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Indywidualni akcjonariusze inwestujacy na GPW z regutly skupiaja sie na swoich
prawach majatkowych, rezygnujac z egzekwowania przystugujacych im praw
korporacyjnych. Ta bierno$¢ moze w przysziosci zagrozi¢ funkcjonowaniu
krajowego rynku kapitalowego, szczegdlnie w aspekcie corporate governance.
Jedna z metod zaradczych to upowszechnienie zwyczaju realizacji
korporacyjnych praw akcjonariuszy poprzez kanaly elektroniczne. Wskazane
jest usuwanie barier prawnych i organizacyjnych uniemozliwiajacych Ilub
utrudniajacych akcjonariuszom uczestniczenie w walnych zgromadzeniach za
posrednictwem sSrodkéw elektronicznych. W Polsce wprowadza sie juz
zmierzajace ku temu rozwiazania.

Udziat indywidualnych akcjonariuszy w obrotach polskiej gietdy, wynoszacy 37 % w
przypadku obrotow akcjami oraz 70 % w przypadku instrumentéw pochodnych, nalezy
do najwyzszych na rynku europejskim!. Interesujace jest zatem poznanie profilu
inwestora indywidualnego oraz preferowanych przez niego zachowan na rynku
kapitatowym.

Opublikowane w pazdzierniku br. wyniki ,Ogdlnopolskiego Badania Inwestora
Indywidualnego  2006”, przeprowadzonego przez Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych, ujawnily szereg ciekawych prawidtowosci w zachowaniach inwestoréw
indywidualnych oraz postrzeganiu przez nich rynku kapitatowego®.

Czego chca indywidualni inwestorzy?

Z wynikow badania wytania sie obraz inwestora, ktérego aktywnos$¢ koncentruje sie na
realizacji praw majatkowych (prawo do dywidendy, prawo poboru), przy biernej postawie
wobec wtasnych praw korporacyjnych (udziat w walnym zgromadzeniu, prawo gtosu). Tak
wiec inwestorzy indywidualni skupiajg swojg uwage przede wszystkim na maksymalizacji
efektywnosci dokonywanych inwestycji i tylko w niewielkim stopniu interesujg sie
przystugujacymi im prawami korporacyjnymi. Wymowne jest, ze odpowiadajac na
pytanie o zagadnienia interesujgce inwestorow, na czotowych miejscach znalazly sie:
analiza techniczna (66 %), analiza fundamentalna (47%), psychologia inwestowania
(52%).

! Inwestorzy w obrotach gietdowych (I potowa 2006), Warszawa 24 sierpnia 2006, Prezentacja dostepna na
stronie www.gpw.com.pl, GPW, s. 4-6

2 Ogdinopolskie Badanie Inwestoréw Indywidualnych 2006, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych,
Warszawa 27 pazdziernika 2006, cyt. dalej jako OBI 2006
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Prawami akcjonariuszy interesuje sie za$ tylko 8% badanych, a prawem spétek
kapitatowych zaledwie 5% badanych?.

Skutkiem niewielkiego zainteresowania akcjonariuszy realizacjq praw
korporacyjnych jest m.in. praktyczny brak potrzeby uczestniczenia w walnych
zgromadzeniach. Zainteresowanych udziatem w nich jest tylko 7% badanych, co oznacza
spadek o 4 pkt proc. w stosunku do wynikéw analogicznego badania z 2005 roku?®.
Zapytani o gtowne bariery przeszkadzajace w uczestnictwie w walnych zgromadzeniach,
badani podali: brak czasu (36%), koszty (8%), nieznajomo$¢ zasad walnego
zgromadzenia (24%). Co ciekawe - az 8% badanych jako powdd podato nieznajomosc
terminu walnego zgromadzenia (!). Znamienne natomiast, ze brak mozliwosci dostepu do
walnego zgromadzenia przez internet jest przeszkoda dla prawie 19% akcjonariuszy®.

Wymienianie wsréd barier uczestnictwa w walnych zgromadzeniach braku czasu
oraz kosztow dojazdu stanie sie zrozumiate, jesli wezmiemy pod uwage fakt, iz dla 90%
inwestorow indywidualnych inwestycje w akcje nie sg gtdwnym zrédiem utrzymania, a
stanowig tylko dodatkowe Zrodto dochodu dla pracownikdw, studentéw, emerytow - bo
taki status ma wiekszo$¢ polskich inwestoréw indywidualnych. Nieznajomo$¢ zasad
walnego zgromadzenia mozna za$ potraktowac jako skutek nikiego zainteresowania
inwestoréw prawami akcjonariusza oraz prawem spotek kapitatowych.

