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Artykul dotyczy problemu aktywizmu
inwestorskiego, podejmowanego przez
inwestoréw instytucjonalnych i zakresu
ich obowiazkéw powierniczych wzgledem
powierzajagcych im swoje oszczednosci
uczestnikéw podmiotéw zbiorowego inwe-
stowania. Jak argumentuje, ze wzgledu na
swoja unikalng pozycje w strukturze kor-
poracyjnego procesu decyzyjnego i zobo-
wigzania wobec uczestnikéw funduszy
z jednej strony oraz wobec spélek portfelo-
wych - z drugiej, zarzadzajacy aktywami
powinni aktywnie wykorzystywaé swoje
prawo glosu w procesie podejmowania
decyzji w spétkach, uwzgledniajac przy
jego wykonywaniu interes spoleczny. Roz-
poczynam od oméwienia zmian w struk-
turze wlasnoéciowej spolek publicznych
w XX wieku, ktére doprowadzily do bez-
precedensowego wzrostu znaczenia inwe-
storéw instytucjonalnych na wspélcze-
snym rynku kapitalowym. Nastepnie

omawiam inicjatywy regulacyjne zmierza-
jace do nalozenia na akcjonariuszy insty-
tucjonalnych obowigzku zaangazowania
w zycie spétek. Rekonstruuje trzy gtéwne,
wystepujace w debacie publicznej podsta-
wy nalozenia na inwestoréw instytucjo-
nalnych obowigzkéw zwigzanych z ich
zaangazowaniem w sp6tki publiczne: ich
pozycje wlascicielsky; powiernicza relacje
wobec spélek portfelowych oraz wlasnych
inwestoréw, a takze poglad, dla ktérego
proponuje nazwe doktryna Spidermana,
gloszacy konieczno$¢ proporcjonalnosci
miedzy posiadang silg oddzialywania
a odpowiedzialno$cia.
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Wprowadzenie

Spétki publiczne s3 zazwyczaj duzymi jednostkami organizacyjnymi,
ktérych dzialania wywieraja znaczacy wplyw na gospodarki panstw
ich siedziby, a w przypadku ponadnarodowych gigantéw réwniez
poza ich granicami. Zatrudniajgc nierzadko dziesigtki tysiecy oséb
i podejmujac wazne decyzje inwestycyjne, podmioty te wplywaja na
poziom rozwoju ekonomicznego i spolecznego dobrobytu. Decyzje
o zatrudnieniu i inwestycjach podejmowane s3 przez tego, kto kon-
troluje proces decyzyjny w tych spétkach. Tradycyjnie rola ta przypa-
data zarzadom i radom nadzorczym (czy radzie dyrektoréw, w mode-
lu monistycznym), jednakze w ostatnich dekadach coraz bardziej
doniosly role w sprawowaniu korporacyjnej kontroli zaczynaja
odgrywa¢ akcjonariusze, ktérymi coraz czesciej sa inwestorzy insty-
tucjonalni - fundusze inwestycyjne i inni posrednicy finansowi (np.
zaklady ubezpieczen lub towarzystwa emerytalne), lokujacy srodki
powierzone im przez inwestordw indywidualnych. Artykul zdaje
sprawe z przeksztalcen wlasnosciowych na globalnych (gtéwnie
amerykanskim) rynkach kapitalowych w ostatnich dekadach oraz
reakcji regulatoréw po obu stronach Atlantyku na te zmiany, stawia-
jac teze, iz po ostatnim kryzysie finansowym nastapita zmiana para-
dygmatu myslenia o zakresie obowigzkéw inwestoréw instytucjo-
nalnych, polegajaca na oczekiwaniu od nich zaangazowania
w aktywny nadzér nad spétkami portfelowymi, sprawowany juz nie
tylko z mysla o finansowej efektywnosci, ale z uwzglednieniem czyn-
nikéw srodowiskowych i spotecznych.

Przedstawione zostaja pojawiajace sie zaréwno w stanowiskach
regulatoréw, jak i w opiniach wyrazanych w literaturze argumenty
uzasadniajace natozenie na inwestoréw instytucjonalnych obowiaz-
ku zaangazowania, wsréd ktérych wyrézniam trzy najczesciej
powolywane: ich wlascicielska pozycje; stosunek powierniczy tacza-
cy ich zaréwno z inwestorami, jak i ze spétkami portfelowymi oraz
wreszcie poglad, dla ktérego proponuje nazwe , doktryna Spiderma-
na”, zgodnie z ktérym za podstawe odpowiedzialnoéci inwestoréw
instytucjonalnych nalezy przyjac¢ wielkosé¢ wplywu, jaki inwestorzy

64



Prakseologia nr 161/2019
DOI: 10.7206/prak.0079-4872_2015_160_18

ci wywieraja lub potencjalnie s3 w stanie wywiera¢ na dzialalnos¢
spolek portfelowych (a w konsekwencji na system gospodarczy
w ogodle) oraz ich systemowo istotny charakter.

W pierwszej czesci artykulu opisane zostana przeksztalcenia,
ktoére zaszly w ostatnich dwéch dekadach na rynkach kapitatowych,
i wplyw tych przeksztalcen na sprawowanie kontroli nad spétkami
z jednej strony i na uzaleznienie dobrobytu spotecznego od wyni-
kéw owej kontroli - z drugiej. W kolejnej czesci inwestorzy instytu-
cjonalni zostang scharakteryzowani jako aktorzy tadu korporacyj-
nego. W czesci trzeciej, zidentyfikuje ostatnie inicjatywy na rzecz
zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w zarzadzanie spét-
kami. W czwartej zas zrekonstruuje gtéwne argumenty skiadajace
sie na stanowisko za obarczeniem inwestoréw instytucjonalnych
obowigzkami zaangazowania sie w aktywny nadzér nad spétkami
publicznymi, w ktére inwestuja, oraz za sprawowaniem tego nadzo-
ru z uwzglednieniem charakteru intereséw innych podmiotéw
(interesariuszy).

Przyklady, do ktérych odwoluje sie w tekscie, dotycza gléwnie
rynku amerykanskiego, ze wzgledu na jego dojrzalo$¢, masowe
uczestnictwo spoteczenistwa amerykanskiego w rynku kapitalowym
oraz dostepnosé¢ literatury, ale analiza, zwlaszcza ta odnoszaca sie
do samych uzasadniet nowych obowigzkéw zwigzanych z wykony-
waniem korporacyjnego prawa glosu, moze by¢ z powodzeniem
odniesiona do rynkéw europejskich.

Przeksztatcenia w strukturze wtasnosci spétek
publicznych

Klasycznym punktem wyjscia rozwazan o ladzie korporacyjnym
w spotkach publicznych jest teza o rozdziale wlasnosci i kontroli,
sformulowana przez A. Berle’a i G. Meansa. Rozdzial ten polega na
rozbiciu ,jednosci, ktéra zwykliémy nazywaé wilasnoscig” [Berle,
Means 1932: 7] miedzy tradycyjnie pasywnych ,wlascicieli” spétek,
czyli akcjonariuszy, oraz zarzadzajacych tymi podmiotami, a wiec
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sprawujacych faktyczna kontrole nad cudzym kapitalem menedze-
réw. Negatywna konsekwencja tego rodzialu, zidentyfikowana
przez Bearle’a i Meansa w latach 30., byto powstanie licznego grona
detalicznych inwestoréw, niemajacych ani wiedzy, ani motywacji do
tego, zeby zainteresowal sie losami spétki, oraz zwigzane z tym
ryzyko, iz menedzerowie moga wykorzystac te sposobnos¢ do czer-
pania ,prywatnych korzysci kontroli” z zarzadzania spétka, czyli
dzialania niezgodnego z najlepszym interesem akcjonariuszy. Pro-
blem ,racjonalnej apatii” malych inwestoréw rodzi wiec problem
nadzoru nad menedzerami.

Mimo ze kwestia relacji miedzy akcjonariatem a zarzadem pozo-
staje w centrum zainteresowania teorii nadzoru korporacyjnego
iz pewnoscia jest wcigz aktualnym wyzwaniem dla praktyki, to cha-
rakterystyka struktury wlasnosciowej przedstawiona przez Berle’a
i Meansa przestata juz by¢ aktualna. Epoka publicznych korporacji
o rozproszonym akcjonariacie — ktéra w Europie kontynentalnej
nigdy nie miala miejsca — jest juz $piewem przesztosci. Dominuja-
cym trendem, co najmniej od poczatku lat 90., jest wzrost znacze-
nia przedsiewzie¢ wspdlnego inwestowania, w ktérych oszczedno-
$ci wielu inwestoréw detalicznych gromadzone s3 przez inwestoréw
instytucjonalnych oraz zarzadzane przez profesjonalnych zarzadza-
jacych aktywami.

