Rozdzial I. Wielostopniowa
teoria agencji jako punkt
odniesienia dla wykonywania
uprawnien korporacyjnych przez
inwestorow instytucjonalnych

§ 1. Wprowadzenie. Zalozenia teorii agencji

Analiza przyczyn powstania sektora doradcéw inwestoréw do spraw glo-
sowania oraz wplywu doradcéw na wykonywanie uprawnien korporacyj-
nych w spétkach publicznych wymaga odwolania sie do teorii agencji (agency
theory) jako najszerzej akceptowanej w swiatowej doktrynie prawno-ekono-
micznej i prawno-finansowej teoretycznej podbudowy dla regulacji zmierza-
jacych do fagodzenia konfliktéw intereséw wystepujacych pomiedzy podmio-
tami zaangazowanymi w funkcjonowanie spotki publiczne;j.

Teoria agencji wywodzi si¢ z dwdch stynnych prac: artykutu M.C. Jensena
i W.H. Mecklinga, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure! oraz artykutu M.C. Jensena i E.F. Fama’y Separation of
Ownership and Control?. Poczatkowo stuzyta ona do opisu relacji zachodza-
cych w ramach spéiki otwartej, w polskich warunkach utozsamianej ze spotka
publiczna, w ktorej nature wpisany jest masowy, rozdrobniony akcjonariat
i oddzielenie sfery wlasnosci od sfery zarzadzania (separation of ownership and
control)’.

L M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics, vol. 3 (1976), s. 305 i n.

2M.C. Jensen, E.F. Fama, Separation of Ownership and Control, Journal of Law and Econo-
mics, vol. 26 (1983), s. 301 i n.

3Por. m.in. A.A. Berle, G.C. Means, The Modern Corporation and Private Property, New York
1932; R. Posner, Economic, s. 451; S.M. Bainbridge, Corporation Law, s. 8. W polskiej doktrynie
m.in. M. Romanowski, W sprawie pojecia i natury spotki publicznej, PPH 2009, Nr 3, s. 11.
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Rozdziat 1. Wielostopniowa teoria agencji jako punkt...

Teoria agencji charakteryzuje wszelkiego rodzaju relacje umowne?, w kto-
rych jedna ze stron (pryncypal) zleca drugiej stronie (agentowi) dzialanie
na swoj rachunek, ktoére to dzialanie zawiera w sobie kompetencje do podej-
mowania decyzji wywierajacych lub mogacych wywrze¢ skutki w sferze ma-
jatkowej pryncypata®. Przykladami stosunkéw cywilnoprawnych, do ktorych
analizy w szczeg6lnosci ma zastosowanie teoria agencji, sa umowa zlecenia®
i umowa agencyjna’.

Teoria agencji opiera si¢ na dwdch podstawowych zatozeniach deskryp-
tywnych: o asymetrii informacyjnej pomiedzy stronami relacji agencji oraz
o ryzyku dziatania oportunistycznego (moral hazard)?, tj. dzialania skierowa-
nego na realizacje partykularnych intereséw jednej ze stron relacji agencji
(tj. strony podejmujacej dane dzialanie na cudzy rachunek)’. Istnienie asy-
metrii informacyjnej oraz ryzyka dziatania oportunistycznego kreuje kon-
flikt interesow (tj. konflikt agencyjny, agency conflict) miedzy pryncypalem
a agentem. Konflikt ten powoduje, Ze pryncypal zmuszony jest do ponoszenia
tzw. kosztow agencyjnych. Jensen i Meckling wyrdzniaja trzy kategorie kosztow
agencyjnych: (i) koszty monitorowania (monitoring costs), czyli koszty pono-
szone przez pryncypala w celu nadzorowania zachowania agenta, np. koszt
udzialu w WZA; (ii) koszty zwiazania (bonding costs), ponoszone przez samego
agenta w celu zagwarantowania pryncypalowi zapewnienia, ze bedzie dziatal
w jego interesie (ktdre jednak w ostatecznym rachunku ponosi pryncypat),
np. koszt czasu poswiecanego przez menedzera na zarzadzanie korporacja,
ponoszony jednak przez akcjonariuszy w formie wynagrodzenia wyptacanego
przez spotke temu menedzerowi; oraz (iii) tzw. strate rezydualna (residual loss),
czyli réznice miedzy potencjalnym zyskiem, do jakiego doprowadzitoby po-
dejmowanie optymalnych decyzji przez samego mocodawce, a rzeczywistymi
korzysciami wypracowanymi przez agental®.

4 W szerokim, ekonomiczno—prawnym rozumieniu.

5 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of, s. 308.

6 Art. 734 i n. ustawy z 23.4.1964 r. - Kodeks cywilny (tekst jedn. Dz.U. z 2018 r. poz. 1025
ze zm.; dalej jako: KC).

7 Art. 758 i n. KC.

8 M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spotkach gietdowych, Warszawa 2007,
s. 35.

9 Zgodnie z podstawowym zalozeniem ekonomicznej analizy prawa homo oeconomicus poste-
puje racjonalnie i dazy do maksymalizacji wlasnej uzytecznosci - czego manifestacja jest ryzyko
zachowania oportunistycznego.

10 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of, s. 305 i n.
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§ 1. Wprowadzenie. ZatoZenia teorii agencji

Zgodnie z normatywnym zalozeniem teorii agencji koszty te powinny by¢
utrzymywane na najnizszym mozliwym poziomie. Do sposoboéw minimaliza-
cji kosztéw agencyjnych nalezy wiele rynkowych oraz regulacyjnych mecha-
nizméw fadu korporacyjnego, ktére sprowadzajg si¢ do: (i) redukeji ryzyka
dzialania oportunistycznego przez zblizenie intereséw pryncypala i agenta; (ii)
redukcji asymetrii informacji przez tworzenie mechanizmow skuteczniejszego
zapoznawania si¢ przez pryncypala z informacjg o dzialaniach agenta lub (iii)
jednoczesnego stosowania obydwu tych strategii.

W ramach spéiki publicznej wyrdznia sie przewaznie trzy ptaszczyzny kon-
fliktu agencyjnego. Sa to: (i) model wertykalny, w ktérym pryncypalem s ak-
cjonariusze, a agentem — menedzerowie spoiki; (ii) model horyzontalny, w kto-
rym pryncypatem sa akcjonariusze mniejszosciowi, a agentem — akcjonariusz
wiekszosciowy lub posiadajacy znaczny pakiet akcji (blockholder); a takze (iii)
model konfliktu intereséw pomiedzy spotka a réznymi grupami interesariu-
szy (stakeholders), np. pracownikami, wierzycielami, spotecznoscia lokalng -
w tym modelu pryncypatem sg interesariusze, a agentem — spotkall.

