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Od Rady Naukowej

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium Zarzga-
dzania i Finansow”. Artykuly w nim zamieszczone sg poswiecone aktualnym
zagadnieniom ekonomii, nauk o finansach oraz nauk o zarzgdzaniu. Stanowig wynik
studiéw teoretycznych, a takze badan empirycznych.

Celem artykutu Krzysztofa Borowskiego jest zbadanie wystepowania wybra-
nych efektéow sezonowosci w przypadku ceny zlota, a w szczegoélnosci obliczenie
$redniej arytmetycznej i Sredniej geometrycznej stopy zwrotu dla tego instrumentu
finansowego w poszczegolne dni tygodnia, dni miesigca oraz we wszystkich miesia-
cach roku. Teza sformulowana przez Autora glosi, ze na rynku ztota, podobnie jak
w innych fragmentach rynku finansowego, a w szczegdlnosci na rynkach surowcow
(ang. commodities), wystepuja efekty sezonowosci, ktére moga by¢ wykorzystane
przez inwestoréw w procesie inwestowania lub budowy portfela inwestycyjnego.
Badania zostaly przeprowadzone dla kursu zlota z London Metal Exchange w okresie
02.01.1990-31.01.2013.

Celem artykutu Piotra Misztala jest analiza problematyki optymalnego poziomu
rezerw walutowych banku centralnego w Polsce. Autor podjal probe udowodnienia
tezy gloszacej, ze dotychczasowy poziom rezerw walutowych w Polsce byl wyzszy
od poziomu optymalnego, sugerowanego przez wskazniki adekwatnosci rezerw
walutowych.

Monika Czerwonka i Rafal Buczkowski w swoim artykule zaprezentowali
koncepcje finanséw kulturowych oraz opisali wpltyw uwarunkowan kulturowych
na rézne aspekty dziatalno$ci gospodarczej. Autorzy omoéwili istote finanséw kultu-
rowych oraz scharakteryzowali podstawowe modele kulturowe Hofstede i Schwartza.
Przedstawili réwniez przyklady wplywu czynnikéw kulturowych na strukture
rynkéw finansowych oraz przyklady zachowania si¢ inwestoréw i przedsiebiorstw
w otoczeniu finansowym.

W swoim artykule Michal Ostaszewski przedstawil rozwazania dotyczace
aniotow biznesu jako oferentéw kapitatu dla finansowania przedsiewzie¢ o pod-
wyzszonym ryzyku. Autor opisal geneze powstania kapitatéw podwyzszonego
ryzyka oraz istot¢ anioléw biznesu. W dalszej czesci artykutu skoncentrowat si¢
na procesie inwestycyjnym realizowanym przez anioly biznesu oraz sieciach przez
nich tworzonych.
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Celem artykulu Pauliny Laski-Spodar jest usystematyzowanie terminologii
dotyczacej zagadnienia tozsamosci przedsigbiorstwa. Autorka scharakteryzowata
istote tozsamosci przedsiebiorstwa. W tym celu omoéwita definicje tozsamosci
przedsigbiorstwa. Na tej podstawie wyodrebnita wiodace grupy stanowisk dotyczace
poruszanego zagadnienia, ktdre nastepnie poddata analizie.

Maria Aluchna w swoim artykule dokonata analizy zmian w dokumencie Dobre
praktyki spotek notowanych na GPW w Warszawie, wprowadzonych w latach 2010-2012,
zawierajacym rekomendacje sugerowane spotkom gieldowym w zakresie tadu kor-
poracyjnego. Autorka opisata cele i idee dobrych praktyk tadu korporacyjnego.
Scharakteryzowatla réwniez jego obszary, a takze przedstawita dobre praktyki tadu
korporacyjnego w Polsce.

Rola i pozycja rady nadzorczej w spotkach gieldowych w Polsce zajal sie w swoim
artykule Michal Rogatko. Autor zwrdcil uwage na to, ze rola rady nadzorczej i jej
wplyw na ksztalt nadzoru korporacyjnego zalezy od wielu czynnikéw. Sa to przede
wszystkim czynniki uniwersalne, dotyczace duzej liczby spolek (np. przepisy prawa,
przygotowanie zawodowe kandydatéw na czlonkéw rad nadzorczych), oraz czynniki
zwigzane z pojedynczymi spétkami (np. struktura akcjonariatu danej spétki).

Przemystaw Pater w swoim artykule przedstawil analize dziatan Grupy LVMH
MOET HENNESSY LOUIS VUITTON jako konglomeratu marek luksusowych
w okresie kryzysu, czyli w latach 2007-2010. Autor scharakteryzowat kluczowe
dzialania podejmowane przez Grupe oraz jej strategie, a takze opisal mozliwosci
i ograniczenia jej ekspansji.

Pozostajemy w przekonaniu, ze prezentowane artykuly spotkajg si¢ z Panistwa
zyczliwym przyjeciem oraz zainteresowaniem. Liczymy takze na to, ze stang sig¢
przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan, co byloby szczegélnie cenne.

Zyczymy Panistwu przyjemne;j lektury.

W imieniu Rady Naukowej
Ryszard Bartkowiak
Piotr Wachowiak



Krzysztof Borowski
Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Analiza wybranych efektow sezonowosci
stop zwrotu na przyktadzie ceny ztota
w okresie 02.01.1990-31.01.2013

1. Wprowadzenie

Problemem efektywnosci rynkéw finansowych, a w szczegolnosci rynkow akeji,
zajmowala si¢ cala rzesza analitykéw, co w konsekwencji przerodzilo si¢ w catkiem
pokazny zestaw publikacji poswieconych temu zagadnieniu - literatura przedmiotu
dotyczaca wystepowania efektéw sezonowosci na rynkach towardw (ang. commodi-
ties) zostala omowiona w dalszej czg$ci niniejszego artykutu. Z uwagi na to, iz sam
opis zjawiska sezonowosci oraz wystepowania okreslonych efektow jest najlepiej
opisany na rynkach akcji, pierwsza czg$¢ artykulu zawiera przyblizenie problematyki
zjawiska sezonowosci wlasnie na rynku akgji.

W wielu pracach empirycznych zajmujacych sie analizg szeregéw czasowych
stop zwrotu i cen akcji stwierdzono wystgpowanie statystycznie istotnych efektow
kalendarzowych oraz efektow zwigzanych z wielko$cig spotek. Efekty te nosza nazwe
»anomalii”, poniewaz ich wystepowanie $wiadczy przeciw efektywnosci rynku. Do
grupy tzw. efektow kalendarzowych mozna zaliczy¢ m.in.%:

Efekty dni tygodnia - osiaganie nizszych stép zwrotu przez indeksy gietdowe
w poszczegolne dni tygodnia. Jedng z licznych prac poswieconych temu efektowi

! Oméwienie wigkszoéci anomalii spotykanych na rynkach kapitalowych mozna znalez¢ m.in.

w: E. Simson, Stock market anomalies, Cambridge University Press, Cambridge 1988.
2 Szersze omdwienie efektow kalendarzowych mozna znalez¢ m.in. w: J. Nowakowski, K. Borow-

ski, Zastosowanie teorii Carolana i Fischera na rynku kapitatowym, Difin, Warszawa 2005, s. 317-334.



10 Krzysztof Borowski

jest opracowanie Y. Hirscha, ktéry w wyniku badania zachowania si¢ indeksu S&P
500 w okresie: czerwiec 1952 r.—czerwiec 1985r., wykazal, ze w 57% przypadkow
zamkniecie indeksu w poniedziatek bylo nizsze od zamkniecia indeksu w poprze-
dzajacy go piatek (ang. weekend efekt). Z kolei w pozostale dni tygodnia obserwo-
wano tendencje do wyzszego zamknigcia w stosunku do zamkniecia indeksu z dnia
poprzedniego: wtorki — 43%, $roda - 55,6%, czwartek — 52,6%, piatek — 58%?. Efekt
dnia tygodnia na rynku amerykanskim zostal takze zaprezentowany m.in. w pracach
J. Jaftie, R. Westerfield, C. Ma*, K. French’a’, ]. Lakonishok i E. Maberly®, a na rynkach
zagranicznych m.in. przez K. Kato, S. Schwarz, W. Ziemba’. Na polskim rynku tego
typu badania przeprowadzil m.in. S. Buczek® oraz A. Szyszka’.

Efekty miesieczne - osiagganie przez portfel replikujacy okreslony indeks gieldowy
wyzszych stép zwrotu w poszczegoélnych miesigcach. Do najbardziej popularnych
nalezy tzw. efekt stycznia, tj. tendencja do wzrostéw indeksow gietdowych w pierw-
szym miesigcu roku. Efekt ten po raz pierwszy zostat zaobserwowany w 1983 r. przez
D. Keima'. Na rynku brytyjskim wystepuje tez tzw. efekt kwietnia'’. Na polskim
rynku wydawniczym dostepna jest ksiagzka J. Bernsteina, w ktérej autor na pod-
stawie analizy zachowan akcji na rynku amerykanskim w latach 1940-1989 podat
zalezno$ci wystepujace pomiedzy stopami zwrotu w poszczegdlnych miesigcach'.

3 Y. Hirsch, Don’t sell stock on Monday, Penguin Books, New York 1987.

4 ].Jaffie, R. Westerfield, C. Ma, A twist on Monday effect in stock prices: evidence from the US and
foreign stock markets, ,Journal of Banking and Finance” 1989, vol. 15, s. 641-650.

> K. French, Stock returns and weekend effect, ,Journal of Financial Economics” 1980, vol. 8,
s. 55-69.

6 J. Lakonishok, E. Maberly, The weekend effect: trading patterns of individual and institutional
investors, ,Journal of Finance” 1990, vol. 45, no. 1, s. 231-243.

7 K. Kato, S. Schwarz, W. Ziemba, Day of the weekend effects in Japanese stocks, ,,Japanese Capital
Markets”, Ballinger, New York 1990, s. 249-281.

8 S. Buczek, Efektywnos¢ informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosé, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2005, s. 51-55.

A. Szyszka, Wycena papieréw wartosciowych na rynku kapitatowym w swietle finanséw behawio-
ralnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 141-146.

10 D. Keim, Size-related anomalies and stock return seasonality: further empirical evidence, ,,Journal
of Financial Economics” 1983, vol. 12, s. 13-32.

11 Omowienie tych efektéw mozna znalez¢é m.in. w pracach:
o M. Rozeft, W. Kinney, Capital market seasonality: the case of stock returns, ,Journal of Financial Eco-
nomics” 1976, vol. 3, s. 379-402. W okresie 1994-1974 §rednia roczna stopa zwrotu indeksu gieldowego
z rownymi wagami spotek wchodzacych w jego sktad wynosita 0,5%, podczas gdy w styczniu uksztalto-
wala sie na poziomie 3,5%.
o A. Corhay, G. Hawawini, P. Michel, Stock market anomalies, Cambridge University Press, Cambridge
1988. Autorzy wykazali, Ze najwyzsza stopa zwrotu uzyskiwana przez ceny akcji spotek o matlej kapita-
lizacji miata miejsce w maju.

12 J. Bernstein, Cykle gieldowe, WIG-Press, Warszawa 1996.
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Wspolczesne badania A. Gu" oraz W. Schwerta'* wskazuja, Ze w ostatnich dwoch
dekadach XX w. zjawisko miesigca roku bylo duzo stabsze, co mogltoby sugerowa¢, ze
jego odkrycie i upowszechnienie w literaturze §wiatowej przyczynilo si¢ do wzrostu
efektywnosci rynku.

Inne efekty sezonowe — np. tendencja do uzyskiwania przez indeksy gietdowe
wyzszych stép zwrotu w pierwszej potowie miesigca niz w drugiej®.

W literaturze przedmiotu mozna spotkac stwierdzenia, ze o ile rynek akcji jest
niejako predestynowany do wystepowania na nim szeregu anomalii, o tyle rynek
walutowy jest rynkiem najbardziej efektywnym sposrdd wszystkich rynkows.
Warto podkredli¢, ze zagadnieniu efektywnosci rynkéw towardw (ang. commo-
dities) po$wigcono znaczenie mniej opracowan naukowych niz rynkowi akgji.
Problematyka efektywnosci rynku towaréw, a w szczegdlnosci rynku zlota, zostata
poruszona m.in. w opracowaniach C. Ball, W. Torous i A. Tschoegl'” oraz C. Ma'®,
ktorzy wykazali istnienie efektu weekendowego. Do analogicznych wnioskow
doszli tez E. Chang i C. Kim" oraz T. Chamberlain, S. Cheung i C. Kwan?, a takze
E. Johnston i W. Kracaw?'. Z kolei badania przeprowadzone przez J. Coutts i M. Sheikh

13 A. Gu, The declining January effect: evidence from U. S. equity markets, ,Quarterly Review of Eco-
nomics and Finance” 2003, vol. 43, no. 2, s. 395-404.

14 W. Schwert, Anomalies and market efficiency, Simon School of Business Working Paper no. FR
02-13, 2002.

15 Zagadnienie to zostalo poruszone m.in. w pracach: R. Ariel, A monthly effect in stock returns,
»Journal of Financial Economics” 1987, vol. 17, s. 174-181; C. Kim, J. Park, Holiday effects and stock
returns: further evidence, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1994, vol. 29, s. 145-157.

16 K. Froot, R. Thaler, Anomalies: foreign exchange, ,Journal of Economic Perspectives” 1990, vol. 4,
s. 179-192.

17" C. Ball, W. Torous, A. Tschoegl, Gold and the weekend effect, ,Journal of Futures Markets” 1982,
vol. 2, s.175-182. Autorzy przeanalizowali stopy zwrotu z porannego i popotudniowego fixing cen zlota
na London Metal Exchange w okresie 1975-1979. Uzyskane wyniki wykazaly wystepowanie istotnie
statystycznych negatywnych stép zwrotu w poniedzialki (ujemny efekt poniedziatkowy).

18 C. Ma, A further investigation of the day-of-the-week effect in the gold market, ,Journal of Futures
Markets” 1986, vol. 6, no. 3, s. 409-419. Autor na podstawie stop zwrotu z poniedziatkowego fixing cen
zlota dokonat podziatu na dwa okresy; przed 1981r. i po 1981 1. Pierwszy z okresow charakteryzowat
sie wystepowaniem negatywnych stép zwrotu we wtorki i pozytywnych w $rody, podczas gdy w okre-
sie po 1981 r. ujemne stopy zwrotu byly charakterystyczne dla sesji poniedziatkowych i nie wystepo-
waly juz we wtorki.

19 E. Chang, C. Kim, Day of the week effects and commodity price changes, ,Journal of Futures Mar-
kets” April 1988, s. 229-241.

20 T. Chamberlain, S. Cheung, C. Kwan, Day of the week patterns in futures prices: some further
results, ,Quarterly Journal of Business and Economics” 1988, vol. 29, s. 68-89.

21 E. Johnston, W. Kracaw, Day of the week effects in financial futures: an analysis of GNMA, T-bond,
T-note and T-bill contracts, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1991, vol. 26, s. 23-44.
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zaprzeczyly wystgpowaniu efektu stycznia na rynku cen zlota??. Réwniez badania
uzyskane przez H. Yu i T. Shih udowodnily brak wystepowania efektu weekendo-
wego. Obaj autorzy wykazali jednak wystepowanie efektu pseudoweekendowego
(ang. pre-weekend effect), tj. uzyskiwania nadwyzkowych stép zwrotu na rynku
ztota w przypadku wydltuzenia horyzontu inwestycyjnego z okresu: pigtek-ponie-
dzialek do czwartek-wtorek®. Praca E. Tully i B. Lucey’a dowiodla wyst¢powania
znaczacych ujemnych stop zwrotu w poniedziatki, jednak tylko na rynku zlota, ale
nie na rynku kontraktéw terminowych na cene zlota. Autorzy wykazali stabniecie
efektu poniedzialkowego na przestrzeni ostatnich lat, w ktérych przeprowadzona
zostala przez nich analiza*.

Celem artykulu jest zbadanie wystgpowania wybranych efektéw sezonowosci
w przypadku ceny zlota, a w zwlaszcza obliczenie sredniej arytmetycznej i Sredniej
geometrycznej stopy zwrotu dla tego instrumentu finansowego w poszczegdlne
dni tygodnia, dni miesigca oraz we wszystkich miesigcach roku. Teze¢ artykutu
mozna sformulowaé w sposdb nastepujacy: na rynku zlota, podobnie jak w innych
fragmentach rynku finansowego, a w szczegdélnosci na rynkach surowcéw (ang.
commodities), wystepuja efekty sezonowosci, ktére moga by¢ wykorzystane przez
inwestorow w procesie inwestowania lub budowy portfela inwestycyjnego.

Badania przeprowadzono dla kursu zlota z London Metal Exchange w okresie
od 02.01.1990-31.01.2013, tj. wykonano 5973 obserwacji w uktadzie dziennym,
1204 w ukladzie tygodniowym i 276 w ukladzie miesiecznym. Maksymalna dzienna
stopa zwrotu dla ceny ztota w tym okresie wynosita 9,26%, a minimalna byla ujemna
i réwna -7,52%. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu uksztaltowata sie na poziomie:
0,0290% - dzienna, 0,1407% - tygodniowa i 0,6109% — miesigczna. W przypadku
srednich geometrycznych stép zwrotu otrzymane wyniki byty nastepujace: 0,0238%
- dzienna, 0,1156% - tygodniowa i 0,5115% — miesi¢czna.

Odchylenie standardowe dziennych arytmetycznych stop zwrotu w analizowanym
okresie byto réwne: 1,02184%. Wspdtczynniki skosnosci i kurtozy dziennych aryt-
metycznych stop zwrotu byty réwne odpowiednio: 0,03649211 1 7,23451155. Mediana
dziennych arytmetycznych stop zwrotu wynosita w analizowanym okresie 0,0343%.

22 . Coutts, M. Sheikh, The January effect and monthly seasonality in the All Gold Index on the Johan-
nesburg Stock Exchange 1987-1997, ,Applied Economics Letters” 2000, vol. 7, s. 489-492.

23 Autorzy thumaczg wystepowanie tego efektu podwéjng rola, jaka pelni zloto na wspétczesnym
rynku finansowym. Z jednej strony jest ono surowcem podobnym jak inne metale, z drugiej za$ strony
wykorzystywane jest jako miernik wartoéci: H. Yu, T. Shih, Oil, gold and weekend effect: a probability
distribution approach, Working Paper, University of Taiwan.

24 E. Tully, B. Lucey, Seasonality, risk nad return in daily COMEX gold and silver data 1982-2002,
II1IS Discussion Paper no. 57, Institute for International Integration Studies, Dublin 2003.
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2. Wartosci Srednich stéop zwrotu w poszczegodlne
dni tygodnia

Cene ztota w okresie 02.01.1990-31.01.2013 przedstawiono na rysunku 1,
a dzienne stopy zwrotu na rysunku 2. Na uwage zastuguje wysoka zmiennos$¢ kursu
z wrzeénia 1999r., lutego 2000r., a takze wysoka zmienno$¢ od wrzesnia 2008 do
marca 2009r. Ostatni kryzys finansowy znalazl takze swoje odbicie w dziennej
zmiennosci kursu ztota. Mozna to wyttumaczy¢ przeptywem kapitalow z rynkow
kapitalowych na rynek towarowy (ang. commodities), a w szczegélnosci na rynek
metali szlachetnych, w tym na rynek zlota. Srednia warto$¢ arytmetycznych stép
zwrotu w poszczegélne dni tygodnia zostata przedstawiona na rysunku 3, a geome-
trycznych stép zwrotu na rysunku 4. Analiza §rednich arytmetycznych i srednich
geometrycznych stop zwrotu w poszczegolne dni tygodnia prowadzi do nastepu-
jacych obserwacji. W ciggu tygodnia $rednia arytmetyczna i geometryczna stopa
zwrotu byly dodatnie w nastepujace cztery dni: wtorek, sroda czwartek i pigtek.
Najwyzsza arytmetyczna stopa zwrotu wystapila w piatki i byta réwna 0,1132%.
Na drugim i trzecim miejscu uplasowaly sie stopy zwrotu w $rody i wtorki, ktore
wyniosly odpowiednio: 0,0212% i 0,0136%. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu
w czwartki jest co prawda dodatnia i réwna 0,0065%, ale byta znacznie mniejsza od
$redniej arytmetycznej stopy zwrotu ze $rody i wtorku. Srednia arytmetyczna stopa
zwrotu w poniedziatki okazata si¢ ujemna i réwna -0,0263%. Podobne zaleznosci
wystepuja takze w przypadku geometrycznych stop zwrotu. Srednie dodanie geome-
tryczne stopy zwrotu zostaly odnotowane we wszystkie dni tygodnia za wyjatkiem
poniedziatku i wyniosty: 0,0082% (wtorek), 0,0162% ($roda), 0,0009% (czwartek)
i0,1076% (piatek). Srednia geometryczna stopa zwrotu liczona w poniedzialki byta
ujemna i réwna -0,0314%.

Tabela 1 zawiera $rednie arytmetyczne stopy zwrotu w poszczegdlne dni tygodnia
oraz informacje na temat odchylenia standardowego, skosnosci i kurtozy. Najwigksza
warto$¢ odchylenia standardowego stop zwrotu miata miejsce w czwartki - 1,0572%,
a nastepnie w pigtki — 1,0551%. Najmniejsza warto$¢ odchylenia standardowego
odnotowano w analizowanym okresie w $rody - 1,0006%. Najwyzszy dodatni
wspolczynnik skosnosci zostal odnotowany dla piatkowego rozkladu stop zwrotu
-0,60779, a w drugiej kolejnosci dla wtorkowego — 0,24023. Ujemny wspolczynnik
skosnosci uzyskano dla poniedziatkowego, czwartkowego i Srodowego rozkladu
stop zwrotu, ktory uksztattowal si¢ na poziomie odpowiednio: -0,41812, -0,27616
i-0,03084. Analiza wspétczynnika kurtozy pozwala sformulowac teze, ze rozklady
stop zwrotu w poszczegélne dni tygodnia sg rozkladami leptokurtycznymi. Najwyzsza
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warto$¢ wspolczynnika kurtozy odnotowana zostala dla rozkladu stop zwrotu we
srody - 8,26310, a najnizsza dla poniedziatkowego rozkladu stép zwrotu - 5,75307.

Rysunek 1. Cena ztota w okresie 02.01.1990-31.01.2013
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Dzienne stopy zwrotu ceny ztota w okresie 02.01.1990-31.01.2013
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Zrédlo: opracowanie whasne.
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Rysunek 3. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu ceny ztota w poszczegélne
dni tygodnia
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 4. Srednia geometryczna stopa zwrotu ceny ztota w poszczegélne
dni tygodnia
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 1. Wartosci $sredniej arytmetycznej, odchylenia standardowego, skosnosci

i kurtozy stép zwrotu w poszczegédlne dni tygodnia

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piagtek
Srednia arytmetyczna -0,0263% 0,0136% 0,0212% 0,0065% 0,1132%
Odchylenie standardowe 1,0074% 1,0472% 1,0006% 1,0572% 1,0551%
Skosnos¢ -0,41821 0,24023 -0,03084 -0,27616 0,60779
Kurtoza 5,75307 7,68265 8,26310 6,72711 6,56852

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono liczebnos$¢ dodatnich i ujemnych arytmetycznych stép
zwrotu w poszczegolne dni tygodnia. Najwyzsza czesto$¢ wystepowania dodatnich
stop zwrotu odnotowano w pigtki - 55,37%. Na drugim miejscy uplasowaly si¢ sesje
srodowe i poniedzialkowe, w czasie ktdrych stopa zwrotu wyniosta odpowiednio:
51,86% i 51,08%. Czestotliwos¢ wystepowania dodatnich stép zwrotu we wtorki
i czwartki byta nieznacznie wyzsza niz 50% i wyniosta odpowiednio: 50,04% i 50,38%.

Tabela 2. lloé¢ i czesto$¢ wystepowania dodatnich i ujemnych arytmetycznych stép
zwrotu ceny zlota

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Dodatnie stopy zwrotu 566 593 614 591 629
Ujemne stopy zwrotu 542 592 570 582 507
Czestos¢ wystepowania 51,08% 50,04% 51,86% 50,38% 55,37%
dodatnich stop zwrotu
Czestos¢ wystepowania 48,92% 49,96% 48,14% 49,62% 44,63%
ujemnych stép zwrotu

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 5 przedstawiono czestos¢ wystepowania poszczegolnych stép zwrotu
w przedziale od minus 7,5% do plus 9,5%, w ktérym szerokos¢ przedzialu wynosita
0,5 p.p. Najliczniejszym przedzialem okazal si¢ przedziat od 0% od 0,5%, w ktérym
odnotowano 25,42% wszystkich stop zwrotu. Na drugim miejscu uplasowal si¢
przedzial od minus 0,5% do 0,0%, gdzie zarejestrowano lacznie 25,23% wszystkich
dziennych stop zwrotu.
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Rysunek 5. Czestos¢ wystepowania stop zwrotu w przedziale (~7,5%; 9,5%)
i szerokosci przedziatu 0,5 p.p.
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
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3. Wartos¢ sredniej stopy zwrotu w poszczegodlne

dni miesigca

Srednie arytmetyczne i geometryczne stopy zwrotu zaprezentowano w tabeli 3
oraz narysunkach 61 7. Srednie arytmetyczne stopy zwrotu byty dodatnie w 20 dniach
miesigca, a geometryczne w 19. Ujemne stopy zwrotu w przypadku stép arytme-
tycznych wystapity w 11 dniach, a w przypadku geometrycznych - w 12.

Tabela 3. Srednie arytmetyczne i srednie geometryczne stopy zwrotu
w poszczegolne dni miesigca (w %)

Dzien 1 2 3 4 5 6 7 8
tygodnia
Geometryczna | ~0,0235% | —0,0359% | —0,1074% | 0,0871% | 0,0305% | 0,1034% | 0,0035% | 0,0139%
Arytmetyczna | ~0,0174% | —0,0306% | —0,1021% | 0,0945% | 0,0247% | 0,1081% | 0,0088%| 0,0185%
Dzien 9 10 1 12 13 14 15 16
tygodnia
Geometryczna | 0,0623% | 0,0042% | 0,0507% | ~0,1290% | —0,0564% | ~0,0695% | ~0,1101% | 0,1124%
Arytmetyczna | 0,0664% | 0,0015% | 0,0552% | -0,1241% | ~0,0514% | ~0,0649% | ~0,1059% | 0,1171%
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Dzien
tygodnia
Geometryczna | 0,1235% | 0,0966% | 0,0471% | 0,0224% | 0,1301% |-0,0114% | 0,0015% |-0,0684%

Arytmetyczna | 0,1314% | 0,1013% | 0,0542% | 0,0266% | 0,1357% |-0,0075% | 0,0076% | -0,0627%

17 18 19 20 21 22 23 24

Dzien
tygodnia

Geometryczna | 0,1517% | 0,0654% | 0,0359% | 0,1436% | -0,0243% | 0,1096% | 0,1001%
Arytmetyczna | 0,1549% | 0,0706% | 0,0413% | 0,1503% |-0,0192% | 0,1145% | 0,1037%

25 26 27 28 29 30 31

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najwyzsza $rednia dodatnia geometryczna i arytmetyczna stopa zwrotu przy-
padata na 25. dzien kazdego miesigca i wyniosta odpowiednio 0,1517% i 0,1514%.
Na drugim miejscu wéréd dodatnich stép zwrotu, uplasowala si¢ stopa zwrotu
przypadajaca na dzien 28. kazdego miesigca. Srednia dodatnia geometryczna stopa
zwrotu w tym dniu miesigca bylta réwna 0,1436%, a arytmetyczna — 0,1503%. Z kolei
najnizsze ujemne stopy zwrotu mialy miejsce w pierwszej potowie miesigca i przypa-
daly na dzien 12. kazdego miesigca. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu w 12. dniu
kazdego miesigca byla réwna: —0,1241%, a geometryczna: -0,1219%. W przypadku
ujemnych stép zwrotu, na drugim miejscu uplasowaly si¢ stopy zwrotu z 15. kazdego
miesigca — $rednia geometryczna i arytmetyczna stopa zwrotu w tym dniu miesigca
wyniosty odpowiednio: —-0,1101% i —0,1059%.

Rysunek 6. Srednia geometryczna stopa zwrotu ceny ztota w poszczegédlne

dni miesigca
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 7. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu ceny ztota w poszczegélne
dni miesigca
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Wartosci i dni miesiaca, w ktérych przypadaja maksymalne i minimalne

stopy zwrotu
Maksimum Minimum Dzierh maksimum Dzien minimum
Geometryczna 0,1517% -0,1290 25 12
Arytmetyczna 0,1549% -0,1241 25 12

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Srednia arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu w | i Il potowie miesiaca

Arytmetyczna Geometryczna
| potowa miesiaca (1-15) -0,1681% -0,2456%
Il potowa miesigca (16-31) 1,1199% 1,0407%

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Analizujgc skumulowane stopy zwrotu w pierwszej i drugiej polowie miesiaca,
mozna zauwazy¢, ze skumulowana stopa zwrotu w pierwszej polowie miesigca byla
nizsza od stopy zwrotu w drugiej potowie miesigca (por. tabela 5). Skumulowana geo-
metryczna stopa zwrotu w pierwszej polowie miesigca byta réwna -0,2456%, podczas
gdy w drugiej potowie wyniosta 1,0407%. W przypadku srednich arytmetycznych stop
zwrotu, w pierwszej polowie miesigca byty one réwne -0,1681%, a w drugiej 1,1199%.
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Na koniec mozna podac czgstotliwos¢ wystepowania dodatniej i ujemnej stopy
zwrotu w danym dniu miesigca. Najwiecej razy w analizowanym okresie dodatnia
arytmetyczna stopa zwrotu wystapila w 31. dniu miesiaca (58,04%), a nastepnie
w 25. dniu miesigca (57,95%) oraz w 17. dniu miesigca (57,65%). W przypadku aryt-
metycznych ujemnych stép zwrotu najwiecej razy dodatnia stopa zwrotu pojawita
sie w 12. dniu miesigca (55,78%), a takze w dniach 3. (54,40%) i 14. (53,30%) kazdego
miesigca (por. rysunek 8).

Rysunek 8. Czestos$¢ wystepowania dodatnich i ujemnych stép zwrotu ceny ztota
w poszczegolne dni miesigca
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

4. Wartosc sredniej stopy zwrotu w poszczegolnych
miesigcach

Wartosci $redniej arytmetycznej i geometrycznej stopy zwrotu w poszczegdlnych
miesigcach zostaly przedstawione na rysunkach 9 i 10.

Zardéwno $rednia arytmetyczna, jak i geometryczna stopa zwrotu byta dodatnia
w ciaggu dziesieciu miesiecy, a ujemna jedynie w marcu, czerwcu i pazdzierniku.
Najwyzsza dodatnig stope zwrotu dla obu rodzajow stép odnotowano we wrzesniu
i wyniosta: 2,7034% w przypadku stopy arytmetycznej i 2,5575% dla stopy geome-
trycznej. Kolejnym miesigcem, kiedy odnotowane zostaty najwyzsze stopy zwrotu
byt listopad: 2,0851% (arytmetyczna) i 1,9869% (geometryczna). W przypadku
arytmetycznych stép zwrotu ich wartosci ustality si¢ parami na zblizonym pozio-
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mie w miesigcach: styczen i luty (odpowiednio: 1,0055% i 0,9979%), maj i sierpien
(odpowiednio: 0,7825% i 0,7733%) oraz kwiecien i lipiec (odpowiednio: 0,5113%
10,6048%). Stopy zwrotu w miesigcach kwiecien i grudzien uplasowaly sie na podob-
nym poziomie i wyniosty odpowiednio: 0,24% i 0,05%. Najnizsza stopa zwrotu
odnotowana zostala w miesigcu pazdzierniku i wyniosta —1,0866%. Podobnie jak
w przypadku $rednich arytmetycznych stép zwrotu, dla §rednich geometrycznych
stop zwrotu, najwyzsze ich warto$ci pojawialy si¢ w miesigcach: wrzesien (2,5572%)
ilistopad (1,9869%). Srednia geometryczna stopa zwrotu uplasowata sie na podobnym
poziomie w nastepujacych parach miesiecy: styczen i luty (odpowiednio: 0,8655%
i 0,9565%), maj i sierpien (odpowiednio: 0,4048% i 0,5414%) oraz kwiecien i lipiec
(odpowiednio: 0,4078% i 0,5414%). Najnizsza $rednia geometryczna stopa zwrotu
miala miejsce w pazdzierniku -1,2156%. Drugim najgorszym pod wzgledem osig-
ganych stop zwrotu miesigcem byl marzec - $rednia geometryczna stopa zwrotu
w tym miesigcu uksztattowala sie na poziomie -0,8844%. Srednia geometryczna
stopa zwrotu w czerwcu rowniez byta ujemna i wynosita -0,5224%.

Rysunek 9. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu cen ztota w poszczegélnych
miesigcach roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 10. Srednia geometryczna stopa zwrotu cen ztota w poszczegélnych
miesigcach roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przyjmujac jako kryterium czesto$¢ wystepowania dodatnich arytmetycznych
stop zwrotu w poszczegolnych miesiacach, na pierwszym miejscu uplasowat sie¢
wrzesien (73,91%), na drugim miejscu byl sierpien, kiedy to dodatnia stopa zwrotu
miata miejsce w 65,22%. W sze$ciu miesigcach odnotowano czestos¢ wystepowania
dodatnich stép zwrotu wyzsza niz 50%. W przypadku szes$ciu miesiecy byta ona
mniejsza niz 50%: styczen, lipiec, grudzien, czerwiec, pazdziernik i marzec. Najgor-
szym miesigcem, ze wzgledu na czg¢sto$¢ wystepowania ujemnych stép zwrotu byt
marzec, kiedy to w 15 przypadkach na 23 odnotowano ujemng stope zwrotu (65,22%).
Drugim najgorszym miesigcem okazaly si¢ ex aequo czerwiec i pazdziernik — ujemna
stopa zwrotu wystapila w 14 przypadkach na 23 (60,87%) (por. tabela 6 i rysunek 11).

Tabela 6. Czestosci wystepowania dodatnich stop zwrotu na rynku ztota
w poszczegélnych miesigcach

Miesiac Styczen Luty Marzec | Kwiecien Maj Czerwiec
Liczebnos¢ miesiecy, kiedy n 14 8 12 13 9
wystapita dodatnia stopa zwrotu
Liczebnos¢ miesiecy, kiedy 12 8 15 n 10 14
wystapita ujemna stopa zwrotu
Odsetek miesiecy z dodatnig 47,83% 63,64% 34,78% 52,17% 56,52% 39,13%
stopa zwrotu
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Ranking ze wzgledu na odsetek 52,17% 36,36% 65,22% 47,83% 43,48% 60,87%
dodatnich stép zwrotu

Miesigc Lipiec | Sierpien | Wrzesien | Pazdziernik | Listopad | Grudzien
Liczebnos$¢ miesiecy, kiedy n 15 17 9 13 10
wystapita dodatnia stopa zwrotu
Liczebnos¢ miesiecy, kiedy 12 8 6 14 10 13
wystapita ujemna stopa zwrotu
Odsetek miesiecy z dodatnig 47,83% 65,22% 73,91% 39,13% 56,52% 43,48%
stopa zwrotu

Ranking ze wzgledu na odsetek 52,17% 34,78% 26,09% 60,87% 43,48% 56,52%
dodatnich stop zwrotu

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Zauwazmy, ze analogicznie do rynku akcji najnizsze stopy zwrotu na rynku
zlota zostaly odnotowane w pazdzierniku, tj. w miesigcu charakteryzujacym sie tez
najnizszymi miesiecznymi stopami zwrotu na rynku akcji®.

Rysunek 11. Uporzadkowania poszczegélnych miesiecy ze wzgledu na kryterium
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

25 . Bernstein, op.cit., s. 76-77.
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5. Efekt weekendowy

Przyjmujac zalozenie nabycia ztota na zamknigciu pigtkowej sesji i jego odsprze-
dazy na otwarciu sesji poniedziatkowej, mozna bylo w analizowanym okresie uzyskaé
nastepujace stopy zwrotu: srednia geometryczna uksztaltowala si¢ na poziomie
0,0264%, a $rednia arytmetyczna byla réwna 0,0276%. Dodatnia stopa zwrotu
wystapita w 582 przypadkach na 1090, co daje czestos$¢ 53,39%, a dla ujemnych
stop zwrotu otrzymana czestos$¢ jest rowna 46,61% analizowanych przypadkow.
W literaturze przedmiotu wprowadza si¢ takze wystepowanie efektu weekendowego
w ujeciu: poniedziatkowe zamknigcie/pigtkowe zamkniecie. Przy tego typu podejsciu
$rednia arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu byly ujemne i réwne odpowied-
nio: -0,0267% i -0,0319%, co daje czestotliwos¢ 51,93% dla dodatnich stop zwrotu
i 48,07% dla ujemnych. Tak wiec w przypadku kursu zlota przewaza dodatni efekt
weekendowy w ujeciu poniedziatkowe otwarcie/pigtkowe zamknigcie oraz ujemny
efekt weekendowy dla ujecia poniedzialkowe zamkniecie/pigtkowe zamkniecie.

6. Podsumowanie

Przedstawione w pracy obliczenia jednoznacznie wskazujg na wystepowanie
wybranych efektéw sezonowosci w przypadku rynku zlota, co stanowi uzasadnienie
tezy postawionej we wstepie. Niektore z przeprowadzonych obliczen potwierdzaja
obserwacje poczynione przez innych autoréw, inne z kolei pozostaja cechg wyrézniajaca
cene ztota na tle zachowania si¢ cen innych towaréw (ang. commodities). Przepro-
wadzone badania, analogicznie do prac C. Ball’a, W. Torousa i A. Tschoegl’a, takze
publikacji C. Ma oraz E. Changa i C. Kima, artykulu T. Chamberlaina, S. Cheunga
i C. Kwana oraz E. Johnstona i W. Kracaw’a potwierdzaja wystepowanie efektu
weekendowego - stopy zwrotu na rynku zlota w analizowanym okresie w ujeciu
poniedziatkowe otwarcie/pigtkowe zamkniecie okazaly sie ujemne.

Z kolei analiza stop zwrotu na rynku cen zlota w badanym okresie w poszczegdlne
dni tygodnia uzupelnila prace E. Tully’ego i B. Lucey’a, ktorzy udowodnili wyste-
powanie ujemnych stop zwrotu na sesjach poniedziatkowych. Na uwage zastuguja
wysokie, dodatnie stopy zwrotu na rynku cen ztota zaréwno w ujeciu arytmetycznym
(0,1132%), jak i geometrycznym (0,1076%) w trakcie sesji piatkowych.

Na wystepowanie efektu sezonowosci sklada sie caly szereg czynnikéw. Ponizej
przedstawione zostaly jedynie wybrane, z uwagi na to, iz analiza wszystkich czynnikow
majagcych wplyw na wystepowanie efektu sezonowosci przekracza ramy niniejszego
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opracowania i wymaga dalszych poglebionych analiz empirycznych. Wytlumacze-
niem efektu wystepowania najwyzszych stép zwrotu na rynku zlota w pigtki moze
by¢ pojawianie si¢ istotnych informacji makroekonomicznych ze §wiatowych rynkéw
oraz publikowanie przez World Gold Council komunikatéw na temat prognoz tego
rynku po czwartkowym zamknieciu sesji na London Metal Exchange. Z kolei wyja-
$nieniem ujemnych stép zwrotu na sesjach poniedziatkowych moze by¢ publikacja
biuletynéw doradczych przez biura inwestycyjne wlasnie w trakcie weekendu. Tego
typu wyjasnienie rozkladu stop zwrotu na rynku akcji dominuje w pracy S. Penmana
oraz R. Connolly’ego. Zdaniem obu autoréw najwiecej informacji z otoczenia spotek
pojawia si¢ wlasnie w weekendy*®. Do podobnych wnioskéw dochodza tez R. Thaler”
oraz E. Dyl i D. Maberly®, ktorzy uzasadniaja wystepowanie efektu konca tygodnia
odkladaniem przez spoiki gieldowe, w tym spotki zajmujace si¢ wydobyciem krusz-
cow, na weekend istotnych komunikatéw rynkowych.

Przekazane w komunikatach informacje makroekonomiczne oraz z otoczenia
spolki majg wplyw na decyzje podejmowane przez inwestoréw na sesji poniedziatko-
wej?. Poza tym znaczna cze$¢ inwestoréw nieprofesjonalnych, dysponujacych wolnym
czasem w trakcie weekendu moze przeprowadza¢ wlasne analizy (w tym analize
techniczng lub fundamentalng), na podstawie ktérych podejmowane beda decyzje
inwestycyjne w poniedziatek. Z kolei w tygodniu poglebione analizy przeprowadzane
s glownie przez inwestoréw instytucjonalnych oraz przez jednodniowych graczy
gieldowych (ang. daytraders) i maja wptyw na decyzje inwestycyjne przedsigbrane
przez te grupy inwestoréw. Tego typu wyjasnienie dominuje w pracy A. Abrahama
i D. Ikenberry’ego, ktorzy zauwazajg, ze w poniedzialki inwestorzy indywidualni
wykazuja tendencj¢ do skladania zlecen sprzedazy®. Z kolei wedlug E. Millera,
a takze zdaniem J. Lakonishok i E. Maberly wptyw na wartos$¢ poniedziatkowych
stop zwrotu maja, po pierwsze koszty ewaluacji portfeli inwestycyjnych indywidu-
alnych inwestoréw, a po drugie informacje otrzymywane przez te grupe inwestorow
ze strony biur maklerskich. Ich zdaniem inwestorzy indywidualni zapoznaja sie

26 S. Penman, The distribution of earnings news over time and seasonalities in aggregate stock returns,
»Journal of Financial Economics” 1987, vol. 18, s. 199-228; R. Connolly, A posterior odds analysis of
the weekend effect, ,Journal of Econometrics” 1991, vol. 49, s. 51-104.

27 R.Thaler, Seasonal movements in security prices II: weekend, holiday, turn of the month and intra-
day effects, ,,Journal of Economic Perspectives” 1987, vol. 1, s. 169-177.

28 g, Dyl, D. Maberly, A possible explanation of the weekend effect, ,Financial Analyst Journal” 1988,
vol. 44, no. 3, s. 83-84.

2 G. Pettengill, A survey of the Monday effect literature, ,Quarterly Journal of Business & Econom-
ics” 2003, vol. 42, no. 3, s. 3-28.

30 A. Abraham, D. Ikenberry, Individual investors and the Weekend Effect, ,Journal of Financial and
Quantitative Analysis” 1994, vol. 2, s. 263-277.
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z rekomendacjami wlasnie w trakcie weekendu, kiedy to podejmuja decyzje o prze-
budowie swoich portfeli inwestycyjnych®. Do podobnych wnioskéw doszli m.in.
H. Chen i V. Singal w stosunku do otwartych przez inwestoréw indywidualnych
pozycji krotkich®. Wytlumaczenie efektu weekendowego podane przez D. Cour-
seya i Dyla odwoluje si¢ do finanséw behawioralnych, a wtasciwie do skfonnosci
poszczegolnych inwestoréw do gier hazardowych®. Inne spotykane w literaturze
przedmiotu behawioralne wytlumaczenia efektu weekendowego nawiazuja do
zmian w nastrojach inwestoréw (dobry nastréj w piatki i przed swigtami oraz zty
w poniedziatki)*.

Na rynku zlota, podobnie jak na rynku akeji, wystepuje efekt stycznia. Sposrod
licznych prob wyjasnienia tego efektu na rynku akcji, interesujacymi pomystami,
ktore moga stanowi¢ uzasadnienie tego efektu na rynku ztota sg nastepujace.
Wedlug J. Rittera dochodzi do przebudowy portfeli inwestycyjnych inwestorow
- zarzgdzajacy portfelami dokonujg zmiany alokacji poszczegdlnych aktow, kierujac
sie przy tym prognozami uzyskania oczekiwanych stép zwrotu, przez poszczegoélne
instrumenty finansowe, w nastepnym roku lub nastepnych latach®. J. Ogden uzasadnia
wystepowanie efektu stycznia za pomocg koniecznosci przeprowadzenia przez firmy
okreslonych transakcji gotowkowych pod koniec roku i uzyskaniem odpowiedniej
plynnosci*®. C. ChangiL. Pinegar oraz C. Kramer staraja si¢ wyjasnic efekt stycznia
sezonowoscig danych makroekonomicznych oraz sezonowoscia premii za ryzyko®.
Z kolei T. Kohers i R. Kohli tltumaczg wystepowanie efektu konca roku za pomoca
anomalii w cyklach biznesowych?®. Wedlug J. Ligona wyzsze stopy zwrotu w styczniu

31 E. Miller, Why a Weekend Effect?, ,Journal of Portfolio Management” 1988, vol. 14, s. 42-48;
J. Lakonishok, E. Maberly, op.cit.

32 H. Chen, V. Singal, Role of speculative short sales in price formation: case of the weekend effect,
»Journal of Finance” 2003, vol. 4, s. 685-705.

3 D. Coursey, E. Dyl, Price effects of trading interruptions in an experimental markets, University
of Wyoming, Working Paper, March 1986.

34 R. Thaler, op.cit.

35 J. Ritter, An explanation to the turn of the year effect, University of Michigan, Graduate School of
Business Administration, Working Paper 1987.

36 J. Ogden, Turn-of month evaluations of liquid profits and stock returns: A common explanation
for the monthly and January effects, ,Journal of Finance” 1990, vol. 45, s. 1259-1272.

37 C. Chang, L. Pinegar, Seasonal fluctuations in industrial production and stock market seasonals,
»Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1989, vol. 24, s. 59-75; C. Chang, L. Pinegar, Stock
market seasonal and prespecified multifactor pricing relations, ,,Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1990, vol. 25, s. 517-533 oraz C. Kramer, Macroeconomic seasonality and the January effect,
»Journal of Finance” 1994, vol. 49, s. 1883-1891.

38 T. Kohers, R. Kohli, The yearend effect in stock returns over business cycles: a technical note, ,,Jour-
nal of Economics and Finance” 1992, vol. 16, s. 61-68 oraz C. Kramer, op.cit.
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sa efektem wzrostu wolumenu obrotu na rynkach finansowych i nizszych realnych
stop procentowych?®. Dalszych badan wymaga jednak uzasadnienie wysokich stop
zwrotu na rynku ztota we wrzesniu i listopadzie.

Na koniec warto zaznaczy¢, ze wystepowanie dodatnich stop zwrotu w pewnych
dniach tygodnia czy tez miesigcach, a ujemnych w innych jest cechg charaktery-
styczng kazdego z rynkéow finansowych i §wiadczy o nieefektywnosci takiego rynku
- tego typu podejscie spotka¢ mozna w pracy K. Frencha, ktéry nie podaje przyczyn
wystepowania ujemnych stop zwrotu na rynku amerykanskim, uznajac je za ceche
charakterystyczng danego rynku i $wiadczacg o jego nieefektywnosci*. Podobng
teze stawia M. Rogalski*!.

Prawidlowosci zaprezentowane w artykule moga zosta¢ wykorzystane zaréwno
przez dyrektoréw finansowych w firmach, ktérych proces produkcji wymaga
dokonywania zakupow lub sprzedazy ztota na rynkach surowcowych, do bardziej
efektywnego otwierania pozycji i zamykania na tym instrumencie finansowym,
ktéry obok srebra lub ropy naftowej moze mie¢ wplyw na poziom ryzyka calego
portfela inwestycyjnego**.

Podobne badania dotyczace wystepowanie efektow sezonowosci na rynkach
innych surowcow (np. rynku srebra, kawy, kakao, ropy naftowej) powinny by¢ konty-
nuowane w przyszlosci, a ich efekty poréwnywane z wynikami uzyskiwanymi przez
analitykéw opracowujacych badania zachowania sie cen poszczegolnych surowcow.

Innym kierunkiem badan moze by¢ proba wyttumaczenia wystepowania efek-
tow sezonowosci za pomocg zmian kurséw walutowych dolara amerykanskiego
do innych, kluczowych walut, gdyz w USD kwotowane s3 na wigkszosci rynkéow
towarowych $wiata surowce (ang. commodities).

3 J. Ligon, A simultaneous test of competing theories regarding the January effect, ,Journal of Finan-
cial Research” 1997, vol. 20, s. 13-32.

40 K. French, op.cit.

41 M. Rogalski, Discussion to Keim i Stambaugh: Keim D., Stambaugh R. ,, A further investigation of
the weekend effect in stock returns”, ,Journal of Finance” 1984, vol. 39, no. 3, s. 819-835.

