., s. 187.

47 Rysa na europejskim szklanym suficie: Parlament Europejski popart wniosek legislacyjny Ko-
misji w sprawie kobiet w zarzqdach spolek, European Commission —IP/13/1118 20/11/2013,
http://europa.eu/rapid/press-release IP-13-1118 pl.htm; stan na dzien 20.03.2014 r.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady, COM (2012) 614 final, 2012/0299 (COD),
Bruksela, 14 listopada 2012 r.
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sktadac¢ si¢ w co najmniej 40% z kobiet. Przyjety przez Parlament Europejski
projekt dyrektywy ma zapewni¢ lepsza rownowage pici w radach nadzorczych
spotek notowanych na gietdzie. Spotki zostang zobowiazane powotywac
kandydatéw wedhug ich kwalifikacji oraz przejrzystych i neutralnych wzgle-
dem pfci kryteriow. W sytuacji, gdy kwalifikacje kandydatow sa takie same,
pierwszenstwo bedzie miat kandydat plci, ktora jest niedoreprezentowana.
Wyrazny nacisk ktadzie si¢ tu na kwalifikacje, bowiem zadna kobieta nie moze
otrzymac stanowiska jedynie ze wzgledu na swoja pte¢, nie moze by¢ takze
z tego powodu zdyskwalifikowana.

Nalezy zaznaczy¢, ze 86,3% wszystkich cztonkow organdw spotek stano-
wia mezczyzni®. Jak czytamy w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej:
,»Miedzy panstwami cztonkowskimi UE wystepuja znaczne dysproporcje
w liczbie kobiet zasiadajacych w organach spotek, wynikajace z ro6znic w przy-
jetych strategiach. [...] W roku 2012 odnotowano wzrost liczby kobiet w orga-
nach spétek jedynie o 0,6%, przy czym zobowiazanie z 2011 roku podpisaty
jedynie 24 spotki”.

Na poczatku kwoty pici beda obowiazywaé jedynie przedsigbiorstwa
publiczne, ktére, dajac wlasciwy przyktad, maja obowiazek spetnienia okre-
slonego udziatu procentowego kobiet do 2018 roku. Przepisy beda dotyczy¢
jedynie rad nadzorczych lub stanowisk dyrektoréw niepetniacych funkcji wy-
konawczych w spotkach gietdowych ze wzgledu na ich znaczenie gospodarcze
i eksponowana role. Spotki zatrudniajace ponizej 250 0s6b 1 osiagajace dochod
mniejszy niz 50 mln euro rocznie maja by¢ wylaczone w zakresu dyrektywy.
W przypadku niewprowadzenia przez spotki wymaganych procedur, beda obo-
wiazywac kary, o ktorych kazde z panstw zadecyduje samodzielnie™. Dyrekty-
wa stanowi $rodek tymczasowy, ktory wygasnie automatycznie w 2028 roku'.

Najnowsze dane dotyczace udziatu kobiet w procesach decyzyjnych zostaty
opublikowane przez Komisj¢ Europejska; jako najbardziej aktualne (kwiecien
2013 r.) beda obrazowaty aktualna sytuacje panujaca w Unii Europejskie;.
W tabeli 1 zaprezentowano odsetek kobiet we wladzach spotek.

4 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego. ..

0 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady, COM (2012) 614 final, 2012/0299 (COD),
Bruksela, 14 listopada 2012, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CO-
M:2012:0614:FIN:pl:PDF; stan na dzien 2.09.2013 r.

5! Sprawozdanie na temat inicjatyw Komisji Europejskiej w obszarze wymiaru sprawiedliwosci,
106/2013, Bruksela, pazdziernik 2013 r.
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TABELA 1: Reprezentacja kobiet we wtadzach duzych spotek gietdowych, kwiecien 2013 r.
(% udziat kobiet)

Panstwo Udzial kobiet (%) Panstwo Udzial kobiet (%)
Finlandia 29,1 Wiochy 12,9
Lotwa 29,0 Wegry 12,09
Francja 26,8 Austria 12,0
Szwecja 26,5 Irlandia 10,7
Holandia 23,6 Polska 10,3
Dania 21,1 Luksemburg 10,1
Niemcy 20,5 Rumunia 9,1
Stowenia 20,0

Stowacja 19,6

Wielka Brytania 18,5 Islandia 48,9
Republika Czeska 18,4 Norwegia 41,9
Litwa 16,2 Macedonia 20,3
Butlgaria 15,2 Serbia 19,4
Estonia 14,3 Chorwacja 13,3
Belgia 13,8 Turcja 9,0

Objasnienia:dane odnosza si¢ do cztonkow rady dyrektorow (rady nadzorczej w przypadku
odregbnej funkcji nadzorczej 1 wykonawczej; w danych uwzglgdniono rowniez prezesa).

Zr6dto: Komisja Europejska, baza danych na temat udziatu kobiet i mezczyzn w procesach
decyzyjnych, http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/gender-decision-making/index_en.htm;
stan na dzien 11.12.2013 r.

Odsetek kobiet we wtadzach spotek dla catej Unii Europejskiej w kwietniu
2013 r. wyniost 16,6%, co w pordwnaniu z pazdziernikiem 2012 r. daje wzrost
0 0,8 punktu proc. (z 15,8%), a w stosunku rocznym o 1,7 punktu proc. Ponizej
sredniej znalazto si¢ az 18 panstw, udzial ten — w poréwnaniu z poprzednim
badaniem — zmniejszyt si¢ w nastgpujacych krajach: Polska, Rumunia, Litwa,
Malta, Grecja, Portugalia i Wielka Brytania. W Polsce kobiety stanowia 10,3%
cztonkow rad nadzorczych, jest to o 1,4 punktu proc. mniej niz w pazdzierni-
ku 2012 r. Najwigkszy odsetek kobiet we wladzach duzych spotek osiagnety
Islandia (48,9%), Norwegia (41,9%), Finlandia (29,1%) oraz Lotwa (29,0%).
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TABELA 2: Zmiana odsetka kobiet we wiladzach spotek w podziale na poszczegolne kraje,
pazdziernik 2012 — kwiecien 2013 r.

Panstwo Zmiana | Panstwo Zmiana
Rumunia -2.8 UE-27 0,9
Litwa -1,6 Szwecja 1,0
Polska -1.4 Cypr 1,2
Malta -0,8 Stowenia 1,3
Grecja -0,6 Francja 1,6
Portugalia -0,3 Wiochy 1,9
Wielka Brytania -0,3 Hiszpania 2,0
Austria 0,1 Republika Czeska 29
Estonia 0,3 Irlandia 2,0
Dania 0,3 Holandia 2,0
Luxemburg 0,4 Niemcy 2,5
Finlandia 0,6 Butgaria 3,6
Lotwa 0,8 Wegry 4,7
Belgia 0,8 Stowacja 5.8

Objas$nienia:dane odnosza sig do cztonkéw rady dyrektorow (rady nadzorczej w przypadku
odrebnej funkcji nadzorczej i wykonawczej; w danych uwzglgdniono réwniez prezesa).

Zr 6 dto: Komisja Europejska, baza danych na temat udziatu kobiet i mezczyzn w procesach
decyzyjnych, http://ec.europa.ceu/justice/gender-equality/gender-decision-making/index_en.htm;
stan na dzien 11.12.2013 r.

W okresie sze$ciu miesigcy odnotowano wzrost odsetka kobiet we wia-
dzach spotek w 20 panstwach cztonkowskich. Najwigkszy wzrost nastapit na
Stowacji, Wegrzech, w Bulgarii oraz Niemczech. Sredni odsetek kobiet we
wiadzach spétek Unii Europejskiej wzrost o 0,9 punktu proc. W takich krajach
jak: Wielka Brytania, Portugalia, Grecja, Malta, Polska, Litwa i Rumunia doszto
do zmniejszenia udziatu kobiet we wladzach spotek.

Od pierwszej opublikowanej przez Komisj¢ Europejska w 2010 r. Strategii
narzecz rownosci kobiet i me¢zczyzn, gdzie po raz pierwszy poruszono kwesti¢
inicjatyw majacych na celu podniesienie liczby kobiet w radach czy zarzadach
spotek, odnotowano wzrost odsetka kobiet o 4,8 punktu proc. Sredni wzrost
roczny wynosi 1,9 punktu proc., a wigc proces ten od 2010 roku zachodzit
cztery razy szybciej niz mialo to miejsce w latach 2003-2010. Moze by¢ to
takze wynikiem dyrektywy, ktora przyjeto pod koniec 2012 roku. Zaktadata
ona osiagnigcie 40% udziatu kobiet w organach statutowych spotki.
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RYSUNEK 1: Odsetek kobiet we witadzach duzych notowanych spotek, UE-27, 2010-2013
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Objasnienia: dane odnosza si¢ do czlonkow rady dyrektorow (nadzorczej w przypadku od-
rebnej funkcji nadzorczej i wykonawczej; w danych uwzgledniono rowniez prezesa).

Zrodto: Komisja Europejska, baza danych na temat udziatu kobiet i mezezyzn w procesach
decyzyjnych, http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/gender-decision-making/index en.htm;
stan na dzien 11.12.2013 r.

Nalezy zauwazy¢, iz najwigksze zmiany dotyczace odsetka kobiet w we
wiadzach spotek gietdowych w stosunku do 2010 roku zanotowano w krajach,
ktore juz przyjety wiazace przepisy ustawowe. Naleza do nich: Francja (wzrost
0 14,4 punktu proc.), Holandia (wzrost o 8,7 punktu proc.), oraz Wtochy (wzrost
0 8,4 punktu proc.). Mozna sadzi¢, iz istotnie wyzsze wyniki sa efektem pre-
sji regulacyjnej. W Polsce odsetek kobiet w zarzadach wzrdst z nieco ponad
9% w 2004 roku do 12% w pazdzierniku 2012 roku. Zanotowany w badaniu
wzrost o 0,3 punktu proc. rocznie, oznacza, ze — zachodzac w tym tempie —
zrownowazenie do poziomu 40% udziatu kobiet nastapitoby w Polsce za 85 lat.

Zakonczenie

Problem nielicznej obecnosci kobiet w zarzadach oraz radach spotek jest
przedmiotem zainteresowania nie tylko Komisji Europejskiej, ale takze licz-
nych specjalistow, zajmujacych si¢ badaniem tego problemu. Wiele panstw,
w celu podjecia wlasciwych krokéw ku likwidacji dyskryminacji kobiet,



Kobiety w organach statutowych spotek 393

zastosowalo rozwiazania prawne w formie wymogu stosowania okreslonego
udziatu procentowego kobiet w zarzadach przez spotki. Wprowadzane regu-
lacje prawne skutkowac¢ powinny ztagodzeniem zawodowych niedogodnosci,
jakich doswiadczaja kobiety, zwlaszcza zas zagwarantowaniem kobietom
rownego dostepu do stanowisk kierowniczych w spotkach. Postugujac si¢
przedstawionymi danymi, mozna stwierdzié, iz rozwiazania prawne wptywaja
na zwigkszanie si¢ odsetka kobiet na kierowniczych stanowiskach.

Wprowadzenie prawnych regulacji doprowadzi do osiagnigcia niezmiernie
istotnego spotecznie celu, jakim jest uzyskanie rownosci w sferze materialne;j
kobiet i mezczyzn na plaszczyznie kierowania gospodarka. Trzeba jednak
pamigtaé, by wprowadzac je stopniowo, dostosowujac do warunkow gospodar-
czych danego kraju, z poszanowaniem uwag zainteresowanych przedstawicieli
podmiotéw 1 instytucji, aby w przysztosci regulacje prawne z przymusowego
instrumentu nabraty charakter dobrowolny.