W zaleznosci od struktury akcjonariatu, systemu prawnego i sektora go-
spodarki, w jakim dziafa spétka, konflikty te wspdlistnieja, cho¢ z réznym na-
tezeniem.

Zmiana stosunkow wlasnosciowych na rynku kapitalowym, w szczegol-
nosci wiazaca si¢ z upowszechnieniem ,,powierniczego” charakteru wlasnosci
iistotna rola inwestoréw instytucjonalnych, doprowadzita do modyfikacji kla-
sycznej relacji agencji w kierunku wielostopniowej relacji agencji. To skom-
plikowanie relacji agencyjnej wymaga okreslenia ostatecznych beneficjentow
inwestycji, ktorych interesy powinny by¢ objete szczegdlng ochrong. Poza
tradycyjnymi formami relacji agencyjnej mamy bowiem do czynienia z taka
relacja (tj. wielostopniowa) pomiedzy inwestorami instytucjonalnymi a ich
klientami - uczestnikami funduszu inwestycyjnego lub cztonkami funduszu
emerytalnego (inwestorami posrednimi). W szczegdlnosci w zwiazku z profe-
sjonalizacja wykonywania prawa glosu na WZA spoélek publicznych pojawit
sie problem relacji pomiedzy inwestorami instytucjonalnymi a doradcami in-
westoréw do spraw glosowania. Relacja ta moze by¢ rozpatrywana w dwdch
plaszczyznach: z jednej strony, ustugi doradcéw inwestorow do spraw gloso-
wania stanowig instrument tagodzenia konfliktu agencyjnego pomiedzy akcjo-
nariuszami a menedzerami spdtek publicznych (w szczegdélnosci instrument
tagodzenia racjonalnej apatii inwestoréw) oraz z drugiej strony, profesjonali-

11]. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, [w:] R. Kraakman (et al.), The Anatomy, s. 36.

21

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2jgl_ebook

Rozdziat 1. Wielostopniowa teoria agencji jako punkt...

zacja wykonywania prawa gltosu na WZA to zjawisko generujace konflikt agen-
cyjny pomiedzy inwestorami instytucjonalnymi a ich doradcami do spraw glo-

sowania — przez ryzyko ,oderwania” wlasnosci akcji od prawa glosu w spot-
kach!2.

§ 2. Oddzielenie wlasnosci od
kontroli i zjawisko racjonalnej apatii

Wertykalny konflikt agencji w spotce publicznej zostal, w swojej klasycz-
nej formie, opisany przez A.A. Berle’a oraz G.C. Meansa, prawnika i ekonomi-
ste, w ich wydanej w 1932 r. pracy The Modern Corporation and Private Pro-
perty (chociaz wymaga podkreslenia, ze sam termin ,koszty agencyjne” jest
o kilka dekad pdzniejszy i wywodzi si¢ od M.C. Jensena i W.H. Mecklinga)".
Badania Berle’a i Meansa dotyczyly struktury akcjonariatu najwiekszych ame-
rykanskich korporacji na przetomie lat 20. 1 30. XX w. i wykazaly, ze wérod naj-
wiekszych amerykanskich spotek trudno bylto wskazaé¢ podmioty posiadajace
wiekszosciowego akcjonariusza, a w wielu spotkach akcjonariat rozproszony
byl do tego stopnia, Ze najwigksze pakiety nie przekraczaty 1% akcji'4. Ponadto
analiza danych wykazata, ze im wieksza jest korporacja, tym bardziej byta roz-
drobniona struktura wlasnosci. Model masowego, rozdrobnionego akcjona-
riatu byl przez dziesieciolecia charakterystyczny dla amerykanskiego rynku ka-
pitalowego i do jego stopniowej zmiany dochodzi dopiero za sprawa rosnacej
roli inwestordw instytucjonalnych na rynku kapitatowym.

Berle i Means jako pierwsi postawili na podstawie tych obserwacji teze
o tym, ze spotki otwarte charakteryzuje oddzielenie sfery wlasnosci od sfery
kontroli — ktdre to sfery dotychczas byty nieodtacznie zwigzane. Powyzsza ana-
liza pozwolila na opisanie profilu modelowego inwestora amerykanskiej spotki
otwartej konca lat 20. XX w. — taki akcjonariusz nie jest aktywnym ,,wlascicie-
lem”, lecz zdywersyfikowanym, pasywnym inwestorem. Z kolei menedzerowie
spotek o tej strukturze wlasnosciowej moga sprawowac nad nimi kontrole nie-
zaleznie od posiadania akcji spotki, co kreuje po ich stronie ryzyko dziatania
oportunistycznego.

12 Relacje te poddane sa szczegotowej analizie w Rozdziale VIII.

13 Szerzej 1. Prager, Dylematy pobudzania aktywizmu akcjonariuszy spotek publicznych
w $wietle ekonomicznej analizy prawa, [w:] T. Giaro (red.), Ekonomiczna, s. 99-124.

14 A A. Berle, G.C. Means, The Modern, s. 47.
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§ 2. Oddzielenie wlasnosci od kontroli i zjawisko...

Mimo ze tradycyjnie przyjmuje si¢, iz na kontynencie europejskim, w tym
w Polsce, mamy do czynienia ze skrajnie rézna od opisanej przez Berle’a
i Meansa oraz Jensena i Mecklinga struktura akcjonariatu, uwagi o konflikcie
agencyjnym zachowuja aktualnos¢ takze w odniesieniu do spotek kontynen-
talnych. W spotkach tych konflikt intereséw — a tym samym konflikt agen-
cyjny — wystepuje przede wszystkim pomiedzy akcjonariuszem wigkszoscio-
wym lub posiadajacym znaczny pakiet akeji (kontrolujacym przez to organ za-
rzadzajacy i nadzorczy spotki) a akcjonariuszami mniejszosciowymi'®. Typowa
kontynentalna spotka otwarta, tj. spotka publiczna notowana na rynku zorga-
nizowanym, ma dominujacego akcjonariusza, ktdrym zazwyczaj jest podmiot
indywidualny, rodzina lub panstwo. Czesto akcjonariusz taki sprawuje kon-
trole nad spdtka, opierajac si¢ na strukturach holdingowych, umowach pomie-
dzy akcjonariuszami czy akcjach uprzywilejowanych, niekoniecznie posiada-
jac znaczny udzial w kapitale zakladowym!'. Mimo iz struktura ta ewoluuje
na rynkach europejskich w strone modelu otwartego, tj. zwigksza si¢ ptynnosé
akcji, a co si¢ z tym wiaze, wystepuje zjawisko zwigkszenia si¢ liczby akcjona-
riuszy i rozdrobnienia akcjonariatu — trudno jeszcze mowi¢ o pelnej konwer-
gencji modelowej struktury w spotkach publicznych z rynku amerykanskiego
i brytyjskiego oraz w spotkach Europy kontynentalne;j.