42 Negatywna korelacja zmian cen zlota w stosunku do zmian cen akcji zostata pokazana m.in.
w pracach: R. Aggarwal, L. Sonene, The nature and efficiency of the gold market, ,Journal of Portfo-
lio Management” 1988, vol. 14, no. 3, s. 18-21 oraz R. Johnson, L. Soenen, Gold as an investment asset
- perspectives from different countries, ,Journal of Investing” 1997, vol. 6, no. 3, s. 94-99, a takze P. Egan,
C. Peters, The performance of defensive investments, ,Journal of Alternative Investments” 2001, vol. 4,
no. 2, s. 49-56; C. Ciner, On the longrun relationship between gold and silver: a note, ,Global Finance
Journal” 2001, vol. 12, s. 299-303. Z kolei zagadnienie korelacji stop zwrotu cen akgji i stop zwrotu
na rynku srebra zostato opisane m.in. w: G. Brauer, R. Ravichandran, How sweet is silver?, ,,Journal of
Portfolio Management” 1986, vol. 12, no. 4, s. 33-42.
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Optymalny poziom rezerw walutowych
w Polsce. Teoria i praktyka

1. Wprowadzenie

Dynamiczny wzrost oficjalnych rezerw walutowych w ostatnich kilkunastu
latach przyczynit si¢ do zwigkszenia zainteresowania problematyka optymalnego
poziomu rezerw walutowych i ich ewentualnym wplywem na gospodarke. Zgodnie
z obowigzujacg definicja Migedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) (ang.
International Monetary Fund - IMF) rezerwy walutowe to wszystkie oficjalne aktywa
rezerwowe, tworzace ptynne aktywa walutowe, ktore pozostaja w dyspozycji wladzy
monetarnej kraju. Zatem, zgodnie z tg definicja, do rezerw walutowych kraju zali-
cza si¢ w szczegdlnosci ztoto monetarne, Specjalne Prawa Ciggnienia (ang. Special
Drawing Rights — SDR), pozycje rezerwowa w MFW oraz aktywa denominowane
w walucie obcej (gotéwka, lokaty bankowe, rzagdowe instrumenty finansowe, weksle
i obligacje, instrumenty rynku pieni¢znego, pochodne instrumenty finansowe,
udzialowe papiery wartosciowe i inne aktywa)".

Celem niniejszego opracowania jest analiza problematyki optymalnego poziomu
rezerw walutowych banku centralnego w Polsce. W publikacji podjeto probe udo-
wodnienia tezy gloszacej, ze dotychczasowy poziom rezerw walutowych w Polsce
byt wyzszy od poziomu optymalnego, sugerowanego przez wskazniki adekwatnosci
rezerw walutowych. W pracy wykorzystano metod¢ badawcza oparta na studiach
literaturowych z zakresu bankowosci i finanséw migdzynarodowych oraz metody
ekonometryczne (metoda Cochrane’a-Orcutta). Dobor tych metod badawczych i sposéb

! International Monetary Fund, Balance of Payments Manual, Fifth Edition, Washington 1993.
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ich wykorzystania stanowig elementy autorskiego ujecia problematyki optymalnego
poziomu rezerw walutowych w Polsce. Wszystkie dane statystyczne wykorzystane
w pracy mialy czestotliwos¢ roczng, obejmowaly okres od 1990r. do 2011 r. i pocho-
dzily z bazy statystycznej Banku Swiatowego — World Development Indicators (WDI).

2. Istota i przyczyny posiadania rezerw walutowych

Zgodnie z definicja MFW ,,aktywa rezerwowe skladajg si¢ z tych aktywow zew-
netrznych, ktére sa fatwo dostepne i kontrolowane przez wladze monetarne kraju
w celu bezposredniego finansowania nierdbwnowagi platniczej kraju, w celu posredniej
regulacji rozmiaréw tej nieréwnowagi poprzez interwencje na rynku walutowym
wplywajace na kurs wymiany walut i (lub) wykorzystywane w innych celach™.

Generalnie rzecz ujmujac, rezerwy walutowe banku centralnego maja na celu
zagwarantowanie wiarygodnosci i stabilnosci finansowej kraju, w tym jego plyn-
nosci finansowej i bezpieczenstwa obrotu walutowego. Rozmiar i struktura rezerw
walutowych powinny réwniez zagwarantowa¢ mozliwos¢ prowadzenia skutecznej
polityki pieni¢znej i kursowej w kraju.

Nie ma jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, ktéra instytucja (rzad czy tez bank
centralny) powinna posiada¢ krajowe rezerwy walutowe. W przypadku wiekszosci
krajow, rezerwy walutowe sg wlasno$cig banku centralnego, to znaczy, ze sg one
ujmowane w bilansie banku centralnego i ostateczne decyzje w sprawie zarzadzania
nimi podejmowane s3 przez wladze monetarne kraju. Jednoczesnie istnieje grupa
krajéw m.in. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Japonia, w ktorych rezerwy walu-
towe s formalnie wlasnoscia rzadu i to on podejmuje ostateczne decyzje dotyczace
zarzadzania nimi (zwykle Skarb Panstwa lub Ministerstwo Finanséw).

Jednakze bez wzgledu na to, kto jest wlascicielem rezerw walutowych, prawie
zawsze zarzadza nimi bank centralny kraju jako ich wlasciciel lub jako agent w sytuacij,
gdy sa one wlasnoscig panstwa. Wyjatkiem od tej reguty moze by¢ sytuacja, w ktorej
rezerwy walutowe sa w calodci lub w czesci zarzadzane jak fundusz inwestycyjny lub
fundusz dla przysztych pokolen. W tym przypadku wilasciciele rezerw walutowych
na ogot daza do tego by zarzadzala nimi wyspecjalizowana instytucja finansowa.
Jednak bez wzgledu na to, kto zajmuje si¢ zarzadzaniem rezerwami walutowymi
kraju, s3 one traktowane przez MFW na jednakowych zasadach®.

2 Ibidem.
3 J. Nugée, Foreign Exchange Reserves Management, Foreign Handbooks in Central Banking, Centre
for Central Banking Studies Bank of England, 2000, no. 19.
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W literaturze ekonomicznej wyrdznia sie kilka podstawowych celéw utrzymy-
wania rezerw walutowych przez banki centralne. Po pierwsze, rezerwy walutowe
sg utrzymywane w celu formalnego wsparcia dla krajowej waluty. Jest to bardzo
tradycyjny motyw utrzymywania rezerw, zwlaszcza rezerw zlota. Tego typu wyko-
rzystanie rezerw byto powszechne w okresie funkcjonowania systemu waluty zlotej
oraz w systemie walutowym z Bretton Woods. Po upadku systemu z Bretton Woods
posiadanie rezerw w zlocie przez banki centralne stalo si¢ mniej powszechne,
chociaz wykorzystanie ztota w roli formalnego zabezpieczenia dla waluty krajowej
nigdy catkowicie nie znikneto. Jednoczesnie, wraz z zakonczeniem funkcjonowania
systemu walutowego z Bretton Woods wzrdst stopien wykorzystania przez wladze
monetarne zagranicznych rezerw walutowych w celu zagwarantowania zaufania
do walut narodowych.

Po drugie, rezerwy walutowe sa wykorzystywane przez banki centralne jako
narzedzia polityki pienieznej i kursowej. Jest to najbardziej widoczne w przypadku
tych krajow, ktore posiadajg systemy statych kurséw walutowych. Co wigcej, nawet
kraje posiadajace systemy plynnych kurséw walutowych moga wykorzystywac
rezerwy walutowe do interweniowania na rynku walutowym, wtedy, gdy kurs ryn-
kowy istotnie odchyla si¢ od kursu réwnowagi dlugookresowe;.

Po trzecie, rezerwy walutowe banku centralnego moga zapewni¢ ochrong przed
zagrozeniami lub katastrofa przez wykorzystanie rezerw jako funduszu na finanso-
wanie odbudowy i przebudowy gospodarki. Takie wykorzystanie rezerw walutowych
moze by¢ szczegdlnie istotne dla malych krajow, ktdre nie sg wystarczajaco duze,
aby zagwarantowac sobie odpowiedni poziom bezpieczenstwa.

Po czwarte, rezerwy walutowe banku centralnego moga by¢ wykorzystywane
w roli funduszu inwestycyjnego przede wszystkim w celu osiagniecia korzysci
finansowych. Jednakze czynnik ten moze stanowi¢ istotng przestanke do posia-
dania rezerw walutowych tylko dla niektorych krajéw, bowiem osigganie korzysci
finansowych z posiadanych rezerw walutowych moze by¢ dla wigkszoéci gospodarek
jedynie swoistego rodzaju ,.efektem ubocznym”.

Analizy przeprowadzone wsrod krajow cztonkowskich MFW wskazuja, ze ponad
80% badanych krajow tworzy rezerwy walutowe w celu zabezpieczenia ptynnosci
na wypadek pojawienia sie sytuacji kryzysowych. Ponadto, 60% analizowanych
krajow wskazuje réwniez, Ze tworzenie rezerw walutowych ma na celu ograniczenie
zmiennosci kursu walutowego®.

W literaturze przedmiotu wskazuije sie, ze podstawowym celem zarzadzania rezer-
wami walutowymi banku centralnego jest dazenie do maksymalizacji rentownosci

4 International Monetary Fund, Assessing Reserve Adequacy, Washington, 14 February 2011.
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rezerw walutowych w dtugim okresie, w ramach akceptowanego poziomu ryzyka
finansowego. Zarzadzanie rezerwami walutowymi banku centralnego powinno by¢
procesem ciggtym, wymagajacym aktywnego dostosowywania si¢ banku centralnego
do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych i instytucjonalnych.

Niekiedy wladze monetarne kraju w celu jednoczesnego zagwarantowania
odpowiedniej plynnosci i rentownosci posiadanym rezerwom walutowym kraju
tworzg specjalne fundusze inwestycyjne, ktorych celem jest osiggniecie optymalnej
dochodowosci posiadanych funduszy (np. Norwegia, Korea, Singapur). Banki cen-
tralne czasem rozwiazuja ten problem poprzez prosty podziat posiadanych rezerw
walutowych na mniejsze czgsci (transze), tzn. na transze plynng i inwestycyjna
(np. Chile). Kazda z tych transz jest oddzielnie zarzagdzana w celu realizacji okre-
$lonych priorytetow.

Wiladze monetarne kraju majg trzy potencjalne mozliwosci zwiekszenia ptyn-
noéci i tym samym zagwarantowania gospodarce wyplacalnosci w dtugim okresie.
Pierwszy sposob to redukeja krétkookresowych zobowigzan zagranicznych kraju,
drugi - polega na zwigkszeniu akumulacji rezerw walutowych, zas trzeci — na zagwa-
rantowaniu sobie zewnetrznej linii kredytowej, mozliwej do wykorzystania w sytuacji
wystapienia okres§lonych zagrozen®.

3. Sposoby okreslenia optymalnego poziomu rezerw
walutowych

Utrzymywanie odpowiedniego poziomu rezerw walutowych traktuje sie jako
jeden z gléwnych wskaznikow stabilnosci gospodarczej kraju w oczach lokalnych
i zagranicznych instytucji finansowych, przedsiebiorstw, gospodarstw domowych
i agencji ratingowych. Powigkszenie rozmiaru krajowych rezerw walutowych zwigksza
tym samym zdolnos$¢ wladz gospodarczych kraju do radzenia sobie z wystepujacymi
szokami ekonomicznymi, finansowymi i politycznymi. Duze rozmiary krajowych
rezerw walutowych przyczyniaja sie takze do obnizki oprocentowania kredytéw
walutowych. Zatem odpowiedni poziom rezerw walutowych jest waznym czynni-
kiem okreslajacym stopien wiarygodnosci kraju w kwestii radzenia sobie z szokami
pozaekonomicznymi®.

5 D. Rodrik, The social cost of foreign exchange reserves, ,International Economic Journal” 2006,

vol. 20, issue 3.
6 Bank of Israel, Investment of the Foreign Exchange Reserves, Annual Report, 2011.
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Okreslenie optymalnego poziomu rezerw walutowych nie jest zadaniem fatwym.
W niniejszym opracowaniu optymalny poziom rezerw walutowych okresla sie jako
taki poziom, ktory gwarantuje osiggniecie celéw, dla ktérych rezerwy walutowe
sa utrzymywane, przy jednoczesnym zapewnieniu optymalnych kosztéw utrzy-
mywania rezerw, bezpieczenstwa, ptynnosci oraz stabilnosci finansowej kraju. Tak
okreslony optymalny poziom rezerw walutowych jest wiec zbiezny z definicjami
optymalnych rezerw walutowych przytaczanymi w krajowej i zagranicznej litera-
turze przedmiotu’.

Optymalny poziom rezerw walutowych wyznacza punkt zréwnania korzysci
i kosztéw krancowych wynikajacych z posiadanych rezerw. Do korzysci wynikaja-
cych z posiadania rezerw walutowych zalicza sie¢ m.in. spadek ryzyka wystapienia
kryzysu finansowego, za$ do kosztéw zalicza si¢ koniecznos¢ sterylizacji rezerw
walutowych®. Jednoczesnie korzysci krancowe z tytutu wzrostu rezerw walutowych
zmniejszajg sie, za$ koszty z tytulu wzrostu rezerw walutowych rosng po przekro-
czeniu pewnego krytycznego poziomu rezerw (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Optymalne rezerwy walutowe a korzysci i koszty krancowe

»

A

Koszty kranicowe

Korzysci/koszty

Korzysci kraricowe

Ra Rezerwy dewizowe
Zrédto: D. Rodrik, The Social Cost of Foreign Exchange Reserves, National Bureau of Economic Research Working
Paper, 2011, no. 11952.

Optymalny poziom rezerw walutowych kraju zalezy od obowiazujacego w danym
kraju systemu kurséw walutowych. W systemie stalych kurséw walutowych bank

7 Z.Szpringer, Oficjalne aktywa rezerwowe i rezerwa na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do

walut obcych, Biuro Studiéw i Ekspertyz, Kancelaria Sejmu, 2005, informacja nr 1176.
8 Sterylizacja rezerw walutowych oznacza dzialania podejmowane przez bank centralny w celu
zneutralizowania wplywu rosnacych rezerw walutowych na calkowita podaz pienigdza w kraju i tym

samym na krajowa inflacje.
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centralny jest zobligowany do stabilizowania kursu wlasnej waluty wobec waluty
obcej lub ustalonego koszyka walut, dlatego tez poziom rezerw walutowych istotnie
determinuje wiarygodnos¢ kredytowa kraju. Z tego wzgledu w systemie stalych
kurséw walutowych wymaga si¢ od wtadz monetarnych wyzszego poziomu rezerw
walutowych, niz w systemie ptynnych kurséw walutowych, bowiem w systemie kurséw
plynnych w ogodle nie przeprowadza si¢ interwencji walutowych lub dokonywane
sa one stosunkowo rzadko’. Jednakze w systemie plynnych kurséw walutowych
rezerwy walutowe kraju sg czesto wykorzystywane do zapewnienia odpowiedniej
plynnosci na rynku w sytuacjach kryzysowych, aby nie utraci¢ zaufania inwestorow
zagranicznych do rynku krajowego.

Optymalny poziom rezerw walutowych kraju zalezy réwniez od wielu innych
czynnikéw, w tym od rozmiaréw bilansu banku centralnego, kosztow alternatyw-
nych utrzymywania niezabezpieczonego portfela aktywoéw zagranicznych, wzglednej
glebokosci krajowych i zagranicznych rynkéw walutowych, wielkosci i otwartodci
gospodarki krajowej i zakresu, w jakim gospodarka krajowa jest uzalezniona od
zewnetrznych Zrédet finansowania krétkoterminowego.

Optymalny poziom rezerw walutowych okre$la si¢ przy uzyciu wielu ré6znorod-
nych metod, poczawszy od metod heurystycznych, po analizy regresji, a skonczywszy
na modelach optymalizacyjnych. Tradycyjne lub heurystyczne metody okreslania
optymalnego poziomu rezerw walutowych odnosza wielko$¢ rezerw do potencjalnej
nieréwnowagi bilansu platniczego. Jednakze tak okreslone optymalne poziomy
rezerw walutowych krajéw opracowano wylacznie dla krajéw posiadajacych system
kursow statych lub kierowanych kurséw ptynnych'.

Najczestszym sposobem okreslenia optymalnego poziomu rezerw walutowych
kraju jest uzaleznienie wielkosci tych rezerw od wartosci importu towaréw i ustug'.
Mianowicie, zgodnie z tzw. zasada kciuka wymaga sie od wtadz monetarnych kraju
posiadania rezerw walutowych na poziomie co najmniej rownym wartosci trzymie-
siecznego importu. Zatem ten sposéb pomiaru optymalnego poziomu rezerw uza-
leznia poziom rezerw walutowych od wielkosci i stopnia otwarcia gospodarki kraju.

Rs
Ra=— 1
" (1)

® Z.Szpringer, op.cit.

10 W. De Beaufort, J. Onno, A. Kapteyn, Reserve Adequacy in Emerging Market Economies, Inter-
national Monetary Fund Working Paper, 2001, No 01/143.

11 R, Triffin, National Central Banking and the International Economy, ,Review of Economic Stu-
dies” February 1947.
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gdzie:

Ra - optymalny poziom rezerw walutowych;
Rs - poziom rezerw walutowych;

M - wydatki z tytutu importu.

Natomiast zgodnie z tzw. regula Greenspan-Guidotti poziom rezerw waluto-
wych kraju powinien w pelni pokrywa¢ calkowite, krétkookresowe zadtuzenie
zagraniczne kraju'.

Ra= Rs +Dt  (2)
M
gdzie:
Ra - optymalny poziom rezerw walutowych;
Rs - poziom rezerw walutowych;
M - wydatki z tytutu importu;
Dt - krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne kraju.

Alternatywny sposob okreslenia optymalnego poziomu rezerw walutowych
kraju koncentruje si¢ na zwigzku migdzy rezerwami walutowymi a sektorem
finansowym. Zatem, zgodnie z tym podejsciem, poziom rezerw walutowych kraju
zalezy od agregatow pienieznych, takich jak na przyktad baza monetarna'>. W tym
przypadku stosunek poziomu rezerw walutowych kraju do agregatu pieni¢znego
M2 powinien wynosi¢ od 5% do 20%.

B

Ra =
M2

3)

gdzie:

Ra - optymalny poziom rezerw walutowych;
Rs - poziom rezerw walutowych;

M2 - agregat pienigzny M2.

Natomiast zgodnie z koncepcja S.G. Shcherbakova mozna wyréznic trzy zmienne,
ktére w istotny sposdb determinujg poziom optymalnych rezerw walutowych kraju,
mianowicie zobowigzania z tytulu importu, wartos¢ krétkookresowego zadluzenia
zagranicznego kraju oraz wielko$¢ bazy monetarnej™.

12 A. Greenspan, Currency Reserves and Debt, Remarks before the World Bank Conference Recent
Trends in Reserve Management, Washington, 29 April 1999, http://federalreserve.gov; P. Guidotti,
Remarks to the G-33 Seminar, Bonn, 11 March 1999.

13" G.L. Kaminsky, Currency and Banking Crises: the Early Warnings of Distress, International Mone-
tary Fund Working Paper, 1999, No 99/178.

4 §.G. Shcherbakov, Fifteenth Meeting of the International Monetary Fund Committee on Balanace
of Payments Statistics Canberra, Australia, October 2002.
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Ra=M+Dt+M2 (4)

gdzie:

Ra - optymalny poziom rezerw walutowych;

M - wydatki z tytulu importu;

Dt - krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne kraju;
M2 - agregat pieniezny M2.

Zkolei S. Zeng w swoich badaniach empirycznych stwierdzil, zZe zapotrzebowanie
na rezerwy walutowe powinno by¢ powiazane z rozmiarami importu, poziomem
dlugu zagranicznego kraju oraz wielkosciag naptywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich. W zwigzku z powyzszym optymalny poziom rezerw walutowych
kraju mozna przedstawi¢ w postaci ponizszego wyrazenia:

Ra=M+D+FDI (5)

gdzie:

Ra - optymalny poziom rezerw walutowych;

M - wydatki z tytulu importu;

D - zadtuzenie zagraniczne kraju;

FDI- naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich.

W praktyce korzysta sie z wielu metod kalkulacji optymalnego poziomu rezerw
walutowych kraju:

a) okreslony stosunek wielkosci rezerw walutowych do wartosci miesiecznych
wydatkéw z tytutu importu. Zgodnie z t3 zasadg kraj powinien utrzymywac
odpowiedni poziom rezerw walutowych okreslony w kategoriach tzw. ,miesiecy
importowych?, tj. liczby miesiecy importu, ktéry moga finansowac rezerwy
walutowe;

b) okreslony stosunek wielosci rezerw walutowych do wartosci przeptywu kapitatu.
Zgodnie z tg zasadg, kraj powinien utrzymywac rezerwy walutowe na poziomie
co najmniej réwnym wartosci dwunastomiesiecznych zobowigzan walutowych
kraju (zaréwno prywatnych, jak i publicznych);

c) okreslony stosunek wielko$ci rezerw walutowych do potencjalnych mozliwosci
ich wykorzystania w przyszlosci (tzw. podejscie eklektyczne). Zgodnie z tg zasada
kraj powinien utrzymywac rezerwy walutowe na poziomie okreslonym mozliwo-
$ciami ich wykorzystania w sytuacji wystgpienia szoku ekonomicznego. Zatem

15 S. Zeng, Study on Chinese foreign exchange reserves, ,Journal of Applied Finance & Banking” 2012,
vol. 2, no. 1.
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wysokos¢ rezerw walutowych jest w tym przypadku uzalezniona zaréwno od

warto$ci miesiecznych wydatkéw z tytutu importu, jak i od wartoéci przepty-

wow kapitalowych'.

Badania przeprowadzone przez MFW potwierdzity, ze blisko potowa analizowa-
nych krajoéw cztonkowskich MFW okresla optymalny poziom rezerw walutowych
w stosunku do wielkoséci importu. Natomiast ok. 40% badanych krajéw okresla
poziom rezerw walutowych w stosunku do wielkosci krétkoterminowego zadtuzenia
zagranicznego'.

Natomiast instytucje miedzynarodowe (agencje ratingowe oraz banki inwesty-
cyjne) przy ocenie adekwatnosci rezerw walutowych krajow gtéwny nacisk kiada
na stosunek rezerw walutowych do rozmiaréw krétkoterminowego zadtuzenia zagra-
nicznego i wielkosci podazy pienigdza poszczegélnych gospodarek (por. tabela 1).

Tabela 1. Determinanty adekwatnosci rezerw walutowych krajéw wybranych
instytucji miedzynarodowych

. Podaz Krétkoterminowe Dtug Kapitat
Instytucje . . s .
. Import pieniadza zadtuzenie zagraniczny | zagraniczny
miedzynarodowe .
zagraniczne brutto brutto
Fitch X
Moody's X X X
Standard&Poor's X
Deutsche Bank X X X
Goldman Sachs X
Citibank X X
Barclays X X

Zrédlo: J. Antal, A. Gereben, Foreign Reserve Strategies For Emerging Economies — Before And After The Crisis,
»Magyar Nemzeti Bank Bulletin” April 2011.

Jednoczes$nie, nalezy wyraznie podkresli¢, ze w praktyce nie ma jednej uniwer-
salnej metody kalkulacji optymalnego poziomu rezerw walutowych kraju. Metody
te charakteryzujg si¢ okreslonymi zaletami, ale nie s3 one réwniez pozbawione wad.
Dlatego tez w praktyce wykorzystuje si¢ rozne, czesto alternatywne metody pomiaru
optymalnego poziomu rezerw walutowych krajow.

16 Bank of Israel, Investment of the Foreign Exchange Reserves, op.cit.
17" International Monetary Fund, Assessing Reserve Adequacy, op.cit.
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4, Optymalne rezerwy walutowe w swietle wynikow
wybranych analiz empirycznych

Podczas wielkiego kryzysu gospodarczego wlatach 30. XX w. .M. Keynes zale-
cal korzystanie z rezerw zagranicznych w celu ztagodzenia stopnia ekspozycji kraju
na szoki zewnetrzne. Co wigcej, wezwal §wiatowych przywodcédw do stworzenia
wspolnego systemu rozliczenn miedzynarodowych, w ktérym gtéwnym zrédlem
plynnosci bylyby rezerwy walutowe, powigzane z wartoscia obrotéw handlowych.
Poglad ten byt dodatkowo wspierany przez R. Triffina, ktéry twierdzil, ze popyt
na rezerwy walutowe jest powigzany liniowo ze wzrostem obrotéw handlu zagra-
nicznego i zalecal wykorzystanie wskaznika adekwatnosci rezerw uzalezniajacego
warto$¢ rezerw walutowych kraju od wartosci krajowego importu'®.

Analizy przeprowadzone przez MFW wskazywaly, ze adekwatnos¢ rezerw walu-
towych byla powigzana z migdzynarodowym systemem kredytowym, istniejagcym
rezimem kursu walutowego, charakterem prowadzonej polityki monetarnej i fiskalnej,
celami polityki gospodarczej oraz poziomem rozwoju gospodarczego kraju. Wyniki
badan wskazywaty, ze handel zagraniczny stanowi najwigksza pozycje w bilansie
platniczym, a zatem wysokos$¢ rezerw walutowych powinna by¢ uzalezniona od
rozmiaru obrotéw handlu zagranicznego®.

Analizy prowadzone przez H. Grubel sugerowaly, ze optymalny poziom rezerw
walutowych kraju jest zdeterminowany ilosciowq teorig pienigdza®. Mianowicie, skoro
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa zgltaszaja popyt na pieniagdz w celu regulo-
wania swoich zobowigzan mierzonych wartosciag dochodu narodowego, to analogicz-
nie rzad zglasza popyt na pienigdz w celu regulowania swoich zobowigzan, ktérych
miarg jest warto$¢ krajowego importu. Mimo Ze powyzsza analogia nie wydaje si¢
doskonata, to wskaznik adekwatnosci rezerw walutowych uzalezniajacy ich warto$¢
od wartoéci importu nadal jest uwzgledniany we wspoélczesnej dyskusji na temat
optymalnego poziomu rezerw walutowych kraju. Réwniez J. Boorman i S. Ingves
sugerowali, Ze warto$¢ rezerw walutowych powinna by¢ na poziomie wystarczajacym
do splaty trzy- lub czteromiesigcznych zobowiazan z tytutu dokonanego importu®.

18 R. Triffin, op.cit.

19 International Monetary Fund, The Adequacy of Monetary Reserves, ,International Monetary
Fund Staff Papers” 1953, vol. 3, no. 2, October.

20 H. Grubel, The Demand for International Reserves: A Critical Review of the Literature, ,Journal
of Economic Literature” 1971, vol. 9, no. 4, December.

2l J. Boorman, S. Ingves, Issues in Reserves Adequacy and Management, Monetary and Exchange

Affairs Department and Policy Development and Review Department, International Monetary Fund,
October 2001.
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Z drugiej strony, R. Heller analizowal niezbedny poziom rezerw walutowych
w kategoriach racjonalnej optymalizacji decyzji. Jego zdaniem, optymalny poziom
rezerw walutowych jest wyznaczony przez punkt, w ktérym uzytecznos¢ krancowa
z tytulu posiadania rezerw walutowych jest réwna kosztowi kranicowemu ponoszo-
nemu z tytulu posiadania rezerw walutowych. R. Heller twierdzit réwniez, ze jego
podejscie prowadzi do konstrukeji bardziej wiarygodnego i spdjnego wskaznika
adekwatnosci rezerw walutowych, niz wskazniki uzalezniajace wielko$¢ rezerw
walutowych od wartosci importu®.

Odmienne podejscie do kalkulacji optymalnego poziomu rezerw walutowych
zaproponowal A. Greenspan. Zgodnie z jego sugestig poziom rezerw walutowych
kraju powinien by¢ uzalezniony od wartosci kréotkoterminowego zadtuzenia kraju
(o terminie zapadalnosci ponizej jednego roku). Jego zdaniem, przy kalkulacji
poziomu rezerw walutowych nalezy réwniez wzig¢ pod uwage rosnace znaczenie
miedzynarodowych przeplywow kapitatu do gospodarek wschodzacych. A. Gre-
enspan argumentowal swoje stanowisko koniecznoscig budowy odpowiedniego
zaufania wérdd globalnych wierzycieli*.

Kolejne badania przeprowadzone przez MFW w 2002 r. wskazywaly, ze uzalez-
nienie wysokosci rezerw walutowych jedynie od rozmiaréw handlu zagranicznego
jest niewystarczajace. Wyniki analizy sugerowaly, ze wielko$¢ rezerw walutowych
powinna by¢ uzalezniona od wielkosci bazy monetarnej lub innego agregatu pie-
nieznego. MFW zauwazyl réwniez, ze stosunkowo niski poziom rezerw walutowych
stwarza ryzyko ,ucieczki” kapitatu i spadku zaufania inwestoréw do krajowej
gospodarki*’.

Wyniki badan przeprowadzonych przez G.A. Calvo, A. Izquierdo oraz R. Loo-
-Kung wskazywaly, ze w przeddzien $§wiatowego kryzysu finansowego poziom
Swiatowych rezerw walutowych byl generalnie zblizony do wielkosci optymalnych,
przy czym istotnie zréznicowany w ujeciu geograficznym. Mianowicie, w Ameryce
Lacinskiej wielkos¢ rezerw walutowych byta najblizej optymalnego poziomu, podczas
gdy poziom rezerw walutowych ksztaltowal si¢ w Europie Wschodniej ponizej ich
optymalnego poziomu, a w Azji powyzej optymalnego poziomu. Autorzy analizy
sugerowali réwniez, ze obserwowane réznice migdzy krajami w poziomach rezerw

22 R, Heller, Optimal International Reserves, ,Economic Journal” 1966, no. 76.

23 A, Greenspan, Currency Reserves and Debt, ,Bank for International Settlements Review” 1999,
no. 47.

24 International Monetary Fund, Fifteenth Meeting of the IMF Committee on Balance of Payments
Statistics, Canberra, Australia, 21-25 October 2002.
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walutowych mozna czgéciowo wyjasni¢ odmiennym postrzeganiem wladz mone-
tarnych w charakterze pozyczkodawcy ostatniej instancji®.

Badania przeprowadzone przez M. Bussiere, G. Cheng, M. Chinn i N. Lisack
na grupie 175 krajow ujawnily wystepowanie pozytywnego i istotnego wplywu rezerw
walutowych krajéw zgromadzonych przed kryzysem finansowym z lat 2008-2009
na stope wzrostu realnego PKB w czasie kryzysu finansowego. Wyniki badan
potwierdzily réwniez, ze rezerwy walutowe petnity funkcje swoistego bufora w czasie
kryzysow gospodarczych. Co wigcej, kraje, ktére zgromadzily stosunkowo wysokie
rezerwy walutowe przed kryzysem finansowym, aktywnie je wykorzystywaly do
obrony waluty krajowej przed dewaluacja, w celu finansowania krajowych firm,
ktére doswiadczyly problemoéw kredytowych oraz w celu zagwarantowania wypla-
calno$ci kraju. Zatem wyniki analizy ujawnily, ze rezerwy walutowe moga by¢ uzyte
nie tylko jako bufor minimalizujacy ewentualne skutki kryzysu, lecz réwniez jako
aktywny instrument wspierajacy wzrost gospodarczy w trakcie trwania kryzysu?.

Réwniez badania przeprowadzone przez K.M.E. Dominguez na grupie 68 kra-
jow w okresie 2000-2010 wskazywaly, ze rezerwy walutowe odgrywaty wazna role
w zarzadzaniu kryzysowym w czasie ostatniego, $wiatowego kryzysu gospodarczego.
O ile ogolny poziom rezerw walutowych wiekszoéci badanych krajow pozostawat
stabilny w czasie trwania kryzysu, o tyle po skorygowaniu tych rezerw o dochody
odsetkowe i zmiany sposobu ich wyceny okazalo sig, ze wiele gospodarek wschodza-
cych znaczgco zmniejszylo wartos¢ swoich rezerw. Ponadto wyniki badan ujawnity,
ze kraje, ktore przed swiatowym kryzysem gospodarczym posiadaly nadmierne
rezerwy walutowe w stosunku do wielkosci optymalnych, byly bardziej sklonne do
aktywnego korzystania z tych rezerw w czasie trwania kryzysu?.

5. Koszty i korzysci z tytutu akumulacji
rezerw walutowych

Jest rzecza oczywista, ze w wyniku akumulacji rezerw walutowych w kraju
odnotowuje sie, oprdocz korzysci, rowniez wzrost kosztow bezposrednich. Sytuacja

25 G.A. Calvo, A. Izquierdo, R. Loo-Kung, Optimal Holdings of International Reserves: Self-Insu-
rance Against Sudden Stop, National Bureau of Economic Research Working Paper, 2012, no. 18219.

26 M. Bussiere, G. Cheng, M. Chinn, N. Lisack, Capital Controls and Foreign Reserve Accumulation:
Substitutes or Complements in the Global Financial Crisis?, 2013, March, http://www.ssc.wisc.edu/~m-
chinn/BCCL.pdf.

27 K.M. E. Dominguez, Foreign reserve management during the global financial crisis, ,Journal of
International Money and Finance” 2012, vol. 31, issue 8, December.
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ta wynika z tego, ze utrzymanie rezerw walutowych przyczynia si¢ do powstawania
kosztow alternatywnych, stanowigcych roznice miedzy stopa zwrotu, jaka rezerwy
moglyby przynies¢ ich wlascicielowi, gdyby byly efektywnie zainwestowane, a stopa
zwrotu, ktora rzeczywiscie przynosza®. W wiekszoéci przeprowadzonych badan
stwierdza sie, ze koszt alternatywny miedzynarodowej akumulacji rezerw wynosi
ok. 1% PKB. Ten sam koszt alternatywny zostat oszacowany w 2001 r. przez Orga-
nizacj¢ Narodow Zjednoczonych (ONZ) na poziomie ok. 8 p.p., co stanowi roznice
miedzy rentownoscig rezerw walutowych a kosztem krancowym zacigganych przez
panstwo pozyczek®.

Z kolei gtéwna korzyscia wynikajaca z posiadania rezerw walutowych w kraju
jest zdolno$¢ wtadz monetarnych do unikniecia strat ekonomicznych z powodu
wahan salda bilansu platniczego i kursu walutowego.

Tabela 2. Gtéwne korzysci i koszty z tytutu posiadania rezerw walutowych

Obszary Korzysci Koszty
Cele rozwojowe Stabilnos¢ kursu walutowego. Wzrost Utracone zasoby rezerw w celu
eksportu w wyniku korzystnych zmian | promowania rozwoju gospodarczego.
realnego kursu walutowego. Problemy zwiagzane z pokusa naduzycia

(ang. moral hazard). Wzrost ryzyka
makroekonomicznego (inflacja,
koszty interwencji walutowych,
nieréwnowaga monetarna).

Autonomia polityki Wzrost wiarygodnosci kredytowej Brak miejsca dla prowadzenia
gospodarczej kraju. Zmniejszenie uzaleznienia autonomicznej polityki przemystowej
gospodarki od Miedzynarodowego i wzrostu gospodarczego.

Funduszu Walutowego w sytuacji
pojawienia sie kryzysu gospodarczego.

Stabilno$¢ finansowa | Mozliwos¢ zapobiegania atakom Wysoki stopier narazenia gospodarki
spekulacyjnym. kraju na przeptywy kapitatu
spekulacyjnego (,goracego pienigdza”),
a w szczegdlnosci na jego odptywy.

Zrédto: M. Cruz, B. Walters, Is the accumulation of international reserves good for development?, ,,Cambridge Jour-
nal of Economics” 2008, no. 32.

Badania empiryczne przeprowadzone przez O. Jeanne i R. Ranciere wskazywaly,
ze odpowiedni poziom rezerw walutowych jest w szczegdlnosci istotny dla matych

28 M. Ramachandran, The optimal level of international reserves: evidence for India, ,Economics
Letters” 2004, vol. 83 (3).
29 J. Boorman, S. Ingves, op.cit.
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krajow doswiadczajacych spadku naplywu kapitalu zagranicznego®. Wyniki analizy
potwierdzily, iz rezerwy walutowe pozwalaja na latwiejsze dostosowania PKB w sytu-
acji kryzysowej. Z drugiej strony analizy przeprowadzone przez L.D.A. De Rezende
nie potwierdzily hipotezy, ze wzrost rezerw walutowych ogranicza negatywne skutki
naglego zatrzymania naptywu kapitatu zagranicznego do kraju. Co wiecej, badania
te wskazywaly, ze wzrost rezerw walutowych jest bardziej kosztowny w momencie
pojawienia sie kryzysu, poniewaz dostepnos$¢ rezerw walutowych moze przyspieszy¢
odplyw kapitatu z kraju?.

6. Autorskie badania nad optymalnym poziomem
rezerw walutowych w Polsce

W literaturze ekonomicznej wykorzystuje si¢ wiele réznych modeli ekonome-
trycznych, przy pomocy ktérych probuje sie oszacowaé wplyw gtéwnych czynnikow
determinujacych poziom rezerw walutowych w wybranych krajach. W niniejszym
artykule, w celu analizy optymalnego poziomu rezerw walutowych w Polsce oraz
ich gléwnych determinant, wykorzystano model przedstawiajacy si¢ nastepujacym
rownaniem:

Rs,=a+a-M2 +pB-FDI+y-M,+6-Dt,+pu,  (6)

gdzie:

Rs — poziom rezerw walutowych;

M2 - agregat pieniezny M2;

FDI- naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich;
M - wydatki z tytulu importu;

Dt - krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne kraju.

Wszystkie wykorzystane w powyzszym modelu szeregi czasowe miaty czesto-
tliwo$¢ roczng i obejmowaly okres od 1990r. do 2011 r. Dodatkowo, wszystkie ana-
lizowane zmienne poddano procedurze logarytmowania, co umozliwito uzyskanie
liniowego estymatora wzgledem parametréw. Ostatecznie, zmiany wskaznikéw wyko-
rzystanych w modelu przedstawiaty si¢ w okresie 1990-2011 zgodnie z rysunkiem 2.

30 0. Jeanne, R. Ranciere, The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market Coun-
tries: A New Formula and Some Applications, CEPR Discussion Papers, 2008, no. 6723.

31 L.D. A. De Rezende, International Reserves: Protection at Sudden Stops?, MSc. Dissertation, Depar-
tament of Economics, Pontifical Catholic University of Rio de Janeiro 2005.
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Rysunek 2. Zmiany rezerw walutowych, agregatu pienieznego M2, naptywu
zagranicznych inwestycji bezposrednich, wydatkéw importowych
i krétkookresowego zadtuzenia zagranicznego w Polsce w okresie
1990-2011 (logarytm naturalny)
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Zrédto: World Bank, World Development Indicators (WDI), Washington 2012.
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Obliczone na podstawie powyzszych danych wspétczynniki korelacji migdzy
zmianami wartosci rezerw walutowych oraz agregatu pienieznego M2, naptywu
zagranicznych inwestycji bezposrednich, wydatkéw importowych i krétkookre-
sowego zadluzenia zagranicznego w Polsce w okresie 1990-2011 ksztaltowaly sie
na stosunkowo wysokim poziomie, co §wiadczylo o wystepowaniu istotnej i dodatniej
zalezno$ci liniowej miedzy badanymi zmiennymi. Najwigksza warto$¢ wspdtczyn-
nika korelacji stwierdzono przy tym miedzy zmianami poziomu rezerw walutowych
i rozmiarami krétkookresowego zadluzenia zagranicznego Polski, za$ najmniejsza
warto$¢ wspotczynnika zaleznosci liniowej stwierdzono miedzy zmianami wartosci
rezerw walutowych i warto$cig naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich
(por. tabela 3).

Tabela 3. Wspétczynniki korelacji liniowej dla obserwacji z préby 1990-2011

Rs M2 FDI M Dt
1,0000 0,9518 0,8978 0,9638 0,9739 Rs
1,0000 0,8671 0,9937 0,9863 M2
1,0000 0,8785 0,8931 FDI
1,0000 0,9912 M
1,0000 Dt

*Warto$¢ krytyczna (przy dwustronnym 5% obszarze krytycznym) = 0,4227 dla n =22

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Jednakze wysuwanie wnioskéw o zaleznos$ciach przyczynowo-skutkowych jedy-
nie na podstawie prostej analizy korelacji jest btedne, poniewaz w tym przypadku
nie odrdznia si¢ na przykltad wstrzgséw w polityce gospodarczej od efektow zmian
cyklu koniunkturalnego®. Stad zbyt uproszczona i niewlasciwa z metodologicznego
punktu widzenia analiza mogtaby raczej wskazywa¢ na wystepowanie odwrotnej
zalezno$ci niz sugerowana przez teori¢ ekonomii. Dlatego tez dokonano estymacji
modelu (6) przy pomocy metody Cochrane'a-Orcutta, stanowigcej odmiane uogol-
nionej metody najmniejszych kwadratéw i stosowang w sytuacji wystepowania
autokorelacji reszt pierwszego rzedu. Wyniki oszacowania modelu przedstawiono
w ponizszej tabeli (por. tabela 4).

Po oszacowaniu modelu (6) przy pomocy metody Cochrane'a-Orcutta okazato
sie, ze dwie niezalezne zmienne modelu byly istotne statystycznie (krotkotermi-
nowe zadluzenie zagraniczne kraju i wydatki z tytulu importu), za$ kolejne dwie

32 K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, Difin, Warszawa 2007.
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zmienne niezalezne byly nieistotne statystycznie, co spowodowalo usunigcie tych
zmiennych z modelu. Ostatecznie, zgodnie z danymi przedstawionymi w powyzszej
tabeli, zmiany wartosci rezerw walutowych w Polsce byly w najwi¢kszym stopniu
zdeterminowane zmianami wydatkow z tytulu importu, za§ w mniejszym stopniu
zmianami wartosci krétkookresowego zadluzenia zagranicznego Polski.

Tabela 4. Estymacja Cochrane-Orcutt, wykorzystane obserwacje 1991-2011 (N = 21)

Zmienna zalezna: Rs

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartosc p
Dt 0,370825 0,180048 2,0596 0,05341 *
M 0,592241 0,156208 3,7913 0,00123 il
Podstawowe statystyki dla danych quasi-réznicowanych (rho):

Sredn.aryt.zm.zaleznej 10,10234 Odch.stand.zm.zaleznej 0,995015
Suma kwadratéw reszt 0,731338 Btad standardowy reszt 0,196192
Wsp. determ. R-kwadrat 0,963406 Skorygowany R-kwadrat 0,961480
F(2,19) 3157,461 Wartos¢ p dla testu F 1,08e-24
Autokorel.reszt — rhol 0,037950 Stat. Durbina-Watsona 1,752550

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Oprocz wskazania gtéwnych czynnikéw determinujacych zmiany wartosci
rezerw walutowych w Polsce w okresie 1990-2011, w ponizej tabeli przedstawiono
ksztaltowanie si¢ wybranych wskaznikéw wzglednych rezerw walutowych w Polsce

w badanym okresie.

Tabela 5. Wybrane wskazniki wzgledne rezerw walutowych w Polsce
w okresie 1990-2011

Podaz pieniagdza | Rezerwy walutowe Zadtuzenie
. . .. | Naptyw BlZ/rezerwy .
Okres M2/rezerwy wyrazone w liczbie krétkookresowe/rezerwy
Lo walutowe (w %)
walutowe (w %) miesiecy importu walutowe (w %)
1990 44 29 2,0 20,6
1991 6,7 2, 8,0 326
1992 7.2 2,2 16,5 27
1993 74 2,1 41,9 452
1994 58 29 321 38,0
1995 2,9 49 24,8 25,0
1996 2,9 49 253 27,9




48 Piotr Misztal

Podaz pieniadza | Rezerwy walutowe Zadtuzenie
Okres M2/rezerwy wyrazone w liczbie Naptyw BIZ/rezerwy krétkookresowe/rezerwy
walutowe (w %) miesiecy importu walutowe (w %) walutowe (w %)
1997 2,7 51 24, 25,0
1998 23 6,1 233 30,8
1999 2,5 6,0 27,5 42,4
2000 2,5 54 35,1 359
2001 32 51 23 434
2002 28 53 14,4 48,6
2003 2,7 49 14,1 60,1
2004 2,8 38 36,0 70,3
2005 31 4,0 271 66,3
2006 33 36 46,3 74,6
2007 31 37 40,6 96,7
2008 45 2,8 253 ma
2009 29 48 19,0 92,2
2010 28 48 193 86,9
20m 31 43 16,5 77,5

Zrédlo: World Bank, World Development Indicators (WDI), Washington 2012.

Obliczone wskazniki wzgledne rezerw walutowych w Polsce §wiadczyty o sto-
sunkowej stabilno$ci wartosci rezerw walutowych wobec agregatu pienieznego M2
oraz wartosci importu. Natomiast udzial naptywu zagranicznych inwestycji bez-
posrednich w stosunku do wartoéci rezerw walutowych systematycznie zmniejszal
sie w Polsce poczawszy od 2007 r. Analogiczna sytuacja miata miejsce w przypadku
udzialu zadtuzenia krotkookresowego w rezerwach walutowych, przy czym relacja
ta obnizala si¢ w Polsce poczawszy od 2008r.

Natomiast na ponizszym rysunku przedstawiono ksztaltowanie sie wskazni-
kow adekwatnosci rezerw walutowych w Polsce w okresie 1990-2011 w celu okre-
$lenia stopnia optymalnosci poziomu rezerw walutowych w polskiej gospodarce
(por. rysunek 3).

Biorac pod uwage ksztaltowanie si¢ wskaznikow adekwatnosci rezerw waluto-
wych w Polsce w okresie 1990-2011, mozna zauwazy¢, Ze w zasadzie prawie w calym
badanym okresie (z wyjatkiem 20081.) wartos¢ rezerw walutowych w Polsce byla
wyzsza od wartoéci optymalnych (adekwatnych), sugerowanych przez wskazniki
adekwatnosci rezerw. Z jednej strony, sytuacja ta mogta §wiadczy¢ o wlasciwym
zabezpieczeniu krajowej gospodarki przed ewentualnymi skutkami kryzyséw finan-
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sowych i gospodarczych. Natomiast z drugiej strony, zbyt wysokie rezerwy walutowe
mogly wplywa¢ na niska rentownos¢ tych rezerw, a takze mogty powodowac ryzyko
naduzycia oraz w konsekwencji wzrost ryzyka makroekonomicznego kraju.

Rysunek 3. Wskazniki adekwatnosci rezerw walutowych a rzeczywista wartos¢
rezerw walutowych w Polsce w okresie 1990-2011 (w min USD)
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Zrédlo: World Bank, World Development Indicators (WDI), op.cit.

W tym miejscu warto réowniez podkresli¢, ze potencjalne rezerwy walutowe
Narodowego Banku Polskiego byly w rzeczywistosci wyzsze, niz faktyczny ich
poziom, bowiem wlatach 2009-2010 MFW udzielit Polsce elastycznej linii kredytowej
na kwote 20,4 mld USD. W 2011 r. MFW przedluzyt okres obowigzywania przyznanej
Polsce elastycznej linii kredytowej o kolejne 2 lata, zwigkszajac jednoczesnie dostepne
$rodki do ok. 30mld USD. Z kolei w 2013 r. dostepna kwota kredytu wzrosta do
33,8 mld USD. Elastyczna linia kredytowa oferuje mozliwo$¢ uzupelnienia rezerw
walutowych kraju poprzez zaciggniecie kredytu w MEFW w sytuacji kryzysowe;.

Dostep do elastycznej linii kredytowej w MFW przyczynit si¢ do istotnej
poprawy wizerunku Polski w oczach inwestoréw zagranicznych, co doprowadzito do
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zmniejszenia ryzyka atakéw spekulacyjnych na krajowa walute i obnizenia kosztéw
finansowania polskich przedsiebiorstw®. Z drugiej strony, za mozliwos¢ skorzystania
z elastycznego kredytu Polska ponosi dodatkowe koszty w postaci rocznej oplaty
w wysokosci 60 mln USD, co tym samym powoduje wzrost kosztéw utrzymania
rezerw walutowych w Polsce.