Brak aktywnosci inwestoréw na ptaszczyznie korporacyjnej pozostaje zapewne w
korelacji z postrzeganym przez nich stanem rynku kapitalowego w Polsce. Badani
uwazajg, iz nie sg szanowane prawa akcjonariuszy mniejszosciowych, a do takich
najczesciej przeciez nalezg inwestorzy indywidualni. Jest to najwieksza stabos¢ krajowego
rynku kapitatowego dla 31% badanych, poréwnywalna z przestepstwami na rynku
kapitatowym, ktére wymienito 26% respondentow.

Jesli chodzi o instytucje rynku kapitalowego, najmniejsze zaufanie akcjonariusze
majq do... emitentow - tylko dla 38% badanych emitenci sg bowiem godni zaufania.
Zaraz na nimi lokujg sie OFE, ktore sg godne zaufania dla 39% badanych.

Jesli podsumujemy te wszystkie wyniki, to otrzymamy profil akcjonariusza
interesujacego sie praktycznie wyfacznie inwestowaniem, lokujacego sie na pozycji
beneficjenta, a nie wspotwiasciciela spotki interesujagcego sie swoimi  prawami
korporacyjnymi. Badanie dostarcza wiec zarédwno opisu dominujacej postawy
akcjonariusza indywidualnego, tj. wycofania sie z aktywnosci korporacyjnej, jak i jej
rynkowego  skutku w  postaci ,braku poszanowania praw  akcjonariuszy
mniejszosciowych”.

Znamienne jednak, ze badani gotowi sg zapfaci¢ wiecej za akcje firm utrzymujacych
wysoki standard corporate governance - 30% badanych gotowych jest zaptaci¢ do 5%
wiecej za akcje takiej spdtki, a 13% badanych do 15% wiecej®. Pojawia sie zatem
pytanie: Czyzby wprowadzanie zasad corporate governance miatoby by¢ efektem
dziatania innych sit czy podmiotéw rynkowych niz sami zainteresowani akcjonariusze?

3 OBI 2006

* Ogélnopolskie Badanie Inwestoréw Indywidualnych 2005, Stowarzyszenie Inwestordw Indywidualnych 2005;
OBI 2006

> OBI 2006

¢ OBI 2006
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Postawa wycofania sie indywidualnych inwestoréw z aktywnosci korporacyjnej -
obserwowana nie tylko w Polsce, ale i w innych krajach - jest ttumaczona w literaturze
przedmiotu mianem ,racjonalnej apatii”. Miataby ona polega¢ na $wiadomej rezygnacji z
wykonywania praw korporacyjnych z powodu kalkulacji kosztow udziatu w walnym
zgromadzeniu w relacji do mozliwych do osiggniecia celdw. Przyjmujac takg strategie,
jedynym instrumentem wptywu akcjonariusza na spotke staje sie wycofanie sie przezen
ze spoiki, czyli sprzedaz akcji’. Warto zastanowi¢ sie czy racjonalna apatia skutecznie
zabezpiecza prawa akcjonariuszy? Jaki wywiera wptyw na funkcjonowanie rynku
kapitatowego?

Wiele wskazuje na to, ze strategia racjonalnej apatii nie zabezpiecza
skutecznie praw majatkowych akcjonariusza, z nastepujacych powodow:

. przede wszystkim redukuje dostepne spektrum wykorzystywanych narzedzi
wptywu akcjonariusza tylko do wyjscia (sprzedazy akcji) w przypadku
ujawnionych nieprawidtowosci skutkujacych obnizkg wartosci akcji;

. dziata post factum, juz po ujawnieniu nieprawidtowosci, ktére skutkuja np.
zawieszeniem notowan badz masowg wyprzedazg akcji, co z kolei przyczynia
sie do dalszego spadku wartosci posiadanych waloréw;

o .facjonalna apatia” powoduje i pogtebia asymetrie wplywu na spétke
pomiedzy akcjonariuszami korzystajacymi ze swoich praw i wywierajgcym
wptyw na spoétke (np. instytucjonalnymi) a akcjonariuszami indywidualnymi -
w mys| do$¢ oczywistej zasady, iz nieobecni nie majq racji;

o ewentualne braki nadzoru korporacyjnego w spotkach dotykajg w pierwszej
kolejnosci witasnie inwestorow indywidualnych, angazujacych wtasne zasoby
finansowe;

. akcjonariusze indywidualni nie korzystajgq ze swojej sity w zakresie praw

korporacyjnych, by chroni¢ swoje prawa majatkowe.