W artykule przytoczono szereg argumentow przemawiajacych za obecno$cia
kobiet na stanowiskach kierowniczych. Omawiajac cechy kobiecego stylu przy-
wodztwa, nalezy stwierdzi¢, iz nie mozna si¢ go nauczy¢, gdyz jest on wynikiem
naturalnych predyspozycji wigkszosci kobiet. Kobiety, przez swoja obecno$¢
w organach spotki, moga generowac szczegolna wartos¢ podczas podejmowania
decyzji strategicznych czy tez wptywaé na polepszenie wizerunku spotecznego
przedsigbiorstwa’2. Dlatego ich obecno$¢ w procesie zarzadzania jest niezwykle
istotna. Jak wynika z danych prezentujacych sytuacje miedzynarodowa, odsetek
kobiet zasiadajacych w zarzadach wzrasta, ale potrzeba dalszej ingerencji, by
mozna byto méwic o rownosci kobiet i m¢zczyzn na stanowiskach kierowniczych.
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(Summary)

The problem of gender diversity in statutory organs of companies affects many countries
The result is an ongoing debate on improving the gender balance among members of supervisory
boards of companies listed on stock exchanges. In article presents legal solutions in the field of
gender diversity introduced by some countries, examines the contribution of women directors
to board effectiveness and presents the current situation of the world on women on boards.
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1. Wprowadzenie

XXI wiek to bez watpienia era informacji. Wspodlczesna rzeczywistosé
gospodarcza utracita, niestety chyba bezpowrotnie, ceche trwatosci bedaca
do tej pory gwarancja bezpieczenstwa funkcjonowania przedsigbiorstw.
Podmioty gospodarcze dziataja obecnie w obszarze szybko rozwijajacych
si¢ rynkow krajowych i migdzynarodowych, zdominowanych coraz wigksza
presja konkurencji. Funkcjonuja w ciagle zmieniajacym si¢ i pelnym sprzecz-
no$ci interesOw otoczeniu. Musza si¢ dostosowac do nietatwych warunkow
rynkowych i ciaglych zmian.

Scisle ze soba powiazane rynki migdzynarodowe i krajowe wspotczesnie
przypominaja naczynia polaczone, poniewaz reakcje jednych rynkow wply-
waja bezposrednio lub posrednio na funkcjonowanie innych. Wiaze si¢ to
Scisle z tatwoscia i szybko$cia przeptywu informacji'. Wprowadzona przez

* Dr hab. prof. nadzw., Katedra Rachunkowosci, Uniwersytet £.0dzki; e-mail: esniezek@tlen.pl

** Dr, Katedra Rachunkowosci, Uniwersytet £.6dzki; e-mail: mwiatr@uni.lodz.pl

' E. Sniezek, Sprawozdawczo$é przeplywow pienieznych — krytyczna ocena i propozycja
modelu, Wyd. UL, £.6dz 2008, s. 22-23.
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McLuhana metafora globalnej wioski? jest juz od dawna niezaprzeczalnym
faktem — §wiat oplata coraz gestsza sie¢ potaczen. Dynamiczne zmiany oto-
czenia sa spowodowane glownie przez postepujace, wielowarstwowe procesy
globalizacji. Otoczenie gospodarcze, w ktérym funkcjonuja wspolczesne przed-
sigbiorstwa, pozostaje pod silnym wptywem ewolucji systemu finansowego
— jej poszczegbdlnych faz, wyodrebnianych ze wzgledu na rodzaj zwiazkow
miegdzy przedsigbiorstwami i krajami. Nieodlacznymi elementami globalnej
gospodarki sa krajowa i migdzynarodowa rachunkowos$¢ oraz rozwijajace si¢
na jej gruncie, rozpatrywane wieloaspektowo i wieloptaszczyznowo, rapor-
towanie biznesowe.

Celem artykutu jest wskazanie miejsca oraz perspektyw rozwoju i wdraza-
nia zasad zintegrowanego raportowania biznesowego, w kontekscie spotecznej
odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw ery globalizacji i zcownowazonego rozwoju.
W artykule zastosowano metode dedukcyjna, wspomagana studiami literatury.

2. Kreowanie wizerunku przedsiebiorstwa a odbudowa zaufania
do sprawozdawczosci finansowej

Lata 2000-2002 zapisaty si¢ czarnymi zgtoskami w historii gospodarki
swiatowej. Przyczyny kryzysu sa zwigzane w szczegdlnosci z powtarzajacy-
mi si¢ skandalami finansowymi, informacjami o zmianach w przychodach
tzw. firm blue chip®, zarzutami w stosunku do dyrektoréw zarzadzajacych
o0 pobieranie zbyt wysokich wynagrodzen, czy sprzedawaniem i kupowaniem
papieréw warto$ciowych spolek publicznych przez ich pracownikow (tzw. in-
sider trading). W wigkszo$ci przypadkdéw wing za kryzys obciazano top mana-
gement, ktory odpowiadatl za rozluznienie etyki i kontroli w swoich spotkach.

Praktyka manipulowania sprawozdaniami finansowymi, nakierowana na
maksymalizacje¢ przyjetych celéw, liczne skandale, zwiazane z agresywna
rachunkowos$cia, oszustwami zarzadow i aktywnym udzialem niektorych
audytorow w powaznych naduzyciach, zachwiaty spotecznym zaufaniem

2 Globalna wioska (global village) — termin wprowadzony przez McLuhana w 1962 roku.

Zob. M. McLuhan, The Gutenberg galaxy: The making of typographic man, University
of Toronto, Toronto 1962, s. 154.

Mianem blue chip okresla sig duze spotki gietdowe, ktore charakteryzuja si¢ bardzo dobra
sytuacja finansowa, a co za tym idzie, ciesza si¢ zaufaniem inwestorow.

3
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do rzetelnosci 1 wiarygodno$ci sprawozdan finansowych. Jednak regulacje
wprowadzone po upadku Enronu* nie zapobiegly pojawieniu si¢ nastepnego
kryzysu. Z pewnos$cia zminimalizowaly w znacznym stopniu jego skutki, ale
problem transparentnosci i rzetelnosci raportow finansowych pozostat.

Tendencyjne kreowanie wizerunku przedsi¢biorstwa spowodowato in-
tensyfikacj¢ zjawiska okreslanego mianem ,,rachunkowosci kreatywnej’.
S. Surdykowska twierdzi, ze ,,rachunkowo$¢ kreatywna jest reakcja na bezrad-
nos¢ norm w tych przypadkach, w ktorych jednoznaczne okreslenie tego, co
mierzy¢ i jak mierzy¢ jest po prostu niemozliwe, poniewaz proces ten, nawet
w odniesieniu do jednego elementu bedacego przedmiotem pomiaru, moze
zaleze¢ od bardzo wielu decyzji”.

Upadek Enronu i utrata dobrego imienia jego audytora okazaty si¢ tylko
wierzchotkiem gory lodowej. Znacznie wigcej spotek gietdowych w Stanach
Zjednoczonych manipulowato ksiggami rachunkowymi, a firmy audytorskie
niejednokrotnie tolerowaty nieprawidlowosci i agresywne dzialania zarzadow.
W zwiazku z tym pojg¢cie rachunkowosci kreatywnej w potocznym znaczeniu
uzyskato negatywne konotacje; kojarzy si¢ ona z oszustwem, fatszerstwem
i malwersacjami. Tymczasem rachunkowos$¢ kreatywna nalezy postrzegac
jako takie prowadzenie ksiag rachunkowych i sporzadzanie sprawozdan
finansowych, ktére w rzeczywisty sposob oddaje prawdg¢ o sytuacji majat-
kowej i finansowej podmiotu oraz jego dokonaniach (wykorzystujac przy
tym elastyczno$¢ regulacji prawnych czyli prawo wyboru w rachunkowosci,
ang. accounting choice).

Kreatywno$¢ w takim rozumieniu jest i bedzie stosowana w rachunko-
wosci przez wszystkie bez wyjatku przedsigbiorstwa, a historia kreatywnej
rachunkowosci jest tak stara, jak sporzadzanie sprawozdan finansowych
i podawanie ich do publicznej wiadomosci. Jest przeciez rzecza naturalna, ze
przedsigbiorstwa staraja si¢ w taki sposob przedstawi¢ dane finansowe, aby
tworzyly one jak najkorzystniejszy ich wizerunek. Elastyczno$¢ norm zapewnia
mozliwo$¢ i daje przyzwolenie stosowania rachunkowosci kreatywnej, gdzie

4

Owocem pracy Komisji byta Ustawa Sarbanes-Oxley (SOX), uzupehiajaca regulacje wydane
w latach 1933-34.

Por. E. Sniezek, M. Wiatr, Rachunkowo$¢ a tendencyjne kreowanie obrazu dziatalnosci
przedsigbiorstwa, Prace i Materialy Wydz. Zarzadz. UG, Fundacja Rozwoju UG 2011/1.
S. Surdykowska, Normatywne i kreatywne aspekty rozwoju rachunkowosci, [w:] L. Cebo
(red.), Podstawowe problemy rachunkowosci jako dyscypliny naukowej i dziatalnosci prak-
tycznej, Akad. Ekon. im. K. Adamieckiego, Katowice 2000, s. 207.
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sformutowanie ,kreatywna” ma dobre konotacje i zachg¢ca do korzystania
z mozliwos$ci niewykraczajacych poza prawo i etyke biznesu.

Tymczasem agresywna rachunkowos$¢ stanowi zagrozenie dla bezpieczen-
stwa obrotu gospodarczego pod kazda szeroko$cia geograficzna. Zaden rynek
nie jest na nia dostatecznie odporny, gdyz problem tkwi przede wszystkim
w uczciwosci zarzadow przedsigbiorstw’. W celu odbudowania zaufania spo-
lecznego w rachunkowosci, konieczne stato si¢ potozenie szczegolnego naci-
sku nie tylko na etyke zawodu, ale réwniez na przestrzeganie podstawowych
zasad rachunkowosci oraz raportowanie o szerokim zakresie merytorycznym.
Wspotczesne przedsigbiorstwo musi zaangazowac si¢ w realizacje koncepcji
spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu.

3. Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu
w dobie zrownowazonego rozwoju

Podmioty gospodarcze, w celu zapewnienia kontynuacji dziatalnosci
w warunkach konkurencji oraz globalizacji gospodarki, poszukuja takich
kierunkéw rozwoju, ktore nie tylko wptyna na tworzenie wartosci, ale beda
réwniez spotecznie odpowiedzialne oraz ekologicznie przyjazne®. Z punktu
widzenia przedsigbiorstwa gtdéwnym powodem stosowania filozofii spoteczne;j
odpowiedzialnosci biznesu sa czynniki kulturowe, wynikajace ze wzrostu
znaczenia pozamaterialnych aspektow charakteryzujacych oferte rynkowa
przedsigbiorstwa. Biznes spotecznie odpowiedzialny to odpowiedz na zmiany
zachodzace w otoczeniu przedsigbiorstwa, a wspolnym mianownikiem dziatan
jest troska o cztowieka i sSrodowisko, w ktorym zyje, a takze o zrobwnowazony
rozwoj gospodarki.