Faktyczny podzial akcjonariatu na akcjonariuszy mniejszosciowych i wiek-
szosciowych determinuje rozbieznos$¢ strategii inwestycyjnych przyjmowa-
nych przez akcjonariuszy. Akcjonariusze wigkszosciowi zainteresowani sa wy-
konywaniem kontroli w spolce (np. przez wywieranie bezposredniego wpltywu
na skiad organow nadzorujacych i zarzadzajacych czy tez strategie rozwoju
spotki). Akcjonariusze mniejszosciowi realizujg jeden z dwdch scenariuszy:
moga wykonywa¢ przystugujace im uprawnienia korporacyjne i aktywnie ko-
rzysta¢ z praw mniejszosci (co dotyczy przewaznie akcjonariuszy posiada-
jacych relatywnie znaczny, cho¢ mniejszo$ciowy pakiet akcji) badz trakto-
wac¢ akeje jako instrument finansowy (a nie udzial we ,wlasnosci” korporacji;

15 Horyzontalny konflikt agencji okreslany bywa réwniez jako principal-principal conflict,
tj. konflikt miedzy pryncypatami, nomenklatura ta nie uwydatnia jednak wystarczajaco istoty opi-
sywanego konfliktu intereséw — w ktorym to akcjonariusz wiekszosciowy ma rzeczywisty (choc
nie bezposredni, bo wywierany przez kontrolowany przez siebie zarzad spotki) wptyw na zarza-
dzanie aktywami pryncypala, akcjonariusza mniejszosciowego. Por. np. M.W. Peng, S. Sauerwald,
Corporate Governance and Principal-Principal Conflicts, [w:] M. Wright, D.S. Siegel, K. Keasey,
I Filatotchev (red.), The Oxford Handbook of Corporate Governance, Oxford 2013, s. 658-672.

16 L. Enriques, P. Volpin, Reformy corporate governance w Europie kontynentalnej, HUK Cza-
sopismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego Upadtosciowego oraz Rynku Kapitatowego 2007,
Nr 2, s. 199.
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Rozdziat 1. Wielostopniowa teoria agencji jako punkt...

ich strategia jest analogiczna do przyjmowanej przez drobnych akcjonariuszy
amerykanskich spotek otwartych — pozostajg oni pasywni, a w razie negatyw-
nej oceny funkcjonowania spotki decyduja sie na wyjscie z inwestycji)!”.

Zjawiskiem wiazacym si¢ nierozerwalnie ze zjawiskiem rozdzielenia sfery
wlasnosci od sfery zarzadzania w spotkach publicznych jest racjonalna apatia
inwestorow (rational apathy), polegajaca na rezygnacji drobnych akcjonariu-
szy, w szczegolnosci akcjonariuszy indywidualnych, z wykonywania upraw-
nien korporacyjnych w spdtkach, w sytuacji gdy koszty monitorowania zarza-
dzajacych przekraczaja mozliwe do osiagniecia korzysci.

Jak byta mowa, zalozeniami teorii agencji jest asymetria informacyjna i ry-
zyko dziatania oportunistycznego. Asymetria informacyjna wyraza si¢ w prze-
wadze wiedzy o spolce, jaka posiadaja menedzerowie w stosunku do eko-
nomicznych wiascicieli spotki. Drobni akcjonariusze maja przy tym jedynie
ograniczona mozliwo$¢ weryfikacji przekazywanych im informacji (tj. spra-
wozdan przygotowywanych przez menedzerdw, informacji biezacych i okreso-
wych itd.) i oceny ich dziatan. Swiadomie rezygnuja z wykonywania przystugu-
jacych im uprawnien nadzorczych, np. z osobistego udziatu w WZA, korzysta-
nia z prawa do informacji, analizowania zglaszanych przez zarzad propozycji
uchwal. Racjonalnym postepowaniem jest dla nich rezygnacja z ponoszenia
kosztéw nadzoru i przerzucenie ich na zarzad spoétki. Samodzielne ponosze-
nie kosztow nadzoru przez tych akcjonariuszy w kazdej ze spdtek, w ktore
zainwestowali, byloby nieefektywne. Laczna wysokos¢ kosztéw monitorowa-
nia przekraczalaby bowiem wynikajace z tej aktywnosci korzysci, polegajace
przede wszystkim na wzroscie kursu akeji. Ponadto, drobni akcjonariusze maja
trudnosci z koordynacja swoich dziatan w spolce i porozumiewaniem si¢ co
do celéw i procedur wywierania wptywu na decyzje zarzadu (collective action
problem). Kolejng przyczyna, dla ktorej drobni akcjonariusze nie angazuja sie
w sprawowanie nadzoru nad korporacja, jest ryzyko zaistnienia tzw. problemu
gapowicza (freeriding problem), polegajace na checi czerpania korzysci z wy-
sitkéw nadzorczych poczynionych przez innych akcjonariuszy. Akcjonariusze
unikaja sytuacji, w ktérej musieliby ponosi¢ koszty nadzoru nad zarzadzaja-
cymi i uzyskania informacji, z ktorych skorzystalby ogot akcjonariuszy, a przy
tym cze¢sto nie sa w stanie wypracowa¢ mechanizméw podziatu kosztéw mo-
nitorowania pomiedzy soba, ktdre zapewnitoby efektywny nadzdr nad spolka.

17 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru, s. 25.
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§ 3. Wielostopniowy konflikt agencji...

