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Przyczyny konfliktéw

Opracowana przez Ministerstwo Przeksztalcen Wlasnosciowych przy po-
mocy zagranicznych i krajowych doradedw konstrukcja zarzgdzania Narodo-
wymi Funduszami Inwestycyjnymi, byla wysoce skomplikowana!. Usifowala
ona polgczye zasady funkcjonowania spolek akcynych w Polsce z fundusza-
mi inwestycyjnymi na Zachodzie. W szezegdlnosci wiqczenie w NFI niezna-
nej u nas instytucji spotki zarzadzajqeej spowodowalo w praktyee trudnosci
z rozgraniczeniem jej kompetencji od zarzaqdu i rady nadzorczej. Poniewai
w wigkszosei funduszy wprowadzono unig personalng tzn., Ze zarzgd fundu-
szu cafkowicie lub czgsciowo skiadal sig z czlonkéw zarzqdu firmy zarzqdza-
jacej, to de facto taka firma spelniala dwie sprzeczne funkcje. Z jednej strony
jako zarzad funduszu byla jego starutowq wladza, z drugiej zas podporzgdko-
wana te] wladzy instytucjg wykonawczq. Jest oczywiste, ie w praktyce cele
zarzqdu i spdtki zarzgdzajgcej niejednokrotnie musialy sig rozmijac. Zarzqd
w interesie funduszu powinien dgiyé do rozsqdnego oplacania firmy w zalei-
nosci od prezentowanej jakosci zarzqdzania i osigganych efekiéw. Natomiast
spotka zarzadzajgca zainteresowana byfa maksymalizacig wynagrodzenia, ogra-
niczeniem wydatkéw na zarzqdzanie i prierzuceniem jego kosztdw na fun-
dusz. W konfrontacji tych dwdéch racji zwyciezal interes spdiki zarzgdzajqcej,
poniewaz jej udzialowey delegowali swoich przedstawicieli do zarzgdu, opla-
cali ich i mogli odwolaé. Spektakularnym przykiadem tego byly trudne nego-

Autor jest pracownikiem nackowym Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu.

I Poruszone w tym artykule problemy byly czesciowo przedmiotem referatu wygloszonego na
konferencji we Wroclawiu, w dniu 22-23 maja 2000 r.: Materialy z konferencji naukowej zor-
ganizowanej przez Katedre Handlu Zagranicznego AE we Wroclawiu, Wroclaw 2000, s. 254-263
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cjacje, ktére podjely rady nadzorcze w kilku funduszach, w celu obnizenia
wynagrodzenia i zwigkszenia personelu zajmujgcego sig restrukturyzacijg spot-
ek portfelowych. Spolki zarzqdzajgce, bedgce jednoczesnie zarzqdami, wyraZ-
nie sprzeciwialy sig takim dzialaniom i ulegaly dopiero pod presjq wypowie-
dzenia umowy o zarzgdzanie.

Specyficzng role w funduszu odgrywala rada nadzorcza. Jej kompetencje
byly wieksze anizeli w zwyklej spolce akcyjnej. Ustawa o NFI przyznawala jej,
z pewnymi wyjatkami, kompetencje walnego zgromadzenia do czasu, kiedy
beda w nim uczestniczyli inni akcjonariusze niz Skarb PanstwaZ.

Do wylacznej kompetencji rady nadzorczej nalezalo powolywanie firmy za-
rzadzajacej i zawarcie z niag umowy. W praktyce Ministerstwo Przeksztalcen
Wiasnosciowych narzucito funduszom standardowe umowy o zarzadzanie. Umo-
wy te nieprecyzyjnie rozgraniczaly kompetencje, obowigzki i odpowiedzialno-
ci stron, tworzac przy tym wyraZng asymetri¢ w tym zakresie pomiedzy ra-
da nadzorcza, a firma zarzadzajaca na niekorzy$é tej pierwszej. W szczegdlnosci
ograniczenie odpowiedzialnosci firmy zarzadzajacej za zmniejszenie wartosci
funduszu tylko do przypadkéw niedbalstwa lub winy umyslnej praktycznie unie-
mozliwialo wypowiedzenie umowy bez ponoszenia powaznych konsekwencji
finansowych przez fundusz.

Rada nadzorcza ponoszac duia odpowiedzialnosé statutows i spoleczna fak-
tycznie nie dysponowala (poza grozba wypowiedzenia umowy) $rodkami, kté-
re moglyby wplyna¢ na podwyzszenie poziomu ustlug $wiadczonych przez fir-
me¢ zarzadzajaca.

Poniewaz wypowiedzenie umowy o zarzadzanie wigzalo sig¢ z konsekwen-
cjami finansowymi i ewentualnie prawnym sporem, a takze nieprzewidywal-
na reakcja Skarbu Pafistwa, to fundusze krécej lub dluzej tolerowaly niekom-
petencje firm zarzadzajgcych.

Istotnym czynnikiem konfliktogennym bylo takze wysokie wynagrodzenie firm
zarzadzajacych zaréwno ,jak i za wyniki finansowe. Konstrukcja umowy na
podstawie, ktérej to drugie moglo byé wyplacone przewidywala, ze nawet gdy
fundusz ponosi straty, to firma zarzadzajaca powinna je otrzymywaé. W prak-
tyce bylo to regula, poniewaz rzadko kiedy fundusze nie wykazywaly strat.