Jak donosi ,, The Economist”, branza asset management obracala
w 2014 roku 87 trylionami dolaréw, rozmiarem osiggajac trzy
czwarte aktywéw sektora bankowego. Sam BlackRock, najwieksza
tego typu firma na swiecie, kontroluje aktywa warte 4,4 tryliona
dolaréw, wiecej niz znajduje sie obecnie na ksiegach jakiekolwiek
banku®. Nic wiec dziwnego, ze Rada Stabilnosci Finansowej rozwa-
zala objecie zarzadzajacych aktywami kategorig jednostek istot-
nych dla stabilnosci finansowej (SIFIs)?.

1 Assets or liabilities?, ,The Economist”, 2.08.2014, https://www.economist.com/news/
finance-and-economics/21610297-regulators-worry-asset-management-industry-may-
spawn-next-financial.

2 Fund managers to escape ,systemic’ label, ,Financial Times”, 14.07.2015 https://www.
ft.com/content/4e9d566e-2999-11e5-8613-e7aedbb7bdb7.
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Wzrost wartosci profesjonalnie zarzadzanych aktywéw w licz-
bach bezwzglednych ma przelozenie na odsetek akcji znajdujacy sie
w rekach zarzadzajacych, a w konsekwencji na koncentracje wtasno-
Sci akgji spotek publicznych. Zagregowana wlasnosé amerykanskich
spélek publicznych skupiona w reku podmiotéw profesjonalnych
wzrastala w drugiej potowie XX wieku z poziomu zaledwie 6%
w 1946 roku, do 28,2% w 1970 1 47% w 2000 [Pietrewicz 2010]. Do
2009, inwestorzy instytucjonalni posiadali 50,6% akcji wszystkich
publicznych spétek w Stanach Zjednoczonych i 73% akgji tysigca
najwiekszych amerykanskich korporacji [Gilson, Gordon 2015: 44].
W Europie sytuacja wyglada podobnie — wedtug raportu PwC spo-
$réd klientéw firm zarzadzajacych 74% stanowia klienci instytucjo-
nalni, z czego 39% to ubezpieczyciele, 33% to fundusze emerytalne
a 28% to banki i inni inwestorzy instytucjonalni, tacy jak fundusze
inwestycyjne. Akcje stanowia 33% wszystkich zarzadzanych akty-
woéw [PwC 2016].

Nalezy mie¢ réwniez na uwadze, ze inwestorzy instytucjonalni nie
sa wcale homogeniczng grupa. Jak zauwaza Andrew Haldane, w bran-
zy tej ,umiarkowane” modele biznesowe, polegajace na aktywnym
zarzadzaniu zdywersyfikowanym portfelem aktywéw, zostaja
wypchniete na rzecz polaryzacji w kierunku przeciwstawnych ekstre-
moéw [Haldane 2014: 2]. Z jednej strony obserwuje sie ciagly wzrost
znaczenia stabo uregulowanych, gotowych ponosi¢ wieksze ryzyko,
inwestowa¢ w mniej ptynne i zdywersyfikowane aktywa oraz stosowa¢
wieksza dZzwignie finansows i instrumenty pochodne, funduszy hed-
gingowych i private equity. Fundusze typu hedge jeszcze na poczatku
lat 90. zarzadzaly aktywami wartosci ok. 40 mld dolaréw, a na amery-
kaniskim rynku bylo ich ledwie kilkaset. W 2015 roku na calym swiecie
dzialalo juz prawie 9 tys. tego typu podmiotéw, a zarzadzane przez
nich aktywa mialy wartos¢ ok. 3 trylionéw dolarow?.

3 Not dead, just resting, ,,The Economist” 18.02.2016, https://www.economist.com/news/
finance-and-economics/21693260-bunch-hedge-funds-have-closed-has-industry-reached-
its-peak-not-dead?zid=295&ah=0bca374e65f2354d553956ea65{756¢0.
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Z drugiej jednak strony coraz wiecej srodkéw naptywa do fundu-
szy pasywnych - indeksowanych oraz typu ETF - ktére oferuja
przede wszystkim nizsze koszty dla inwestoréw. To wlasnie tego
typu fundusze zyskaly najwiecej kosztem opcji srodkowej, czyli
aktywnie zarzadzanych, najczesciej otwartych funduszy inwestycyj-
nych (typu mutual funds). Pomiedzy rokiem 2008 a 2015 aktywnie
zarzadzane fundusze utracily okoto 800 miliardéw dolaréw, pod-
czas gdy fundusze pasywne odnotowaly korespondujacy z tym
przyptyw w wysokosci okolo 1 tryliona dolaréw [Fichtner et. al.
2017: 299]. Bylo to réwnoznaczne ze zwiekszeniem posiadania
wszystkich akcji publicznych przez tego typu fundusze z 6% w 1995
roku do 35% w 2015. Przy czym zdecydowana wiekszos¢ z tych
wzrostéw nalezala do ,Wielkiej Tréjki” zarzadzajacych — BlackRock,
Vanguarda i State Street — ktérzy zdominowali branze funduszéw
pasywnych, co $wiadczy o wysokim stopniu jej oligopolizacji. Nie
pozostaje to oczywiscie bez znaczenia dla korporacyjnej kontroli,
0 czym pisze ponizej.

W ciagu kilku ostatnich dekad zaszlo wiec symultanicznie kilka
zmian przeksztalcajacych krajobraz finanséw: znaczenie posredni-
ctwa w ogéle wzroslo, nastapila rekoncentracja wlasnosci publicz-
nych spétek na niespotykang skale, a zréznicowanie typéw inwesto-
réw instytucjonalnych znacznie sie poglebito. Tanowa rzeczywistosé
finansowa otrzymala w literaturze rézne nazwy - Gerald Davis
[2008] pisze o ,nowym kapitalizmie finansowym” (new finance capi-
talism), w ktérym fundusze po cichu zajmuja miejsce dawnych
finansowych baronéw, takich jak JP Morgan czy Rockefeller; Gor-
don i Gilson [2013] nazywaja to zjawisko ,kapitalizmem agencyj-
nym” (agency capitalism), ze wzgledu na wydluzanie sie powierni-
czych lancuchéw relacji typu ,agent-pryncypal’, 1aczacych
inwestujacych w fundusze, zarzadzajacych nimi oraz dyrektoréw
spétek portfelowych; Hyman Minsky [1989] méwil o ,kapitalizmie
zarzadzajacych pieniedzmi” (money manager capitalism); Andrew
Haldane [2014] z Banku Anglii wiesci nadejscie ,ery zarzadzajacych
aktywami” (asset manager era), Patrick Ireland nazywa to zjawisko
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»finansjalizacja nadzoru korporacyjnego” [2008], a inni autorzy
wskazuja na ,,oddzielenie wlasnosci od wlasnosci” [Rodrigues 2011]
(separation of ownership from ownership), gdyz mimo, iz ostatecznym
beneficjantem funduszy sa inwestujacy w nie klienci detaliczni, to
jednak zarzadzajacy aktywami de facto dysponuja nabywanymi dla
klientéw akcjami, a wraz z nimi, prawem glosu.

Inwestorzy instytucjonalni jako akcjonariusze -
wielka moc bez odpowiedzialnosci?

Niezaleznie od tego jak nazwiemy ten nowy wspanialy swiat profe-
sjonalnie zarzadzanych portfeli, nalezy przyjrze¢ sie wpltywowi, jaki
ma on na sprawowanie nadzoru korporacyjnego. Jak twierdza
komentatorzy, ,warunki i innowacje na rynkach kapitalowych
ksztaltuja efektywna strukture nadzoru korporacyjnego; strzatka
przyczynowosci prowadzi od wlasnoéci do nadzoru” [Gilson, Gordon
2015: 33] a ,to, kto posiada i kto kontroluje korporacje determinuje
ich wartoddi, cele, operacje i wyniki oraz korzysci, ktére rézni intere-
sariusze s3 w stanie z nich czerpa¢” [Franks, Meyers 2015] - struk-
tura wlasnosciowa determinuje wiec spos6b sprawowania korpora-
cyjnej kontroli.