§ 3. Wielostopniowy konflikt
agencji (multiple agency conflict)

Chociaz teoria agencji stanowi model powszechnie przyjety w doktrynie
prawa handlowego, brany tez pod uwage w procesie tworzenia prawa'®, jest
to model - podobnie jak kazdy model w naukach spotecznych - uproszczony.
Podstawowg jego wada jest zalozenie o pewnym wyizolowaniu spo6tki publicz-
nej z jej otoczenia prawnego i gospodarczego. W klasycznym ujeciu na relacje
agencji sklada sie jeden pryncypat (badz jednorodna grupa pryncypatow, kté-
rym przyznane s takie same uprawnienia i obowiazki) i jeden agent (badz jed-
norodna grupa agentéw o takich samych uprawnieniach i obowiazkach), zwia-
zani relacja umowna!. Zadna ze stron nie jest zwigzana zewnetrznymi wobec
relacji agencji stosunkami umownymi (lub pozaumownymi), ktére mogtyby
wplywaé na jej zachowanie. Poza tym model, co do zasady, nie przewiduje
ograniczenia czasowego dla relacji agencji®, z wyjatkiem sytuacji zmiany (lub
rozwigzania) umowy w razie niedolozenia nalezytej starannosci, niezacho-
wania obowiazku lojalnosci lub osiagania niezadowalajacych wynikéw przez
agenta®!.

Rzeczywisto$¢ gospodarcza jest jednak zdecydowanie bardziej skompliko-
wana, czego wyrazistym przyktadem sa zmiany struktury wlasnosci na rynkach
kapitatowych i ewolucja struktury wlasnosciowej spotek w strone powierni-
czego charakteru wlasnosci. O ile tradycyjne ujecie teorii agencji koncentruje
sie na konflikcie intereséw pomiedzy pryncypatem a agentem, o tyle wielo-
stopniowa teoria agencji (multiple agency theory) opisuje konflikt interesow
pomiedzy wieloma grupami agentéw i pryncypatdw, sposrod ktorych przynaj-
mniej jedna grupa wystepuje w podwdjnej roli?2. Teoria ta przyjmuje zaloze-

18 Por. np. Impact Assessment, s. 21 (w kontekscie sytuacji prawnej podmiotéw zarzadzajacych
aktywami), s. 53 (w kontekscie obowiazku publikowania polityki wynagrodzen).

19'W szerokim, ekonomiczno—prawnym rozumieniu.

20 Takim ograniczeniem czasowym nie moze by¢ kadencyjnos¢ cztonkéw organdéw spotki
(cztonkowie organéw moga zosta¢ powtdrnie powotani na dane stanowisko po uplywie kadencji).

21 Por. R.E. Hoskisson, J.D. Arthurs, R.E. White, C. Wyatt, Multiple Agency Theory. An
Emerging Perspective on Corporate Governance,[w:] M. Wright, D.S. Siegel, K. Keasey, I. Filatot-
chev (red.), The Oxford, s. 673-674.

22].D. Arthurs, R.E. Hoskinsson, L.W. Busenitz, R.A. Johnson, Managerial Agents Watching
Other Agents: Multiple Agency Conflicts Regarding Underpricing in IPO Firms, Academy of Ma-
nagement Journal, vol. 51 (2008), s. 277; H.R. Varian, Monitoring Agents with Other Agents, Jo-
urnal of Institutional and Theoretical Economics, vol. 153 (1990), s. 153-174; do opisu tego zja-
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nia pozytywne i normatywne teorii agencji, tj. zaklada istnienie asymetrii in-
formacyjnej i ryzyka dziatania oportunistycznego, oraz przyjmuje, ze koszty
agencyjne powinny by¢ utrzymywane na najnizszym mozliwym poziomie.

Dla opisu struktury wykonywania uprawnien korporacyjnych w spétkach
publicznych (i roli doradcéw inwestoréw do spraw gtosowania w tym proce-
sie) postuzy¢ mozna si¢ zatem nastgpujacym modelem (ryc. 1):

1)

2)

3)

4)

5)

ostatecznymi pryncypatami sgq posiadacze tytutdéw uczestnictwa inwe-
stora instytucjonalnego (np. czlonkowie funduszu emerytalnego lub
uczestnicy funduszu inwestycyjnego);

agentami pierwszego szczebla sg inwestorzy instytucjonalni, a wlasciwie
cztonkowie ich organu zarzadzajacego (np. cztonkowie zarzadu TFI lub
cztonkowie zarzadu towarzystwa emerytalnego), ktorzy wykonuja jako
organ inwestora instytucjonalnego uprawnienia korporacyjne akcjona-
riusza w spolce publicznej;

podmioty te moga powierzy¢ zarzadzanie portfelem inwestycyjnym in-
nemu podmiotowi prowadzacemu dziatalnos¢ maklerskg — agentom
drugiego szczebla;

inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami korzystaja
czesto (cho¢ nie w kazdym przypadku) z rekomendacji profesjonalnych
doradcéw inwestorow do spraw glosowania (proxy advisors) — agentow
trzeciego szczebla;

agentami kolejnego szczebla sa czlonkowie organu zarzadzajacego
(cztonkowie zarzadu lub dyrektorzy wykonawczy) spotki publicznej,
sprawujacy, jako organ spoiki, zarzad nad spotka we wszystkich dziedzi-
nach jej dzialalnosci.

Ryc. 1. Wielostopniowa relacja agencji w spolce publicznej

Posiadacze
5 Organ
tytutow Inwestor sarzadzaiac
uczestnictwa instytucjonalny — Dom maklerski - Proxy advisor — s 6’{kiq ubIJiacz?'l\e'
inwestora agent agent drugiego agent trzeciego P : -, J
instytucjonalne- pierwszego szczebla szczebla 9
A czwartego
go - ostateczni szczebla

szczebla

pryncypatowie

wiska R. Gilson i J. Gordon uzywaja takze okreélenia ,kapitalizm agencyjny” (agency capitalism):
R. Gilson, ]. Gordon, The Agency, s. 865.
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Powyzszy opis powinien zosta¢ wzbogacony o dwie istotne cechy wspolcze-
snych rynkow kapitalowych. Po pierwsze, mimo rosnacej popularnosci zbio-
rowego inwestowania w papiery wartosciowe struktura akcjonariatu spotek
publicznych nadal w pewnym stopniu odpowiada klasycznym relacjom agencji
- tj. wertykalnemu i horyzontalnemu konfliktowi agencyjnemu. W akcjona-
riacie wielu spotek publicznych nadal istotna role odgrywaja tradycyjni akcjo-
nariusze dominujacy, tacy jak inwestorzy branzowi (tj. spoza sektora finanso-
wego), rodziny czy Skarb Panstwa?. Z drugiej strony, nawet w dobie rozwi-
nietych ustug finansowych nadal mamy do czynienia z obecnoscia drobnych
inwestoréw indywidualnych na rynku. Interesy wszystkich kategorii inwesto-
réw nie sa zatem homogeniczne.

