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Wprowadzenie

Zmiany w strukturze wlasnosci korporacji obserwowane w rozwinietych
gospodarkach wskazuja na postepujaca ewolucje relacji inwestorskich i sto-
sunkéw wiasnosciowych w spoétkach kapitalowych. Mozna wyréznié trzy etapy
tego procesu, nazywane kapitalizmem przedsiebiorcéw, kapitalizmem menedze-
réw i kapitalizmem powierniczym [Lis, Sterniczuk 2005, s. 204]. Najwazniejsza
cechg kapitalizmu powierniczego, ktéry - jak przyjmuje si¢ umownie — zaczal
dominowacé od lat 80. ubieglego wieku, jest rosngce znaczenie inwestoréw insty-
tucjonalnych na miedzynarodowych rynkach finansowych. Te kategori¢ inwe-
storéw najczesciej okresla sie jako podmioty, ktére inwestujg na rynku kapita-
towym $rodki zebrane od o0séb fizycznych i przedsiebiorstw niefinansowych.

Usytuowanie inwestoréw instytucjonalnych w strukturze wtasnosci korpo-
racji naklada na te instytucje role, ktéra z perspektywy teorii agencji moze
by¢ okreslona, jako ,agent pierwszego poziomu” (first-tier set of agent) [Camp-
bell 2010, s. 37]. Oczekuje sie od nich przyjecia aktywnej postawy akcjona-
riuszy zainteresowanych i majacych mozliwosci efektywnego monitorowania
kierownictw spolek oraz dziatania w imieniu innych akcjonariuszy. Skuteczne
wypelnianie tak okreslonych funkcji powierniczych jest postrzegane jako jeden
z kluczowych czynnikéw warunkujacych wysoka efektywno$¢ nadzoru nad
dziatalnoscig spoétek. Doswiadczenia obecnego kryzysu finansowego pokazuja,
ze inwestorzy instytucjonalni nie w pelni sprostali tego rodzaju oczekiwaniom.
Wynikato to z ich zbyt pasywnych postaw w procesach nadzoru nad spétkami
lub odwrotnie - z zachecania zarzadéw spétek do stosowania nadmiernie ryzy-
kownych strategii biznesowych [Barker 2011, s. 144-145].

Udzial inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie spoélek publicznych
na polskim rynku kapitalowym jest mniejszy niz w takich krajach jak Stany
Zjednoczone czy Wielka Brytania. Ich rola w procesach nadzoru korporacyj-
nego nie wynika jednak tylko ze skali zaangazowania kapitalowego w spét-
kach publicznych. Jedng z cech polskiego rynku kapitalowego jest wysoka
koncentracja wtasnosci i kontroli, charakterystyczna dla zamknietego modelu
kontroli korporacji. Moze to prowadzi¢ do wyst¢gpowania rozbieznosci intere-
so6w dominujacych wilascicieli i akcjonariuszy mniejszo$ciowych, co stwarza
zagrozenie w postaci nieefektywnej eksploatacji i redystrybucji zasobéw spétek
przez inwestoréw wiekszo$ciowych. W tym kontek$cie interesujgce wydaje sie
wskazanie znaczenia funduszy inwestycyjnych w strukturze akcjonariatu pol-
skich spétek publicznych.

Celem artykulu jest ocena roli, jakg pelnig towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych (TFI) jako akcjonariusze w spétkach notowanych na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie. Przedmiotem analizy byty udzialy TFI w kapi-
tale spétek publicznych, ich pozycja w stosunku do najwiekszych akcjonariu-
szy, charakterystyka spétek publicznych, ktérych akcje znajdujg sie¢ w portfe-
lach funduszy inwestycyjnych, ze wzgledu na ich wielko$¢ i typ akcjonariusza
dominujgcego oraz wynikajace z tego implikacje dla takich aspektéw funkcjo-



Agata Adamska, Piotr Urbanek, Fundusze inwestycyjne w nadzorze korporacyjnym... 83

nowania spétek, jak polityka kadrowa, wyniki ekonomiczne, zmiany w skta-
dzie akcjonariatu.

Uwarunkowania udzialu inwestoréw instytucjonalnych
w nadzorze korporacyjnym

0Od wielu lat prowadzone sg debaty na temat funkcji, jakie powinni petnic¢
inwestorzy instytucjonalni, w tym fundusze zbiorowego inwestowania, w proce-
sach nadzoru nad dziatalno$cig korporacji. Przyczynkiem do tego rodzaju roz-
wazan jest rosngcy udzial inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie spétek
publicznych. Dotyczy to zaréwno krajéow wysoko rozwinigtych, jak i rynkéw
wschodzacych. W Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii w r¢kach inwe-
stor6w instytucjonalnych znajduje si¢ ponad 40% akcji spétek publicznych,
w Niemczech ponad 10% [Adamska 2013, s. 57-63]. Réwniez w krajach prze-
chodzacych procesy transformacji gospodarczej obserwuje sie podobne zjawi-
ska. Wynika to przede wszystkim z proceséw prywatyzacji oraz reform syste-
moéw ubezpieczen spotecznych.

Pojecie ,inwestorzy instytucjonalni” jest niejednoznaczne. W najszerszym
ujeciu sg to wszystkie podmioty operujace na rynku kapitalowym, ktére nie sg
inwestorami indywidualnymi. W tym sensie kategoria inwestoréw instytucjo-
nalnych bedzie obejmowata zar6wno instytucje finansowe, jak i Skarb Panistwa
czy przedsigbiorcow — tak np. u Dziawgo [2011, s. 41]. W nieco wezszym uje-
ciu z grona inwestoréw instytucjonalnych wykluczani sa przedsiebiorcy oraz
podmioty sektora publicznego. Najwezsze spojrzenie ogranicza kategorie inwe-
storéw instytucjonalnych wylacznie do podmiotéw, ktére inwestujg na rynku
kapitalowym $rodki zebrane od o0s6b fizycznych i przedsiebiorstw niefinanso-
wych. W tym ujeciu najczeSciej wymienia sie wsréd inwestoréw instytucjo-
nalnych trzy podstawowe grupy: fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne
i towarzystwa ubezpieczeniowe [Stawinski 2006]. W ramach takiego podejscia
mozna wiec utozsamié¢ inwestorow instytucjonalnych z inwestorami finanso-
wymi, ktérzy dzialaja w imieniu beneficjentéw, takich jak indywidualni oszcze-
dzajacy lub czlonkowie funduszy emerytalnych. W tak waskim ujeciu pojecie
,2inwestorzy instytucjonalni” jest stosowane w niniejszym artykule.

Sposéb funkcjonowania mechanizméw nadzoru korporacyjnego jest w réz-
nych krajach uwarunkowany czynnikami ekonomicznymi, prawnymi, kultu-
rowymi, politycznymi, spotecznymi wystepujagcymi w réznych gospodarkach
narodowych. Szczegblne znaczenie ma tutaj rodzaj akcjonariuszy dzialaja-
cych na rynkach kapitatowych, struktura wilasnosci i kontroli spétek publicz-
nych, stopiefi rozwoju rynku kapitalowego, otoczenie regulacyjne. Tego typu
zjawiska decyduja m.in. o najwazniejszych zadaniach, jakie stojg przez insty-
tucjami nadzoru. W przypadku rynkéw charakteryzujacych sie otwartym sys-
temem kontroli nad korporacja chodzi o konflikt miedzy silnymi menedzerami
i stabymi, rozproszonymi akcjonariuszami. W przypadku spétek dziatajacych
w ramach zamknietego systemu kontroli jest to konflikt miedzy dominujacymi
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akcjonariuszami, czesto zaangazowanymi bezposrednio w procesy zarzadzania
sp6tkami, a inwestorami mniejszoSciowymi. Tego typu czynniki majg oczywi-
Scie wplyw na sposéb funkcjonowania inwestoréw instytucjonalnych i role, jaka
pelnig w procesach nadzoru w poszczegblnych krajach. Zarazem podkresla sie,
ze postepujaca integracja Swiatowych rynkéw finansowych, czego przejawem
jest miedzy innymi swobodny przeptyw kapitatéw, moze prowadzi¢ do konwer-
gencji praktyk nadzorczych stosowanych przez t¢ grupe inwestoréw.