Przy przyjeciu takiego zalozenia naturalne wydaja sie nadzieje
zwigzane z rola, jaka inwestorzy instytucjonalni moga odegraé
w nadzorze korporacyjnym, wyrazane przez réznych komentato-
réw na poczatku lat 90. (zob. np. Black 1992), kiedy proces konsoli-
dacji wlasnosci akcji w profesjonalnie zarzadzanych portfelach
dopiero sie zaczynal. Inwestorzy instytucjonalni mieli w kornicu
przelamacd racjonalng apatie rozproszonego, amerykanskiego akcjo-
nariatu, gdyz dysponowali fachowg wiedzg konieczng do swiadome-
go monitorowania portfelowych spétek oraz nabywali wieksze od
nich pakiety akgji, dzieki ktérym zwroty z ewentualnej interwencji
nadzorczej, majacej na celu polepszenie operacji spétki, mogltyby
uczynic taka interwencje oplacalna. Od tamtego czasu koncentracja
wlasnosci w rekach inwestoréw instytucjonalnych tylko sie powiek-
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szyta — wedlug jednej z analiz, fundusz Fidelity, jeden z nielicznych
aktywnie zarzadzanych funduszy, ktéry opart sie odptywowi w stro-
ne strategii pasywnych, w 2005 roku byl najwiekszym inwestorem
w 420 sposréd wszystkich 4400 amerykanskich spétek publicznych,
posiadajac zaangazowanie réwne badz przekraczajace 10% w 341
korporacjach [Davis 2008: 18]. Stanowi to poziom zaangazowania
nieosiggalny dla inwestora indywidualnego, dajacy mozliwosc
wywierania realnego wplywu na losy portfelowych spétek.

Skale koncentracji wlasnosci najwiekszych amerykanskich pra-
codawcow i wytwédrcow PKB w rekach profesjonalnych finansistéw
jeszcze lepiej oddaje analiza pozycji zajmowanych przez pasywna
»wielka tréjke”. Liczone tacznie, Black Rock, Vanguard i State Street,
sa najwiekszym akcjonariuszem w co najmniej 1662 amerykanskich
spotkach publicznych, ktére tacznie osiagaja przychody wysokosci
9,1 tryliona dolaréw i zatrudniaja wiecej niz 23,5 miliona pracowni-
koéw, a przy zawezeniu analizy tylko do spétek uwzglednionych
w indeksie S&P 500 ,wielka tréjka” jest najwiekszym wlascicielem
w 438 z nich, generujacych lacznie 82% kapitalizacji wszystkich
spotek z S&P 500. Sredni odsetek akeji spotki posiadanych przez
tych trzech gigantéw lacznie to 17,6 — prawie dwukrotnie wiecej niz
Fidelity [Fichtner et. al. 2013: 313].

Niestety, empiryczne dane dotyczace aktywnosci inwestoréw
instytucjonalnych jasno pokazuja, ze poktadane w nich nadzieje
zwigzane z nadzorem korporacyjnym byly plonne. Przede wszyst-
kim okazali sie podatni na te same ,agencyjne” problemy, co inwe-
storzy detaliczni [Bebchuk, Cohen, Hirst 2017; Birkmose 2009; Ser-
gakis 2017]. Bariera sa wiec znéw ograniczenia wynikajace z logiki
dziatan zbiorowych, np. kwestia jazdy na gape” (free riding) — koszty
analizy sytuacji spétki i ewentualnej interwengji (czyli np. przygoto-
wania i rozestania materiatéw do innych akcjonariuszy, rozméw
z zarzadem lub, w przypadku amerykanskich spétek publicznych
konkursu pelnomocnictw) ponosi jeden akcjonariusz, ale korzysci
interwendji sa juz dzielone miedzy wszystkich [Wong 2010: 406].
Zarzadzajacy sa oceniani pod wzgledem ich relatywnego wyniku
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w poréwnaniu z konkurencja — innych funduszy, mogacych réwniez
skorzystac z przeprowadzonej interwencji, co prowadzi do zniwelo-
wania potencjalnej przewagi komparatywnej. Przyptyw, ktéry pod-
nosi wszystkie lodzie, mimo iz potencjalnie korzystny zaréwno dla
samej spoiki, jej pracownikéw, jak i uczestnikéw funduszu, z punk-
tu widzenia zarzadzajacych nic nie zmienia, wraz z nimi zyskuje
bowiem konkurencja. Interwencja tym bardziej nie ma sensu
w przypadku pasywnych funduszy odwzorowujacych indeksy giet-
dowe - ich model biznesowy opiera sie bowiem wiasnie na odwzo-
rowywaniu rynku, a nie na ,,pobiciu” go [Ringe 2016: 48]. Ponadto,
mimo iz inwestorzy instytucjonalni nabywaja o wiele wieksze pakie-
ty akgji, to ich portfele s3 wcigz mocno zdywersyfikowane. Jesli
akcje danej sp6tki reprezentujg utamek procenta wartosci portfela,
zarzadzajacy nie majg motywadji, zeby monitorowac jej wyniki [Gil-
son, Gordon 2015: 40].

Ten zestaw ekonomicznych uwarunkowan sprawia, ze akty-
wizm historycznie nie byl wazny dla inwestoréw instytucjonal-
nych. Dla przyktadu w 2016 roku Black Rock, najwiekszy z tego
typu funduszy, zatrudniat doktadnie 23 osoby w celu monitorowa-
nia wszystkich 15 tys. spétek w swoim portfolio, co daje srednia
652 spoétki portfelowe do monitorowania przypadajace na jednego
pracownika [Pitt-Watson 2016].

Inwestorzy instytucjonalni, ktérzy dzieki swoim ponadprze-
cietnie rozbudowanym pozycjom, potencjalnie zdolni s3 oddzialy-
wac na spotki portfelowe i efektywnie je monitorowaé, nie czynia
z tej mocy wlasciwego uzytku i, kierujac sie gtéwnie wlasnym inte-
resem ekonomicznym, pozostaja pasywnymi akcjonariuszami.
Skutki takiej polityki glosowania ponosza zas zaréwno inwestuja-
cy w przedsiewziecia zbiorowego inwestowania inni, mniej wply-
wowi uczestnicy rynku finansowego oraz posrednio - cale spote-
czenstwo.
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Wysitki na rzecz wzmocnienia zaangazowania
inwestoréw instytucjonalnych

Jak wysokie moga by¢ spoteczne koszty braku zaangazowania i nad-
zoru akcjonariuszy nad podejmowanym przez spétki ryzykiem,
okazalo sie w 2008 roku. Po korporacyjnych skandalach z poczatku
XXI wieku, jak afera Enronu, zapanowalo przekonanie, ze transpa-
rentno$¢ w spétkach publicznych oraz uprawnienia korporacyjne
akcjonariuszy nalezy zwiekszy¢, tak by mogli oni efektywniej nad-
zorowac poczynania zarzadu. Po kryzysie z 2008 roku nie tylko nie-
zwazajacy na ryzyko dyrektorzy zostali gléwnymi czarnymi charak-
terami - cze$¢ winy zostala przypisana takze akcjonariuszom,
ktérzy, mimo iz wyposazeni w coraz to wiecej uprawnien do nadzo-
ru nad zarzadem, nie wywigzali sie ze swojej kontrolnej funkgji, co
podalo w watpliwos¢ sprawowanie efektywnego nadzoru przez
inwestor6w instytucjonalnych [Dignam 2013].

W tym okresie — po aferze Enronu i peknieciu banki dot.comow,
ale przed kryzysem roku 2008 - ujawniala sie z pelng mocg ambi-
walentna natura doktryny prymatu akcjonariuszy (shareholder pri-
macy). Z jednej strony moze by¢ ona interpretowana jako skierowa-
na do menedzerdw dyrektywa maksymalizacji zyskéw dla
akcjonariuszy. Za takim jej rozumieniem opowiadajg sie réwniez
autorzy przeciwni zwiekszaniu zaangazowania akcjonariuszy
w korporacyjny proces decyzyjny, ktéry powinien, jak twierdza, by¢
zarezerwowany dla rady dyrektoréw lub zarzadu i rady nadzorczej
[por. Bainbridge 1993, 2006].