Bierna postawa indywidualnych akcjonariuszy nie bedzie, jak sie wydaje, obojetna dla
funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego w dtuzszej perspektywie, zwtaszcza w
aspekcie corporate governance. Mozna wyrazi¢ obawe, iz zabraknie sity rynkowej, ktora
powinna by¢ zywotnie zainteresowana wdrozeniem jego zasad. A przeciez owe zasady
zostaty zostaty sformutowane m.in. wifasnie dla ochrony intereséw akcjonariuszy
mniejszosciowych czy rozproszonych!

7 na temat ,racjonalnej apatii” zobacz:

Klaus Hopt, Eddy Wymeersch, Capital Markets and Company Law: "The allocation of powers to the
shareholders’ meeting generates well-known collective action problems, such as widespread shareholders'
rational apathy and free riding. These problems may be reduced by the presence of institutional investors in the
company's capital ... " (s. 251)

William F. Samuelson, Stephen G. Marks, Managerial Economics: "(...) the considerable time, effort, and cost of
understanding the competing solicitations in a proxy battle. (This phenomenon is sometimes called rational
apathy.) With most uninformed shareholders casting their votes..." (s. 658)

Zob. tez Christoph Teichmann, Corporate Governance - miedzy prawem a rynkiem, w Europejskie Prawo
Spétek, Tom III Corporate Governance, redakcja: Mirostaw Cejmer, Jacek Napierata, Tomasz Sodjka, Wolters
Kluwer Polska Sp.z 0.0., Krakéw 2006 (s. 27)
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UE na rzecz aktywizacji akcjonariuszy

Niekorzystne dla rynkow kapitatowych UE skutki stabej aktywnosci korporacyjnej
akcjonariuszy legty u podstaw projektdw modernizacyjnych opracowanych przez Komisje
Europejskg, zmierzajacych do wzmocnienia statusu korporacyjnego akcjonariuszy i
modernizacji prawa spétek UES. Przyjety w wyniku tych prac plan dziatania® zakfada
przede wszystkim odejscie od strategii ,racjonalnej apatii”.

Akcjonariuszom przypisuje sie tu znacznie wieksza role do spetnienia niz tylko
beneficjenta spoétki, ograniczajacego sie do korzystania tylko z praw majatkowych,
biernego natomiast jesli chodzi o korzystanie z praw korporacyjnych. Szczegdlng uwage
zwrécono na walne zgromadzenie - czyli forum, na ktérym realizowana jest wiekszo$¢
praw korporacyjnych.

Autorzy raportu KE przyznajg, iz wykonywanie praw korporacyjnych w spotkach
publicznych napotyka powazne przeszkody prawne i faktyczne. Podstawowe to:

. obowigzek blokowania akcji;
o brak realnych szans na dostep do informacji o walnym zgromadzeniu;
o uzaleznienie praktycznych mozliwosci uczestnictwa w procesach decyzyjnych

od fizycznej obecnosci na walnym zgromadzeniu®®.

Wazny wniosek z tego raportu dotyczy faktu, iz zwlaszcza akcjonariusze
transgraniczni napotykaja powazne problemy przy wykonywaniu uprawnien
korporacyjnych w spétkach publicznych majacych siedzibe na terytorium UE!!. Istniejace
w wielu panstwach czlonkowskich przeszkody prawne i faktyczne sprawiajg, iz
transgraniczna realizacja podstawowego prawa korporacyjnego, jakim jest prawo gtosu,
jest czesto iluzoryczna albo nieoptacalna z ekonomicznego punku widzenia. W efekcie,
frekwencja na walnych zgromadzeniach utrzymuje sie na niskim poziomie, a nawet ma
tendencje spadkowa.

Przygotowany plan wzmocnienia statusu korporacyjnego akcjonariusza i
modernizacji prawa spdtek!? zaklada zwiekszenie aktywnosci inwestoréw poprzez:

o zapewnienie mozliwie wczesnego zwotywania walnych zgromadzen;
o likwidacje wszelkich form blokowania akcji;
. usuniecie wszelkich przeszkdéd prawnych dotyczacych uczestniczenia w

walnych zgromadzeniach za posrednictwem $rodkéw elektronicznych;