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu (CSR) jest koncepcja, wedtug ktorej
firmy dobrowolnie prowadza dzialalno$¢ uwzgledniajaca interesy spoteczne
i ochrong $rodowiska, a takze relacje z interesariuszami’, czyli grupami lub

7 E. Sniezek, M. Wiatr, Kreatywna czy oszukaricza sprawozdawczos¢ finansowa. Sygnaly,

symptomy, diagnoza, Przeglad Organizacji 2011/11, s. 10.

Por. P. Roszkowska, Rewolucja w raportowaniu biznesowym. Interesariusze, konkurencyyj-
nosé, spoteczna odpowiedzialnosé, Difin, Warszawa 2011, s. 43.

Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu posiada swoje standardy, m.in. AA1000. Jest to jeden
ze standardow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, wypracowany w 1999 roku przez
Instytut na rzecz Spotecznej i Etycznej Odpowiedzialno$ci (Institute of Social and Ethical

8
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jednostkami, ktére moga wplywac lub sa pod wplywem dziatania przedsigbior-
stwa za posrednictwem jego produktoéw, strategii i proceséw. Odpowiedzialne
spolecznie przedsigbiorstwo nie tylko spetnia wszystkie wymagania formalne,
ale takze dobrowolnie angazuje sig¢, inwestujac w zasoby ludzkie, ochrong
srodowiska i relacje z interesariuszami'®.

Odpowiedzialny biznes to podejscie strategiczne i dlugofalowe, oparte na
zasadach dialogu spolecznego; to osiaganie trwatego zysku przy jednoczesnym
madrym ksztaltowaniu relacji z otoczeniem; to potgzne narzedzie zarzadzania;
to takze poczucie odpowiedzialnosci za konsumenta, inwestora, spoteczen-
stwo, srodowisko naturalne, za sukces gospodarki; stosowanie przejrzystych
praktyk biznesowych opartych na szacunku dla pracownikéw, spotecznosci
i $rodowiska'l.

W Polsce strategia CSR jest nadal tematem relatywnie nowym i nie do
konca poznanym. Cieszy si¢ rosnacym zainteresowaniem, z jednej strony
podmiotéw zwiazanych z biznesem oraz administracja panstwowa, a z drugiej
—mediéw. Z punktu widzenia przedsigbiorstw ta koncepcja staje si¢ wyznacz-
nikiem tadu korporacyjnego oraz priorytetem w budowaniu kompleksowej
strategii rozwoju przedsiebiorstwa!'2,

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu zdecydowanie latwiej zauwazy¢
w duzych przedsigbiorstwach (w tym w koncernach miedzynarodowych),
ktore dziatania w zakresie CSR maja bezposrednio wpisane w ogdlna strategie.
Takie firmy sa tez najbardziej swiadome korzys$ci ptynacych z realizacji dzia-
tan w zakresie spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu. Duze przedsigbiorstwa
i koncerny migdzynarodowe czg¢$ciej promuja swoja dziatalnos¢ w zakresie
CSR, prowadzac kampanie informacyjne lub publikujac okresowe raporty
na ten temat. Mniejsze firmy, mimo ze w praktyce realizuja pewne dziatania

AccountAbility), wlaczajacy kwestie spoteczne i etyczne do zarzadzania strategicznego
organizacja. Innym standardem spotecznej odpowiedzialnosci biznesu jest SA8000. To
zbidr zasad i procedur chroniacych podstawowe prawa pracownicze, norma powstata w celu
niezaleznej weryfikacji wymogow spotecznej odpowiedzialnosci, jakie powinno spetniaé
przedsigbiorstwo.

10 P. Roszkowska, Rewolucja..., s. 41-44.

B. Gierusz, T. Martyniuk, Rola rachunkowosci w swietle spotecznej odpowiedzialnosci

przedsigbiorstwa (CSR), [w:] Pracownicy Katedry Rachunkowos$ci SGH (red.), Problemy

wspotczesnej rachunkowosci, SGH, Warszawa 2009, s. 125-136.

12 Zob. szerzej W.M. Grudzewski, L.LK. Hejduk, A. Sankowska, M. Wantuchowicz, Susta-
inability w biznesie, czyli przedsiebiorstwo przysztosci, zmiany paradygmatow i koncepcji
zarzqdzania, Poltext, Warszawa 2010, s. 299-325.
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w ramach spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, nie sa Swiadome przyna-
leznosci ich dziatan do sfery CSR i nie posiadaja zazwyczaj zadnej strategii
w tym zakresie'>.

Nalezy jednak pamigtaé, ze spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu nie
oznacza, ze przedsigbiorstwo i jego witasciciele, rezygnujac z zysku, maja
poswigci¢ si¢ dziatalnosci ekologicznej i prospolecznej. Wazne jest to, by
w strategii dazenia do jak najwyzszego zysku uwzgledniali takze aspekty spo-
leczne i ekologiczne. Tworzy si¢ w ten sposob sprzyjajacy klimat spoleczny,
w ktorym przedsigbiorstwa moga — z korzyscia dla gospodarki i spoteczenstwa
— realizowac strategie harmonijnego i zrOwnowazonego rozwoju'*.

Jednym z istotnych elementéw spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu,
majacym zapewnic lepsze funkcjonowanie podmiotdéw gospodarczych, ma by¢
efektywny nadzor korporacyjny'®. Réznorodne rozumienie pojecia nadzoru
korporacyjnego wplywa na zréznicowanie systemow okreslajacych zakres
odpowiedzialnosci wynikajacy z definiowania charakteru relacji migdzy spot-
ka a kluczowymi grupami ja tworzacymi'. Nadzor wiascicielski i regulacje
jego zasad przyczyniaja si¢ do sprawniejszego funkcjonowania podmiotow
gospodarczych w globalnym otoczeniu. Maja zagwarantowa¢ efektywne
1 przejrzyste zarzadzanie oraz zmaksymalizowa¢ ochrong akcjonariuszy
mniejszosciowych!’.

Ujawnianie oznacza udostgpnianie informacji. Jej spektrum nieustannie si¢
rozszerza. Sytuacja taka zostala wymuszona protestami spoteczenstwa prze-
ciwko oddziatywaniu biznesu na §rodowisko naturalne cztowieka, przeciwko
niszczacemu normy spoteczne i etyczne postgpowaniu firm kierujacych si¢
jedynie zyskiem, a takze przeciwko naciskowi pot¢znych, globalnych firm na

Zob. E. Sniezek, Spolecznie odpowiedzialne przedsiebiorstwo przyszlosci w kontekscie
ponadczasowych przemyslen prof. Elzbiety Burzym (w druku).

4 E.Burzym, Spoleczna funkcja rachunkowosci, Zesz. Teoret. Rach. 2008/45(101), s. 73-74.
Niektorzy autorzy uwazaja, ze nadzor korporacyjny to nowoczesna nazwa problemu, ktory
od wielu lat nurtuje spolki, a ktory dotyczy sposobu, w jaki menedzerowie odpowiadaja
przed akcjonariuszami i réznymi grupami interesariuszy (rozliczaja sig¢ przed nimi) oraz
zapewniaja spolce strukturg wlasciwie stuzaca realizacji tego celu.

Por. J. Gad, Mechanizm wewnetrzny nadzoru korporacyjnego a system rachunkowosci
w polskich spotkach publicznych — nowe regulacje oraz wyniki badan, Zesz. Nauk. Uniw.
Szczec. 2011/690, Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia (41), s. 777-788.

J. Adameczyk, Spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2009,
rozdziat 1.
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spolecznosci lokalne, gdzie realizuja one swoje zamierzenia, nie zawsze liczac
sie z korzys$ciami danego spoteczenstwa's.

Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu wiaze si¢ przede wszystkim z za-
lozeniem rozwoju przedsigbiorstwa, przy zastosowaniu dobrych praktyk
biznesu, ekologii i etyki. Ujawnianie informacji innych niz zawarte w samych
sprawozdaniach finansowych ma obecnie coraz wigksze znaczenie na rynku
swiatowym i wywotuje nieustajace dyskusje nad ksztattem i przydatnoscia
tzw. raportu biznesowego.

4. Raport biznesowy jako odzwierciedlenie wspotczesnych tendenc;ji
rozwojowych w sprawozdawczosci finansowej

W nurt globalizacji wpisuje si¢ rozwo6j zarzadzania strategicznego,
strategicznej rachunkowos$ci zarzadczej oraz nowoczesne trendy w inter-
nacjonalizacji zasad i procedur sporzadzania i prezentowania sprawozdan
finansowych. Szeroki zakres konwergencji migdzy rachunkowo$cia finansowa
i rachunkowoscia zarzadcza niesie naturalne konsekwencje dla sprawozdaw-
czos$ci finansowej, wymuszajac jej integracjg¢ z raportami zarzadczymi, co jest
wazne zaro6wno dla inwestora, jak i dla zarzadu. Dynamika rozwoju biznesu
sprawia, ze wdrazanie MSR 1 MSSF staje si¢ procesem zdeterminowanym
swiadomoscia zarzadow spotek, inwestorow i audytorow. Epokowy charakter
tych zmian nie ulega watpliwosci.

Obecnie panuje przekonanie, ze sprawozdawczo$¢, skupiajac si¢ za bardzo
na formie prawnej, a za mato uwagi poswigcajac tresci ekonomicznej, nie jest
W stanie sprosta¢ rosnacym potrzebom i wymaganiom inwestorow, ktorzy nie
zadowalaja si¢ juz sucha informacja z raportow finansowych. Preferuje nadal
przesziose, a nie przysztosc, koszt, a nie wartos¢, stad wynika jej skupianie sig
na ustalaniu zysku memorialowego. Wspotczesnie od rachunkowosci oczekuje
sie niemal cudu®.

'8 Por. E. Sniezek, M. Perlinska, Rachunkowos¢ i sprawozdawczosé finansowa w dobie

zrownowazonego rozwoju, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica 2012/276,
s. 203-216.

Sprawozdawczo$¢ finansowa podlega w ostatnich latach nieustajacej krytyce; chodzi przede
wszystkim o dokonywanie pomiaru w koszcie historycznym. Wynika to z faktu, ze wycena
wstepna jest czynnoscia pierwotna w stosunku do pomiaru i prezentacji dokonan, zatem jedno-
znacznie determinuje koszty ujmowane w rachunku zyskow i strat i wpltywa na wielko$¢ wyniku
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Przyspieszone tempo ewolucji ksztaltu i zawartosci sprawozdawczosci
finansowej w ostatnich latach spowodowato, ze coraz cze¢sciej mowi si¢ o tzw.
raporcie biznesowym. Jest to zmodyfikowane, przebudowane sprawozdanie
finansowe, uzupetione o nowe informacje finansowe i niefinansowe, w ujeciu
ex post i ex ante, tabelaryczne i opisowe itp.2’ Ewolucyjny charakter prze-
ksztalcenia klasycznego sprawozdania finansowego w raport biznesowy jest
bezdyskusyjny.

W sprawozdawczos$ci biznesowej zarzad jednostki musi zdecydowaé, ktére
informacje ujawnic¢ i jakie korzysci z ich posiadania odniosa uzytkownicy.
Zamknigcie luki informacyjnej (ré6znicy migdzy waga przypisywana danej
informacji lub miernikowi przez jego uzytkownika a poziomem zaspokojenia
jego potrzeb informacyjnych przez zarzad przedsigbiorstwa) moze nastapié
nie tylko poprzez ujawnienie tzw. aktywow niewidzialnych czy wskaznikow
sukcesu nowych produktéw, wzrostu udziatu w rynku itp. Jej zamykanie od-
bywa si¢ rowniez poprzez wypetnienie tzw. luki sprawozdawczosci?, czyli
poprzez ujawnienie takich informacji finansowych i w taki sposob, ze ocena
ich przydatnos$ci informacyjnej, zaréwno przez uzytkownikow, jak i przez
zarzad, bedzie wysoka.