Druga interpretacja doktryny prymatu interesu akcjonariuszy
jest trafniej okreslana mianem shareholder empowerment - nie
pozbywa sie ona zalozenia o maksymalizacji wartosci akgji jako
nadrzednym celu korporacji, ale uznaje, ze dla jego realizacji
konieczne jest nadanie szerszych uprawnien walnemu zgromadze-
niu, tak by mogto ono sprawowa¢ tzw. wewnetrzny (w odréznieniu
od zewnetrznego, ktéry pelni rynek) nadzér korporacyjny nad
decyzjami podejmowanymi przez dyrektoréw spétki [Bebchuk
2005].
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Whioski sugerujace co najmniej czesciowa odpowiedzialnosé
akcjonariuszy za kryzys finansowy mozemy odnalez¢é w wielu doku-
mentach stuzacych za oficjalne diagnozy przyczyn kryzysu, a zara-
zem ,mapy drogowe” wytyczajace szlaki regulacyjnej odpowiedzi.
W brytyjskim Raporcie Walkera (Walker Review) czytamy, ze ,z pet-
spektywy czasu wydaje sie jasne, ze niedociggniecia po stronie rad
nadzorczych i zarzaddéw [...] zostalyby rozwigzane z wieksza efek-
tywnoscia, gdybysmy mogli liczy¢ na aktywna i ciagla ocene ze stro-
ny najwiekszych inwestoréw zachowujacych sie jak wlasciciele”
[Walker 2009: 72]. Podobne, cho¢ nie tak wyrazne uwagi mozemy
odnalez¢ w raporcie ze sledztwa w sprawie przyczyn kryzysu, ktére
przeprowadzila komisja senacka w Stanach Zjednoczonych [Finan-
cial Crisis Inquiry Commission 2011: 184] oraz w tzw. raporcie De
Larosiere’a [High Level Group on Financial Supervision 2009: 10,
30], oficjalnej diagnozie przyczyn kryzysu finansowego na potrzeby
Unii Europejskiej, a takze w innych dokumentach konsultacyjnych
wydanych przez Komisje Europejska w procesie przygotowywania
nowej europejskiej architektury nadzoru finansowego [Komisja
Europejska 2010, 2012].

Na szczeblu europejskim wnioski te znalazly odzwierciedlenie
w wielu inicjatywach legislacyjnych dotyczacych pozycji akcjona-
riuszy, podjetych w ostatnich latach przez Komisje, sposréd kté-
rych najwazniejsza jest bez watpienia Dyrektywa 2017/828/W*
w sprawie zachecania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaanga-
zowania (Shareholder Rights Directive II, SRD II) zmieniajaca Dyrek-
tywe 2007/36/WE w sprawie niektérych uprawnienr akcjonariuszy
(SRDI).

Akt ten jest najpelniejszym chyba wyrazem ambiwalentnego
podejscia do roli akcjonariuszy w spétkach publicznych - z jednej
strony w preambule powtarza tezy o zawodnos$ci mechanizmu nad-
zoru poprzez akcjonariuszy w czasie kryzysu finansowego (motyw 2
Dyrektywy) — z drugiej strony to wlasnie wieksze zaangazowanie

4 DzU UE 2 20.05.2017, L 132.
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inwestoréw instytucjonalnych ma by¢ remedium na korporacyjne
bolaczki (motyw 14).

Gléwnym postanowieniem dyrektywy jest zobowigzanie inwe-
storéw instytucjonalnych oraz podmiotéw zarzadzajacych akty-
wami do opracowania i ujawnienia polityki zaangazowania, ktéra
obejmowa¢ powinna miedzy innymi sposéb, w jaki monitoruja oni
spotki, w ktére zainwestowano, pod wzgledem ryzyk finansowych
i niefinansowych, wplywu spolecznego i srodowiskowego oraz
tadu korporacyjnego. Ponadto zarzadzajacy aktywami na rzecz
inwestora instytucjonalnego musi publicznie ujawnié, w jaki spo-
s6b poczynione miedzy nimi ustalenia zachecaja zarzadzajacego
do podejmowania decyzji inwestycyjnych na podstawie oceny
$rednio- i dtugoterminowych finansowych i niefinansowych wyni-
kéw spotki. Zarzadzajacy bedg musieli tez ujawnié, w jaki sposéb
wdrozyli te strategie, publikujac historie swoich glosowan na wal-
nych zgromadzeniach.

Oprdcz tego Dyrektywa przyznaje akcjonariuszom - juz wszyst-
kim, nie tylko inwestorom instytucjonalnym — dalsze prawa, takie
jak konieczno$¢ zatwierdzania przez zgromadzenie akcjonariuszy
transakcji z podmiotami powigzanymi oraz niewigzacy glos w spra-
wie polityki wynagrodzen dyrektoréw (say-on-pay).

SRD II nie jest pierwszym tego typu aktem, a wiele sposréd jej
rozwigzan wzorowanych jest na prawodawstwie krajéow anglosa-
skich, np. na opracowanym w Wielkiej Brytanii UK Stewardship
Code®, ktéry co prawda jest prawnie nieobowigzujagcym standardem
dobrych praktyk, do ktérego stosowania inwestorzy zobowigzuja
sie z wlasnej woli, ale stanowi czytelny sygnal, Ze zaangazowanie
jest oczekiwane. Podobny, stymulujacy zaangazowanie efekt wywart
na amerykanskich inwestorach zarzadzajacych funduszami emery-
talnymi tzw. Avon Letter, czyli wydana przez Departament Pracy
interpretacja przepiséw o funduszach emerytalnych (ERISA Act)
klasyfikujaca kwestie koniecznosci glosowania z pelnomocnictw

5 https://www.frc.org.uk/investors/uk-stewardship-code.
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(proxy) przez zarzadzajacych funduszami emerytalnymi jako ele-
ment obowigzkéw powierniczych [zob. McRitchie 2014], oraz dal-
sze interpretacje tego ministerstwa, a takze innych federalnych
agendji, jak Securities Exchanges Commission [zob. DOL 1994,
DOL 2016, SEC 2018]. Z kolei say-on-pay zostalo wczesniej zapro-
ponowane w ustawie Dodda-Franka, jako jedna z amerykanskich
odpowiedzi na kryzys.

Jak sie wydaje, SRD Il nie jest ostatnim stowem unijnych prawo-
dawcéw na temat poszerzania odpowiedzialnosci sektora asset
management wobec spoleczenistwa. Raport Grupy Wysokiego Szcze-
bla ds. Zréwnowazonych Finanséw rekomenduje dalsze poszerza-
nie obowigzkéw zaangazowania, z uwzglednieniem czynnikéw sro-
dowiskowych [High-Level Expert Group on Sustainable Finance
2018: 20, 73].

Powyzsze zmiany legislacyjne oraz omawiana ponizej, stojaca za
nimi rekonceptualizacja roli zaréwno akcjonariuszy w spétce publicz-
nej, jak i inwestoréw instytucjonalnych w systemie finansowym
w ogole, zostala scharakteryzowana w literaturze jako zmiana para-
dygmatu teorii nadzoru korporacyjnego [Reynisson 2018], prowa-
dzaca do zmiany ujmowania natury publicznej korporacji w ogdle
[Katelouzou 2016]. Zwazywszy na paradygmatyczny charakter
zachodzacej zmiany kluczowa staje sie analiza teoretycznego jej uza-
sadnienia i oceny podawanych odpowiedzi na pytanie, dlaczego
powinni$my obarczy¢ inwestoréw instytucjonalnych obowiagzkiem
zaangazowania sie, i to z uwzglednieniem interesu spolecznego?

Wybrane podstawy rozszerzenia odpowiedzialnosci
inwestoréw instytucjonalnych

Retoryka wtasnosci

Retoryka, ktérej regulatorzy uzywaja, by usprawiedliwi¢ naktadanie
na inwestoréw instytucjonalnych obowigzkéw zaangazowania, jest
z pewnoscia interesujaca, gdyz jest to retoryka wtasnosci — akcjona-
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riusze przedstawiani s jako ,wlasciciele” korporacji, ktérych akcje
posiadaja. Oczywiscie, wéréd wielu ,obrazéw akcjonariusza” [Hill
2000], konceptualizacja akcjonariusza jako wlasciciela jest jedng
z najstarszych i najbardziej wptywowych [Hill 2000: 4; Siems 2017],
mimo kontrowersyjnosci tego pogladu na gruncie doktryny prawa
handlowego. Z punktu widzenia niniejszego artykutu bardziej niz
prawna adekwatno$¢ metafory akcjonariusza-wiasciciela jest jej
retoryczna sita oddzialywania i ideologiczny efekt, ktéry pozwala
ona uzyskac.

Historycznie metafora ta uzywana byla jako podstawa poszerza-
nia praw akcjonariuszy i podkresdlania ich prymatu w spétkach
publicznych. W Planie Dziatania z 2003 roku, fundamentalnym dla
europejskiego prawa spétek dokumencie, Komisja Europejska jasno
okreslita swoje sympatie: ,Akcjonariusze sg wiascicielami spétek, nie
kadra zarzadzajaca — jednak zdecydowanie zbyt czesto ich prawa
byly naruszane przez niestaranne, dyktowane chciwoscia i czesto
oszukancze dzialania dyrektoréw” [Komisja Europejska 2003].
Wychodzac z tego zalozenia, Plan, oraz Dyrektywa SRD I, bedaca
jego realizacja, gwarantowaly akcjonariuszom szereg uprawnien,
nie wskazujac jednak sposobu ich wykonywania ani tez nie obarcza-
jac ich zadnymi obowiazkami. Jak zauwazaja komentatorzy,
,W tamtym czasie priorytetem byla nie zmiana mentalnosci inwe-
stor6w, ale zapewnienie akcjonariuszom minimalnych $rodkéw, tak
aby wykonywanie prawa glosu nie napotykalto przeszkéd” [Sergakis
2017].