Jednak, ze wzgledu na skomplikowanie (wielostopniowo$¢) relacji agencyj-
nej konieczna jest odpowiedz na pytanie, dla ktérej grupy pryncypaléw mini-
malizowane powinny by¢ koszty agencyjne. Wobec faktu, ze wszystkie rodzaje
kosztoéw agencyjnych ponoszone sa w ostatecznym rachunku przez pryncypa-
té6w na poszczegélnych stopniach relacji agencji, wydaje sig, Ze jako norma-
tywne zalozenie wielostopniowej teorii agencji nalezy przyja¢ minimalizacje
kosztéw agencyjnych ponoszonych przez ostatecznych pryncypaldow. Jest to
odpowiedz tym istotniejsza, ze podobnie jak w przypadku klasycznego oddzie-
lenia wlasnosci od kontroli, charakterystycznego dla spdtki o masowym akcjo-
nariacie, w przypadku wielostopniowej relacji agencji dochodzi do oddzielenia
decyzji o tym, czy inwestowaé na rynku kapitalowym, od decyzji o sposobie
inwestowania, tj. zardwno o wyborze spolek nalezacych do portfela inwesty-
cyjnego, jak i o wykonywaniu uprawnien korporacyjnych w spétkach portfelo-
wych. Wobec tego, ze uprawnienia decyzyjne tych podmiotdw sg ograniczone
- wyczerpujg si¢ w decyzji, czy w ogdle uczestniczy¢ w rynku kapitalowym
(cho¢ i to nie zawsze pozostaje w ich gestii, vide niektore fundusze emerytalne)
- kluczowa jest ochrona intereséw tych podmiotow.

23 Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez Observatoire de I'epargne europeénne
(OEE) oraz INSEAD OEE Data services (I0DS) na zlecenie Komisji Europejskiej, w 2011 r. 5% ak-
cji europejskich spotek publicznych jest w posiadaniu rzadéw Panstw Czlonkowskich, 4% — w po-
siadaniu bankéw, 18% - inwestorow branzowych spoza sektora finansowego, 13% — gospodarstw
domowych i nieprofesjonalnych inwestoréw indywidualnych, a 22% - w posiadaniu inwestoréw
spoza UE (w tym inwestoréw instytucjonalnych spoza UE). Por. Observatoire de 'epargne euro-
peéenne — OEE, INSEAD OEE Data services, s. 7.
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§ 4. Racjonalna powsciagliwos$¢ (rational
reticence) w wykonywaniu uprawnien
korporacyjnych przez inwestoréw instytucjonalnych

Ze wzgledu na posiadanie przez inwestoréw instytucjonalnych relatywnie
duzych pakietow akeji - w pordwnaniu z racjonalnie apatycznym inwestorem
indywidualnym opisanym przez Berle’a i Meansa — oraz profesjonalny charak-
ter prowadzonej przez nich dzialalnosci inwestycyjnej, prawnicy, ekonomisci
- i w koncu prawodawcy - przewidywali, ze inwestorzy instytucjonalni beda
aktywnie monitorowacé spotki, w ktore inwestuja?*. W tym duchu w wielu ju-
rysdykcjach toczy si¢ debata na temat pobudzania zaangazowania akcjonariu-
szy, w szczegolno$ci inwestordw instytucjonalnych?, ktéra doprowadzita do
szeregu reform prawa spoétek, na czele z Dyrektywa 2007/36/WE, Dyrektywa
2017/828 oraz DoddFrank Act. Prawodawcy sklaniaja si¢ ku aktywizacji ,wla-
Scicielskiej” akcjonariuszy spotek publicznych przez: (i) nakladanie na akcjo-
nariuszy obowiazkéw zwigzanych z wykonywaniem nadzoru korporacyjnego;
(ii) rozszerzanie uprawnien WZA; oraz (iii) eliminacje barier dla ich udziatu
w WZA oraz szerzej pojetym nadzorze korporacyjnym.

Jednak, przede wszystkim ze wzgledu na ustawowy obowiazek dywersy-
fikacji lokat (majacy na celu ochrone uczestnikéw funduszy), przyjmowanie
strategii aktywizmu w wykonywaniu uprawnien korporacyjnych jest strategia
niezbyt czesto preferowang przez tych inwestoréw.

Inwestorzy instytucjonalni zwigzani s obowiazkiem dziatania w interesie
swoich uczestnikdw?. Te interesy sa oczywiscie zrdznicowane i obowiazkiem
inwestora instytucjonalnego bedzie realizacja wypadkowej tych intereséw. Co
do zasady, jednak mozna przyja¢, ze inwestorzy indywidualni lokuja swoje
srodki w funduszach, aby osiggna¢ wiekszy zwrot z inwestycji niz w razie in-
westowania indywidualnego, przy mniejszym poziomie ryzyka (wynikajacym

24Por. np. B.S. Black, Agents Watching Agents: The Promise of Institutional Investor’s Voice,
UCLA Law Review, vol. 39 (1992), s. 811-893; B.S. Black, Shareholder Passivity Re-examined,
Michigan Law Review, vol. 89 (1990), s. 522 i n.; R. Romano, Less is More: Making Institutional
Investor Activism a Valuable Mechanism of Corporate Governance, Yale Journal of Regulation,
vol. 18 (2001), s. 174-251.

25 Por. rozwazania w Rozdziatach IV i V.

26 Por. rozwazania w Rozdziale III.
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z wigkszej dywersyfikacji portfolio niz mozliwa bytaby przy indywidualnej in-
westycji) oraz przy zachowaniu ptynnosci inwestycji?”.

Zwazywszy na obowigzek dzialania z uwzglednieniem interesu uczestni-
kéw, inwestor instytucjonalny powinien aktywnie wykonywa¢ swoje upraw-
nienia korporacyjne w spotkach portfelowych jedynie w sytuacji, gdy ak-
tywne wykonywanie tych uprawnien jest spojne z interesem jego uczestnikow.
Oznacza to, ze inwestor instytucjonalny powinien decydowac si¢ na przyjecie
strategii aktywnego wykonywania uprawnien korporacyjnych jedynie wtedy,
gdy spodziewane korzysci (tj. potencjalny zwiekszony zwrot z inwestycji, nie-
ograniczajacy znaczaco plynnosci i stopnia dywersyfikacji portfela) z przyje-
cia tej strategii przewyzszajg spodziewany poziom kosztéw zwiazanych z jej
realizacja.

