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Zrbédto pochodzenia kapitatu wiekszosciowego
jako determinanta zréznicowania mechanizmoéow
nadzoru korporacyjnego w bankach

Streszczenie

Celem artykutu jest ocena wptywu zrédta pochodzenia kapitatu wiekszo$ciowego w bankach
notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie na spos6b funkcjonowania
nadzoru korporacyjnego w tychze podmiotach w latach 2014-2018. Gtéwnym Zrédtem in-
formacji wykorzystanych w badaniu byty dane z raportéw rocznych i sprawozdan z dziatal-
nosci rady nadzorczej analizowanych bankéw.

Badanie wykazato, ze mechanizmy nadzoru korporacyjnego réznity sie bankach z dominu-
jacym udziatem inwestora krajowego i zagranicznego. Réznice dotyczyty stopnia rozprosze-
nia kapitatu zaktadowego, liczby cztonkéw rady nadzorczej i zarzadu, w tym cudzoziemcow
w nich zasiadajacych, oraz czestotliwo$ci zmian sktadu tych organéw, liczby posiedzen rady
nadzorczej i liczby podejmowanych przez nig uchwat. Ponadto w bankach, w ktérych do-
szto do zmiany udziatowca wiekszo$ciowego z zagranicznego na krajowego, ujawnity sie
cechy charakterystyczne dla bankéw z krajowym kapitatem. Dotyczyto to m.in. wiekszego
rozproszenia struktury wtasno$ci, mniejszego udziatu obcokrajowcéw w organach banku,
czestszych zmian sktadu rady nadzorczej i bardziej intensywnej jej pracy (wiecej spotkan
iuchwat). W przypadku pozostatych charakterystyk wptyw zmiany struktury wiasnosciowej
byt niejednoznaczny.

Stowa kluczowe: nadzdr korporacyjny, banki, repolonizacja, kapitat wiekszo$ciowy w ban-
kach.

JEL: G34, G21, G32

Agnieszka Ertman - doktor, Uniwersytet w Biatymstoku, Wydziat Ekonomii i Zarzadzania, Katedra
Finanséw, Rachunkowosci i Informatyki.

Magdalena Kuzma — magister, Uniwersytet w Bialymstoku, Wydzial Ekonomii i Zarzadzania, Katedra
Finansow, Rachunkowosci i Informatyki.

*k



Nr 1(78) 2020 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

The ownership structure as a corporate governance mechanism
in Polish banking sector

Abstract

The aim of this article is to assess the influence of the source of majority capital in banks
quoted on the Warsaw Stock Exchange on the way corporate governance influenced these
entities in the years 2014-2018. Annual reports and reports on supervisory board’s activities
of analyzed banks were the main sources of this research.

The study showed that corporate governance mechanisms in banks with dominant domestic
capital differed from mechanisms in banks with foreign capital. The differences related
to the dispersion of the share capital, the number of members in supervisory boards and
management boards, including foreigners, and the frequency of changes in these bodies’
composition. The number of meetings of the supervisory board and of its resolutions
varied as well. Moreover, in banks in which the majority shareholder changed from foreign
to domestic, characteristic features of banks with domestic capital were revealed. This
concerned, among others, higher dispersion of share capital, lower share of foreigners in
banks’ authorities, frequent changes in the supervisory board’s composition and its more
intensive work in terms of meetings and resolutions. In regard to other characteristics, the
impact of changes in the ownership structure was ambiguous.

Key words: corporate governance, banking sector, domestication, majority capital in banks.

Wstep

Przemiany wtasnos$ciowe sa permanentna cecha polskiego sektora bankowego.
0d poczatku okresu transformacji zaszto w bankach wiele zmian wtasno$ciowych
zwigzanych z prywatyzacja, konsolidacja czy tez repolonizacja. Ich efektem jest
obecny ksztatt sektora bankowego z malejacym, ale utrzymujacym sie wcigz na wy-
sokim poziomie udzialem kapitatu zagranicznego w aktywach sektora bankowego,
i zZ rosngcym zaangazowaniem Skarbu Panstwa. Zmiany struktury wlasnosciowej
wptywaja na to, jaki rodzaj podmiotu - krajowy czy zagraniczny - posiada wiekszo-
$ciowy pakiet akcji, i tym samym sprawuje kontrole i nadz6r nad funkcjonowaniem
banku oraz osobami nim zarzadzajacymi.