Nowy Plan Dzialania z 2012 roku réwniez odwoluje sie do wia-
snosci spolek, jednak zdradza diametralnie rézna koncepcje tego,
jak Komisja pojmuje nature akcjonariatu. Znajdziemy w nim np.
takie sformulowanie: ,udzialowcy maja do odegrania istotna role
przy wspieraniu lepszego zarzadzania przedsiebiorstwami. W ten
sposéb dzialajg oni w interesie zaréwno przedsiebiorstwa, jak i wta-
snym”, jasno sugerujace, ze interesy te nie s3 tozsame; dalej za$ czy-
tamy, ze ,inwestorom instytucjonalnym zaleca sie przejrzystosé
w zakresie sposobu wykonywania spoczywajacych na nich obowiaz-
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kéw wiascicielskich/zarzadczych” [Komisja Europejska 2012: 9,
wyréznienie — S.S.].

Jeszcze bardziej niz w tresci oficjalnych dokumentéw, odpowie-
dzialnosciowa retoryka wlasnosci widoczna jest w wypowiedziach
czolowych politykéw politykéw i policymakers odpowiedzialnych za
regulacje rynkéw finansowych. Byly Komisarz Europejski Michel
Barnier stwierdzit w 2010 roku, ze ,przez lata méwiliémy o prawach
akcjonariuszy. Nadszed! czas zeby réwniez porozmawia¢ o ich obo-
wigzkach” [Birkmose 2017: 10], a byly minister w rzadzie brytyj-
skim, Paul Myners, w podobnym tonie oskarzyl inwestoréw insty-
tucjonalnych o zachowywanie sie jak ,nieobecni gospodarze”®
(absentee landlords), sugerujac, ze zaniedbujg oni obowiazki wobec
~swoich spétek”, doprowadzajac do upowszechnienia sie ,bezpan-
skich korporacji” (ownerless corporations)”.

W postawach politykéw zdecydowanie zauwazalna jest wiec ten-
dencja do powigzania wtasnosci (akcji) korporacji z obowigzkami,
a nie tylko uprawnieniami. Jak zauwaza H. Birkmose, ,kiedy w bie-
zacej Europejskiej debacie udzialowcy charakteryzowani sg jako
wlasciciele, zdaje sie to sugerowac cigzace na nich obowiazki, raczej
niz prawa” [2017: 3].

Bez watpienia zmiana ta zwigzana jest z omawiang powyzej
zmiang w same;j strukturze akcjonariatu na rynkach zaréwno euro-
pejskich, jak i amerykanskich — obowiazki te skorelowane sa bowiem
z (potencjalnym) wplywem, ktéry akcjonariusze sg w stanie
wywrzeé na korporacyjne decyzje (np. SRD II nie naktada obowigz-
ku opracowania polityki zaangazowania dla akcjonariuszy niebeda-
cych kwalifikowanym podmiotowo typem inwestora — inwestorem
instytucjonalnym lub zarzadzajacym aktywami).

6 Myners lashes out at landlord shareholders, https://www.ft.com/content/c0217c20-2eaf-
-11de-b7d3-00144feabdcO.

7 Myners takes role at leading firm of ,active investors”, ,The Independent”, https://www.
independent.co.uk/news/business/news/myners-takes-role-at-leading-firm-of-active-
investors-2291214.html.
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Jednakze, zdaje sie, ze stoi za nimi — cho¢ nie jest w pelni wyar-
tykutowana — réwniez bardziej uniwersalna koncepcja wlasnosci
jako zrédla obowigzkéw. Koncepcja taka, jak zauwazaja Siems
i Schnyder, bliska jest ideom szkoly ordoliberalizmu, zakladajacej
korelacje korzysci z odpowiedzialnoscia [Siems, Schnyder 2015].
Ponadto podobne idee mozna odnalez¢ we francuskiej filozofii soli-
daryzmu Leona Duguita, dla ktérego wlasnos¢ nie jest bezwzgled-
nym prawem podmiotowym, a funkcja spoteczng [Mirow 2010].

Z perspektywy prawa handlowego wybér tej narracji do uzasad-
nienia nowych obowigzkéw nakladanych na akcjonariuszy jest
zaskakujacy. Zreszta w czasie prac nad SRD II w Parlamencie Euro-
pejskim zaproponowano diametralnie odmienne ujecie roli akcjo-
nariuszy w korporagji: ,mimo iz nie s3 oni wlascicielami korpora-
cji, ktére s3 odrebnymi bytami prawnymi, poza ich pelna kontrola,
akcjonariusze odgrywaja istotna role w zarzadzaniu nimi” [Parla-
ment Europejski 2015: 3]. Ta propozycja Parlamentu, mimo iz
ostatecznie nieprzyjeta do tekstu SRD II, wydaje sie z jednej strony
podwazeniem uprzywilejowanej pozycji akcjonariuszy i podstawa
do nalozenia na nich obowiazkéw, z drugiej jednak strony wpisuje
sie w dominujaca w anglosaskiej literaturze nadzoru korporacyjne-
go co najmniej do lat 70. XX wieku metafore kontraktows, zgodnie
z ktéra korporacja jest ,siecig kontraktéw” (nexus of contract) [Jen-
sen, Meckling 1976], a przedmiotem wlasnosci akcjonariuszy.

Nalezy tez podkresli¢, ze z prawnego punktu widzenia, akcjona-
riusze nie sg wlascicielami korporacji jako takiej, a jedynie akdji,
ktére wyposazajg ich w szereg uprawnien korporacyjnych oraz praw
majatkowych, co nie jest jednakze réwnoznaczne z wlasnoscig spét-
ki [zob. Chiu 2008].

Obowiazki powiernicze

Kolejnym argumentem na rzecz poszerzenia zakresu odpowiedzial-
noéci inwestoréw instytucjonalnych jest ich pozycja jako powierni-
ka (fiduciary), w ktérej wystepuje on zaréwno wobec uczestnikéw
funduszu, jak i, jak coraz czesciej sie postuluje, wobec spélek portfe-
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lowych, jesli realizuje wobec nich polityke aktywnego wywierania
wplywu.

W ramach stosunku powierniczego ,uslugodawca przy wykony-
waniu swojej ustugi zobowigzany jest uwzglednia¢ wylacznie inte-
res ustugobiorcy i catkowicie pomija¢ swéj wlasny interes” [Séjka
2016: 74]. Oznacza to miedzy innymi, ze nieoptacalno$¢ podejmo-
wania sie interwencji z punktu widzenia zarzadzajacego funduszem
oraz trudnosci, jakie moze on napotka¢ w wykonywaniu interwen-
cji, opisane w punkcie 2 powinny by¢ bez znaczenia — do oceny tego,
czy zaangazowanie sie jest pozadane, czy nie, nalezy wykorzysty-
wac tylko i wylacznie kryterium dobra klienta [Enriques, Garantini
2017]. Interes zarzadzajacego portfolio jest zaspokojony przez sam
fakt pobierania przez niego oplaty za zarzadzanie.

Mimo iz sama koncepcja fiduciary duties wywodzi sie z brytyj-
skiego common law, obowiazki powiernicze rozpatrywaé mozna nie
tylko w kontekscie doktrynalnych rozwazan prawniczych, ale tez
z perspektywy etycznej — dotyczacej podstaw odpowiedzialnosci
powiernika [Gold, Miller 2014]. Szczegdlnie istotne z tej perspekty-
wy jest kryterium, wg ktérego odpowiedzialnosc¢ ta powstaje. Wiele
rozjasnily w tej kwestii ostatnie ustalenia brytyjskiej Law Comis-
sion, ktéra, dokonujac przegladu réznych stanowisk, przyjeta, ze
wyznacznik istnienia powierniczych obowigzkéw stanowia uzasad-
nione oczekiwania po stronie przekazujacej powiernikowi upraw-
nienia co do przyszlego zachowania sie powiernika zgodnie z jej
interesem oraz ze ,im wiekszy stopien zaufania, narazenia intere-
sow (vulnerability) oraz wtadzy i zaufania (confidence) przelanych na
powiernika tym wieksze prawdopodobienistwo, ze rozsadna osoba
zywilaby takie oczekiwania” [Edelman 2010: 317; Law Comission
2015]. Kryterium jest wiec tutaj dysproporcja sit miedzy stronami,
oraz kwestia zaufania, jakim inwestor detaliczny darzy profesjonal-
nego zarzadce w odniesieniu do zadbania o jego interes (odnosnie
do dysproporciji sit zob. podrozdzial , Proporcjonalna odpowiedzial-
no$c [zasada Spidermana]” na s. 84).