Najtatwiej mierzalnym wskaznikiem skutecznosci aktywnego wykonywa-
nia przez akcjonariusza uprawnien korporacyjnych i bodzcéw dla dalszego
stosowania tej strategii (lub rozpoczecia stosowania jej przez inne podmioty)
bylby wzrost kursu akcji spolki portfelowej, drugim czesto wskazywanym
miernikiem jest wzrost zysku netto spéotki (odzwierciedlony w koncu w cenie
akcji)®. Interpretacja tych wskaznikow nie jest jednak fatwa — w wigkszosci
przypadkow (wlasciwie z wyjatkiem wrogich przejec czy nabywania znacznych
pakietow akcji przez fundusze hedge) zaangazowanie inwestoréw instytucjo-
nalnych w wykonywanie uprawnien korporacyjnych to dlugotrwaly proces,
obejmujacy zmiany w wewnetrznych relacjach spotki, takie jak powotywanie
przedstawicieli inwestora do cztonkostwa w radzie nadzorczej (lub odpowied-
nio radzie dyrektoréw), wprowadzanie zmian w statucie spotki i regulaminie
rady zmierzajacych do tworzenia komitetéw rady, ustanawiania obowiazku
powolywania niezaleznych czlonkéw rady, zasad tworzenia polityki wynagro-
dzen itp., czy tez budowania strategii CSR danej spotki. Precyzyjne wskazanie
bezposredniego i jednoznacznego zwigzku pomiedzy wprowadzeniem kon-
kretnych mechanizméw tadu korporacyjnego (i bezposredniego wplywu da-
nego inwestora instytucjonalnego na ich wprowadzenie) a wynikami spotki
jest wobec tego bardzo trudne - o ile w ogéle mozliwe. Istnieje jednak po-
wszechna zgoda co do pozytywnego wpltywu pewnych instytucji tadu korpo-
racyjnego na wzrost wartosci dla akcjonariuszy — np. powszechnie przyjmuje

27 Por. R.C. Pozen, Institutional Investors: The Reluctant Activists, Harvard Business Review,
January-February 1994, s. 141. Uwaga o zachowaniu ptynnosci ma oczywiscie mniejsze znaczenie
w kontekscie funduszy emerytalnych.

28 Ibidem.
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sie, ze istnienie komitetu rady do spraw wynagrodzen zlozonego wylacznie
z niezaleznych czlonkéw rady wplynetoby pozytywnie na ustrukturyzowanie
polityki wynagrodzen tak, by byta spdjna z wynikami spétki, co z kolei mo-
tywuje menedzeréw do lepszego zarzadzania spétka i prowadzi do tworzenia
wartosci dla akcjonariuszy?. Istnienie w spotce komitetu audytu, odpowiada-
jacego za poprawe nadzoru nad sprawozdawczoscia finansowsa spolki, przez
wiele lat propagowane jako element dobrego tadu korporacyjnego, o ktérego
wprowadzenie zabiegali czesto inwestorzy instytucjonalni, stalo si¢ w wielu
jurysdykcjach standardem, wymaganym przez przepisy prawa powszechnie
obowiazujacego. Promowanie tych instytucji przez inwestoréw instytucjonal-
nych w drodze wnoszenia propozycji uchwat i udzialu w glosowaniu generuje
wiec — posrednio — wzrost wartosci spotki dla akcjonariuszy, w tym dla danego
inwestora instytucjonalnego (proporcjonalnie do jego udzialu w spotce).
Przyjecie przez inwestora instytucjonalnego strategii aktywnego wykony-
wania uprawnien korporacyjnych wiaze sie jednak, jak byla mowa, z kazdora-
zowg oceng kosztow i korzysci z takiego dzialania. Koszty zaangazowania sg
w wigkszosci przypadkow policzalne - sklada si¢ na nie koszt zapoznania si¢
z porzadkiem obrad zgromadzenia, propozycjami uchwal, czesto sprawozda-
niami finansowymi i z dzialalnosci spdtki czy informacjami biezacymi i okre-
sowymi oraz podjecia opartej na mozliwie petnej informacji decyzji o wyborze
preferowanego sposobu glosowania (ewentualnie: koszty zlecenia tego zada-
nia doradcy inwestoréw do spraw glosowania) lub tez, w razie, gdy to dany
inwestor instytucjonalny jest inicjatorem konkretnego przedsiewziecia, koszty
przygotowania propozycji uchwaly (w tym, w warunkach amerykanskich nie-
zwykle wysokie koszty proxy solicitation) oraz koszty dojscia do porozumie-
nia z innymi akcjonariuszami w sprawie przegltosowania uchwaly. Korzysci
z aktywnego wykonywania uprawnien korporacyjnych sa trudniej kwanty-
fikowalne. Ponadto, beda one podzielone na wszystkich akcjonariuszy pro-
porcjonalnie w zaleznosci od udzialu w kapitale zakladowym spoétki, a nie
od udziatu w kosztach ,interwencji” aktywnego inwestora instytucjonalnego.
Kreuje to ryzyko wystapienia problemu gapowicza (free-riding) i tym samym

29 Zob. takze regulacje prawa migkkiego promujace to rozwigzanie w dualistycznych sys-
temach fadu korporacyjnego, w szczegdlnosci pkt 3 Zalacznika I do Zalecenia Komisji Euro-
pejskiej 2005/162/WE z 15.2.2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych lub beda-
cych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej) (Dz.Urz. UE L 52
225.2.2005 1., 5. 51); a takze odwolujaca sie do niego zasade I1.Z.7 Dobrych Praktyk Spétek Noto-
wanych na GPW 2016 (zatacznik do Uchwaly Rady Gietdy z 13.10.2015 r., Nr 26/1413/2015; dalej
jako: Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016).
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zniecheca do aktywnego wykonywania funkeji wlasnosciowej w spotkach. Do-
datkowym czynnikiem ograniczajacym bodzce do aktywnego wykonywania
uprawnien korporacyjnych przez inwestordw instytucjonalnych jest brak bez-
posredniego wplywu wynikéw spotek portfelowych na wynagrodzenie pod-
miotéw zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi otwartymi i funduszami
emerytalnymi®.