Celem artykutu jest ocena wptywu zrédta pochodzenia kapitatu wiekszosciowe-
go w bankach notowanych na Gietdzie Papieré6w Warto$ciowych w Warszawie na
spos6b funkcjonowania nadzoru korporacyjnego w tychze podmiotach. Autorki
koncentruja sie gtéwnie na odpowiedzi na pytanie, czy istniejg ré6znice w mecha-
nizmach nadzoru korporacyjnego w zaleznosci od tego, jaki kapital, krajowy czy
zagraniczny, reprezentuje gtdwny akcjonariusz danego banku.

Niniejsze opracowanie sktada sie ze wstepu oraz czesci teoretyczno-empiryczne;j.
W czesci teoretycznej okreSlono znaczenie struktury wtasnosci w problematyce
nadzoru korporacyjnego. Nastepnie przeanalizowano proces przemian struktu-
ry wtasnosciowej sektora bankowego w Polsce, akcentujac obecnos$¢ kapitatu za-
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granicznego w aktywach tego sektora oraz dokonujacy sie proces repolonizacji.
Empiryczna cze$¢ artykutu dotyczy zbadania implikacji Zrédta pochodzenia kapi-
tatu wiekszoSciowego na zréznicowanie mechanizméw nadzoru korporacyjnego
w bankach dziatajacych w Polsce. Badanie przeprowadzono na grupie 13 bankéw
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w podziale na ban-
ki z dominujacym udziatem inwestora krajowego oraz banki z wiekszosciowym
udzialem inwestora zagranicznego. Zwrocono szczegdlng uwage na Alior Bank S.A.
i Bank Pekao S.A., uczestnikdw procesu repolonizacji, w ktorych w przyjetym okre-
sie badawczym 2014-2018 nastgpita zmiana dominujacego akcjonariusza z inwe-
stora zagranicznego na inwestora krajowego.

1. Problematyka wlasnosci w kontekscie
nadzoru korporacyjnego w bankach

Nadzér korporacyjny w banku okresla zasady jego organizowania, funkcjonowa-
nia, a takze definiuje jego wewnetrzne i zewnetrzne relacje. W instytucjach ban-
kowych nadzér korporacyjny dotyczy fundamentalnych relacji miedzy wtascicie-
lami, kadra zarzadzajaca, zewnetrznymi organami nadzoru, klientami banku oraz
otoczeniem spotecznym. Obejmuje on strukture, w ramach ktérej ustalane s cele
tych podmiotéw gospodarczych oraz $rodki realizacji tych celéw, a takze sposoby
monitorowania jego wynikéw. Przedstawia takze istote stosowania dobrych prak-
tyk korporacyjnych i ich wptyw na zarzadzanie strategiczne, a takze na zarzadzanie
operacjami bankowymi, szczeg6lnie w zakresie zarzadzania ryzykiem i ich zgodno-
$ci z prawem?. Takie rozumienie nadzoru korporacyjnego jest zbiezne z definicja
tego pojecia opracowang przez Organizacje Wspdlpracy Gospodarczej i Rozwoju,
zgodnie z ktéra obejmuje ono relacje zachodzace pomiedzy kadra zarzadzajaca
dana jednostka gospodarcza a jej organami nadzorczymi, akcjonariuszami oraz in-
nymi interesariuszami.

Skuteczny nadzoér korporacyjny w instytucjach bankowych zalicza sie, obok sta-
bilno$ci makroekonomicznej oraz wysokiej jakosci regulacji nadzoru ostrozno-
$ciowego, do gtownych czynnikéw wptywajgcych na bezpieczenstwo i stabilnos$¢
catego systemu finansowego*. Ze wzgledu na cele makroekonomiczne i spoteczne,
jakie petnia te podmioty, mechanizmy nadzoru korporacyjnego® powinny zapewni¢

L OECD Principles of Corporate Governance, Organisation for Economic Co-operation and Development,
Paryz 2004, s. 11.

2 K. Misiotek, Determinants of corporate governance in banks, [w:] P. Urbanek (red.), Corporate Gover-
nance in the Banking Sector, University of Lodz, £6dz 2012, s. 72.

3 OECD Principles.., op. cit., s. 11.

4 WJ. Mc Donough, Issues in Corporate Governance, ,Current Issues in Economics and Finance” 2002,
Vol. 8, nr 8, s. 1-4.

5 Mechanizmy nadzoru korporacyjnego definiuje sie jako instytucje prawno-ekonomiczne, ksztaltowa-
ne pod wptywem proceséw politycznych, ktérych tworzenie umozliwia zarzadzanie, monitorowanie,
kontrole, nagradzanie oraz dyscyplinowanie zachowan wszystkich interesariuszy bankéw (a zwlasz-
cza cztonkéw naczelnego kierownictwa tych podmiotéw) oraz porzadkowanie relacji pomiedzy nimi.