Istnieja dwa podstawowe sposoby zaangazowania inwestoréw instytucjo-
nalnych, zwlaszcza funduszy inwestycyjnych, w nadzér korporacyjny. Umow-
nie mozna je okresli¢ strategiami glosu i wyjscia. Sa one zwigzane z funkcjo-
nowaniem dwdéch mechanizméw nadzoru: wewnetrznych (instytucjonalnych)
i zewnetrznych (rynkowych). Istotg tego pierwszego mechanizmu jest aktywne
uczestnictwo inwestoréw w procesach monitoringu i kontroli decyzji zarzadéw
spétek. Drugi mechanizm polega na decyzjach zwigzanych z kapitalowym wej-
Sciem lub wyjsciem ze spétki publicznej, co moze mie¢ istotny wptyw na funk-
cjonowanie rynku kontroli korporacji.

Mozna wskazaé wiele form bezposredniego zaangazowania inwestoréw
instytucjonalnych w nadzér korporacyjny. Niektére z nich wynikajg z praw
korporacyjnych przystugujacych wszystkim akcjonariuszom. Zgodnie z Kodek-
sem spétek handlowych to m.in. prawo zadania udzielenia przez zarzad infor-
macji dotyczacych sp6tki, prawo zgdania umieszczenia okreSlonych spraw
w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, prawo
do wziecia udzialu w walnym zgromadzeniu, prawo do zadania wyboru rady
nadzorczej spétki w drodze glosowania oddzielnymi grupami, prawo do gloso-
wania (wspétdecydowania), prawo zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia
(powddztwo o stwierdzenie niewaznos$ci albo o uchylenie uchwaty). Sg réwniez
takie formy aktywnosci, ktére wychodzg poza ramy legislacyjne, ale dajg moz-
liwos¢ wywierania skutecznej presji na osoby zarzadzajace spétkami. Zaliczy¢
do nich mozna bezposrednie negocjacje z kierownictwem, komunikowanie sie
z rada spétki, przekazywanie opinii za posrednictwem mediéw, formowanie
koalicji z innymi grupami akcjonariuszy. Tego typu aktywnos$¢ inwestoréw insty-
tucjonalnych obniza koszty monitoringu dla innych akcjonariuszy i prowadzi
do realizacji celéw stawianych przez inwestoré6w indywidualnych — maksyma-
lizacji stopy zwrotu z inwestycji [Graves i Waddock 1990].

Obecno$¢ inwestoréw instytucjonalnych w spélce moze wywieraé¢ wplyw na
polityke wynagradzania menedzeréw. Badania empiryczne wskazujg na dwa
aspekty tego wptywu [Hartzell i Starks 2003]. Po pierwsze, w spétkach z wigk-
szym udzialem tego typu inwestoréw we wtasnosci wystepuje silniejszy zwia-
zek miedzy wynagrodzeniami i wynikami ekonomicznymi (pay-per-perfomance).
Po drugie, wskazniki koncentracji wlasnosci tych inwestoréw sg ujemnie sko-
relowane z poziomem wynagrodzenia czotowych menedzeréw. Tego typu rela-
cje moga by¢ bezposrednim skutkiem aktywnego monitoringu prowadzonego
przez inwestoré6w. Mozna tez wskazaé¢ po$rednig metode oddzialywania inwe-
storéw instytucjonalnych na polityke wynagradzania. Rady spoétek sg sktonne
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wdrazaé efektywne systemy wynagradzania kadry menedzerskiej, zaktadajac,
ze jest to jeden z czynnikéw $wiadczacych o wysokich standardach nadzoru
korporacyjnego. To za$ moze przyciagaé¢ do spétek fundusze inwestycyjne, kto-
rych obecno$é w akcjonariacie jest pozytywnie odbierana przez innych akcjo-
nariuszy i rynek kapitalowy.

O roli, jakg przypisuje sie inwestorom instytucjonalnym w polityce wyna-
gradzania kadry menedzerskiej, $wiadczg inicjatywy legislacyjne okre$lane ter-
minem ,say-on-pay”. Istotg tych rozwigzan jest to, ze tworzg one plaszczyzne
konstruktywnego dialogu miedzy spétka i radg spétki a akcjonariuszami, ktérzy
obok prawa do wydawania niewigzgcych opinii maja mozliwo$¢ glosowania
nad przyjeciem planéw wynagrodzen czolowych menedzeréw spétki [Urbanek
2010, s. 91]. W przypadku funduszy zbiorowego inwestowania glosowanie takie
jest obowigzkowe, musza one takze ujawniaé¢ sposéb glosowania. Naktada to
na nie oczywiscie obowigzek monitorowania polityki wynagradzania.

Inwestorzy instytucjonalni mogg réwniez oddziatywa¢ na drugi obszar poli-
tyki kadrowej spétek, ktéry jest zwigzany z decyzjami dotyczacymi odwoly-
wania i powolywania cztonkéw naczelnego kierownictwa korporacji. Wynika
to z wystepowania swoistego sprzezenia zwrotnego. Stabilno$¢ posad zajmo-
wanych przez osoby zarzadzajace spétkami zalezy m.in. od ocen dokonywa-
nych przez inwestoréw instytucjonalnych, opartych na wynikach osigganych
z utrzymywanych portfeli aktywéw. Jednoczes$nie oceny inwestoré6w dokonywane
przez indywidualnych klientéw, ktérzy powierzyli im swoje $rodki, zalezg od
zdolnosci funduszy do kreowania ponadprzecietnych wynikéw operacyjnych,
co warunkuje osigganie wymaganej zyskownos$ci inwestycji [Prahalad 1993,
s. 42]. Badania empiryczne wykazuja, ze w okresach poprzedzajacych wymu-
szong wymiane naczelnego kierownictwa korporacji zar6wno kapitalowe zaan-
gazowanie, jak i liczba inwestoréw instytucjonalnych zmniejszajg si¢ [Parrino,
Sias i Starks 2003, s. 2]. Jest to tlumaczone pogarszajacymi sie wynikami eko-
nomicznymi, ktére zazwyczaj poprzedzajg radykalne ruchy kadrowe w spét-
kach, lepszym dostepem do informacji, co umozliwia wczeéniejszg antycypacje
takich sytuacji, i przekonaniem, ze tego typu decyzje podejmowane przez rady
spétek moga by¢ zbyt kosztowne. Z drugiej strony istniejg przestanki wskazu-
jace, ze to wyjscie inwestora ze sp6tki moze sktaniaé¢ rady spétek do wymiany
kadry kierowniczej.

Posrednia formg sprawowania przez inwestoréw instytucjonalnych kon-
troli nad spétka jest zakup lub sprzedaz jej akcji. Tego rodzaju decyzje moga
stanowi¢ swoisty barometr dla innych akcjonariuszy, w tym przede wszystkim
akcjonariuszy indywidualnych. Obecno$é lub wyjscie inwestora instytucjonal-
nego ze spoétki jest odbierane jako informacja na temat kondycji finansowej
spotki i jej perspektyw rozwojowych. Jest to tez wazny sygnal wysylany do
kierownictwa spotki. Sprzedaz znaczacych pakietéw akcji moze bezposrednio
wplywaé na warto$¢ aktywéw bedacych w posiadaniu menedzeréw oraz ich
dochody z tytutu programéw partycypacji we wlasnosci, a poSrednio na ich
pozycje i reputacje na rynku pracy menedzeréw. Odwrotnych efektéw nalezy
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oczekiwaé w sytuacji kapitalowego wejscia inwestora do spétki. W tej sytuacji
osobom zarzadzajagcym moze zaleze¢ na zapewnieniu spdtce wlasciwej struk-
tury wlascicielskiej, ktéra bedzie dobrze postrzegana przez rynek kapitalowy.