Pomimo stosunkowo wysokich rezerw walutowych banku centralnego w Pol-
sce, nalezy oczekiwa¢ w najblizszej przyszlosci dalszego wzrostu zapotrzebowania
na rezerwy walutowe ze strony NBP ze wzgledu na dazenia Polski do pelnego
czlonkowstwa w strefie euro. Mianowicie, jednym z warunkéw poprzedzajacych
pelna akcesje Polski w Unii Gospodarczej i Walutowej jest koniecznosci wlaczenia
polskiej waluty do mechanizmu kurséw walutowych ERM 11 i stabilizowanie kursu
walutowego w maksymalnym przedziale wahan +/- 15% od kursu centralnego. W tym
celu niezbedne bedzie dysponowanie takim poziomem rezerw walutowych, ktory
zagwarantuje utrzymanie kursu walutowego wewnatrz wyznaczonego przedziatu
wahan, bowiem wedlug nieoficjalnej, rynkowej opinii, aby doprowadzi¢ do zmiany
rynkowego kursu zlotego w stosunku do euro o 1 grosz, trzeba obecnie przeznaczy¢
na ten cel prawie 100 mln euro®.

7. Podsumowanie

W teorii ekonomii i w praktyce gospodarczej wykorzystuje si¢ wiele réznych
wskaznikow odzwierciedlajacych rozne aspekty zapotrzebowania kraju na rezerwy
walutowe. Jednakze wykorzystywanie kazdego ze wskaznikéw oddzielnie dla okresle-
nia optymalnego poziomu rezerw walutowych moze by¢ ograniczone, stad wszystkie
wskazniki powinny by¢ tgcznie brane pod uwage przy okreslaniu zapotrzebowania
kraju na rezerwy walutowe.

Badania autorskie przeprowadzone w niniejszej pracy ujawnity, ze prawie w calym
okresie 1990-2011 warto$¢ rezerw walutowych w Polsce byta wyzsza od wartosci
optymalnych, sugerowanych przez wskazniki adekwatnosci rezerw walutowych.
Stosunkowo wysokie rezerwy walutowe w Polsce zabezpieczaly krajowa gospodarke
przed ewentualnymi skutkami kryzyséw ekonomicznych, przy czym stosunkowo
wysoki poziom tych rezerw prowadzit do ich niskiej rentownosci.

3 S.S. Skrzypek, Banki centralne wobec swiatowego kryzysu, w: Banki centralne wobec kryzysu eko-
nomicznego, red. J. Osinski, Oﬁcyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010.

34 J. Borowski, Interwencja NBP na rynku walutowym to koniec pewnej epoki, 2011, http://m.
wyborcza.biz
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Ponadto wyniki przeprowadzonej analizy wskazywaly, ze zmiany wartosci
rezerw walutowych w Polsce byly w najwiekszym stopniu zdeterminowane zmianami
wydatkéw z tytulu importu i zmianami wartoséci krotkookresowego zadtuzenia
zagranicznego Polski. Uzyskane wyniki badan sg wiec w pelni zgodne z rezulta-
tami analiz przeprowadzonych przez MFW, ktore potwierdzily, ze ok. 50% krajow
czlonkowskich MFW okresla optymalny poziom rezerw walutowych w stosunku do
wartosci importu oraz wartosci krotkoterminowego zadluzenia zagranicznego kraju.

W tym miejscu nalezy réwniez podkresli¢, Ze prowadzona dyskusja na temat
akumulacji rezerw walutowych powinna by¢ osadzona w kontekscie eliminowania
zagrozen nie dla pojedynczych gospodarek, lecz dla utrzymania globalnej stabilno$ci
finansowej na §wiecie. Natomiast same wskazniki adekwatnosci rezerw walutowych
powinny by¢ stosowane w sposob elastyczny i powinny odzwierciedla¢ specyfike
gospodarcza poszczegolnych krajow.
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Finanse kulturowe

1. Wprowadzenie

Zdaniem T. Sedlacka zaréwno modele ekonomiczne, jak i cata ekonomia czesto
bywaja osadzone w abstrakcyjnym $wiecie, ktéry nie bierze pod uwage réznych
kontekstow — spotecznych, historycznych, religijnych czy tez kulturowych'. Ekono-
mia, a takze finanse niejednokrotnie kompletnie zapominaja, ze bez zrozumienia
kontekstu dzialan jednostek trudno jest bada¢ ludzkie zachowania.

Posréd licznych teorii na temat finanséw do najwazniejszych nalezg neokla-
syczne teorie finanséw oraz obszar finanséw behawioralnych. Jednak od niedawna
u ich boku zaczgla wyrasta¢ nowa dziedzina okreslana przez niektérych mianem
finanséw kulturowych (ang. cultural finance). Mimo swojego stosunkowo mfodego
wieku, sukcesywnie od lat 90. XX w. powstaja w jej obszarze nowe teorie, ktore
zdobywaja coraz wiekszg popularno$¢ i coraz wigcej zwolennikéw. Nic dziwnego,
bowiem badacze upatruja w tym podejsciu szans¢ na wyjasnienie wielu zjawisk
wystepujacych na rynkach finansowych i zachowan konsumenckich, ktére trudno
wytlumaczy¢ na bazie dotychczasowych klasycznych teorii finanséw.

Celem artykulu jest przedstawienie koncepcji finanséw kulturowych oraz pokaza-
nie wplywu uwarunkowan kulturowych na rézne aspekty dziatalnosci gospodarczej.
Na poczatku wyjasnione zostanie pojecie finanséw kulturowych oraz przedstawione

1T, Sedla¢ek, Ekonomia dobra i zla, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2012, s. 315.
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dwoéch gtownych modeli kulturowych G. Hofstede i S.H. Schwartza. Nastepnie
zostang zaprezentowane przyktady wptywu czynnikéw kulturowych na strukture
rynkéw finansowych oraz przyklady zachowania si¢ inwestoréw i przedsiebiorstw
w otoczeniu finansowym.

2. Finanse kulturowe

Finanse kulturowe oparte sg na zalozeniu, ze jednostki zyjace w réznych regionach
$wiata réznig si¢ w wymiarach kulturowych, co wptywa na ich postrzeganie §wiata,
w rezultacie przekltadajac si¢ na odmienne zachowania w kontekscie podejmowania
decyzji ekonomicznych.

Badacze kultury od lat starajg si¢ znalez¢ punkty wspolne i roznice, ktore cha-
rakteryzuja ludzi zyjacych w réznych regionach swiata. W poszukiwaniach tych nie
ograniczajg sie jedynie do odmiennego koloru skdry, jezykow, ktdrymi postuguija sie
ludzie, ich odmiennych tradycji i zwyczajow. W pierwszej polowie XX w., badajac
kultury narodowe, doszli oni do wniosku, Ze generalnie spofeczenstwa stawiaja
czola podobnym problemom, jednak majg inne podejscie do ich rozwigzywania.
W 1954r. psycholog D. Levinson i socjolog A. Inkeles wyr6znili gtéwne i uniwer-
salne kulturowo problemy wazne zaréwno dla funkcjonowania spolfeczenstw, jak
i dla jednostek tworzacych mniejsze lub wieksze grupy spoleczne. Zaliczyli do nich
stosunek wobec wladzy, koncepcje jednostki, w tym jej relacje ze spoleczenstwem
oraz koncepcje meskosci i kobiecoéci, a takze sposoby rozwiagzywania konfliktow?.
Analizujac wymienione czynniki oraz zaktadajac ze stowo ,,kultura” nie jest zare-
zerwowane wylacznie dla narodéw, lecz takze dla grup etnicznych oraz mniejszych
komorek, takich jak organizacja, profesje czy rodzina, badacze zaczeli glebiej badaé
réznice kulturowe.

Wiele z prac na ten temat zostato stworzonych przy pomocy modelu kulturowego
G. Hofstede oraz modelu wartosci S.H. Schwartza, ktoére w wyczerpujacy sposdb
opisuja uniwersalne czynniki kulturowe charakteryzujace spoleczenstwa na calym
$wiecie.

2.1. Model kulturowy Hofstede

W latach 60. i 70. XX w. holenderski socjolog G. Hofstede dokonatl analizy
zachowania si¢ pracownikéw IBM w ponad 50 krajach swiata. Ponad 116 tysiecy

2 G. Hofstede, Kultury i organizacje, PWE, Warszawa 2000, s. 49-51.
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wypelnionych kwestionariuszy zawieralo pytania na temat wartosci, do ktérych
ustosunkowali sie menadzerowie miedzynarodowej organizacji. Na bazie tych badan
wyodrebniono empirycznie wymiary kulturowe uniwersalne dla badanych krajow
i dobrze odnoszace si¢ do stawianych wyzej probleméw. Wymiar kulturowy (ceche
kultury) G. Hofstede definiuje jako ,pewien aspekt kultury, dajacy si¢ zmierzy¢
i pozwalajacy okresli¢ pozycje danej kultury wobec innych kultur™. Teoria zapropo-
nowana przez niego zaklada istnienie czterech takich wymiaréw: Indywidualizmu,
Unikania Niepewnosci, Dystansu Wladzy (sita spotecznej hierarchii), Wymiaru
Meskos$ci-Kobiecosci (orientacja zadaniowa vs. orientacja na osobg). Poszczegdlne
wymiary zostaly opisane w najwazniejszej pracy G. Hofstede Kultury i organizacje*.

Indywidualizm (ang. individualism) vs. kolektywizm (ang. collectivism) — wska-
zuje, w jakim stopniu jednostki sg zintegrowane w grupie spolecznej. W spoteczen-
stwach indywidualistycznych nacisk ktadziony jest gtéwnie na osobiste osiggnigcia
i prawa poszczegolnych jednostek. Ludzie sg z reguly samowystarczalni i dbaja
przede wszystkim o siebie i najblizszg rodzing, stawiajac wlasne dobro ponad dobrem
ogotu. Przykladem krajow, ktore posiadajg wysoki wskaznik indywidualizmu
sg Stany Zjednoczone, Wielka Brytania czy Holandia. W opozycji do tego znajduja
sie kultury kolektywistyczne, w ktorych jednostki razem ciezko pracujg na wspolny
dobrobyt, jako cztonkowie zwartych i wspoéldziatajacych organizmoéw spolecznych.
Ludzie posiadaja tam duze, wielopokoleniowe rodziny, ktore stanowia dla nich zrédlo
bezpieczenstwa. Przykladem krajow, ktore charakteryzujg si¢ niskim wskaznikiem
indywidualizmu s3 kraje Ameryki Potudniowej oraz Ameryki Srodkowej, Tajwan
czy Korea Potudniowa.

Dystans wladzy (ang. power distance index) — oznacza zakres, w jakim jednostki
przynalezace do réznego rodzaju organizacji oraz grup (jak na przyklad rodzina)
i posiadajace maly zakres wladzy akceptujg i postrzegaja nieréwnosci spoleczne.
Kraje, ktdre wykazuja niski wskaznik dystansu wladzy sg bardziej demokratyczne
i gotowe do konsultacji spotecznych, natomiast kraje o wysokim wskazniku preferuja
wladze utrzymywana silng reka, czyli rzady autorytarne.

Unikanie niepewnos$ci (ang. uncertainty avoidance index) — oznacza zakres,
w jakim czlonkowie kultur radzg sobie z niepewnoscig w sytuacjach nowych i niepew-
nych. Obywatele krajow o wysokim wskazniku sg przecietnie bardziej emocjonalni
i wykazuja sie wiekszym niepokojem spotecznym. W takich krajach minimalizowanie
niepewnosci objawia si¢ m.in. na wymiarze norm, poprzez planowanie i wcielanie
w zycie zasad, praw i regulacji. Z kolei kraje o niskim wskazniku akceptujg i dobrze

3 Por. ibidem, s. 51.
4 G. Hofstede, op.cit., s. 61-211.
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znoszg nieustrukturyzowane sytuacje, zmiany w srodowisku spofecznym i preferuja
malg ilo$¢ regulacji. Obywatele tych krajow zdaja si¢ bardziej pragmatyczni i wyka-
zujg si¢ lepsza tolerancja na zmiane.

Meskos¢ vs. kobieco$¢ (ang. masculinity vs. feminity) — wymiar ten pokazuje
odmiennos¢ rol plciowych. Kultury silnie zmaskulinizowane charakteryzuja sie
wysokim wspolzawodnictwem, asertywnos$cia, materializmem oraz znacznym
poziomem ambicji i potrzeba wtadzy, podczas gdy kultury feministyczne kiada
wiekszy nacisk na relacje oraz na jakos$¢ zycia. W kulturach meskich réznice w rolach
poszczegdlnych plci sg bardzo wyrazne, w opozycji do spoleczenstw zenskich, gdzie
zaréwno kobiety, jaki i mezczyzni dziela podobne wartosci, ktadac nacisk na skrom-
no$¢ i troske o drugiego cztowieka.

Wymiary wyodrebnione przez G. Hofstede nakazujg nam pamigta¢, ze ludzie,
mimo posuwajace;j sie globalizacji i uniwersalizacji $wiata, r6znig si¢ miedzy sobg nie
tylko w wymiarze fizycznym i jezykowym, lecz takze na poziomie wartosci i podejécia
do rozwigzywania probleméw. Dlatego wlasnie jego Kultury i organizacje stanowily
silny impuls do rozpoczecia badan majacych na celu znalezienie pozostalych ele-
mentéw wspolnych miedzy czynnikami kulturowymi a innymi dziedzinami zycia,
w tym ekonomig i zachowaniami uczestnikéw rynku. Przelozylo si¢ to na liczne
odkrycia w zakresie réznic w zarzadzaniu, teorii organizacji, rachunkowosci, stylu
konsumpcji, finanséw przedsigbiorstwa, zarzadzania plynnoscig i inwestowania®.

2.2. Model wartosci Schwartza

Innym badaczem kultury, z ktérego odkry¢ czerpie dziedzina finansow, jest
S.H. Schwartz, psycholog spoteczny, ktéry na podstawie badan w kilkudziesigciu
krajach $wiata stworzyt uniwersalng liste wartosci, a na jej podstawie — teorie war-
tosci. W ujeciu S.H. Schwartza wartos¢ jest pozagdanym, niezaleznym od sytuacji
celem, roznigcym sie pod wzgledem znaczenia i wyznaczajacym zasady wspdtzycia
jednostek i catych spoteczenstw. Sg one oparte na podstawie potrzeb biologicznych
jednostek, uwarunkowaniach spotecznych interakcji i wymagan, ktére musza by¢
spelnione, by mozliwe byto harmonijne wspélzycie grup spotecznych®. Na podstawie
proby z 93 grup etnicznych z 73 krajéw $wiata S.H. Schwartz wyrdznil 7 uniwer-

5 W. Breuer, B. Quinten, Cultural Finance, SSRN eLibrary 2009, http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.1282068 (dostep: 28.04.2012), s. 12-15.

6 S.H. Schwartz, Are There Universal Aspects in the Structure and Contents of Human Values?, ,,Jour-
nal of Social Issues” 1994, vol. 50, s. 19-45.
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salnych wymiaréw kulturowych, ktére najlepiej opisuja wartosci kulturowe, jakimi
kierujg si¢ ludzie na calym $wiecie’

Konserwatyzm (ang. conservatism) — odnosi si¢ do zachowania istniejacych
nakazow i tradycji. Bliskie relacje spoteczne i identyfikacja ze spolecznoscia spra-
wiaja, ze kolektywne dobro jest stawiane na piedestale zycia kazdej jednostki. Do
podstawowych wartosci, faczonych z tym wymiarem, naleza: zachowanie status
quo, respekt do tradycji, rodzina i bezpieczenstwo narodowe, madros¢ i adaptacja.
Na drugim biegunie tego wymiaru znajduje si¢ autonomia.

Autonomia (ang. autonomy) - opisuje, do jakiego stopnia interesy jednostek i ich
pragnienia sg realizowane w spoleczenstwie. Wymiar ten zostal podzielony na dwa
podwymiary - pierwszy to autonomia intelektualna (ang. intellectual autonomy),
w ktorej kladzie si¢ nacisk na pomysty jednostek i indywidualizm w mysleniu oraz
wspieranie go. Wartosci w tym wymiarze to ciekawo$¢, kreatywno$¢ i otwarto$é
umystu. Drugi natomiast to autonomia afektywna, ktdra skupia si¢ na dazeniach
jednostki do poszukiwania i wyrazania uczuc i emocji przez jednostke, tak, aby zyta
w spelnieniu. Warto$ci okreslajace ten wymiar to m.in.: rado$¢, podekscytowanie
oraz zrdznicowane zycie.

Osadzenie (ang. embeddedness) — w kulturach o wysokim stopniu osadzenia,
ludzie postrzegaja siebie jako jednostki silnie osadzone w kolektywnej wspdlno-
cie. Sens zycia opiera si¢ w gléwnej mierze na relacjach spolecznych, identyfikacji
z grupg, uczestniczeniu w zyciu wspdlnoty i osigganiu wspolnych celow. Kladzie sie
w nich duzy nacisk na zachowanie status quo migdzy jednostkami i zapobiega si¢
wszelkim dzialaniom mogacym naruszy¢ wewnatrzgrupowa solidarnos¢ i tradycyjny
porzadek. Waznymi wartosciami w tym wymiarze s3: porzadek spoteczny, respekt
dla tradycji, bezpieczenstwo, postuszenstwo i madros¢.

Hierarchia (hierarchy) - pokazuje stopien, w jakim akceptowana jest hie-
rarchiczna struktura spoleczenstwa i wynikajacy z tego podzial rél oraz alokacja
zasobow. Podstawowym odniesieniem jest legitymizacja nieréwnosci w podziale
wladzy. Do podstawowych wartosci naleza tu: moc spoteczna, autorytet, pokora
i dobrobyt. Przeciwleglym wymiarem jest egalitaryzm.

Egalitaryzm (ang. egalitarism) — pokazuje poziom, w jakim ludzi sa gotowi
pomagac sobie nawzajem lub dobrowolnie wspiera¢ i umacnia¢ wspdlny dobrobyt.

7 S.H. Schwartz, A Theory of Cultural Value Orientation: Explication and Applications, ,Compara-

tive Sociology” 2006, vol. 2-3, s. 137-182.

8 S.H. Schwartz, Mapping and interpreting cultural differences around the world, w: Comparing
Cultures, Dimensions of Culture in a Comparative Perspective, eds. H. Vinken, P. Ester, J. Soeters, Brill,

Leiden 2004.
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W kulturach egalitarystycznych jednostki sa postrzegane jako réwne. Podstawowe
wartosci to réwnos¢, sprawiedliwo$¢ spoteczna, wolnos¢ i odpowiedzialnosé.

Mistrzostwo (ang. mastery) — pokazuje, w jaki sposdb spotecznosci wspolgraja
ze soba i tworzg wspolng rzeczywisto$¢. Jednostki zyjace w kulturze o wysokim
wskazniku mistrzostwa dzialaja proaktywnie i poprzez realizacje swoich intereséw
wzbogacaja dobrobyt publiczny. Wspdlne cele i zaangazowanie ludzi s3 sterowane
przez takie wartosci, jak ambicja, sukces, odwaga i kompetencja. Przeciwleglym
wymiarem do mistrzostwa jest harmonia.

Harmonia (ang. harmony) - odnosi si¢ do wspdtzycia ludzi ze srodowiskiem
naturalnym. Do podstawowych wartosci nalezy pojednanie z naturg, ochrona $ro-
dowiska i skupienie si¢ na pigknie $wiata.

Na bazie tych wymiaréw mozna podzieli¢ §wiat na regiony kulturowe, takie
jak: Europa Zachodnia, Europa Wschodnia, kraje anglosaskie, kraje arabskie, kraje
konfucjanskie, Azja Potudniowa, Afryka i Ameryka Lacinska’. Dla przykladu, spo-
teczenstwa Europy Zachodniej kadg nacisk na egalitaryzm, autonomie i harmonie,
natomiast wyraznie nizej punktuja na skali hierarchii, mistrzostwa i osadzenia. Taki
model kulturowy najbardziej pasuje do bogatych, demokratycznych krajow, gdzie
dbalos¢ o srodowisko jest szczegolnie wazna'.

Przedstawione wymiary maja bezposredni wplyw na to, jak ludzie zachowuja
sie w kontekscie relacji migedzyludzkich, srodowiska pracy, srodowiska naturalnego,
co przeklada sie takze na zachowania ekonomiczne. Dlatego tez model kulturowy
S.H. Schwartza dotozyt kolejna cegietke do dziedziny finanséw kulturowych, oferujac
nowe narzedzia do analizy zachowan podmiotéw gospodarczych

3. Przyktady wptywu uwarunkowan kulturowych
na rézne aspekty dziatalnosci gospodarczej

3.1. Struktura kapitatu

Fachowa literatura finansowa szeroko opisuje zagadnienie optymalnej struktury
kapitalu firm i przedsiebiorstw. Okazuje si¢, Ze mimo do$¢ duzej wiedzy na temat
optymalizacji struktury kapitalowej, kraje r6znig si¢ miedzy sobg w tym zakresie'’.

9 W. Breuer, B. Quinten, op.cit,, s. 6.

10 S H. Schwartz, Mapping and interpreting cultural..., op.cit.

11 C.W. Chui, A.E. Lloyd, C.Y. Kwok, The determination of capital structure: Is national culture
a missing piece to the puzzle?, ,Journal of International Business Studies” 2002, vol. 33, no. 1,
s. 99-127.
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Jednym z czynnikéw, ktory jest niejednorodny miedzy krajami jest poziom
wykorzystywania dzwigni finansowej, a co za tym idzie, zastosowanie dtugu do
finansowania dzialalno$ci gospodarczej. Poszukujac odpowiedzi na pytanie skad
bierze sig ta roznica, badacze siegneli do czynnikéw kulturowych, podejrzewajac, ze
moga one wplywac na postrzeganie kosztow i ryzyka finansowania dtugiem przez
menadzeréw zarzadzajacych kapitatem. Dwaj badacze, C.W. Chuii A.E. Lloyd, posta-
nowili sprawdzi¢, uzywajac modelu wartosci S.H. Schwartza, czy kultura rzeczywiscie
wplywa na strukture kapitalu. Odwotali si¢ oni do wymiaru konserwatyzmu (ang.
conservatism), zakladajac, ze w krajach, ktdre osiggaja wysokie wartosci na tej skali (np.
Jemen, Senegal, Nigeria) firmy tam operujace beda ktadly duzy nacisk na harmonijne
srodowisko pracy, utrzymanie dobrego wizerunku i bezpieczenstwo oraz tradycje,
a to przelozy si¢ na niski wskaznik dtugu w bilansach firm. Dodatkowo, zalozyli oni,
ze w kulturach o wysokim wskazniku mistrzostwa (np. Stany Zjednoczone) réwniez
menadzerowie rzadziej beda siggali po finansowanie dtugiem. Jak sie okazalo, ich
hipotezy okazaly si¢ prawdziwe, zaréwno na poziomie firm, jak i narodowym. Co
wiecej wyniki te okazaly si¢ istotne, nawet bioragc pod uwage réznice w poziomie
rozwoju ekonomicznego poszczegdlnych krajow, ich systeméw prawnych, poziomu
funkcjonowania instytucji finansowych i determinantéw wskaznika diugu (wysokos¢
srodkow trwalych, koszty agencyjne, wielkos¢ firmy i rentownos¢)™2.

W innych badaniach D. Griffin i wspdtpracownicy réwniez wykazali wptyw
czynnikéw kulturowych na strukture kapitalowg firm. Na podstawie danych doty-
czacych spotek zagranicznych zlokalizowanych w Chinach wskazali, Ze wymiary
mistrzostwa i unikania niepewnosci (ang. hofstede) przekladaja sie na wskazniki
korzystania z dlugu jako formy finansowania. Firmy z krajéw o wysokim wskazniku
mistrzostwa korzystaly w mniejszym stopniu z finansowania dlugiem. Z kolei firmy
z regionow kulturowych o wysokim wskazniku unikania niepewnosci i konserwa-
tyzmu siegaly chetniej po ten rodzaj pozyskiwania kapitatu®.

Badania te pokazaly, ze kultura danego panstwa moze wplywac na strukture
bilanséw firm dzialajacych w danym kraju, potwierdzajac stusznos$¢ badan nad
finansami w ujeciu kulturowym i koniecznos$¢ uwzgledniania ich przy podejmowaniu
decyzji na szczeblu korporacyjnym.

12 Tbidem.

13 D. Griffin, K. Li, H. Yue, L. Zhao, Country of origin effects in capital structure decisions: Evidence
from foreign direct investments in China, SSRN eLibrary 2009, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1354403
(dostep: 28.04.2012).
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3.2. System bankowy vs. rynki finansowe

Obecnie na $wiecie mozna wyr6zni¢ dwa gltéwne rodzaje systeméw finanso-
wych. W czgsci krajow dominuje sektor bankowy, a w pozostatych rynki finansowe.
Dla przyktadu, wskaznik kapitalizacji rynku w stosunku do Produktu Krajowego
Brutto w Stanach Zjednoczonych wyniést 119% w 2012r. (jest to region zoriento-
wany na rynkach finansowych), przy czym w Niemczech bylo to jedynie 43,7%".
Dlaczego w jednych krajach dominuje system bankowy a w innych rynki finansowe?
Wydaje sie, ze odpowiedzi na to pytanie nalezy szuka¢ m.in. w dziedzinie finansow
kulturowych. C. Kwok i S. Tadesse, znalezli wytlumaczenie, wykorzystujac w swo-
ich badaniach model kulturowy Hofstede'”. Konkretnie, zastosowali w tym celu
wymiar unikania niepewnosci (ang. uncertainty avoidance index, UAI), ktérego niski
wskaznik oznacza, Ze spoteczenstwa lepiej radzg sobie z niepewnoscig i akceptuja
ryzyko w wiekszym stopniu niz spoleczenstwa punktujace wysoko na tym wymiarze.
Okazalo sie, ze w krajach o wysokim wskazniku UAI, dominujacym systemem byt
system bankowy. Rozwiagzanie moze wydawac si¢ intuicyjne, gdyz rynki finansowe
i operowanie na nich z reguly cechuja sie wyzszym poziomem ryzyka i niepewnosci
niz bankowe instrumenty oferowane podmiotom gospodarczym. I w ten sposob
kraje anglosaskie, takie jak Stany Zjednoczone czy Wielka Brytania s3 zdominowane
przez rynek kapitalowy, podczas gdy Europa Kontynentalna i Japonia preferuja
system bankowy".

W innych badaniach nad $rodowiskiem finansowym wykorzystano przeciw-
stawne wymiary kulturowe Schwartza — osadzenie (ang. embeddednes) vs. autono-
mia (ang. autonomy), hierarchia (ang. hierarchy) vs. egalitaryzm (ang. egalitarism)
i mistrzostwo (ang. mastery) vs. harmonia (ang. harmony). Okazalo si¢, ze kraje,
w ktorych duzy nacisk ktadzie si¢ na osadzenie w spoleczenstwie, egalitaryzm i har-
monie, zwykle s3 zdominowane przez sektor bankowy, jako system organizujacy
prace gospodarki. Z drugiej strony w regionach kulturowych, punktujacych wyzej
na wymiarach autonomii, hierarchii i mistrzostwa pod tym wzgledem przewazaja
rynki finansowe. Bierze si¢ to za pewne stad, ze sektor bankowy oparty jest na takich
wartodciach, jak porzadek spoleczny i réowno$¢, podczas gdy rynek kapitalowy opiera
sie na niezaleznosci i autorytecie. Dla przyktadu, systemy finansowe Japonii i Wiel-

4 Na podstawie danych z http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS z dnia
10.08.2013.

15 C.Kwok, S. Tadesse, National culture and financial systems, ,Journal of International Business
Studies” 2006, vol. 37, no. 2, s. 227-247.

16 Zob. ibidem.
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kiej Brytanii s3 doskonatymi przykltadami na potwierdzenie tej teorii. Gospodarka
Japonii, gdzie odnotowano wysokie wskazniki osadzenia, egalitaryzmu i harmonii,
oparta jest na sektorze bankowym.

Z drugiej strony mamy Wielka Brytanie punktujaca wysoko na wymiarach
Autonomii, Hierarchii i Mistrzostwa, ktéra znana jest z mocno rozwinigtego rynku
finansowego"”.

3.3. Zjawisko home bias

Snujac rozwazania na temat zarzadzania aktywami inwestycyjnymi i trzymajac
sie neoklasycznych teorii finanséw, powinnismy przyja¢, ze inwestorzy konstruujac
swoje portfolio, dziataja w mysl teorii portfelowej. Méwi ona o tym, ze akcjonariusze
kupujg krajowe i zagraniczne aktywa w celu maksymalizacji uzytecznosci swojego
pakietu akcji'®. W praktyce inwestorzy wcale nie postepuja w tym wypadku w sposéb
racjonalny. Zamiast kupowa¢ zréznicowane pakiety akcji, koncentrujg sie bardziej
na krajowym rynku kapitalowym, nawet pomimo przewidywanej, wyzszej stopy
zwrotu, w wypadku zakupu zagranicznych udzialéw. Zjawisko to w literaturze
nazywane jest home bias. Do przyczyn tego zjawiska nalezy utrudniony dostep
do inwestycji w aktywa zagraniczne, takie jak ograniczenia prawne i dodatkowe
koszty transakcyjne, a takze ryzyko walutowe i asymetria informacji”®. Podobnie jak
w przypadku poprzednio opisywanych zjawisk, sita wystepowania home bias rozni
sie miedzy krajami, a r6znice te mozna ttumaczy¢ uwarunkowaniami kulturowymi.
Naukowcy postanowili sprawdzi¢, w jaki sposéb wymiary kulturowe G. Hofstede,
a konkretnie unikanie niepewnosci, indywidualizm oraz meskos¢ wptywaja na skale
omawianego zjawiska. W swoich zatozeniach przyjeli, ze wysoki wskaznik unikania
niepewnosci bedzie wigzal si¢ preferencja do bezpiecznych i znanych inwestycji
krajowych, a kapital zainwestowany za granicg bedzie zdywersyfikowany w wigk-
szo$ci w znanych i duzych spotkach, przy zdecydowanie mniejszej ilosci aktywow
w mniejszych i bardziej ryzykownych firmach. Hipoteza ta zostata potwierdzona.
Inwestorzy z krajéw o wysokim wskazniku unikania niepewnosci w wigkszym
stopniu ulegaja zjawisku home bias. Jednoczesnie wykazali, ze wysoki wskaznik

17 W. Breuer, A.]. Salzmann, National Culture and Corporate Governance, SSRN eLibrary 2009,
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1260746 (dostep: 28.04.2013).

18 4, Levy, S. Marshall, International diversification of investment portfolios, ,The American Eco-
nomic Review” 1970, vol. 60, s. 668-675.

19 http://www.obserwatorfinansowy.pl/badania-i-raporty/home-bias-%E2%80%93-powszechna-
-mentalnosc-inwestorow/ (dostep: 28.04.2013).



64 Monika Czerwonka, Rafat Buczkowski

indywidualizmu i meskosci ograniczajg to zjawisko i prowadzg do wyzszej dywer-
syfikacji zagranicznego portfela akcji®.

Powyzsze wnioski zostaly potwierdzone w badaniach S. Beugelsdijk i B. Frijns,
ktére pokazaly, ze inwestorzy z krajéw punktujacych wyzej na skali Indywidu-
alizmu chetniej siegaja po zagraniczne aktywa, podczas gdy ich koledzy z krajow
o wysokim wskazniku unikania niepewnosci lokuja zdecydowanie mniej kapitatu
w ,,obce” firmy*'.

3.4. Strategie inwestycyjne w obliczu wymiaréw kultury

Kolejnym aspektem, w ktérym réznice kulturowe odgrywaja wazna role, sg pre-
ferencje stosowania okreslonych strategii inwestycyjnych. Termin efekt momentum
oznacza ksztaltowanie si¢ ceny akcji na rynku, w taki sposob, ze akeje, ktdre w ostatnim
czasie zyskiwaly najwiecej, beda kontynuowac t¢ passe w przysztosci. Zyskownos¢ tej
strategii zostala potwierdzona w kilku badaniach, jednak nie do konica zrozumiata
jest przyczyna i fenomen tego zjawiska®?. Niektorzy badacze upatruja wyjasnienie
w inklinacjach behawioralnych, dowodzac, ze strategia momentum zwigzana jest ze
zjawiskiem nadmiernej pewnosci siebie (przecenianie swoich mozliwosci i wiedzy*)
oraz podstawowego bledu atrybucji (przypisywanie wtasnej osobie wrodzonych
zdolnosci, talentu itp. w wypadku odnoszenia sukcesu a ttumaczenie porazek przez
pryzmat czynnikow zewnetrznych i okolicznosci)**. Co jednak powoduje, Ze strate-
gie te stosuje sie w réznym stopniu, w zaleznosci od potozenia geograficznego? Do
zbadania tego zjawiska postuzyt model kulturowy G. Hofstede, a konkretnie wymiar
indywidualizmu. Naukowcy powigzali to, ze obywatele spoteczenstw indywiduali-
stycznych odznaczajq sie wyzsza wiara we wlasne umiejetnosci i optymizmenm, a dzieci
wychowywane s3 w przekonaniu, ze sg ponadprzecietne i urodzily si¢ zwyciezcami.
Rzeczywiscie, badania psychologiczne pokazaly, ze obywatele kultury zachodniej,
w tym Stanéw Zjednoczonych zyja w przekonaniu, ze ich zdolnosci sa wyzsze niz
przecietne, podczas gdy w kulturze wchodniej np. Japonii nie zaobserwowano tego

20 C.W. Anderson, M. Fedina, M. Hirschey, H. Rantala, There’s no place like home: Cultural
influences on international diversification by institutional investors, Working Paper, Lawrence 2007.

21 S. Beugelsdijk, B. Frijns, A cultural explanation of the foreign bias in international asset alloca-
tion, ,Journal of Banking & Finance” wrzesien 2010, vol. 34, no. 9, s. 2121-2131.

22 A, Chui, S. Titman, K. Wei, Individualism and Momentum around the World, ,,Journal Of Finance”
2010, vol. 65, no. 1, s. 361-392.

23 Por. M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2012.

24 K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Investor psychology and security market under- and
overreactions, ,Journal of Finance” 1998, vol. 53, s. 1839-1886.
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efektu®. Silne przekonanie o wysokich umiejetnosciach w prosty sposob przeklada sig
na przekonanie o nieomylnosci w swoich przewidywaniach, co przektada si¢ na efekt
nadmiernej pewnosci siebie i wystepowanie podstawowego btedu atrybucji. A. Chui,
S. Titman i K. Wei postanowili sprawdzi¢, w jaki sposéb wymiar indywidualizmu
réznicuje poczynania inwestorow na §wiatowych rynkach akeji. Okazalo sie, Ze nie
tylko wplywa on na wykorzystywanie strategii momentum w zarzadzaniu portfe-
lem akgji, lecz generuje takze wigkszy wolumen obrotu akeji i zwigksza zmienno$¢
cen rynkowych. Dodatkowo, kraje punktujace wysoko na skali indywidualizmu
wykazywaly wyzsze stopy zwrotu ze stosowania omawianej strategii inwestycyjne;j.
Wyniki te wskazuja, ze inwestorzy wywodzacy si¢ z réznych kultur interpretuja
sygnatly pochodzace z rynku w odmienny sposdb, co potwierdza hipoteze, ze ulegaja
oni w réznym stopniu znieksztalceniom poznawczym. Jedna z interpretacji méwi,
ze relacja pomiedzy zyskami ze strategii momentum a réznicami kulturowymi
wynika z tego, Ze w mniej indywidualistycznych kulturach akcjonariusze przykiadaja
mniejszg wage do informacji, do ktdrej doszli sami, a wigkszg warto$¢ przypisuja
zgodnosci z informacjami podawanymi przez swoich kolegow?.

3.5. Konsumpcja ubezpieczen

Analizujac zachowania konsumentéw siegajacych po produkty finansowe, nie
mozna lekcewazy¢ roznic kulturowych, ktore wydaje si¢, ze maja silny wptyw na ich
postrzeganie §wiata, a co za tym idzie na decyzje zakupowe. Uwzgledniajac wymiary
kulturowe G. Hofstede, badacze zauwazyli, Ze moga one determinowa¢ w pewnym
stopniu rodzaje produktéw kupowanych na co dzien. Dla przykiadu, okazuje sie, ze
w regionach o wysokim wskazniku unikania niepewnosci ludzie pijg wigcej wody
mineralnej, kupujg wiecej $wiezych owocéw, spozywaja mniej lodéw oraz mrozo-
nek, co wskazuje na zdrowa kulture Zywienia. Jezeli chodzi o rynek inwestycyjny,
to unikanie niepewnosci przeklada si¢ na mniejsza ilo§¢ inwestycji w akcje przy
relatywnie wigkszych inwestycjach w metale i kamienie szlachetne. Rynek ubezpie-
czeniowy jest powigzany z rynkiem inwestycyjnym i finansowym, wigc tutaj réwniez
mozna upatrywaé wpltywu wymiaréw kulturowych. Podczas gdy ludzie oczekuja
na zwrot z inwestycji, wielu z nich kupuje réwniez polisy na Zycie, zabezpieczajace
byt ich rodziny na wypadek nieprzewidzianej $mierci. Badacze, analizujgc roznice
kulturowe w zachowaniach konsumenckich, zauwazyli réznice w poziomie popytu

25 H.R. Markus S. Kitayama, Culture and the self: Implications for cognition,emotion, and motiva-
tion, ,Psychological Review” 1991, vol. 98, s. 224-253.
26 A. Chui, S. Titman, K. Wei, op.cit., s. 361-392.
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na polisy ubezpieczeniowe migdzy krajami. Stwierdzili, Ze konsumenci, aby podja¢
decyzje o zakupie, potrzebowali do tego konkretnych powodéw, ktére najczesciej
mialy swoje zrodlo w okreslonych normach spotecznych, mocno uwarunkowanych
kulturowo. Badania dotyczace tematu kultury i biznesu wskazuja, ze kultura ma bar-
dzo silny wplyw na indywidualne zachowania jednostki, szczegolnie w warunkach
niepewnosci i wieloznacznosci”. Przygladajac si¢ konstrukeji produktu finansowego,
jakim jest ubezpieczenie, mozna powiedzie¢, ze jest to dos¢ abstrakcyjna, zlozona
usluga, zorientowana na niepewne, przyszle korzysci, ktdra jest trudna do oceny
nawet po fakcie zakupu. Mozna wigc stwierdzi¢, ze niepewnos¢ i wieloznaczno$¢
jest wpisana w charakter ubezpieczenia. Biorac pod uwage te unikalne wlasciwosci,
tym bardziej wydaje sie, ze kultura moze determinowac réznice w konsumpcji polis
ubezpieczeniowych na $wiecie®.

Rozwazajac to zagadnienie, warto wzig¢ pod uwage model H.R. Markusa
i S. Kitayamy, ktéry pokazuje, ze w zaleznosci od kultury, ludzie kadg nacisk albo
na niezalezno$¢ w zyciu (tzn. na zachowanie autonomii), albo wspolzaleznos¢ (tzn.
zorientowanie na wspolne obcowanie i zwigzki). To z kolei wptywa na to, ze ludzie
tworzg wlasne konstrukty osobowosciowe, ktdre s albo wspodtzalezne, albo nie-
zalezne”. Badania H.R. Markusa i S. Kitayamy pokazaly, ze niezalezny konstrukt
osobowosciowy jest czesciej spotykany w Ameryce Péinocnej i w krajach Europy
Zachodniej, podczas gdy wspolzalezne czesciej wystepuja w krajach azjatyckich.
Dlatego jednostki wywodzace si¢ ze spotecznosci o niezaleznym konstrukcie beda
podkresla¢ swéj indywidualizm i niezalezno$¢ od spotecznosci, podczas gdy osoby
o wspdlzaleznym konstrukcie beda koncentrowac si¢ na potrzebach i celach innych,
traktujac je po czesci jako swoje*. A. Chuii C. Kwok w swoich rozwazaniach posta-
nowili przenie$¢ te koncepty na grunt konsumpcji ubezpieczen na zycie. Zaktadali
oni, ze ludzie o niezaleznym konstrukcie osobowosciowym beda w wigkszym
stopniu polega¢ na rynku ubezpieczen niz na sieci spotecznosci (pomoc finan-
sowa krewnego dla rodziny w wypadku $mierci jednego z jej czlonkéw) niz ludzie
o wspolzaleznym konstrukcie. Jednak z racji tego, ze nie byli oni w stanie zmierzy¢
réznic w poziomie wspdtzaleznosci i niezaleznosci pomiedzy kulturami, uzyli do
tego celu wymiaru indywidualizmu z modelu kulturowego G. Hofstede, upatrujac

27" A. Chui, C. Kwok, National culture and life insurance consumption, ,Journal of International
Business Studies” 2008, vol. 39, no. 1, s. 88-101.

28 1.A. Crosby, N. Stephens, Effects of relationship marketing on satisfaction, retention, and prices
in the life insurance industry, ,Journal of Marketing Research” 1987, vol. 24 (4), s. 404-411.

2% H.R. Markus, S. Kitayama, op.cit., s. 224-253.

30 §.J. Heine, D.R. Lehman, Cultural variation in unrealistic optimism: Does the West feel more invul-
nerable than the East?, ,Journal of Personality and Social Psychology” 1995, vol. 68 (4), s. 595-607.
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w nim dobre narzedzie posredniczace. Postawili hipoteze, ze konsumpcja ubezpieczen
w danym kraju bedzie pozytywnie skorelowana z poziomem indywidualizmu. Druga
hipoteza moéwita z kolei, ze konsumpcja ubezpieczen jest negatywnie skorelowana ze
wskaznikiem dystansu wtadzy. To przypuszczenie wynikato z przekonan, ze skoro
podwladni oddaja wigkszg ilos¢ wladzy w rece rzadzacych, to moga oczekiwac, ze
beda oni sprawowac piecze nad ich majgtkami, a w wypadku $mierci, czlonkowie ich
rodzin otrzymaja docelowa pomoc od panstwa. To z kolei przetozy si¢ na mniejsze
zapotrzebowanie na rynek ubezpieczen.

W celu sprawdzenia hipotez naukowcy dokonali analizy danych z 41 krajow
$wiata z lat 1976-2001. Wyniki pokazaly, ze indywidualizm faktycznie wplywa
pozytywnie na zakup polis ubezpieczeniowych, podczas gdy wyzszy wskaznik
dystansu wladzy przeklada si¢ na nizszg konsumpcje, co réwniez jest zgodne z zalo-
zong hipoteza badawcza.

Badania A. Chui i C. Kwok dowiodly, ze najwazniejszym czynnikiem kulturo-
wym wplywajacym na wybor ubezpieczen jest wymiar indywidualizmu. Dzieje si¢
tak prawdopodobnie dlatego, ze w indywidualistycznych spoteczenstwach grupy
0s0b spokrewnionych i zaleznych od siebie sa zwykle mate, co w przypadku nie-
oczekiwanej $mierci jednej z oséb oznacza zwykle, ze nie moga one liczy¢ na pomoc
finansowa krewnych. Z tego wzgledu wolg polega¢ na ubezpieczeniach. Ponadto
ludzie z tych regionéw kulturowych moga czerpa¢ satysfakcje z wiary w to, ze
sa w stanie pokonac wszelkie przeciwnosci losu w pojedynke, a poleganie na innych
uwazajg za oznake stabosci.

Badania te moga zosta¢ zastosowane przez miedzynarodowe koncerny ubez-
pieczeniowe do tworzenia strategii sprzedazowych na caltym $wiecie. Okreslajac
rynek zbytu, moga one uwzglednia¢ nie tylko czynniki ekonomiczne, demogra-
ficzne i instytucjonalne, lecz wykorzysta¢ réwniez réznice kulturowe, maksyma-
lizujac przy tym swoje wyniki finansowe. Wyniki przeprowadzonych badan moga
réwniez znalez¢ swoje zastosowanie w dziedzinie reklamy. Projektujac kampanie
reklamowg polisy ubezpieczeniowej, kierowang do potencjalnych nabywcéw, firmy
moga na przyklad podkresla¢ to, ze w obecnie szybko zmieniajacych sie realiach
poleganie na krewnych lub na wtadzy, w przypadku niespodziewanych zdarzen,
moze okazac si¢ niewystarczajace®.

31 A. Chui, C. Kwok, op.cit., s. 88-101.
32 Ibidem.
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3.6. Uwarunkowania kulturowe a tolerancja ryzyka

Czy réznice kulturowe w preferencji ryzyka faktycznie istnieja? Na to pyta-
nie zdali sie odpowiedzie¢ C.K. Hsee i E.U. Weber, prowadzac badania na prébie
respondentéw z Chin i Stanéw Zjednoczonych. Odkryli oni, Ze chinscy studenci
przejawiali istotnie mniejszg awersje na ryzyko niz ich amerykanscy koledzy
w wyborze pomigdzy ryzykownymi opcjami (na przyklad podjecie sie ryzykowanej
pracy, ktora jest perspektywiczna) a pewnymi rezultatami, zaréwno w przypadku
kiedy dane rezultaty dotyczyly zyskoéw badz strat. Przyczyn takiego stanu rzeczy
upatrywali w czynnikach kulturowych, a konkretnie w modelu Hofstede, operujac
na wymiarach kolektywizmu i indywidualizmu. Wedlug nich mniejsza awersja do
ryzyka u Azjatéw moze by¢ ttumaczona hipoteza ,,migkkiej poduszki”, ktéra mowi,
ze w spolecznie-kolektywistycznych kulturach, takich jak Chiny, w wypadku duzych
trudnosci finansowych jednostki, ktéra wybrata ryzykowna opcje, do pomocy
wkracza rodzina badz inni czlonkowie spolecznosci. W Stanach Zjednoczonych
z kolei panuje podejscie indywidualistyczne, gdzie jednostka musi osobiscie ponies¢
konsekwencje swoich nietrafionych wyborow™.

Dowdd na hipoteze ,,migkkiej poduszki” stanowig inne badania E.U. Webera,
C.K. Hseei]. Sokolowskiej, w ktérych dokonali poréwnania amerykanskich i chin-
skich przystéw. Majac na uwadze, ze hipoteza ta moéwi, ze rdznice w preferenciji
ryzyka wynikaja z réznic migdzy gteboko zakorzenionymi i wyraznymi podziatami
miedzykulturowymi, postanowili sprawdzi¢, czy przejawy kultury, takie jak przy-
powiesci, klasyczna literatura lub przystowia, maja wplyw na wymiar preferencji.

W tym celu przedstawili oni amerykanskim i chinskim studentom listy popu-
larnych przystéw odnoszacych si¢ do podejmowania ryzyka, nie wskazujac, ktore
wywodzg si¢ ich kregu kulturowego, a ktére z obcego. Ich zadaniem byto przypo-
rzagdkowanie danych sentencji do kontekstu finansowego lub spotecznego ryzyka
i okreslenie, czy naktaniaja one do podejmowania ryzyka. Okazalo si¢, ze niezaleznie
od narodowosci respondentdw, to przystowia chinskie byly oceniane istotnie wyzej
pod wzgledem zachgcania do podejmowania ryzyka niz przystowia amerykanskie.
Jezeli zas chodzi o podzial na ryzyko finansowe i spoteczne, to Chinczycy ocenili
rodzime przystowia wyzej jako bardziej zachecajace do ryzykownych dzialan
w kontekscie finanséw niz wspolzycia spotecznego. W grupie amerykanskiej nie
odnotowano istotnych réznic. Co wiecej, przystlowia wywodzace si¢ ze Standw
Zjednoczonych byly w wiekszosdci oceniane, jako majace zastosowanie bardziej

33 C.K. Hsee, E.U. Weber, Cross-national differences in risk preference and lay predictions, ,,Journal
of Behavior Decision Making” 1999, vol. 12, s. 165-179.



Finanse kulturowe 69

w decyzjach dotyczacych ryzyka finansowego niz ryzyka spolecznego, podczas
gdy chinskie maksymy byly rownomiernie odnoszone do obu kontekstéw. Wyniki
te sg spojne z wyzszym wskaznikiem kolektywizmu wéréd mieszkancéw Chin,
co przeklada si¢ na przypisywanie jednakowej wagi zmartwieniom finansowym
i materialistycznym w stosunku do kwestii spotecznych, podczas gdy Amerykanie
cechujacy si¢ wysokim poziomem indywidualizmu, przywiazuja mniejszg wage do
drugiego czynnika®*. Wyniki te wskazuja, Ze gleboko zakorzenione i kultywowane
elementy kultury moga wplywac na sposéb myslenia i dzialania mieszkancow
danego regionu, a w dalszym przetozeniu ksztaltowa¢ ich decyzje ekonomiczne
i preferencje wzgledem ryzyka.