Nr 1(78) 2020 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

przejrzystos$¢ sektora bankowego, zmniejszac ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem
tych podmiotéw gospodarczych i catej gospodarki oraz zréwnowazy¢ interesy sze-
rokiego kregu interesariuszy® zaangazowanych w dziatalno$¢ bankow’.

Mechanizmy nadzoru Korporacyjnego stuza ograniczeniu negatywnych konse-
kwencji wynikajacych z istnienia relacji agencji. Jej istotg jest oddzielenie wtasno-
$ci i kontroli (sprawowanej przez pryncypata) od funkcji zarzadzania (nalezacej do
agenta na mocy uprawnien przyznanych mu przez zwierzchnika)®, czego skutkiem
jest konflikt intereséw pomiedzy nimi wynikajacy z checi kazdej ze stron do mak-
symalizacji swoich korzys$ci®. Jednym z mechanizméw nadzoru korporacyjnego jest
struktura wtasnosci, stanowigca podstawe analizy systeméw nadzoru korporacyj-
nego i roli innych mechanizméw, zaréwno w przedsiebiorstwach, jak i bankach?®.
Istnieje kilka rodzajow struktury wlasnosci, ktérymi sg!1:

» wlasnos$¢ rozproszona, w ktdrej nie ma wtasciciela posiadajacego co najmniej
20% udziatoéw;

» wlasno$c¢ skoncentrowana, gdy jeden najwiekszy akcjonariusz dysponuje 20%-
50% udziatéw i gloséw spotki;

» wlasnos$¢ rodzinna, kiedy jedna osoba lub rodzina jest wiascicielem wiekszo$ci
udziatow i gtoséw spotki;

Skuteczne mechanizmy nadzoru korporacyjnego gwarantujg zréwnowazony i trwaty wzrost warto$ci
dla akcjonariuszy bankéw, przy jednoczesnej ochronie intereséw pozostalych stron zaangazowanych
w ich dziatalno$¢ [Por.: A. Shleifer; R.W. Vishny, 4 survey of corporate governance, ,The Journal of Fi-
nance” 1997, vol. LI, no. 2, s. 738; Z. Rezaee, T. Fogarty, Business Sustainability, Corporate Governance,
and Organizational Ethics, John Wiley & Sons Inc., New Jersey 2019, s. 396].

6 Na szczeg6lne znaczenie nadzoru korporacyjnego w sektorze bankowym zwraca uwage Komisja

Nadzoru Finansowego, czego wyrazem jest opracowanie dokumentu ,Zasady fadu korporacyjnego

dla instytucji nadzorowanych”. Zawarte w nim zalecenia stuza wzmocnieniu roli nadzoru korpora-

cyjnego w tych podmiotach, co w konsekwencji ma zapewni¢ prawidtowe funkcjonowanie rynku
finansowego oraz stabilno$¢, bezpieczenstwo i przejrzystos¢ tego rynku, przyczyni¢ sie do zwiek-
szania zaufania do rynku finansowego i ochrony jego uczestnikow, a takze zagwarantowac przestrze-
ganie regul uczciwego obrotu i zapewni¢ bezpieczenstwo $rodkéw pienieznych ulokowanych przez
klientéw. [KNF, Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych, https://www.knf.gov.pl/
knf/pl/komponenty/img/knf_140904_Zasady_ladu_korporacyjnego_22072014_38575.pdf (dostep:

15.02.2020)].

S. Sablik, Corporate governance w sektorze bankowym, ,Studia Ekonomiczne Akademii Ekonomicznej

w Katowicach” 2005, nr 34, s. 179-185.

8 W przypadku bankéw nastepuje zwiekszenie liczby zwigzkéw agencyjnych oraz przeniesienie ryzy-
ka i prawa do kontroli na wiekszy krag interesariuszy (M.Ch. Liem, Corporate Governance in Banking
Industry: An Explanatory Study, ,Research Journal of Finance and Accounting” 2016, vol. 7, nr 6, s. 32),
gdyz podmioty te w swojej dziatalnosci wykorzystuja nie tylko kapitaty otrzymane od wtascicieli, ale
przede wszystkim te powierzone przez deponentdw oraz wierzycieli [D. Carse, The importance of
corporate governance in banks, ,BIS Review” 2000, nr 24, s. 2].