Mimo wielu argumentéw $wiadczgcych o mozliwosciach aktywnego zaan-
gazowania sie inwestoréw instytucjonalnych w nadzér korporacyjny, trudno
wskazaé jednoznaczne dowody, ze przektada sie to na wyzsza jako$¢ standar-
déw nadzoru i daje efekty w postaci wzrostu dlugookresowej efektywnosci
korporacji. Wynika to miedzy innymi z barier, na jakie napotykajg inwesto-
rzy instytucjonalni w procesie nadzoru nad spétkami. Pierwsza jest zwigzana
z horyzontem czasowym kapitalowego zaangazowania w spétke. Dzialajagc pod
ciggla presjg raportowania biezacych wynikéw na zarzadzanych portfelach
aktywéw, w okresach kwartalnych lub rocznych [Graves i Waddock 1990],
nie mogg sobie pozwoli¢ na angazowanie sie w przedsiewziecia przynoszace
wyniki dlugookresowe. Ta presja moze by¢ przenoszona na zarzady spétek,
ktére pod jej wplywem wykazujg nadmiernie krétkookresowa orientacje przy
formutowaniu strategii.

Ograniczenie aktywnego udziatu funduszy zbiorowego inwestowania w nad-
zorze korporacyjnym wynika réwniez z konieczno$ci utrzymywania plynnosci
portfela aktywéw. Zbytnie zaangazowanie w nadzér tworzy wysokie koszty
alternatywne z punktu widzenia utraconej ptynnosci. Latwiej i bezpieczniej jest
wyj$¢ ze spétki, niz podejmowaé dtugookresowe dzialania naprawcze. Jest to
czesto obserwowane w praktyce zachowanie inwestoréw, okre$lane terminem
,Wall Street Rule”. Nie nalezy oczekiwaé, ze inwestorzy beda sktonni utrzymy-
wacé swoje aktywa w spotkach majacych problemy i dodatkowo ponosi¢ koszty
monitorowania dziatalno$ci zarzadéw takich spétek, zwlaszcza wtedy, kiedy
szanse na skuteczng interwencje sg niewielkie [Short i Keasy 1997].

Kolejna bariera ograniczajaca skuteczno$¢ nadzoru sprawowanego przez
inwestorow nad zarzadami spétek wynika z wystepowania regulacji prawnych,
ktére moga zmniejszaé stopieni zaangazowania inwestoréw w proces kontroli
korporacji [David i Kochar 1996]. Tego typu przepisy obowigzujg m.in. w Sta-
nach Zjednoczonych, gdzie otwarte fundusze inwestycyjne nie mogg wchodzié
w posiadanie pakietéw akcji indywidualnej spétki przekraczajacych 10% jej
kapitalu akcyjnego! [Jezak 2010]. Fundusze inwestycyjne tworza zdywersyfi-
kowane portfele aktywéw, obejmujace akcje setek spoltek. Ogrom informacji,
ktére nalezatoby przetworzyé, stanowi kolejng bariere w sprawowaniu nadzoru
korporacyjnego przez inwestoréw instytucjonalnych w spétkach portfelowych
[Baker 2011, s. 151-152].

1 Podobne ograniczenie przyjeto w polskim prawie. Art. 104 ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. 2004 Nr 146, poz. 1546) zawiera zakaz nabywania
papieréw warto$ciowych dajacych wigcej niz 10% glosé6w w ktérymkolwiek organie emi-
tenta. Co wigcej, papiery warto$ciowe nabyte przez rézne otwarte fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez jedno TFI sg traktowane jako jeden pakiet i pozwalaja na faczne wykony-
wanie do 10% ogélnej liczby glosow.
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Mozna spotkaé si¢ réwniez z opiniami, ze bardziej aktywne zaangazowa-
nie inwestoréw instytucjonalnych w tworzenie polityki wynagradzania czoto-
wych menedzeréw w rozumieniu regulacji typu ,say-on-pay” moze by¢ pro-
blematyczne [Sheehan 2011]. Adaptacja tych regulacji we wszystkich spétkach
publicznych moze doprowadzi¢ do nadmiernego zawezenia koncepcji ,dobre
praktyki wynagradzania menedzeréw”. Konieczno$¢ indywidualnego monito-
rowania systeméw wynagradzania w spétkach przez inwestoréw instytucjonal-
nych bytaby bardzo pracochtonna i kosztowna. W tej sytuacji naturalne bedzie
poszukiwanie standardowych procedur oceny efektywnosci tych systemoéw, ktore
nie bedg mogly uwzglednia¢ specyfiki konkretnej spétki. Stad pojawiajg sie
propozycje ograniczenia listy spolek, ktére podlegalyby ustawie, do 500 naj-
wigkszych amerykanskich korporacji [Gordon 2009, s. 324-326].

Ograniczeniom podlega tez posrednia forma sprawowania kontroli nad
spo6tka, jaka jest zakup lub sprzedaz jej akcji. W przypadku inwestoréw insty-
tucjonalnych skala tego rodzaju transakcji moze prowadzi¢ do wysokich kosz-
tow i ryzyka poniesienia strat ze wzgledu na efekty podazowo-popytowe.

Ekonomiczne i prawne uwarunkowania wykonywania funkcji
nadzorczych przez TFI w Polsce

Fundusze inwestycyjne nalezg do grupy inwestoréw, ktéra charakteryzuje
si¢ najsilniejszg presja na krétkoterminowe wyniki. Jest to rezultat ciaglego
poréwnywania wynikéw miedzy funduszami oraz w odniesieniu do przyjetych
benchmarkéw, co stanowi podstawe oceny funduszy. Specyfika funduszy inwe-
stycyjnych jako inwestoréw wptywa na ich dzialania jako akcjonariuszy — kroétki
horyzont inwestycyjny nie sprzyja zaangazowaniu w sprawy spétek i budowa-
niu dtugotrwalych relacji, a w polaczeniu z profilem ryzyka sklania raczej do
realizowania strategii wyjScia niz strategii glosu.

Zgodnie z obowigzujagcym prawem? fundusz inwestycyjny to osoba prawna,
ktérej wylacznym przedmiotem dziatalnoéci jest lokowanie $rodkéw pieniez-
nych zebranych publicznie. Organem funduszu inwestycyjnego jest towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych (TFI), ktére zarzadza funduszem i reprezentuje
go w stosunkach z osobami trzecimi, przy czym zaréwno TFI, jak i fundusz sg
odrebnymi osobami prawnymi. Konsekwencje takiego uregulowania stosunkéw
miedzy obydwoma podmiotami sg zauwazalne m.in. w sposobie sprawowania
funkcji wlascicielskich w spétkach, ktérych akcje sa przedmiotem inwestycji
funduszu. Akcjonariuszem jest wprawdzie fundusz, jednak w stosunkach ze
sp6tka reprezentuje go TFI, przy czym TFI nie dziala jak pelnomocnik fun-
duszu, a wiec nie jest w zaden sposéb zwigzany jakimikolwiek jego instruk-
cjami. Z prawnego punktu widzenia zatem jeden podmiot podejmuje decy-

2 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r. Nr 146,
poz. 1546).
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zje, np. glosujac w okreslony sposéb na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
a drugi ponosi ekonomiczne konsekwencje tych decyzji.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze tworzy¢ wiele funduszy, zréz-
nicowanych zaréwno pod wzgledem rodzaju, konstrukcji, jak i typu. Ustawa
o funduszach inwestycyjnych z 2004 r. dopuszcza tworzenie trzech rodzajow
funduszy inwestycyjnych: otwartych (FIO), specjalistycznych otwartych (SFI0)
oraz zamknietych (FIZ). Kazdy z trzech rodzajéw funduszy moze zostaé¢ utwo-
rzony jako modelowy lub w formie konstrukcji szczegblnej. Ustawa dopuszcza
pod tym wzgledem tworzenie funduszy:

-z réznymi kategoriami jednostek uczestnictwa,
-z wydzielonymi subfunduszami,
- podstawowego wraz z funduszami powigzanymi.