4. Podsumowanie

Dokonujac przegladu zjawisk w obszarze finanséw i decyzji ekonomicznych na
podstawie badan prowadzonych na caltym §wiecie, wyraznie wida¢, ze komponent
kulturowy odgrywa znaczacg role w ich wyjasnianiu. Jednocze$nie potwierdzona
zostala wysoka warto$¢ modeli kulturowych Hofstede i Schwartza, ktére opisujac
w wyczerpujacy sposob wymiary kulturowe, pozwolily réwniez na wyttumaczenie
genezy wielu zjawisk, z ktérymi nie byly sobie w stanie poradzi¢ klasyczne teorie
finansow.

Okazalo sie, ze réznice miedzykulturowe w istotny sposéb wplywaja na takie
aspekty finansow, jak struktura kapitalowa przedsiebiorstw, srodowisko finansowe
krajow, planowanie finansowe oraz zarzadzanie portfelem inwestycyjnym i ryzykiem.
Wyniki tych badan s3 tym bardziej cenne, ze moga znalez¢ liczne implikacje do
tworzenia strategii biznesowych dla przedsi¢biorstw operujacych na miedzynarodo-
wych rynkach. Firmy moga wykorzysta¢ te wiedze na przyktad do dopasowywania
produktow finansowych i strategii inwestycyjnych do charakterystyki kulturowe;j
danego regionu.

Finanse kulturowe obok finanséw behawioralnych oferujg nowe spojrzenie
na jednostki oraz srodowisko finansowe, jak réwniez na nauke finanséw. Interdyscy-
plinarne podejscie do finanséw okazuje si¢ wlasciwym narzedziem w analizowaniu
zachowan podmiotéw gospodarczych, czesto nie do konca zrozumialych na gruncie
klasycznych teorii.

34 E.U. Weber, C.K. Hsee, J. Sokolowska, What Folklore Tells Us about Risk and RiskTaking: Cross-
Cultural Comparisons of American, German, and Chinese Proverbs, ,,Organizational Behavior and
Human Decision Processes” 1998, vol. 75, no. 2, s. 170-186.
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Michat Ostaszewski
Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Anioty biznesu jako oferenci kapitatu
dla finansowania przedsiewzie¢
o podwyzszonym ryzyku

1. Wprowadzenie

Idea finansowania inwestycji dzieki wykorzystaniu kapitaléw podwyzszonego
ryzyka nie jest zjawiskiem nowym. Pierwszym przypadkiem w historii wykorzysta-
nia venture capital byta wyprawa Krzysztofa Kolumba. W 1492 r. Kolumb otrzymat
pomoc finansowa od Izabeli I Katolickiej, 6wczesnej krélowej Hiszpanii. Krélowa,
ryzykujac wiele, dostrzegla pewne atuty przedsiewziecia i ta decyzja okazala sie
bardzo dobra. W efekcie od konca XV w. Hiszpania odnotowata ogromny wzrost
gospodarczy i polityczny dzigki zdobyczom kolonialnym'.

W czasach wspoélczesnych przykltadem finansowania inwestycji przez kapitaty
podwyzszonego ryzyka byly przedsigbiorstwa, takie jak: Ekstern Airlines, Xerox
czy Alcoa. Firmy te powstaly na poczatku XX w.?

W literaturze przedmiotu za moment powstania kapitaléw podwyzszonego
ryzyka uwaza si¢ powstanie pierwszego funduszu — ARD (ang. American Research
and Development). Podstawowym celem funduszu bylo umozliwienie inwestorom
angazowania Srodkéw pienieznych w nowe inwestycje oparte gtéwnie na osiggnie-
ciach technologicznych przemystu zbrojeniowego z czaséw drugiej wojny swiatowe;.

1 J. Grzywacz, A. Okoniska, Venture capital a potrzeby kapitatowe malych i srednich przedsigbiorstw,
Oﬁcyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 48-49.

2 M. Wrzesinski, Kapital podwyzszonego ryzyka, proces inwestycyjny i efektywnosé, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2006, s. 38.
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Fundusz mial swoje wzloty i upadki, jednak byt on pierwszym i jedynym funduszem
na $wiecie dzialajagcym w latach 1946-1957°.

Lata 60. i 70. XX w. to tak naprawde narodziny poje¢ private equity oraz venture
capital. Pojecie private equity wywodzi si¢ z lat 70. XX w. ze Stanéw Zjednoczonych.
W Europie Holandia i Wielka Brytania jako pierwsze stosowaly tego typu finan-
sowanie. Oba pojecia majg znaczenie bardzo szerokie i s3 roznie interpretowane,
czesto tez uzywa sie ich zamiennie*.

Najszybszy rozwoj rynku kapitaléw podwyzszonego ryzyka przypada na druga
polowe lat 90. XX w. Kwoty pozyskiwane przez fundusze wzrosty z 5mld USD w roku
1991 do 100 mld USD w 1999r. Tak bardzo dynamiczny wzrost zwigzany byt gléwnie
z rozwojem nowych technologii informatycznych, przede wszystkim - Internetu®.
Niestety od poczatku XXIw. notuje si¢ spadek dziatalnosci inwestycyjnej na rynkach
PE/VC, co jest zwigzane z globalnym kryzysem ekonomicznym.

W Polsce poczatki rynku kapitatéw podwyzszonego ryzyka siegaja lat 90. Jest
to rynek ciagle bardzo mlody i rozwijajacy sie. Kiedy wiarygodno$¢ Polski wzrosta
na arenie migdzynarodowej w potowie lat 90., nastapit wzrost zainteresowania
inwestorow naszym rynkiem. Pierwszym funduszem byt Polski Prywatny Fundusz
Kapitalowy I'i II. W 1994r. do grona funduszy dotaczylo jeszcze szes¢ innych tego
typu instytucji (Poland Partners, Pioneer Poland Fund, Poland Investment Fund,
Renaissance Capital, White Eagle Industries i Poland Growth Fund). Druga potowa
lat 90. to dalszy rozwdj rynku PE/VC w Polsce. Powstato bardzo wiele funduszy typu
VC oraz PE. Dziatalno$¢ podjely takze fundusze specjalizujace si¢ w danej dziedzinie,
najczesciej byt to Internet i TMT (ang. Technology, Media, Telecommunication). Poja-
wily sie na rynku fundusze powstate w ramach programu powszechnej prywatyzacji,
tzw. Narodowe Fundusze Inwestycyjne, NFI. Najbardziej aktywnymi funduszami
byly: NFI Magna Polonia, grupa NFI skupiona przez BRE oraz NFI Jupiter®.

2. Anioty biznesu

Finansowanie przez business angels (anioly biznesu) jest jednym z rodzajéw
finansowania private equity. Geneza tego pojecia wigze si¢ z Brodway’em. Kil-
kadziesigt lat temu aniotami biznesu zostala nazwana grupa bardzo zamoznych

Ibidem, s. 39.

Ibidem.

Ibidem, s. 40.

J. Grzywacz, A. Okonska, op.cit., s. 52.
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inwestorow, ktorych dziatalno$¢ gospodarcza polegata na produkcji réznego typu
spektakli medialnych. Jednym z powod6w inwestowania, oprocz wysokich zyskow,
byta spoleczna nobilitacja zwigzana z osobistymi kontaktami z gwiazdami. Przez
wiele lat rola, jakg odgrywali business angels na rynkach prywatnych inwestycji nie
budzila zainteresowania. We wczesnych powojennych czasach bardziej zwracano
uwage na zinstytucjonalizowane formy finansowania oferowane przez fundusze
venture capital’.

Rozwdj rynku business angels przypada na poczatek lat 80. XX w. Ekspansja
ta zwigzana byla z pojawieniem sie na rynku kapitatow dtugoterminowych zjawiska
tzw. luki kapitalowej (ang. equity gap). Byt to niedostatek podazy niewielkich kwot
na rzecz nowo powstajacych przedsiebiorstw?®.

Taka sytuacja na rynku spowodowata, ze na znaczeniu zyskali inwestorzy indy-
widualni, ktérzy wypetnili przestrzen pomiedzy srodkami pozyskiwanymi od oséb
tizycznych powiazanych z przedsigbiorcami oraz instytucjami publicznymi a $rod-
kami pochodzgcymi od funduszy kapitalowych. Dzigki przyktadom ogromnych
sukcesow przedsiewzie¢ z wykorzystaniem kapitatéw od inwestoréw indywidual-
nych $wiat skoncentrowat swoja uwage na aniofach biznesu. Takie przedsiebiorstwa,
dzis$ szeroko znane, jak: Body Shop (inwestor: I. McGlinn), Amazon.com (inwestor:
T. Alberg), Google (inwestor: A. Bechtolsheim) pokazaty, jaka znaczacg role moga
odgrywac¢ pojedynczy inwestorzy w rozwoju projektow innowacyjnych, przetomo-
wych, odznaczajacych si¢ duzym ryzykiem”.

Business angels (czasami nazywani angel investors) to przede wszystkim osoby
prywatne, przedsigbiorcy i biznesmeni o duzym do$wiadczeniu zawodowym, posia-
dajacy znaczny kapital, ktérzy inwestuja zgromadzone srodki pieniezne na okres
kilku lat w akcje lub udziaty spétek nienotowanych na rynku publicznym, beda-
cych we wczesnej fazie rozwoju, o duzym potencjale rozwojowym. Business angels
sg inwestorami lokalnymi, czyli inwestuja w przedsiewziecia zlokalizowane w takim
miejscu, aby kontakt z nimi i nadzér nie byly utrudniony. Zestawiajac cechy aniota
biznesu i funduszy venture capital, bardzo dokladnie wida¢ réznice pomiedzy tymi
formami finansowania'’.

7 K. Brzozowska, Business angels na rynku kapitatowym. Motywacje inwestowanie efekty, Wydaw-

nictwo CeDeWu.pl, ‘Warszawa 2008.
8 P. Tamowicz, Business angels. Pomocna dori kapitatu, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczo-
$ci, Gdansk 2007.
9 Ibidem, s. 7.

10 Tbidem, s. 8.
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Tabela 1. Business angel a fundusz venture capital

Kryterium

Business angel

Fundusz venture capital

inwestor

osoba indywidualna

posrednik finansowy

przestanki inwestowania

zysk, ale iinne cele

wytacznie zysk

wielkos¢ inwestycji

relatywnie mate kwoty

relatywnie duze kwoty

faza rozwoju przedsiebiorstwa

seed i start-up

gtéwnie ekspansja

analiza innowacyjnego projektu

ogélna i intuicyjna

doktadna i sformalizowana

potozenie przedsiebiorstwa

blisko miejsca zamieszkania

nieistotne

wymagania formalne

uproszczona umowa, mniejsze
obowigzki sprawozdawcze

obszerna umowa, rozbudowane
obowigzki sprawozdawcze

nastawienie do ryzyka

wieksze znaczenie ryzyka agengji
niz ryzyka rynkowego

wieksze znaczenie ryzyka
rynkowego niz ryzyka agencji

nadzér nad przedsiebiorstwem

aktywne wsparcie w zarzadzaniu

koncentracja na problemach

strategicznych

Zrédlo: . Wectawski, Nieformalni inwestorzy kapitatu wlasnego w innowacyjnych przedsigbiorstwach, w: Finanse,
bankowos¢ i ubezpieczenia wobec wyzwati wspélczesnosci, red. K. Znaniecka, t. 2, Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej w Katowicach, Katowice 2002, s. 295-305.

Jak wida¢ z zestawienia zawartego w tabeli 1 aniot biznesu to osoba prywatna,
ktéra nie jest nastawiona jedynie na zysk. Duze znaczenie dla aniota biznesu ma
lokalizacja danej inwestycji. Natomiast finansowanie venture capital jest gtéwnie
nastawione na zysk, a w transakcji bierze udzial posrednik finansowy. Umiejsco-
wienie przedsiebiorstwa nie ma znaczenia. W obu przypadkach wystepuja jeszcze
inne roznice, ktore zostaly opisane w powyzszej tabeli.

Definicji anioléw biznesu jest wiele, jednak najtrafniejsza, zdaniem autora, podana
jest przez Lewiatan. Aniol biznesu to: ,prywatny inwestor (przedsiebiorca lub zamozna
osoba) wspierajacy wybrane pomysly biznesowe, gtéwnie w poczatkowej fazie ich
dziatalnosci (start-up). Angazuje on nie tylko $rodki finansowe, ale rowniez swoja
wiedze, kontakty i doswiadczenie biznesowe. Dla wielu przedsiebiorcéw wsparcie
merytoryczne i zwiekszenie wiarygodnosci przedsiewzigcia, dzieki obecnosci w nim
inwestora o dobrej reputacji, jest réwnie warto$ciowe, jak otrzymane $rodki. Na
tle innych form finansowania (np. bank, fundusz venture capital, gietda) jedynie
aniol biznesu oferuje indywidualne zaangazowanie w przedsiewzigcie i wspolprace
z pomystodawcg w biezacej dzialalnosci i rozwoju firmy. Najczesciej zaangazowanie
aniola w projekt trwa od 3 do 6 lat, zysk otrzymuje on wychodzac z inwestycji, czyli
odsprzedajac swoje walory udziatowe™!. Wedlug tej definicji aniol biznesu charak-
teryzuje si¢ nastepujacymi cechami:

11 www.lba.pl (dostep: 08.07.2013).
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« w portfelu inwestycyjnym dysponuje kwotg srednio od 100tys. zt do 5mln zt
(3-10% majatku);

» jest gotowy podejmowac ryzyko zwigzane z inwestowaniem w mate, powstajace
przedsiebiorstwa i przedsiewzigcia;

» oczekuje ponadprzecigtnych zyskow;

« posiada doswiadczenie zdobyte wczesniej jako przedsiebiorca lub menedzer;

« wspiera merytorycznie rozwdj dofinansowywanej firmy.
Opierajac sie na danych EBAN (ang. European Business Angels Network), branze,

ktore preferowaly business angels w 2008 r. to sektory zajmujace si¢ Hi-Tech’em.

Wykres 1. Branze preferowane przez anioty biznesu

ICT/Internet/Telekomunikacja/Mobile
Energetyka/Ochrona Srodowiska
Software/Multimedia

Produkcja

Biotechnologia

Uslugi

Creative Industries

Ochrona Zdrowia

FMCG / Detal

Inne

Zr6dlo: EBAN, strona internetowa www.eban.org (dostep: 05.07.2013).

W oparciu o dane zaprezentowane na wykresie 1 najbardziej cieszacymi si¢
zainteresowaniem anioléw biznesu branzami sg IT oraz te zwigzane z energetyka
i ochrong srodowiska.

Poruszajac temat business angles, nasuwa si¢ pewne nurtujace pytanie — co
tak naprawde sklania tych ludzi do inwestowania przy ponoszeniu ogromnego
ryzyka, co nimi kieruje, jaka jest ich motywacja? Z podanych powyzej cech aniofa
biznesu wiadomo, ze s3 to ludzie sukcesu, posiadajacy majatek, ktory pozwala im
na tzw. nicnierobienie przez dtugie lata. Czy zatem anioty biznesu nie s filantropami?
Przykladem takiego dzialania jest postawa A. Bechtolsheim’a, ktory po krotkiej



78 Michat Ostaszewski

rozmowie z zalozycielami Googla - L. Page’em i S. Brinem - wystawit im z pewna
nonszalancjg czek na tysigce dolarow'?.

W rzeczywistosci anioly biznesu to inwestorzy, ktorzy bardzo dokladnie planuja
swoje posuniecia finansowe, nie jest im obcy rachunek ekonomiczny. Dla wigkszo$ci
najwazniejszg motywacjg ich dzialan jest szybkie pomnozenie zainwestowanego
kapitalu oraz uzyskanie biezacych dochodéw (procenty od pozyczek, dywidenda).
Motywy spoleczne i socjalne s3 prawie na ostatnim miejscu. Tabela 2 ilustruje
motywacje brytyjskich business angles®.

Tabela 2. Motywacja brytyjskich business angels (% respondentéw wybierajacych

dang odpowiedz)

Motywacja do inwestowania jako business angel | Bardzo wazne Wazne Niewazne
Wsparcie nastepnej generacji przedsiebiorcow 9 36 55
Osobista satysfakcja bycia zaangazowanym w biznes 53 36 n
Mozliwos¢ szybkiej aprecjacji kapitatu 72 24 4
Pomoc znajomym w zatozeniu biznesu 3 10 87
Uzyskanie biezacych lub przysztych dochodéw 41 32 27
Wsparcie spotecznie uzytecznych produktéw/ustug 5 10 85
Moje pienigdze sprawiaja komus przyjemnos¢ 14 46 40
Zyskanie uznania wéréd spotecznosci lokalnej 1 3 96
Zyskanie korzysci niematerialnych (np. przywileje) 1 8 91
Skorzystanie z korzystnych rozwigzar podatkowych 19 4 41

Zrédto: C. Mason, Barriers to investment in the informal venture capital sector, Mimeo, February 2002.

3. Proces inwestycyjny

Sam proces inwestycyjny realizowany przez anioty biznesu jest bardzo podobny
do finansowania typu venture capital. W procesie finansowania przez business angles
wystepuja takie etapy, jak: etap poszukiwania projektdw, etap analizy projektow,
selekcja projektow, praca nad dokumentacjg inwestycyjna. Nastepnie jest etap
udostepnienia kapitalu, pomoc i wspotpraca w trakcie inwestycji oraz etap wyjscia

12 P. Tamowicz, Business angels..., op.cit., s. 15.
13 Tbidem.
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z inwestycji. Analiza poszczegolnych etapéw pozwala na pokazanie najwazniejszych
réznic w stosunku do finansowania przez fundusze private equity™.

Na pewno wérod aniotéw biznesu proces poszukiwania projektéw wyglada
znacznie prosciej. Wiaze si¢ to z tym, iz inwestorzy nieformalni, jak zostato wspo-
mniane wyzej, posiadaja rozlegle kontakty zawodowe i byli lub nadal s3 czynnymi
biznesmenami. Pozwala im to na szybki i tani dostep do informacji o danym sektorze,
wiedza, kiedy nowe projekty powstaja, potrafig szybciej zauwazy¢ ,nowe twarze”.
Dodatkowo oprdcz wlasnych kontaktéw anioty biznesu wykorzystuja media i innych
inwestoréw. Znaczenie majg takze relacje z konsultantami, firmami doradczymi czy
szkoleniowymi, do ktérych czgsto wplywaja gotowe biznesplany. Istotne sa takze
kontakty w sektorze bankowym, ktéry jest dos¢ niechetnie nastawiony do inwesto-
réw bez doswiadczenia biznesowego. Jednak najwazniejszym Zrédlem pozyskiwania
projektow sg sieci aniotéw biznesu®.

Sieci okazujg si¢ bardzo pomocne, kiedy przedsigbiorca szuka kapitatu na zalo-
zenie lub rozwoj przedsiebiorstwa, s3 bowiem w stanie dotrze¢ do wiekszej liczby
inwestoréw poprzez kooperacje z wieloma aniotami biznesu oraz poprzez wydat-
kowanie wlasnych srodkéw pienigznych, np. na dzialalno$¢ promocyjng. Przed-
siebiorcy, ktdrzy zgtaszaja swoéj projekt do sieci aniotéw biznesu powinni pamietaé
o kilku rzeczach. Niektore sieci za zgloszenie projektu do nich pobierajg niewielkie
oplaty, a w przypadku gdy projekt odniesie sukces pobierana jest kilkuprocentowa
prowizja od wartosci transakcji. Nalezy zwrdci¢ uwage rowniez na to, ze nie kazda
sie¢ jest sobie rowna. Przed zgloszeniem projektu nalezy uwaznie przeanalizowac
mozliwe dostepne sieci. Chodzi gtéwnie o zasoby kapitalowe, jakie dana sie¢
posiada, ilu inwestoréw nalezy do danej sieci oraz jakie sg ich preferencje w inwe-
stowaniu. W przypadku braku dostepu do sieci aniotéw biznesu warto zglosi¢ si¢
do funduszy private equity, gdyz czesto te fundusze wiedzg, kto w danym rejonie
jest aniotem biznesu'.

Sama informacja, gdzie szukac aniotéw biznesu nie oznacza powodzenia przed-
siewziecia, a gwarantuje jedynie, Ze propozycja danego przedsigbiorcy trafi pod wska-
zany adres w odpowiednim czasie. Projekt musi spetnia¢ pewne wymagane kryteria
stawianie przez dawcow kapitatu. Podstawowe warunki konieczne do spetnienia to:
» wysoka wiarygodno$¢ przedsigbiorcy i jego zaangazowanie w projekt, ktory ma

by¢ realizowany;

4 www.newconnect.info (dostep: 08.07.2013).

15 Tbidem.
16" www.lba.pl (dostep: 08.07.2013).
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o projekty powinny miec szanse na odniesienie sukcesu, czyli powinny przynies¢
pozadang stope zwrotu dla inwestora;

o poziom zyskéw powinien by¢ odpowiednio skorelowany z czasem trwania pro-
jektu oraz ponoszonym ryzykiem.

Kontakt z aniolem biznesu polega na wstepnym przesfaniu streszczenia pro-
jektu nazywanego ,teaser” (zwiastun). Wazne jest ich odpowiednie sporzadzanie,
nie dziala tu zasada ,,im wigcej tym lepiej”. Wiele stron internetowych tworzonych
przez anioly biznesu oraz sieci zamieszcza wskazéwki dotyczace takich streszczen
albo gotowe formularze. Ponizej zaprezentowano przyktad formularza uzywanego
w sieci PoIBAN.

Tabela 3. Karta projektu

Podstawowe informacje o projekcie Dane kontaktowe do oséb zgtaszajacych projekt
Branza: 1. Imie i Nazwisko:
Lokalizacja: Funkcja w projekcie:
Data rozpoczecia dziatalnosci: 2. Imie i Nazwisko:
Liczba zaangazowanych oséb: Funkcja w projekcie:
Forma prawna: Nr tel.:
Adres WWW: Tel. kom.:
Czy jest biznesplan?: Adres e-mail:

Inne wazne informacje:

Dane finansowe:
Wysokos¢ poszukiwanego kapitatu: Planowany okres trwania inwestycji:
taczne potrzeby inwestycyjne: Whkiad wiasny pozafinansowy:

Wysokos¢ kapitatu wtasnego:

Prognozy finansowe na okres 5 lat (PLN):
1rok 2 rok 3rok 4 rok 5rok

Przychody

Koszty

Wynik operacyjny

Uzasadnienie oraz informacje uzupetniajace do tabeli:

Opis przedsiewziecia...

Produkt, klienci, rynek...

Przewaga konkurencyjna i innowacyjnos¢ przedsiewziecia. ..

Propozycja dla inwestora i inne wazne informacje...

Zrédlo: PolBan, www.polban.pl (dostep: 08.07.2013).
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Informacje zawarte w karcie projektu stanowia podstawe do wstepnej oceny moz-
liwosci finansowania przez inwestoréw wspoétpracujacych z POIBAN-em. Przestanie
wypelnionej karty projektu do PoOIBAN-u oznacza wyrazenie zgody na przekazanie
tych informacji inwestorom wspétpracujacym z PoOIBAN-em oraz przechowywanie
ich przez PoIBAN do czasu odwotania przez zglaszajacego projekt.

Kolejnym etapem procesu inwestycyjnego jest doglebna analiza projektu. Na
tym etapie zostaje odrzucona najwicksza cze$¢ projektéw. Do nastgpnego etapu
przechodzi zaledwie pare procent projektow. Trudno jednoznacznie okresli¢, jakie
kryteria w swojej analizie stosujg aniolowie biznesu. Kazdy inwestor jest inny i dla
kazdego co innego ma znaczenie. Najlepiej ilustruje to przykltad niemieckich oraz
francuskich inwestoréw. W tabelach 4 i 5 pokazano najczestsze powody odrzucenia
projektow.

Tabela 4. Najczestsze powody odrzucenia projektu wskazywane przez niemieckich
aniotéw biznesu

Przyczyna Procent inwestoréw wskazujacych na dang
przyczyne
Brak zaufania do przedsiebiorcy jako osoby 65
Watpliwosci co do kompetencji 0séb zarzadzajacych 50
Staby biznesplan 48
Ograniczony potencjat wzrostu 37
Nieatrakcyjny model biznesowy 31
Nierealistyczna wycena przedsiewziecia 27
Brak mozliwosci oceny strony technicznej projektu 22
Zbyt mata osobista wiedza na temat danej firmy 17
Niezgodnos¢ z wtasnymi celami strategicznymi 17
Nie dostarczono dodatkowej informacji na czas 1
Brak czasu, aby przeanalizowac projekt n
Problemy z zabezpieczeniem kapitatu na inwestycje 1
Udziat zbyt ryzykowny 9
Brak mozliwosci oceny wartosci firmy 9
Brak porozumienia co do roli inwestora 9
Negatywne odczucia 7

Zrédlo: J. Weber, M. Brettel, C. Jaungey, C. Rost, Business angels in Germany (maszynopis niedatowany), s. 12.

Jak wynika z tabeli 4 najczg¢stszym powodem odrzucenia projektéow byt brak
zaufania do przedsiebiorcy jako osoby oraz watpliwosci w stosunku do kompetencji
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0sob zarzadzajacych. Dopiero na trzecim miejscu znajdowat sie staby biznesplan.
Identyczne zdanie majg inwestorzy francuscy, ktorych kryteria odrzucen przedsta-
wia tabela 5.

Tabela 5. Kryteria selekcji projektow wedtug inwestoréw francuskich

Kryteria Ranga danego kryterium
Zaufanie 3,56
Kompetencje branzowe przedsiebiorcy 3,26
Mozliwo$¢ wzrostu wartosci biznesu 3,19
Potencjat strategiczny 3,06
Doswiadczenie menedzerskie 275
Innowacyjnos¢ 2,65
Mozliwosci ,wyjscia” z inwestycji 2,49
Ryzyko po stronie managementu 2,43
Cena objecia akgji/udziatow 2,38
Opinia innych inwestoréw 1,97

Zrédlo: EBAN, www.eban.org (dostep: 08.07.2013).

W obu przypadkach za najmniej wazne kryteria inwestorzy francuscy i niemieccy
uznali ryzyko oraz negatywne odczucia.

Po etapie analizy projektu, nastepuje wstepna jego akceptacja i ustalane
sa warunki, na ktérych bedzie si¢ opierac przyszta inwestycja. Jest to wazny etap
dla obu stron. Dokument, ktéry zawiera kluczowe warunki jest nazywany term
sheet albo letter of intent. Jest to pewien rodzaj gwarancji dla inwestora, ze jego
czas i dzialania nie zostang zmarnowane, np. kiedy przedsigbiorca zdecyduje si¢
nagle zerwac dalsze negocjacje albo bedzie prowadzil inne negocjacje w tym samym
czasie. Kiedy nastapi podpisanie term sheet faza negocjacji zostaje zakonczona.
Aniol biznesu w tym momencie (przed podpisaniem umowy inwestycyjnej) moze
przeprowadzi¢ dokladnie badanie przedsiewzigcia, aby sprawdzi¢, czy fakty, ktore
przedstawit przedsiebiorca majg pokrycie w rzeczywistosci. Czgsto stosowang
praktyka jest takze ocena wiarygodnosci przyszlego partnera. Business angel kon-
taktuje si¢ z osobami, ktére wczesniej poznaly danego przedsiebiorce i dokonuje
weryfikacji swoich pogladéw".

17 P. Tamowicz, Business angels..., op.cit., s. 29.
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Kolejny etap to podpisanie umowy inwestycyjnej, ktéra okresla prawa i obo-
wiazki obu stron. Nastepuje wowczas przejscie do realizacji projektu. Reszta etapow
procesu inwestycyjnego jest identyczna z tymi, ktore wystepuja w inwestycjach typu
private equity.

4. Sieci aniotow biznesu

Anioly biznesu dzialajg przede wszystkim w zgrupowaniach zwanych sieciami
aniotéw biznesu (ang. business angels networks). Pomysly biznesowe przedsiebiorcow
sa wlasnie w owych sieciach rozpatrywane. Sieci aniotéw biznesu zaczely rozwijaé
sie pod koniec lat 80. XXw. Za pionieréw mozna uzna¢ Kanadyjczykow, ktérzy
w latach 80. utworzyli dwie pierwsze sieci — Venture Capital Network oraz Canada
Opportunities Investment Network. Sieci te posiadaty program komputerowy
pozwalajacy na przetwarzanie projektéow nadestanych przed przedsiebiorcow, co
sprzyjato automatyzacji i skracalo czas potrzebny, aby dany projekt trafit do inwe-
stora z odpowiednimi zainteresowaniami. Nastepnym krajem, w ktérym pojawily
sie sieci byty Stany Zjednoczone. W latach 90. wtadze amerykanskie zauwazyly pro-
blem dostepnosci niewielkich nakiadéw kapitatowych dla matych przedsiebiorstw.
Spowodowato to w 1996 r. utworzenie sieci Center of Venture Economics'®.

Samo powstanie sieci anioléw biznesu ma uzasadnienie ekonomiczne. W tym
miejscu mozna odwota¢ sie do teorii kosztow transakcyjnych R. Coase’a, gdzie jako
przeciwienstwo samotnego przedsiebiorcy dziatajacego na rynku zasobow jest powsta-
nie organizacji bazujacej na rutynie i hierarchii. W przypadku gdy inwestor oraz
przedsigbiorca dzialaja samodzielnie koszty zwigzane z pozyskiwaniem informacji
sa wysokie. Moze prowadzi¢ to do zachwiania popytu i podazy, co odzwierciedli
sie w braku realizacji czgsci projektow oraz niewykorzystaniu dostepnego kapi-
tatu. Rynek o takiej strukturze ma najwyzsze koszty dziatania. Sieci poprzez swoja
dzialalno$¢, dzigki swoim procedurom, kanalom przeptywu informacji i efektowi
synergii s3 w stanie obnizy¢ koszty transakcyjne®.

Rozpatrujac funkcjonowanie sieci anioléw biznesu, mozemy wyr6znic¢ 2 typy.
Sieci dzielg si¢ na: zarzadzane przez czlonkéw, mowimy wtedy, ze siec jest typu
member-led oraz na zarzadzane przez specjalnie wybrane osoby — manager-led.
Oba typy modelu organizacyjnego sg okreslane przez kilka kluczowych elementéw,
takich jak: status prawny sieci, sposob zarzadzania siecig, formuta uczestnictwa,

18 Tbidem, s. 30.
19 www.lsab.lublin.pl (dostep: 08.07.2013).
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sposob finansowania i preferencje inwestoréw. Na rysunek 1 pokazano wspomniane
wyzej zaleznosci®.
Rysunek 1. Zaleznosci kluczowych elementéw w sieciach aniotéw biznesu

Model zarzadzania
siecia

L J
/ \\ Status prawny
Proces * o sieci

inwestycyjny @ <

@~ > @
Model Formuta

finansowania uczestnictwa

sieci

Zrédlo: Kaufmann Foundation, Angel investment groups, networks and funds: a guide book to developing the right
angel organization for your community, USA, 2004, zaczerpnigto z materialdw ze strony internetowej www.resik.pl

Model zarzadzania przez czlonkéw, jak wynika z nazwy, opiera si¢ gtéwnie na
dzialaniach wszystkich ludzi zwigzanych z dang siecia. Kazdy cztonek angazuje si¢
w pozyskiwanie projektow inwestycyjnych, zarzadzanie relacjami z innymi instytucjami
czy komunikacj¢ wewnetrzng. Elementy bardziej ztozone np. organizacja spotkan
czy zarzadzanie i pozyskiwanie danych sa przeprowadzane przez osoby zatrudnione
na pomocniczych stanowiskach. Przykladem sieci zarzadzanej przez czlonkdow jest
amerykanska sie¢ aniotéw biznesu Tech Coast Angels znajdujaca si¢ w poludniowej
Kalifornii. Kazdy czlonek bierze udzial w zarzadzaniu strategicznym i operacyj-
nym i az ok. 50% wszystkich dziatajacych osob bierze udzial w odbywajacych sie co
2 tygodnie spotkaniach, podczas ktdrych ocenia si¢ zgltoszone projekty inwestycji*'.

Z kolei sieci zarzadzane przez zewnetrznego menedzera/koordynatora s3 z zalo-
zenia kontrolowane i zarzadzane przez jedng osobe. Taka osoba ma bardzo duze
doswiadczenie oraz odpowiednie umiejetnosci. W praktyce zatrudnia si¢ osobe
z do$wiadczeniem w sektorze, w ktérym dana sie¢ sie specjalizuje. Zadaniem koor-
dynatora jest zarzadzanie dzialalno$cig operacyjng, promocja sieci, pozyskiwaniem
nowych projektéw inwestycyjnych oraz doradztwem. Czlonkowie nie musza zajmowa¢
sie sprawami funkcjonowania sieci i mogg lepiej skupi¢ sie na analizie projektow.

20 www.resik.pl (dostep: 10.07.2013).
2l Ibidem.
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Przykladem sieci zarzadzanej przez koordynatora jest Common Angels w Bostonie,
USA. Sie¢ ta skupia 50 niezaleznie podejmujagcych decyzje cztonkdéw, a zarzadzana
jest przez wykwalifikowanego menedzera.

Generalnie kiedy okreslamy model zarzadzania siecig, nalezy uwzgledni¢ dwa
najwazniejsze elementy: zasoby finansowe niezbedne do funkcjonowania sieci oraz
sposob ich pozyskiwania. Tym co decyduje o wyborze modelu, jest gotowos¢ oraz
mozliwos$¢ cztonkdéw sieci do ponoszenia kosztéw. Model sieci typu manager-led
posiada koszty funkcjonowania znacznie wyzsze od member-led. Tabela 6 pokazuje
wszystkie za i przeciw w odniesieniu do obydwu modeli.

Tabela 6. Argumenty za i przeciw okreslonym modelom zarzadzania sieci
aniotéw biznesu

Sie¢ typu manager-led Sie¢ typu member-led

Argumenty za

Argumenty przeciw

Argumenty za

Argumenty przeciw

Wyzszy profesjonalizm
dziatan sieci

Znacznie wyzsze koszty
operacyjne zwigzane

z funkcjonowaniem
sieci,

wynikajace z kosztow
zatrudnienia
koordynatora i zespotu
administracyjnego,
opfacenia biura

i wszelkich innych
kosztow

operacyjnych

Wieksze zaangazowanie
cztonkéw w dziatania
sieci, lepsze relacje
miedzy jej cztonkami

Zagrozenie ograniczong
aktywnoscia sieci

w wyniku trudnosci
utrzymania gotowosci
udziatu cztonkéw

w zarzadzaniu jej
dziataniami

Analiza projektow

i procesy inwestycyjne
realizowane przez
kompetentna

i doswiadczong osobe

Mozliwos¢ uczenia

sie w ramach

wspolnie realizowanej
oceny projektow
inwestycyjnych

i podejmowania decyzji

Mozliwy ograniczony
doptyw nowych
propozycji projektow
inwestycyjnych

Jedna osoba kierujaca
siecig zarzadza
wszystkimi relacjami

Zrédto: www.resik.pl (dostep: 10.07.2013).

Sie¢ swoim cztonkom powinna oferowacé*:
o identyfikacje aniotéw biznesu, okreslanie ich preferencji inwestycyjnych i wia-
czanie ich do spotecznosci tworzacej siec,

22 P, Tamowicz, Business angels..., op.cit.
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« identyfikacje innowacyjnych przedsigebiorcéw i projektéw mogacych stanowi¢
potencjalny cel inwestycyjny dla aniotéw skupionych w sieci,

o prowadzenie baz danych umozliwiajacych przetwarzanie i kojarzenie projektow,

 organizacje konkurséw na najlepszy biznesplan,

 organizacje seminariow/foréw inwestycyjnych stuzacych prezentacji projektow,

o organizacje targow inwestycyjnych,

« publikowanie profesjonalnych biuletynéw informacyjnych dla cztonkéw sieci
zawierajacych syntetyczng prezentacje projektow poszukujacych kapitatu,

« doradztwo prawne dla aniotéw organizujacych konsorcja inwestycyjne,

« organizowanie i zarzadzanie funduszami wspotinwestujacymi z aniofami biznesu
(ang. co-investment funds),

o doradztwo przy negocjowaniu warunkéw transakcji,

o prowadzenie informacyjnych serwiséw internetowych,

o szkolenia dla przedsigbiorcow.

5. Podsumowanie

Najwigksze znaczenie dla efektywnego dzialania sieci business angels ma zbu-
dowanie szerokiej i roznorodnej bazy klientéw, zaréwno wsrdd inwestordw, jak
i przedsigbiorcow. Z tego wzgledu kluczowym elementem dla wielu oséb jest to,
przy jakiej organizacji dana sie¢ jest afiliowana. Z tego wynika, Ze najlepiej nada-
jace sie do roli zalozycieli s instytucje o juz ugruntowanej opinii w danym kraju
lub regionie. Kluczowe znaczenie maja: reputacja w kregach biznesowych, brak
zaangazowania politycznego, dziatanie nie dla zysku i reprezentujace szeroka game
srodowisk gospodarczych. Taka charakterystyka pasuje do np. szkdét wyzszych, izb
przemystowych czy parkéw naukowych®.

Jak juz wspomniano, wazng cecha w dziatalnosci business angles jest koncentracja
na projektach biznesowych, powstajacych w najblizszym otoczeniu. Wynika to z checi
minimalizacji kosztéw i czasu, jaki dany projekt moze pochtona¢. Wydawac by sie
moglo, ze najbardziej efektywne sieci to takie, ktore koncentruja si¢ na danym regio-
nie albo jeszcze na mniejszym obszarze. To zalozenie nie jest do konica prawdziwe,
gdyz zasieg dziatania aniotéw biznesu jest zdeterminowany poprzez koszty dostepu
- koszty przemieszczenia si¢ — poniewaz, aniot inwestuje przewaznie w zasiegu
miejsca zamieszkania.

23 Tbidem, s. 34.
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Efektywno$¢ nie opiera si¢ wytacznie na kosztach dostepu, lecz takze na réow-

nowadze popytu i podazy. Z tego wynika, ze przy okredlaniu zasiegu sieci nalezy
brac¢ takze pod uwage wielkos¢ zasobdw przedsigbiorczosci w danym regionie®.

Podstawowym celem dzialania sieci aniotéw biznesu jest laczenie przedsie-

biorcéw z inwestorami i od tego jak sprawnie zostanie ono przeprowadzone, zalezy
wiarygodnos¢ danej sieci.
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Paulina taski-Spodar
Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Teoretyczne podstawy koncepcji tozsamosci
przedsiebiorstwa

1. Wprowadzenie

W artykule zaprezentowano teoretyczne podstawy koncepcji tozsamosci przedsie-
biorstwa, podejmujac probe ich uporzadkowania i oceny. Tozsamos¢ przedsigbiorstwa
to termin, ktory w literaturze z zakresu zarzadzania i marketingu prezentowany jest
w sposob niejednoznaczny i nieprecyzyjny. Celem opracowania byla zatem préoba
systematyzacji terminologii z zakresu problematyki tozsamosci przedsiebiorstwa,
w tym przede wszystkim znalezienie odpowiedzi na pytanie o jej istote. W tym celu
przygotowano zestawienie obszernej grupy definicji terminu oraz wyodrebniono
wiodace grupy stanowisk poznawczych, ktére nastepnie poddano analizie i ocenie.

2. Geneza, rozwoj i ewolucja koncepcji tozsamosci
przedsiebiorstwa

Stownik jezyka polskiego, podobnie jak stowniki i leksykony pedagogiczne,
najczesciej definiuje tozsamo$¢ jako identyczno$c!. W logice tozsamo$¢ to stosunek
zachodzgcy miedzy danym przedmiotem a nim samym. W filozofii natomiast, toz-
samo$¢ definiuje sie jako to, co sprawia, ze dany przedmiot jest catkowicie podobny
do innego®. W pedagogice spolecznej tozsamos¢ oznacza niepodlegajacg zmianom

1 Stownik jezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, t. 3, Warszawa 2005, s. 481.
2 W. Okon, Nowy stownik pedagogiczny, 7ZAK Wydawnictwo Akademickie, Warszawa 1998, s. 409.
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jednakowos¢, ktorej podlozem jest glownie kod genetyczny®. Mozna zatem uznac,
ze synonimami tozsamosci najczesciej sa identyfikacja i samookreslenie. Nieco
inne podejscie do tozsamosci prezentuje E. Erikson*. Wedtug Eriksona, tozsamo$¢
to poczucie, Ze jest si¢ kim$ szczegdlnym, a jednoczesnie zintegrowanym w obrebie
spolecznego ukladu odniesienia, w ktérym odgrywa sie¢ okreslong role’. Mozna
takze wyrézni¢ szereg innych typéw tozsamosci, w tym m.in. zbiorows, prawna,
spoteczng, narodowy itp.

Podstaw koncepcji ,,tozsamo$¢ przedsiebiorstwa” nalezy szuka¢ w naukach filozo-
ficznych®, socjologicznych’ i psychologicznych. To wlasnie psychologowie zauwazyli,
ze jednostki eksponujace swa tozsamos¢ wyroéznialy sie sposrod innych, a to z kolei
w sposdb naturalny zainteresowalo badaczy nauk o zarzadzaniu, w tym zwlaszcza
marketingu®. Przesuniecie na poziom przedsi¢biorstwa poje¢ i mechanizméw
wywodzacych si¢ z filozofii, psychologii i socjologii spowodowato kalke problemdw,
z ktorymi przedstawiciele tych dyscyplin dotychczas si¢ borykali’. Czy termin toz-
samos$¢ dotyczy psychicznych (wewnetrznych), czy fizycznych (zewnetrznych) cech
czlowieka (organizacji)? W jakich sytuacjach ujawnia si¢ tozsamo$¢? Czy tozsamosé
to ideologia, czy rzeczywistos¢ przedsigbiorstwa? Czy tozsamos¢ jest wyrdznikiem,
ktdry przedsigbiorstwo posiada a priori? Czy wyréznik ten ksztaltuje si¢ w procesie
planowanej komunikacji, czy w procesie spotecznych interakeji z otoczeniem? Czy
istnieje jedna, czy wiele tozsamosci? Jaka jest rola komunikacji w procesie ksztatto-
wania tozsamosci przedsigbiorstwa? To tylko niektdre z dylematéw przeniesionych
na grunt zarzadzania z filozofii, psychologii i socjologii®.

Jednymi z pierwszych, ktérzy powigzali problem tozsamosci z ekonomiczng
nomenklaturg byli amerykanscy praktycy biznesowi lat 50. i 60. XX w. wywodzacy

3 Elementarne pojecia pedagogiki spolecznej i pracy socjalnej, red. D. Lalak, T. Pilch, Warszawa

1999, s. 309.

4 Erik Erikson - uznany psychoanalityk i psycholog rozwoju czlowieka, zajmujacy sie problema-
tyka tozsamosci osobowej i spolecznej wirdd nastolatkéw i mlodziezy.

> M. Suska, Tozsamos¢ a system wartosci i postawy wspélczesnej mlodziezy, w: Tozsamos¢ osobowa
a tozsamosci spoleczne. Wyzwania dla edukacji XXI wieku, red. T. Bajkowski, K. Sawicki, Bialystok
2001, s. 111.

6 A.Zarebska, Identyfikacja tozsamosci organizacyjnej w zarzgdzaniu przedsigbiorstwem, Difin,
Warszawa 2009, s. 17.

7 M. Castells, Sita tozsamosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 22-26.

8 B. Wyszomierska, Tozsamos¢ przedsigbiorstwa — geneza pojecia, jego ewolucja i dylematy zwig-
zane z klasyfikacjg, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, Zeszyt Naukowy nr 66, 2006,
s. 146-147.

® J. Cornelissen, Ph. Harris, The corporate identity metaphor: perspectives, problems and prospects,
»Journal of Marketing Management” 2001, vol. 17, no. 1, s. 53.

10 B. Wyszomierska, op.cit., s. 146-147.
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sie z nurtu projektowania graficznego, tacy jak E. Selame i J. Selame'!, D.E. Carter"
oraz C. Chajet i T. Shachtman®. Tozsamos¢ przedsigbiorstwa (ang. corporate iden-
tity) najczesciej definiowano wdwczas jako grupe symboli umozliwiajaca firmie
skuteczng autoprezentacje. Za tworce pojecia corporate identity uchodzi Amery-
kanin W. Margulies, ktdry jako pierwszy uzyl tego sformutowania, chcac odréznié
ustugi $wiadczone przez swoja firme konsultingowa od ustug innych przedsigbiorstw
oferujacych rozwigzania w zakresie identyfikacji wizualnej. Do pierwszych publikacji
odnoszacych sie do problemu tozsamosci zalicza si¢ takze prace innych amerykan-
skich konsultantow, takich jak: K. Boulding (1956)" oraz P. Martineau (1960)".

Jako ze powstanie pierwszej szkoly badan nad tozsamoscig przypisuje sie gru-
pie praktykéw biznesowych wywodzacych sie z branzy design’u i projektowania
graficznego, czesto nazywana jest ona szkolg wizualng. W gronie amerykanskich
badaczy przetomu lat 50. i 60. XX w. nie zabraklo jednak przedstawicieli pogladu,
ze tozsamos$¢ to co$ wigcej niz sam aspekt wizualny. W. Margulies w artykule
pt. Make the Most of Your Corporate Identity zdefiniowal tozsamo$¢ jako catosé
decyzji podejmowanych przez przedsigbiorstwo, majacych na celu identyfikacje siebie
wérod interesariuszy'. Podobne spojrzenie prezentowal duet badaczy J. Portugal
i K.D. Holloran, ktéry w artykule pt. Avoiding a corporate identity crisis o tozsamo-
$ci pisal jako o komunikowanej istocie przedsiebiorstwa, zwracajac uwage na to, ze
przedsigbiorstwa poprzez swa tozsamo$¢ komunikujg swa istote, to kim sg, dokad
zmierzajg oraz tre$¢ swej odrebnosci'.

W nurcie umiarkowanej krytyki szkoty wizualnej, na przetomie lat 70. i 80.
XXw., powstawaly pierwsze europejskie proby systematyzacji koncepcji tozsamo-
$ci przedsiebiorstwa. Prym wiodla brytyjska grupa badaczy reprezentowana przez

I Wiecej na ten temat: E. Selame, J. Selame, Developing a corporate identity. How to stand out in the
crowd, New York 1977.

12 Wiecej na ten temat: D.E. Carter, Designing Corporate Identity Programs for Small Corporations,
Art Direction Company, New York 1982.

13 Wiecej na ten temat: C. Chajet, T. Shachtman, Image by design, wyd. 2, McGraw-Hill, New York
1998.

4 Wiecej na ten temat: K. Boulding, The Image: Knowledge in Life and Society, Ann Arbor, Univer-
sity of Michigan Press, Michigan 1956.

15 Wiecej na ten temat: P. Martineau, The Corporate Personality, w: L. Bristol, Business and Its Public,
Harvard Business School Press, Boston 1960, s. 159-170.

16 'W.P. Margulies, Make the most of your corporate identity, Harvard Business Review 1977, July-
August, s. 66-72.

177, Portugal, K.D. Halloran, D. Keith, Avoiding a corporate identity crisis, ,Management Review”
1986, vol. 75, no. 4, s. 43-45.
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D. Bernsteina'®, W. Olinsa' i J. Pilditcha®, ktérzy w swych pracach koncentrowali
sie na pozawizualnych aspektach tozsamosci przedsigbiorstwa, takich jak komuni-
kacja i osobowos¢. Grupa ta zwrocita rowniez uwage na zwiekszong skuteczno$é
komunikacji marketingowej w polaczeniu ze spojna tozsamoscig wizualng przed-
siebiorstwa, postulujac wprowadzenie owej spojnosci do strategii komunikacji
formalnej przedsigbiorstwa.

Lata 80.190. XX w. to czas intensyfikacji badan nad tozsamoscig. Coraz popular-
niejsze stato sie wowczas prezentowanie koncepcji tozsamosci w formie graficzne;j,
zwlaszcza w postaci graféw i diagramow, co ulatwilo poznanie zagadnienia przez
szersze grono odbiorcéw. Coraz czgsciej zwracano uwage, ze tozsamos¢ moze stuzyc
jako jedna z metod kreowania pozytywnego wizerunku przedsigbiorstwa oraz jeden
ze sposobow zwigkszania jego konkurencyjnosci. Zauwazono réwniez pozytywne
cechy tozsamosci jako amortyzatora niepewnej sytuacji rynkowej, a przedmiot
corporate identity pojawil si¢ w programach edukacyjnych liczacych sie szkot wyz-
szych. W tym okresie pojawily si¢ takze pierwsze prace nad metodami ksztaltowania
tozsamosci przedsigbiorstwa?'.