Niezaleznie od formalnych uregulowan pomigdzy rada nadzorcza a firma
zarzadzajaca wystepowaly rozbieznosci we wzajemnym postrzeganiu swojej
roli w funduszu. Rada nadzorcza uwazala sie za przedstawiciela wlasciciela
funduszu a firme¢ zarzadzajaca chciala widzieé¢ jako ,wynajetego rewolwerow-
ca”. Natomiast firma zarzadzajaca, majaca kompetencje zarzadu, prokure
i silne umocowanie w przepisach umowy o zarzadzanie dazyla do marginali-
zowania roli rady nadzorczej. Formalnym przejawem tego bylo np. odcinanie
rady nadzorczej od doplywu istotnych dla funduszu informacji, nierealizowa-
nie uchwal rady nadzorczej i gloszenie pogladéw o niekompetencji pochodza-

?  Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. O narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywaty-
zacji. Dz U. Nr 44, art. 18,
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cych z ,nominacji” rad nadzorczych®. Wplyw na taki stan rzeczy, oprécz ry-
walizacji o wladze, mogla wywieraé¢ odmiennosé rozwiazan dotyczacych orga-
now wladzy spolek akeyjnych w réznych krajach. W przyjetym w Polsce mo-
delu niemiecko-francuskim istnieje, jak wiadomo, rozdzial funkcji nadzoru od
zarzadzania. W modelu anglosaskim jeden organ spelnia obie te funkcje (bo-
ard of directors). Za zarzadzanie odpowiedzialni sa dyrektorzy zarzadzajacy
(executive) a za nadzér dyrektorzy nie zarzadzajacy (non — executive). Zatem
szczegdlnie dla partneréw konsorcjow wywodzacych sie z anglosaskiego sys-
temu prawa mogla byé z powyzszych wzgledéw oczywista tendencja do ku-
mulowania kompetencji funduszu (rady nadzorczej i zarzadu) w obrebie fir-
my zarzadzajacej®.

Deklarowane przez NFI strategie uwzglednialy w szerokim zakresie stano-
wisko rad nadzorczych, natomiast rzeczywiscie realizowane byly wynikiem kon-
frontacji tego stanowiska z pogladami na ten temat firm zarzadzajacych lub
inaczej méwiac kompromisem pomiedzy tvm, co wymagaly rady nadzorcze,
a tym, co firmy zarzadzajace umialy i chcialy realizowac.

Nalezy zaznaczyé, ze nawet opracowanie formalnej strategii, adekwatnej
do celow i zasobdw funduszy nastreczalo firmom zarzadzajacym sporo pro-
blemdw. W wielu przypadkach niezdolne byly do identyfikacji charaktery fun-
duszu, czego przejawem byly pojawiajace sie na lamach prasy, rézniace sie od
siebie wypowiedzi przedstawicieli tego samego funduszu o jego strategii lub
tez dosé czeste zapowiedzi zmiany strategii.

Kontrola realizacji strategii przez rady nadzorcze byla bardzo utrudniona.
W najwickszej mierze musialy one opierac si¢ na relacjach firmy zarzadzaja-
cej. Sprawdzenie u Zrédla, czyli w spétkach portfelowych przebiegu procesu
restrukturyzacji bylo na ogdl nieefektywne, poniewaz ich zarzady obawialy sie
reakcji swoich zwierzchnikéw tj. przedstawicieli firm zarzadzajacych w ich
radach nadzorczych, a ponadto formulowany byl zarzut ingerencji rad nad-
zorczych w kompetencje firm zarzadzajacych.

Najwigkszym obszarem konfliktéw bylo zarzadzanie funduszem i posred-
nio spélkami portfelowymi. Jakoé¢ tego zarzadzania byla na ogdl nisko oce-
niana 1 nie spelniajaca oczekiwan rad nadzorczych, zwlaszcza w kontekscie
wysokiego wynagradzania firm zarzadzajacych.

Koncentrowaly si¢ one na dzialaniach administracyjnych zaniedbujac funk-
cje restrukturyzacyjne 1 inwestycyjne. Skutkowalo to realnym zmniejszaniem
wartosci aktywéw funduszy, podczas gdy ustawa o NFI nakladala na fundu-

¥ Np. w V NFI Victoria® spotka zarzadzajaca nie udostepnila radrie nadzorczej rankingu, kié-
rym zamierzala sig¢ kierowaé przy losowaniu spilek porifelowych, a jej wiceprezes udzielil
wywiadu prasowego, w ktérym stwierdzil, #e rada nadzorcza nie zna sie na zarzadzaniu fi-
nansami funduszu.

4 W celu wsparcia pogladu o priorytetowej roli spalki zarzadzajacej m.in, zorganizowane zo-
stalo w Ministerstwie Przekszialceft Wiasnofciowych spotkanie z biznesmenami polskiego po-
chodzenia = USA, ktorzy starali sie przekonaé celonkdw rad nadzorczych o ich podrzednej
roli w funduszach.
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sze obowiazek pomnazania ich majatku w szczegdlnosci poprzez powigksza-
nie wartosci spolek, w ktérych fundusze s3 akcjonarinszem?.

Nalezy zaznaczy¢, ze przyczyny konfliktéw nie tkwily wylacznie po stronie
firm zarzadzajacych. Niekiedy wynikaly z ingerencji rad nadzorczych, w ope-
racyjne zarzadzanie funduszami, czyli z nadmiernych ich ambicji. Niekiedy
wine ponosily obie strony wykazujac brak umiejetnosci partnerskiej wspélpra-
cy i zaufania. Przyczyny konfliktéw mialy takze charakter obiektywny. Takimi
bylo np. zderzenie ze soba dwéch réznych kultur, mentalnosci i pogladéw na
temat metod zarzadzania.