9 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership

Structure, ,Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3, nr 4, s. 308.

M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spétkach gietdowych, Szkota Gléwna Handlowa

w Warszawie, Warszawa 2007, s. 67-70.

S. Rudolf, Nadzdr korporacyjny a struktura wtasnosci, [w:] S. Rudolf (red.), Strategiczne obszary nadzo-

ru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lédzkiego, L.6dz 2002,

s.192.

10

11
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* wlasnos$¢ panstwowa, w ktérej wtadze lokalne lub centralne sa wiascicielami
wiekszos$ci udziatow i gtosow spotki.

Struktura wtasnosci okresla miedzy innymi typ inwestora z punktu widzenia stop-
nia koncentracji akcji w jego rekach (akcjonariusz wiekszosciowy i mniejszoscio-
wy) i mozliwoséci sprawowania przez niego kontroli (akcjonariusz kontrolujgcy
i niekontrolujacy) oraz tozsamosci posiadaczy akcji (inwestor instytucjonalny lub
indywidualny, rodzina, panstwo itd.). Tym samym struktura wtasno$ciowa determi-
nuje site i sposéb oddziatywania akcjonariuszy na mozliwo$ci monitorowania ban-
ku i dyscyplinowania jego kierownictwa. Decyduje takze o rodzaju i efektywnoSci
wykorzystywanych mechanizméw nadzoru korporacyjnego. Stopienn koncentracji
wtasnosci oddziatuje na charakter przyjmowanej przez spotke perspektywy dzia-
tania: wybdr miedzy maksymalizacjq zysku w perspektywie krétkookresowej czy
tez stabilno$¢ w perspektywie dtugookresowej. Ostatecznie struktura wtasnosci
wplywa na cele nadzoru korporacyjnego i sposob mierzenia jego efektywnoscil?

Zaréwno struktura wiasnosci o charakterze rozproszonym, jak i skoncentrowa-
nym, wykazuje pewne zalety i wady'3. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze koncentracja akcji
w rekach jednego podmiotu stanowi bodziec do wiekszego zaangazowania w spra-
wy banku, w tym skuteczniejszego nadzoru nad dziatalno$cia kadry zarzadzajacej
i jej dyscyplinowania. Ponadto dominujacy akcjonariusze maja uprzywilejowana
pozycje w dostepie do danych na temat funkcjonowania banku i tym samym sa
zmotywowani do obecno$ci na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy i udziatu
w glosowaniach z uwagi na wieksza moc decyzyjna. Jednakze akcjonariusze wigk-
szo$ciowi moga wykorzystywac swoja pozycje w celu realizacji wiasnych korzysci,
co oddziatuje negatywnie na inwestoréw mniejszo$ciowych. Dotyczy to takich kwe-
stii, jak np. wykorzystywanie poufnych informacji w celu realizacji transakcji lub
ukrywanie czes$ci informacji, dokonywanie emisji akcji uprzywilejowanych w celu
zwigkszenia posiadanego pakietu akcji, wyptata dywidendy wbrew interesowi ban-
ku, manipulowanie kursami akgcji, transferowanie zyskéw za granice w przypadku
dominujacego udziatu inwestora zagranicznego, wybdr swoich przedstawicieli do
zarzadu lub rady nadzorczej, ktérzy beda prowadzili polityke sprzyjajaca domi-
nujacemu akcjonariuszowi. W przypadku wystepowania struktury rozproszonej
wptyw akcjonariuszy na decyzje podejmowane przez bank jest ograniczony, gdyz
w sytuacji znacznego oddzielenia wlasnos$ci od zarzadzania to kadra menadzerska
sprawuje faktyczny nadzér nad bankiem.

Na ryzyko wystgpienia negatywnych konsekwencji, wynikajacych z nadmiernej
koncentracji wtasnosci oraz niewtasciwych zachowan inwestoréw w polskim sek-
torze bankowym, zwraca uwage Komisja Nadzoru Finansowego w dokumencie
»Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych”. Przedstawione w nim
zalecenia m.in. wskazujg, ze akcjonariusze nie moge ingerowa¢ w sposéb sprawo-

12 K. Zalega, Nadzdér bankowy i corporate governance a konkurencyjnosé sektora bankowego, ,Bank i Kre-
dyt” 2003, nr 7, s. 48.