Ustawodawca sformulowal wymég, ze kazdy fundusz musi mie¢ w statucie
okreslone szczegétowo zasady polityki inwestycyjnej, obejmujace:
- typy i rodzaje instrumentéw bedacych przedmiotem lokat,

- kryteria doboru lokat,
- zasady dywersyfikacji i limity inwestycyjne,
- dopuszczalng wysoko$é zadtuzenia funduszu.

Ramowy zakres elementéw polityki inwestycyjnej wyznacza ustawa dla
kazdego rodzaju funduszu z osobna. Zostaly one uksztattowane tak, aby FIO
i SFIO zachowywaly jak najwieksza dywersyfikacje i plynno$é lokat, a FIZ
mialy najszerszy katalog mozliwo$ci inwestycyjnych oraz najwyzszy dopusz-
czalny poziom lewarowania.

Zréznicowanie funduszy inwestycyjnych, obok rodzaju i konstrukcji, moze
obejmowac takze rézne ich typy pod wzgledem przedmiotu inwestycji. Ustawo-
dawca skonkretyzowal wymagania jedynie odno$nie do czterech szczegdélnych
typow funduszy inwestycyjnych, pozostawiajac uksztattowanie formy podstawo-
wych typéw funduszy praktyce rynkowej. W szczegdlny sposéb potraktowane
zostaly: fundusz rynku pieni¢znego, sekurytyzacyjny, aktywéw niepublicznych
i portfelowy. Dla kazdego z nich okreslono odmienne badz dodatkowe rozwia-
zania, adekwatne dla danego typu i rodzaju funduszu.

Zdecydowana wiekszo$é¢ typéw funduszy moze inwestowaé w akcje spotek
publicznych. Jezeli jedno TFI utworzy wiele funduszy i subfunduszy, a kazdy
z nich prowadzi odrebng polityke inwestycyjng, moze doj$¢ do sytuacji, w kt6-
rej w portfelach tych funduszy znajdg sie niezaleznie od siebie akcje tej samej
spotki. Wowczas sa one traktowane tacznie jak jeden pakiet, co po przekro-
czeniu okreslonych ustawowo progéw notyfikacji® stwarza dla TFI obowigzki
informacyjne.

Prawo pozytywne nie stanowi jedynego zrédta norm w obszarze corporate
governance. Wazng role w tym zakresie odgrywaja takze unormowania zawarte
w réznego rodzaju kodeksach dobrych praktyk, nalezacych do tzw. soft law.

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r.,
Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.).
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Maja one charakter dobrowolnie przyjetych regut postepowania, dotyczacych
okreslonej kategorii podmiotéw. W 2006 r. uchwalono Kodeks dobrych praktyk
inwestorow instytucjonalnych [2006], ktéry ma by¢ ,pomocny w zdefiniowaniu
zasad, regul i poziomu nalezytej starannosci w relacjach pomig¢dzy inwesto-
rami instytucjonalnymi, ich klientami i emitentami instrumentéw finansowych”.
W odniesieniu do tego kodeksu przyjeto rozwigzanie zwyczajowo stosowane
w przypadku tego typu dokumentéw, opierajace si¢ na zasadzie ,zastosuj badz
wyjasnij” (comply or explain), co oznacza dobrowolno$¢ przyjecia catosci badz
czedci zapiséw z koniecznoS$cig zlozenia wyjasnien dotyczacych przyczyn nie-
uwzgledniania regulacji, ktére nie zostaly przyjete.

Wplyw stosowania tego kodeksu na sprawowanie funkcji witascicielskich
przez fundusze inwestycyjne jest istotny, poniewaz duzo zapiséw poswiecono
w nim relacjom z emitentami akcji. Przede wszystkim stwierdzono, ze ,dazy¢
nalezy do tego, aby emitenci i inwestorzy instytucjonalni stosowali zasady nad-
zoru korporacyjnego”*. Podkreslono wigc role przedsigwzi¢é zbiorowego inwe-
stowania w umacnianiu tadu korporacyjnego na rynku kapitalowym. Ponadto
w kodeksie znajduje sie szereg zapiséw szczegélowych dotyczacych walnego
zgromadzenia akcjonariuszy, w tym zalecenie brania udzialu w kazdym zgro-
madzeniu, zwlaszcza w przypadku posiadania pakietu akcji réwnego co naj-
mniej 5% gloséw (pkt. 7.1, 8.1). Co wiecej, wprowadzono zasade przedsta-
wiania, na zgdanie klienta, uzasadnienia decyzji o nieuczestniczeniu w WZA
(pkt 9.1). Uregulowano tez zasady ogélne dotyczace gtosowania w sprawie nie-
ktérych uchwal podejmowanych przez WZA (np. programéw motywacyjnych
dla zarzadu czy mechanizméw obrony przed przejeciami).

W kodeksie dopuszczono takze wymiane opinii i uzgodnienia stanowisk mie-
dzy inwestorami instytucjonalnymi przed walnym zgromadzeniem akcjonariu-
szy sp6lki, nie uruchamiajace procedury porozumienia, regulowanej przepisami
powszechnymi (pkt. 11.1-18 i 12.1-3). Ponadto okreslono, ze ,inwestorzy insty-
tucjonalni za naturalne i logiczne uznajg mozliwo$¢ bezposredniego kontaktu
swoich przedstawicieli z przedstawicielami zarzadu i rady nadzorczej spétki
portfelowej” (pkt 29.1). Jako przeciwwage do tego postanowienia w kodeksie
umieszczono tez zapis, ze inwestorzy instytucjonalni ,w razie uzyskania istot-
nych informacji nie powinni ich wykorzystywaé ani ujawnia¢” (pkt 28.2).

Kodeks dobrych praktyk inwestoréw instytucjonalnych moze wiec prowadzié
do istotnej modyfikacji sposobu wykonywania uprawnien wtascicielskich przez
fundusze inwestycyjne, o ile jego postanowienia zostang przez nie przyjete.
Tymczasem z informacji zawartych na stronie www IZFA wynika, ze w okresie
od chwili uchwalenia do 1 stycznia 2008 r. kodeks przyjeto zaledwie 12 TFI,
z czego cze$¢ z wylaczeniami dotyczacymi wlasnie relacji z emitentami. Tak wigc
faktyczny zakres oddzialywania kodeksu jest znacznie mniejszy, niz mozna
byltoby sie tego spodziewad.

4 Ibidem, pkt 1.2.
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Oprécz zbiorowych kodekséw dobrych praktyk niektére TFI przyjmuja
wlasne kodeksy (np. Kodeks etyki KBC TFI S.A.). Zakres ich oddzialywania na
postepowanie w kwestii wykonywania uprawnien wtasno$ciowych przez fundu-
sze ogranicza sie jednak do unifikacji postepowania w ramach jednego TFI.

Charakterystyka badanej proby

Badania dotyczag udzialu TFI w akcjonariacie spétek publicznych notowa-
nych na koniec roku 2006, 2008 i 2010 na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Pod uwage wzigto Towarzy-
stwa Funduszy Inwestycyjnych i spétki zarejestrowane w Polsce. Wybor takiego
czasu badania podyktowany byt z jednej strony checig objecia ich zasiegiem
stosunkowo dlugiego okresu, z drugiej za$ uniknieto bezpos$redniego wplywu
zalamania rynku spowodowanego kryzysem finansowym z przetomu lat 2007
i 2008 na analizowane zmienne. Dane na temat liczby akcji spétek znajduja-
cych sie w portfelach funduszy i subfunduszy zarzadzanych przez kazde z Towa-
rzystw Funduszy Inwestycyjnych pochodzily z rocznych sprawozdan finanso-
wych tych funduszy i subfunduszy, a zostaly zebrane przez Ipopema Securities
S.A. Dane dotyczace liczby wyemitowanych akcji, warto$ci rynkowej i ksiegowej
oraz pozioméw wskaznikéw rynkowych dla kazdej ze spoétek zostaly zaczerp-
niete z Ceduly Gieldy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie — nr 250(3457)
z 2006 1., 251(3961) z 2008 r. oraz nr 252(4465) z 2010 r. Informacje na temat
stép zwrotu pochodzily z Rocznikéw Gieldy z lat 2007, 2009 i 2011. Zrédtem
informacji na temat akcjonariatu, oséb zarzadzajgcych oraz wynikéw finanso-
wych polskich spétek publicznych byly raporty okresowe oraz biezace spétek
gieldowych, publikowane w ramach systemu ESPI. Korzystano réwniez z ser-
wiséw internetowych Bankier.pl oraz bazy danych Notoria Serwis.