Dyskusyjna byla rola Ministerstwa Przeksztalcen Wlasnosciowych (Minister-
stwa Skarbu) w tych konfliktach. Radv Nadzorcze odnosily wrazenie, ze jego
przedstawiciele niekiedy dzialali pod wplywem firm zarzadzajacych, wladz kra-
jow pochodzenia tych firm lub miedzynarodowych organizacji. Istnieja pew-
ne dowody na to, ze Ministerstwo wywieralo naciski na wybér firm zarzadza-
jacvch przez undusze, ktore wypowiedzialy umowe o zarzadzanies.

Nie ulatwialo zarzadzania funduszami takze brak strategii postepowania
ministerstwa w stosunku do funduszy. Raz deklarowalo pasywny stosunek, in-
nym razem aktywny, podejmujac do$¢ chaotyczne dziatania. Na przelomie 1998
i 1999 roku skoncentrowalo si¢ na wymianie swoich reprezentantéw pocho-
dzacych z konkursu na ,politycznie” wlasciwych. Natomiast w drugiej polo-
wie 2000 r. wspélnie z Wood & Company i PZU Zycie postanowilo przejaé
kontrole nad X, VII i XIV NFI zarzadzanym przez BRE/Private Equitv. W przy-
padku X NFI to si¢ powiodlo, za§ w VII NFI powstaly dwie rady nadzorcze
i dwa zarzady nie uznajace sie wzajemnie.

Skarb Panstwa wyjasnial, ze jego postepowanie sprowokowane zostalo
watpliwosciami co do mozliwosci efektywnej dzialalnosci restrukturyzacyjnej
i inwestycyjnej niektérych firm zarzadzajacych. Wskazano na wiele nieprawi-
diowosci w zarzadzaniu funduszami 1 ponoszone przez nie straty, w tym gigan-
tyczng, bo wynoszaca prawie 200 miln zl strat¢ netto X NFI Foksal za 1999 r.
Nie negocjujac w tym przypadku slusznoéci stanowiska Skarbu Pafistwa nale-
zy krytycznie ocenic to, ze reakcja jego nastapita tak péino. Prawdopodobnie
wyniklo to z niekompetencji jego przedstawicieli w radach nadzorczych fun-
duszy dobieranych, jak juz byla o tym mowa wg kryteriéw politycznych.

Case study: IT NFI

Konflikty pomiedzy spolkami zarzadzajacymi a radami nadzorczymi wy-
stapily w wiekszoSci funduszy. Tylke w pieciu funduszach wspélpraca uklada-
la sie w miare dobrze, tj. w I, 111, VI, VIII, XV, IX NFI im. E. Kwiatkowskie-
go od poczatku nie posiadal firmy zarzadzajacej. Ponizej przedstawiony zostanie
przebieg konflikiéw w szedciu funduszach, gdzie nastgpily one nasilniej.

Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r., wyd. cyt. art. 4.
¢ _Nie bedziemy naciskaé na NFI17, Zyeie, 3.04.1998.
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Wypowiedzenie umowy o zarzadzanie poprzedzily konflikty nie tylko po-
miedzy wladzami funduszu a spolka zarzadzajaca, ale takze miedzy jej udzia-
lowcami. Polski jej udzialowice, tj. Bank Gdanski, nie zgadzal si¢ ze strategia
i biezacymi dzialaniami [irmy zarzadzajacej i twierdzil, ze zagraniczni wspél-
nicy pozbawili go wplywu na fundusz. W zwiazku z tym wycofal swoich przed-
stawicieli z rady nadzorczej spolki zarzadzajacej i mial zamiar sprzedac w nigj
udzialy.

Rada nadzorcza flunduszu wypowiedziala umowe spélce zarzadzajacej He-
velius Management ze skutkiem natychmiastowym w dniu 30 stycznia 1997
roku. Jako powdd podano niedbalstwo [irmy, przejawiajace sie miedzy inny-
mi w zaleglosciach w realizacji umowy o zarzadzanie, niepodjecie renegocja-
cji zalacznika do umowy o zarzadzanie (tzw. uzgodnionych procedur) oraz re-
strukturyzacji kapitalowej i zmiany formy prawnej firmy zarzadzajacej ze spotki
z 0.0. na spolke akcyjna, pomimo wezwan rady nadzorczej oraz dokonanie
zmian w zarzadzie firmy zarzadzajacej bez wiedzy rady nadzorczej [unduszu.

Rada nadzorcza wstrzymala takze wyplatg wynagrodzenia za IV kwartal
1996 roku. Od tych decyzji Hevelius odwolal sig do Sadu Arbitrazowego przy
Krajowej Izbie Gospodarczej. Uwazal, ze decyzja podjeta zostala z narusze-
niem prawa i jako taka jest niewaina. Sad Arbitrazowy orzekl, ze wypowie-
dzenie bylo skuteczne, ale uznal roszczenie o wynagrodzenia za zasadne i zo-
bowiazal fundusz do wyplaty 3.7 mln PLN. Orzeczenie to fundusz zaskariyl
do Sadu Powszechnego.