13 Por.: E. Klepczarek, Nadzdr korporacyjny a stabilnos¢ finansowa bankéw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2018, s. 39-43; M. Aluchna, Mechanizmy..., op. cit., s. 77.
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wania zarzadu, a ich dziatalno$¢ nie moze utrudnia¢ funkcjonowania tych instytu-
cji. Poza tym ograniczaja mozliwo$¢ przyznawania im osobistych uprawnien oraz
transferu aktywow do innych podmiotow!4

W kontekscie struktury wtasnosci o skoncentrowanym charakterze warto wspomnie¢
o mozliwych dwdch typach inwestoréw w zaleznosci od zZrédta pochodzenia kapita-
tu: inwestorach krajowych oraz zagranicznych, i konsekwencjach z tego wynikajgcych.
Ci ostatni mogg wykorzysta¢ swoja dominujacg pozycje do wykreowania zjawiska
okreslanego mianem tunnelling, czyli transferu zyskéw do ich sp6tki matki. W sytuacji
koniecznosci zredukowania dywidend wtasciciele zagraniczni mogg starac sie transfe-
rowac zyski w postaci rosnacych kosztéw ustug serwisowych swiadczonych filii przez
spotke matke. W przypadku inwestoréw zagranicznych, majacych dominujaca pozycje
w bankach dziatajacych w Polsce, zidentyfikowano kilka przypadkéw tunnelling, jed-
nakze nie byty one celem samym w sobie ich dziatalnoéci w Polsce?. Z kolei w przypad-
ku dominujacej pozycji inwestoréw krajowych w bankach, szczegélnie gdy gtéwnym
akcjonariuszem jest Skarb Panstwa, istnieje ryzyko ,upolitycznienia bankéw”, czyli wy-
korzystywania przewagi inwestoréw krajowych do realizacji decyzji politycznych.

2. Struktura wlasnos$ciowa sektora bankowego w Polsce
ijej przemiany

Przemiany wlasnos$ciowe w sektorze bankowym rozpoczety sie wraz z zapoczatko-
waniem gospodarki rynkowej w Polsce. Sektor bankowy jest bardzo dynamiczny,
podlega nieustannym przemianom, dlatego tez w blisko 30-letniej historii jego roz-
woju w gospodarce rynkowej w Polsce mozna wyrdznic kilka etapéw zmian jego
struktury wtasnosciowej, co prezentuje rysunek 1.

Rysunek 1. Etapy zmian struktury wlasnosciowej sektora bankowego w Polsce
w latach 1990-2019

1990- Prywatyzacja i komercjalizacja sanacyjna

1996

1997- | Konsolidacja administracyjna

2000

2000- | Konsolidacja rynkowa potgczona z inwestycjami zagranicznymi
2007

2007 Fuzje i przejecia jako efekt konsolidacji rynkowej

201 5_ wskutek globalnego kryzysu finansowego

2075- | Repolonizacja sektora bankowego

nadal

Zrédto: 1. Pyka, J. Cichy, A. Nocon, A. Pyka, Repolonizacja bankéw w Polsce. Przestanki, zatozenia i dylematy
zmian wtasnosciowych, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2018, s. 12.

14 KNF, Zasady tadu korporacyjnego..., op. cit.
15 K, Postrach, Should Polish banks be domesticated? [w:] P. Urbanek (red.), Corporate Governance...,
op. cit.,s. 128.



Nr 1(78) 2020 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Na pierwszych czterech etapach, czyli przez prawie 25 lat, istotna role w przemianach
wlasno$ciowych odgrywat kapitat zagraniczny, uczestniczac najpierw w procesie pry-
watyzacji poszczeg6lnych bankéw, a nastepnie w konsolidacji rynkowej sektora ban-
kowego. Intensywnemu naptywowi kapitatu zagranicznego towarzyszyto przekona-
nie o wysokiej efektywnosci i pozytywnych skutkach, jakie przyniesie on polskiemu
sektorowi bankowemu, przy jednoczesnej obawie o zbyt duze uzaleznienie od kapita-
tu zagranicznego w tak waznym dla gospodarki obszarze, jakim jest sektor bankowy.