Strategia aktywnego wykonywania uprawnien korporacyjnych bedzie za-
tem efektywna dla inwestordw instytucjonalnych wyltacznie w sytuacji, gdy ich
udzial w kapitale zaktadowym danej spoiki portfelowej bedzie wystarczajaco
duzy, aby proporcjonalny udzial w zysku osiggnietym przez spotke w zwiazku
z ta aktywnoscig przewyzszal jej koszty (takze przy uwzglednieniu faktu, ze
podmioty wykonujace dziatalnos¢ konkurencyjna - inni inwestorzy instytu-
cjonalni - rowniez biorg udzial w zyskach z aktywizmu danego akcjonariu-
sza)3l,

Oczywiscie poziom kosztéw zwigzanych z aktywnym wykonywaniem
uprawnien korporacyjnych moze by¢ zredukowany — m.in. przez efekty skali
(glosowanie w analogiczny sposdb w wielu spotkach portfelowych, o ile przed-
miot glosowania nie jest charakterystyczny dla sfery dziatalnosci konkretnej
spotki) czy podzial kosztéw pomiedzy wielu inwestorow instytucjonalnych.
Niemniej strategia aktywnego wykonywania uprawnien korporacyjnych jest

30 Zarzadzajacy wynagradzani sa raczej na podstawie puli zarzadzanych aktywoéw niz w opar-
ciu o wzrost wartosci indywidualnych spétek. Czesto maja bodzce raczej do pozyskiwania kolej-
nych klientéw niz do wykonywania gtosu w spétkach portfelowych.

31 Wyniki badan empirycznych majacych na celu oceng skutecznosci aktywnego wykonywa-
nia uprawnien korporacyjnych przez akcjonariuszy sa niejednoznaczne. Wyniki czesci sposrod
badan prowadzonych na rynku amerykanskim wskazuja, ze w spotkach, w ktorych inwestor in-
stytucjonalny (fundusz inwestycyjny lub fundusz emerytalny) aktywnie wykonywat swoje upraw-
nienia (zwlaszcza przez wniesienie propozycji uchwaly i przeprowadzenie proxy solicitation), nie
odnotowano nadzwyczajnego wzrostu kursu akcji. Por. np.: J. Bizjak, C. Marquette, Are Share-
holder Proposals All Bark and No Bite? Evidence from Shareholder Resolutions to Rescind Po-
ison Pills, Journal of Finance and Quantative Analysis, vol. 4 (1998), s. 499-521 (opisujacy brak
znaczacego wzrostu kursu akcji pomiedzy dniem zlozenia propozycji uchwaly o zmianie sta-
tutu polegajacej na usunieciu postanowienia o poison pill a dniem WZA); lub M. Smith, Share-
holder Activism by Institutional Investors: Evidence from CalPERS, Journal of Finance, vol. 1
(1996), s. 227-252 (wskazujacy, ze strategie aktywnego wykonywania uprawnien korporacyjnych
nie mialy znaczacego wplywu na dochéd operacyjny netto czy przeplywy pienig¢zne). Z drugiej
strony, pozniejsze badania, np. V. Cufiat, M. Gine, M. Guadalupe, Say Pays! Shareholder Voice
and Firm Performance, Upjohn Institute Working Paper 13-192, 2013, s. 1-43 (http://research.u-
pjohn.org/up_workingpapers/192), wskazuja na pozytywna korelacje pomiedzy podjeciem przez
WZA uchwaty o wprowadzeniu do statutu spotki obowiazku podejmowania przez WZA uchwaty
say on pay a wynikami spotki.
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efektywna jedynie dla akcjonariuszy dysponujacych odpowiednio duzym pa-
kietem mniejszosciowym, by udzial w zyskach spétki wynikajacy ze stoso-
wania tej strategii przekraczal poziom poniesionych kosztoéw. Maksymalny
udzial w kapitale zakladowym spotki portfelowej jest z kolei determinowany
przez przepisy prawa regulujace funkcjonowanie inwestoréw instytucjonal-
nych i uprawnienia akcjonariuszy spotek publicznych.

Sktonnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych do aktywnego wykonywania
uprawnien korporacyjnych w spoétkach portfelowych zalezy zatem: po pierw-
sze, od normatywnego ksztaltu obowiazkéw inwestorow instytucjonalnych
wynikajacych ze standardéow ochrony inwestoréw nieprofesjonalnych (takich
jak obowiazki dywersyfikacji); oraz, po drugie, od normatywnego ksztaltu
uprawnien korporacyjnych przyznanych akcjonariuszom spotki publicznej.

Przyktadowo, zasady dywersyfikacji wigzace fundusze inwestycyjne moga
ogranicza¢ zainteresowanie tych inwestorow instytucjonalnych nabywaniem
na tyle duzych pakietow akcji w spoétkach portfelowych, by efektywng stra-
tegig inwestycyjna bylo dla nich aktywne wykonywanie uprawnien korpora-
cyjnych w tych spétkach. Z drugiej strony, prawne utrudnienia w wykony-
waniu uprawnien korporacyjnych ograniczaja bodzce do aktywnego wyko-
nywania uprawnien korporacyjnych (np. obecny takze w polskim porzadku
prawnym przed implementacja Dyrektywy 2007/36/WE obowiazek blokowa-
nia akcji na potrzeby uczestnictwa w WZA spoétki publicznej, czy tez brak
mozliwosci glosowania korespondencyjnego, elektronicznego lub przez pet-
nomocnika).