W kilka miesiecy po wypowiedzeniu umowy rada nadzorcza oglosila prze-
targ na nowa firme zarzadzajaca. Pomimo zgloszenia sie kilku powaiznych
kandydatur, m.in. Flemings - Expandia, powiazanego z czeska grupg kapita-
lowa Expandia, ktéra dysponowala poprzez swoje podmioty zalezne 10% ak-
cji funduszu, procedura przetargu zostala zakoficzona bez wyboru zarzadcy.
Zadecydowal o tym Skarb Panstwa, ktéry zadal wstrzymania wyboru do cza-
su zakonczenia konwersji Powszechnych Swiadectw Udzialowych na akcje
NFI i wykrystalizowania si¢ skladu akcjonariatu. W istocie chodzilo jednak
o umozliwienie przejecia zarzadzania przez PZU NFI Management, kiéry nie
znalazl sie na krotkiej liscie kandydatow, a kiérego udzial w funduszu wyno-
sit wiedy (wraz z PZU Zycie) okolo 20% akcji. Zwolana na 22 czerwca 1999
roku NWZA nie moglo jednak zatwierdzi¢ umowy o zarzadzanie, poniewaz
rada nadzorcza nie podpisala jej ze wzgledu na szereg zastrzezen, co do oferty
PZU NFI Management. Zdaniem Rady Nadzorczej jej mankamenty dyskredy-
towaly kandydata jako przyszlego zarzadce, a proponowany zakres obowigz-
kéw spowodowalby, ze koszty zarzadzania bylyby wyzsze, niz dotychczasowe?.

Byl to bezprecedensowy przypadek sprzeciwu rady nadzorczej dokonany
w interesie funduszu, a wbrew interesom najwazniejszego udzialowca (poza
Skarbem Panstwa), ktéry zakonczyt si¢ odwolaniem 5 z 7 jej czlonkow.

T _Kolejne podejscie”, Parkier, 8.08.19%9, nr 148,
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Case study: IV NFI ,Progress”

Zastrzezenia do dziatalnosci Konsorcjum Raiffeisen - Atkins firmy zarza-
dzajacej lunduszem zglaszal juz w maju 1997 rokn éwczesny przewodniczacy
rady nadzorczej. Jego zdaniem #le zarzadzano plynnymi aktywami, nie wy-
wiazano si¢ ze zobowiazan inwestycyjnych i nie podjeto w tym czasie zadnych
inwestycji w spdtkach portfelowych, choé fundusz posiadal na to srodki po-
chodzace ze sprzedazy spolek. Istnialo przypuszczenie, ze Konsorcjum zamie-
rza dokona¢ ich transferu do innego funduszu Raiffeisena, ktéry mialby inwe-
stowa¢ w niepubliczne spétki w Europie Srodkowej. Kierowaé tym funduszem
mial éwczesny przewodniczacy rady nadzorczej Konsorcjum®. Opinii prze-
wodniczacego rady nadzorczej funduszu nie podzielali pozostali czlonkowie
tej rady i nie uzyskat on réwniez w Ministerstwie Skarbu poparcia dla rozwa-
zanej koncepcji wypowiedzenia umowy o zarzadzanie. W konsekwencji, jako
jedyny z poéréd przewodniczacych rad nadzorczych NFI, nie zostal wybrany
na nastepna kadencje.

Problem oceny dzialalnoéci spélki zarzadzajacej powrdcil przy okazji od-
wolania jej prezesa, ktéry byl jednoczesnie prezesem zarzadu IV NFI°. Poin-
formowal on rad¢ nadzorcza funduszu o wywieranych na niego przez Konsor-
cjum naciskach na podejmowanie decyzji w interesie grupy kapitalowej Raiffeisen
szkodliwych dla funduszu np. zakupu bonéw komercyjnych Universalu S.A. i XI
NFI emitowanych przez Railfeisena, czy tez lokowanie wszystkich wolnych
$rodkéw w tym banku, pomimo ze lokaty w innych bylyby korzystniejsze. Po-
twierdzil tez wczesniejsze informacje o utworzeniu w Wiedniu konkurencyjne-
go dla IV NFI funduszu inwestycyjnego Raiffeisen Private Equity Manage-
ment, ktéry mialby przejac¢ 51% udzialéw Raiffeisen Investment AG i Raiffeisen
Centrobank w firmie zarzadzajacej i ktérego prezesem byl aktualny prezes fir-
my zarzadzajacej IV NFI.

Rada nadzorcza funduszu powolala zespél kontrolny na podstawie ustalen,
kiérego sformulowano firmie zarzadzajacej szei¢ zarzutéw, m.in. przekraczanie
limitéw inwestycyjnych, niezatrudnianie w miejsce odchodzacych pracownikéw
innych, o odpowiednich kwalifikacjach i zawarcie niekorzystnej umowy z irlandz-
ka firma Oakshire Investment Ltd. Na zlecenie funduszu firma ta podjela sie sku-
powania pakietéw akcji od spolek portfelowych NFI. Cena, po ktérej fundusz
mial edkupi¢ od niej akcje dziewieciu takich spélek byla znacznie wyzsza od
rynkowej np. akcje Metrix wycenila na 100 PLN, podczas gdy na rynku mie-
dzyfunduszowym kosztowaly 60 PLN. W sumie potencjalna strata funduszu sza-
cowana byla na 10 mln PLN. W zwiazku z ta sprawa fundusz zdecydowal
o zawiadomieniu prokuratury o dzialaniu zarzadcéw na szkode funduszu.