Poczatek XXIw. nie przynidst konsensusu w kwestii ogélnie akceptowanej
i uniwersalnej definicji pojecia ,,tozsamos¢ przedsigbiorstwa”, a literature z zakresu
zarzadzania i marketingu oraz terminy i koncepcje zwiazane z problematyka tozsa-
mosci weigz cechowata wieloznacznos¢ i nieprecyzyjnoé¢. Jako gléwne przyczyny
takiego stanu rzeczy najczesciej wymienia sie:

« malg precyzje w okredlaniu i operowaniu pojeciami: tozsamos$¢, tozsamosé
wizualna, wizerunek, osobowos¢ i reputacja;

o wspdlistnienie réznych koncepcji tozsamosci w srodowisku biznesowym i nauko-
wym;

« multidyscyplinarno$¢ pojecia, rézne (czasem bardzo odlegle) dziedziny, z kto-
rych pojecie ,tozsamo$¢” si¢ wywodzi oraz niska rotacja informacji pomiedzy
przedstawicielami réznych dyscyplin badawczych;

o nie$cistos$ci w kontekscie celow ksztaltowania tozsamosci;

o rozne rozumienie problemu w literaturze anglo- i nieanglojezycznej;

18 Wiecej na ten temat: D. Bernstein, Company Image and Reality. A Critique of Corporate Commu-
nication, Holt Reinhart and Winston, Eastbourne 1986.

19 Wiecej na ten temat: W. Olins, The Corporate Personality: An Inquiry into the Nature of Corpo-
rate Identity, Design Council, London 1978.

20 Wiecej na ten temat: J. Pilditch, Communication by Design: A Study in Corporate Identity,
McGraw-Hill, Maidenhead 1970.

2l Wiecej na ten temat: J. Balmer, Corporate identity and the advent of corporate marketing, ,,Jour-
nal of Marketing Management” 1998, vol. 14, s. 967.
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 stawianie znaku réwnosci pomiedzy tozsamoscia a wizerunkiem;

» nieuwzglednianie problemu tozsamosci we wczesnych fazach tworzenia teorii
zarzgdzania;

« wciaz niewielka i ograniczona liczba badaczy i badan nad tozsamoscia, ale
réwnocze$nie naduzywanie pojecia wynikajace z aktualnych trendéw i mody;

 nieuzasadnione kladzenie nacisku na tozsamo$¢ przedsigbiorstw holdingowych

z pominieciem innych typéw i rodzajéow organizacji;

« ulomnosci w tradycyjnym rozumieniu koncepcji tozsamosci przedsigbiorstwa
prezentowanych w literaturze z zakresu marketingu;

 brakjednoznacznego rozdzialu pomigdzy tozsamoscia rzeczywista, pozadana,
postrzegang i przekazywana?®.

Dodatkowym problemem objawiajacym si¢ w kontekscie polskich realiow biz-
nesowych i akademickich jest niespdjnos¢ przekiadu jezykowego anglojezycznego
terminu corporate identity na jezyk polski. Analiza tresci dostepnych polskojezycz-
nych publikacji sklonita do przyjecia stanowiska, Ze termin ,tozsamos$¢” dobrze
oddaje istote ang. identity. Wydaje si¢ zatem stuszne, aby za polski odpowiednik
corporate identity uznac termin ,tozsamos¢ przedsiebiorstwa”. W literaturze pol-
skiej, cho¢ w mniejszosci, pojawiajg si¢ takze zwolennicy innych pogladéw, tacy jak
np. A.M. Nikodemska-Wotowik, utrzymujaca, ze pojeciem odpowiednio opisujacym
problem tozsamosci jest termin ,calosciowa identyfikacja” (CI)* lub A. Zargbska
odnoszaca si¢ do corporate identity jako do ,tozsamosci organizacji”*. Istnieje

22 1 M.T. Balmer, Corporate identity, corporate branding and corporate marketing, ,European Jour-
nal of Marketing” 2001, vol 35, no. 3/4, s. 251, w: A. Zar¢bska, Identyfikacja tozsamosci organizacyj-
nej..., op.cit., s. 25.

23 Wiecej na ten temat: A.M. Nikodemska-Wolowik, Komunikowanie tozsamosci rynkowej w oto-
czeniu migdzynarodowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2008 oraz A.M. Niko-
demska-Wolowik, P. Gérski, M. Wolowik, Nie tylko logotyp: wyréznienie i przynaleznos¢ w biznesie,
Bydgoszcz - Gdansk 2004; A.M. Nikodemska-Wotowik, Komunikowanie tozsamosci organizacji w kon-
tekscie spolecznej i proekologicznej orientacji interesariuszy, ,Zeszyty Naukowe. Ekonomiczne Problemy
Ustug. Uniwersytet Szczeciniski” 2007, nr 12, t. 2, s. 106-111; A.M. Nikodemska-Wolowik, Rola badan
marketingowych w programie catosciowej identyfikacji, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oecono-
mica” 2004, z. 179, t. 1, 5. 285-293.

24 Wiecej na ten temat: A. Zarebska, Identyfikacja tozsamosci organizacyjnej..., op.cit; eadem,
Tozsamos¢ organizacyjna przedsiebiorstwa: jak stworzyc¢ konkurencyjng firme?, Centrum Doradztwa
i Informacji Difin, Warszawa 2008; eadem, Rozwazania nad tozsamoscig organizacyjng - konsensus
pomiedzy teorig a praktykg, ,Przeglad Organizacji” 2005, nr 4, s. 17-19; eadem, Znaczenie przywddz-
twa w ksztattowaniu tozsamosci organizacji przedsigbiorstwa, ,Organizacja i Zarzadzanie” 2008, nr 4,
s. 53-72; W. Sitko, A. Zarebska, Zintegrowany model zarzgdzania tozsamoscig organizacyjng w przed-
sigbiorstwie, ,Organizacja i Kierowanie” 2007, nr 1, s. 69-85; A. Zarebska, Nowy model identyfikacji
i zarzgdzania tozsamoscig organizacyjng w przedsigbiorstwie, ,,Przeglad Organizacji” 2005, nr 11,
s. 12-14; eadem, Zarzgdzanie tozsamoscig a zarzgdzanie przez tozsamos$¢ — subtelna réznica czy milowy
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takze grupa badaczy, ktéra w swych pracach zdecydowata si¢ uzywac bezposrednio
anglojezycznego zwrotu corporate identity. Naleza do nich m.in. B. Rozwadowska
i K. Ragin-Skorecka®. Jednak znaczna cz¢$¢ badaczy zajmujacych si¢ problematyka
tozsamosci, takich jak T. Dabrowski, K. Majchrzak, J. Altkorn, czy E. Gluszek®®
uzywa terminu ,tozsamos¢ przedsigbiorstwa” i taki poglad zostal takze przyjety
W niniejszym opracowaniu.

3. Sposoby rozumienia terminu
~tozsamosc przedsiebiorstwa”

Przeglad literatury tematu dostarczyt materialu badawczego pozwalajacego
na przygotowanie zestawienia prezentujacego sposoby rozumienia terminu ,,tozsa-
mos¢ przedsigbiorstwa” na gruncie réznych stanowisk poznawczych. Zaprezento-
wane w zestawieniu definicje bazujg zaréwno na oryginalnych tekstach powstatych
w poczatkowych latach funkcjonowania terminu ,tozsamos$¢” w literaturze, jak
i wspolczesnych opracowaniach literatury polskiej, brytyjskiej, amerykanskiej,
francuskiej i niemieckie;j.

Zestawienie ze sobg roznych perspektyw rozumienia terminu ,tozsamo$¢ przed-
siebiorstwa” pozwolito na podjecie préby ich oceny. Wylonienie jednej wiodacej
definicji okazalo si¢ trudne. Udalo si¢ jednak zaobserwowa¢ pewne tendencje oraz
cechy wspdlne grup definicji i wyodrebni¢ na ich podstawie cztery dominujace
perspektywy rozumienia terminu ,,tozsamo$¢ przedsiebiorstwa™
o perspektywe strategiczna;

o perspektywe komponentows;
o perspektywe autoprezentacyjna;
o perspektywe rzeczywistosci organizacyjnej.

krok?, ,,Przeglad Organizacji” 2006, nr 9, s. 13-15; A.M. Nikodemska-Wotowik, Komunikowanie toz-
samosci organizacji..., op.cit., s. 106-111; eadem, Rola badan marketingowych..., op.cit., s. 285-293.

25 Wiecej na ten temat: B. Rozwadowska, Public relations: teoria, praktyka, perspektywy, Wydaw-
nictwo ,,Studio Emka”, Warszawa 2009; K. Ragin-Skorecka, Management of internal corporate identity,
Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2010; eadem, Corporate Identity, Publishing House
of Poznan University of Technology, Poznan 2010.

26 Wiecej na ten temat: T. Dabrowski, Reputacja przedsigbiorstwa. Tworzenie kapitatu zaufania,
Wolters Kluwer Polska, Krakow 2010; K. Majchrzak, Zarzgdzanie reputacjg w przedsigbiorstwach
sektora naftowego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011; J. Altkorn, Wizualizacja firmy, Insty-
tut Marketingu, Krakéw 1999; E. Gluszek, Zarzgdzanie zasobami niematerialnymi przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2004.
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Definicje wewnatrz grup odwotuja si¢ do jednej wiodacej cechy wspdlnej, czesto
jednak ro6znigc si¢ miedzy sobg cechami pobocznymi. Szczegdtowsq charakterystyke
kazdej z perspektyw przedstawiono ponizej.

3.1. Perspektywa strategiczna: tozsamos¢ jako element
strategii przedsiebiorstwa

Tabela 1. Tozsamos¢ rozumiana jako element strategii przedsiebiorstwa

Definicja Autor (Rok)
Tozsamosc to jeden z elementdw ksztattowanych i zarzadzanych przez Leitch (1999)
przedsiebiorstwo.
Tozsamos¢ to strategicznie planowana i operatywnie realizowana Birkigt i Stadler
autoprezentacja i sposéb zachowania sie organizacji wewnatrz i na zewnatrz, (2000)

na fundamencie ustalonej filozofii organizacji, dlugofalowego ukierunkowania
celéw i zdefiniowanego wizerunku docelowego, z zamiarem sprowadzenia
wszystkich instrumentdw dziatan organizacji w jednolite ramy do wewnatrz

i na zewnatrz.

Tozsamos¢ to swiadoma i spéjna grupa elementéw, w tym zwiaszcza logo Gioia, Schultz i Corley
i elementy wizualne przedsiebiorstwa, zarzagdzanych na poziomie strategicznym, | (2000)
majaca zastosowanie zaréwno wewnatrz, jak i na zewnatrz organizacji.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: S. Leitch, From logo-centrism to corporate branding?, ,, Australian Jour-
nal of Communication” 1999, vol. 26, no. 3; K. Birkigt, M. Stadler, Corporate Identity, Grundiagen, Funktionen und
Beispoelen, Verlag, Modernelndustrie, Landsberg am Lech 2000; D.A. Gioia, M. Schultz, K. Corley, Organizational
identity, image, and adaptive instability, ,,Academy of Management Review” 2000, vol. 25, no. 1.

Mozna przyjac, ze definicja bedaca esencja pogladéw grupy badaczy skupionych
woko! perspektywy strategicznej jest propozycja S. Leitcha stanowigca, ze tozsa-
mos¢ to jeden z elementéw ksztaltowanych i zarzadzanych przez przedsiebiorstwo.
Mimo ze definicja pochodzi z 1999r., prezentuje poglad wspodlczesny, traktujac
tozsamos¢ jako element strategii przedsiebiorstwa. Dwie pozostale definicje odnosza
sie do tozsamosci w sposéb szerszy, wskazujac, ze poza elementem strategicznym,
na tozsamo$¢ nalezy patrze¢ takze z perspektyw: autoprezentacyjnej (K. Birkigt
i M. Stadler) i komponentowej, czyli mix’u réznych elementéw (Birkigt i Stadler oraz
D.A. Gioia, M. Schultz i K. Corley). Zaréwno perspektywa autoprezentacyjna, jak
i komponentowa beda przedmiotem analizy w kolejnych wyodrebnionych grupach
definicji. Perspektywa strategiczna wskazuje na istotna role tozsamosci w zarzadza-
niu przedsigbiorstwem oraz procesie realizacji jego celow dtugofalowych (Birkigt
i Stadler). Ponadto, Birkigt i Stadler oraz Gioia, Schultz i Corley utrzymuja, ze ksztat-
towanie tozsamosci stanowi akt Swiadomego planowania, podobnie jak to si¢ dzieje
ze strategig przedsiebiorstwa. Podsumowujac, zgodnie z perspektywa strategiczna,
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tozsamos$¢ stanowi element strategii przedsiebiorstwa, ktéry umozliwia firmie
realizacje jej celow dlugoterminowych.

3.2. Perspektywa komponentowa: tozsamos¢ jako mix wielu
elementéw

Tabela 2. Tozsamo$¢ rozumiana jako mix wielu elementéw

Definicja Autor (Rok)

Tozsamos¢ to koncepcja budowana wokét wizji przedsiebiorstwa z duzym Balmer i Soenen (1999)
naciskiem na aspekt wizualny. Model testowy tozsamosci ACID jako synteza
podejs¢ multidyscyplinarnych i dotychczas opisanych wymiaréw tozsamosci.

Tozsamos¢ to mix strategii (,umystu”), kultury i zachowania (,duszy”) oraz Balmer i Soenen (1997)
komunikacji (,gtosu”).

Tozsamosc¢ to koncepcja wieloaspektowa i multidyscyplinarna. Balmer i Greyser (2003)
Tozsamos¢ to potaczenie strategii, zachowania (kultury) oraz komunikacji Balmer (1993)
przedsiebiorstwa.

Tozsamosc¢ to Srodek przekazu strategii i filozofii przedsiebiorstwa poprzez Leuthesser i Kohli
odpowiednie elementy tozsamosci-mix: komunikacje, zachowanie i symbolike. (1997)

Tozsamos¢ to narzedzie minimalizacji niezgodnosci pomiedzy filozofia, Harbriicker (1993)

uosabiajaca tozsamos¢ pozadang oraz kultura przedsiebiorstwa bedaca wyrazem
jego rzeczywistej tozsamosci.

Tozsamo$¢ przedsiebiorstwa to pochodna jego osobowosci. Keller (1990)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: J.M.T. Balmer, G.B. Soenen, Operationalising the concept of corpo-
rate identity: articulating the corporate identity mix and the corporate identity management mix, University of
Strathclyde International Centre for Corporate Identity Studies Working Paper, Glasgow 1997; ].M.T. Balmer,
G.B. Soenen, The acid test of corporate identity management, ,Journal of Marketing Management” 1999, vol. 15,
no. 1; Revealing the Corporation: Perspectives on Identity, Image, Reputation, Corporate Branding and Corporate
Level Marketing, eds. ].M.T. Balmer, S. Greyser, Routledge 2003; ].M.T. Balmer, Corporate identity: the power and
the paradox, ,Design Management Journal” 1993, vol. 6, no. 1; L. Leuthesser, C. Kohli, Corporate identity: the role
of mission statements, ,Business Horizons” 1997, vol. 40, no. 3; J. Keller, Das CI-Dilemma. Abschied von Falsche-
nlllusionen, Gabler Management Perspectives, Wiesbaden 1990; U. Harbriicker, Changing of values and corporate
identity, ,Mathematics and Economics” 1993, vol. 13, no. 2.

Grupa badaczy, ktéra w swych prébach poszukiwania istoty tozsamosci odwoluje
sie do jej pluralistycznej natury jest stosunkowo duza. Pluralizm w tym wypadku
oznacza wspolistnienie obok siebie kilku wymiaréw tozsamosci, ktore traktowane
jako niepodzielny zbiér stanowia o jej istocie. W literaturze pojawialy sie takze
przypadki publikacji, ktérych autorzy zamiast odwolywac sie do tozsamosci jako
calosci, odnosili si¢ do jej elementow skladowych, a opisujac je, opisywali tozsamosc,
tworzgac tym samym swoisty kolaz definicji problemu.
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Do elementéw najczesciej pojawiajacych sie w analizowanych definicjach naleza:

« tozsamo$¢ wizualna/symbolika,
« szeroko rozumiana komunikacja,
 kultura, w tym zachowanie, filozofia albo misja.

Perspektywa ta podkredla, Ze tozsamos¢ to kolaz i hologram, ktérego kompo-
nentami s3 kultura, komunikacja i symbolika, a badanie jego poszczegoélnych czgsci

skfadowych umozliwia poznanie istoty catosci.

3.3. Perspektywa autoprezentacyjna: tozsamos¢ jako narzedzie

autoprezentacji

Tabela 3. Tozsamos¢ rozumiana jako narzedzie autoprezentacji

Definicja

Autor (Rok)

Tozsamos¢ to Swiadome i planowane ksztattowanie elementéw wizualnych
przedsiebiorstwa tak, aby umozliwi¢ wyréznienie firmy na rynku.

Gregory i Wiechmann
(1998)

Tozsamos¢ to narzedzie autoprezentacji przedsiebiorstwa poprzez zbiér
elementéw wizualnych.

Hatch i Schultz (2000)

Tozsamos¢ to narzedzie skutecznej autoprezentacji poprzez tozsamos¢ wizualng
i zachowanie przedsiebiorstwa.

Kennedy (1977), Abratt
(1989)

Tozsamos¢ to narzedzie skutecznej autoprezentacji poprzez elementy tozsamosci-
-mix: symboliki, zachowania i komunikacji przedsiebiorstwa.

van Riel (1995)

Tozsamos$¢ jako narzedzie skutecznej autoprezentacji.

van Riel i Balmer (1997)

Tozsamos¢ to narzedzie autoprezentacji przedsiebiorstwa poprzez zbior
elementéw wizualnych i zachowanie organizacji.

Marwick i Fill (1997)

Tozsamos¢ firmy jest sumg elementéw, ktére identyfikuja te firme, wyrézniajac
ja sposrdd innych. Wyraza sie ona w indywidualnym charakterze firmy w formie
wizualnej.

Budzynski, 2002

Tozsamos¢ to kompleksowa forma prezentacji istoty przedsiebiorstwa.

Portugal i Halloran
(1986)

Tozsamos$¢ to narzedzie ksztattowania wizerunku firmy poprzez to kim jest oraz
czym i w jaki sposéb sie zajmuje.

Olins (1990)

Tozsamos¢ to narzedzie ksztattowania wizerunku firmy.

Schmidt i inni (1995)

Tozsamos¢ to system cech i whasciwosci organizacji wraz z wyréznieniem Fleischer (2003)
tozsamosci istniejacej i postulowanej. Tozsamos¢ to takze ,pozytywne

odréznianie sie od konkurencji, kompleksowe wystepowanie organizacji

na zewnatrz”.

Tozsamos¢ to zbidr wyréznikéw organizacji. Lambert (1989)

Tozsamos$¢ to narzedzie zwiekszania rozpoznawalnosci przedsiebiorstwa
na rynku.

Margulies (1997)
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Definicja Autor (Rok)
Tozsamo$¢ to wyrazne oddzielenie sie grupy od otoczenia i wytworzenia w niej Steinmann i Georg
obrazu wiasnego i obrazu pozostatych grup. Jest ona ksztattowana dzieki (2007)

wzajemnym interakcjom cztonkéw grupy, okreslanym przez takie cechy jak:
sympatie, antypatie, konflikty itp., a pielegnowana za pomoca norm i wartosci
grupowych.

Tozsamosc to zbidr cech lub dziatarn pozwalajacych przedsiebiorstwu van Rekom (1997)
na autoprezentacje wéréd interesariuszy, a takze poprzez ktére interesariusze
moga opisac, zapamietac lub w inny sposéb odnies¢ sie do danej organizacji.

Tozsamosc¢ to zespot cech, ktdre w istotny sposéb wyrdzniajg dana organizacje od | Altkorn (1999)
innych. Jest ona wytworem wewnetrznych proceséw firmy dazacej z wiekszym
lub mniejszym przekonaniem i sprawnoscia do przekazania ich otoczeniu.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: J. Altkorn, Wizualizacja firmy, Instytut Marketingu, Krakéw 1999;
J.R. Gregory, ].W. Wiechmann, Marketing Corporate Image: The Company as Your Number One Product, NTC Busi-
ness Books, Chicago 1999; The Expressive Organization: Linking Identity, Reputation, and the Corporate Brand: Lin-
king Identity, Reputation, and the Corporate Brand, eds. M. Schultz, M.]. Hatch, M.H. Larsen, OUP, Oxford 2000;
S.H. Kennedy, Nurturing corporate images: total communication or ego trip?, ,European Journal of Marketing”
1977, vol. 11, no. 3; R. Abratt, A new approach to the corporate image management process, ,Journal of Marketing
Management” 1989, vol. 5, no. 1; C.B.M. van Riel, ]. M.T. Balmer, Corporate identity: the concept, its measurement
and management, ,,European Journal of Marketing” 1997, vol. 31, no. 5-6; C.B.M. van Riel, Principles of Corporate
Communication, Prentice-Hall, Hemel, Hempstead 1995; N. Markwick, C. Fill, Towards a framework for mana-
ging corporate identity, ,European Journal of Marketing” 1997, vol. 31, no. 5-6; W. Budzynski, Zarzgdzanie wize-
runkiem firmy, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2002; J. Portugal, J. Halloran, D. Keith, Avoiding a corporate
identity crisis, ,Management Review” 1986, vol. 75, no. 4; W. Olins, The Wolff Olins Guide to Corporate Identity,
The Design Council, London 1990; K. Schmidt, The Quest For Identity, Cassell, London 1995; M. Fleischer, Corpo-
rate identity i public relations, Dolno$laska Wyzsza Szkota Edukacji Towarzystwa Wiedzy Powszechnej, Wroctaw
2003; A. Lambert, Corporate identity and facilities management, Facilities 1989; W.P. Margulies, Make the most of
your corporate identity, ,Harvard Business Review” 1977, vol. 55; H. Steinmann, S. Georg, Grundlagen der Unter-
nehmensfiihrung, Wiesbaden 2000; J. van Rekom, Deriving an operational measure of corporate identity, ,,Euro-
pean Journal of Marketing” 1997, vol. 31, no. 5-6.

Podejsciem najchetniej przyjmowanym w definicjach tozsamosci okazala sig
perspektywa autoprezentacyjna, gdzie tozsamo$¢ traktowana jest jako narzedzie
umozliwiajace firmie skuteczng autoprezentacje, wyrdznienie si¢ w otoczeniu lub
skuteczne ksztaltowanie wizerunku. Ta grupa definicji mocno akcentuje aspekt
wizualny tozsamosci jako kluczowy w osiggnieciu celu, jakim jest skuteczna pre-
zentacja i wyréznienie na rynku. Wiele definicji odwotuje si¢ do wielokomponen-
towosci tozsamosci, co moze $wiadczy¢ o wadze, jakg badacze przypisuja wezesniej
wspomnianemu kolazowi poje¢ w definiowaniu istoty tozsamo$ci. Reasumujac,
w omawianym ujeciu tozsamo$¢ to narzedzie umozliwiajace firmie skuteczng
autoprezentacje zarowno wewnatrz, jak i na zewnatrz organizacji.
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3.4. Perspektywa rzeczywistosci organizacyjnej: tozsamos¢
jako unikalne cechy organizacji

Tabela 4. Tozsamos¢ rozumiana jako unikalne cechy organizacji

Definicja Autor (Rok)
Tozsamos¢ to unikalne cechy organizacji. Balmer (1995)
Tozsamos¢ to istota tego, czym organizacja jest, co robi i po co to robi. Topalian (1984)
Tozsamosc to, czym organizacja w istocie jest. Hawn (1998)
Tozsamos¢ to unikalne cechy organizacji. Bick i inni (2003)
Tozsamos¢ to rzeczywisto$¢ i unikalne cechy organizacji. Gray i Balmer (1998)
Tozsamos¢ to koncepcja multidyscyplinarna wskazujaca na unikalne cechy Balmer (1998)
organizagji.
Tozsamos¢ to unikalne zdolnosci przedsiebiorstwa. Ackerman (1988)
Tozsamos¢ to wzajemnie zalezne cechy organizacji majace wptyw na jej specyfike, | Larson i Reitter (1979)
spdjnos¢ wysytanego przez nig komunikatu oraz na umiejetnos¢ wyrézniania sie
sposrdd innych.
Tozsamosc to to, kim organizacja jest, co ma do zaoferowania, jakie sg jej atuty, Herbst (1998)
co czyni jg unikalna oraz dlaczego wspétpracownicy powinni sie angazowac w jej
dziatanie.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: J.M.T. Balmer, Corporate branding and connoisseurship, ,,Journal
of General Management” 1995, vol. 21, no. 1; A. Topalian, Corporate identity: beyond the visual overstatements,
»International Journal of Advertising” 1984, no. 3; R. Hawn, Image vs. identity, ,Trends” 1998, vol. 14; G. Bick,
M.C. Jacobson, R. Abratt, The corporate identity management process revisited, ,,Journal of Marketing Manage-
ment” 2003, vol. 19; E.R. Gray, ]. M. T. Balmer, Managing corporate image and corporate reputation, ,Long Range
Planning” 1998, vol. 31, no. 31; idem, Corporate identity and the advent of corporate marketing, ,,Journal of Mar-
keting Management” 1998, vol. 14, no. 8; L.D. Ackerman, Identity strategies that make a difference, ,The Journal of
Business Strategy” 1988; J.P. Larson, R. Reitter, Structures de Pouvoir et Identite de I'Entreprise, Editions Nathan,
Paris 1979; D. Herbst, Corporate identity, Cornelsen, Berlin 1998.

Kolejna grupe stanowia definicje, ktdre sa najblizsze wspdlczesnemu rozumieniu
pojecia ,tozsamo$¢ przedsiebiorstwa”. Tozsamo$¢ jest w tym przypadku definiowana
jako unikalne cechy lub zdolnosci organizacji. Wedlug A. Topaliana i R. Hawna
wspomniane cechy i zdolnosci stanowig o istocie tego, czym organizacja jest, co robi
i po co to robi, sg one takze wyrazem swoistego ,ja” czy ,kodu genetycznego” orga-
nizacji. Perspektywa odwoluje si¢ do najbardziej podstawowych definicji tozsamosci
opisanych w pierwszej czegsci opracowania, gdzie tozsamo$¢ definioniowana jest
jako identycznos¢, samookreslenie czy poczucie si¢ kim§ wyjatkowym. J.M.T. Bal-
mer z kolei podkresla, Ze tozsamo$¢ to koncepcja multidyscyplinarna wskazujaca
na unikalne cechy organizacji, co jest w istocie definicja najblizsza pogladom autorki.
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4. Podsumowanie

W opracowaniu zebrano liczng grupe definicji terminu ,,tozsamos¢ przedsiebior-
stwa” oraz podjeto probe ich oceny. Dokonana analiza potwierdzila, ze tozsamos¢
przedsiebiorstwa to pojecie wieloznaczne, ktére do tej pory bylo w literaturze przed-
stawiane w sposob niejednolity. Badajac definicje z r6znych obszaréw geograticznych
oraz okresow czasowych, mozna zauwazy¢ odwotania do réznych perspektyw i sta-
nowisk poznawczych, ktdre co innego uznajg za istote problemu. Przystepujgc zatem
do badan nad tozsamoscig, zaleca sig, aby zawsze jednoznacznie okresli¢ na gruncie
ktérego stanowiska poznawczego beda prowadzone analizy i interpretacje pojecia,
co pozwoli unikna¢ bledéw i sprzecznosci na pézniejszym etapie wnioskowania.

Przeglad i analiza sposobéw rozumienia pojgcia ,,tozsamo$¢ przedsiebiorstwa”
i wyodrebnienie na tej podstawie czterech wiodacych grup pogladéw nazwanych
perspektywami sklonilo do przyjecia stanowiska, Ze tozsamos¢ to zbior unikalnych
cech przedsigbiorstwa, ktorych trzon stanowia: kultura, komunikacja i symbolika.
Dodatkowo, w kontekscie polskich realiéw biznesowych i akademickich uznano, ze
polski termin ,,tozsamos¢ przedsigbiorstwa” najlepiej ukazuje istote anglojezycznej
koncepcji corporate identity.
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1. Wprowadzenie

Dynamiczne zmiany na rynku kapitalowym, przeksztalcenia w sektorze finanso-
wym oraz wyzwania zwigzane z trudng sytuacja ekonomiczng maja wptyw na ksztalt
praktyki gospodarczej. Podejmowane przez regulatoréow dzialania maja na celu
poszukiwanie nowych szans na rozwoj gospodarczy, poprawe konkurencyjnosci
i zwiekszenie bezpieczenstwa inwestycji. Wiele z tych zalozen przyswieca zmianom
w zakresie dobrych praktyk fadu korporacyjnego, ktére, stanowiac przykltad migkkiego
prawa i kodéw srodowiskowych, maja na celu poprawe standardéw przejrzystosci
i polityki informacyjnej, funkcjonowania rady czy wykonywania praw gloséw przez
akcjonariuszy. Nurt dobrych praktyk corporate governance, majacy swodj poczatek
w Wielkiej Brytanii we wczesnych latach 90. XX w., rozwinal si¢ na skale miedzy-
narodowa i doprowadzil do sformulowania rekomendacji tadu korporacyjnego
na wiekszosci gield na §wiecie. Idea ta zostata takze wdrozona na Gietdzie Papierow
Wartos$ciowych w Warszawie, czego wyrazem jest zestaw kolejnych dokumentow
zawierajacych spis rekomendacji i dobrych praktyk corporate governance w Polsce.

Celem niniejszego artykulu jest analiza zmian w dokumencie Dobre praktyki
spétek notowanych na GPW w Warszawie wprowadzonych w latach 2010-2012

I Drhab., prof. nadzwyczajny SGH, Katedra Teorii Zarzadzania, Szkota Gtéwna Handlowa, Al. Nie-
podlegtoéci 162, 02-554 Warszawa, pok. 325M, tel./ fax: 0048 22 654 86 20, e-mail: maria.aluchna@
sgh.waw.pl
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zawierajacym rekomendacje sugerowane spétkom gieldowym w zakresie tadu korpo-
racyjnego. Dobre praktyki zostaly w Polsce sformulowane po raz pierwszy w2002 r.
w odpowiedzi na dwczesne problemy i stabosci praktyki corporate governance. Wraz
z dynamicznym rozwojem spotek gieldowych, znaczng poprawa standardéw tadu
korporacyjnego, wdrazaniem nowych regulacji, w tym réwniez regulacji unijnych,
oraz pojawianiem si¢ nowych wyzwan dokument zawierajacy dobre praktyki takze
ulegal zmianom, by jak najlepiej odpowiada¢ na potrzeby rynku kapitatowego.
Szybkie wprowadzanie zmian w dokumencie dobrych praktyk nie tylko stanowi
zalete elastycznosci kodeksu srodowiskowego, lecz takze wskazuje na aktualno$¢
miekkiego prawa. Niniejszy artykul przyjmuje nastepujaca strukture. W drugim
punkcie przyblizono problematyke tadu korporacyjnego, wskazujac na jego cele
i praktyczne zastosowanie przy jednoczesnym zasygnalizowaniu ztozonosci tej pro-
blematyki. Ponadto, oméwiono ide¢ i zalozenia dokumentéw dobrych praktyk, ktore
sa kodeksami $srodowiskowymi powszechnie formulowanymi na wiekszosci gietd
na $wiecie. W punkcie trzecim przedstawiono proces tworzenia dobrych praktyk
w Polsce na przykladzie dokumentéw powstalych w 2002 oraz 2007 r. wraz z ich
nowelizacjami z 2004, 2008, 2010, 2011 i 2012 r. Wreszcie, punkt czwarty zawiera
analize zmian, jakie wprowadzono w dokumencie Dobre praktyki spétek notowa-
nych na GPW w Warszawie w latach 2010-2012, identyfikujac tym samym kierunki
rozwoju fadu korporacyjnego w Polsce. Wnioski zawarto w podsumowaniu.

2. tad korporacyjny

2.1. Cele i praktyka

Problematyka tadu korporacyjnego (ang. corporate governance) stanowi jeden
z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ obszaréw w naukach ekonomicznych, zaréwno
w naukach o zarzadzaniu, jak i finansach czy ekonomii’. Lad korporacyjny defi-
niowany jest jako zestaw mechanizmoéw i instytucji, majacych na celu zapewnienie
mozliwie najefektywniejszego dzialania przedsiebiorstw poprzez zblizanie intereséw

2 Cz. Mesjasz, Lad (nadzér) korporacyjny. Geneza, definicje i podstawowe problemy, w: Lad korpo-
racyjny, red. D. Dobija, I. Kotadkiewicz, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 15-52; K. Oplu-
stil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spétce akcyjnej, Wydawnic-
two C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 3-12; J. Jezak, £ad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz
kierunki rozwoju, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 164-196.
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grup zainteresowanych jego funkcjonowaniem?®. Ten zestaw mechanizmoéw i instytucji
jest zalezny od struktury wlasnosci spotek w danym kraju, dominujacych sposobow
ich finansowania oraz stopnia rozwoju systemu finansowego*. Niektorzy badacze
tematu oraz niektdre spotki postrzegaja to zagadnienie dos¢ wasko, sprowadzajac je
do raportowania i stosowania okreslonych rekomendacji (ang. compliance). W szczer-
szym ujeciu corporate governance stanowi nie tylko platforme wspétpracy réznych
grup interesu, lecz takze system bedacy pochodng fadu instytucjonalnego, polityki
panstwa, systemu prawnego, funkcjonowania rynku pracy i kultury narodowej’. Przez
dltugi czas dominowal poglad o wylacznej odpowiedzialnosci spotek wobec akcjo-
nariuszy, a fad korporacyjny rozumiano jako ,,metody, ktdre zapewniajg dostawcom
kapitalu uzyskanie zwrotu z inwestycji”. Wspoélczesnie jednak rosnaca swiadomos¢
zfozonosci procesow spoleczno-gospodarczych, znaczenia interesariuszy oraz pewnej
zmiany postrzegania roli przedsiebiorstwa kaze uwzglednia¢ postulaty interesariuszy
takze na poziomie nadzoru nad spétka czy pracy rady nadzorczej lub rady dyrekto-
réw’. Stad nadzér korporacyjny bedzie definiowany jako miejsce realizacji ré6znych
celow i oczekiwan grup interesariuszy, takich jak akcjonariusze, pracownicy, klienci,
dostawcy, spolecznosci lokalne®. Corporate governance poprzez wykorzystywanie
mechanizmdw i instytucji o charakterze zaréwno kontrolnym, jak i motywacyjnym
ma na celu zwiekszanie efektywnosci spdtki przy zapewnianiu ochrony interesow
akcjonariuszy i ograniczeniu ryzyka funkcjonowania przedsigbiorstwa. Realizacja
tych celow jest wspierana przez wdrazanie regulacji i dobrych praktyk, ktore okre-
$laja prawa i obowiazki stron, a takze formutuja standardy i rekomendacje odnosnie
poszczegdlnych obszaréw relacji miedzy akcjonariuszami, zarzadem a radg nadzorcza
oraz uczestnikami rynku kapitalowego’. Wykorzystywanie réznego zestawu mecha-
nizméw wraz z uwzglednieniem specyfik narodowych (kultura, fad instytucjonalny,

3 K. Baker, R. Anderson, Corporate governance. A synthesis of theory, research and practice, John

Wiley & Sons 2010.

4 K. Oplustil, op.cit., s. 181-185.

5 M. Roe, Strong managers, weak owners - the political roots of American corporate finance, Prin-
ceton University Press, Princeton 1994.

6 A. Shleifer, R. Vishny, A survey of corporate governance, ,,Journal of Finance” 1997, vol. 52,
s. 737-783.

7 D.Jamali, A. Safieddine, M. Rabbath, Corporate governance and corporate social responsibil-
ity synergies and interrelationship, ,Corporate Governance: An International Review” 2008, vol. 16,
s. 443-459; A. Gill, Corporate governance as social responsibility: A research agenda, ,Berkley Journal
of International Law” 2008, vol. 26, no. 2, s. 452-478; C. Strandberg, The convergence of corporate gov-
ernance and corporate social responsibility, Though-leaders study, Standberg Consulting 2005.

8 OECD, Priciples of corporate governance, 2004, http://www.oecd.org/corporate/ca/corporatego-
vernanceprinciples/31557724.pdf

® K. Baker, R. Anderson, op.cit.
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system prawny, system polityczny) doprowadzilo do wyksztalcenia si¢ systemow

narodowych, ktére w zréznicowany sposob realizujg sformutowane cele'. Systemy

te nie sg jednak statyczne, lecz ewoluujg wraz z dynamicznymi zmianami na rynku

kapitalowym, w poszczegolnych sektorach, zaréwno na poziomie regulacji krajowych

i miedzynarodowych, jak i w reakcji na spowolnienie gospodarcze'. Praktyka tadu

korporacyjnego sprawdza si¢ do nast¢pujacych obszaréw:

o funkcjonowania walnego zgromadzenia, ochrony i wykonywania praw akcjo-
nariuszy,

o funkcjonowania, sktadu i struktury rady nadzorczej (rady dyrektoréw),

» strukturyzowania ptacy menedzerskiej,

o przejrzystosci i relacji inwestorskich,

« stosowanych standardéw rachunkowosci oraz roli audytora.

Dodatkowo, w obszarze tadu korporacyjnego zawierajg si¢ regulacje i praktyka
fuzji i przejgé, monitoring ze strony pracownikéw oraz ich rola w zarzadzaniu
i nadzorze, a takze prawne mozliwosci dochodzenia przez akcjonariuszy swoich
praw. Niektorzy badacze i praktycy sugeruja takze wlaczanie do analiz tadu korpo-
racyjnego kwestii kultury organizacyjnej czy polityk wewnetrznych regulujacych
funkcjonowanie przedsigbiorstwa (np. whistle blowing).

Rosnace znaczenie tadu korporacyjnego, w tym regulacji i rekomendaciji $ro-
dowiskowych z tego obszaru, jest paradoksalnie zwigzane z wieloma stabosciami
dotychczasowych rozwiazan. Skandale korporacyjne, glosne defraudacje czy przy-
padki dziatania na szkodg akcjonariuszy zmuszajg zaréwno spo6iki, jak i regulatoréow
narodowych i regionalnych do precyzowania regut funkcjonowania przedsigbiorstwa
na rynku. W efekcie, w szczegolnosci w odpowiedzi na ostatnio zidentyfikowane
stabosci corporate governance, wsrod ktorych upatruje sie Zrédel kryzysu finanso-
wego, pojawiaja sie nowe regulacje i zestawy dobrych praktyk'?. Celem tych nowych
dokumentéw jest odbudowa zaufania do rynku kapitatowego i spotek oraz zachecenie
inwestoréw do aktywnego monitoringu.

2.2. ldea dobrych praktyk

Dokumenty dobrych praktyk tadu korporacyjnego sa powszechnie tworzonymi
kodami srodowiskowymi, jakie sformutowane sg praktycznie przez wszystkie gieldy

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

I D. Larcker, B. Tayan, Corporate governance matters, Pearson Education, 2011, s. 23-59.

12 T. Clarke, ].F. Chanlat, Introduction: A new order? The recurring crisis in Anglo-American corporate
governance and the increasing impact on European economies and institutions, w: European corporate
governance. Readings and perspectives, eds. T. Clarke, J.F. Chanlat, Routledge, London 2009, s. 1-42.
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na $wiecie". Pierwszy dokument dobrych praktyk powstal w Wielkiej Brytanii

w grudniu 1992r. pod nazwg Cadbury Report od nazwy przewodniczacego komisji

sir Adriana Cadbury’ego. Raport ten stanowit odpowiedz na skandale i upadki firm

(BCCI, Maxwell), zidentyfikowane problemy nadzorcze i niskg jako$¢ pracy rady oraz

pewien brak zaufania do sprawozdan finansowych przygotowywanych przez spotki

publiczne'. Rekomendacje koncentrowaly si¢ na poprawie pracy rady dyrektorow
poprzez zwigkszenie udziatu czlonkéw niezaleznych, tworzenie wyspecjalizowanych
komitetow oraz poprawie przejrzystosci spotek. Cadbury Report nie nalezat do tak
zwanego twardego prawa, co oznaczalo, ze spotki nie musza si¢ stosowac do zapisa-
nych zasad i w przypadku niestosowania regul nie ponosza zadnych sankcji ani nie
sa $cigane z urzedu. Dobre praktyki stanowiag bowiem przyktad prawa migkkiego, czyli
s3 jedynie rekomendacjami czy sugestiami, a stosowanie ich opiera si¢ na zasadzie
~comply or explain”. Zgodnie z t3 zasada, jesli spotki nie przestrzegaja jakies reguly,
to musza o tym poinformowac uczestnikéw rynku i poda¢ powdd takiego stanu
rzeczy. Stosowanie dobrych praktyk odbywa si¢ zatem na zasadzie dobrowolnosci,
co czesto oznacza, ze niektdre trudniejsze czy niewygodne zapisy nie sg stosowane.

Niekiedy zapisy dobrych praktyk sa przenoszone do powszechnie obowigzujacego

prawa. Efektywnos¢ dobrych praktyk i skfonnos¢ spétek do wdrazania ich zapisow

wigze sie z nastepujacymi zalozeniami:

o u podstaw dobrych praktyk lezy przeswiadczenie, iz w dlugim okresie spotki
stosujace si¢ do przygotowanych zasad beda postrzegane przez rynek jako bez-
pieczniejsze,

» spotki przestrzegajace dobrych praktyk beda lepiej oceniane przez inwestorow
jako te, ktdre bardziej chronig ich interesy, notuja nizsze ryzyko i moga przynies¢
wiekszg warto$¢ dla akcjonariuszy,

« same spotkibedg chetnie uczestniczyty w formutowaniu zasad dobrych praktyk,
a poniewaz zalezy im na dobrej ocenie ze strony inwestordw, zgodza si¢ natozy¢
na siebie pewne ograniczenia, ktére w dtugim okresie zachecg inwestoréw do
lokowania pieniedzy w ich akcje®,

» spdtkom zalezy na dobrej reputacji oraz na pozytywnym postrzeganiu swojego
rynku czy najblizszego otoczenia, wigc ustalone standardy postuza wyelimino-
waniu spdtek nieuczciwych, psujacych rynek.

13 D. Larcker, B. Tayan, op.cit., s. 10-13.

14 C. Mallin, op.cit.

15 Wiele dokumentéw dobrych praktyk jest formulowanych w drodze dialogu miedzy gielda, regu-
latorami (komisja papieréw wartosciowych) a spétkami publicznymi, co ma gwarantowac¢ realne sto-
sowanie zasad. Taka strategie przyjeto m.in. w Polsce, Niemczech czy Francji.
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Zgodnie z tymi zalozeniami wszyscy uczestnicy rynku korzystaja na ustaleniu
wyzszych standardow postepowania i cho¢ w krétkim okresie przyswojenie zasad
moze by¢ kosztowne (zapoznanie si¢ z regutami, stosowanie, stworzenie systemu
oceny i raportowania przestrzegania dobrych praktyk), to w dluzszej perspekty-
wie dzialanie to przelozy sie na nizsze ryzyko i wigksze zainteresowanie ze strony
inwestorow's. Argumentami za pozytywna reakcja rynkowa na stosowanie zasad
corporate governance, poprawe standardéw przejrzystosci i formalizacje proceséw
decyzyjnych sa wyniki wskazujace na istnienie premii, jakg inwestorzy sg sklonni
placi¢ za spotki przestrzegajace dobrych praktyk, dane o nizszym koszcie kapitatu
oraz lepsze wyniki ksiegowe w przypadku spotek dzialajacych w oparciu o standardy
corporate governance. Dane te potwierdzajg pozytywne zaleznosci zaréwno dla
spotek amerykanskich, azjatyckich, Europy Zachodniej”, jak i Europy Srodkowej
i Wschodniej'®.

W obszarze dobrych praktyk bardzo istotna jest wspotpraca migdzynarodowa
ze wzgledu na mozliwo$¢ pordwnania dziatania spotek i harmonizacji przepisow
(np. w Unii Europejskiej) oraz wspélzalezno$¢ zintegrowanych rynkéw kapitatowych.
Warto takze doda¢, iz wiele krajow postrzegalo sformulowanie dobrych praktyk
jako strategie przyciagniecia inwestorow zagranicznych, w szczegdlnosci inwesto-
réw instytucjonalnych. Interesujacym watkiem w miedzynarodowych analizach
poréwnawczych dokumentédw dobrych praktyk sg kwestie ewolucji i konwergencji
narodowych systemow corporate governance®. Dokumenty dobrych praktyk zawie-
raja bowiem bardzo podobne rekomendacje, przez co przyczyniaja si¢ do wigkszej
harmonizacji praktyk z zakresu tadu korporacyjnego®.

2.3. Obszary dobrych praktyk

Inicjatywa Cadbury Report okazala sie poczatkiem dlugiego i intensywnego
procesu formufowania wielu dokumentéw dobrych praktyk — w samej tylko Wielkiej

16 D. Larcker, B. Tayan, op.cit., s. 10-14.

17" R. Bauer, N. Gunster, R. Otten, Empirical evidence on corporate governance in Europe: The eﬁect on
stock returns, firm value and performance, ,Journal of Asset Management” 2004, vol. 5, no. 2, s. 91-104;
H. Vander Bauwhede, On the relation between corporate governance compliance and operating perfor-
marnce, ,,Accounting and Business Research” 2009, vol. 39, no. 5, s. 497-513.

18 J. Bistrowa, N. lace, Corporate governance best practice and stock performance: Case of CEE com-
panies, ,,Systemics, Cybernetics and Informatics” 2012, vol. 10, no. 3, s. 63-69.

9 M. Davies, The impracticality o fan international ‘one size fits all’ corporate governance code of
best practice, ,Managerial Auditing Journal” 2008, vol. 23, no. 6, s. 532-544.

20 F. Lipman, Summary of major corporate governance principles and best practices, ,International
Journal of Disclosure and Governance” 2007, vol. 4, no. 4, s. 309-319.
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Brytanii do tej pory powstalo wiele kolejnych raportéw, miedzy innymi: Greenbury
Report (1995), Hampel Report (1998), taczacy trzy poprzednie Combined Code (1998),
Turnbull Report (1999), Myners Report (2001), Higgs Review (2003), Smith Review
dotyczacy dzialania komitetéw audytu (2003), uaktualniona wersja Combined Code
(2003) czy UK Corporate Governance Code (2010, 2012). Od potowy lat 90. XXw.
obserwuje si¢ formutowanie dokumentéw dobrych praktyk na poziomie krajowym.
W efekcie obecnie kazdy kraj i kazda gielda posiada taki zestaw zasad, a czesto
dokumentow jest wigcej niz jeden?'. Zestawy dobrych praktyk przygotowywane
s3 takze na forum miedzynarodowym - na przyktad Banku Swiatowego i OECD
(Principles of Corporate Governance), Unii Europejskiej (dwie rekomendacje Komi-
sji Europejskiej dotyczace wynagrodzenia cztonkéw rad i zarzadéw oraz pozycji
i roli niezaleznych czlonkéw rady), przez stowarzyszenia i instytuty nadzoru kor-
poracyjnego (np. Global Corporate Governance Forum, International Corporate
Governance Network). Dodatkowo, dokumenty dobrych praktyk formutujg takze
wieksze spolki (np. Allianz) czy fundusze emerytalne i inwestycyjne (np. CalPERS,
TIAA-CREFF). Posiadanie zestawu zasad jest pozytywnie postrzegane przez rynek
i $wiadczy o istnieniu przemyslanej polityki w zakresie nadzoru korporacyjnego, co
jawi si¢ jako szczegoélnie wazne w przypadku funduszy inwestycyjnych i emerytal-
nych. Warto przy tym dodac¢, iz dobre praktyki corporate governance przyczynily
sie¢ do powstania zasad inwestowania spolecznie odpowiedzialnego - niektére
fundusze inwestycyjne i emerytalne, a nawet kraje (np. Malezja), idg bowiem dalej
irezygnuja z inwestycji dochodowych, lecz zwigzanych z przemystem tytoniowym,
spirytusowym, zbrojeniowym czy w spétkach naruszajacych prawa czlowieka lub
prawa pracownicze. Jednocze$nie uwage zwraca relatywne mniejsze znaczenie doku-
mentéw dobrych praktyk w Stanach Zjednoczonych ze wzgledu na silnie rozwiniety
system dochodzenia przez inwestoréw swoich praw przed sadem (ang. shareholder
litigation) i wysoka efektywnos$¢ systemu prawnego. Co wigcej, obecnie glowny ciezar
wprowadzania nowych standardéw w zakresie przejrzystosci i odpowiedzialnosci
kadry menedzerskiej (ang. acccountability) spoczywa na przepisach twardego prawa
Sarbanes-Oxley Actz2002r. oraz Dodd-Frank Act z 2010 r. wdroZzonego odpowiednio
po skandalach korporacyjnych i po kryzysie finansowym.