W okresach objetych badaniem wystepowaly istotne réznice, jesli chodzi
o koniunkture gospodarcza i poziom indekséw gietdowych. Rok 2006 to okres
hossy na rynku kapitalowym. Stopy zwrotu w indekséw WIG i WIG20 wyniosly
odpowiednio 41,60% i 23,75%. Rok 2008 to z kolei okres bessy. Na koniec roku
2008 dwa najwazniejsze indeksy gietldowe odnotowaly straty -51,07% (WIG)
oraz -48,21% (WIG20). Ostatni rok analizy charakteryzuja niewielkie wzro-
sty indekséw gietdowych — WIG wzrést o 18,71% a WIG20 o 14,88%, jednak
nadal ich warto$ci pozostawaly ponizej pozioméw z konca 2006 r. Badanie
udziatéw funduszy inwestycyjnych w spétkach gietdowych w tak réznych okre-
sach moze dostarczy¢ interesujacych wynikéw, jesli chodzi o wplyw sytuacji
gospodarczej na strategie inwestycyjne funduszy i ich zaangazowanie w nad-
z6r korporacyjny.

Udzialy TFI w kapitale spélek publicznych

Analiza calkowitego udzialu TFI w kapitale wlasnym polskich spétek
publicznych w latach 2006-2010 wskazuje na nieznaczny wzrost ich
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zaangazowania (tab. 1). Na koniec roku 2006 mediana tacznego udziatu TFI
wynosila ponad 6,67%, a maksymalny udzial w kapitale ponad 42%, w 2010 r.
wielkos$ci te wyniosly odpowiednio 7,69% i 64,4%. Podobna tendencje mozna
zauwazy¢, analizujac pozycje zajmowana w spéltkach przez TFI o najwigkszym
udziale w kapitale danej spétki. W kolejnych latach ich przecietne udziaty rosly
nieznacznie, natomiast maksymalny udzial pierwszego TFI zwigkszyl sie¢ dwu-
krotnie — z niespelna 17% do ponad 41%.

Tabela 1. Udzialy TFI w kapitale wlasnym spélek (%)

\ 2006 . \ 2008 . 2010t
TFI tacznie
Srednia 8,93 9,77 10,21
Mediana 6,67 7,48 7,69
Max 42,16 64,10 64,41
TFI o najwickszym udziale w kapitale danej spétki

Srednia 3,98 4,87 4,99
Mediana 3,10 3,79 3,82
Max 16,61 29,53 41,34

Zr6dlo: Opracowanie wlasne.

Poréwnujac otrzymane wyniki ze wskaznikami koncentracji wtasnosci pol-
skich spétek gietdowych, mozna zauwazy¢ dwie tendencje. Z jednej strony
pozycja najwiekszych akcjonariuszy spétek jest bardzo stabilna — mediana ich
udzialu we wlasno$ci miesci sie na przestrzeni lat 2006-2010 w przedziale
35-38% [Urbanek 2011, s. 226]. Z drugiej strony, pozycja funduszy inwesty-
cyjnych jako akcjonariuszy spétek publicznych w stosunku do wiascicieli naj-
wigkszego pakietu akcji ulegta pewnemu wzmocnieniu.

Kolejnym parametrem, ktéry charakteryzuje role funduszy inwestycyjnych
w procesach nadzoru korporacyjnego, jest liczba TFI w akcjonariacie spétek
(tab. 2). Zaktadajac zbieznos¢ celéw tego rodzaju inwestoréw instytucjonalnych,
mozna przyjaé, iz mniejsza ich liczba utatwia wypracowanie wspélnej strategii
postepowania wobec spétki, chociaz duze znaczenie ma tez struktura i taczna
wielko$¢ udzialéw TFI. We wszystkich badanych latach struktura spétek pod
wzgledem liczby zaangazowanych w nie funduszy byta do$¢ stabilna. Wzrést
udzial spétek, w ktérych fundusze inwestycyjne nie maja zadnych udziatow
(o 1 pkt proc.) oraz spétek, w ktérych akcjonariuszami jest réwnocze$nie wiecej
niz 15 funduszy (o ponad 4 pkt. proc.). Natomiast nieznacznie zmalal udziat
spotek, ktérych akcje ma 1-5 albo 6-15 TFI. Ta zmiana struktury zwigzana
byla m.in. ze wzrostem liczby samych TFI inwestujacych w akcje polskich
spotek (chociaz z poczatkowych 21 zostalo w 2008 r. tylko 18, to w 2010 r.
ich liczba zwiekszyta sie do 25).
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Tabela 2. Liczba TFI w akcjonariacie spélek (liczba i % spélek)

Liczba TFI w spolce 2006 r. 2008 r. 2010 r.
. 44 57 66
16,5% 16,5% 17,7%
15 104 131 134
- 39,1% 37,7% 36,0%
6-15 101 137 133
- 37,8% 39,6% 35,8%
.. 18 21 39
Powyzej 15 6,7% 6,1% 10,5%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W warunkach zamknigtego systemu kontroli nad spétkami istotnym parame-
trem charakteryzujacym zakres kontroli sprawowanej przez najwiekszych akcjo-
nariuszy jest relacja udziatu we wlasnosci najwigkszego akcjonariusza i akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych. Poréwnanie tacznych udziatéw TFI w poszczegélnych
spotkach z udziatami wtasciciela najwigekszego pakietu akcji (tab. 3) prowadzi
do wniosku, ze inwestorzy instytucjonalni nie dazg do osiagniecia pozycji domi-
nujacej w spétkach, bowiem tylko w mniej niz 15% spoélek ich tgczne udzialy
byly wieksze lub réwne udzialom najwiekszego akcjonariusza notyfikowanego.
Przecietna relacja udziatéw TFI do udziatu najwiekszego akcjonariusza wynosi
40-45%, natomiast mediana to tylko 15-16%. Wielkosci charakteryzujace Sred-
nie rynkowe sg do$é stabilne w czasie, co oznacza, ze kryzys nie przyniést
daleko idacych zmian w zakresie budowania portfela przez TFI.

Tabela 3. Relacja calkowitych udzialéw TFI w kapitale wlasnym do udzialu najwigkszego

akcjonariusza
2006 . 2008 r. 2010 r.
liczba spotek 27 37 37
Y TFI=zudzial 1 - -
akcjonariusza udzial spotek 10,11% 14,6% 11,2%
w populacji
) liczba spotek 234 216 290
Y TFI < udzial 1 - -
akcjonariusza udziat spotek 87,64% 85,4% 88,7%
w populacji

Relacja tacznych udziatléw TFI do udziatu najwickszego akcjonariusza

Srednia 0,40 0,45 0,40
Mediana 0,16 0,15 0,16
Max 3,04 5,60 6,59

* W 6 spétkach odnotowano 100% free float.

Zr6dlo: Opracowanie wlasne.