# E. Szweda, [Ciemna strona firmy zarzadzajacej”, Parkiet, 12-14 wrzednia 1998, or 175.

? A Maciejewski, .Na konflikcie ucierpi wizerunek fundusen”, Raeczpospolita, 10.09,1998 nr 212;
«Progres bez firmy”, Parkier, 02.12.1998, nr 231; Wypowiedzenie umowy o zarzadzanie”, Rzecz-
pospelira, 03.12.1998, nr 283; K. Jedlak, Moie by seria proceséw”, Parkier, 04.12.1998,
nr 233.
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Zespdl kontrolujacy stwierdzil takie nieprawidlowosci w dzialaniu odwo-
lanego wczesniej prezesa zarzadu Konsorcjum (T. Upcharcha), miedzy innymi
przekazywanie pienigdzy na rzecz czlonkéw austriackiej grupy Raiffeisena
oraz omijanie polskich przepiséw podatkowych przez zagranicznych pracow-
nikéw Konsorcjum. Na podstawie wyzej wymienionych ustalen pod koniec 1998
roku rada nadzorcza wypowiedziala Konsorcjum Railfeisen Atkins umowe o za-
rzadzanie w trybie natychmiastowym.

Watek kryminalny w dzialalnosci funduszu pojawil sie rdwniez wezeéniej.
A mianowicie jesienia 1997 roku NWZA gléwnie glosami Skarbu Panstwa podjelo
decyzje o emisji obligacji zamiennych o wartoéci 10 min USD pomimo posia-
dania przez fundusz znacznych srodkéw pienieznych. Cala emisja miala by¢ skie-
rowana do Raiffeisena, pomimo zainteresowania nia takZe innych inwestoréw.
Zdaniem analitykéw nie chodzilo tu o pozyskanie srodkéw przez fundusz, ale
przekazanie kontroli nad nim Raiffeisenowi. W zwiazku z tym drobni akejonariu-
sze zlozyli donos o popelnieniu przestgpstwa przez E. Wasacza Ministra Skar-
bu Painstwa, a weze$niej kolejno: prezesa rady nadzorczej i zarzadu IV NFI.

Stale dokonujace sie zmiany w akcjonariacie funduszu spowodowaly, ze
znalazl si¢ on pod wplywem grupy PZU. W polowie 1999 roku posiadat on
okolo 22% akcji i mogt liczyé na wsparcie kontrolowanego przez siebie IX
NFI, ktéry posiadat 9,36% akcji IV NFIL. Zwolane na 2 lipca 1999 roku NWZA
zatwierdzilo PZU NFI Management na zarzadce funduszu przy sprzeciwie
konsorcjum Raiffeisen Atkins, ktére dysponowalo ponad 14% gloséw. Krétko
przez NWZA powickszylo bowiem swodj udzial kupujac akcje, z ktérych wyco-
fywalo si¢ PKO S.A. Wczeéniej zrobila to takze tzw. grupa Radziwilla, zdajac
sobie sprawe z utraty wplywu w funduszu. Wynagrodzenie firmy zarzadzaja-
cej ustalono na poziomie 1.6 EURO.

Case study: VII NFI im. K.Wielkiego S.A.

Rada Nadzorcza VII NFI wypowiedziala umowe o zarzadzanie firmie Kazi-
mierz Wielki Fund Management Co. A.G. Zug (KWFM) bez podania przyczyn
w dniu 1 lutego 1998 r. tj. po ckolo dwdch latach od jej podpisania. Oznacza-
to to, ze umowa wygasla po 30 dniach od jej wypowiedzenia, a fundusz zobo-
wigzal si¢ do wyplacenia jednej czwartej rocznego wynagrodzenia za zarza-
dzanie, czyli okolo 700 tys. USD. Jednoczeénie odwolano z funkcji prezesa
zarzadu funduszu, ktéry byl jednoczesnie prezesem zarzadu firmy zarzadzaja-
cej oraz jego zast¢pce.

Rzeczywista przyczyna wypowiedzenia byla jednak negatywna ocena firmy
zarzadzajacej. Rada nadzorcza zarzucila jej niewystarczajace dzialania re-
strukturyzacyjne wobec spélek portfela wiodacego, bledy w zarzadzaniu plyn-
nymi aktywami funduszy oraz znikome zaangazowanie partneréw konsor-
cjum, tj. banku inwestycyjnego Lazard Frerers et Cie i Banku Gospodarstwa
Krajowego, wskutek czego firma zarzadzajaca nie miala wlasciwego wsparcia
w realizacji zobowiazan umownych wobec funduszu.
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Szczegdlnie bulwersujaca, nie tylko rade nadzorcza, byla transakcja sprze-
dazy Powszechnych Swiadectw Udziatowych (PSU) dla Swiss Bank Corpora-
tion. Fundusz sprzedat 200 tys. sztuk po 170 zl, podczas gdy na gieldzie kurs
ich byl ponizej 140 zl. Jednak SBC mial prawo wycofa¢ si¢ z transakcji w do-
wolnym momencie w ciggu roku. Po wplaceniu dwéch bezzwrotnych rat w wy-
sokosci 800 tys. USD zwrécil PSU, gdy cena ich spadia do 117 zl. Wplacone
raty nie pokryly szacowanych na 7 mln zI strat (niezrealizowanych), w tym
kosztu kredytu zaciagnietego na ich zakup. Dodatkowo Komisja Papierow
Wartoéciowych nalozyla na fundusz kare w wysokosci 350 tys. zi za niepra-
widtowoéci dotyczace przekazanej o tej transakcji informacii.