Pomimo znacznej liczebnosci dokumentéw dobrych praktyk oraz pewnej spe-
cyfiki narodowej czy branzowej charakterystycznej dla kazdego z nich, wiele wska-
zéwek zawartych w poszczegdlnych zbiorach dotyczy tych samych kwestii. Czesto
na wstepie zamieszcza sie klauzule uznajaca tworzenie wartosci dla akcjonariuszy za

2l D. Larcker, B. Tayan, op.cit., s. 14-18; C. Mallin, op.cit.
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podstawowy cel dziatania spo6iki. Nastepnie dobre praktyki odnoszg si¢ najczesciej

do ponizszych elementéw nadzoru korporacyjnego®:

o prawa akcjonariuszy — dobre praktyki rekomendujg takie dziatanie spotki, ktore
zapewni realizacj¢ praw akcjonariuszy, w tym prawo do informacji, uczestnic-
twa w WZA (informacje wyslane odpowiednio wczesniej, WZA w wygodnym
miejscu i czasie), wplywania na losy spétki (glosowanie na cztonkéw do rady),
prawo do dywidendy,

o rowne traktowanie akcjonariuszy - rekomendacje dotycza postepowania spétki,
ktére nie dyskryminuje w zZaden sposdéb posiadaczy tym samych serii akcji, co
najczesciej odnosi sie do ochrony praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych (wyplata
dywidendy, dostep do informacji, mozliwos¢ delegowania przedstawiciela do
rady nadzorczej). W wielu krajach (gléwnie anglosaskich) sugeruje si¢ akcje
o tej samej liczbie gtosow, jednakze z uwagi na specyfike Europy kontynentalnej
w zasadach OECD nie skrytykowano akeji uprzywilejowanych co do glosu,

o udzialinteresariuszy w nadzorze korporacyjnym — dobre praktyki w tym zakresie
odnosza si¢ do wspdtpracy z réznymi grupami interesariuszy (banki, dostawy,
klienci, spofecznosci lokalne), w tym do procesu podejmowania decyzji czy
mozliwosci obecnosci przedstawicieli interesariuszy w radzie,

o przejrzysto$¢ - zgodnie z dobrymi praktykami spotki powinny udziela¢ inwesto-
rom i innym uczestnikom rynku wielu informacji, przy zachowaniu wymogow
prawa i ochrony wlasnych intereséw. Informacje udzielane przez spo6tki dotycza
m.in. struktury wlasnosci, sytuacji finansowej (raporty), sktadu i struktury
organdw spoélki (imie, nazwisko, zyciorys), polityki wynagrodzenia kadry
menedzerskiej (struktura i wysoko$¢) wraz z programami motywacyjnymi dla
menedzeréw i pracownikoéw, udzielonych pozyczek cztonkom zarzadu przez
spotke, transakeji spotki i podmiotéw zaleznych z cztonkami zarzadu. Informacje
te obejmujg takze dokumenty korporacyjne, takie jak regulamin pracy walnego
zgromadzenia akcjonariuszy, zarzadu i rady, prospekt emisyjny, a takze raporty
biezace i okresowe oraz raport o przestrzeganiu dobrych praktyk. Dodatkowym
elementem polityki przejrzystosci jest stosowanie standardéw rachunkowosci,
uznawanych na $wiecie, gwarantujacych rzetelnos¢ raportéw finansowych oraz
mozliwo$¢ poréwnania efektywnosci dziatania spotek,

o zadania rady (nadzorczej, dyrektoréw) — rekomendacje dotycza sformulowania
i publikowania regulaminu rady, przygotowania procedur gtosowania, zasad
wspolpracy, w tym gléwnie wymiany informacji z zarzadem/menedzerami

22 OECD, Priciples of corporate governance, op.cit.; F. Lipman, op.cit.; M. Jerzemowska, Nadzor kor-
poracyjny, PWE, Warszawa 2002.
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i podejmowania decyzji, opracowania procedury oceny pracy zarzadu oraz

samej rady, okreslenia struktury rady (np. liczba mandatéw dla interesariuszy,

udzial cztonkéw niezaleznych wraz ze szczegélowa definicja niezaleznosci).

Wspolczesnie duzo miejsca poswieca sie takze tworzeniu komitetéw (audytu,

wynagrodzen) funkcjonujacych w ramach rady,

» wynagrodzenia dyrektoréw zarzadzajacych bedace w odpowiedniej proporcji do
wynagrodzen w kraju/regionie i wielkosci spotki oraz powigzane z efektywnosciag
dziatania i wynikami osigganymi przez spotke.

Dodatkowe zalecenia mogg dotyczy¢ sposobu wyboru bieglego rewidenta bada-
jacego sprawozdania finansowe spoiki (np. przez rade przy rekomendacji zarzadu)
oraz jego rotacji (np. co trzy lata). Ponadto czesto spotyka si¢ zapisy dotyczace
stosunkow z podmiotami trzecimi (np. mediami) oraz zasady postgpowania przy
transakcjach przejec i fuzji®.

3. Dobre praktyki tadu korporacyjnego w Polsce

3.1. Inicjatywa dobrych praktyk

Polski system corporate governance jest budowany w zasadzie od poczatku lat 90.
XXw., a jego rozwdj wigze si¢ z procesem transformacji, w tym przede wszystkim
z dzialaniami na rzecz tworzenia instytucji, budowy rynku kapitalowego, prywatyzacji
itworzenia prawa. Polski fad korporacyjny rozwija si¢ takze wraz z rozwojem gospodarki
i ekspansja spolek zalozonych po 1990r. Te nowo powstate spotki w trakcie swojego
rozwoju czesto decyduja si¢ na debiut gieldowy, oddzialtuja na praktyki i charaktery-
styke nadzoru oraz wywieraja wplyw na tworzenie standardéw. Trzecim, istotnym
z punktu widzenia rozwoju systemu corporate governance, procesem jest integracja
ze strukturami Unii Europejskiej i harmonizacja prawa. Ze wzgledu na wymienione
procesy polski system corporate governance wykazuje swoja narodowa specyfike, cho¢
w odniesieniu do typologii systeméw oraz gléwnych stabosci odpowiada klasycznej
charakterystyce przedstawionej przez E. BerglofaiS. Claessensa. Wsrod cech przypisy-
wanych systemom krajow transformujacych si¢ lub gospodarek wschodzacych wymienia
sie najczesciej stabo$¢ mechanizméw zewnetrznych i duze znaczenie mechanizmoéw
wewnetrznych, niedostateczng ochrone inwestoréw i niewystarczajace standardy
przejrzystosci, jak réwniez znaczng koncentracje wlasnosci i czeste angazowanie sie

23 Por. M. Jerzemowska, op.cit.; D. Larcker, B. Tayan, op.cit., s. 14-18; C. Mallin, op.cit.
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akcjonariuszy wiekszosciowych w zarzadzanie**. Zaréwno formutujac, jak i analizujac
zapisy dobrych praktyk, warto mie¢ na uwadze specyfike polskiego systemu.
Inicjatywa sformulowania zestawu dobrych praktyk i akceptowanych reko-
mendacji z zakresu nadzoru korporacyjnego znalazta swoich zwolennikéw takze
w Polsce®. Aktywnoscig na tym polu wykazala si¢ Gielda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie i stworzony przez nig Komitet Dobrych Praktyk?®. Tworzone
od 2002 r. dokumenty dobrych praktyk zmieniaja si¢ wraz ze zmianami wyzwan
nadzoru korporacyjnego w naszym kraju oraz praktyka dziatalnosci spolek. Z tego
punktu widzenia polskie dokumenty dobrych praktyk stawiajg sobie za cel z jed-
nej strony osiggniecie wywazonego kompromisu poprzez przyjmowanie zasad
w porozumieniu ze spétkami, ktére potem beda je stosowac. Z drugiej za$ strony
polskie kody dobrych praktyk staraja si¢ odpowiada¢ na jak najbardziej aktualne
potrzeby rynku i jego uczestnikéw. Formulowane zasady sg oparte o szeroki dia-
log, w ktérym uczestniczg spoiki, banki, fundusze, instytucje, regulatorzy, domy
maklerskie i Srodowiska naukowe”. W wyniku prac Komitetu oraz prowadzonych
na szeroka skale konsultacji srodowiskowych w 2002 r. powstal pierwszy dokument
Dobre praktyki w spétkach publicznych, a druga uaktualniona wersja byta gotowa
w 2004 1.? Sladem innych krajéw réwniez w Polsce przyjeto zasade ,,comply or
explain”, ktéra zaklada, iz spétka w wydawanym corocznie o§wiadczeniu powinna
okresli¢, czy stosuje sie do zalecen, a jesli tego nie robi, to powinna poda¢ przyczyne
takiego stanu rzeczy®. Dokument skladal si¢ z 48 zalecen i okreslat dobre praktyki
zwigzane z funkcjonowaniem walnego zgromadzenia, rady nadzorczej i zarzadu oraz
relacjami spotki z osobami i instytucjami zewnetrznymi®®. Zgodnie z ustaleniami

24 E. Berglof, S. Claessens, Enforcement and good corporate governance in developing countries
and transition economies, ,World Bank Research Observer” 2006, vol. 21 (1), s. 123-150; A. Kostyuk,
H. Kostyuk, Minority shareholders vs. The state: the case of JSC “UKRNEFT”, ,,Corporate Ownership
and Control Journal” 2005, vol. 2, s. 106-111.

25 P. Urbanek, Ewolucja funkcji rad nadzorczych w polskich spétkach publicznych, w: Rola nadzoru
korporacyjnego w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lédzkiego, £6dz 2008, s. 177-199.

26 GPW, O nas. Dobre praktyki spétek notowanych na GPW, http://www.corp-gov.gpw.pl/about_
us.asp

27 GPW, Lad korporacyjny na GPW, http://www.corp-gov.gpw.pl/lad_corp.asp

28 GPW, Dobre praktyki w spétkach publicznych, GPW, http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/library/
polish/dp2005.pdf

29 M. Aluchna, Implementation of best practice code. Practical implications from Warsaw Stock
Exchange, ,Social Responsibility Journal” 2009, vol. 5, s. 123-140.

30 M. Aluchna, L. Kotadkiewicz, Guidelines for corporate behavior. The case of Polish corporate
governance code, w: Culture and corporate governance, eds. G. Aras, D. Crowther, Social Responsibi-
lity Network, Leichester, 2008, s. 77-98.



Dobre praktyki spétek notowanych na GPW w Warszawie. Analiza zmian... 115

spotki gietdowe miaty obowigzek publikowania o$wiadczenia o przestrzeganiu
zestawu dobrych praktyk™.

Wraz z rozwojem tadu korporacyjnego w Polsce i poprawg standardéw przygo-
towany zostal nowy dokument Dobre praktyki spotek notowanych na GPW, ktérego
zapisy zaczely obowigzywac od 1 stycznia 2008 r. Dokument ten wprowadzit wiele
zmian, gléwnie w reakcji na rosnagce wymogi odnosnie polityki informacyjnej
i relacji inwestorskich oraz rekomendacji UE w zakresie funkcjonowania rady
(tworzenie komitetéw, obecnoé¢ cztonkéw niezaleznych, polityka wynagradzania
zarzadzajacych). W efekcie, zmiana w dobrych praktykach proponowana przez
Gielde miata wychodzi¢ naprzeciw wyzwaniom czekajacym rynek i spétki oraz
stanowi¢ rozwigzanie wcze$niej obserwowanych problemow. I tak, rekomendacje
koncentrujace si¢ na procedurach przebiegu WZA w spotkach, ktore przysparzaty
wielu probleméw w drugiej potowie lat 90. i byly ujete w dwdch pierwszych doku-
mentach, ustapily miejsca kwestiom zwiekszenia przejrzystoéci i poprawy polityki
informacyjnej. Warto jednocze$nie podkresli¢, iz dokument Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW z zalozenia nie byt postrzegany jako dokument koncowy, ale
zakladat biezace wprowadzanie zmian w kolejnych latach. Takie praktyczne podejscie
jest zwiazane zaréwno z rozwojem GPW i notowanych na niej spétek, jak i z reali-
zowanym procesem harmonizacji prawa i uwzgledniania dyrektyw i rekomendacji
Komisji Europejskiej w zakresie przykladowo obecnosci cztonkéw niezaleznych
w radzie, tworzenia komitetdw w ramach rady czy publikowania informacji o sys-
temach motywacyjnych kadry zarzadzajacej.

3.2. Dobre praktyki spotek notowanych na GPW - gtéwne zapisy

Dokument Dobre praktyki spétek notowanych na GPW zostal przyjety 4 lipca
2007r.1izaczat obowigzywac od 1 stycznia 2008 r.>> Mimo zmian, jakie wprowadzano
w ciggu ostatnich 5 lat, zasadnicza struktura dokumentu nie zmienita sie. Dokument
rozpoczyna si¢ preambula i dzieli si¢ na cztery nastepujace czesci:

I. Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spétek gieldowych
II. Dobre praktyki realizowane przez zarzady spolek gietdowych
II1. Dobre praktyki stosowane przez czlonkéw rad nadzorczych
IV. Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy

W preambule zawarto gléwne informacje dotyczace znaczenia rynku kapita-
towego we wspolczesnej gospodarce oraz motywacji dla formulowania dobrych

31 GPW, Dobre praktyki w spétkach publicznych, op.cit.
32 GPW, Lad korporacyjny na GPW, op.cit.
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praktyk fadu korporacyjnego. W preambule zauwazono, ze dalszy rozwdj polskiego
rynku gieldowego zalezy od jego pozycji i konkurencyjnosci oraz innowacyjnosci
rozwigzan probleméw spolek. Tym samym ,,[...] dobre praktyki, jako zbior zasad
tadu korporacyjnego oraz zasad okreslajacych normy ksztaltowania relacji przedsie-
biorstw gieldowych z ich otoczeniem rynkowym, moga by¢ waznym instrumentem
wzmacniajagcym konkurencyjnos¢ rynku”*. Dobre praktyki moga wywiera¢ wptyw
na innowacyjno$¢ i atrakcyjno$¢ rynku kapitalowego w wymiarze miedzynarodowym.
Podkreslane jest znaczenie aktualnos$ci dobrych praktyki i ich rzeczywistego zwigzku
z praktyka gospodarczg, gdyz ,waznos¢ zbioru zasad tadu korporacyjnego zalezy
od tego, czy trafnie rozpoznaja one oczekiwania uczestnikéw rynku gietdowego
oraz od tego, czy sg one efektywne, a wiec czy przybieraja posta¢ dobrej praktyki
modelujacej zachowania korporacyjne przedsiebiorstw notowanych na gietdzie™**.
W czesci Rekomendacje® gléwne wskazowki dla spétek dotyczg m.in. prow-
adzenia przejrzystej i efektywnej polityki informacyjnej. Ponadto, wskazuje si¢
na warunki odwotania lub zmiany terminu walnego zgromadzenia, posiadania
polityki wynagrodzen oraz zasad jej ustalania, wymogéw wobec cztonkéw rady
nadzorczej (wiedza, doswiadczenie, czas) oraz rownego traktowania akcjonariuszy.
Dobre praktyki realizowane przez zarzady spotek gieldowych* odnoszg si¢
przede wszystkim do prowadzenia strony internetowej w jezyku polskim i angiel-
skim, na ktérej zamieszczane s3 m.in.:
o podstawowe dokumenty korporacyjne, w tym statut i regulaminy organéw spotki,
o zyciorysy zawodowe czlonkéw organéw spotki,
« raporty biezace i okresowe,
o tam, gdzie ma to zastosowanie, uzasadnienia kandydatur zgtaszanych do zarzadu
irady nadzorczej wraz z Zyciorysami zawodowymi, w terminie umozliwiajagcym
zapoznanie si¢ z nimi oraz podjecie uchwaty,

33 GPW, Dobre Praktyki Spélek Notowanych na GPW, Zalacznik do Uchwaly Nr 12/1170/2007 Rady
Gieldy z dnia 4 lipca 2007 r., http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/dobrepraktyki2007.
pdf, s. 1.

34 Ibidem.

35 Ibidem; GPW, Dobre Praktyki Spéotek Notowanych na GPW, Zalacznik do Uchwaly
Nr 17/1249/2010 Rady Gieldy z dnia 19 maja 2010r., http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/
publikacje/dpsn2010.pdf; GPW, Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW, Zalacznik do
Uchwaty Nr 20/1287/2011 Rady Gieldy z dnia 19 pazdziernika 2011r., http://www.corp-gov.gpw.
pl/assets/library/polish/regulacje/dobre_praktyki_19_10_2011_final.pdf; GPW, Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW, Zaltgcznik do Uchwaty Nr 19/1307/2012 Rady Gieldy z dnia 21 listopada 2012r.,
http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/regulacje/dobre_praktyki_16_11_2012.pdf

36 Ibidem.
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» roczne sprawozdania z dziatalnosci rady nadzorczej, z uwzglednieniem pracy
jej komitetow, wraz z przekazang przez rad¢ nadzorczg oceng systemu kontroli
wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla spétki,

+ pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad, zadawane
przed i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane
pytania,

 informacj¢ na temat powodéw odwolania zgromadzenia, zmiany terminu lub
porzadku obrad wraz z uzasadnieniem,

« informacj¢ o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powodach zarzg-
dzenia przerwy,

 informacje na temat zdarzen korporacyjnych, takich jak wyptata dywidendy,
oraz innych zdarzen skutkujacych nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie
akcjonariusza, z uwzglednieniem terminéw oraz zasad przeprowadzania tych
operacji,

o powziete przez zarzad, na podstawie o§wiadczenia czlonka rady nadzorczej,
informacje o powigzaniach czlonka rady nadzorczej z akcjonariuszem dys-
ponujacym akcjami reprezentujagcymi nie mniej niz 5% ogoélnej liczby glosow
na walnym zgromadzeniu spétki,

« w przypadku wprowadzenia w spdlce programu motywacyjnego opartego
na akcjach lub podobnych instrumentach - informacje na temat prognozowanych
kosztow, jakie poniesie spdtka w zwigzku z jego wprowadzeniem,

+ o$wiadczenie o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego, zamieszczone w ostatnim
opublikowanym raporcie rocznym,

 informacje o tresci obowiazujacej w spolce reguly dotyczacej zmiany podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych lub informacje o braku
takiej reguly.

Zgodnie z dobrymi praktykami stosowanymi przez zarzady* przed zawarciem
przez spotke istotnej umowy z podmiotem powiazanym, zarzad zwraca si¢ do rady
nadzorczej o aprobate tej transakcji/umowy. Ponadto, o zaistnialym konflikcie
intereséw lub mozliwosci jego powstania cztonek zarzadu powinien poinformowacé
zarzad oraz powstrzymac si¢ od zabierania glosu w dyskusji oraz od glosowania
nad uchwalg w sprawie, w ktorej zaistnial konflikt intereséw. Spétka powinna tak
ustala¢ miejsce i termin walnego zgromadzenia, aby umozliwi¢ udziat w obradach
jak najwigkszej liczbie akcjonariuszy.

37 Ibidem.
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Dobra praktyka stosowang przez czlonkdw rad nadzorczych® jest sporzadzanie
przez rade raz w roku i przedstawianie zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu zwigzlej
oceny sytuacji spotki, z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu
zarzadzania ryzykiem istotnym dla spétki, oraz rozpatrywanie i opiniowanie spraw
majacych by¢ przedmiotem uchwat walnego zgromadzenia. Czlonek rady nadzorczej
powinien przekazac¢ zarzadowi spétki informacje na temat swoich powigzan (natury
ekonomicznej, rodzinnej lub innej, mogacych mie¢ wplyw na stanowisko cztonka
rady nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez rade) z akcjonariuszem dysponujacym
akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogélnej liczby gloséw na walnym zgroma-
dzeniu. Czlonkowie rady powinni uczestniczy¢ w obradach walnego zgromadzenia
w skladzie umozliwiajagcym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania zada-
wane w trakcie walnego zgromadzenia. W przypadku konfliktu intereséw cztonek
rady nadzorczej powinien poinformowac o nim rad¢ nadzorczg i powstrzymac sig
od zabierania glosu w dyskusji oraz od glosowania nad uchwatg w sprawie, w ktorej
zaistnial konflikt intereséw. Przynajmniej dwdch cztonkéw rady nadzorczej powinno
spelnia¢ kryteria niezaleznosci od spétki i podmiotéw pozostajacych w istotnym
powigzaniu ze spo6lka, przy uwzglednieniu kryteriéw niezaleznosci okreslonych
w Zalaczniku II do Zalecenia Komisji Europejskiej z 15 lutego 2005 r. dotyczacego
roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spétek
gieldowych i komisji rady (nadzorczej). Takze w zakresie zadan i funkcjonowania
komitetéw dzialajacych w radzie nadzorczej powinien by¢ stosowany Zatacznik I do
Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw
niewykonawczych.

Wsrdd dobrych praktyk stosowanych przez akcjonariuszy® wskazuje sie umoz-
liwienie przedstawicielom mediéw obecnos$ci na walnych zgromadzeniach, zapew-
nienie transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym oraz zasady
podejmowania uchwat przez walne zgromadzenie. Zgodnie z dobrymi praktykami
regulamin walnego zgromadzenia nie moze utrudnia¢ uczestnictwa akcjonariuszy
w walnym zgromadzeniu i wykonywania ich praw. Zmiany w regulaminie powinny
obowigzywa¢ najwczesniej od nastepnego walnego zgromadzenia.

38 Ibidem.
39 Ibidem.
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4. Zmiany w dokumencie dobrych praktyk na GPW
w Warszawie

4.1. Zmiany w dokumencie dobrych praktyk na GPW w Warszawie
wprowadzone w latach 2010-2012

W niniejszym podrozdziale uwaga zostanie po$§wigcona analizie zmian w doku-
mencie Dobre praktyki spotek notowanych na GPW w Warszawie, ktory swéj poczatek
miat w 2007r. i zaczal obowiazywac od 1 stycznia 2008 r. Wczesniej obowigzywaly
dokumenty Dobre praktyki spétek publicznych z 2002 i 2004 r., w zakresie ktorych
takze wprowadzano zmiany. Te zmiany zostaly jednak w niniejszym opracowaniu
pominiete. Zgodnie z informacjami udostepnianymi przez GPW w Warszawie
od 2007 r. facznie opublikowano 4 dokumenty Dobre praktyki spotek notowanych,
w ktdrych kolejno wprowadzano zmiany w odniesieniu do wyjsciowego dokumentu.
Tabela 1 przedstawia spis uchwal Rady Gieldy i publikacje oraz obowigzywanie
kolejnych dokumentéw Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW w Warszawie.

Tabela 1. Uchwaty Rady Gietdy a dokumenty Dobrych praktyk spétek notowanych
na GPW w Warszawie

Uchwata Gietdy Dokument I?ata .
obowigzywania
Zafacznik do Uchwaty Nr 12/1170/2007 Rady Gietdy z dnia Dobre praktyki spétek | 01.01.2008
4 lipca 2007 notowanych na GPW
w Warszawie 2007
Uchwata Nr 17/1249/2010 Rady Gietdy z dnia 19 maja 2010 Dobre praktyki spotek | 01.01.2011
w sprawie uchwalenia zmian Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW
notowanych na GPW i Zatacznik do Uchwaty w Warszawie 2010
Uchwata Nr 20/1287/2011 Rady Gietdy z dnia 19 pazdziernika Dobre praktyki spotek | 01.01.2012
2011 w sprawie uchwalenia zmian Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW
notowanych na GPW i Zatacznik do Uchwaty w Warszawie 2011
Uchwata Nr 20/1287/2011 Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 19 pazdziernika
20T1r. w sprawie uchwalenia zmian Dobrych praktyk spétek
notowanych na GPW i Zatacznik do Uchwaty
Uchwata Nr19/1307/2012 Rady Gietdy z dnia 21 listopada Dobre praktyki spétek | 01.01.2013
2012 w sprawie uchwalenia zmian Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW
notowanych na GPW i Zatacznik do Uchwaty w Warszawie 2012

Zrédlo: opracowanie na podstawie, GPW, Lad korporacyjny na GPW, http://www.corp-gov.gpw.pl/lad_corp.asp
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Jak wynika z tabeli 1, w okresie 2010-2012 wprowadzono zmiany w zapisie
dobrych praktyk. I tak kolejno, zmiany wprowadzone w dokumencie Dobre praktyki
spotek notowanych na GPW w Warszawie w 2010 . dotyczyly nastepujacych kwestii*’:

W czesci Rekomendacje:

o dodanie do punktu 1 zapisu o korzystaniu w jak najszerszym stopniu z nowocze-
snych metod komunikacji wraz z zapisem, Ze spétka powinna w szczegdlnosci:
- prowadzi¢ swojg strong internetowg o zakresie i sposobie prezentacji wzo-
rowanym na modelowym serwisie relacji inwestorskich, dostepnym pod
adresem: http://naszmodel.gpw.pl/
- zapewni¢ odpowiednig komunikacje z inwestorami i analitykami, wykorzy-
stujagc w tym celu réwniez nowoczesne metody komunikacji internetowej
- umozliwia¢ transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem
sieci Internet, rejestrowac przebieg obrad i upubliczniaé go na swojej stronie
internetowej
o uchylenie punktu 2 o zapewnieniu efektywnego dostepu do informacji niezbed-
nych do oceny sytuacji i perspektyw spoiki oraz sposobu jej funkcjonowania
« dodanie w punkcie 5 zapisu o tym, iz spétka powinna posiada¢ polityke wyna-
grodzen oraz zasady jej ustalania, ktére powinny okresla¢ forme, strukture

i poziom wynagrodzen cztonkéw organdw nadzorujacych i zarzadzajacych. W tej

zasadzie powinno miec zastosowanie zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia

2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektoréow

spolek notowanych na gieldzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE

z 30 kwietnia 2009r. (2009/385/WE)

o dodanie w punkcie 9 zapisu o tym, iz GPW rekomenduje spétkom publicznym
iich akcjonariuszom, by zapewnialy one zréwnowazony udziat kobiet i mezczyzn

w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru w przedsigbiorstwach, wzmacniajac

w ten sposob kreatywnos¢ i innowacyjnos¢ w prowadzonej przez spotki dzia-

talnosci gospodarcze;.

W czesci Dobre praktyki stosowane przez zarzady:

» zmiana punktu 1 wskazujacego, iz spotka prowadzi korporacyjng strong inter-
netowa i zamieszcza na niej inne materialy, oprécz informacji wymaganych
przez przepisy prawa

40 GPW, Uchwala Nr 17/1249/2010 Rady Gieldy z dnia 19 maja 2010 w sprawie uchwalenia zmian
Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW, http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/
publikacje/uch_rg_17_1249.pdf; Zalacznik do Uchwaly Nr 17/1249/2010 Rady Gieldy z dnia 19 maja
2010r., op.cit.
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 uchylenie podpunktu 4 w punkcie 1 informacji o terminie i miejscu walnego
zgromadzenia, porzadku obrad oraz projektach uchwat wraz z uzasadnieniam
dostarczanymi co najmniej na 14 dni przed wyznaczong datg zgromadzenia

« zmiana podpunktu 13 w punkcie 1 o publikacji przez spotki oswiadczenia
o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego, zamieszczanego w ostatnim opubli-
kowanym raporcie rocznym, a takze raportu biezacego, jesli spotka przestata
stosowac jaka$ zasade (§ 29 ust. 5 Regulaminu Gieldy)*

+ dodanie podpunktu 14 w punkcie 1 o publikacji przez spo6iki informacji o tresci
obowiazujacej w spolce reguly dotyczacej zmieniania podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych lub informacji o braku takiej reguty

« zmiana punktu 2 rekomendujaca, iz spétka zapewnia funkcjonowanie swojej
strony internetowej rowniez w jezyku angielskim w zakresie takim, jak w jezyku
polskim

« zmiana punktu 3 wylaczajaca transakcje typowe, zawierane na warunkach rynko-
wych w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez spotke z podmiotem
zaleznym, w ktorym spotka posiada wiekszosciowy udzial kapitatowy z obo-
wigzku zwrocenia sie przez zarzad do rady nadzorczej o aprobate tej transakcji

 uchylenie punktu 5 dotyczacego tego, iz projekty uchwal walnego zgromadzenia
powinny by¢ uzasadnione, z wyjatkiem uchwat w sprawach porzadkowych i for-
malnych oraz uchwat, ktére sg typowymi uchwatami podejmowanymi w toku
obrad zwyczajnego walnego zgromadzenia.

Dobre praktyki stosowane przez czlonkéw rad nadzorczych:

 uchylenie punktu 7 o tym, iZ w ramach rady nadzorczej powinien funkcjonowa¢
co najmniej komitet audytu — w spétkach, w ktérych rada nadzorcza sktada sie
z minimalnej wymaganej przez prawo liczby czlonkéw, zadania komitetu moga
by¢ wykonywane przez rad¢ nadzorczg (te zasady reguluja rekomendacje UE).
W czesci Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy:

« uchylenie punktu 3 o tym, iz akcjonariusz zglaszajacy wniosek do porzadku
obrad walnego zgromadzenia, w tym wniosek o zaniechanie rozpatrywania
sprawy umieszczonej w porzadku obrad, powinien przedstawi¢ uzasadnienie
umozliwiajace podjecie uchwaly z nalezytym rozeznaniem

 uchylenie punktu 8 o zapewnieniu przez walne zgromadzenie lub rad¢ nadzor-
czg zmiany przynajmniej raz na 7 lat obrotowych podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdania finansowego

+ dodanie punktu 9 méwiacego o tym, iz uchwata walnego zgromadzenia o podziale
warto$ci nominalnej akcji nie powinna ustala¢ nowej wartosci nominalnej akcji

41 Por. Regulamin Gieldy, §29, ust. 5, http://www.gpw.pl/pub/files/PDF/regulacje/regulamin_gpw.pdf
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na poziomie, ktéry moégtby skutkowa¢ bardzo niska jednostkowa warto$cia
rynkowg tych akeji, co w konsekwencji mogtoby stanowi¢ zagrozenie dla pra-
widlowosci i wiarygodnos$ci wyceny spdtki notowanej na gietdzie

« dodanie punktu 10 (stosowanego najpdzniej od 1 stycznia 2012r.) o tym, iz spétka
powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwo$¢ udzialu w walnym zgromadze-
niu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, polegajacego na:

- transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym
- dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjo-
nariusze mogg wypowiadac si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia, prze-
bywajac w miejscu innym niz miejsce obrad
- wykonywaniu osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu w toku wal-
nego zgromadzenia.
Zmiany wprowadzone w 2011 r. dotyczyly nastepujacych kwestii*:
W czesci Rekomendacje:

o dodanie punktu 10 zapisu o tym, iz jezeli spotka wspiera rézne formy ekspresji
artystycznej i kulturalnej, dzialalno$¢ sportowa albo dziatalnos¢ w zakresie
edukacji lub nauki, dobra praktyka jest publikowanie, w sposob przyjety przez
spotke, zasad prowadzenia przez nig dzialalnosci w tym zakresie

o dodanie punktu 11, iz przejawem dbalosci spotki gietdowej o nalezyta jakos¢
fadu informacyjnego jest zajmowanie przez nig, w formie komunikatu zamiesz-
czanego na swojej stronie internetowej, stanowiska — chyba ze spotka uzna inne
dzialanie za bardziej wlasciwe — w sytuacji, gdy dotyczace spotki:

- publicznie przekazane informacje sa od poczatku nieprawdziwe, czesciowo

nieprawdziwe, albo staly sie takimi pdzniej

- publicznie wygloszone opinie s3 od poczatku, albo w wyniku pdzniejszych

okolicznosci, nieoparte na istotnych przestankach o obiektywnym charakterze.

Zasada ta odnosi si¢ do opinii lub informacji wypowiedzianych publicznie przez

przedstawicieli spotki w szerokim sensie lub przez inng osobe, ktorej wypowiedzi

moga mie¢ skutek opiniotworczy, niezaleznie od tego, czy te informacje lub opinie
zawieraja sugestie korzystne dla spétki, czy tez sugestie niekorzystne.

o dodanie punktu 12 wskazujacego, iz spotka powinna zapewnic¢ akcjonariuszom
mozliwo$¢ udzialu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkow
komunikacji elektronicznej, polegajacego na:

42 GPW, Uchwata Nr 15/1282/2011 Rady Nadzorczej Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A. z dnia 31 sierpnia 2011r. w sprawie uchwalenia zmian Dobrych Praktyk Spétek Noto-
wanych na GPW, http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/photo/wydarzenia/konferencje/2011/uch_
rg_15_1282_2011.pdf; Zalacznik do Uchwaly Nr 20/1287/2011 Rady Gieldy z dnia 19 pazdziernika
2011r., op.cit.
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- transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym

- dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjo-
nariusze mogg wypowiadac si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia, prze-
bywajac w miejscu innym niz miejsce obrad

- wykonywaniu osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu w toku wal-
nego zgromadzenia.

W czegsci Dobre praktyki stosowane przez zarzady:

« zmieniono zapis w podpunkcie 6 w punkcie 1 na brzmienie: ,,roczne sprawoz-
dania z dziatalnosci rady nadzorczej, z uwzglednieniem pracy jej komitetow,
wraz z przekazang przez rade¢ nadzorczg oceng systemu kontroli wewnetrznej
i systemu zarzgdzania ryzykiem istotnym dla spotki”.
W czesci Dobre praktyki stosowane przez czlonkéw rad nadzorczych:

 uchylono podpunkt 2 w punkcie 1 o tym, iz rada powinna raz w roku dokony-
wac i przedstawiac zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu ocene¢ swojej pracy
W czesci Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy:

o punkt 10 - przedluzono termin stosowania zasady (o wykorzystaniu §rodkéw
komunikacji elektronicznej na WZ) najpézniej poczawszy od 1 stycznia 2013 r.
Kolejng zmiang wprowadzong w 2011 r.*’ bylo dodanie podpunktu 2a w punkcie 2

w czgéci zapisu o ujawnianiu przez spotki corocznie, w czwartym kwartale, infor-

magcji o udziale kobiet i me¢zczyzn odpowiednio w zarzadzie i w radzie nadzorczej

spotki w okresie ostatnich dwdch lat.
Zmiany wprowadzone w 2012 r. objely nastepujace kwestie**:
W czesci Rekomendacje:

« zmiang¢ punktu 12 do brzmienia: ,,Spétka powinna zapewni¢ akcjonariuszom
mozliwo$¢ wykonywania osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu w toku
walnego zgromadzenia, poza miejscem odbywania walnego zgromadzenia, przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektroniczne;j”.

W czesci Dobre praktyki stosowane przez zarzady:

« dodano podpunkt 9a do punktu 9 w brzmieniu o zapisie przebiegu obrad walnego

zgromadzenia, w formie audio lub wideo.

43 GPW, Uchwata Nr 20/1287/2011 Rady Nadzorczej Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie S.A. z dnia 19 pazdziernika 2011r. w sprawie uchwalenia zmian Dobrych Praktyk Spétek Noto-
wanych na GPW, http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/regulacje/uchwala_dobre_prak-
tyki_19_10_2011_final.pdf; Zalacznik do Uchwaty Nr 20/1287/2011 Rady Gieldy z dnia 19 pazdziernika
2011r., op.cit.

44 GPW, Uchwata Nr 19/1307/2012 Rady Nadzorczej Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie S.A. z dnia 21 listopada 2012 r. w sprawie uchwalenia zmian Dobrych Praktyk Spétek Notowanych
na GPW, http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/regulacje/uch_rn_19_2012.pdf; Zalacznik
do Uchwaty Nr 19/1307/2012 Rady Gieldy z dnia 21 listopada 2012r., op.cit.
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W czesci Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy:

o usuni¢to podpunkt 3 w punkcie 10 (wykonywanie osobiscie lub przez peino-
mocnika prawa glosu w toku walnego zgromadzenia).

Powyzsze przedstawienie zmian wprowadzonych w dokumencie dobrych prak-
tyk tadu korporacyjnego w latach 2010-2012 wskazuje, iz zmiany objety zapisy ze
wszystkich czesci. Zmiany te dotycza przede wszystkim polityki informacyjnej,
przebiegu i organizacji walnego zgromadzenia, polityki wynagradzania cztonkow
organow zarzadzajacych i nadzorujacych, funkcjonowania i sprawozdawczosci
rady nadzorczej. Obszary zmian w podzialem na lata i poszczegolne czesci zostaty
ukazane w tabeli 2.

Tabela 2. Obszary zmian Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW

Uchwata (rok) Obszary zmian

2010 Rekomendacje
Polityka informacyjna (prowadzenie strony internetowej)

Polityka wynagrodzenia cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej
Zrédwnowazony udziat kobiet i mezczyzn

Dobre praktyki stosowane przez zarzady

Polityka informacyjna

Organizacja i przebieg WZA, przygotowanie projektéw uchwat
Polityka rotacji audytora

Informacja o istotnych umowach

Dobre praktyki stosowane przez cztonkédw rad nadzorczych
Organizacja WZA

Funkcjonowanie komitetu audytu

Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy

Przebieg WZA

Rotacja audytora

Udziat w WZA poprzez wykorzystanie srodkdw komunikacji elektronicznej

2011 Rekomendacje
Finansowanie dziatan kulturalnych

tad informacyjny, polityka informacyjna

Dobre praktyki stosowane przez zarzady

Polityka informacyjna

Dobre praktyki stosowane przez cztonkdw rad nadzorczych
Polityka informacyjna

Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy

Polityka informacyjna

2012 Rekomendacje
Wykonywanie prawa gtosu

Dobre praktyki stosowane przez zarzady
Polityka informacyjna

Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy
Wykonywanie prawa gtosu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie uchwat rady nadzorczej GPW w Warszawie.
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Analiza zmian wprowadzonych w dokumentach dobrych praktyk fadu korpora-
cyjnego w latach 2010-2012 wskazuje na kilka gtéwnych proceséw. Przede wszyst-
kim cze$¢ zmian wynika z doprecyzowania i aktualizacji zapisow. Przykladowo,
uszczegdtowiono standardy polityki informacyjnej, uwzgledniajac rozwdj srodkow
komunikacji elektronicznej. Po drugie, wiele z wymienionych zmian jest efektem
uporzadkowania dokumentu oraz cz¢sto przenoszenia zapiséw z dobrych praktyk
kolejnych grup do rekomendacji (np. glosowanie przez pelnomocnika). Zmiany
porzadkujace rekomendacje dotyczace funkcjonowania komitetow w radzie, polityki
wynagradzania osob zarzadzajacych i nadzorujacych oraz réwnowazenia obecnosci
przedstawicieli obu plci s3 natomiast efektem dziatan harmonizujacych dobre praktyki
w Polsce z rekomendacjami Unii Europejskiej*. Odnoszac zmiany wprowadzone
w dokumencie Dobre praktyki spétek notowanych na GPW w Warszawie do tendencji
$wiatowych, nalezy podkresli¢, iz modyfikacje tych zapiséw odpowiadajg dziataniom
podejmowanym na innych gieldach. Obszary, w ktérych wspétczesnie dopatruje sie
mozliwosci poprawy jakosci corporate governance dotycza polityki przejrzystosci,
funkcjonowania rady, wykonywania praw akcjonariuszy i polityki wynagradzania
najwyzszej kadry menedzerskiej*®. Dodatkowym elementem sa dziatania na rzecz
zrownowazonego udziatu kobiet i mezczyzn. Wszystkie te kierunki mozna odnalez¢é
w analizowanych zmianach dobrych praktyk na GPW w Warszawie. W odpowiedzi
na oczekiwania spolek i inwestoréw dokumenty dobrych praktyk sa bowiem dopre-
cyzowane, a poszczegélne zapisy czgsto sa wzbogacane o komentarz czy interpretacje
specjalistow rynku kapitalowego. Ponadto, doswiadczenia skandali korporacyjnych
czy naduzy¢ zmuszajg na przyklad do dokladnego okreslenia profilu niezaleznego
czlonka rady czy standardéw polityki informacyjnej.

4.2. Dobre praktyki a wyzwania polskiego corporate governance

Analiza zmian w dokumencie Dobre praktyki spétek notowanych na GPW w latach
2010-2012 wskazuje na procesy uaktualniania i porzadkowania zapiséw. Jednakze
kluczowe z punktu widzenia specyfiki migkkiego prawa jest rzeczywiste stosowanie
sformutowanych rekomendacji, ktore zalezy od dobrej woli i zaangazowania spolek.
GPW prowadzita analizy stosowania dobrych praktyk tadu korporacyjnego na pro-
bie wszystkich notowanych spotek, wskazujac na te zapisy, ktdre zostaly przyjete

45 Por. N. Hermes, T. Postma, O. Zivkov, Corporate governance codes and their contents: An analy-
sis of Eastern European codes, ,Journal for East European Management Studies” 2007, vol. 12, no. 1,
s. 53-74.

46 D, Larcker, B. Tayan, op.cit.; B. Tricker, Corporate governance. Principles, policies and practices,
Oxford University Press, Oxford 2012.
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z powodzeniem i jednoczes$nie wskazujac na te rekomendacje, ktére najczesciej nie
byly stosowane. Z wczesniejszych raportéw wynikalo, iz gtéwne trudnosci w prze-
strzeganiu dobrych praktyk dotyczyly*”:

« polityki informacyjnej i przejrzystosci — raporty GPW wskazywaly na poczat-
kowy brak raportdw ze stosowania dobrych praktyk i stabej jakosci informacji
zamieszczanych na stronach internetowych (np. pytania akcjonariuszy dotycza-
cych spraw objetych porzadkiem obrad WZA wraz z odpowiedziami, powigzania
czlonka rady nadzorczej z akcjonariuszem posiadajagcym ponad 5%),

o funkcjonowania i struktury rady nadzorczej w tym gtéwnie niecheci spotek do
tworzenia komitetow, braku czlonkéw niezaleznych w radzie, braku sprawoz-
dania z dziatalnosci rady.

Niestety GPW zaprzestata tych dziatan (a przynajmniej publikacji wynikow
tych raportéw), przez co obecnie brakuje analiz dotyczacych stopnia stosowania
dobrych praktyk. Wstepne analizy wskazuja na to, iz strukturalne problemy polskiego
corporate governance utrzymuja si¢ w czasie. Wcigz ponad polowa polskich spotek
gieldowych nie przestrzega dobrych praktyk odnosnie udziatu cztonkéw niezalez-
nych w radzie nadzorczej, ok. 25% nie przestrzega standardéw co do przejrzystodci
i polityki informacyjnej (mierzonych giéwnie jakoscig informacji zamieszczanych
na stronie internetowej), wickszos$¢ spotek nie tworzy komitetéw w ramach rady
nadzorczej innych niz komitet audytu dzialajacy kolektywnie w formie calej rady,
co jest pewnym uproszczeniem tej rekomendacji*®.

5. Podsumowanie

Niniejszy artykut miat na celu analize zmian wprowadzonych w dokumencie
Dobre praktyki spétek notowanych na GPW w okresie miedzy 2010 na 2012r. Prze-

47 K. Campbell, M. Jerzemowska, K. Najman, Corporate governance challenges in Poland: Evidence
from ,,comply or emplain” disclosures, Corporate Governance, 2009 vol. 9, no. 5, s. 623-634; A. Gon-
tarek, Dobre praktyki — raport ze stosowania zasad, GPW, Warszawa 2008, http://www.corp-gov.gpw.
pl/assets/photo/wydarzenia/konferencje/2008_12_6_pierwszyrokfunkcjonowania/agontarek_sta-
tystyka.pdf; B. Jarosz, Glowne doswiadczenia po pierwszym roku obowigzywania Dobrych praktyk
spotek notowanych na GPW, GPW, Warszawa 2008, http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/photo/wyda-
rzenia/konferencje/2008_12_6_pierwszyrokfunkcjonowania/bjarosz_podsumowanie.pdf; J. Kuchen-
beker, Dobre praktyki 2008: Zbiér zasad czy raczej lista poboznych zyczen, 2008, www.bankier.pl/wia-
domosci/print.html?article_id=1747027 (5 maja).

48 M. Aluchna, Pyramidal structures and corporate governance. The initial research results from
Polish listed companies, referat na miedzynarodowa konferencje European Academy of Management,
Galatasaray University 2013.
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prowadzona analiza wskazuje, iz w badanym okresie wprowadzono wiele zmian,
wiekszo$¢ w pierwszym etapie, czyli w roku 2010. Wigkszo$¢ tych zmian dotyczyta
kilku kluczowych obszaréw, a zatem polityki informacyjnej, wykonywania praw
akcjonariuszy oraz struktury i funkcjonowania rady nadzorczej. Wprowadzone
zmiany byly gléwnie wynikiem dzialann GPW majacych na celu harmonizacje zapi-
séw dobrych praktyk z rekomendacjami Unii Europejskiej, porzagdkowanie zapisow
dokumentu oraz aktualizacj¢ niektérych rekomendacji. Cho¢ dokument Dobre
praktyki spétek notowanych na GPW zawiera zapisy, ktore w wiekszosci odpowia-
dajg standardom miedzynarodowym, otwartym pytaniem pozostaje rzeczywiste
stosowanie sformulowanych rekomendacji. Brak publikacji analiz prowadzonych
przez GPW utrudnia poznanie gléwnych wyzwan i kierunkéw rozwoju praktyk
corporate governance w Polsce. Publikowane opracowania natomiast wskazuja,
iz wyznania te pozostaja stale w czasie i obejmuja kwestie polityki informacyjnej,
struktury i funkcjonowania rady nadzorczej oraz wykonywania praw akcjonariuszy.
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Rola i pozycja rady nadzorczej
w spotkach gietdowych w Polsce

1. Wprowadzenie

Nadzér korporacyjny jest tematem poruszanym w Polsce od lat 90. minionego
stulecia. Zaczeto o nim méwic wraz z powstaniem Gieldy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie i generalnie rynku kapitalowego w Polsce, a tym samym wraz z poja-
wieniem si¢ spotek gieldowych. Oczywiscie nadzor korporacyjny poza gietda istnieje
réwniez, jednak w niniejszym artykule, o ile nie zaznaczono inaczej, bedzie oznaczat
nadzor korporacyjny w polskich spotkach publicznych (gietdowych).

Celem niniejszego artykutu jest zwrécenie uwagi na to, iz faktyczna rola rady
nadzorczej i jej wptyw na ksztalt nadzoru korporacyjnego zalezy od wielu czynnikéw.
Sa to czynniki bardziej uniwersalne, dotyczace wiekszej liczby spotek (np. przepisy
prawa czy przygotowanie zawodowe kandydatéw na czlonkéw rad nadzorczych) oraz
czynniki zwigzane z pojedynczymi spétkami (np. struktura akcjonariatu danej spotki).

W punkcie drugim artykulu, w podpunkcie 2.1. przeanalizowano definicje
nadzoru korporacyjnego i to jak jest okreslany przez réznych autoréw, jakie ma
synonimy. W drugim podpunkcie (2.2.) opisano rézne systemy nadzoru korpora-
cyjnego na $wiecie, pokazano, ze istnieje wiele modelowych systeméw nadzoru kor-
poracyjnego, jest wiele rozwigzan posrednich, dowodzacych proceséw harmonizacji
miedzy rozwigzaniami w réznych krajach. W trzecim podpunkcie (2.3.) opisano
organy spotki zaangazowane w realizacje¢ nadzoru korporacyjnego ze szczeg6élnym
uwzglednieniem sytuacji w Polsce. W trzecim punkcie przedstawiono czynniki,
ktére wplywaja na funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego w spolce, analizujac je
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z perspektywy rady nadzorczej. W czwartym rozdziale przeanalizowano przypadki
czterech spotek i pozycje w nich rady nadzorczej.

2. Systemy nadzoru korporacyjnego

2.1. Definicja

Definicji nadzoru korporacyjnego (ang. corporate governance) w literaturze
mozna znalez¢ wiele i rdznig si¢ one miedzy soba w zaleznosci od zainteresowan
badawczych ich autoréw (ekonomia, finanse, zarzadzanie, prawo, nauki polityczne
- kazda dziedzina ma swoje definicje) czy tez w zaleznosci od kraju, w ktérym
sformutowane stale ewoluuja'.