Wprowadzenie do praktyki gospodarczej obowiazku publikowania ra-
portdw biznesowych ma szereg korzysci, wsrdd ktorych nalezy wymienié:
zwigkszenie zaufania do zarzadu podmiotu (zar6wno inwestorzy jak i analitycy
finansowi szczegdlnie mocno podkreslaja te korzy$¢??), mozliwo$¢ poszerzenia
bazy inwestorow strategicznych, zwigkszenie zainteresowania analitykow,
poprawe i zwigkszenie dostgpu do kapitatu oraz wzrost cen akcji.

Z przyjeciem i akceptacja raportow biznesowych wiaze si¢ takze szereg dyle-
matéw wynikajacych z obawy przed negatywnym wpltywem zakresu ujawnien na
kreowana przez przedsigbiorstwo wartos¢ dla wilasciciela. Do najczesciej wymie-

finansowego jednostki. W przypadku spotek publicznych wiasciwie sporzadzone sprawozdania
maja szczegodlne znaczenie, poniewaz zawarte w nich informacje finansowe sa podstawa do
obliczania wielu wskaznikow, na bazie ktorych aktualni i potencjalni inwestorzy oceniaja atrak-
cyjno$¢ konkretnej spotki, co z kolei przektada sig na ksztattowanie kursow jej akeji.
20 g, Sniezek, Sprawozdawczosé..., s. 332-337.
21 A. Gajewska-Jedwabny, Relacje inwestorskie i raportowanie wartosci, [w:] A. Szablew-
ski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa 2007,
s. 506-510.
Por. E. Jaworska, Zmiana podejscia do sprawozdawczosci w aspekcie spotecznej odpo-
wiedzialnosci przedsigbiorstwa, Zesz. Nauk. Uniw. Szczec. 2011/668, Rynki finansowe,
ubezpieczenia (41), s. 573-583.

22
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nianych naleza: grozba utraty przewagi konkurencyjnej, ryzyko pozwow sadowych
oraz podniesienie kosztow przygotowania, prezentacji oraz uwiarygodnienia publi-
kowanych informacji®.

W modelowym raporcie biznesowym powinno si¢ ujac pelny zestaw infor-
macji koniecznych do prawidtowego zdiagnozowania standingu finansowego
podmiotu. Postulaty dotyczace dodatkowych, obligatoryjnych i uznaniowych
ujawnien zmierzaja wyraznie w kierunku powszechnego uwzglednienia w ra-
portach biznesowych informacji zarzadczych. Kapitat intelektualny, relacje ze
spoteczenstwem i sSrodowiskiem, nadzor korporacyjny — te elementy powoduja,
ze raport biznesowy zyskuje powszechnie miano raportu zintegrowanego.
Dokad zmierzamy w poszukiwaniu modelu takiego raportu? Dziatania warun-
kujace odpowiedz na to pytanie podejmowane sa na naszych oczach.

5. Perspektywy rozwoju zintegrowanego raportowania biznesowego

Zintegrowane raportowanie to wktad biznesu w realizacjg polityki zrow-
nowazonego rozwoju gospodarczego® oraz osiagnigcie rownowagi migdzy
efektywnoscia i dochodowoscia, a interesem spotecznym.

Ze wzgledu na stopien powiazania idei odpowiedzialnego biznesu z ra-
chunkowoscia, z reguty wyr6znia si¢ nastgpujace warianty rozwiazan kwestii
zintegrowanego raportowania biznesowego®:

1) odrgbna prezentacja informacji na temat spolecznego i srodowiskowego
zaangazowania przedsigbiorstwa i sprawozdan finansowych;

2) integracja obu systemow informacyjnych poprzez uwzglednienie w wyniku
finansowym skutkéw dziatan z zakresu zrownowazonego rozwoju;

3) zastapienie sprawozdawczos$ci finansowej — dla oceny wynikow jednostki
z punktu widzenia wszystkich interesariuszy — kompleksowym raportem
akcentujacym koszty i korzysci z tytutu inicjatyw podejmowanych w ob-
szarze odpowiedzialnego biznesu.

2 Por. np. T. Gabrusewicz, Rachunkowosé odpowiedzialnosci spolecznej w ksztaltowaniu

zasad nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010.

Przyktadem proby regulacji sprawozdawczos$ci zrownowazonego rozwoju jest raport we-
dhug zalecen Global Reporting Initiative (GRI), jest on wystandaryzowany i moze zosta¢
sporzadzony na trzech podstawowych poziomach aplikacji z wytycznymi.

A. Paszkiewicz, A. Szadziewska, Raportowanie rozwoju zrownowazonego przedsiebiorstw
wedlug wytycznych GRI, Zesz. Nauk. Uniw. Szczec. 2011/668/41, s. 641-644.
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Obecnie zazwyczaj stosowane jest pierwsze rozwiazanie, ktore mozna
traktowa¢ jak informacje dodatkowa, uzupetienie i rozszerzenie tradycyjnej
sprawozdawczosci finansowej. Jednak coraz czg¢sciej jednostki decyduja
0 przyjeciu trzeciego rozwigzania. Zintegrowane raportowanie jest przedmio-
tem zainteresowania wielu organizacji biznesowych, regulatorow krajowych
1 migdzynarodowych, a takze samych przedsi¢biorstw. W kwietniu 2013 r.
Migdzynarodowa Rada Sprawozdawczo$ci Zintegrowanej (International In-
tegrated Reporting Council) wydata projekt zatozen koncepcyjnych zintegro-
wanego raportowania. Stanowi on wazng probeg ukierunkowania raportowania
przedsigbiorstw na dostarczenie inwestorom wielowymiarowego obrazu ich
dziatalno$ci (w sferze etyki, finanséw i spotecznej odpowiedzialnosci).

Wspomniane zatozenia koncepcyjne moga by¢ wykorzystane jako szkielet
wspotczesnego raportowania zintegrowanego, a takze jako wskazowki dla
podmiotdw, ktore daza jedynie do poprawienia uzytecznosci swoich raportow.
Jest to wazny krok w kierunku lepszego dialogu z inwestorami. Zatozenia kon-
cepcyjne zintegrowanego raportowania zbudowano na siedmiu, powiazanych
ze soba, filarach: model dziatalnos$ci, omdwienie zasad organizacji i otoczenia
zewngetrznego przedsigbiorstwa, ryzyka i mozliwosci, strategia i alokacja za-
sobow, wyniki dziatalno$ci, perspektywy oraz tad korporacyjny. Zalozenia nie
sa obligatoryjne. Oczekuje si¢, ze wptyna one znaczaco na sprawozdawczosé
jednostek, poprzez wprowadzenie dodatkowych miar skuteczno$ci dziatania,
skoncentrowanych na dziataniach operacyjnych i spotecznych, oraz zwigk-
szenie nacisku na omowienie kluczowych aktywow firmy (np. baz klientow,
wlasnosci intelektualnej czy reputacji). Silniejszy akcent zostanie potozony na
wskazanie i skomentowanie czynnikow wptywajacych na wyniki dziatalnosci
podmiotu w przysztosci.

Raportowanie zintegrowane jest rekomendowane przez inwestoréw i uzna-
wane za dobra praktyke komunikowania efektow dziatania przedsigbiorstwa
stronom zainteresowanym. Mimo to w wigkszo$ci krajow jest to proces
dobrowolny i nieuregulowany prawem, co wigcej, majacy takze swoich prze-
ciwnikow?®. Standardy oraz procedury sprawozdawczo$ci i weryfikacji danych
w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu nadal sa dopracowywane.
Roéznorodne — czasami konkurencyjne wobec siebie — organizacje, ktore

2 A. Kamela-Sowinska, Sprawozdawczosé spoleczna. Czy to jeszcze rachunkowosé?, [w:]
Pracownicy Katedry Rachunkowosci SGH (red.), Problemy wspélczesnej rachunkowosci,
Warszawa 2009, s. 213-228.
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stawiaja przed soba rézne cele i stosujg réozne podejscia, probuja opracowac
powszechnie stosowane ramowe struktury w tym zakresie?’”. W przypadku
wigkszos$ci przedsigbiorstw, zintegrowane raportowanie z zakresu zrownowa-
Zonego rozwoju jeszcze nie osiagneto standardow jakosci i spdjnosci przyjetych
dla innych rodzajéw sprawozdawczo$ci. Nawet w tych jednostkach, dla ktorych
raportowanie kwestii dotyczacych ekologii i srodowiska stanowi priorytet,
w sporzadzanych publikacjach nie obowiazuja normy i wymogi stosowane
w odniesieniu do tradycyjnej sprawozdawczosci finansowe;j?,

6. Zakonczenie

W dobie wciaz rosnacego zapotrzebowania na informacjeg finansowa w ro6z-
nych przekrojach merytorycznych i czasowych, ogromnego znaczenia nabieraja
dzialania podejmowane w kierunku wypracowania i ugruntowania w biznesie
trwatych i ogdlnie akceptowanych fundamentéw systemu informacyjnego jed-
nostek gospodarczych. Byly przewodniczacy Rady Miedzynarodowych Stan-
dardow Rachunkowosci, sir David Tweedie w swoich wystapieniach podkreslat
niejednokrotnie, ze: ,,zdrowa infrastruktur¢ sprawozdawczosci finansowej
nalezy budowac, opierajac sig na czterech filarach: na standardach rachunko-
wosci, ktore beda spdjne, wyczerpujace i oparte na jasnych zasadach, a tym
samym umozliwia odzwierciedlanie w sprawozdaniach finansowych realiéw
ekonomicznych stanowiacych ich podtoze, na efektywnych praktykach tadu
korporacyjnego (w tym wymogu silnej kontroli wewngtrznej) obejmujacych
wdrazanie standardéw rachunkowosci, na praktykach audytu pozwalajacych
zewngetrznym odbiorcom zywi¢ zaufanie, ze podmiot gospodarczy rzetelnie
przedstawia swoje wyniki ekonomiczne i sytuacjg finansowa oraz na sprawnym
mechanizmie egzekwowania lub nadzoru gwarantujacego, ze zasady okreslone
w standardach rachunkowosci i audytu sg rzeczywiscie przestrzegane™”.

27 J. Krasodomska, Zintegrowana sprawozdawczosé spétek w 2020 roku, Zesz. Teoret. Rach.
2012/66(122), s. 101-110.

Por. I. Sebanska, Pomiar i komunikowanie dokonan w ciggltym doskonaleniu procesow
przedsigbiorstwa, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica 2012/263.
Wystapienie przed Komisja Bankowos$ci, Gospodarki Mieszkaniowej i Miejskiej Senatu
Stanow Zjednoczonych Ameryki, Washington, 9 wrze$nia 2004 r. (na podstawie materiatow
pochodzacych ze strony internetowej www.deloitte.com, stan na dzien 20.10.2007 r.).
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W naukach $cistych wciaz dokonuje si¢ nowych odkry¢, medycyna nie-
ustannie szuka odpowiedzi, a regulacje prawne ciagle si¢ zmieniaja. To samo
dzieje si¢ w rachunkowosci. Uzytkownicy sprawozdan finansowych sa trud-
nymi partnerami w dyskusjach na temat istotnosci i uzytecznos$ci informacji
finansowej. Wizja nowoczesnego spoteczenstwa podyktowana koncepcja
zrownowazonego rozwoju jest celem nieustajacego dazenia do odpowiedzi
na pytanie: jak nalezy doskonali¢ system rachunkowosci, a w nim sprawoz-
dawczo$¢ finansowa, aby byt on uzyteczny w realiach XXI wieku i1 zgodny
z idea zrownowazonego rozwoju?