Jak zauwaza sie w literaturze prawniczej [Akinbami 2016], obo-
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wiazki powiernicze tacza powiernika z jego klientem, czyli towarzy-
stwo emerytalne, ubezpieczyciela lub zarzadzajacego funduszem
z klientem detalicznym, ktéry przekazuje cze$c swoich oszczedno-
$ci kazdemu z tych podmiotéw. Coraz czesciej méwi sie jednak
o obowiazku powierniczym akcjonariusza wobec spétki, rozumiane;j
nie tylko jako inni akcjonariusze czy tez przez pryzmat wyniku
finansowego sp6iki, ale szerzej — jako zlozonego organizmu gospo-
darczego, ktérego integralng czescia sa tez inni interesariusze
[Blair, Stout 1999]. Fakt, ze osoby fizyczne — czesto oszczedzajacy
na emeryture pracownicy — wystepujg po obu stronach lancucha
inwestycyjnego — zaréwno jako uczestnicy funduszy lokujacy w nich
swoje oszczednosci, jak i pracownicy zatrudnieni przez spéiki znaj-
dujace sie w ich portfelach, wyplacajace im wynagrodzenie, z ktére-
go cze$¢ jest nastepnie inwestowana — moze przemawiac za koniecz-
noscia brania pod uwage wskaznikéw innych niz tylko te finansowe,
odzwierciedlane w kwartalnym sprawozdaniu podczas podejmowa-
nia decyzji o losie portfelowych spélek, gdyz nie s3 to jedyne czyn-
niki, ktére s3 istotne z punktu widzenia koricowego, detalicznego
inwestora.

Jak trafnie ujmuje to Lynn Paine, ,niewatpliwie akcjonariusze
chca pomnazaé zainwestowany majatek, ale nie mozna zaklada¢, ze
owo pomnazanie jest ich jedynym albo nawet naczelnym interesem.
Akcjonariusze to tez cztonkowie spoteczenstwa, rodzice dzieci, kon-
sumenci débr i ustug oraz pracownicy przedsiebiorstw. Jako tacy
maja oni wiele réznych intereséw, wlaczajac ich interes w utrzymy-
waniu efektywnego i sp6jnego systemu spolecznej moralnosci”
[1996: 484].

Rozwazmy nastepujacy przypadek: zarzadzajacy aktywami, ana-
lizujac sytuacje sp6iki, w ktéra zainwestowal, dochodzi do wniosku,
ze relokacja produkcji do krajéw rozwijajacych sie badz drastyczne
ciecia zatrudnienia pozwolg na wyplate, w danym roku obrotowym,
wiekszej dywidendy albo buy-back akcji, znaczaco podwyzszajacy
ich kurs, co z kolei wplynie na wartos¢ portfela, a w konsekwencji
warto$¢ jednostek uczestnictwa zarzadzanego przez niego fundu-
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szu. Teoretycznie wiec dzialanie takie bedzie miato dobroczynny
wplyw na sytuacje inwestoréw konicowych. Jednakze, jesli inwesto-
rzy sg zarazem pracownikami danej sp6tki, mozemy sie spodziewad,
ze ich dobrobyt znaczaco spadnie, jesli w wyniku lobbowania fun-
duszu straca oni miejsce pracy.

Mimo iz inwestorzy instytucjonalni maja obowigzek analizowa-
nia swoich inwestycji pod katem potencjalnych konfliktéw intere-
s6w, absurdem byltoby oczekiwa¢ kazdorazowej analizy tego, czy
jakas grupa podmiotéw znajduje sie réwnoczesnie po dwéch stro-
nach lancucha decyzyjnego - zreszty tre$¢ prawnego obowiazku
zarzadzania konfliktami intereséw nie obejmuje tego typu przypad-
kéw (badania np., czy konkretne, zlikwidowane w ramach inter-
wengji inwestora instytucjonalnego miejsce pracy nalezy do ktére-
go$ z uczestnikéw funduszu). Jednakze, dokonujac ekonomicznej
abstrakdji, grupa uczestnikéw przedsiewzie¢ wspdlnego inwestowa-
nia (np. oszczedzajacych na emeryture) i grupa pracownikéw
najemnych to zbiory, ktére w duzym stopniu sie pokrywaja, przy-
najmniej w reprezentatywnym dla niniejszej analizy spoleczenstwie
amerykanskim. Przy podejmowaniu decyzji wplywajacych na ope-
racje spolki zarzadzajacy powinien raczej przyja¢ agnostyczna
postawe i dokonac jej zza rawlsowskiej ,,zastony niewiedzy” i z tego
powodu poczuwaé sie do ,powierniczego” zachowania zaréwno
wzgledem swoich inwestoréw, jak i portfelowych spétek (rozumia-
nych szeroko, z uwzglednieniem interesariuszy), co czesto sprowa-
dza sie do brania pod uwage intereséw jesli nie tych samych, to na
pewno takich samych aktoréw. Rozszerzajac ten cigg rozumowania
mozemy doj$¢ do wniosku, ze inwestorzy instytucjonalni powinni
bra¢ pod uwage interesy spoleczeristwa w ogéle, gdyz stali sie znacza-
cym i systemowo istotnym kanalem zapewniania dobrobytu spo-
tecznego. Jak pisze Earl Spurgin [2010: 295],

W duzej mierze interesariusze s akcjonariuszami (stakeholders
are shareholders themselves). Pracownik, ktéry inwestuje swoje
oszczednosdci emerytalne jest interesariuszem w przedsiebior-
stwie, ktére go zatrudnia, oraz prawdopodobnie w odniesieniu
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do wielu innych korporagji [np. jako ich klient — S.S.]. Jest
tak w przypadku typowego akcjonariusza. [...] Ten argument
nie opiera sie wylacznie na malo prawdopodobnym zbiegu
okolicznodci, ze kazdy interesariusz danej korporacji Y, jest
uczestnikiem funduszu, ktéry posiada papiery warto$ciowej
tej korporacji Y. [...] Y korzysta z rynku, zeby pozyska¢ kapitat,
ktérego potrzebuje, ktérego dostarczycielami sg inwestujacy
w fundusze. Nawet jesli fundusze w danym momencie nie
posiadaja papieréw wartosciowych Y, moga one potencjalnie
dostarczaé kapitat do Y.

Podsumowujac, argument z relacji powierniczej sprowadza sie
do rozpoznania obowigzku powiernika do dziatania w najlepszym
interesie powierzajacego. Interes ten, w przypadku inwestujacych
w fundusze moze by¢ zinterpretowany szeroko, jako obejmujacy
réwniez czynniki inne niz tylko sam wynik finansowy. Niezaleznie
od tego, podnoszone s3 argumenty dotyczace podobnej powierni-
czej relacji wystepujacej po ,drugiej stronie” laricucha posrednictwa
finansowego — taczacej fundusz, jako znaczacego akcjonariusza, ze
spotka portfelowa oraz jej interesariuszami. Jak juz podkreslatem,
w obydwu wariantach do zaistnienia owej relacji powierniczej
konieczna jest dysproporcja sit miedzy stronami.

Etyczne argumenty na rzecz rozumienia obowigzkéw powierni-
czych szeroko, jako obejmujacych réwniez zagadnienia spoleczne,
$rodowiskowe i zwigzane z nadzorem korporacyjnym (ESG),
doznaja pewnych ograniczen prawnych. Na gruncie niektdérych
aktéw regulujacych standard lojalnosci zarzadzajacych wobec
uczestnikéw funduszy w poszczegélnych krajowych jurysdykcjach
kryterium finansowe moze stanowi¢ przeszkode w realizacji stra-
tegii inwestycyjnych uwzgledniajacych ESG [Freshfields Bruck-
house Deringer 2005]. Charakter tych ograniczen nie jest jednak
bezwzgledny, a wraz z nowymi publikacjami potwierdzajacymi
pozytywny wplyw czynnikéw ESG na wynik finansowy ta interpre-
tacja ulega zmianie.