Niektdre definicje koncentrujg si¢ bardziej na zagadnieniu nadzoru w aspekcie
organizacji wewnetrznej spotki i pojecie to zostaje sprowadzone do unormowan
prawnych dotyczacych alokacji kompetencji i wzajemnych relacji pomiedzy orga-
nami spoiki, czy akcjonariuszami a spotka?. Ujecie takie charakterystyczne jest dla
rynkow rozwijajacych sie’. Inne definicje poruszajg szerszy aspekt funkcjonowania
przedsigbiorstwa w otoczeniu spolecznym i ekonomicznym, a takze kulturowym.
W szerokim ujeciu nadzér korporacyjny mozna postrzegaé jako system (zbior)
wspolzaleznych i komplementarnych instytucji prawnych i ekonomicznych, majacych
na celu zapewnienie prawidfowego (z prawnego punktu widzenia) i efektywnego
(z perspektywy ekonomicznej i finansowej) funkcjonowania spétek akcyjnych
ze szczegdlnym uwzglednieniem spotek gieldowych®. Jeszcze szerzej o corporate
governance traktuje definicja OECD, dotykajac problematyki nie tylko efektywno-
$ci funkcjonowania spétki, lecz réwniez kwestii zaufania rynku, az do problemoéw
zwigzanych z aktywnoscig inwestoréw na danym rynku, innymi stowy im lepszy
system nadzoru korporacyjnego, tym lepsze warunki do rozwoju dla inwestorow®.

I M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spétkach gieldowych, Oficyna Wydawnicza

SGH, Warszawa 2007, s. 15-19; Zarzqgdzanie japotiskie. Cigglos¢ i zmiana, red. M. Aluchna, P. Ploszaj-
ski, Oficyna SGH, Warszawa 2008, s. 114-118.

2 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spéice akcyjnej,
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 3-12.

3 K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzér korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 25-39.

4 K. Oplustil, op.cit., str. XIX-XXIX.

5>, Corporate governance deals with the rights and responsibilities of a company’s management, its
board, shareholders and various stakeholders. How well companies are run affects market confidence
as well as company performance. Good corporate governance is therefore essential for companies that
want access to capital and for countries that want to stimulate private sector investment. If companies
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Inne spojrzenia zawierajace si¢ pomiedzy wyzej przedstawionymi skrajnymi
ujeciami definicji koncentruja si¢ na relacjach pomiedzy réznymi instytucjami praw-
nymi, ekonomicznymi oraz na strukturze zaréwno formalnej, jak i nieformalne;.
Istota jest zapewnienie zgodnosci i rownowagi pomiedzy wszystkimi podmiotami,
czyli interesariuszami (ang. stakeholders) zaangazowanymi w funkcjonowanie
irozwoj spotki®. Wazne jest podkreslenie, ze nadzor korporacyjny sklada sie z jednej
strony z mechanizméw nadzorczych (kontrolnych, motywacyjnych i wigzacych)
oraz z instytucji (organy spoéiki, intresariusze). Dopiero te mechanizmy i instytucje
stanowia strukture nadzorcza, ktéra wraz z otoczeniem prawnym i kulturowym
tworzy system nadzoru korporacyjnego wlasciwy dla danego rynku’. Wazny w tym
podejsciu jest aspekt efektywnosciowy, a wiec uswiadomienie sobie istotnoéci nadzoru
korporacyjnego w procesie tworzenia wartosci dla akcjonariuszy, a wigc tych, ktérym
w pierwszej kolejnosci nadzoér korporacyjny powinien stuzy¢, gdyz taka jest jego
geneza®. W takim rozumieniu mozna przyja¢, iz nadzor korporacyjny to ,,struktura,
ktéra ma zapewni¢, by wlasciwe pytania zostaly zadane, niezbedna kontrola zostata
przeprowadzona, a otrzymane odpowiedzi informowaty o najlepszych dziataniach,
ktdre zapewnig dlugoterminowe tworzenie wartosci dla akcjonariuszy™.

Warto wspomniec¢ o pojeciu tadu korporacyjnego. Okreslenie to wystepuje
w wielu dokumentach Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie' i dotyczy
zbioru zasad i norm ksztaltowania relacji przedsigbiorstw gieldowych z otoczeniem.
Podejscie to ma charakter idealizujacy, wskazujacy na pewien stan, ktory nazwac by
mozna idealnym, czy harmonijnym i prébuje okresla¢ pewien preferowany model
zachowan uczestnikow relacji korporacyjnych. Podejscie to ma charakter zbyt
zyczeniowy (,miekki”), a jednocze$nie prawniczy, aby mogto stanowi¢ odpowiednik

are well run, they will prosper. This in turn will enable them to attract investors whose support can help
to finance faster growth. Poor corporate governance on the other hand weakens a company’s potential
and at worst can pave the way for financial difficulties and even fraud” (strona internetowa Organizacji
Rozwoju Gospodarczego i Wspotpracy, zakladka: Zasady nadzoru korporacyjnego, dostep: 28.04.2013).

6 Fad korporacyjny, red. D. Dobija, I. Kotadkiewicz, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 15-23.

7 M. Aluchna, op.cit., s. 175-178.

8 O koniecznodci istnienia nadzoru korporacyjnego, jako instrumentu neutralizujacego problem
agencji, pisal juz w roku 1776 A. Smith w Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw: ,Nie
mozna oczekiwaé od dyrektoréw przedsiebiorstw, zarzadzajacych nieswoimi pieniedzmi, ze bede ich
dogladac¢ z taka sama pieczolowito$cia, z jaka troszcza sie o wlasny majatek” (parafraza za: B. Tricker,
Corporate Governance. Principles, Policies and Practices, Oxford University Press, Oxford 2012, s. 58).

9 R.A.Monks, N. Minow, Corporate Governance, Blackwell Business 2004, za: Zarzgdzanie
japotiskie, op.cit., s. 114.

10 Np. Zatacznik do Uchwaly Nr 19/1307/2012 Rady GPW z dnia 21 listopada 2012 r.: Dobre prak-
tyki spotek notowanych na GPW, dostepne na stronie www.corp-gov.gpw.pl.
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nadzoru korporacyjnego i by¢ przydatnym do jego analizy". Warto jednak przy-
wola¢ to podejscie, gdyz okreslenie ,,fad korporacyjny” stosowane jest nierzadko
jako synonim okreslenia ,nadzor korporacyjny”, a oba facznie traktowane sg jako

zamienniki tlumaczenia angielskiego ,,corporate governance™.

2.2, Zréznicowanie systemow nadzoru korporacyjnego na swiecie
ze wzgledu na umiejscowienie rady nadzorczej (dyrektoréw
niewykonawczych)

Na $wiecie z punktu widzenia organizacji nadzoru korporacyjnego w spotkach
publicznych (gietdowych) mozna wyrézni¢ dwa gléwne jego modele: jednopoziomowy
oraz dwupoziomowy. Systemy (modele) zwane s3 réwniez analogicznie: angloame-
rykanskim (anglosaskim) i niemieckim', a takze monistycznym i dualistycznym'.
Dualistyczny ponadto bywa nazywany kontynentalnym lub nadrenskim®. Oczywi-
$cie nie bytoby prawdziwe stwierdzenie, ze sama organizacja organow spotki okresla
system nadzoru korporacyjnego w danym kraju. Oba systemy nadzoru korporacyj-
nego w swym modelowym ujeciu wyznaczaja dwa skrajne bieguny, stwarzajac co$
w rodzaju formalnych ram dla 0séb realizujacych w praktyce nadzér korporacyjny.
Wplyw czynnikéw historycznych, kulturowych czy wlasnosciowych, rozwijajacych
sie wraz z rozwojem rynku, jest niestychanie istotny i ksztaltuje ostatecznie to, co
nazwiemy nadzorem korporacyjnym.

W literaturze opisuje si¢ jeszcze inne modele czy inne ich klasyfikacje. Obok
wymienionych wyzej systeméw wyrdznia si¢ jeszcze: model facinski'®, model japonski'.
Model anglosaski bywa dzielony na dwa oddzielne typy: brytyjski i amerykanski'®.
Mozna spotkac sie z podziatem wszystkich modeli na dwie grupy: system anglosa-

11 K. Oplustil, op.cit., s. 8.

12 polskie ttumaczenie ksigzki].L. Colley, Jr., J.L. Doyle, G.W. Logan, W. Stettinius, Corporate gover-
nance, McGraw-Hill Companies, New York 2003 nosi tytul: £ad korporacyjny, K.E. Liber, Warszawa
2005.

13 K.A. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., str. 129-135.

147 Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, Warszawa
2012,s. 171.

15 Lad korporacyjny, red. D. Dobija, 1. Koladkiewicz, op.cit., s. 25.
16 K.A. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 136; J. Jezak, op.cit., s. 173.

17 Zarzgdzanie japofiskie, op.cit., s. 113-139; K. A. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 138; Jezak J., op.cit.,
s. 175.
18 B. Tricker, op.cit., s. 153-157.
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ski i system europejsko-japonski, nazywany réwniez kontynentalno-japonskim®.
Wazne jest, aby zrozumie¢, ze dojrzate pojmowanie systemoéw corporate governance
nie ogranicza si¢ do analizy liczby organéw kodeksowych spoiki, a koncentruje sie
na filozofi sprawowania nadzoru i analizie relacji migdzy spotka a poszczegolnymi
interesariuszami. Poglebianie tego kierunku rozwazan nie jest przedmiotem niniej-
szego artykutu®.

W praktyce, w réznych krajach wystepuja rozwigzania tadu korporacyjnego
generujace rozmaite modele, moze nie tyle posrednie, ile obfitujace w rozmaite
modyfikacje odrézniajace je od modeli opisanych powyzej. Jako przyktad tych mody-
fikacji nizej przedstawiono szkice systemdw obowigzujacych we Francji i Japonii.

We Francji (réwniez w Belgii, we Wloszech i Hiszpanii), gdzie funkcjonuje model
zwany lacinskim, spétki majg mozliwos$¢ — na etapie tworzenia statutu spotki lub
w wyniku jego zmiany w trakcie istnienia sp6tki — dokonania wyboru systemu nad-
zoru korporacyjnego*. Wyboru dokonywac spotka moze miedzy dwoma modelami
$cidle opisanymi we francuskim kodeksie handlowym (Code de commerce): modelem
dwupoziomowym (franc. systéme dualiste), a modelem jednopoziomowym (franc.
systéme moniste)**. Struktura dwupoziomowa jest we Francji jednak stosowana
tak marginalnie®, ze po niemal 40 latach od wprowadzenia (w 1966 r.) mozliwosci
wyboru oceniano, zZe mniej niz 2% spdtek akcyjnych wybralo te forme organiza-
cyjna*!. Dodatkowo, na skuteczno$¢ systemu nadzoru korporacyjnego we Francji
ma ogromny wplyw to, ze wiele przedsiebiorstw, nawet duzych, pozostaje przez
dekady w rekach tej samej rodziny. Ocenia sig, Ze przez caly wiek XX az do dzisiaj
decydujacy wptyw na gospodarke Francji wywierato nie wiecej niz 200 rodzin®.

W Japonii konflikt miedzy akcjonariuszem (pryncypalem) a menedzerem
(agentem) nie jest tak silny jak np. w gospodarce amerykanskiej. Réznice kulturowe

19 Fad korporacyjny, red. D. Dobija, I. Kotadkiewicz, op.cit., s. 27; S. Raynal, Gouvernance et déve-
loppment durable, La Revue des Sciences de Gestion, nr 239-240, s. 17-28, Direction et Gestion (La
RSG), Epinay-Sur-Orge (Francja) 2009.

20 Tematyke mozna podlebi¢, zapoznajac si¢ m.in. z pracami: K.A. Lis, H. Sterniczuk, op.cit. oraz
Lad korporacyjny, red. D. Dobija, I. Kotadkiewicz, op.cit.

2L Lad korporacyjny, red. D. Dobija, 1. Kotadkiewicz, op.cit., s. 26.

22 1. Kuska-Zak, M. Zak, Odpowiedzialnosé zarzqdcéw we francuskich spétkach kapitatowych, ,,Pro-
blemy Wsp6lczesnego Prawa Miedzynarodowego, Europejskiego i Poréwnawczego”, Instytut Europeis-
tyki Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2008, vol. V1, s. 69-91.

23 D, Laméthe, Lapproche frangaise du «Gouvernement d'entreprise», ,Revue internationale de droit
comparé” pazdziernik - grudzien 1999, vol. 51, no. 4, s. 1075-1108 (biuletyn Ministerstwa Szkolnictwa
Wyzszego i Badan Republiki Francuskiej), Paryz 1999.

24 P. Le Cannu, Droit des sociétés, wyd. 2, Monchrestien, Paryz 2002.

25 R, Labégorre, Le modéle de corporate gouvernance: principes et portée en France, ,Finance & Bien
Commun” 2010/1, no. 36, s. 147-155.
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miedzy Japonig a Europg czy Stanami Zjednoczonymi sg na tyle duze, ze wptywaja
skutecznie na obraz systemu nadzoru korporacyjnego. Japonska gospodarke (i nie
tylko gospodarke) cechuje dazenie do konsensusu pomiedzy wszystkimi osobami
i organami nadzoru korporacyjnego. Jesli do tego dotozymy réznice w systemach
prawnych, ogromna role powigzan kapitalowych i zjawisko powstawania keiretsu
(wielkich grup kapitatowych o zdywersyfikowanej dzialalnosci), jasne jest, ze
model nadzoru korporacyjnego w Japonii, pomimo pewnych podobienstw do
europejskich rozwigzan dwupoziomowych, jest oddzielnym modelem, zwanym
réwniez sieciowym?.

Warto zaznaczy¢, ze zauwazalna jest w ostatnich kilkunastu latach tendencja
do upodabniania si¢ r6znych systeméw nadzoru korporacyjnego i wykorzystywania
najlepszych rozwigzan niezaleznie od ich pochodzenia®. Z pewnoscia wplynely
na to przypadki dostrzezenia zawodnosci funkcjonujacych rozwigzan (np. Enron)*.
Z drugiej strony w Europie ogromny wplyw majg zalecenia Komisji Wspdlnot
Europejskich, szczegdlnie w obszarze roli dyrektoréw niewykonawczych i czlonkéw
rad nadzorczych.

2.3. Organy spotek akcyjnych w réznych systemach nadzoru
korporacyjnego

Wspdlne dla obu skrajnych systeméw nadzoru korporacyjnego jest to, iz najwyz-
szym organem nadzoru korporacyjnego jest walne zgromadzenie akcjonariuszy®.
Walne zgromadzenie ma petni¢ mozliwosci decyzyjnych dotyczacych spoétki, acz-
kolwiek komunikuje si¢ z nig w sposéb scisle okreslony i mocno sformalizowany.

26 Zarzgdzanie japoniskie, op.cit., s. 121-124.

27 K.J. Hopt, P.C. Leyens, Board Models in Europe. Recent Developments of Internal Corporate
Governance Structures in Germany, the United Kingdom, France, and Italy, w: The Verenigde Oostin-
dische Compagnie 1602-400 Years of Company Law, ed. L. Timmermann, Kluwer Law International,
Haga 2004.

28 Przypadek Enronu stal si¢ klasyczny i jest przywolywany praktycznie w kazdym opracowaniu
dotyczacym corporate governance na swiecie. Zwigzle i kompletne case study mozna znalez¢é w B. Tric-
ker, Corporate Governance..., Appendix 2. Szersze opracowanie w K. A. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 148-
178 oraz w artykule K.G. Palepu, P.M. Healy, The Fall of Enron, ,Harvard Negotiation, Organizations
and Markets Research Paper” Cambridge (USA) 2003, no. 03-38.

2% W polskim Kodeksie Spotek Handlowych, Dzial II, Rozdzial 1, Oddzial 3 (2000) wystepuje okre-
$lenie ,walne zgromadzenie” jako nazwa organu spotki. W sensie ideowym myslimy jednak wyraznie
o ,walnym zgromadzeniu akcjonariuszy”, a nie zgromadzeniu przypadkowych oséb. W tym samym
KSH, w czgéci opisujacej spolke z ograniczong odpowiedzialnoécig, analogicznym organem jest ,,zgro-
madzenie wspdlnikéw”. Naturalnym wydawaloby sie wiec przyjecie okreslenia ,,zgromadzenie akcjo-
nariuszy” w przypadku spotki akcyjnej.
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Zgromadzenie akcjonariuszy podejmuje uchwaty, ktére skutkuja okreslonymi w nich
decyzjami dla spoiki, a bezposrednio dla organéw nizszego szczebla w hierarchii
nadzoru korporacyjnego. Z drugiej strony decyzje akcjonariuszy podejmowane
sa przede wszystkim w oparciu o informacje dostarczone przez owe organy nizszego
szczebla, ewentualnie wsparte opiniami podmiotéw zewnetrznych. Wystepuje w tej
relacji wyrazna asymetria informacyjna®, prowadzaca do podejmowania decyzji
bazujgcych na informacjach wycinkowych, o ile nie zafalszowanych. Zwigzane
to jest z teorig agencji’'.

Najtatwiejsze do zaobserwowania, bo formalno-prawne, réznice miedzy oby-
dwoma skrajnymi modelami (jedno- i dwupoziomowym) wynikaja z ulokowania
w strukturze nadzoru korporacyjnego osob nie bedacych zaangazowanymi w bie-
z3ce dzialanie operacyjne spétki, a wykonujacych funkcje nadzorcze, kontrolne,
opiniujace czy doradcze.

W systemie dwupoziomowym istnieje rada nadzorcza powotana przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Jej cztonkowie, np. w polskim systemie majg okreslone
w odpowiednich ustawach obowiazki, kompetencje i zadania, nie reprezentuja jednak
spotki (wyjatek stanowi reprezentowanie spotki w kwestiach osobowych z poszcze-
gélnymi czlonkami zarzadu). Zakres zadan rady nadzorczej jest doprecyzowany
w statucie spotki, ustala on zwykle kompetencje rady nadzorczej, ograniczajace
swobode zarzadu spoiki.

Kolejnym organem w systemie dwupoziomym jest zarzad, ktdéry reprezentuje
spotke, podejmuje wszystkie operacyjne decyzje, buduje i realizuje strategie, a wresz-
cie ponosi najwieksza, bezposredniag odpowiedzialno$¢ za podejmowane decyzje.

Zadania trzech organéw nadzoru korporacyjnego spétki przedstawione s3 w poniz-
szej tabeli.

Model jednopoziomowy nie ma oddzielnej rady nadzorczej ani zarzadu. Spotka
kieruje rada dyrektoréw, do ktorej powolywani sg dyrektorzy wykonawczy (w uprosz-
czeniu odpowiednik zarzadu w modelu dwupoziomowym) oraz dyrektorzy niewyko-
nawczy (w uproszczeniu odpowiednik rady nadzorczej w modelu dwupoziomowym).
Dyrektorzy wykonawczy (ang. executive directors) reprezentuja spotke i zarzadzaja
nig na poziomie operacyjnym, czyli wykonuja zadania zbiezne z zadaniami zarzadu
w modelu dualistycznym. Dyrektorzy niewykonawczy (ang. non-executive directors)

30" Europejskie prawo spétek. Tom III. Corporate governance, red. M. Cejmer, ]. Napierata, T. Séjka,
Wolters Kluwer, Krakéw 2006, s. 38-39; M. Garbicz, Z. Staniek, Mikroekonomia. Problemy zawodnosci
rynku, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Menedzerskiej w Warszawie, Warszawa 2010, s. 125-141.

31 Teoria agencji jest szeroko omawiana w literaturze, np.: M. Aluchna, op.cit.; Europejskie prawo
spolek..., op.cit.; J. Jezak, op.cit.; S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzér korpora-
cyjny, PWE, Warszawa 2002; B. Tricker, op.cit.
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pelnia funkcje zblizone do zadan stawianych przed czlonkami rad nadzorczych
w modelu dwupoziomowym?¥, aczkolwiek ich zaangazowanie w kwestie okresle-
nia wizji i misji przedsiebiorstwa jest duzo wigksze niz czlonkéw rad nadzorczych
np. w Polsce czy Niemczech. Sytuacja ta bywa postrzegana jako niekorzystna
i np. w Niemczech, od poczatku XXIw. wprowadza si¢ zmiany wzmacniajace role
rady nadzorczej w zakresie strategii przedsiebiorstwa®.

Tabela 1. Wybrane obszary dziatania i czynno$ci organéw spétek publicznych
(gietdowych) w Polsce ze szczeg6lnym uwzglednieniem zadan rady
nadzorczej

Walne zgromadzenie

Rada nadzorcza

Zarzad

handlowych

wyrazanie zgody

na zawarcie (od
okreslonego poziomu
wartosci umowy)

Reprezentowanie spotki | Nie dotyczy Tylko w sprawach Tak, we wszelkich
personalnych wzgledem | sprawach
cztonkéw zarzadu

Zawieranie uméw Nie dotyczy Opiniowanie lub Zawarcie transakji

Zacigganie zobowigzan

Mozliwe zastrzezenie

Opiniowanie lub

Zawarcie transakgji,

nieruchomosci

(rzadkie przypadki
zaangazowania
bezposredniego
akcjonariuszy)

finansowych prawa do wyrazenia wyrazanie zgody zaciagniecie
zgody powyzej na zawarcie (od zobowiazania
pewnego limitu okreslonego poziomu
wartosci umowy)
Zbycie/nabycie Raczej nie dotyczy Wyrazenie zgody Zawarcie transakgji

Zbycie/nabycie czesci Wyrazenie zgody lub Wyrazenie zgody lub Zawarcie i realizacja
przedsiebiorstwa brak dziatania opiniowanie transakgji
Zmiana statutu spofki Akceptacja, podjecie Opiniowanie Ewentualne
decyzji poprzez podjecie whnioskowanie
uchwaty
Sprawozdanie roczne Akceptacja poprzez Opiniowanie Przygotowanie
podjecie uchwaty i wnioskowanie
o akceptacje
Udzielenie absolutorium | Podjecie uchwaty Opiniowanie Nie dotyczy
cztonkom zarzadu (decyzja)

32 B. Tricker, op.cit., s. 173-193.
33 K.J. Hopt, P.C. Leyens, op.cit. s. 5-6.
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oraz ustalenie
wynagrodzenia/systemu
premiowania cztonka
zarzadu

Walne zgromadzenie Rada nadzorcza Zarzad
Udzielenie absolutorium | Podjecie uchwaty Nie dotyczy Nie dotyczy
cztonkom rady (decyzja)
nadzorczej
Podziat Podjecie uchwaty Opiniowanie Przygotowanie wniosku
zysku/dywidenda (decyzja)
Powotanie/odwotanie Nie dotyczy Decyzja (w drodze Ewentualne

uchwaty)

wnioskowanie

wizji, strategii spotki

od zarzadu.

Powotanie/odwotanie Decyzja (w drodze Nie dotyczy Nie dotyczy

cztonka rady nadzorczej | uchwaty)*

Ustalenie Decyzja (w drodze Nie dotyczy Nie dotyczy
wynagrodzenia cztonka | uchwaty)

rady nadzorczej

Opracowywanie misji, Otrzymanie informacji Wptyw w praktyce Petna odpowiedzialnos¢

ograniczony do

za przygotowanie

powigzanym

konsultacji z zarzadem, | irealizacje
formalnie brak
wymogow akceptacji*®

Transakcje z podmiotem | Nie dotyczy Akceptacja transakgji Negocjacje,

na podstawie wniosku
zarzadu

przygotowanie
i realizacja transakgji

Nadzér na biezaca
dziatalnoscia spotki

Monitorowanie

W ograniczonym
zakresie, koncentracja
na wynikach

Monitorowanie

na podstawie informacji
od zarzadu lub

firm zewnetrznych
(audytorskich)

Petny nadzér
i odpowiedzialnos¢

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Kodeks cywilny (KC), Dz.U. z 23 kwietnia 1964, nr 16, poz. 93; Kodeks
Spolek Handlowych (KSH), Dz.U. z 15 wrzesnia 2000, nr 94, poz. 1037; Zalacznik do Uchwaty Nr 19/1307/2012
Rady GPW z dnia 21 listopada 2012: Dobre praktyki spétek notowanych na GPW, dostepne na stronie www.corp-
-gov.gpw.pl oraz statutéw wybranych spotek gietdowych, a takze K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 64-71; L. Bohdanowicz, Profesjonalizm w funkcjonowaniu rad nadzorczych
spotek akcyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2009, s. 34-38.

34 Mozliwe sa rozwigzania wprowadzane statutem spotki dajace np. jednemu z akcjonariuszy posia-
dajacemu okreslony pakiet akcji dokonywania uzupetnien w sktadzie rady nadzorczej (bez podejmo-
wania uchwal przez walne zgromadzenie).

35 Statuty niektorych spotek (szczegolnie spotek w udzialem Skarbu Paristwa lub jego agencji) wyma-
gaja akceptacji przez rade nadzorcza planéw techniczno-ekonomicznych (np. rocznych). W niektérych
krajach, np. w Niemczech, rola rady nadzorczej w tym zakresie zwieksza sie (Hopt, Leyens, 2004).
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3. Czynniki warunkujace pozycje rady nadzorczej
w systemie nadzoru korporacyjnego spotki gietdowej
w Polsce

Rada nadzorcza ma do spelnienia okreslone funkcje i dziata w okreslony sposdb.
Jak wspomniano wyzej jej miejsce i zadania, a takze narzedzia do ich realizacji okre-
slone s3 ustawowo™, a doprecyzowane w statutach oraz w regulaminach* organéow
spotek. Zgodnie z art. 382 KSH (2000) ,,rada nadzorcza sprawuje staly nadzor nad
dzialalnoscig spotki we wszystkich dziedzinach jej dzialalnos$ci” z czego wynika,
ze rada pelni funkcje nadzorcze i kontrolne, pozostawiajac zarzadzanie operacyjne
innym organom spoiki, w tym przypadku zarzadowi®. Dodatkowo Rada Gietdy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. przygotowala caly pakiet rekomen-
dacji i zalecen w postaci dokumentu Dobre praktyki spétek notowanych na GPW?.
Dokument ten nie jest zbiorem bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa
(brak sankcji), ale ma charakter zgodny z zasada comply or explain: jezeli spotka
nie stosuje si¢ do okreslonego zalecenia powinna to wyraznie oglosi¢ i wyjasnic¢
przyczyne. Nie sg to rzadkie przypadki, jednak nie nalezy tego traktowac jako co$
szczegolnego tym bardziej, ze caly dokument wyraznie taka mozliwoé¢ przewiduje,
gdyz ,Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie dazac do stworzenia warunkow
dla powszechnego i pelnego stosowania Dobrych Praktyk, bedzie zwraca¢ uwage
na to, aby Dobre Praktyki dotyczyly spraw nalezacych do sfery zywotnych intereséw
uczestnikéw rynku kapitatowego, tak aby stosowanie Dobrych Praktyk bylo zjawi-
skiem naturalnym, a nie wymuszonym lub fikcyjnym™°. Dobre Praktyki, zgodnie
z przyjeta w nich konwencja, moéwig o ,,tadzie korporacyjnym”, a wiec - jak zazna-
czono wyzej — obszarze opisujagcym raczej kwestie zwigzane z etyka postepowania

36 Kodeks Cywilny (KC), Dz.U. z 23 kwietnia 1964, nr 16, poz. 93; Kodeks Spétek Handlowych
(KSH), Dz.U. z 15 wrzeénia 2000, nr 94, poz. 1037; Ustawa o bieglych rewidentach i ich samorzad-
zie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Ustawa o bieglych rewidentach), Dz.U. z 7 maja 2009, nr 77, poz. 649; Ustawa o rachunkowosci, Dz.U.
z 29 wrzesnia 1994, nr 121, poz. 591; por. rowniez: Lad korporacyjny, red. D. Dobija, 1. Koladkiewicz,
op.cit., s. 36-38.

37 W publicznych spétkach akcyjnych przygotowywane sa regulaminy pracy zarzad, regulamin
rady nadzorczej, regulamin walnego zgromadzenia, a réwniez regulamin komitetu audytu lub innych
komitetow, o ile takie wystepuja.

38 K.A. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 106-121.

39 Zalacznik do Uchwaty Nr 19/1307/2012 Rady GPW z dnia 21 listopada 2012: Dobre praktyki spétek
notowanych na GPW, dostepne na stronie www.corp-gov.gpw.pl. Dalej w tekscie jako: Dobre Praktyki.

40 Tbidem, preambuta.
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organdw spolkiiich cztonkdéw, a tym samym jest dokumentem, ktérego stosowanie
ma charakter fakultatywny. Spétka gieldowa moze poda¢ w komunikacie biezgcym
informacje, ze nie bedzie stosowa¢ okreslonej praktyki fadu korporacyjnego ze wzgledu
np. na specyfike branzy, w ktorej funkcjonuje. Nie istnieja zadne sankcje*, ktére
przewidywalyby w sposob bezposredni kary dla spétki, jednak w sposéb posredni
mozna oczekiwac reakcji rynku kapitatowego. Samodzielne uchylanie duzej liczby
zasad tadu korporacyjnego moze prowadzi¢ wsrdd akcjonariuszy, a takze potencjalnych
akcjonariuszy do przeswiadczenia, zZe sposob dziatania spétki jest nietransparentny;,
a zaangazowanie sie kapitalowe w spétke obarczone jest wiekszym ryzykiem, niz
mialtoby to miejsce w przypadku pelniejszego przestrzegania przez spotke zasad
tadu korporacyjnego. Np. w czesci noszacej tytut: ,Dobre praktyki stosowane przez
cztonkéw rad nadzorczych™, juz na samym wstepie zaznaczone jest wyraznie, ze
dotyczy ona kwestii, ktore nie sa objete przepisami prawa.

Na pozycje rady nadzorczej w spolce gietdowej wplywa rowniez struktura akcjo-
nariatu: od rozproszonej po silnie skoncentrowang z dominujgcym akcjonariuszem
(instytucjonalnym lub osoba fizyczna). Struktura wlasnosci ma - poza stanowionym
prawem - najsilniejszy wplyw na charakter zarzadzania spotka, na faktycznie powsta-
jace koszty agencji, a nawet na rentowno$¢®. Tym samym struktura wlascicielska
bedzie miala wplyw na faktyczna w danej spolce role rady nadzorczej.

Liczne badania** pokazuja, iz stuktura akcjonariatu w Polsce jest skoncentrowana
inie podlega procesowi rozproszenia. Skoncentrowana wlasnos¢ moze przyczyniaé
sie do poprawy kontroli dziatania menedzeréw, obnizenia kosztow agencji i podnie-
sienia rentownosci*’. Mozna wiec postawic teze, ze wlasnie procesy zmierzajace do
koncentracji wlasnosci sa akceptowane, czy wrecz pozadane przez akcjonariuszy.
Wieksi akcjonariusze biorg na siebie ciezar nadzoru wiascicielskiego, a mniejsi
- wykorzystujg efekt gapowicza*® — czerpia rowniez korzysci z oczekiwanego wzrostu
wartosci spotki czy wyplacanych dywidend.

41 Nie istnieja zadne sankcje bezposrednie zwigzane z nieprzestrzeganiem przez spotke zalecen
zamieszczonych w Dobrych praktykach, jednak spétka - zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finan-
sow z 19 lutego 2009 (Dz.U. nr 33, poz 259) jest zobowigzana do zamieszenia w raporcie rocznym infor-
macji na temat nieprzestrzegania zalecen tadu korporacyjnego.

42 Zalacznik Dobre praktyki spétek notowanych na GPW, op.cit., czes¢ 111

43 M. Aluchna, op.cit., s. 42-53.

44 Za: Lad korporacyjny, red. D. Dobija, 1. Koladkiewicz, op.cit. s. 66-72.

45 1.D. Brown, M.L. Caylor, Corporate Governance and Firm Performance, 2004, dostepne: http://
ssrn.com/abstract=586423 (dostep 24.04.2013); M. Aluchna, op.cit., s. 42-53.

46 M. Aluchna, op.cit., s. 70-79.
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Rola rady nadzorczej bedzie tym wigksza im bardziej rozdrobniony jest akcjonariat.
Dominujacy akcjonariusz ma tendencje do marginalizowania roli rady nadzorczej,
gdyz najczesciej sam przejmuje zarzadzanie spotka, szczegolnie gdy dodatkowo jest
czlonkiem zarzadu lub rady nadzorczej. W takim ukladzie mniejsi akcjonariusze
moga by¢ dyskryminowani, gdyz dominujacy akcjonariusz moze realizowac wlasne
cele?’, bedgc w stanie przeglosowad kazda decyzje walnego zgromadzenia. Swiado-
mos¢ tego wérdd czlonkow zarzadu i rady nadzorczej sprawia, Ze maja oni tendencje
do wykonywania polecent dominujgcego akcjonariusza. Wydawaloby sie, ze ten fakt
powinien inspirowaé mniejszych akcjonariuszy do wzmacniania rady nadzorczej
i sprawowania nadzoru w imieniu calego akcjonariatu, okazuje si¢ jednak, ze czesto
mala istotno$¢ mniejszo$ciowych pakietéw akcji nie uzasadnia zwiekszonej aktywno-
$ci. Latwiejsza i szybsza reakcja na wyrazenie niezadowolenia (np. z jako$ci nadzoru
korporacyjnego w spolce) jest spadek zainteresowania spotka i sprzedaz akeji, zwane
»glosowaniem nogami“®. Powodowac to moze spadek notowan akcji, zmniejszenie
kapitalizacji, a to prowadzi¢ moze nawet do powazniejszych konsekwencji, np. brak
mozliwo$ci spelnienia kowenantéw bankowych (z powodu obnizonej kapitalizacji
spotki) i postawienie kredytow w stan natychmiastowej wymagalnosci, a co za
tym idzie zachwiania plynnosci spétki czy nawet zagrozenia ztozeniem wniosku
o ogloszenie upadtosci. W ten sposob realizowany jest wplyw na ksztalt nadzoru
korporacyjnego, w tym roli rady nadzorczej, kolejnego czynnika, jakim jest presja
rynku kapitatowego®.

Pojeciem zblizonym i jednoczesnie kolejnym czynnikiem wptywajacym na role
rady nadzorczej jest presja spolteczna, czy raczej tagodniej: spoleczne uwarunkowa-
nia nadzoru korporacyjnego. Problem polega na tym, ze pojecie nadzoru czy tadu
korporacyjnego jest stosunkowo mtode i w swiadomosci spotecznej, szczegdlnie
w Polsce, stabo zakorzenione®. Trudno wigc oczekiwa¢ swiadomego i ukierunko-
wanego wplywu czynnikéw spotecznych na corporate governance, a tym bardziej
na rad¢ nadzorczg. Dla ogdtu spoleczenstwa, a nawet dla organizacji spotecznych
rola rady nadzorczej w spolce gieldowej nie jest jasna. Nie ma jednak watpliwosci,
ze presja spofeczna i wplyw oganizacji o charakterze spotecznym wystepuja i wraz
z rozwojem rynku kapitalowego w Polsce, wzrostem poziomu jego dojrzalosci nalezy
oczekiwac, ze wplyw ten bedzie coraz wigkszy®'.

47 Ibidem, s. 80-82.

Europejskie prawo spélek..., op.cit., s. 45.

49 Tbidem, s. 30-35 i 52-53.

50 K.A. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 53-85.

Ibidem, s. 61; L. Bohdanowicz, Profesjonalizm w funkcjonowaniu rad nadzorczych spétek akcyj-
nych, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2009, s. 211-213.
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Niezwykle duzy wptyw na pozycje rady nadzorczej maja jej relacje z zarzadem
spotki. Ksztalt tych relacji wynika przeplywu informacji od zarzadu do rady, ale
réwniez zalezy od przygotowania merytorycznego, w szczegolnosci cztonkow rady*?.
Zarzady wielu spétek gietdowych sa radom nadzorczym i ich dziatalno$ci bardzo
niechetne, nie widzac korzysci dla spétki™. Sytuacja w zakresie przygotowania
czlonkéw rady nadzorczej do petnionych funkeji ulega jednak statej poprawie, co
wynika m.in. z raportéw najwiekszych firm audytorskich** oraz badan naukowych.
Wynika z nich, Ze w Polsce cztonkowie rad nadzorczych majg — co zrozumiate wobec
stosunkowo krotkiej historii nadzoru korporacyjnego — coraz wigksze doswiadczenie™,
coraz lepsze przygotowanie, a takze pojawia si¢ wérdd akcjonariuszy swiadomos¢
koniecznosci doboru wlasciwych kandydatéw na czlonkéw rad nadzorczych. Nie
ma watpliwosci, ze wystepuje korelacja migdzy profesjonalinym przygotowaniem
czlonkéw rady a jej rolg i skuteczno$cia. Bardzo obszernie i pod ré6znym katem temat
ten omawia Leszek Bohdanowicz®.

Wplyw na role rady nadzorczej poprzez relacje z zarzadem ma tez postawa
etyczna i cechy osobowe cztonkéw rady”. Trudno nie zgodzi¢ sie, ze takie cechy, jak
uczciwosé, pracowitosc, rzetelnosé, a z drugiej strony asertywnos¢, umiejetno$¢ pro-
wadzenia dyskusji i trafnej argumentacji sprawiaja, ze dany czlonek rady nadzorczej
bedzie pozadanym kandydatem do realizacji zadan, jakie przed radg s3 stawiane.

Bardzo istotny wplyw na role i funkcjonowanie cztonkéw rad nadzorczych
ma ich niezaleznos¢. W polskim systemie prawnym pojecie niezaleznosci czlonka
rady jest definiowane niejasno, a ponadto w oparciu o przepisy o charakterze
zalecen®. W praktyce chodzi gléwnie o niezalezno$¢ od zarzadu i spotki. Dyskusje

52 Przypadku niekompetentnego czlonka zarzadu nie rozwazamy, gdyz taka osoba powinna by¢,
iw praktyce jest, odwolywana ze stanowiska. Zarzad natomiast nie ma zadnego wplywu na sktad rady
nadzorczej i ewentualna niekompetencja czlonkéw rady musi by¢ w pewnym sensie akceptowana przez
zarzad.

53 'W. Roztucki, Rada nadzorcza nie musi by¢ gorsetem zarzgdu!, Harvard Business Review Polska,
maj 2005, nr 27, s. 50-58.

54 PwC, Komitety audytu w Polsce w roku 2011. Badanie spélek publicznych notowanych na GPW,
PricewaterhouseCoopers, Warszawa 2012; PwC, Rady Nadzorcze 2013. Skutecznos¢ rad nadzorczych
w spétkach publicznych notowanych na GPW, PricewaterhouseCoopers, Warszawa 2013; Deloitte,
Raport ,Wspélczesna rada nadzorcza 2012”. Praktyka tadu korporacyjnego w Polsce, Deloitte Advisory,
Warszawa 2012.

%5 K.A. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 356-384.

56 L. Bohdanowicz, op.cit.

57 B. Tricker, op.cit., s. 390-397; L. Bohdanowicz, op.cit., s. 130-158; J.L. Colley Jr., J.L. Doyle,
G.W. Logan, W. Stettinius, £ad korporacyjny, K.E. Liber, Warszawa 2005, s. 55-78.

58 Zalecenie Komisji Wspdlnot Europejskich, 2005/162/WE, z dnia 15 lutego 2005 . dotyczgce roli
dyrektorow niewykonawczych lub bedgcych cztonkami rady nadzorczej spétek gietdowych i komisji rady
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wsrdd praktykéw i przedstawicieli srodowisk naukowych sg Zywe na ten temat.
Coraz czgsciej mowi si¢ o konieczno$ci wprowadzenia bardzo wysokich kryteriow
niezaleznosci, nawet takich jak kryterium istotnosci przychodéw czlonka rady nad-
zorczej z jednego zrédia. Innymi stowy, jezeli dochdd osoby z tytutu czlonkostwa
w radzie nadzorczej danej spétki stanowi istotny® odsetek jej dochodow, to osobe
taka trudno bedzie uznac za ,niezaleznego czlonka rady”. Z innej strony patrzac,
czlonkowie rady nadzorczej reprezentujg akcjonariuszy i sa przez nich wybierani,
delegowani do pewnych zadan. Jezeli w taki sposéb spojrzymy na role cztonka
rady, to okaze sig, ze niezaleznos$¢ od akcjonariusza nie jest wcale pozadana. Ina-
czej wyglada to w sytuacji istnienia akcjonariusza dominujacego: przedstawiciele
desygnowani przez niego moga by¢ postrzegani - z punktu widzenia akcjonariuszy
mniejszosciowych - jako czlonkowie zalezni i niereprezentujacy intereséw ogdtu
akcjonariatu. Cztonek rady nadzorczej nie jest jednak niczyim pelnomocnikiem
w sensie prawnym (swojg prace wykonuje jako osoba fizyczna, osobiécie), nie ma tez
mozliwosci udzielania mu w sensie formalnym jakichkolwiek instrukcji. Nie oznacza
to jednak, ze akcjonariusz nie moze z czlonkiem rady omawia¢ spraw spoiki, gdyz
czlonek rady jest zwiagzany z akcjonariuszem swoistym mandatem®. Jak widac z tej
krotkiej analizy, zfozonos¢ tej problematyki utrudnia ustalenie wlasciwego poziomu
niezaleznosci czlonka rady nadzorczej.

Na jakos¢ pracy rady nadzorczej ma wplyw jakos$¢ dostarczanych do niej infor-
macji. Informacje dostarczane sg przede wszystkim przez zarzad i w tym przypadku
mamy wspomniane wyzej zjawisko asymetrii informacji. Zarzad, bedacy przeciez
przedmiotem przez rade moze mie¢ sktonno$¢ do ukrywania ztych wiadomosci,
a ogolna sytuacje spotki bedzie staral sie idealizowa¢. Uzyskiwaniu informacji
0 wyzszym stopniu obiektywizmu stuzy zamawianie réznego rodzaju raportéw
(na czele z obowigzkowym corocznym badaniem sprawozdan finansowych przez
niezaleznego audytora) od przedsiebiorstw zewnetrznych pomagajacych ocenié¢
sytuacje spotki®'.

Na ksztalt nadzoru korporacyjnego moga tez mie¢ wplyw pracownicy spotki
poprzez cztonkostwo w radzie nadzorczej przedstawicieli zalogi. Rozwigzanie takie
mozliwe jest w wielu krajach Europy Zachodniej realizujacych nadzoér korporacyjny

(nadzorczej), Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z 25 lutego 2005; Zatgcznik Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW, op.cit.

59 Pojecie istotnosci w tym przypadku trudno jest okresli¢, opinie sa rézne wéréd praktykéw. Gra-
nica ta stawiana jest zwykle migdzy 20 a 50% ogo6tu dochodow.

60 K.A. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 116-118.

61§ Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzér korporacyjny, PWE, Warszawa 2002,
s. 47-96.
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w modelu dwupoziomowym, np. Niemcy, Holandia, kraje skandynawskie, a takze
w Polsce w spétkach z udzialem Skarbu Panstwa lub jego agencji (np. Agencji Roz-
woju Przemystu). W Polsce dwie pigte skladu rady nadzorczej w takich spétkach
s3 osobami wybranymi przez pracownikéw. Pozostale, o ile rozklad akcjonariatu
na to pozwala, moga by¢ przedstawicielami Skarbu Panstwa. Kandydaci tacy powinni
by¢ odpowiednio przygotowani, mie¢ zdany egzamin i znajdowac sie w bazie kandy-
datéw prowadzonej przez Biuro Ministra Skarbu Panstwa®. Zasada ta nie dotyczy
czlonkoéw zalogi, co nierzadko sprawia, Ze s oni stabo przygotowani do petnienia
funkcji cztonka rady nadzorczej® i najczesciej po prostu reprezentujac zatoge, dbaja
0 jej interesy, a ci¢zar sprawowania faktycznego nadzoru korporacyjnego spada
na pozostala czes¢ rady, to sprawia, ze faktycznie rada jest niejako mniej liczna, co
zmiejsza jej sile.

Na funkcjonowanie rady nadzorczej maja wpltyw powigzania wewnatrz rady
miedzy jej czlonkami®. Nie ma do konca jednoznacznych wskazan jak te powigzania
powinny wygladad¢, jaki ich uktad jest optymalny. Jezeli cztonkowie rady sg bliskimi
znajomymi, to istnieje zagrozenie niemerytorycznego wspierania si¢ ,,kolegéw”,
a takze koncentracji zarzadzania wokdt waskiej grupy oséb. Z drugiej strony inne
badania pokazuja, ze przyjazna wewnetrznie rada nadzorcza pracuje efektywniej,
dyskusja na wszystkie istotne tematy jest bardziej otwarta i petniejsza, co wptywa
pozytywnie na jako$¢ nadzoru korporacyjnego.

Na pozycje rady nadzorczej wplyw ma réwniez branza, w ktérej dana spotka
funkcjonuje. Banki i inne instytucje finansowe dziataja w tej czesci gospodarki, ktora
opisana jest duzo wieksza liczbg przepiséw niz np. przedsiebiorstwa produkcyjne.
Poszczegélne branze majg natomiast pewne uwarunkowania specyficzne dla danej
dziedziny i rady nadzorcze muszg je bra¢ pod uwage®.

Na rysunku pokazano czynniki wplywajace na funkcjonowanie rady nadzorcze;.

62 1 Postula, Nadzér korporacyjny w spétkach Skarbu Paristwa, Wolters Kluwer, Warszawa 2013,
s. 160-163.

63 K.A. Lis, H. Sterniczuk, op.cit., s. 363-365.
64 M. Aluchna, op.cit., s. 116-117.
65 L. Bohdanowicz, op.cit., s. 171-178.
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Rysunek 1. Czynniki wptywajace na funkcjonowanie rady nadzorczej

Niezaleznos¢
cztonkow rady nadzorczej

Postawa etyczna

i cechy osobowe
cztonkow rady nadzorczej | Relacje z zarzadem

Przygotowanie merytoryczne

cztonkow rady nadzorczej . - - -
Jakos¢ informacji dostarczanych Presja rynkéw kapitatowych

radzie nadzorczej

Presja spoteczna,
uwarunkowanie spoteczne

Powiazania wewnatrz 2
rady nadzorczej POqua 5
rady nadzorczej

....... H Dobre praktyki:
...... : zalecenie i rekomendacje

Struktura akcjonariatu

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4. Studium przypadkéw

Ponizej przedstawiono tabele, w ktérej oméwiono kilka przypadkéw ukladu sit
dziatajacych wokdt rady nadzorczej w czterech spétkach gieldowych. Nazwy tych
spotek zostaly pominiete, jako ze nie bylo zgody na ich publikacje. Sa to spotki
gieldowe notowane na GPW, trzy z gtéwnego parkietu, a jedna notowana na rynku
réwnolegtym NewConnect. Spo6iki dziataja w branzy budowy maszyn lub w budow-
nictwie przemystowym.

Badanie ponizsze ma charakter pilotazowy. Pelne badanie bedzie przygotowy-
wane na podstawie ponizszych wynikow i dalszych studiéw, a jego przeprowadzenie
planowane jest na przetom lat 2013 i 2014. Aktualne badanie pilotazowe przepro-
wadzono w okresie od listopada 2012r. do kwietnia 2013 r. metodg wywiadow
indywidualnych. Lacznie przeprowadzono 12 wywiadéw z wybranymi czlonkami
rad nadzorczych oraz zarzadéw wspomnianych spétek. Ponadto wykorzystano
informacje pochodzace z serwiséw internetowych spolek. Dane te zostaly pobrane
na przetomie marca i kwietnia 2013 r.
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Wida¢, ze pozycja rady nadzorczej w obserwowanych spdtkach nie jest taka
sama, aczkolwiek wykazuje pewne podobienstwa. Wynikac to bedzie z jeszcze jed-
nego — ogolnego - czynnika ksztaltujacego pozycje rady nadzorczej, a mianowicie
dojrzatosci rynku kapitalowego. Jest to jednak czynnik, ktéry w ramach jednego
kraju, jednego rynku, nie réznicuje warunkow dla poszczegdlnych spolek, dlatego
tez nie byl uwzgledniany we wczesniejszych teoretycznych rozwazaniach. Oczekiwac
jednak nalezy, ze wraz z rozwojem rynku kapitalowego w Polsce, ktory niezawodnie
nastapi, pozycja rady nadzorczej bedzie si¢ zmieniac.

W wigkszosci analizowanych przypadkéw widac wyraznie, ze obecno$¢ domi-
nujacego akcjonariusza w radzie nadzorczej sprawia, Ze staje si¢ on czym$ w rodzaju
»super-prezesa” i bierze na siebie ci¢zar prowadzenia spraw spétki, chociaz odbywa
to sie — z punktu widzenia kodeksu spolek handlowych — w sposéb nieformalny.
Zarzad ponosi formalng odpowiedzialno$¢ za operacyjng dziatalnos¢ spotki, jed-
nak konsultuje — czgsto poza obradami catej rady nadzorczej - kluczowe decyzje
z akcjonariuszem dominujacym. Sprawia to ostabienie pozycji pozostatych czlonkow
rady, a nawet stabszy dostep do informacji. Od postawy akcjonariusza dominujacego
zalezec¢ bedzie w tym przypadku rola calej rady nadzorczej. W badanych spétkach
A iB akcjonariusz dominujacy w réznym stylu, ale korzysta z wiedzy cztonkéw rady,
traktujac ich jako gremium doradcze.