Po rozstaniu si¢ z firma zarzadzajaca rada nadzorcza oglosila przetarg na
zarzadzanie i podpisala umowy z Trinity Management zarzadzajaca III NFI,
zglaszajac réwnoczesnie zamiar fuzji z tym funduszem. Wynagrodzenie za za-
rzadzanie mialo zosta¢ obnizone i wynosi¢ tylko 1,2 mln USD.

Ze wzgledu na sprzeciw Skarbu Panstwa nie doszlo do zatwierdzenia tej
umowy przez akcjonariuszy. Natomiast pod koniec kwietnia 1999 r. NWZA za-
twierdzilo umowe o zarzadzanie funduszem z Everest Capital Polska Sp. z o.0.
Bylo to wynikiem ukladu sil - jedna czwarta akcji funduszu posiadala tzw.
srupa Radziwilla, w sklad kiérej wchodzily takie instytucje finansowe, jak
Everest Capital Muster Fund, Everest Capital Frontier Fund, Poland Opportu-
nity Fund, Merrill Lynch i CS First Boston Nominees Ltd. Mogta ona takze
korzysta¢ z poparcia kontrolowanych przez siebie X NFI i XIV NFI, ktore po-
siadaly akcje VII NFI. Dlatego pomimo przypuszczalnych gloséw przeciw ze
strony Skarbu Paiisiwa i PKO S.A. umowa zostala zatwierdzona. Skarb Paii-
stwa zglosil bowiem szereg zastrzezen do umowy, w tym co do wysokosci wy-
nagrodzenia za zarzadzanie (1,6 mln euro), przerzucenia kosztéw [irmy zarza-
dzajacej na fundusz oraz spélki portfelowe oraz zmniejszenia zakresu informacii,
ktére zarzad mial przekazywaé radzic nadzorczej.

Case study: X NFI Foksal S.A.

Réwniez X NFI Foksal wypowiedzial umowy o zarzadzanie bez podania
przyczyn w dniu 28 kwietnia 1998 r. Tak jak w innych przypadkach, istniala
jednak istotna przyczyna. Byl nig zdaniem rady nadzorczej brak porozumie-
nia pomiedzy udzialowcami spélki zarzadzajacej Fidea Management Polska S.A.
Problem koncentrowal sie¢ woko6l zagranicznego wspdlnika, tj. Banque Arjil,
ktéry poczatkowo mial wiekszoéé udzialéw, péiniej jednak zredukowal je do
49%. Przedstawiciele tego banku twierdzili, ze nie moga porozumie¢ si¢ z pol-
skimi partnerami, tj. Agencja Rozwoju Przemyslu, Warszawska Grupa Konsul-
tingowa i Bankiem Inicjatyw Spoleczno-Gospodarczych. Skutkowalo to nie-
zrealizowaniem strategii inwestycyjnej funduszu i malej jego aktywnosci
w restrukturyzacji spétek portfelowych i podnoszeniu ich wartosci. W wyniku
postepowania arbitrazowego fundusz musial zaplaci¢ spélce zarzadzajacej
325 tys. zl i polowe oplaty arbitrazowej.
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Niedlugo po wypowiedzeniu umowy ogloszono przetarg na zarzadzanie fun-
duszem. Podobnie jednak jak i w innych funduszach, na wniosek Skarbu Panstwa,
wstrzymano procedure przetargowa do czasu zakoiiczenia wymiany PSU na
akcje.

NWZA, ktore odbylo sie na poczatku kwietnia 1999 r., zatwierdzilo umo-
we o zarzadzanie z Everest Capital. Grupa Radziwilla dysponowala tak duza
liczba gloséw, ze nastapilo to pomimo sprzeciwu Skarbu Panstwa i Arnhold
& Bleichroeder.

Zgodnie z pogladem Ministerstwa SP umowa nie powinna byé zatwierdzo-
na do czasu uzyskania przez Everest Capital Polska Sp. z 0.0. od Urzedu Ochro-
ny Konkurencji i Konsumentéw zgody na zarzadzanie wigcej niz jednym fun-
duszem. Wezeéniej bowiem firma ta podpisala umowe o zarzadzanie z XIV
NFI Zachodnim. Wynagrodzenie ustalono na poziomie 1,6 min euro, co bylo
ustalonym w tzw. grupie Radziwilla standardem.

W zwiazku z podpisaniem umowy o zarzadzanie planowano zwolnié 19
osob z funduszu, co jednak nie mialo zmniejszy¢ jego kosztow z tytulu zarza-
dzania ze wzgledu na obciazenia wynikajace z nowej umowy zawartej z fir-
ma Everest Capital Polska Sp. z 0.0. We wrze$niu 2000 r., jak juz byla o tym
mowa, Skarb Panstwa wspierany przez Wood & Company i PZU Zycic prze-
jal kontrole nad funduszem, a nowa rada nadzorcza powolala zarzad i wypo-
wiedziala firmie BRE/Private Equity (wczesniej Everest Capital Polska) umo-
weg o zarzgdzanie w trybie natychmiastowym.

Case study: XI NFI S.A.