Agata Adamska, Piotr Urbanek, Fundusze inwestycyjne w nadzorze korporacyjnym... 93

Charakterystyka publicznych spélek portfelowych

Charakterystyka spétek, w ktérych udzialy majg fundusze inwestycyjne, moze
wskazaé kryteria, jakimi kieruja sie¢ fundusze przy tworzeniu swoich portfeli.
W literaturze podkresla sie, ze celem funduszy czesto sg spétki bedace w zlej
kondycji finansowej, co daje szanse na osiagniecie ponadprzecietnych stép
zwrotu w przysztosci [Scatina 2001]. Innymi cechami spétek, ktére wydajg sie
by¢ wazne dla funduszy, sg wielko$¢ oraz sktad akcjonariatu [Smith 1996]. Bar-
dziej atrakcyjne sg duze spétki, w ktérych udzialy majg inni inwestorzy instytu-
cjonalni i jednocze$nie wlasnos¢ insideréw jest niewielka. Duze rozmiary spétki
zapewniajg wiekszg plynnos$¢ obrotu akcjami, natomiast wlasciwa struktura
akcjonariatu daje wieksze mozliwo$ci przeforsowania wlasnych pomystéow.

Analiza spétek zostata przeprowadzona na podstawie takich cech, jak wiel-
ko$¢ oraz typ najwiekszego akcjonariusza. Dla potrzeb oceny relacji miedzy
wielkoScig sp6tki a zaangazowaniem kapitalowym TFI spétki zostaly podzie-
lone na kwartyle wedlug rosnacego poziomu kapitalizacji i wartosci ksiego-
wej. Dla kazdego kwartyla wyznaczony zostal $redni udzial TFI w kapitale
wlasnym, udziat pierwszego TFI oraz liczba TFI (tab. 4).

Tabela 4. Zaangazowanie TFI w spolkach wedlug kwartyli kapitalizacji i wartosci ksiegowej

Kwartyl Ogétem
1 (spotki 2 (spotki 3 (spotki 4 (spotki
bardzo male) male) $rednie) duze)
Srednie udzialy wszystkich TFI w kapitale wlasnym spolek
2006 ¢ kapitalizacja 3,79% 10,27% 12,62% 8,96% 8,93%
warto$¢ ksiegowa 4,53% 10,74% 10,81% 9,58%
2008 & kapitalizacja 4,92% 10,99% 12,34% 10,81% 9,77%
warto$¢ ksiegowa 6,67% 8,92% 13,27% 10,20%
2010 1. kapitalizacja 4,55% 13,19% 13,60% 9,52% 10,21%
warto$¢ ksiegowa 6,23% 11,87% 13,35% 9,42%
Srednie udzialy pierwszego TFI w kapitale wlasnym spélek
2006 1. kapitalizacja 2,45% 4,68% 5,34% 3,43% 3,94%
wartos$¢ ksiegowa 2,54% 4,87% 4,72% 3,77%
2008 1. kapitalizacja 3,16% 5,69% 5,65% 4,94% 4,87%
warto$¢ ksiegowa 3,92% 4,37% 6,28% 4,88%
2010 1. kapitalizacja 2,87% 6,42% 6,00% 4,68% 4,99%
warto$¢ ksiegowa 3,71% 5,70% 5,79% 4,77%
Srednia liczba TFI w spétce
kapitalizacja 1,23 3,81 6,51 11,42 5,76
2006 r.
warto$¢ ksiggowa 1,74 4,18 5,82 11,22
2008 = kapitalizacja 1,64 3,13 5,18 10,84 5,19
warto$¢ ksiegowa 1,70 3,05 5,48 10,56
kapitalizacja 1,30 3,87 7,14 13,15 6,37
2010 warto$¢ ksiegowa 1,58 4,16 6,81 12,91

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Dane zawarte w tabeli 4 wskazujg, ze im wieksza jest spétka, tym wig-
cej funduszy ma jej akcje w swoim portfelu. Jednak tgczne zaangazowanie
TFI w sp6tki rosnie wraz z wielkoscig podmiotu tylko do pewnego poziomu —
w najwiegkszych spoétkach (ostatni kwartyl) udzialy TFI sg $rednio do$¢ niskie.
Wynika to z dywersyfikacji portfela inwestycji przez poszczegdlne fundusze.
Ten wniosek potwierdza réwniez nizsze niz w mniejszych podmiotach $rednie
zaangazowanie w pojedynczg duzg spétke funduszu o najwiekszym udziale
w jej kapitale wtasnym.

Kolejny obszar analizy dotyczy udziatu TFI w kapitale spétek charaktery-
zujacych sie odmiennym typem wtasciciela najwiekszego pakietu akcji. W tym
celu wyr6zniono nastepujace kategorie inwestoréw:

1) indywidualni — cztonkowie zarzadu (w obecnej i poprzedniej kadencji),

2) indywidualni - czlonkowie rady nadzorczej (w obecnej i poprzedniej kaden-
cji),

3) indywidualni — pozostale osoby fizyczne,

4) zagraniczni branzowi,

5) krajowi branzowi,

6) TFI,

7) podmioty panstwowe; Skarbu Panstwa oraz jednostki powigzane z sekto-
rem publicznym (podmioty komunalne, NFOSNiGW),

8) inni instytucjonalni — Otwarte Fundusze Emerytalne, firmy zarzadzajace
aktywami, towarzystwa ubezpieczeniowe, Narodowe Fundusze Inwesty-
cyjne,

9) pozostali.

Rozktady wielkosci udziatéw TFI w spotkach z uwzglednieniem typu akcjo-
nariusza posiadajgcego najwickszy pakiet akcji w kolejnych latach nie wskazujg
znaczacych réznic, co pozwala stwierdzi¢ wystgpowanie pewnych tendencji
w polityce inwestycyjnej funduszy (tab. 5). Fundusze chetniej angazujg swoje
srodki w spétki o silnym o$rodku zarzadzania — majg wyzszg niz przecietna
reprezentacje w spétkach, w ktérych najwiekszy pakiet akcji nalezy do os6b
zarzadzajacych, a takze w takich podmiotach, gdzie wystepuje krajowy inwe-
stor branzowy. Nieco mniejsze $rednie zaangazowanie TFI w spétki z udzia-
fem zagranicznych inwestoréw branzowych, w ktérych réwniez wystepuje silny
o$rodek wtadzy, spowodowane jest w duzej mierze wysokim stopniem koncen-
tracji wlasnos$ci tych spélek i mniejsza dostepnoscig ich akcji.

Z kolei przecietnie wysokie udzialy TFI w spétkach, w ktérych najwiekszy
akcjonariusz nalezy do grupy innych instytucjonalnych lub samych TFI, wynika
z podobnego sposobu oceny projektéw inwestycyjnych przez instytucje finan-
sowe, chociaz w tym ostatnim przypadku nalezy pamietaé o autokorelacji danych
(jesli najwiekszym akcjonariuszem jest jedno TFI, to ro$nie prawdopodobien-
stwo, ze suma udzialéw wszystkich TFI w danej sp6tce bedzie wysoka).

W pozostatych kategoriach spélek, wyodrebnionych na podstawie typu
pierwszego akcjonariusza, zaangazowanie TFI jest mniejsze. Nie ma jednak
takiego typu spoétek, w ktérych TFI by nie bylo w ogdle, co wynika zaréwno
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z koniecznosci dywersyfikacji portfeli przy ograniczonej populacji spoltek, jak i z
selektywnosci portfeli poszczegblnych funduszy.