W przypadku dominacji akcjonariusza instytucjonalnego (spotka C) rola rady
nadzorczej wyraznie ulega ostabieniu wzgledem sytuacji w spotkach A i B. Instytu-
cja majaca udzialy w spdlce posiada w swoich zasobach kadrowych wysokiej klasy
analitykow, doswiadczonych menedzeréw, ktorzy podejmujg wszystkie istotne
i postawione przed rada nadzorcza decyzje. Nawet przedstawiciele akcjonariusza
instytucjonalnego w radzie nie majg duzej swobody, dziatajac wylacznie w granicach
udzielonych im instrukecji. Poniewaz w sensie liczby gloséw przewazaja w radzie,
s3 w stanie przegtosowac kazdg decyzje. Role rady w tym przypadku mozna by okresli¢
jako zapewniajaca komunikacje pomiedzy spotka (zarzadem) a akcjonariuszami.

W spdlce D zaobserwowano ciekawg sytuacje pozostawienia przez akcjonariu-
sza dominujacego duzej swobody radzie nadzorczej, przy obecnosdci w zarzadzie
drugiego pod wzgledem liczby akcji akcjonariusza. Dzigki temu, ze relacje miedzy
tymi dwoma akcjonariuszami sg bardzo dobre, kluczowe decyzje podejmowane
s3 wspolnie na dos¢ czestych posiedzeniach rady nadzorczej i zarzadu. Rada
praktycznie reprezentuje akcjonariusza dominujacego i kieruje si¢ w realizowane;j
polityce jego interesem, ale — jak wspomniano - z duzym zakresem swobody. Rola
rady nadzorczej w tym ukladzie polega na realizacji idei nadzoru wiascicielskiego.
Spotkania rady i zarzadu sg bardzo ciekawe, bardzo merytoryczne, s niejako spo-
tkaniami wlascicieli. Pewnym problemem jest brak czlonkéw niezaleznych w radzie
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nadzorczej, a tym samym brak dostepu spotki do niezaleznych opinii czy pomystow.
Spotka w sensie nadzorczym jest w rekach zamknietego kregu oséb, co w krétkim
okresie jest korzystne (dobra znajomos¢ spdtki przez wszystkich cztonkéw rady),
ale w dlugim okresie budzi obawe o otwarto$¢ na nowe idee i dalszy rozwdj spotki.

5. Podsumowanie

Pozycja rady nadzorczej w polskim systemie corporate governance moze by¢
badana z wielu perspektyw, ale przede wszystkim podlega cigglym zmianom. Ponadto
w skali $wiata systemy nadzoru korporacyjnego ulegaja harmonizacji. W sytuacji
jaka panuje w Polsce, a mianowicie duzej koncentracji kapitatu, najwiekszy wptyw
na funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego, a w tym rad nadzorczych, maja — obok
przepiséw prawa — akcjonariusze dominujacy. Fakt ten trudno jest oceni¢ jedno-
znacznie jako korzystny, ale tez trudno podda¢ zdecydowanej krytyce. Z pewnoscig
wymaga to dalszych badan.
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Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Konglomerat marek luksusowych w czasach
kryzysu. Analiza dziatarn grupy LVMH Moet
Hennessy Louis Vuitton w latach 2007-2010

1. Wprowadzenie

LVMH Moet Hennesy Louis Vuitton (LVMH) jest jednym z najwi¢kszych graczy
na rynku débr luksusowych. Jego przychody w roku 2012 wyniosty 28 103 mIn EUR.
Posiada w swoim portfelu ponad czterdziesci marek z branz: moda i akcesoria,
perfumy, kosmetyki, alkohole, bizuteria i zegarki, sieci sprzedazy. Przez ponad
dwadziescia lat koncern przejmowat i rewitalizowal marki luksusowe, wyznaczajac
tym samym paradygmat dziatania dla konkurentéw (m.in. dla grupy PPR, w skiad
ktdrej wchodzi marka Gucci).

Inteligentna restrukturyzacja przejmowanych firm/marek, w ktdérej prominentna
role odgrywaly dzialania marketingowe, pozwolila grupie utrzymywa¢ dynamike
wzrostu. Jednak szczegélnie trudnym testem sity marek okazal si¢ globalny kryzys,
ktéry rozpoczal sie w roku 2007 i ktérego reperkusje s nadal odczuwalne (m.in.
debata o kondycji euro i dyscyplinie finansowej krajéw cztonkowskich UE).

W niniejszym artykule autor przedstawi i skomentuje wyniki konglomeratu
LVMH w trudnych dla §wiatowej gospodarki latach 2007-2010, referencyjnie zostang
réwniez przedstawione wyniki grupy za lata 2011 i 2012.

Kryzys finansowy zapoczatkowany w roku 2007 spowodowany zostal przez
pozyczki hipoteczne udzielane w warunkach wysokiego ryzyka i zaatakowal naj-
pierw amerykanskie instytucje finansowe (symbolem tych kiopotéw byl upadek
banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrzes$niu 2008r.), a nastepnie znalazt
swoje odzwierciedlenie w braku zaufania inwestoréw po drugiej stronie Atlantyku.
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Emanacjg ich nastrojow byl poziom indekséw na najwazniejszych gietdach
$wiata. Na ponizszych wykresach przedstawione sg poziomy dwodch indekséw
gieldowych: amerykanskiego Dow Jones oraz francuskiego CAC 40 (w jego skiad
wchodzi grupa LVMH).

Wykres 1. Poziom indeksu Dow Jones od stycznia 2004r. do grudnia 2012r.

UNITED STATES STOCK MARKET (DOW JONES)
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Zrédlo: www.tradingeconomics.com

Wykres 2. Poziom indeksu CAC 40 od stycznia 2004 r. do grudnia 2012r.

FRANCE STOCK MARKET (CAC 40)
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Zrédlo: www.tradingeconomics.com

Patrzac na fluktuacje indekséw w okresie 2007-2010, widzimy symetrie pomie-
dzy rynkiem amerykanskim a europejskim - najciezsze dla obu regionéw byty lata
20081 2009. Warto przy tym pamigtac, ze dla Europy rok 2010 to réwniez czas roz-
poczecia pomocy finansowej dla Grecji i Irlandii oraz obaw dotyczacych kondycji
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gospodarek Hiszpanii i Portugalii. Strefa euro, podobnie jak cata Unia Europejska,
stoi przed wyzwaniami zwigzanymi z utrzymaniem réwnowagi budzetowej oraz
kondycji wspolnej waluty. Tak wiec w kontekscie Europy oprdcz stowa ,kryzys”
bedzie uprawnione sformutowanie ,,nowa rzeczywisto$¢ ekonomiczna”, przy czym
»nowa” niekoniecznie oznacza ,lepsza”. Nie zmienia to faktu, Ze Europa byla i jest
ojczyzng najwigkszych marek luksusowych. LVMH umiejetnie operuje zaréwno
na rynkach macierzystych (Francja, Europa), jak rowniez stara si¢ by¢ w awangar-
dzie graczy obecnych w Panistwach Srodka i Europy Srodkowo-Wschodniej. O skali
operacji LVMH duzo moze nam powiedzie¢ lista marek, ktérymi operuje koncern.

Aktualne portfolio marek nalezacych do grupy LVMH prezentuja rysunki 1-5
(opracowanie wiasne).

Marki pogrupowane zostaly w pigciu kategoriach: alkohole, moda i akcesoria,
perfumy i kosmetyki, zegarki i bizuteria oraz sieci sprzedazy detalicznej.

Rysunek 1. Portfolio marek alkoholowych

Moet & Dom Chateau Veuve Chateau
Chandon Perignon Cheval Blanc || Clicquot D'yquem

—————

| Marki LVMH - alkohole |

A

Hennessy | | Mercier || Glenmorangie | | Belvedere | | Ruinart | | Krug |

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Portfolio marek modowych

Louis Vuitton | |Fendi | |Donna Karan | |Loewe | |Kenzo ||Marc Jacobs |

e

| Marki LVMH - moda i akcesoria |

A

| Celine | | Nowness | |Thomas Pink| | Givenchy | | Rossimoda | | Berluti || Pucci ‘

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Portfolio marek perfumeryjnych i kosmetycznych

Christian Dior| | Guerlain | | Givenchy | | Kenzo | | Parfums Loewe ‘

——————

| Marki LVMH - perfumy i kosmetyki |

A

| Benefit | | Fresh | | Acqua di Parma || Make Up For Ever |

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 4. Portfolio marek zegarmistrzowskich i bizuteryjnych

Hublot Zenith TAG Heuer Dior

—~———

| Marki LVMH - zegarki i bizuteria |

A

|Chaumet | |Fred | | De Beers | | Bulgari |

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 5. Portfolio sieci sprzedazy detalicznej

| Sephora | | Miami Cruiseline | | Le Bon Marche | | DFS |

————

| Marki LVMH - sieci sprzedazy |

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dysponujac ponad czterdziestoma markami, LVMH jest liderem na rynku débr
luksusowych w zajmowanych przez siebie sektorach. Diagnozujac przyczyny suk-
cesu LVM, warto zaznaczy¢, ze w kontekscie stricte produktowym, koncern operuje
na roznych rynkach, jednak adresatami jego dobr sa w wigkszosci osoby o wysokim
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statusie majatkowym, stad tez wiedza o zachowaniach konsumenckich oraz sita
marek pozwalajaca na firmowanie nimi réznych produktéw (np. Dior - moda,
Dior - perfumy, Dior - zegarki) zwiekszajaca efektywno$¢ dziatan konglomeratu.

W przypadku LVMH mozemy méwi¢ o dywersyfikacji pokrewnej dla nastepu-
jacych branz: moda i wyroby skorzane, perfumy i kosmetyki, sieci sprzedazy oraz
zegarki i bizuteria.

W wymienionych wyzej przypadkach koncern wykorzystuje synergi¢ marketin-
gowga (marka oraz wspolna grupa docelowa) i handlowg (sieci sprzedazy dystrybuujace
kosmetyki wielu marek nalezgcych do LVMH - np. Sephora oraz butiki firmowe
sprzedajace pelng oferte danej marki np. Louis Vuitton, Fendi, Donna Karan).

Skalkulowany wedlug powyzszej metodologii wskaznik pokrewienstwa dla
lat 2007-2010 przedstawia si¢ nastepujaco:

RR (2007) = 82%, RR (2008) = 75%, RR (2009) = 81%, RR (2010) = 82%
LVMH jest wiec przedsiebiorstwem zdywersyfikowanym pokrewnie.

Czy jednak przyjeta metoda rozwoju okazala sie skuteczna w konfrontacji z glo-
balnym kryzysem? Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, warto przeanalizowaé kluczowe
dziatania konglomeratu LVMH w latach 2007-2010.

2. Operacje grupy LVMH w latach 2007-2010

Rok 2007 to okres mocnej rewitalizacji marki Fendi - pokaz mody zorgani-
zowany na Chinskim Murze (!) byl mocnym sygnalem dla klientéw i inwestoréw
- w portfolio grupy pojawila si¢ kolejna wyrazista marka. W tym samym roku
Fendi otworzyto 25 nowych sklepéw, inaugurujac swoja obecno$¢ w Hiszpanii,
Turcji, Szwajcarii i Bahrajnie. L3cznie, na koniec roku liczba sklepéw tej marki
to 160 obiektow. Marka Louis Vuitton w roku 2007 zaprezentowala nowg kampanie
reklamowg, w ktorej udziat wzieli: Catherine Denevue, Michail Gorbaczow, Steffi
Graf i Andre Agassi. Otwarto takze 22 nowe sklepy, rozbudowujac tym samym
sie¢ sprzedazy do 390 obiektow. Motywem przewodnim kampanii byty podréze
- dzieki czemu marka mocno nawigzala do swoich korzeni. Podjete aktywnosci
daly Louis Vuitton stabilny wzrost w Europie i USA oraz znaczna poprawe wynikow
w Chinach i Korei Potudniowej. Z kolei dla Moet&Chandon byl to rok znacznego
wzrostu przychodéw w Rosji, Europie Centralnej, Chinach oraz Indiach. Druga
wazna marka alkoholowa koncernu — Hennessy — umocnila prowadzenie w swojej
kategorii w Stanach Zjednoczonych i Chinach. Takze w Chinach otwarto pierwszy
sklep perfumeryjny marki Givenchy. Flagowa marka zegarmistrzowska — Tag Heuer
- réwniez prowadzila ekspansywne dzialania marketigowe. Otworzyla bowiem
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nowe sklepy w Hong Kongu, Chinach, Wietnamie, Malezji, Singapurze, Bahrajnie
iRPA. Do grona ambasadoréw Tag Heuer zaproszono m.in. Mari¢ Sharapova, Ume
Thurman, Brada Pitta oraz przysztego mistrza Formuty 1 — Lewisa Hamiltona.
W efekcie marka ta zanotowata kolejny rekordowy rok.

Rok 2008 to okres mocnego uderzenia fali kryzysu i testu sprawnos$ci podmio-
tow gospodarczych. Czy w zwigzku z tym LVMH zareagowalo pasywnie? Zdecy-
dowanie nie. Koncern zintensyfikowal dziatania zmierzajace do wzrostu reputacji
swoich marek. Marka Louis Vuitton nawigzata wspotprace z artystami — Richardem
Princem i Takashi Murakamim, ktérzy zaprojektowali autorskie linie akcesoriow
skoérzanych. Rok 2008 to takze wzrost prominentnosci rynku chinskiego — najwiek-
szego dla marki Hennessy i drugiego co do wielkosci dla Louis Vuitton. Otwarty
w tym samym roku nowy sklep Louis Vuitton w Hong Kongu stat si¢ drugim, co do
wielko$ci, po paryskim. Marka weszta takze na rynki w Finlandii, Rumunii, Katarze
i Bahrajnie. Efektem powyzszych dzialan byl rekordowo dobry rok, bezprecedensowy
jesli uwzglednimy globalne realia makroekonomiczne. Wéréd ambasadoréw marki
pojawili sie Keith Richhards, Sofia Coppola, Francis Ford Coppola oraz Sean Con-
nery. Z kolei do marek Celine i Pucci zatrudniono nowych dyrektoréw kreatywnych
— Phoebe Philo i Petera Dundasa.

Na rynek perfum koncern wprowadzil nowe produkty (Dior Homme Sport,
Guerlain Homme, Play de Givenchy). Pozostalymi dzialaniami na innych polach
byto m.in. przejecie przez LVMH firmy Hublot Genewa (zegarki) i otwarcie butikow
tej marki w Genewie, Szanghaju i Kuala Lumpur.

Gléwnymi zalozeniami grupy na rok 2009 byta obrona pozycji na rynkach
dojrzatych oraz silna ekspansja na rynkach wschodzacych. Marka Moet&Chandon
umocnila swoja pozycje na rynku alkoholowym poprzez partnerstwo ze spektaku-
larnymi wydarzeniami artystycznymi (Oskary, Ztote Globy) oraz kampanie rekla-
mowg z udzialem Scarlett Johansson. Z kolei marka Hennessy utrzymala pozycje
lidera na rynku koniakéw, w czym bardzo pomogta sprzedaz na rynku chinskim
(ponownie najwazniejszym dla Hennessy). Jednym z najbardziej spektakularnych
dzialan byla premiera Hennessy VS 44, celebrujaca wyboér Baracka Obamy na 44.
Prezydenta Stanéw Zjednoczonych. W sektorze modowym marka Louis Vuitton
otworzyta kolejne sklepy w Hong Kongu, Makao, Singapurze, Las Vegas, Seulu, Jeka-
terynburgu i Utan Bator. Ponadto marka ta zorganizowata w Hong Kongu wystawe
zatytulowang ,,Louis Vuitton - pasja kreowania”. Nowa ambasadorkg LV zostala
Madonna, co podkreslito globalng pozycje Louis Vuitton. Chcac skupi¢ najwigksze
gwiazdy show biznesu do reklamy perfum Givenchy Play zaproszono Justina Tim-
berlake’a, a zapach J'adore Dior reklamowata laureatka Oskara — Charlize Theron.
Rok 2009 oznaczal réwniez 40. rocznice legendarnego zegarka Tag Heuer Monaco.
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Z tej okazji dzieki mozliwo$ciom wspoélczesnej techniki w jednym filmie wystapili:
Steve McQueen i Lewis Hamilton. Kolejnym ambasadorem Tag Heuer’a zostal
réwniez Leonardo DiCaprio, marka otworzyla takze nowe sklepy na kluczowych
dla siebie rynkach: Tokio, Osaka, Pekin, Szanghaj, Singapur, Seul, Sofia, Moskwa,
Jekaterynburg i Abu Dhabi.

W roku 2010 koncern wprowadzil na rynek szampan Moet Ice Imperial. Marka
Hennessy umocnita swojg pozycje na tradycyjnych rynkach europejskich (Irlandia,
Niemcy, Rosja i Wielka Brytania) jednak to Azja, trzeci raz z rzedu, zagwarantowata
jej wzrost (w Chinach byt on dwucyfrowy). Marka Louis Vuitton otworzyla nowy
sklep w Londynie - budynek zostal zaprojektowany jak mieszkanie kolekcjonera
sztuki, ponadto zaprezentowala kolekcje bizuterii sktadajaca si¢ z 80 elementow.
Na plaszczyznie dzialan charytatywnych Louis Vuitton nawigzal wspolprace z Ali
Hewson i Bono, przekazujac im calo$¢ zyskéw z modelu Keepall. Ponadto otworzyta
nowy sklep w Szanghaju i byta partnerem World Expo. Akcentem wienczacym rok
byta wystawa poswiecona Louis Vuitton, zorganizowana w Carnavalet Museum,
w Paryzu. W sektorze perfumeryjnym koncern stworzyt w swoich strukturach sek-
cje LVMH Fragrance Brands, integrujaca dziatania dystrybucyjne marek Givenchy;,
Kenzo, Pucci, Fendi przy jednoczesnej ochronie tozsamosci kazdej z wymienionych
marek. W roku 2010 swoje 150. urodziny obchodzita marka Tag Heuer — uczcita
je cyklem wystaw organizowanych na calym $wiecie oraz otwarciem 20 nowych
sklepow m.in. w Chinach, Japonii, Rosji i Paryzu. Jak waznym rynkiem jest Azja
$wiadczyt chociazby fakt zaproszenia do grona ambasadoréw Chen Dao Minga
- gwiazdy chinskiego kina.

Spoéjrzmy teraz na rezultaty dziatan LVMH - ponizej przedstawiona zostata
struktura przychodow i zyskéw na przestrzeni lat 2007-2010. Analizy dokonano
w oparciu o dane z raportéw rocznych publikowanych przez LVMH.

Tabela 1. Struktura przychodéw grupy LVMH w latach 2007-2010 (min EUR)

2012 20M 2010 2009 2008 2007
Alkohole 4137 3524 3261 2740 3126 3226
Moda i akcesoria 9926 8712 7581 6302 6010 5628
Perfumy i kosmetyki 3613 3195 3076 2741 2868 2731
Zegarki i bizuteria 2836 1949 985 764 879 833
Sieci sprzedazy 7879 6436 5378 4533 4376 4164
Inne dziatania i potracenia (288) (157) 39 (27) (66) (101)
RAZEM 28103 23659 20320 17 053 17193 16 481

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2. Struktura zyskéw grupy LVMH 2007-2010 (mIn EUR)

2012 201 2010 2009 2008 2007
Alkohole 1260 1101 930 760 1060 1058
Moda i akcesoria 3264 3075 2555 1986 1927 1829
Perfumy i kosmetyki 408 348 332 291 290 256
Zegarki i bizuteria 334 265 128 63 18 141
Sieci sprzedazy 854 716 536 388 388 426
Inne dziatania i potracenia (199) (242) (160) (136) (155) (155)
RAZEM 5921 5263 4321 3352 3628 3555

Zrédlo: opracowanie whasne.

Tabela 3. Zysk netto grupy LVMH 2007-2010 (mIn EUR)

2012 20M 2010 2009 2008 2007
Zysk netto 3909 3465 3319 1973 2318 2331

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Obserwujac dynamike przychodéw LVMH, mozemy jednoznacznie stwierdzi¢,
ze globalny kryzys nie zachwiat pozycja konglomeratu. Z wyjatkiem roku 2009, kiedy
przychody byly nieco nizsze niz w 2008, lata 2007-2010 przyniosly konsekwentny
wzrost przychodéw. Koncern moze pochwali¢ si¢ wzrostami we wszystkich sektorach,
w ktorych operuje. Najwigkszy wzrost odnotowaly ,moda i akcesoria” — o prawie
2mld EUR - oraz sieci sprzedazy (m.in. Sephora) o ponad 1,2 mld EUR. Mozemy zatem
stwierdzi¢, ze przyjeta strategia rozwoju oraz inwestycje w marki okazaly si¢ skutecz-
nym antidotum w czasach ostabienia gospodarczego. Jednak konstatacja ta nie bylaby
pelna bez zbadania geolokacji przychodéw oraz zbadania ich struktury walutowe;.

Tabela 4. Struktura geograficzna przychodéw grupy LVMH (%)

2012 201 2010 2009 2008 2007
Francja n 12 13 14 14 14
Europa (bez Francji) 20 21 21 21 24 23
USA 23 22 23 23 23 25
Japonia 8 8 9 10 10 n
Azja (bez Japonii) 28 27 25 23 20 19
Inne 10 10 9 9 9 8

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Tabela 5. Struktura walutowa przychodéw grupy LVMH (%)

2012 20M 2010 2009 2008 2007
Euro 24 26 28 30 32 31
USA Dolar 28 27 27 27 28 30
Japonski Jen 8 8 9 10 10 1
Hong Kong Dolar 6 6 6 5 4 4
Inne waluty 34 33 30 28 26 24

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zmiany struktury przychodéw, ktére mozemy zauwazy¢ w pozycjach ,,Europa”
oraz ,Azja bez Japonii” sygnalizuja nieznaczne zmniejszenie potencjalu rynku
europejskiego przy jednoczesnej ekonomicznej emancypacji Hong Kongu oraz
kontynentalnych Chin i Korei Potudniowej. Jak prominentny jest to rynek $wiadcza
chociazby inwestycje w sklepy, a raczej palace, flagowej marki koncernu - Louis
Vuitton. Otwarty w 2008 r. sklep w Hong Kongu jest drugim, co do wielkosci,
sklepem obok sklepu w Paryzu. Ekspansja w Azji pozwolila koncernowi nie tylko
unikng¢ recesji, lecz takze zagwarantowala silne przyrosty sprzedazy. Wartosciami
dobrze ilustrujagcymi kondycje LVMH w dobie kryzysu sg rowniez takie dane, jak
liczba sklepéw oraz poziom zatrudnienia.

Tabela 6. Liczba sklepéw grupy LVMH

2012 20M 2010 2009 2008 2007
Liczba sklepow 3204 3040 2545 2423 2314 2048

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Liczba pracownikéw LVMH

2012 201 2010 2009 2008 2007
Menedzerowie 17 851 16 009 13913 13022 12809 11233
Technicy i nadzor 9960 9078 8141 8075 8036 7050
techniczny
Sprzedaz i administracja 65 415 60 070 50 055 45 075 44 616 43 667
Robotnicy 13122 12402 11431 11130 11626 9935
RAZEM 106 348 97 559 83542 77 302 77 087 71885

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na przestrzeni lat 2007-2010 LVMH otworzyt niemal 500 nowych punktéw
sprzedazy oraz zwiekszyl zatrudnienie o prawie 12 000 0s6b — przy rozwoju sieci
dystrybucji naturalny jest wyrazny wzrost liczby pracownikéw zatrudnionych
w sprzedazy i administracji. Tak wigc skala prowadzonej dziatalnosci nie tylko nie
zmalala, lecz znacznie sie zwigkszyla.

Efektem ekspansji LVMH jest konsekwentny wzrost wartosci aktywoéw — réznica
miedzy rokiem 2007 a 2010 wyniosta prawie 7mld EUR, w tym marki i aktywa
niematerialne wzrosty o ponad 1 mld EUR, a majatek trwaly o 1,3 mld EUR.

Tabela 8. Aktywa LVMH w mIn EUR

2012 20M 2010 2009 2008 2007
Warto$¢ aktywéw 49930 47069 37164 32106 31483 30290

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Syntetycznym obrazem pozycji LVMH jest réwniez coroczny ranking najbardziej
warto$ciowych marek, publikowany przez Interbrand.

W ponizszym zestawieniu ujeta zostala nie tylko marka Louis Vuitton, lecz tez
jej najpowazniejsi rywale, jak np. Gucci (nalezace do konkurencyjnego PPR).

Tabela 9. Wartos¢ marek konglomeratu LVMH oraz bezposredniej konkurencji
wedtug rankingu Interbrand w latach 2007-2009 (miliony USD)

Rok 2009 Rok 2008 Rok 2007
L.P. Marka Wartos¢ | L.P. Marka Wartos¢ | L.P. Marka Wartos¢
16 | Louis Vuitton 21120 16 | Louis Vuitton 21602 17 | Louis Vuitton 20321
41 | Gucdi 8182 45 | Gucci 8254 46 | Gucci 7697
59 | Chanel 6040 60 | Chanel 6335 58 | Chanel 5830
68 | Rolex 4609 71 | Rolex 4956 71 | Rolex 4589
70 | Hermes 4598 76 | Hermes 4575 73 | Hermes 4255
76 | Tiffany&Co 4000 79 | Cartier 4236 79 | Tiffany&Co 4003
77 | Cartier 3968 80 | Tiffany&Co 4208 83 | Cartier 3852
82 | Moet&Chandon 3754 83 | Moet&Chandon 3951 85 | Moet&Chandon 3739
87 | Prada 3530 91 | Prada 3585 87 | Hennessy 3638
89 | Armani 3303 94 | Armani 3526 94 | Prada 3286
98 | Burberry 3095 95 | Hennessy 3513 95 | Burberry 3221
99 | Ralph Lauren 3094 99 | Ralph Lauren 3046

Zrédlo: opracowanie wlasne wg rankingu Interbrand.
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Tabela 10. Warto$¢ marek konglomeratu LVMH oraz bezposredniej konkurencji
wedtug rankingu Interbrand w latach 2010-2012 (miliony USD)

2012 201 2010

L.P. Marka Wartos¢ | L.P. Marka Wartos¢ | L.P. Marka Wartos¢
17 | Louis Vuitton 23577 18 | Louis Vuitton 23172 16 | Louis Vuitton 21860
38 | Gucci 9446 39 | Gucci 8763 44 | Gucci 8346
63 | Hermes 6182 66 | Hermes 5356 69 | Hermes 4782
68 | Cartier 5495 70 | Cartier 4781 76 | Tiffany&Co 4127
70 | Tiffany&Co 5159 73 | Tiffany&Co 4498 77 | Cartier 4052
81 | Jack Daniels 4352 77 | Moet&Chandoon | 4383 78 | Jack Daniels 4036
82 | Burberry 4342 78 | Jack Daniels 4319 79 | Moet&Chandoon | 4021
83 | Johnnie Walker | 4301 88 | Johnnie Walker | 3842 92 | Johnnie Walker | 3557
84 | Prada 4271 93 | Armani 3794 95 | Armani 3343
91 | Ralph Lauren 4038 95 | Burberry 3732 100 | Burberry 3110
98 | Moet&Chandon | 3824

Zrédlo: opracowanie wlasne wg rankingu Interbrand.

Rysunek 6. Wartos¢ marek Louis Vuitton i Gucci wedtug rankingu Interbrand
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Zrédlo: opracowanie wlasne wg rankingu Interbrand.

Raporty Interbrand jednoznacznie pokazuja dominujgcg pozycje marki Louis
Vuitton w luksusowym sektorze modowym. Wiodgca marka najwigkszego rywala
- konglomeratu PPR - Gucci - plasuje si¢ konsekwentnie za liderem. Na przestrzeni
2007-2010 warto$¢ obu marek wzrosta odpowiednio: Louis Vuitton o 1,539 mld USD,
Gucci 0 0,649 mld USD. Tak wiec flagowe marki obu najwiekszych graczy oparty
sie trendom kryzysowym i umocnily swoje pozycje w sektorze dobr luksusowych.
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Warto réowniez nadmieni¢, iz koncern LVMH w zestawieniu 100 marek Interbrand
2012 posiada dwie marki - jego drugim reprezentantem jest Moet&Chandon (w 2012
sklasyfikowana na pozycji 98.). Rysunek 7 ilustruje pozytywny trend wynikéw
zaréwno calej grupy, jak i jego najbardziej prominentnej marki.

Rysunek 7. Zyski i przychody grupy LVMH. Wartos¢ marki Louis Vuitton
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

3. Strategia grupy LVMH

Koncern LVMH realizuje polaczenie dywersyfikacji branzowej/pokrewnej z ele-
mentami strategii konglomeratowej. Operuje wylacznie w atrakcyjnych sektorach,
w ktérych na wysoko$¢ marzy wplywaja nie tylko utylitarne cechy produktu, lecz
takze warto$¢ emocjonalna/aspiracyjna marki. Sektor alkoholowy, pomimo ze odrebny
w stosunku do pozostatych, stanowi bardzo silne zrédto zyskéw. Koncern posiada
w swoim portfelu marek najbardziej prestizowe marki koniakéw i szampandw, co
réwniez wplywa na wysokos¢ marz i w konsekwencji, zyskéw. Warto podkreslic,
ze LVMH obecne jest w sektorach o duzym stopniu dojrzatosci, w ktérych ryzyko
pojawienia si¢ nowych graczy jest relatywnie male.

Jednoczesnie, koncentrujac si¢ na pozyskiwaniu najbardziej luksusowych
marek, koncern konsekwentnie stosowat i stosuje strategie rozwoju zewnetrznego.
Wykreowanie marki luksusowej jest bowiem niezwykle kosztowne i czasochtonne,
tatwiej wiec przejac i zrewitalizowac marke juz obecng w $wiadomosci konsumentow
- LVMH jest specjalista od przejmowania i rewitalizacji marek, preferujac zewnetrzny
sposdb rozwoju. Traktujac marke jako kluczowy zaséb, LVMH bardzo umiejetnie
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konfiguruje go z pozostalymi aktywami spotki Dlatego analizujac sposéb dziatania
LVMH, mozemy zidentyfikowac rozwiazania szkoty zasobowe;j.

W tym modelu to wtasnie zasoby determinuja:

« mozliwosci przedsiebiorstwa — rozumiane jako zdolno$¢ do dziatania i realizo-
wania okreslonych celéw,

» kompetencje przedsigbiorstwa — rozumiane jako umiejetno$¢ wykorzystywania
wszystkich posiadanych zasobow zaleznych m.in. od stosowanych metod dzialania,

« kompetencje wyrdzniajace — pozwalajace przedsigbiorstwu na, lepsze od kon-
kurentéw, wykorzystanie zasobow.

Fundamentalng role odgrywaja oczywiscie zasoby strategiczne. Ich podstawowe
parametry zostaly zdefiniowane przez J. Barneya. Wedlug tego autora mozliwos$¢
konstruowania oraz trwalos¢ przewagi konkurencyjnej zwiazane s z nastepujacymi
parametrami zasoboéw: réznorodnos$¢, ograniczona mobilnos¢, wartos¢ strategiczna,
rzadkos¢, trudnos$¢ imitacji oraz brak substytutow.

Graficzne ujgcie powyzszych kryteriéw i zaleznodci miedzy nimi ilustruje
rysunek 8.

Rysunek 8. Uwarunkowania przewagi konkurencyjnej
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Zrédto: J.B. Barney, D.N. Clark, Resource based theory. Creating and sustaining competitive advantage, Oxford
University Press 2007, s. 69.

Klasyczne koncepcje zarzadzania szukaly przewagi konkurencyjnej w takich
aktywach, jak kapital, lokalizacja, dostep do surowcow. Obecnie nastgpita zmiana
atrybucji i badacze koncentrujg si¢ na zasobach niematerialnych - ludzie, wiedza,
systemy informacyjne, marki.

Na rynku débr luksusowych to wlasnie marki decyduja o pozycji przedsiebior-
stwa — LVMH posiada ich kilkadziesiat i tym samym, pomimo osiaggnietej pozyciji,
wcigz reprezentuje duzy potencjal rozwoju. Posiadajac doskonale kompetencije, jest
wiec podmiotem klasyfikowanym jako ,wladca skarbow”.
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»Wladca skarbow” to przedsiebiorstwo, ktére posiada cenne i strategiczne zasoby;,
jak réwniez potrafi nimi zarzadzac. Efektem tego jest zbudowanie kluczowych kom-
petencji, a te z kolei stanowig silng baze dla strategii rozwoju. Istotnym aspektem
jest nie tylko rozmiar zasobow, lecz przede wszystkim optymalizacja ich struktury,
ochrona i umiejetno$¢ pomnazania. ,Wladca skarbéw” moze przyjac¢ strategie
przywddcy jakosciowego — pozwala mu na to silne zaplecze technologiczne, wiedza,
marki i zasoby ludzkie. W celu maksymalnego wykorzystania zasobow ,wtadca
skarbéw” moze réwniez przyjac strategie dywersyfikacji branzowej lub integracji
pionowej. Bedac silnym kapitalowo, przejmuje inne przedsiebiorstwa i ich cenne
zasoby. Przykladem konglomeratu realizujacego t¢ wlasnie strategie jest LVMH.

Rysunek 9. Klasyfikacja podmiotéw dysponujacych zasobami
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Zrédlo: M. Romanowska, Dostosowanie strategii przedsigbiorstwa do jego zasobéw, w: Zarzgdzanie strategiczne.
Ujecie zasobowe, red. R. Krupski, WWSZIP, Walbrzych 2006, s. 93.

Konkludujac, warto przytoczy¢ opinie K. Obl6ja dotyczaca zasobow strategicz-
nych: ,,Nie da si¢ szybko i tanio zbudowa¢ takich aktywdw strategicznych, jak marki
firmy i wyrobdw, lojalnosci odbiorcéw, sprawnych kanaléow dystrybuciji, lojalnych
i produktywnych pracownikéw z inicjatywa, wiedzy o konkurencji i funkcjono-
waniu rynku, cierpliwoéci i determinacji firmy itd. Raczej trzeba zaczac i powoli
rozbudowywac¢ kazdy z zasobéw, budujac ich unikatowe konfiguracje na rynku™.

4. Podsumowanie

Utrzymujac pozycje lidera na rynku débr luksusowych, koncern LVMH nie
konkuruje w sektorach, w ktorych najpowazniejsi gracze réwniez sg silni kapitalowo

I K. Obldj, Ewolucja myslenia o strategii organizacyjnej, Krytyczna Teoria Organizacji, Wyzsza

Szkola Przedsiebiorczosci i Zarzadzania, zeszyt 1, Warszawa 1997.
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i moga wykorzysta¢ swoje kompetencje oraz efekt dZzwigni. Dlatego LVMH unika
konfrontacji np. w sektorze kosmetykéw popularnych, tradycyjnie zdominowanym
przez L'Oreal i jego marki oraz koncerny niemieckie (m.in. Nivea, Schwarzkopf).
Natomiast w sektorze odziezowym wsréd marek popularnych dominuja Zara
i H&M (odpowiednio miejsce 37. i 23. na liscie Interbrand 2012). Firmy te zbudowaty
swoja pozycje, faczac dobre wzornictwo (najlepsze marki modowe pokazujg swoje
wzory m.in. pét roku przed sezonem, wigc np. nawigzanie do tych trendéw nie jest
trudne) z niskimi cenami i intensywnym marketingiem. Dodatkowo firma H&M
wzmacnia swoj wizerunek, zapraszajac do wspolpracy najlepszych projektantéw,
aby zaprojektowali linie specjalne (np. Karla Lagerfelda z firmy Chanel). LVMH
dysponuje zaréwno kapitalem, jak i kluczowymi kompetencjami, aby rzuci¢ im
wyzwanie, pytanie brzmi: jak zareagowaliby klienci marek premium na wies¢, ze
projektant Louis Vuitton pracuje takze dla marki ekonomicznej? Dotychczasowy
brak dziatan adresowanych do konsumenta masowego pokazuje, ze grupa LVMH
nie chce angazowac zasobow i wizerunku w tym segmencie i dlatego najbardziej
prawdopodobnym kierunkiem ekspansji moze by¢ zakup kolejnych luksusowych
marek modowych, takich jak np. Prada lub Dolce&Gabbana. W tym obszarze oka-
zj¢ do korzystnych przeje¢ moze stworzy¢ kryzys sektora lub pojedynczej firmy,
a o to nie jest fatwo — najsilniejsi gracze wprowadzili juz bowiem nowoczesne metody
zarzgdzania - epoka duzych firm modowych bedacych przedsiewzieciami stricte
rodzinnymi odchodzi do przesztosci, pomimo, ze to wlasnie marki-nazwiska sg ich
najwiekszym atutem marketingowym. Dlatego trudniej dzi$ o spektakularne fuzje
i przejecia. Ostatnim waznym nabytkiem koncernu LVMH jest wlasnie wloska,
niegdys rodzinna, firma Bulgari.

Jednak nawet jezeli proponowane dziatania zmierzajace do rozszerzenia portfela
marek nie zostana podjete, to dotychczasowa koncentracja LVMH na dobrach luksu-
sowych daje grupie stabilne przychody, a perspektywa wzbogacania si¢ spoteczenistw
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej oraz Azji tworzy dla LVMH perspektywe
kolejnego zwigkszenia zyskow.

Mozna wigc stwierdzi¢, iz przyjeta ponad 20 lat temu strategia ekspansji okazata
sie stuszna zaréwno w okresie globalnej hossy, jak i recesji, a Bernard Arnault jako
lider firmy skutecznie konfiguruje i wykorzystuje zasoby konglomeratu.
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Krzysztof Borowski

Analiza wybranych efektéw sezonowosci stop zwrotu
na przyktadzie ceny ztota w okresie 02.01.1990-31.01.2013

W pracy przedstawione zostaly badania dotyczace wystgpowania wybranych
efektéw sezonowosci w przypadku ceny zlota. Badania przeprowadzone zostaly
dla ceny ztoty na LME w okresie od 02.01.1990 1999 do 31.01.2013r. - tj. na bazie
5973 obserwacji. Uzyskane wyniki jednoznacznie wskazuja na wystepowanie
wybranych efektéw sezonowosci w przypadku tego surowca. Niektore z uzyskanych
wynikéw potwierdzaja wyniki innych autoréw dla badan przeprowadzonych dla
innych par walutowych.

Piotr Misztal
Optymalny poziom rezerw walutowych w Polsce. Teoria i praktyka

Dynamiczny wzrost oficjalnych rezerw walutowych w ostatnich kilkunastu latach
przyczynil sie do wzrostu zainteresowania problematyka optymalnego poziomu rezerw
walutowych i ich ewentualnym wplywem na gospodarke. Zgodnie z obowiazujaca
definicja Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) rezerwy walutowe
to wszystkie oficjalne aktywa rezerwowe, tworzace ptynne aktywa walutowe, ktore
pozostaja w dyspozycji wltadzy monetarnej kraju. Celem niniejszego opracowania
jest analiza problematyki optymalnego poziomu rezerw walutowych banku cen-
tralnego w Polsce. W pracy wykorzystano metode¢ badawcza oparta na studiach
literaturowych z zakresu bankowosci i finanséw miedzynarodowych oraz metody
ekonometryczne (metoda Cochrane'a — Orcutta). Wszystkie dane statystyczne
wykorzystane w pracy mialy czestotliwo$¢ roczng, obejmowaty okres od 1990 roku
do 2011 roku i pochodzily z bazy statystycznej Banku Swiatowego — World Develop-
ment Indicators (WDI). W teorii ekonomii i w praktyce gospodarczej wykorzystuje
sie wiele roznych wskaznikéw odzwierciedlajacych rézne aspekty zapotrzebowania
kraju na rezerwy walutowe. Jednakze wykorzystywanie kazdego ze wskaznikow
oddzielnie dla okreslenia optymalnego poziomu rezerw walutowych moze by¢
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ograniczone, stad wszystkie wskazniki powinny by¢ facznie brane pod uwage przy
okreslaniu zapotrzebowania kraju na rezerwy walutowe. Badania przeprowad-
zone w niniejszej pracy ujawnily, ze prawie w calym okresie 1990-2011 wartos¢
rezerw walutowych w Polsce byla wyzsza od warto$ci optymalnych, sugerowanych
przez wskazniki adekwatnosci rezerw walutowych. Ponadto, wyniki przeprowad-
zonej analizy wskazywaly, Ze zmiany wartos$ci rezerw walutowych w Polsce byly
w najwiekszym stopniu zdeterminowane zmianami wydatkéw z tytutu importu
i zmianami wartosci krotkookresowego zadluzenia zagranicznego Polski. Uzyskane
wyniki badan sg wiec w petni zgodne z rezultatami analiz przeprowadzonych przez
MFW, ktore potwierdzity, ze okoto 50% krajow cztonkowskich MFW okresla opty-
malny poziom rezerw walutowych w stosunku do wartosci importu oraz warto$ci
krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego kraju.

Monika Czerwonka, Rafat Buczkowski
Finanse kulturowe

Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji finanséw kulturowych oraz pokazanie
wplywu uwarunkowan kulturowych na rézne aspekty dzialalnosci finansowej. Na
poczatku wyjasnione zostanie pojecie finanséw kulturowych oraz przedstawienie
dwdch gléwnych modeli kulturowych Hofstede i Schwartza. Nastepnie zaprezentow-
ane zostang przyktady wplywu czynnikéw kulturowych na strukture rynkéw finan-
sowych oraz zachowanie si¢ jednostek w otoczeniu finansowym. Artykut pokazuje,
ze réznice miedzykulturowe w istotny sposdb wplywaja na takie aspekty finanséw
jak struktura kapitalowa przedsigbiorstw, srodowisko finansowe krajéw, planowanie
finansowe oraz zarzadzanie portfelem inwestycyjnym i ryzykiem.

Michat Ostaszewski

Anioty biznesu jako oferenci kapitatu dla finansowania
przedsiewziec o podwyzszonym ryzyku

Globalizacja gospodarek swiatowych wymusza na poszczegolnych krajach zwigkszenie
innowacyjnosci ich systeméw gospodarczych. Miarg poziomu innowacyjnosci gos-
podarek moze by¢ udzial kapitatow podwyzszonego ryzyka w PKB. Polska w zakre-
sie omawianego tematu ma duze zaleglosci w stosunku do systeméw gospodarek
rozwinietych. Dlatego konieczne jest okreslenie czynnikéw, ktére stymulowatby
rozwdj oferentéw kapitalow podwyzszonego ryzyka tj. funduszy Private Equity oraz
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Aniotéw Biznesu. Prezentowany artykut opisuje stan obecny Aniotéw Biznesu w Polsce
jak i niezbedne przedsiewzigcia, ktore powinny by¢ podjete w celu stymulowania
rozwoju oferentéw kapitaléw podwyzszonego ryzyka a tym samym stymulowaniu
innowacyjnosci polskiej gospodarki.

Paulina taski-Spodar
Teoretyczne podstawy koncepcji tozsamosci przedsiebiorstwa

W artykule zaprezentowano teoretyczne podstawy koncepcji tozsamosci przed-
siebiorstwa podejmujac prébe ich uporzadkowania i oceny. Dokonana analiza
potwierdzila fakt, ze tozsamos$¢ przedsiebiorstwa to pojecie wieloznaczne, ktore
do tej pory bylo w literaturze przedstawiane w sposéb niejednolity. Badajac defin-
icje z réznych obszaréw geograficznych oraz okreséw czasowych zaobserwowano
odwolania do réznych perspektyw i stanowisk poznawczych, ktore co innego uznawaty
za istote problemu. Przeglad i analiza sposobow rozumienia pojecia ,,tozsamos¢
przedsiebiorstwa” i wyodrebnione na tej podstawie czterech wiodacych grup pogladow
nazwanych perspektywami, sktonilo do przyjecia stanowiska, ze tozsamos¢ to zbidr
unikalnych cech przedsigbiorstwa, ktérych trzon stanowia: kultura, komunikacja
i symbolika. Dodatkowo, w kontekscie polskich realiow biznesowych i akademick-
ich uznano, ze polski termin ,,tozsamo$¢ przedsiebiorstwa” najlepiej ukazuje istote
anglojezycznej koncepcji corporate identity.

Maria Aluchna

Dobre praktyki sp6tek notowanych na GPW w Warszawie. Analiza
zmian wprowadzonych w latach 2010-2012

Dynamiczne zmiany na rynku kapitalowym, przeksztalcenia w sektorze finansowym
oraz wyzwania zwigzane z trudng sytuacja ekonomiczng maja wptyw na ksztalt
praktyki gospodarczej. Podejmowane przez regulatoréow dzialania majg na celu
poszukiwanie nowych szans na rozwéj gospodarczy, poprawe konkurencyjnosci
i zwigkszenie bezpieczenstwa inwestycji. Wiele z tych zatozen przyswieca zmi-
anom w zakresie dobrych praktyk tadu korporacyjnego, ktore stanowiac przyktad
miekkiego prawa i kodéw srodowiskowych, maja na celu poprawe standardéw
przejrzystosci i polityki informacyjnej, funkcjonowania rady czy wykonywania
praw gloséw przez akcjonariuszy. Celem niniejszego artykutu jest analiza zmian
w dokumencie ,,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW” wprowadzonych
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w latach 2010-2012, ktéry zawiera rekomendacje sugerowane spotkom gietdowym
w zakresie fadu korporacyjnego. Dobre praktyki zostaly w Polsce sformutowane
po raz pierwszy w 2002 roku w odpowiedzi na éwczesne problemy i stabosci cor-
porate governance. Wraz z rozwojem spolek gietdowych, poprawa standardéw tadu
korporacyjnego, wdrazaniem nowych regulacji, w tym réwniez regulacji unijnych,
oraz pojawianiem si¢ nowych wyzwan dokument zawierajacy dobre praktyki takze
ulegal zmianom, by jak najlepiej odpowiada¢ na potrzeby rynku kapitatowego.
Przeprowadzona analiza zmian zapisow w dokumencie ,Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW” wskazuje, iz wprowadzone w latach 2010-2012 zmiany byly
gltownie wynikiem dzialan GPW majacych na celu harmonizacje¢ zasad dobrych
praktyk z rekomendacjami Unii Europejskiej, porzagdkowaniem zapiséw dokumentu
oraz aktualizacje niektérych rekomendacji.

Michat Rogatko
Rola i pozycja rady nadzorczej w spotkach gietdowych w Polsce

W artykule opisano ksztalt nadzoru korporacyjnego w polskich spétkach gietdowych,
ze szczegdlnym uwzglednieniem roli rady nadzorczej. Pokazane sg rdézne systemy
nadzoru korporacyjnego na $wiecie i rézne umiejscowienie w nich rad nadzorc-
zych i dyrektorow niewykonawczych. Nastepnie analizie poddane sg czynniki, jakie
wplywaja na faktyczna pozycje rady nadzorczej na podstawie studium przypadku
czeterech spotek gieldowych. Wnioskami z analizy jest stwierdzenie, ze obok czynnikow
prawnych zwigzanych z formalnym umocowaniem rady nadzorczej, ogromny wptyw
na jej pozycje i funkcjonowanie ma uklad akcjonariatu. Najczesciej wystepujacym
w Polsce jest uktad z akcjonariuszem dominujacym (instytucjonalnym lub osoba
prywatna) i charakter jego aktywnos$ci ma wplyw na role, jakg rada nadzorcza jest
w stanie odegra¢ w spolce. Temat wymaga dalszych badan prowadzacych do okreslenia
stopnia i charakteru tego wplywu.

Przemystaw Pater

Conglomerate of Luxury Brands in Times of Crisis. Analysis of
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton Operations in 2007-2010

The article describes operations realized by one of the leading luxury groups: LVMH
Moet Hennessy Louis Vuitton. Despite economic slowdown, LVMH consequently
boosted incomes during global economic crisis in 2007-2010. Key factors were:
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consequent investing in brands (spectacular stores design, advertising campaigns,
ambassadors, new creative directors, new products) and expansionism on Asian
markets (new stores opened in China, Hong Kong, Vietnam and others). It is also
worth mentioning that Louis Vuitton brand is permanently placed among top 20
global brands ranked by Interbrand. Other LVMH brands also have strong, timeless
values, which reinforce its leadership of the worldwide luxury goods market.