Wobec braku etycznych teorii, pozwalajacych na obiektywny pomiar
dobrobytu, konieczne jest, aby instytucje ustalajace zasady rachunkowosci
opieraly si¢ na takich kryteriach jak odpowiedzialno$¢ i wiarygodnos$é. Spory
dotyczace tego, co powinno by¢ ujawniane i w jakiej formie, beda zapewne
nadal si¢ toczy¢. Dzigki nim rachunkowos¢ jest zywym, wciaz podlegajacym
ewolucji, elementem systemu informacyjnego podmiotu gospodarczego,
a nawet catej gospodarki.
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INTEGRATED BUSINESS REPORTING OF SOCIALLY RESPONSIBLE ENTERPRISE
IN THE ERA OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT

(Summary)

An integrated business reporting is currently strongly connected with an important economic
phenomenon of mutual interaction between entrepreneurships and their economic, social and
environmental surrounding.

The purpose of this article is to emphasize the importance of integrated business reporting
for sustainable development of socially responsible business. The authors, using the deductive



410 Ewa SNIEZEK, Michat WIATR

method, assisted by literature studies, are considering a vision of business reporting for modern
society, dictated by the concept of social responsibility and sustainable development, which
is associated with a constant desire to answer the question: how to improve modern financial
reporting, to make it useful in the economy of the twenty-first century and consistent with the
idea of sustainable development.

Keywords: integrated business reporting, business report, corporate social responsibility, modern
financial reporting, financial information
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1. Wstep

Globalizacja gospodarki §wiatowej spowodowata, ze spotka, chcac sku-
tecznie konkurowa¢ na arenie migdzynarodowej, musi prowadzi¢ dzialalnos§¢
na wielu rynkach lokalnych. Moze to robi¢ poprzez zaktadanie nowych filii.
Metoda ta wiaze si¢ jednak z duzymi nakladami finansowymi. Spotka moze
takze napotkac réznego rodzaju bariery (na przyktad kulturowe, polityczne,
spoteczne), z ktorymi nie bgdzie w stanie sobie poradzi¢. Innym sposobem
rozszerzenia swojej dzialalnosci jest wykup kontrolnego pakietu akcji w juz
istniejacej spotce, ktoéra prowadzi swoja dziatalnos¢ na danym rynku lokal-
nym, w tej samej branzy. Pozwala to ograniczy¢ mozliwos¢ pojawienia si¢
problemow wynikajacych migdzy innymi z réznic kulturowych.

Tworzac grupe kapitatowa, spotka dominujaca moze przekazaé spotkom
zaleznym posiadany przez siebie kapitat know-how, finansowy czy tez zaso-
bow ludzkich. Dodatkowo spotka-matka moze zdecydowac o ujednoliceniu
standardow nadzoru korporacyjnego we wszystkich spotkach nalezacych do
grupy kapitatowej. Jednym z nich jest transparentnos¢. Ustalony z gory zakres
ujawnianych danych obejmuje takze polityke wynagradzania kadry kierowni-
czej najwyzszego szczebla i komitet ds. wynagrodzen.

*  Doktorantka w Katedrze Ekonomii Instytucjonalnej, Uniwersytet £6dzki; e-mail: agatka.
wieczorek@interia.pl
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Celem artykutu jest zbadanie, jakie standardy przejrzystosci polityki
wynagradzania stosuje grupa kapitatlowa UniCredit. Czy wynikaja one je-
dynie z litery prawa, czy tez zostaly stworzone w ramach grupy wewnetrzne
standardy? Zostanie zanalizowane, czy poziom transparentnosci w zakresie
wynagrodzen czotowych menedzerow oraz komitetu ds. wynagrodzen w spot-
kach zaleznych (Bank Pekao SA i Bank Austria) jest zgodny z wymaganiami
w spotce dominujacej (Bank UniCredit). Poréwnany zostanie zakres informacji
dotyczacych wynagrodzen oséb zarzadzajacych oraz funkcjonowania komitetu
ds. wynagrodzen, ujawnianych przez badane banki w ich raportach rocznych
w latach 2005-2012.

2. Nadzér korporacyjny w grupach kapitatowych

Rozwdj $wiatowej gospodarki sprzyja powstawaniu nowych struktur
wielopodmiotowych, ktore maja zapewnic¢ poprawe pozycji na rynku spotek
wchodzacych w jej sktad, a takze pozwoli¢ stworzy¢ przewage konkurencyjna.
Jedna z takich struktur sg grupy kapitatlowe, w sktad ktorych wchodza: spotka
dominujaca i spoitki zalezne. Zgodnie z polskim prawem za spotke dominujaca
uznaje si¢ spotke handlowa, ktora spelnia cho¢ jeden z warunkow!:

a) dysponuje bezposrednio lub posrednio wigkszoscia gloso6w na zgromadze-
niu wspolnikéw albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastawnik albo
uzytkownik, badz w zarzadzie innej spoiki kapitatowej (spotki zaleznej),
takze na podstawie porozumien z innymi osobami;

b) jest uprawniona do powotywania lub odwolywania wigkszosci cztonkow
zarzadu innej spoltki kapitatowej (spotki zaleznej) albo spotdzielni (spot-
dzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami;

c) jestuprawniona do powotywania lub odwolywania wigkszos$ci cztonkow
rady nadzorczej innej spotki kapitatowej (spoiki zaleznej) albo spotdzielni
(spotdzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami;

d) czlonkowie jej zarzadu stanowia wigcej niz potowe cztonkow zarzadu innej
spotki kapitatowej (spotki zaleznej) albo spotdzielni (spotdzielni zaleznej);

' Kodeks Spotek Handlowych z dn. 15 wrzesnia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037), art. 4,
§ 1, pkt 4.
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e) dysponuje bezposrednio lub posrednio wigkszoscia gtosow w spotce oso-
bowej zaleznej albo na walnym zgromadzeniu spétdzielni zaleznej, takze
na podstawie porozumien z innymi osobami;

f) wywiera decydujacy wptyw na dzialalnos¢ spotki kapitatowej zalezne;.
Posiadane akcje badz udzialy w danej spotce kapitatowej daja uprawnienia

do udziatu w walnych zgromadzeniach czy tez w zgromadzeniach wspolni-

kow, a takze daja prawo do udzialu w pracach rady nadzorczej i/lub komisji
rewizyjnej?. W zaleznosci od tego, jaka ilo$¢ akcji spotki-corki dysponuje
spotka-matka, wyrdznia si¢ kilka poziomoéw sily (intensywnos$ci) powiazan
kapitatowych. Najnizsza intensywno$¢ wystepuje wtedy, gdy spotka dominu-
jaca posiada tylko jedna akcje (badz jeden udziat). Petna zas — gdy 100% akcji
spotki zaleznej jest w rekach podmiotu dominujacego. Pakiet ponad 50% akcji
daje wigkszos¢ gtosd6w na walnym zgromadzeniu, co stwarza uktad dominacji
izaleznosci w grupie kapitatowej. Z kolei posiadanie pakietu 20-50% akcji, czy
tez udzialdw i rdwnoznacznego pakietu gtosdéw, stwarza mozliwos¢ wywierania
znaczacego wplywu w uktadzie spotka dominujaca — spotka stowarzyszona®.

Tworzenie grup kapitalowych jest trudnym przedsigwzigciem. Wynika
to z faktu, iz wymaga ono rozwiazania wielu skomplikowanych probleméow
prawno-organizacyjnych, ksiegowych, a takze podatkowych. Mimo tych trud-
nosci, wiele podmiotow gospodarczych decyduje si¢ na ten rodzaj dziatalnosci.

Powodem powstawania grup kapitatowych sa liczne korzysci, ktére si¢ z nimi

wiaza, a do ktorych mozna zaliczy¢*:

*  mozliwos$¢ zwigkszenia, wrgez zwielokrotnienia potencjatu finansowego
zgrupowania przez objecie kontrola zewnetrzng udziatow w kapitatach
spotek wchodzacych w sktad struktur wielopodmiotowych;

*  mozliwos¢ szybkiego zdywersyfikowania dziatalnosci i wejscia na nowe
rynki krajowe 1 zagraniczne;

D. Grabiec, Powigzania w grupie kapitatowej i ich wplyw na jej konkurencyjnosc, [w:]
T. Bernat (red.), Przedsigbiorstwo i panstwo — wybrane problemy konkurencyjnosci, Wyd.
Uniw. Szczec., Szczecin 2007, s. 47.

3 Ibidem, s. 47.

Z. Malara, P. Jarosz, Emisje gietdowe jako instrument budowy przewagi konkurencyjnej
grup kapitatowych, [w:] B. Nogalski, P. Walentynowicz (red.), Zarzqdzanie w grupach
kapitatowych. Aspekty organizacyjne, finansowe, wlascicielskie i personalne, Wyd. WSAiB
im. E. Kwiatkowskiego w Gdyni, Gdynia 2004, s. 239-240.
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* roztozenie ryzyka prowadzenia duzych przedsigwzie¢ na szereg samo-
dzielnych podmiotow, przy rownoczesnym zabezpieczeniu przed skutkami
upadtosci poszczegolnych czeséci zgrupowania;

*  mozliwo$¢ prowadzenia elastycznej polityki finansowej w skali grupy,
co pozwala na dofinansowywanie i zastgpowanie kredytéw bankowych
tanszymi pozyczkami wewngtrznymi;

» uelastycznienie struktury wewngetrznej i zasad zarzadzania, polegajacych na
latwosci przylaczania lub pozbywania si¢ cztonkdéw grupy, oraz podatnosé
na decentralizacje¢ funkcji operacyjnych;

* polaczenia w jednej organizacji zalet duzych zgrupowan (sita ekonomiczna)
i matych firm (przedsigbiorczo$¢);

*  mozliwos$¢ utrzymania dotychczasowych klientéw, poprzez zachowanie
przez cztonkdw struktur wielopodmiotowych swych nazw firmowych wraz
z ich reputacja, marka i wizerunkiem (goodwill);

» zarzad struktur wielopodmiotowych, uwolniony od angazowania si¢
w dziatalno$¢ operacyjna poszczegolnych spotek zaleznych, moze skupiaé
si¢ na realizacji funkcji strategicznych w skali grupy;

* obnizenie kosztow statych, dzigki redukcji aparatu administracyjnego
1 ograniczeniu §rodkow na kontrolg jednostek zgrupowania oraz wpro-
wadzeniu prawidlowych zasad obliczania wynikow i kosztow w usamo-
dzielnionych jednostkach.

Tworzac grupe kapitatowa zaktada sig, ze wszystkie spotki wchodzace

w jej sktad osiagna korzysci. Jednak w praktyce rozklad tych korzysci bywa

nier6wnomierny — jest bardziej korzystny dla spétki dominujacej, przynoszac

szkodg spotce zaleznej, pozostalym jej akcjonariuszom i wierzycielom?.
Nalezy jednak pamigtaé, ze tworzenie grup kapitatowych ma takze nega-
tywne skutki. Najwigkszym z nich jest zagrozenie ograniczenia warunkow
konkurencji oraz wykorzystanie pozycji monopolistycznej w stosunku do
klientow (zaréwno dostawcow, jak i odbiorcow). Taka struktura podmiotowa
moze zacheca¢ do stosowania réznego rodzaju naduzy¢ finansowych, majacych
na celu ukrycie faktycznych dochodéw spoétek przed organami podatkowymi.