W niecaly rok po podpisaniu umowy o zarzadzanie, tj. juz w kwietniu 1996 .
fundusz skutecznie ja wypowiedzial. Jako przyczyne rada nadzorcza podala
niedbalstwo firmy zarzadzajacej Reich & Tang Sp. z o.0., kiérego przejawem
bylo nieprawidlowe zarzadzanie [inansami funduszu, niezgodne z przepisami
prowadzenie ksiggowosci, niedopelnienie obowigzkéw sprawozdawczych i pri-
by obciazenia funduszu wydatkami za uslugi konsultingowe, kiére powinna
poniesé firma zarzadzajaca. Do tego doszly spory pomiedzy czlonkami kon-
sorcjum (Reich & Tang Mutual Funds Group, NK Finance & Investment Sp.
z 0.0. i pracownicy firmy zarzadzajacej).

Dwdéch zagranicznych czlonkéw konsorcjum nie zgodzilo sie z zarzutami
i wyslapilo na droge arbitrazowa domagajac sie odszkodowania. W prasie po-
jawily si¢ jednak spekulacje, Zze rzeczywiste przyczyny wypowiedzenia umowy
mialy charakter polityczny!?. Wiazaly sie ze zwolnieniem prezesa zarzadu fun-
duszu, ktéry cieszyl sig silnym poparciem ministra przeksztalcen wilasnoécio-
wych, z funkcji prezesa spétki zarzadzajace;.

Ponadto projekt konsolidacji przedsigbiorstw zbozowych funduszu, obej-
mujacych 10-12% tego rynku, lansowany przez firme zarzadzajaca, byl kon-

0 F. Rabiej, .Korepetycje z zarzadzania®, Gazeta Bankowa, 14 lipca 1996 ., nr 28.
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kurencyjny w stosunku do lobby zwiazanego z Rolimpeksem, ktéry rowniez
mial swoje .przelozenie” na ww. ministra.

W polowie 1998 r. rada nadzorcza podpisala umowe o zarzadzanie z ABN
Amro Management Sp. z 0.0. majaca swoja centrale w Holandii. Umowa nie
zostala jednak zatwierdzona przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. W rok
pozniej fundusz ostatecznie zawart umowe z Trinity Mangement — firma za-
rzadzajaca I11 NFI. Zadecydowal o tym PKO S.A,, ktéry posiadal 50% udzia-
low w tej firmie oraz byl najwiekszym akecjonariuszem zardwno w III NFI
(29% akeji), jak i w XI NFI (28% akcji).

Wynagrodzenie za zarzadzanie zostalo ustalone na poziomie 1,6 mln euro
rocznie, podczas gdy w III NFI wynosilo wtedy 2,5 min USD. Wkrotce zosta-
to jednak obnizone do poziomu XI NFL

Pod koniec 1999 r. NWZA XI NFI 1 III NFI podjely decyzje o fuzji fundu-
szy. Formalne polaczenie nastapilo dopiero w marcu 2000 r. Dotychczasowi
akcjonariusze tych funduszy otrzymali za kazdg akcje po jednej akcji nowego
funduszu Jupiter S.A. Firma zarzadzajaca zostala Trinity Management Sp. z o.0.

Case study: XIII NFI ,Fortuna”

Pierwszym funduszem, w ktdrym doszlo do wyraznego konfliktu pomiedzy
rada nadzorcza a lirma zarzadzajaca byl XIIT NFI ,Fortuna”. Juz w dwa mie-
sigce po podpisaniu umowy o zarzadzanie rada nadzorcza zarzucila firmie za-
rzadzajacej, ze nie zorganizowala stalej siedziby funduszu i nie zatrudnila fa-
chowego personelu okreslonego w umowie. PéZniej pojawily sie nastepne zarzuty,
dotyczace braku strategii, a takze podmiotu, ktéry powinien wykonywaé funk-
cje firmy zarzadzajacej. Sygnatariuszem umowy o zarzadzanie byla bowiem
Yamaichi Regent Special Project Ltd. z siedziba w Londynie, natomiast fun-
duszem faktycznie zarzadzata spétka Yamaichi Regent ABC, zarejestrowana
w Warszawie, w ktorej 90% udziatéw posiadala londynska spotka, a 10% ABC
Consulting z Gdanska. Dalo to podstawg do zawieszenia w obowiazkach de-
legowanego przez firme zarzadzajaca prezesa zarzadu funduszu i wypowie-
dzenie umowy o zarzadzanie z powodu niedbalstwa (§ 7, ustep 4, punkt 4
Umowy o zarzadzanie). Pod naciskiem MPW rada nadzorcza wycofala wypo-
wiedzenie. Nie udzielila jednak firmie prokury, co uniemozliwilo jej podejmo-
wanie niektérych decyzji.

Konflikt miedzy stronami narastal, a liczba zarzutéw w stosunku do firmy
zarzadzajacej urosla do 60.

31 maja 1996 roku minister Przeksztalcein Wlasnoéciowych, za zgoda Pre-
zesa Rady Ministrow odwolal rade nadzorcza stwierdzajac, ze uniemozliwila
dzialanie funduszu. Przewodniczqcemu rady nadzorczej zarzucono ingerowa-
nie w operatywne zarzadzanie i che¢ bezposredniego zarzadzania funduszem.
Panowalo powszechne przekonanie, Zze nastapilo to wskutek interwencji am-
basadora japonskiego w Polsce. Niezaleznie od stopnia winy firmy zarzadza-
jacej nie ulega watpliwosci, 22 MPW zalezalo na rozwiazaniu konfliktu na jej
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korzysé. ,..Jestem zadowolony, ze udalo si¢ wyjsé z opresji. Grupa Yamaichi
to jedna z najwiekszych grup inwestycyjnych Japonii i zalezy nam bardzo na
jej udziale, bo to jest pewna nobilitacja programu” - o$wiadczyl minister
W. Karczmarek!!.