Tabela 5. Typ pierwszego akcjonariusza a udzialy TFI w kapitale wlasnym spélek (liczba spétek)

2008 r. 2010 r.
udzialy TFI w kapitale wlasnym | ogétem | udzialy TFI w kapitale wlasnym | ogélem
Typ pierwszego spotek (kwartyle) spotek (kwartyle)
akejonariusza |, pikome | mate | srednie | duze znikome | male | $rednie | duze
lub brak | (2) 3) 4) lub brak | (2) 3) 4)
¢)) )
Cztonkowie 7 14 8 20 49 21 14 21 21 77
zarzadu
Czlonkowie 10 12 9 3 34 9 10 12 6 37
rady
nadzorczej
Pozostali 1 1 5 3 10 6 3 11 5 25
indywidualni
Zagraniczni 4 11 11 3 29 6 11 10 4 31
branzowi
Krajowi 7 6 5 13 31 12 11 10 12 45
branzowi
TFI 1 4 3 11 19 4 7 4 8 23
Podmioty 1 2 4 2 9 2 6 2 1 11
panstwowe
Inni 2 4 2 11 19 3 2 3 16 24
instytucjonalni
Pozostali 4 4 5 3 16 13 6 4 8 31

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Udzialy TFI w spélkach publicznych a polityka kadrowa

Polityka kadrowa jest jednym z najwazniejszych narze¢dzi nadzoru korpo-
racyjnego. Od tego, kogo rada powota na stanowisko prezesa zarzadu i jaki
bedzie sktad zarzadu, w duzym stopniu zalezg wyniki osiggane przez spoiki.
Wyniki badah przeprowadzonych na prébie polskich spétek publicznych wska-
zuja, ze pozycja zajmowana przez osoby zarzadzajace spdtkami nie jest sta-
bilna [Urbanek 2010]. Zmiany na stanowisku prezesa wystepuja stosunkowo
czesto, szczegdblnie jezeli brany jest pod uwage okres dluzszy niz jeden rok.
Okazuje sieg, iz udzial TFI w strukturach wlasnosciowo-kontrolnych spétek jest
czynnikiem bardziej stabilizujgcym sktad zarzadu niz wpltywajacym na wiekszg
fluktuacje naczelnej kadry kierowniczej (tab. 6). Zmiany na stanowisku pre-
zesa zarzadu oraz innych czlonkéw zarzadu relatywnie czesciej wystgpowaly
w spétkach z mniejszym zaangazowaniem funduszy inwestycyjnych.
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Tabela 6. Cz¢sto$¢ zmian skladu zarzadu w spétkach z uwzglednieniem zaangazowania TFI
w kapitale wlasnym

Udziaty TFI w kapitale wlasnym spotek (kwartyle) Ogotem

2008 . znikome lub male (2) $rednie (3) duze (4)

brak (1)
Czgsto$¢ zmiany na 0,27 0,18 0,11 0,20 0,19
stanowisku prezesa
Sredni wskaznik fluktuacji 1,38 1,20 1,16 1,20 1,23
cztonkéw zarzadu
2010 =. znikome lub male (2) $rednie (3) duze (4)

brak (1)
Czesto$¢ zmiany na 0,29 0,13 0,20 0,13 0,18
stanowisku prezesa
Sredni wskaznik fluktuacji 1,27 1,17 1,16 1,18 1,19
czlonkéw zarzadu

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Udzialy TFI a wyniki finansowe spélek

Kolejna z badanych relacji dotyczy zwiazku miedzy zaangazowaniem fun-
duszy inwestycyjnych a wynikami ekonomicznymi spétek. Zalezno$é ta moze
by¢ postrzegana zaréwno przez pryzmat wyboru spoétek portfelowych na pod-
stawie osigganych przez nie wynikéw, jak i z punktu widzenia wptywu fundu-
szy na wyniki spétek poprzez sprawowanie efektywnego nadzoru nad ich dzia-
talnoscia. Za miary wynikéw ekonomicznych przyjeto roczne wskazniki stop
zwrotu z akcji (jako podejscie rynkowe) oraz ROE (jako podejscie fundamen-
talne). Por6wnywano przeci¢tny poziom tych wskaznikéw dla kwartyli wedlug
udzialu TFI w kapitale wlasnym dla dwéch okreséw: roku, na koniec ktérego
okreslono udziat funduszu, oraz nastepnego roku (tab. 7).

Tabela 7. Mediana stopy zwrotu z akcji i ROE dla grup spétek wyodrebnionych ze wzgledu
na udzial TFI w kapitale wlasnym

Udzialy TFI w kapitale wlasnym spotek (kwartyle) Ogétem
znikome male (2) $rednie (3) duze (4)
lub brak (1)

Stopa zwrotu z akcji w 2008 -66,34 -59,78 -66,41 -59,47 -62,27
ROE w 2008 1,87 6,38 7,56 7,41 6,32
Stopa zwrotu z akcji w 2009 24,04 54,76 37,56 39,92 37,85
ROE w 2009 1,28 4,74 7,29 6,73 5,61
Stopa zwrotu z akcji w 2010 -8,33 4,36 17,27 17,11 8,65
ROE w 2010 1,40 7,45 5,31 10,38 6,57
Stopa zwrotu z akcji w 2011 —41,47 -31,08 -35,64 -41,37 -38,89
ROE w 2011 4,85 6,86 8,28 9,57 7,06

Zrédto: Opracowanie wlasne.



Agata Adamska, Piotr Urbanek, Fundusze inwestycyjne w nadzorze korporacyjnym... 97

Wyniki obliczen zawarte w tabeli 7 wskazujg na to, ze zarzadzajacy fun-
duszami dobrze rozpoznaja spotki pod wzgledem fundamentalnej efektywno-
Sci — zazwyczaj wigksze jest zaangazowanie TFI w spélki o wyzszych warto-
Sciach ROE, i to nie tylko w roku inwestycji, ale i w nastepnym. Zalezno$é
miedzy zaangazowaniem funduszy a stopg zwrotu z akcji nie ma juz tak jed-
noznacznego przebiegu. O ile mozna méwié¢ o pewnej wspdlzaleznosci wielko-
Sci udziatow TFI i wysokosci stép zwrotu z akcji w przypadku zyskéw, o tyle
w przypadku ujemnych stép zwrotu dla zadnego z badanych okreséw nie
stwierdzono zalezno$ci miedzy zaangazowaniem funduszy a wynikami rynko-
wymi spélek. Na podstawie zaprezentowanych danych trudno jednak o ocene
wplywu obecnosci funduszy w akcjonariacie spétek na ich wyniki.

Udzialy TFI a zmiany wlasnosci w spélkach publicznych

Badania empiryczne prowadzone na prébach polskich spétek publicznych
wskazujg na wystepowanie stabilnych struktur wlasnosciowo-kontrolnych.
Wynika to z zamknietego modelu kontroli nad sp6étkami na polskim rynku
kapitalowym, ktoéry charakteryzuje sie wysoka koncentracja wtasnosci i kon-
troli. Do zmian wéréd najwiekszych akcjonariuszy dochodzi relatywnie rzadko,
a transakcje fuzji i przeje¢ najczeSciej majg charakter przyjazny lub neutralny.
Moze to wskazywaé na ograniczone znaczenie rynku kontroli korporacji jako
zewnetrznego mechanizmu nadzoru nad dziatalnoscig spétek.

Wydaje si¢, ze waznym czynnikiem, ktéry moze mie¢ wplyw na uaktywnie-
nie rynkowego mechanizmu kontroli, jest obecnoéé¢ w akcjonariacie polskich
spolek publicznych inwestoréw instytucjonalnych, w tym funduszy inwestycyj-
nych. Ich zblokowana wlasno$é moze stanowi¢ znaczaca opozycje w stosunku
do dominujacych akcjonariuszy zainteresowanych utrzymaniem w spélce status
quo. Swiadczy o tym kilka przyktadéw spektakularnych przeje¢, jakie mialy
miejsce na polskiej gietdzie w ostatnich latach.

Na potrzeby oceny tego zjawiska dokonano analizy zaangazowania fundu-
szy inwestycyjnych w spétkach, w ktérych doszto do zmiany wtascicieli pierw-
szego, pierwszego i drugiego oraz trzech najwigkszych pakietéw akcji. W tym
celu policzono $rednie prawdopodobiefistwo zmiany dla czterech grup spétek
wyodrebnionych ze wzgledu na udzial TFI w kapitale wlasnym (tab. 8)>.

5 Na potrzeby analizy przyjeto, iz w spétkach, w ktérych doszto do zmiany wlascicieli trzech
najwiekszych pakietéw akcji, prawdopodobienstwo wynosi 1, dla pozostatych spétek 0.
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Tabela 8. Prawdopodobiefistwo zmiany na stanowisku wlascicieli trzech pierwszych pakietéw akcji
dla grup spétek wyodregbnionych ze wzgledu na udzial TFI w kapitale wlasnym

Udzialy TFI w kapitale wlasnym spotek (kwartyle) Ogétem
znikome lub mate (2) $rednie (3) duze (4)
brak (1)

Rok 2008

Zmiana wlasciciela 1. pakietu 0,35 0,29 0,03 0,31 0,24
w 2008 r.