Co wigcej, moga pojawic si¢ trudnosci w prawidtowej ocenie sytuacji finanso-

wej i powiazan zewngtrznych spotek zaleznych w przypadku nieodpowiedniego

5 K. Postrach, Struktura wlasnosci polskich bankéw w swietle nowych regulacji systemu

bankowego w Unii Europejskiej, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny a stabilnos¢
sektora finansowego, Wyd. UL, £.6dZ 2012, s. 131.
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monitoringu i preferowania przez wyodrgbnione spotki wlasnych interesow
kosztem celow strategicznych zgrupowania®.

Spotka dominujaca moze wykonywaé w stosunku do spotki zaleznej
wszelkie prawa, jakie wynikaja z posiadanych przez spotke dominujaca akcji
(udzialdéw), a takze wptywacé na decyzje w spolce zaleznej poprzez posiadanych
cztonkow rady nadzorczej, a w przypadku zawarcia umowy o zarzadzanie
spotka zalezna — réwniez poprzez wprowadzenie swoich cztonkow zarzadu
do spodtki zaleznej, 1 de facto zarzadzaé ta spotka’. Takie posunigcie przynosi
wiele korzysci calej grupie kapitatowej. Wsrdd zalet powiazan personalnych
mozna wymienic®:

* latwiejsza i1 szersza wymiang informacji wewnatrz grupy kapitatlowej;

*  wyzsza skuteczno$¢ nadzoru wiascicielskiego;

* wzmocnienie mozliwosci realizacji wspdlnej polityki grupy kapitatowe;;

* rozszerzenie mozliwosci awansu kadr kierowniczych spotek-corek na sta-
nowiska kierownicze grupy, powodujac tym samym zwigkszona motywacje
do dziatania na rzecz grupy;

* ograniczenie kosztow zarzadu i zapotrzebowania na wysoko kwalifikowane
kadry kierownicze.

Aby usprawni¢ dziatalno$¢ grupy kapitatlowej, spotka dominujaca moze
przenies¢ do spotek zaleznych wykorzystywane w niej standardy nadzoru
korporacyjnego. Wszystkie spotki wchodzace w sktad grupy kapitatlowej moga
posiada¢ takie same przepisy wewngtrzne, dotyczace tworzenia raportow
okresowych i informacji w nich ujawnianych, powotywania i odwotywania
cztonkow zarzadu i rad nadzorczych (rad dyrektorow — w przypadku modelu
monistycznego), polityki wynagradzania oséb zarzadzajacych czy powoty-
wania i zasad funkcjonowania komitetoéw tworzonych w ramach rady spotki.
Takie dziatania maja za zadanie usprawni¢ funkcjonowanie grupy jako catosci,
a takze przyspieszaé proces rozwiazywania problemow, ktdére moga pojawicé
si¢ w tak ztozonym podmiocie.

¢ Z.Malara, P. Jarosz, Emisje gieldowe..., s. 241.
" Spétka cérka — spotka zalezna. Zaleznosci i réznice pojeciowe, grudzien 2008, http://www.
lexagit.pl/prawo-spolek/spolka-corka-zalezna-roznice/; stan na dzien 29.10.2013 r.

8 D. Grabiec, Powigzania w grupie..., s. 49.
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3. Transparentnos¢ informacji w grupach kapitatowych -
analiza przypadku

W sektorze bankowym wszystkie polskie banki publiczne posiadaja ak-
cjonariuszy dominujacych, z czego wigkszo$¢ to banki zagraniczne. Jednakze
ciekawym przypadkiem jest bank Pekao SA (spotka zalezna w grupie kapitato-
wej UniCredit), ktorego gtowny udziatowiec — bank UniCredit, podobnie jak
Pekao SA, jest notowany na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych’.
Dodatkowo Bank Austria, ktorego akcjonariuszem dominujacym takze jest
bank UniCredit, rowniez byt notowany na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie do 23 maja 2008 r. Interesujace jest zatem, czy wszystkie trzy
banki (Pekao SA, UniCredit oraz Bank Austria), funkcjonujace w ramach jedne;j
grupy kapitatowej, posiadaja ujednolicone standardy w zakresie ujawniania
informacji o wynagrodzeniach kadry kierowniczej najwyzszego szczebla oraz
komitecie ds. wynagrodzen. Badanie obejmuje lata 2005-2012. Informacje
niezbedne do przeprowadzenia badania zostaly zaczerpnigte z opublikowanych
raportow rocznych, dostgpnych na stronach internetowych badanych bankow.

Bank UniCredit jest spotka dominujaca w stosunku do banku Pekao SA
i Banku Austria. W przypadku banku Pekao SA, bank UniCredit posiada w ca-
tym badanym okresie prawie 60% udziatdéw. W Banku Austria natomiast udziat
ten wynosi od 64,5% w 2005 roku do 99,9% w roku 2012. Stwarza to uktad
dominacji w stosunkach migdzy bankiem UniCredit i bankiem Pekao SA oraz
migdzy bankiem UniCredit i Bankiem Austria. Posiadajac tak silna pozycj¢ w obu
bankach, spotka dominujaca moze w znacznym stopniu oddziatywaé na sktad
zarzadu i rady nadzorczej spotek zaleznych!. Wprowadzajac do rady nadzorczej
spolki zaleznej menedzerow, ktorzy jednoczesnie zasiadaja w radzie spotki do-
minujacej'!, bank UniCredit moze efektywniej nadzorowaé dziatania osob zarza-
dzajacych. Posiadajac za$ swoich przedstawicieli w zarzadach spotek zaleznych,
spotka dominujaca moze wykorzysta¢ ich wiedzg i doswiadczenie do lepszego
wykorzystania potencjatu spolek zaleznych. Tabele 1a i 1b przedstawiaja liczbe
iudziat cztonkéw odpowiednio: rady nadzorczej 1 zarzadu banku Pekao SA 1 Banku
Austria, ktorzy jednocze$nie piastuja stanowiska kierownicze w banku UniCredit.

% Bank UniCredit zadebiutowat na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie 20.12.2007 r.
10 Zarowno w banku Pekao SA, jak i Banku Austria funkcjonuje model dualistyczny.
' W banku UniCredit funkcjonuje model monistyczny.
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TABELA 1A: Liczba i udziat 0sob, ktore jednoczesnie zasiadajg w radzie nadzorczej banku Pekao
SA/ Banku Austria oraz piastujq stanowisko kierownicze w banku UniCredit w latach 2005-2012

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Pekao SA liczba 3 3 3 3 2 3 2 3
udziaty | 33,33 | 33,33 | 33,33 | 33,33 | 22,22 | 33,33 | 22,22 | 37,5

Bank liczba 3 6 6 6 6 5 5 6

Austria  |udziaty | 18,75 | 37,5 | 35,29 | 35,29 | 35,29 | 31,25 | 29,41 | 35,29

7Zr6dto: oprac. whasne.

TABELA 1B: Liczba i udziat osob, ktore jednoczesnie zasiadajg w zarzqdzie banku Pekao SA
/ Banku Austria oraz piastujq stanowisko kierownicze w banku UniCredit w latach 2005-2012

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Pekao SA liczba 1 1 1 2 2 2 2 2
udziaty | 12,5 12,5 12,5 | 22,22 | 28,57 | 28,58 | 33,33 | 33,33

Bank liczba 2 2 2 2 1 1 2 2

Austria udziaty | 33,33 | 22,22 | 22,22 | 28,57 | 14,29 | 16,67 | 25,0 25,0

Zrd6dto: oprac. whasne.

Na podstawie danych zawartych w tab. 1ai 1b mozna powiedzie¢, ze w ba-
danym okresie bank UniCredit w niewielkim stopniu wykorzystuje mozliwos¢
zwigkszenia wptywu na dziatalno$¢ spotek zaleznych, wprowadzajac swoich
dyrektorow do zarzadu badz rady nadzorczej banku Pekao SA i Banku Austria.
W obu przypadkach w radach nadzorczych zasiadalo wigcej osob, ktore jed-
noczesnie byly zatrudnione w spotce matce. W Banku Austria odsetek takich
dyrektorow w calym badanym okresie byl wigkszy. W wigkszos$ci przypadkow
byli to jednak dyrektorzy nizszego szczebla. W przypadku banku Pekao SA
jedynie w roku 2010 Federico Ghizzoni petnit jednoczesnie funkcje w kadrze
kierowniczej najwyzszego szczebla w spotce-matce i spolce-corce. W Ban-
ku Austria w latach 2006-2009 oraz w roku 2012 co najmniej jedna osoba
byta w tym samym czasie dyrektorem w radzie banku UniCredit i cztonkiem
rady nadzorczej Banku Austria. W zarzadach obu bankow zaleznych osoby,
ktore byly zatrudnione takze w banku UniCredit, nalezaly do kierownictwa
nizszego szczebla. Tak niewielkie zaangazowanie dyrektoréw rady banku
dominujacego w spotkach zaleznych moze wynika¢ z obawy, ze zasiadanie
jednoczes$nie w radzie dyrektoréw oraz w organach spotek zaleznych spowo-
duje nattok obowiazkow i takie osoby nie beda tak efektywne jak dyrektorzy
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zatrudnieni tylko w spétce dominujacej. Innym wytlumaczeniem moze by¢ to,
iz bank UniCredit, jako wtasciciel kontrolnego pakietu akcji w obu bankach,
W sposob wystarczajacy kontroluje spotki zalezne i nie musi odsyta¢ swoich
pracownikéw do ich placéwek.

Rozpatrujac powiazania personalne w grupie kapitatowej na linii spotka
dominujaca — spotka zalezna, warto takze sprawdzié, czy takie rozwigzanie
wystepuje pomigdzy samymi spotkami zaleznymi. Tab. 2 przedstawia liczbe
cztonkéw rady nadzorczej i zarzadu, ktorzy sa zatrudnieni jednocze$nie w ban-
ku Pekao SA i Banku Austria.

TABELA 2: Liczba 0sob zasiadajgcych jednoczesnie w radach nadzorczych bgdz zarzgdach
bankow: Pekao SA i Banku Austria w latach 2005-2012

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 2 2 2 2 4 3 3

7Zr6dto: oprac. whasne.

Na podstawie danych zawartych w tab. 2 mozna powiedzie¢, ze powiaza-
nia personalne w mniejszym stopniu wystepuja miedzy badanymi spotkami
zaleznymi niz migdzy spotka-matka a spotka-corka. W badanym okresie
liczba menedzerow, zatrudnionych jednoczesnie w Banku Austria i banku
Pekao SA sukcesywnie rosta. W 2005 roku jedna osoba zasiadata w radach
nadzorczych obu bankow. W latach 2006-2009 takich pracownikow byto juz
dwoch. W roku 2010 az cztery osoby pehily jednoczesnie funkcje kierowni-
cze badz nadzorcze w banku Austria i banku Pekao SA. W latach 2011-2012
liczba osob, zatrudnionych jednocze$nie w obu bankach, spadta do trzech.
Takie wyniki mogg oznaczac, ze w grupie kapitatowej UniCredit wazniejsze
sa powiazania migdzy spotka dominujaca i spotkami zaleznymi niz migdzy
samymi spotkami zaleznymi.