Nobilitacja programu z tego powodu nie trwala jednak dlugo, bo z poczat-
ku 1998 roku spotka Yamaichi International Europe Lid. gléwny udzialowiec
firmy zarzadzajacej ulegla likwidacji. Decyzja rady nadzorczej nowsa firma zarza-
dzajaca zostalo konsorcjum Regent Special Project utworzone z pozostalych
udzialowcow poprzedniej irmy. Regent Pacific Group Lid. Objela w nim 78,25%,
a ABC Consulting Sp. z o0.0. — 21,75% udziatéw. Konsorcjum to mialo siedzi-
be w Londynie i zarzadzalo funduszem za posrednictwem spolki Regent ABC
Polska. W kilka miesiecy p6Zniej, tj. w grudniu 1998 roku rada nadzorcza roz-
wiazala umowe z firma zarzadzajaca za porozumieniem stron. Zgodnie z umo-
wa o zarzadzanie firma otrzymala 25% rocznego wynagrodzenia, tj. 750 tys.
USD. Jako powdd rozwiazania umowy podano cheé obnizenia kosztow zarza-
dzania funduszu. Wiadomo bylo jednak, ze fundusz ponidsl znaczne straty in-
westujac w spotki gieldowe, w tym w Polisg, za co odpowiedzialna byla spét-
ka zarzadzajaca.

Tyvlko przez kilka miesiecy fundusz dzialal bez firmy zarzadzajacej. W po-
lowie 1998 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjelo
decyzje o zatrudnieniu nowego zarzadey, ktérym zostalo konsorcjum BRE/Cre-
sco Management. Udzialowcami jej sa Bank Rozwoju Eksportu i Cresco Finan-
cial Advisors — spdlka nalezaca do M. Radziwilla. Konsorcjum to zostalo utwo-
rzone w wyniku odkupienia przez M. Radziwitta 50% udzialéw w firmie BRE
IB Austria Management, ktéra kierowala I NFI i ktdrej jedynym wlascicielem
byl BRE. Po dokonaniu transakeji nastapila zmiana nazwy ww. firmy na BRE
Cresco Management.

Wybar firmy byl przesadzony, poniewaz poza Skarbem Panstwa, ktéry wstrzy-
mal si¢ od glosu najwigkszymi akcjonariuszami funduszu byli: BRE - okolo
10% akcji V NFI Victoria" (zarzadzana przez BRE/Cresco Management) —
ok. 10% akgji, oraz wchodzacy w sklad tzw. grupy Radziwilla CS First Boston
Nominees — ok. 9% akcji.

Historia zarzadzania funduszami ciggle jest pisana i nie mozna wykluczyé
tu dalszych dramatycznych zdarzen. Dotychczasowi zarzadcy generalnie nie
tylko nie spelnili oczekiwan, ale takze doprowadzili fundusze do krytycznego
stanu. Zadecydowala o tym zaréwno ich indolencja, jak i eksploatatorski sto-
sunek do zarzadzanych podmiotéw. Dotyczy to zwlaszcza funduszy zarzadza-
nych przez BRE Private Equity, ktérych wyniki przedstawiaja sie na tle in-
nych funduszy szczegdlnie negatywnie.

Nie ulega jednak watpliwosci, ze u podstaw takiego rozwoju sytuacji thwi-
ta wadliwa prawno-organizacyjna konstrukcja funduszy. Bledem bylo niepre-
cyzyjne okreélenie roli firmy zarzadzajacej oraz przyznanie jej nadmiernych
kompetencji i wynagrodzen. Powstale w wyniku tego konflikty negatywnie wply-

" A, Maciejewski, .Minister Kaczmarek ponagla®, Rzeczpospolita, 14.10.1996, nr 240.
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nely na fundusze zaréwno pod wzgledem finansowym, jak i organizacyjnym.
Wydaje sie, ze znacznie lepszym rozwiazaniem byloby w ogéle nie powolywa-
nie firm zarzadzajacych i tworzenie funduszu na bazie Kodeksu Handlowego.
Przyklad IX NFI im. E. Kwiatkowskiego, ktéry na poczatku dzialal bez firmy
zarzadzajacej osiagajac lepsze rezultaty niz pozostale fundusze, dowodzi slusz-
noéci tego wniosku.

Nalezy zaznaczyé¢, ze wykrystalizowanie si¢ prywatnych inwestoréw stra-
tegicznych nie poprawilo sytuacji funduszy. Faktem jest, ze znikly konflikty po-
miedzy firmami zarzadzajacymi a radami nadzorczymi, poniewaz i te drugie
staly sie zalezne od nowych wlascicieli. Nie ulegl jednak zmianie stosunek
firm zarzadzajacych do funduszy. Tak jak i poprzednio sg one narzedziem trans-
feru érodkéw finansowych z funduszy do wiekszosciowych akcjonariuszy kosz-
tem Skarbu Panstwa i wlascicieli malych pakietéw akcji. Paradoksalnie nie sa
one zainteresowane obnizaniem kosztéw dzialalnosci funduszy, ale ich zwiek-
szaniem. W rezultacie fundusze nie spelniaja celu okreslonego w Ustawie o NFI,
skutkuje to obnizeniem wartosci ich majatku i dramatycznym spadkiem cen
akcji NFI na gieldzie.