Zmiana wiasciciela 1. 1 2. 0,29 0,24 0,02 0,21 0,19
pakietu w 2008 r.

Zmiana wiasciciela 1., 2.1 3. 0,23 0,14 0,02 0,13 0,12
pakietu w 2008 r.

Rok 2010

Zmiana wiadciciela 1. pakietu 0,23 0,16 0,22 0,25 0,22
w 2010 r.

Zmiana wlaéciciela 1. i 2. 0,21 0,10 0,16 0,23 0,18
pakietu w 2010 r.

Zmiana wlasciciela 1., 2. i 3. 0,16 0,10 0,11 0,17 0,14
pakietu w 2010 r.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Otrzymane rezultaty nie wskazuja na to, ze wigksza obecno$¢ funduszy
inwestycyjnych w spoélce wplywa istotnie na wigksze prawdopodobienstwo
zmian struktur wtasno$ciowo-kontrolnych. W roku 2008 zalezno$¢ ta ma nawet
odwrotny charakter. Relatywnie cz¢éciej do zmiany wtascicieli najwiekszych
pakietéw dochodzito w spétkach, w ktérych TFI majg najmniejsze udzialy. W tej
grupie spétek zmiana wtasciciela pierwszego pakietu akcji nastgpita w 35%
spolek, w grupie trzeciej — o $rednim zaangazowaniu kapitalowym TFI - do
zmiany wlasciciela pierwszego pakietu doszto tylko w 3% spoétek. Podobne
wyniki wystapily dla zmian wtascicieli pierwszego i drugiego oraz pierwszego,
drugiego i trzeciego pakietu akcji. W roku 2010 otrzymano identyczne rezultaty
dla grup spétek o najmniejszym i najwickszym zaangazowaniu TFI.

Na podstawie otrzymanych wynikéw nie mozna formutowaé jednoznacz-
nych wnioskéw o braku wplywu funduszy inwestycyjnych na przebieg i czesto-
tliwo$¢ proceséw fuzji i przeje¢ na polskim rynku kapitalowym. Ich postawa
moze mieé istotne znaczenie w sytuacji, kiedy dochodzi do préby wrogiego
przejecia. Tymczasem w spétkach publicznych w wigkszoé¢ przypadkéw zmiany
wlascicieli najwigkszych pakietow akcji majg charakter przyjazny lub neutralny,
co oznacza, ze obecno$¢ w akcjonariacie inwestoréw instytucjonalnych nie
musi decydowaé o tym, czy dochodzi do transakcji, czy tez nie.

Zakonczenie

Znaczacy udzial inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie jest uzna-
wany za ceche $wiadczaca o wysokiej jakosci struktur wlasnosciowo-kontrolnych
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spotek publicznych. Wynika to przede wszystkim z oczekiwan, jakie sg for-
mulowane w stosunku do tego typu inwestoréw jesli chodzi o ich zaangazo-
wanie w procesy nadzoru korporacyjnego. W artykule podjeta zostata préba
weryfikacji tej tezy. W tym celu dokonano oceny roli, jaka pelnig towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (TFI) jako akcjonariusze w spétkach notowanych na
Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie.

Otrzymane rezultaty pokazujg, ze fundusze inwestycyjne moga petni¢ ogra-
niczong role w procesach nadzoru korporacyjnego w polskich spétkach publicz-
nych. Wynika to przede wszystkim z relatywnie niewielkiej skali zaangazowania
kapitatowego funduszy. Wzrost tego zjawiska, ktory jest obserwowany w spétkach
publicznych na $wiecie, w Polsce nie wystepuje. W badanych latach utrzymuje
sie stabilne zaangazowanie zar6wno na poziomie calego rynku, jak i poszcze-
gblnych spotek. W warunkach zamknig¢tego systemu kontroli nad spétkami,
ktéry jest charakterystyczny dla polskiego rynku kapitalowego, nawet zbloko-
wana wlasno$¢ funduszy rzadko moze stanowié¢ przeciwwage dla sily glosu
dominujacego akcjonariusza.

Analiza spétek, w ktérych fundusze inwestycyjne majg relatywnie znaczace
udzialy, réwniez nie daje podstaw do formutowania jednoznacznych wnioskéw
o pozytywnym wplywie funduszy na nadzér korporacyjny. Fundusze chetniej
angazujg sie kapitalowo w spétki o silnym osrodku zarzadzania — majg wyz-
sza niz przecietna reprezentacje w spotkach, w ktérych najwiekszy pakiet akcji
nalezy do oséb zarzadzajgcych, a takze w takich podmiotach, gdzie wystepuje
krajowy inwestor branzowy. Udzial TFI w strukturach wlasnosciowo-kontrolnych
spotek jest raczej czynnikiem stabilizujacym sktad zarzadu niz wplywajacym
na wiekszg fluktuacje naczelnej kadry kierowniczej. Wyniki finansowe spoélek,
w ktére zaangazowane sg TFI, sg lepsze niz pozostalych spétek. Wieksza obec-
no$¢ funduszy inwestycyjnych w spélce nie wplywa istotnie na wzrost praw-
dopodobienstwa zmiany wlascicieli najwigkszych pakietow akcji.

Otwarte pozostaje pytanie, co jest przyczyna tego, iz spotki, w ktérych akcjo-
nariacie wystepujg fundusze inwestycyjne, charakteryzuja sie na ogét bardziej
korzystnymi standardami nadzoru korporacyjnego. Moze to by¢ efektem stoso-
wania strategii glosu, aktywnego zaangazowania sie funduszy w procesy monito-
rowania i motywowania kadry kierowniczej spétek, co $wiadczyloby o pozytyw-
nym wplywie funduszy na procesy nadzoru korporacyjnego. Wydaje sie jednak,
ze bardziej prawdopodobna jest inna interpretacja. Fundusze majg przewage
w stosunku do innych akcjonariuszy, przede wszystkim indywidualnych, jesli
chodzi o oceng istniejacych w spoétkach standardéw nadzoru korporacyjnego.
Potrafig wykorzysta¢ te przewage na etapie selekcji lepszych spétek do swoich
portfeli. To moze zatem oznaczaé, ze stajg sie beneficjentami lepszych procedur
nadzorczych stosowanych przez akcjonariuszy wigkszosciowych, legitymizujac
tylko swojg obecnosciag w akcjonariacie wysoka jakosé tych procedur. Ten brak
zaangazowania TFI w sprawy spétek i budowania dlugotrwatych relacji wiasci-
cielskich moze oznaczaé, ze podstawowg strategig stosowang przez fundusze
inwestycyjne na polskim rynku kapitalowym jest strategia wyjScia.
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THE ROLE OF MUTUAL FUNDS IN CORPORATE GOVERNANCE
PROCESSES AMONG LISTED COMPANIES IN POLAND

Summary

The article evaluates the role of mutual funds as shareholders in companies listed on
the Warsaw Stock Exchange as of the end of 2006, 2008 and 2010. The authors exam-
ine the involvement of mutual funds in the stock of publicly traded companies as well as
the position of these funds compared to that of the largest shareholders. The authors also
investigate the characteristic features of publicly traded companies whose shares are part of
mutual fund portfolios. These companies are analyzed taking into account the status of the
leading shareholder and various aspects of company operations such as human resources
policy, business performance and changes to the ownership structure.

The authors conclude that that mutual funds play a limited role in corporate gover-
nance processes in publicly traded companies in Poland. This is primarily due to the rela-
tively low financial involvement of the funds. Companies whose shareholders include mutual
funds usually meet higher standards in terms of corporate governance than other businesses.
This may stem from the fact that mutual funds are capable of selecting better companies
for their portfolios than other shareholders, Adamska and Urbanek say.
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