Dziatajac w jednej grupie kapitatowej, spotki wechodzace w jej sktad moga
prowadzi¢ jednakowa polityke w zakresie ujawniania informacji. Spotka
dominujaca, dzigki swojej pozycji w stosunku do spotek zaleznych, moze
wprowadzi¢ w nich te same standardy dotyczace transparentnosci, jakie obo-
wiazuja w niej samej. Takie dziatania moga utatwi¢ funkcjonowanie grupy
kapitatowej, szczegolnie w przypadku, gdy centrala odpowiada za raporty
okresowe wszystkich spotek wchodzacych w jej sktad. Grupa kapitatowa moze
zdecydowac, ze ujednolici swoje przepisy jedynie w pewnych obszarach. Jed-
nym z nich moze by¢ polityka wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego
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szczebla wraz z komitetem ds. wynagrodzen. Tab. 3 pokazuje jakie informacje
w zakresie komitetu ds. wynagrodzen w swoich raportach rocznych ujawniaja
bank UniCredit, bank Pekao SA oraz Bank Austria.

Na podstawie danych zawartych w tab. 3 mozna przedstawi¢ dwa wnioski.
Po pierwsze, zakres ujawnianych informacji w zakresie komitetu ds. wynagro-
dzen w badanym okresie wzrastat. Po drugie, badane banki publikuja w swo-
ich raportach podobne informacje dotyczace tego komitetu. Bank Pekao SA
i bank UniCredit, poza danymi dotyczacymi wynagrodzenia za cztonkostwo
w komitecie ds. wynagrodzen, ujawniaja takie same informacje w latach
2005-2012. Poziom transparentno$ci w tym obszarze w Banku Austria jest
mniejszy niz w pozostatych badanych bankach. Jednakze mozna zauwazy¢,
ze zakres ujawnianych informacji powigksza si¢ w badanym okresie i w roku
2012 jest taki sam jak w banku Pekao SA.

TABELA 3: Informacje dotyczqce komitetu ds. wynagrodzen ujawnione w raportach rocznych
w badanych bankach w latach 2005-2012

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012
i UniCredit | tak tak tak tak tak tak tak | tak
EOW9 ame Pekao tak tak tak tak tak tak tak | tak
omitetu -
Austria tak tak tak tak tak tak tak | tak
UniCredit | tak tak tak tak tak tak tak tak
Sktad Pekao tak tak tak tak tak tak tak tak
Austria — tak tak tak tak tak tak tak
Liczh b UniCredit 7 7 7 7 7 7 7 4
1cz0a 050 Pekao 4 4 4 4 4 4 4 4
w skladzie -
Austria - 3 2 2 2 2 5 5
by niezales UniCredit | tak tak tak tak tak tak tak | tak
Oso Y MEZAICZNC [p ka0 tak tak tak tak tak tak tak tak
w komitecie -
Austria - tak tak tak tak tak tak tak
Czy UniCredit | tak tak nie nie nie nie nie | nie
przewodniczacy |Pekao tak tak tak nie nie nie nie | nie
jest niezalezny Austria - nie nie nie nie nie tak | tak
Liczh b UniCredit 7 7 3 4 5 5 5 2
16258 050 Pekao 2 2 2 2 2 2 2 2
niezaleznych -
Austria - 2 1 1 0 0 2 2
dania iaki UniCredit - tak tak tak tak tak tak | tak
Za ania jaie Pekao - tak tak tak tak tak tak | tak
realizuje -
Austria tak tak tak tak tak tak tak tak
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2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Liczba odbvtveh UniCredit - 10 12 7 7 5 8 6
tezba odbytych popas -1 216 | 4] 6 | 2|5
spotkan -

Austria — — - — _ _ _ 2
Wyszezegolniona | yniCredit | — — | tak | tak | tak | tak | tak | —*
wysokos¢
wynagrodzenia | Pekao - - — - - - _ _
za cztonkostwo -

w komitecie Austria - - - - - - - -

Objasnienia: *—informacja ta znajduje si¢ w osobnym raporcie 2013 Group Compensation
Policy, ktéry nie jest jeszcze dostegpny.

Zré6dto: oprac. whasne.

Rozpatrujac transparentnos¢ w zakresie polityki wynagradzania mene-
dzerow w grupie kapitatowej, nalezy sprawdzi¢, jakie informacje dotyczace
wynagrodzenia oséb zarzadzajacych badane banki ujawniaja w raportach
okresowych. Tab. 4 przedstawia informacje dotyczace wynagrodzenia kadry
menedzerskiej, publikowane w raportach rocznych w badanym okresie przez
bank UniCredit, bank Pekao SA oraz Bank Austria.

TABELA 4: Informacje dotyczqce wynagrodzenia osob zarzqdzajgcych, ujawniane przez badane
banki w latach 2005-2012

2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Calkowite UniCredit | tak tak tak tak tak tak tak | tak
wynagrodzenie Pekao tak | tak | tak | tak | tak | tak | tak | tak
dla catego zarzadu | Austria tak tak tak tak tak tak tak | tak
Wynagrodzenie UniCredit | nie | tak | tak | tak | tak | tak | tak | tak
wraz ze struktura | Pekao tak tak tak tak tak tak tak | tak
dla catego zarzadu | Austria tak tak tak tak tak tak tak | tak
Catkowite UniCredit | nie | nie | nie | nie | nie | nie | tak | nie*
wynagrod’zeme Pekao tak | tak | tak | tak | tak | tak | tak | tak
poszczegdlnych
cztonkow Austria nie nie nie nie nie nie nie | nie
Wynagrodzenie UniCredit | tak | tak | tak | tak | tak | tak | tak | nie*
wraz z¢ strukFurat Pekao tak tak tak tak tak tak tak | tak
dla poszczegdlnych
cztonkow zarzadu | Austria nie | nie | nie | nie | nie | nie | nie | nie

Objasnienia: * — informacje te zostaly umieszczone w osobnym raporcie 2013 Group
Compensation Policy, ktory nie jest jeszcze dostgpny.

Zr6dto: oprac. whasne.
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Z danych zawartych w tab. 4 mozna powiedzie¢, ze zakres ujawnianych
informacji jest r6zny w kazdym z badanych bankéw. Bank Pekao SA w ca-
tym badanym okresie podaje informacje o catkowitym wynagrodzeniu, wraz
z podziatem na poszczegodlne sktadniki, zaréwno dla catego zarzadu, jak
i indywidualnie dla kazdego cztonka zarzadu. Wynagrodzenie menedzerow
ujawniane jest z podziatem na wynagrodzenie zasadnicze 1 bonusy za dany
rok, pozostate korzysci oraz bonusy wyplacone w danym roku za rok ubiegty.
Bank Austria w latach 2005-2012 podaje w swoich raportach rocznych jedynie
informacje na temat catkowitego wynagrodzenia zarzadu, wraz z podzialem
na wynagrodzenie zmienne i stale. Nie ujawnia natomiast informacji o wy-
nagrodzeniu (catkowitym badz z podziatem na sktadniki) poszczegdlnych
czlonkéw zarzadu. W przypadku banku UniCredit w okresie 2006-2012
badany bank ujawnia informacje o calkowitym wynagrodzeniu wszystkich
0s0b zarzadzajacych, wraz z informacja o jego strukturze. W catym badanym
okresie (poza rokiem 2011) bank UniCredit nie informuje, jakie jest catkowi-
te wynagrodzenie poszczegélnych menedzeréw. Jednakze publikuje tabele,
w ktorej przedstawia wynagrodzenie za poszczeg6lne funkcje petnione przez
kazda osobg zarzadzajaca, wraz z podziatem na wynagrodzenie zasadnicze,
wynagrodzenie niepieni¢zne, bonusy i inne korzysci oraz pozostale wynagro-
dzenie. W roku 2011 bank UniCredit jeszcze bardziej uszczegdtowit informacje
0 przyznawanym wynagrodzeniu menedzerom, dzielac je na state wynagro-
dzenie (wynagrodzenie to zostato podzielone na: wynagrodzenie przyznane
przez zgromadzenie akcjonariuszy, z tytutu frekwencji, koszty z tytutu zwrotu
ryczattu, wynagrodzenie dla poszczegolnych dyrektorow zgodnie z sec. 2389
wloskiego kodeksu cywilnego, zatrudnieniowe stale wynagrodzenie), wynagro-
dzenie za udziat w komitecie, wynagrodzenie zmienne nieoparte na wlasnosci
(wynagrodzenie to zostato podzielone na: bonusy i inne korzysci oraz udziaty
w zyskach), wynagrodzenie niepieni¢zne oraz pozostale wynagrodzenie.

Przy analizie wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla
nalezy zbadac¢ udziat poszczegolnych sktadnikéw w catkowitym wynagrodze-
niu. Ze wzgledu na fakt, iz Bank Austria nie ujawnia informacji o strukturze
wynagrodzenia poszczegoélnych cztonkow kadry zarzadzajacej, nie zostat
on uwzgledniony w tej czesci badania. Z uwagi na to, iz bank UniCredit
i bank Pekao SA w inny sposéb dziela catkowite wynagrodzenie menedze-
row, na potrzeby tej analizy catkowite wynagrodzenie zostato podzielone na
wynagrodzenie podstawowe, wynagrodzenie niepieni¢zne, premie i bonusy
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oraz pozycje pozostate. Dodatkowo badaniem zostat objety jedynie okres
2005-2011. Spowodowane jest to faktem, ze bank UniCredit szczegotowe
informacje na temat wynagrodzenia poszczegdlnych osob zarzadzajacych
za rok 2012 umiescit w raporcie 2013 Group Compensation Policy", ktory
nie jest jeszcze dostepny. W zwiazku z tym tab. 5a i 5b przedstawiaja udziat
poszczegdlnych sktadnikéw wynagrodzenia w catkowitym wynagrodzeniu
odpowiednio: prezesa i kadry zarzadzajacej (bez prezesa).

TABELA 5A: Udziatl poszczegolnych sktadnikéw w wynagrodzeniu prezesa (catkowite wyna-
grodzenie — 100%) w bankach UniCredit i Pekao SA w latach 2005-2011

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Wynagrodzenie UniCredit 4,69 6,26 4,53 | 12,16 9,74 9,25 | 72,37
podstawowe Pekao 45,72 | 47,21 | 45,03 | 48,55 | 17,29 | 89,35 | 33,18
Niepieni¢zne UniCredit 0,13 0,30 0,14 0,34 0,19 0,40 | 11,28
wynagrodzenie | Pekao 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Premic i bonusy UniCredit 53,33 | 48,74 | 62,91 0,00 | 15,05 4,54 | 15,41
Pekao 52,40 | 51,79 | 54,02 | 38,08 0,00 0,00 | 17,55
UniCredit | 41,85 | 44,70 | 32,42 | 87,50 | 75,02 | 85,81 0,94

Pozostate
Pekao 1,88 1,00 0,95 | 13,37 | 82,71 | 10,65 | 49,27

Zr6dto: oprac. whasne.

TABELA 5B: Udzial poszczegolnych sktadnikéow w wynagrodzeniu kadry zarzqdzajgcej — bez
prezesa (catkowite wynagrodzenie — 100%) w bankach UniCredit i Pekao SA w latach 2005-2011

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Wynagrodzenie | UniCredit 86,68 | 94,40 | 95,32 | 97,46 | 97,77 | 97,54 | 98,04
podstawowe Pekao 67,22 | 59,23 | 64,63 | 55,93 | 74,95 | 70,99 | 77,70
Niepienigzne UniCredit 0,07 0,63 0,00 1,12 1,08 1,08 1,02
wynagrodzenie | Pekao 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Premie i bonusy UniCredit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pekao 29,37 | 34,08 | 29,61 | 24,51 | 15,24 | 25,89 | 19,66

Pozostale UniCredit 13,25 4,97 4,68 1,42 1,15 1,38 0,94
Pekao 3,41 6,69 5,76 | 19,56 9,81 3,12 2,64

7Zr6dto: oprac. whasne.