8 A modern Regulatory Framework for Company Law in Europe dostepny pod adresem:
http://www.europa.eu.int/comm/internal market/en/company/company/modern/index.htm; cyt. dalej jako “A
Modern Regulatory Framework”; Communication From the Commission to the Council and the European
Parliament. Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan to
Move Forward, dostepny pod adresem:

http://www.europa.eu.int/eur-lex/en/com/cnc/2003/com2003 0284en01.pdf, cyt. dalej jako ,A Plan to Move
Forward”; Wniosek Komisji z dnia 05.01.2006 dotyczacy Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
wykonywania praw glosu przez akcjonariuszy spoétek posiadajacych siedzibe statutowg w Panstwie
Cztonkowskim i ktorych akcje zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym i zmieniajaca dyrektywe
2004/109/WE oznaczony KOM(2005)685 wersja ostateczna; zob. tez Mirostaw Cejmer, Marcin Chruscinski,
Reforma statusu korporacyjnego spotek notowanych na rynku regulowanym w Europie w: Europejskie Prawo
Spétek Tom III Corporate Governance, redakcja: Mirostaw Cejmer, Jacek Napierata, Tomasz Soéjka, Wolters
Kluwer Polska Sp.z 0.0., Krakdw 2006 s.174 i nast.; Matgorzata Engeleit, Wirtualne walne zgromadzenie. Wptyw
Internetu na prawo spétki akcyjnej, Diffin, Warszawa 2005, s.140 i nast.

° A Plan to Move Forward, s. 9-10

10 A Modern Regulatory Framework op. cit., s.51

1 KOM (2005) 685, s. 2

12 KOM (2005) 685, 3-4 I nast.
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o zapewnienie akcjonariuszom prostych sposobow gtosowania bez koniecznosci
obecnosci na walnym zgromadzeniu.

W obecnych realiach, najbardziej efektywne utatwienia w transgranicznym wykonywaniu
praw korporacyjnych realizowanych na walnym zgromadzeniu zapewni, jak sie wydaje,
umozliwienie wykorzystania mediéw elektronicznych.

Webcasting wzmacnia status korporacyjny akcjonariusza

Mozna postawic teze, iz korzystanie przez akcjonariuszy z praw korporacyjnych poprzez
media elektroniczne mozna uznac za wspotczesny odpowiednik bezposredniej aktywnosci
akcjonariuszy (np. fizycznej obecnosci na walnym zgromadzeniu czy osobistego
wykonywania prawa gtosu z posiadanych akcji).

Obecnie akcjonariusze inwestujacy na polskim rynku kapitalowym korzystajq
intensywnie z medidw elektronicznych (internetu) przede wszystkim do realizacji swoich
praw majatkowych. Potwierdzeniem tej tezy jest chociazby fakt, iz na warszawskiej
gietdzie dominujg zlecenia sktadane przez internet: ok. 60% zlecen - niezaleznie od
instrumentu finansowego - przekazywanych jest przez internet, a prawie 20% wszytkich
rachunkdw w biurach maklerskich to rachunki internetowe®?.

Dostepna juz na rynku polskim oferta webcastingu (transmisji internetowych on
line) umozliwia realizacje takze praw korporacyjnych'®. Umozliwia akcjonariuszom dostep
do transmitowanych wydarzen - spotkan inwestorskich oraz walnych zgromadzen - bez
straty czasu i ponoszenia kosztéw dojazdu®>.

Oferowana jest takze ustuga proxy voting on line, umozliwiajaca akcjonariuszom
nieobecnym fizycznie na walnym zgromadzeniu realizacje prawa gtosu droga
elektroniczng. Ustuga ta umozliwa faktyczng realizacje prawa gtosu drogg elektroniczna,
cho¢ z formalnego punktu widzenia jest to jedynie przesytanie instrukcji gtosowania
petnomocnikowi obecnemu na sali obrad walnego zgromadzenia Polskie spotki
wykorzystujg obecnie webcasting przede wszystkim do transmisji konferencji i spotkan
inwestorskich. Transmitowanie walnych zgromadzen jest w poczatkowej fazie. W 2006 r.
na ok. 50 transmisji wydarzen korporacyjnych, 10 dotyczyto walnych zgromadzen.
Dynamika iloSciowego wzrostu transmisji z walnych zgromadzen, w tym takze z opcjq
proxy voting on line pozwala prognozowac, iz webcasting stanie sie jednym z narzedzi
wzmocnienia statusu korporacyjnego akcjonariusza w Polsce.

Dr Wojciech Grabinski jest cztonkiem zarzadu InfoGietda SA, spotki z grupy kapitatowej
GPW w Warszawie
wojciech.grabinski@infogielda.pl

13 Inwestorzy gietdowi, op. cit. s. 10-12

4 Oferta InfoGietdy jest dostepna pod adresem: www.infogielda.pl

15 Szerzej na temat korzyéci webcastingu pisatem w: Wojciech Grabifski, Webcasting (transmisje internetowe
on line) narzedziem wdrazania Corporate Governance, Przeglad Corporate Governance nr 2 (6) 2006.