W odniesieniu do Wielkiej Brytanii przywolywany powyzej
raport Komisji Prawnej zawiera dwa wnioski. Po pierwsze, Komisja
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podkreslila, Ze powiernicy w truscie (czyli np. zarzadzajacy fundu-
szem emerytalnym) powinni uwzglednia¢ czynniki ESG, jesli s3 lub
moga by¢ finansowo istotne [Law Comission 2015: 112]. Po drugie,
kwestie niefinansowe, wéréd ktérych Komisja wymienia kwestie
zwigzane z jako$cig zycia, manifestacje etycznej dezaprobaty
poprzez dezinwestycje lub tez inwestowanie z myslg o korzysciach
makroekonomicznych (korzysciach dla gospodarki w ogdle) moga
by¢ przez zarzadzajacych uwzgledniane, jesli zarzadzajacy maja
powody, by sadzié, ze kwestie te s3 istotne dla uczestnikéw fundu-
szu oraz jesli ich uwzglednienie nie prowadzi do istotnego uszczerb-
ku finansowego [Law Commision 2014: 118].

W Stanach Zjednoczonych szczegélnie istotne s3 natomiast
wytyczne Departamentu Pracy, ktéry nadzoruje towarzystwa eme-
rytalne i inne podmioty zarzadzajace funduszami emerytalnymi.
Jego interpretacja obowigzkéw powierniczych w odniesieniu do
inwestycji ESG historycznie opierala sie na zasadzie, ze czynniki
ESG moga by¢ brane pod uwage, gdy inwestor rozwaza klase réwnie
atrakcyjnych (z punktu widzenia zysku i ryzyka) inwestycji [Geczy
et. al. 2015]. W 2015 roku Departament potwierdzil powyzsza
interpretacje, dodajac jednak, ze ,$rodowiskowe, spoteczne i zwia-
zane z nadzorem kwestie moga mie¢ bezposredni wplyw na ekono-
miczng warto$¢ inwestycji funduszu [...] w takich sytuacjach kwe-
stie te nie s3 zagadnieniami pobocznymi lub decydujacymi jedynie
w ostatniej instangji (tie-breakers), a stanowia wlasciwy skladnik
pierwotnej analizy ekonomicznych zalet decyzji inwestycyjnych
powiernika” [DOL 2015].

W odniesieniu do prawodawstwa europejskiego do niedawna
brakowalo szczegétowych wytycznych odnosnie do kwestii ESG na
poziomie wspdlnotowym [Johnston, Morrow 2016; Komisja Euro-
pejska 2014]. Jednakze wraz z uchwaleniem wspomnianej powyzej
drugiej Dyrektywy o Prawach Akcjonariuszy (SRD II), Unia Europej-
ska wyrasta na lidera integracji czynnikéw ESG w ramach obowiaz-
kéw powierniczych. Obecnie Komisja Europejska opracowata pro-
jekt zmiany do Rozporzadzenia Delegowanego 2017/565 do
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Dyrektywy 2014/65/UE8 (Dyrektywa MIFID II), naktadajacy na fir-
my inwestycyjne obowigzek badania preferencji klienta w odniesie-
niu do kwestii ESG, jako cze$¢ badania adekwatnosci i odpowied-
niodci ustugi inwestycyjnej dla klienta [Komisja Europejska 2018].

Szczegdtowa analiza prawnych uregulowan inwestycji podejmo-
wanych z uwzglednieniem czynnikéw ESG w poszczegdlnych jurys-
dykcjach wykracza poza zakres tego opracowania, jednak stwier-
dzi¢ mozna, ze integracja tych czynnikow w strategii inwestycyjnej,
ktérej status na gruncie zasad prawa common law krajéw anglosa-
skich byt do tej pory niejasny, ale daleki od stanowczego zakazu jej
stosowania [Richardson 2007: 185], obecnie, za sprawa dziatan
regulatoréow staje sie coraz mniej kontrowersyjna. W raporcie
powolanej przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych grupy Prin-
ciples for Responsible Finance z 2015 roku mozna wrecz znalez¢
wniosek, iz to wlasnie ,brak uwzglednienia czynnikéw wpltywaja-
cych na dlugoterminowa warto$¢ inwestycji, w tym czynnikéw $ro-
dowiskowych, spolecznych i zwigzanych z nadzorem, stanowi
naruszenie obowigzkéw powierniczych” [Principles for Responsi-
ble Finance 2015: 9].

Proporcjonalna odpowiedzialno$¢ (zasada Spidermana)

Jak wynika z analizy przeksztalcen struktury wlasnosciowe;j
publicznych spétek oraz rekoncentracji wlasnosci ich akeji w rekach
inwestoréw instytucjonalnych rozpatrywanych w kontekscie zmian
legislacyjnych, ktére wyposazyly akcjonariuszy w wielu jurysdyk-
cjach w narzedzia konieczne do skuteczniejszego wywierania wply-
wu na spoétki, w ktérych uczestniczg, inwestorzy instytucjonalni
dysponuja znaczaca sita oddzialywania na podejmowanie korpora-

8 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupet-
niajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymo-
g6w organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, C/2016/2398, DzU UE 87, 31.3.2017,
s. 1-83.
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cyjnych decyzji, nieporéwnywalna z sita oddzialywania konicowych
Ludzkich inwestoréw” — jak okresla ich Leo Strine [2017] - znajdu-
jacych sie na koncu lancucha finansowych posrednikéw, ktérych
oszczednosci sa zarzadzane przez tych pierwszych.

Zeby uwidoczni¢ jaskrawa dysproporcje w zdolnoéci wplywu na
decyzje korporacyjne miedzy tymi dwiema grupami, Strine odwotu-
je sie do metafory ,korporacyjnej republiki”. Metafora ta, mimo iz
odrzucana jako nieadekwatne narzedzie konceptualizacji stosun-
kéw korporacyjnych przez niektérych polskich autoréw [Romanow-
ski, Haiduk 2016: 154], w literaturze amerykanskiej pozostaje bar-
dzo wplywowa [Bucholtz, Brown 2015].

Strine podkresla w swojej analizie rozkladu sit w ramach ,korpo-
racyjnej republiki”, po pierwsze, zalezno$¢ wiekszosci spoleczen-
stwa od dochodu z pracy najemnej, a w konsekwencji od stabilnosci
finansowej gospodarki i dostepnosci miejsc pracy [2017]. Pracowni-
cy, posréd ktérych w Ameryce ponad potowa lokuje oszczednosci
przeznaczone na emeryture na rynku kapitalowym, stanowia wiec
istotng grupe dostarczycieli kapitalu, nie maja zazwyczaj wpltywu
na decyzje podejmowane przez zarzadzajacych ich pieniedzmi inwe-
storéw instytucjonalnych. Innymi stowy, nie maja w korporacyjnej
republice swojej reprezentacji. Zarzadzajacych powierzonymi
oszczednosciami trudno za taka uznaé (pomimo szeregu cigzacych
na nich obowiazkéw powierniczych), ze wzgledu na czesto wystepu-
jaca rozbiezno$¢ ich intereséw z interesami ludzkich inwestoréw,
dla ktérych liczy sie diugoterminowy i zréwnowazony wzrost
wskaznikéw finansowych, ktéry jednak nie powinien sie odbywaé
sie kosztem likwidowania miejsc pracy i przenoszenia produkeji
[Strine 2017: 1923. Jak opisuje to Gerald Davis [2009: 63] spotecz-
ne funkcje realizowane w XX w. przez amerykanskie korporacje,
wykraczajace daleko poza sam wynik finansowy (jak lojalno$¢ wobec
pracownikéw, wspieranie lokalnej wspélnoty itp.) byly stopniowo
porzucane, od czasu, gdy sp6tki publiczne zostaly poddane w teorii
finans6éw (a pézniej réwniez w rynkowej praktyce) ,dezinstytucjo-
nalizacji” i konceptualnie zamienione w luzne zwigzki kontraktéw
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(nexus of contract) i przeplywéw pienieznych, sposréd ktérych
zaden, nawet praca, nie jest uprzywilejowany na rzecz wstuchiwa-
nia sie w sygnaly rynkowe [Davis 2009: 83].

Obecnie wiec, panuje przekonanie, ze owe sygnaly, nalezaloby
$cislej uzgodni¢ z interesem koncowych, ,ludzkich” inwestoréw, na
konicu tanicucha posrednictwa finansowego. Wplyw, ktéry inwesto-
rzy instytucjonalni uzyskali, po czesci dzieki powierzeniu im przez
inwestoréw detalicznych oszczednosci, musi wiec zosta¢ potaczony
z odpowiedzialno$cig. Tak wiec kolejng podstaws, z ktérej zwolen-
nicy obarczenia inwestoréw instytucjonalnych obowigzkiem zaan-
gazowania z uwzglednieniem interesu publicznego wywodza pod-
stawy tego obowiazku, jest systemowo istotny charakter inwestoréw
instytucjonalnych — s3 oni w stanie wywrze¢ nieporéwnywalny
z innymi graczami rynkowymi wplyw na decyzje dotykajace bezpo-
$rednio rzeszy pracownikdéw.