Ostatnio przeprowadzone w UE i w Stanach Zjednoczonych reformy prawa
spotek, a takze reformy zmierzajace do nadania inwestorom instytucjonal-
nym roli podmiotéw zaangazowanych w wykonywanie nadzoru wlasciciel-
skiego — odpowiedzialnych za monitorowanie spotek portfelowych w zakresie
takich kwestii jak strategia, wyniki, ryzyko, struktura kapitalowa i tad korpo-
racyjny, w celu budowania dtugoterminowej wartosci spotek — pomijaja fakt,
ze prawne i rynkowe zachety dla inwestorow instytucjonalnych do odgrywa-
nia tej roli s niewielkie®?. Nawet nalozenie na inwestoréw instytucjonalnych
obowiazku publikowania polityki dotyczacej gtosowania w spotkach portfelo-
wych nie jest wystarczajace do rzeczywistego zbudowania postawy zaangazo-
wania w wykonywanie uprawnien korporacyjnych wsérod akcjonariuszy, dla
ktérych taka strategia nie jest efektywna. Doprowadza ona raczej do standa-
ryzowania sposobu gltosowania w spdtkach i delegowania decyzji o sposobie

32 Por. R. Gilson, ]. Gordon, The Agency, s. 868-869.
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glosowania na inne podmioty. Obowigzujace przepisy zaréwno prawa pol-
skiego, jak i amerykanskiego, determinujace zakres uprawnien akcjonariusza
spotki publicznej, oraz przepisy ograniczajace maksymalny poziom zaangazo-
wania kapitalowego w jednej spdtce powoduja, ze inwestorzy instytucjonalni
sg — juz nie racjonalnie apatyczni jak rozproszeni akcjonariusze Berle¢~Means
corporation — ale racjonalnie powsciagliwi (rationally reticent)** w wykonywa-
niu uprawnien korporacyjnych w spétkach, w ktére inwestuja. Oznacza to, ze
ze wzgledu na naktadane na nich obowigzki zwigzane z wykonywaniem prawa
glosu biorg udzial w WZA - jednak czg¢sto glosujg bezrefleksyjnie i nie w opar-
ciu o dialog ze spétkami, ktdry miatby promowac dzialania spo6tki zgodne z ich
strategia inwestycyjna. Powstaje w ten sposob ,luka” w systemie tadu korpora-
cyjnego, polegajaca na nieefektywnosci samodzielnego monitorowania spotek
portfelowych przez inwestordéw instytucjonalnych. Konieczna jest analiza re-
gulacji prawnych, ktére doprowadzity do powstania tego zjawiska.

§ 5. Whnioski

Ekonomiczna teoria agencji stanowi teoretyczng podstawe do analizy re-
lacji pomiedzy podmiotami zaangazowanymi w funkcjonowanie spoétki pu-
blicznej. Teoria oparta jest na zatozeniach deskryptywnych: o asymetrii infor-
macji i ryzyku dziatania oportunistycznego. Zgodnie z normatywnym zaloze-
niem tej teorii koszty agencyjne ponoszone przez pryncypata powinny by¢ jak
najnizsze.

Natomiast wielostopniowa teoria agencji przyjmuje deskryptywne i nor-
matywne zalozenia teorii agencji, opisuje jednak relacje, w ktorych co najmniej
jeden z agentow pelni jednoczesnie role pryncypata w innej relacji. Tak rozu-
miana wielostopniowa relacja agencyjna jest charakterystyczna dla wspolcze-
snych stosunkéw wlasnosciowych na rynkach kapitalowych. W szczegélnosci
ma ona zastosowanie do inwestorow instytucjonalnych, ktorzy jednoczesnie
sq agentami wobec swoich beneficjentow - uczestnikow funduszy, i pryncy-
palami wobec czlonkow organdow spotek portfelowych (jako akcjonariusze
tych spolek). Zgodnie z ta teorig koszty agencyjne powinny by¢ minimalizo-
wane dla ostatecznych pryncypatow, czyli uczestnikow funduszy inwestycyj-
nych i cztonkéw funduszy emerytalnych.

33 Ibidem, s. 864.
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Rozdziat 1. Wielostopniowa teoria agencji jako punkt...

Celem prawnych mechanizmdw fadu korporacyjnego jest fagodzenie kon-
fliktu agencyjnego w spotkach publicznych. Jedna z metod tagodzenia kon-
fliktu agencyjnego jest redukowanie asymetrii informacyjnej pomiedzy akcjo-
nariuszami a spotka, ktore ma doprowadzi¢ do pelniejszego udzialu akcjona-
riuszy w nadzorze korporacyjnym. Ze wzgledu na to, prawodawcy sklaniaja
sie ku aktywizacji ,wlascicielskiej” akcjonariuszy spolek publicznych przez: (i)
nakladanie na akcjonariuszy obowiazkéw zwigzanych z wykonywaniem nad-
zoru korporacyjnego; (ii) rozszerzanie uprawnien WZA oraz (iii) eliminacje
barier dla ich udzialu w WZA oraz szerzej pojetym nadzorze korporacyjnym.

Szczegdlng role odgrywa w tym zakresie aktywizacja ,wlascicielska” inwe-
stordw instytucjonalnych.

Inwestorzy instytucjonalni, mimo swojego profesjonalizmu i posiadania
wiekszych pakietow akcji spdtek publicznych niz modelowi, drobni akcjona-
riusze indywidualni, nie wykonuja nadzoru wiascicielskiego nad spotkami. Ze
wzgledu na przyjeta strategie inwestycyjna dywersyfikacji portfela oraz obo-
wiazki dywersyfikacji wynikajace z przepisow prawa ich zaangazowanie w nad-
z6r korporacyjny spotek portfelowych jest ograniczone. Z drugiej strony, re-
gulatorzy i prawodawcy nakladajg na inwestordw instytucjonalnych obowigzki
zwigzane z glosowaniem z akcji w spotkach portfelowych i zachecajg ich do
aktywizmu, poszerzajac uprawnienia WZA.

Skutkiem wspdlistnienia tych tendencji jest czgsto bezrefleksyjne gloso-
wanie inwestorow instytucjonalnych, np. niepoprzedzone staranng analizg
glosowanie zgodnie z rekomendacjami zarzadow spolek, i delegowanie ana-
lizy materialéw przedkladanych WZA na inne podmioty. To zjawisko, okre-
slane przez niektérych autorow mianem ,racjonalnej powsciagliwosci”, jest
odmiana wielokrotnie opisywanego w literaturze prawnoekonomicznej zjawi-
ska racjonalnej apatii drobnych inwestoréw — dla ktorych koszty zdobycia in-
formacji o sposobie glosowania i wykonania prawa glosu przewyzszaja poten-
cjalny zysk z inwestycji. Zjawisko to moze by¢ szkodliwe zaréwno dla spotek,
ktére nadzorowane sa w suboptymalny sposob, jak i dla inwestordéw instytu-
cjonalnych, a w koncu dla posiadaczy ich tytuléw uczestnictwa, ktérzy pono-
sza dodatkowe koszty zarzadzania portfelem, nieznajdujace odbicia we wzro-
$cie wartosci inwestycji.
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