12 Taka informacja zostata zamieszczona w raporcie rocznym banku UniCredit za rok 2012.
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Na podstawie danych zawartych w tab. 5a i 5b mozna przedstawi¢ na-
stepujace wnioski. Po pierwsze, struktury wynagrodzenia prezeséw w banku
UniCredit i banku Pekao SA znacznie si¢ r6znia. W spotce dominujacej naj-
wickszy udzial w catkowitym wynagrodzeniu prezesa maja premie i bonusy
oraz pozycja pozostale (poza rokiem 2011, gdzie ponad 70% wynagrodzenia
catkowitego stanowilo wynagrodzenie podstawowe). W spodlce zaleznej za$
wynagrodzenie prezesa w latach 2005-2008 sktadato si¢ przede wszystkim
z wynagrodzenia podstawowego, premii i bonuséw; w roku 2009 (2010) ponad
80% wynagrodzenia stanowila pozycja pozostale (wynagrodzenie podstawo-
we); natomiast w roku 2011 catkowite wynagrodzenie prezesa zlozone byto
gtownie z pozycji: pozostate oraz wynagrodzenie podstawowe. Pordwnujac
wynagrodzenie prezesOw w obu bankach mozna takze zauwazy¢, ze bank
Pekao SA, w przeciwienstwie do banku UniCredit, w ogdle nie stosuje wyna-
grodzenia w formie niepienigzne;.

Po drugie, struktura wynagrodzenia kadry zarzadzajacej (bez uwzgled-
nienia prezesa) w obu badanych bankach jest zblizona. Gtownym elementem
catkowitego wynagrodzenia jest wynagrodzenie podstawowe: w banku Uni-
Credit w catym badanym okresie stanowi ono ponad 85%, w banku Pekao
SA za§ — ponad 55%. Co ciekawe, w latach 2005-2011 premie i bonusy
w banku zaleznym stanowity od 15% do 34% catkowitego wynagrodzenia
menedzeréw, podczas gdy bank dominujacy nie wynagradzal w ten sposob
0s0b zarzadzajacych.

Po trzecie, struktura wynagrodzenia prezesa, w porownaniu do pozostatych
cztonkow kadry zarzadzajacej, znacznie si¢ r6zni w obu badanych bankach.
W przypadku banku Pekao SA, podczas gdy udziat poszczegélnych sktadnikdéw
w wynagrodzeniu prezesa w badanym okresie ulegat zmianom, wynagrodzenie
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla bylo stabilne i sktadato si¢ w gtow-
nej mierze z wynagrodzenia podstawowego oraz premii i bonuséw. W banku
UniCredit sytuacja wyglada nieco inaczej. W latach 2005-2010 wynagrodze-
nie prezesa sktadalo si¢ przede wszystkim z premii i bonuséw oraz pozycji
pozostate (w roku 2011 z wynagrodzenia podstawowego, premii i bonuséw
oraz wynagrodzenia niepieni¢znego), podczas gdy wynagrodzenie kadry za-
rzadzajacej to w gldwnej mierze wynagrodzenie podstawowe, ktorego udziat
z roku na rok wzrastat (w roku 2005 — 86,68%, za§ w roku 2011 — 98,04%).
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4. Zakonczenie

Tworzac grupe kapitatowa, spotki wchodzace w jej sktad decyduja sig na re-
alizacje wspolnego celu, jakim moze by¢ osiagnigcie pozycji konkurencyjnej na
rynku, rozszerzenie swojej dziatalnosci lub tez maksymalizacja efektow skali.
Spotka dominujaca, dzigki swojej pozycji w stosunku do spotek zaleznych, jest
w stanie przenie$¢ funkcjonujace w niej standardy nadzoru korporacyjnego do
spotek-corek. Dzigki temu posunigciu spotka-matka jest w stanie efektywniej
kontrolowa¢ spotki, w ktorych jest akcjonariuszem dominujacym. Decydujac
sig na ujednolicenie standardow w catej grupie kapitatowej, spotka dominujaca
moze wybra¢ tylko kilka kluczowych obszarow, ktore beda identyczne dla
wszystkich spotek. Jednym z takich obszardéw jest polityka wynagradzania
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla wraz z komitetem ds. wynagrodzen.

Na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie notowanych jest
wiele spotek, ktore wchodza w sktad roznych grup kapitatowych. Jednakze
ciekawym zjawiskiem sa banki Pekao SA, UniCredit i Bank Austria, ktore
wchodza w sktad grupy kapitatowej UniCredit i ktore byty badz sa uczestni-
kami Warszawskiej Gietdy Papierow Warto§ciowych. W artykule zostala prze-
prowadzona analiza majaca na celu sprawdzenie, czy banki Pekao SA, Bank
Austria (spoitki zalezne) i bank UniCredit (spotka dominujaca), wchodzace
w sktad jednej grupy kapitatowej, posiadaja takie same standardy w zakresie
transparentno$ci wynagrodzen osob zarzadzajacych i1 komitetu ds. wynagro-
dzen w latach 2005-2012.

Wyniki badan pokazuja, ze w zakresie ujawniania informacji o komitecie
ds. wynagrodzen badane banki upubliczniaja zblizone dane. Przy czym bank
UniCredit, ktory jest spotka dominujaca, charakteryzuje si¢ najwyzszym
poziomem transparentnosci w catym badanym okresie. Spotka zalezna, jaka
jest bank Pekao SA, poza informacja o poziomie wynagrodzenia za zasiadanie
w tym komitecie, ujawnia te same dane co bank UniCredit. Bank Austria za$,
takze spotka zalezna w stosunku do banku UniCredit, w okresie 2005-2012
poszerzata obszar upublicznianych informacji, by w 2012 roku osiagna¢ poziom
transparentnos$ci rowny bankowi Pekao SA.

W zakresie ujawniania informacji o wynagrodzeniach osob zarzadzajacych
przeprowadzona analiza pokazata, ze w grupie kapitatowej UniCredit nie wy-
stepuja jednolite standardy w tym obszarze. Bank UniCredit charakteryzuje si¢
tu najwyzszym poziomem transparentnos$ci, szczegdélowo opisujac strukturg
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wynagrodzenia poszczegdlnych czlonkéw kadry zarzadzajacej. Bank Pekao
SA takze ujawnia catkowite wynagrodzenie dla kazdego z menedzeréw, wraz
z podziatem na sktadniki. Jednakze lista wymienianych przez niego elementdéw
jest mniej szczegdlowa w poréwnaniu do publikowanej przez bank UniCre-
dit — szczeg6lnie w roku 2011. Bank Austria natomiast podaje jedynie taczne
wynagrodzenie wraz z podziatem na sktadniki dla catej kadry zarzadzajace;.

Przeprowadzona analiza miata na celu takze sprawdzenie, czy udziat
poszczegdlnych sktadnikéw wynagrodzenia w catkowitym wynagrodzeniu
menedzeréw jest podobny w badanych bankach. Okazato sig, ze spétka do-
minujaca (bank UniCredit) wynagradza prezesa przede wszystkim za pomoca
premii i bonuséw oraz pozycji pozostate. Podczas gdy bank Pekao SA w tym
celu wykorzystuje gtownie wynagrodzenie podstawowe oraz premie i bonu-
sy. W roku 2009 oraz 2011 znaczny odsetek w calkowitym wynagrodzeniu
prezesa stanowita takze pozycja pozostate. W przypadku kadry zarzadzajace;j
udziat poszczegolnych elementow w wynagrodzeniu 0osob zarzadzajacych byt
zblizony. Wynagrodzenie podstawowe stanowito gldowny sktadnik catkowitego
wynagrodzenia menedzeréw. Dodatkowo w banku Pekao SA bonusy i premie
stanowity ponad 15% wynagrodzenia w calym badanym okresie.

Bibliografia

Akty prawne:
Kodeks Spotek Handlowych z dn. 15 wrzes$nia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037).

Opracowania:

Grabiec D., Powigzania w grupie kapitatowej i ich wplyw na jej konkurencyjnos¢, [w:] Ber-
nat T. (red.), Przedsigbiorstwo i panstwo — wybrane problemy konkurencyjnosci, Wyd.
Uniw. Szczec., Szczecin 2007.

Malara Z., Jarosz P., Emisje gieldowe jako instrument budowy przewagi konkurencyjnej grup
kapitatowych, [w:] Nogalski B., Walentynowicz P. (red.), Zarzgdzanie w grupach kapi-
tatowych. Aspekty organizacyjne, finansowe, wiascicielskie i personalne, Wyd. WSAiB
im. E. Kwiatkowskiego w Gdyni, Gdynia 2004.

Postrach K., Struktura wiasnosci polskich bankow w swietle nowych regulacji systemu ban-
kowego w Unii Europejskiej, [w:] Urbanek P. (red.), Nadzor korporacyjny a stabilnosc¢
sektora finansowego, Wyd. UL, L6dz 2012.

Strony internetowe:

Spotka corka — spotka zalezna. Zaleznosci i roznice pojeciowe, grudzien 2008, http://www.
lexagit.pl/prawo-spolek/spolka-corka-zalezna-roznice/; stan na dzien 29.10.2013 r.



426 Agata WIECZOREK

Agata WIECZOREK

TRANSPARENCY OF REMUNERATION POLICY FOR SENIOR EXECUTIVES
IN AHOLDING COMPANY: THE CASE STUDY OF UNICREDIT BANK

(Summmary)

The holding company is one of the ways to strengthen the company’s competitive position in
the international market. In addition to financial capital, know-how and human capital, the parent
company may opt to unify the standards of corporate governance in all companies in the holding.
Transparency is one of the standards. This study will examine the standards of transparency
of remuneration policy applied by UniCredit holding company. It will be examined whether
the transparency of remuneration of leading executives and the transparency of remuneration
committees in subsidiaries (Bank Pekao SA and Bank Austria) is consistent with the requirements
of the parent company (UniCredit Bank).

Keywords: corporate governance, banking sector, executive remuneration policy
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http://www.mf.gov.pl/index.php?const=3; stan na 10.10.2011 r.

Marcinkowska M., Rola komisji ds. audytu w nadzorze, [w:] Rudolf S. (red.), Ekono-

miczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, 1.6dz

2004.

Ustawa z dnia 14 lutego 2003 r. o rachunkowosci (Dz.U. 2003, Nr 49, poz. 408) art. 55.

Wawrzyniak B., Nadzor korporacyjny: Perspektywa badan, ,,Organizacja i Kierowanie”

2000, nr 2.

Prosimy o dotaczenie:

— stow kluczowych (od 3 do 5) w jezyku polskim i angielskim,

— streszczen artykutu w jezyku polskim i angielskim (o objgtosci do
20 wierszy); streszczenie w jezyku angielskim powinno by¢ opatrzone
przettumaczonym tytutem, odpowiadajacym tytutowi oryginatu, pismem
tekstowym (nie wersalikami), aby nie byto watpliwosci co do wyrazow
pisanych mata Iub wielka litera.

Pliki do pobrania w formacie doc. dostgpne na stronie:

http://www.ltn.lodz.pl/pdf/szablon_dla_autorow.doc
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