Poglad ten, ktéry mozna odnalezé w niezmienionej niemal for-
mule w wypowiedziach wielu autoréw [zob. Siems 2017: 24; Katelo-
uzou 2016: 6, 29], proponuje nazwaé ,,doktryng Spidermana”, gdyz
to wlasnie popularny film z 2003 roku przyczynit sie do upowszech-
nienia madrosci wygloszonej ustami Bena Parkera, wuja gléwnego
protagonisty, ze z ,wielka moca taczy sie wielka odpowiedzialnos¢”
(with great power comes great responsibility). Jak wynika z przytoczo-
nych powyzej argumentéw, inwestorzy instytucjonalni oraz zarza-
dzajacy aktywami dysponuja znacznym wplywem na losy spélek
portfelowych. Z kolei losy tych spélek dotykaja bezposrednio loséw
ich pracownikéw, srodowiska, lokalnych wspdlnot, w ktérych one
operuja itd. Ujmujac rzecz najprosciej, ,jako ze akcjonariusze kieru-
ja korporacyjnymi aktywnosciami, a aktywnosci te wplywaja na los
interesariuszy, akcjonariusze s3 odpowiedzialni wzgledem interesa-
riuszy za rezultaty tych aktywno$ci, chyba ze miejsce maja okolicz-
nosci nadzwyczajne” [Spurgin 2001: 289]. Dodac¢ tez nalezy, ze owa
»moc” inwestoréw instytucjonalnych pochodzi w zasadzie od inwe-
storéw detalicznych, ktérzy zdecydowali sie powierzy¢ im swoje
pieniadze.
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Co prawda jeszcze do niedawna ,kierowanie korporacyjnymi
aktywno$ciami” nie byto domeng akcjonariuszy; debata o odpowie-
dzialnos$ci wobec innych podmiotéw dotyczyla wiec gléwnie zarza-
du korporacji czy kwestii odpowiedzialnosci korporacji jako pod-
miotu zbiorowego [zob. Stout 2012]. Jak staratem sie jednak w tej
pracy wykazaé, wspélczesnie, méwienie o duzym udziale najwiek-
szych akcjonariuszy w korporacyjnym procesie decyzyjnym jest
uzasadnione. Obywatele strine’owskiej korporacyjnej republiki
mog3 jedynie obserwowac zmagania pomiedzy dwiema kotrolujacy-
mi alokacje (ich) kapitalu grupami - menedzerami i zarzadami
publicznych spélek oraz zarzadzajacymi aktywami oraz towarzy-
stwami funduszy inwestycyjnych i emerytalnych [Strine 2017:
1870], podobnie jak obywatele Nowego Jorku mogli jedynie obser-
wowacé szybujacego nad ich glowami Spidermana, $cierajacego sie
z Zielona Latarnia lub innymi czarnymi charakterami uniwersum
Marvela. Jednak ustalenie, kto w tym sporze jest strona ,dobr3”,
a kto ,z13”, jest znacznie trudniejsze, co jest tym bardziej ktopotli-
we, ze stawka sg oszczednosci i miejsca pracy ,ludzkich inwesto-
réw”, stabilno$¢ systemu finansowego, a wraz z nim realnej gospo-
darki oraz ich przyszte warunki zycia. ,Poza dobrym dochodem na
emeryturze czlonkowie funduszy emerytalnych réwniez chca czy-
stego i bezpiecznego $wiata. Zwazywszy na powszechno$é¢ cztonko-
stwa w tych funduszach, interes czlonkéw powinien by¢ co do zasa-
dy zgodny z interesem spoteczenstwa, w ktérym zyja” [Richardson
2007: 170]. Ten wniosek mozna, jak sie wydaje, rozciagnaé na
uczestnikéw innych niz fundusze emerytalne przedsiewzie¢ zbioro-
wego inwestowania.

Biorac pod uwage powyzsze, wplyw inwestoréw instytucjonalnych
na losy spétek publicznych jest wiec na tyle istotny, ze mozna nazwaé
go systemowym, a samg kwestie zaangazowania w nadzér korpora-
cyjny i to, w czyim interesie to zaangazowanie jest sprawowane, kwe-
stig interesu publicznego, zwazywszy na to w jak duzej mierze decy-
zje tedotykaja, lub moga dotykac przecietnego czlonka spoleczenistwa.
Jak argumentuja Iris Chiu i Dionysia Katelouzou [2016: 145],
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Interes publiczny w tych kwestiach [dziatalnosci inwestoréw
instytucjonalnych w korporacyjnym procesie decyzyjnym -
S.5.] moze by¢ zwigzany z faktem, ze prywatne bogactwo zarza-
dzane przez inwestoréw instytucjonalnych i zarzadzajacych
aktywami jest tak naprawde, w dlugim terminie, spolecznym
bogactwem pracujacych obywateli, a finansjalizacja oszczedno-
$ci gospodarstw domowych nie moze do konica przy¢mic¢ tego
interesu odwolujac sie do prywatnego kontraktowania. Co wie-
cej, jako ze zwrot z oszczednosci gospodarstw domowych zalezy
w duzej mierze od zdrowia sektora korporacyjnego, zréwnowa-
zony i zdrowy rozwdj finanséw przedsiebiorstw réwniez staje
sie kwestig interesu publicznego, a nie tylko liczb $wiadczacych
o wynikach inwestycyjnych.

Uwzgledniajac te argumenty, powigzanie owego wplywu z odpo-
wiadajgca mu odpowiedzialnoécig i zapewnienie mechanizméw
informacyjnych odnosnie do jego sprawowania wydaje sie wlasci-
wym postulatem.

Zakonczenie

Celem tego artykutu byla analiza zmiany konceptualizagji roli akcjo-
nariuszy w spétkach publicznych oraz inwestoréw instytucjonal-
nych na rynku finansowym w kontekscie szerszych intereséw spo-
tecznych, ktéra mimo iz rozpoczela sie jeszcze przed kryzysem
finansowym 2008 roku, postepuje do dnia dzisiejszego.

Konceptualizacja ta zwigzana jest ze zmiang struktur wiasciciel-
skich w spétkach publicznych oraz wzrostem znaczenia podmiotéw
zbiorowego inwestowania. Ow wzrost znaczenia, a co za tym idzie,
mozliwoéci oddzialywania spotyka sie obecnie ze wzmozonymi
wysitkami regulatoréw, aby powigza¢ z nim, proporcjonalne do
mozliwosci wplywu obowiazki zaangazowania, ktére wykonywane
mialyby by¢ przy uwzglednieniu czynnikéw spotecznych.

Jako gtéwne podstawy nalozenia tych obowiazkéw wskazano
koncepcje wlasnosci jako rodzaca obowiazki, powierniczy charakter
relacji, w ktérym inwestorzy instytucjonalni wystepuja zaréwno
wobec spétek portfelowych, jak i wobec lokujacych w nich $rodki
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oszczedzajacych, a takze postulat proporcjonalnosci pomiedzy
»,mocy”, czyli mozliwoscia wptywu na losy spétek portfelowych, oraz
odpowiedzialnoscia za ich los, rozumiany szeroko, jako obejmujacy
wplyw powigzanych z nimi interesariuszéw, takich jak pracownicy,
klienci i srodowisko.
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Summary

Separation of ownership and responsibility? The case for social-
ly conscious investor activism

This paper deals with shareholder activism by institutional investors and the scope of their
duties to people who commit their savings to undertakings for collective investments. It
argues, that due to their unique position within the structure of the corporate decision-
making process and their fiduciary duties to funds’ participants on one hand and their
portfolio companies on the other, asset managers should actively use their voice in
corporate affairs, and do so taking the public interest into account. The article sets out with
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description of changes in ownership structure of public corporations, which led to the
unprecedented rise in the influence of asset managers on contemporary capital markets.
Then, it discusses recent regulatory initiatives to impose a duty to engage in corporate
matters on institutional investors. Next part reconstructs three arguments, most commonly
deployed in the public debate, in favor of imposing the duties related to institutional
investors’ engagement: them being the ,owners” of the companies; the fiduciary nature of
their relationship to both their portfolio companies and their investors; as well the belief —
for which I propose the name of the Spiderman doctrine — that one’s responsibility should
be proportionate to one’s power.

Keywords: shareholder activism, institutional investors,
fiduciary duties, investment funds, corporate governance