Kapitat zagraniczny zasilat sektor bankowy w formie bezposrednich inwestycji za-
granicznych. Inwestorzy zagraniczni, przejmujac banki krajowe, jak réwniez two-
rzac banki z udziatem kapitatu zagranicznego, zmieniali nie tylko strukture wta-
sno$ciowa sektora bankowego w skali makro, ale réwniez strukture wtasno$ciowa
poszczego6lnych bankéw. Banki byty poddawane procesowi prywatyzacji w celu ich
unowocze$nienia, dokapitalizowania, jak réwniez poprawy efektywnos$ci zarza-
dzania'®. Pod koniec lat 90. ubiegtego wieku inwestorzy zagraniczni kontrolowali
blisko potowe aktywoéw bankéw dziatajgcych w Polsce. W kolejnych latach inwesto-
rzy zagraniczni z roku na rok dysponowali coraz wyzszym udziatem w aktywach
polskiego sektora bankowego, ktéry w latach 2005-2007 uksztattowat sie na po-
ziomie okoto 70%, a w 2008 roku osiggnat rekordowy poziom wynoszacy 72,3%".
W efekcie zaangazowania inwestoréw zagranicznych banki dziatajace w Polsce byty
przede wszystkim spotkami zaleznymi, tzw. subsidiaries, w ramach zagranicznych
grup kapitatowych. Banki nalezace do kapitatu zagranicznego miaty skoncentrowa-
ng strukturg wtasnosciowa.

Po 2008 roku rola inwestoréw zagranicznych polegata na dokonywaniu fuzji i prze-
je¢, jednakze znaczaco zmienit sie ich charakter. Jak zauwazyta A. Wieczorek, o ile
przed 2008 rokiem w sektorze bankowym obserwowano przejmowanie przez od-
dzialy zagraniczne filii dziatajacych w Polsce (w efekcie czego nastepowaty przede
wszystkim zmiany w strukturze akcjonariatu bankéw z kapitatem zagranicznym),
to po wybuchu ostatniego kryzysu finansowego dominowaty fuzje i przejecia mie-
dzy bankami komercyjnymi dziatajacymi w Polsce, ktérych czestotliwo$¢ znacznie
sie nasilita po 2009 roku'®. Fuzje i przejecia byty efektem konsolidacji rynkowej
wskutek globalnego kryzysu finansowego. Doprowadzito to do spadku liczby ban-
kéw dziatajgcych w Polsce oraz zmniejszania sie udziatu inwestoréw zagranicznych
w aktywach sektora bankowego.

Po latach kluczowej roli w przemianach wtasnos$ciowych odgrywanej przez inwe-
storéw zagranicznych, ich miejsce zajgt Skarb Panstwa jako gtéwny organizator tzw.
repolonizacji sektora bankowego. Repolonizacja jest koncepcjga wynikajaca z prze-
konania o nadmiernym uzaleznieniu sektora bankowego od kapitatu zagranicz-

161, Wectawski, Przeksztatcenia polskiego systemu bankowego w latach 1989-2014, ,Annales Universita-
tis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia” 2015, vol. 49, nr 1, s. 194.

17" A. Kotowicz, Raport o sytuacji bankéw w 2008 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa
2009, s. 34.

18 A. Wieczorek, Charakterystyka fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym, ,Bank i Kredyt” 2018,
vol.49,nr 2,s.176.
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nego'®. Idea repolonizacji pojawita sie po doswiadczeniach ostatniego globalnego
kryzysu finansowego, kiedy wystapily problemy finansowe inwestoréw zagranicz-
nych na ich rodzimych rynkach. Wiele bankéw bedacych wtasnoscia kapitatu zagra-
nicznego ograniczato akcje kredytowa w Polsce zgodnie z polityka kredytowa catej
grupy kapitatowej, co byto niekorzystne dla polskiej gospodarki. Powroécita wiec
kwestia negatywnego wpltywu wysokiego udziatu kapitatu zagranicznego w sekto-
rze bankowym na gospodarke kraju przyjmujacego?°.

Rysunek 2. Struktura wlasnosciowa sektora bankowego w Polsce w latach 1995-2018
(% udzial w aktywach sektora bankowego)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Kotowicz, Sytuacja sektora bankowego w 2018 roku, Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2019, s. 8; A. Kotowicz, Raport o sytuacji bankéw w 2017 roku,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2018, s. 19; A. Kotowicz, Raport o sytuacji bankéw
w 2012 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013, s. 22; A. Kotowicz, Raport o sytuacji
bankéw w 2008 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 34; Sytuacja finansowa
bankéw w 2003 r. Synteza, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2004, s. 34.

Nalezy zaznaczy¢, ze repolonizacja nie wyklucza kapitatu zagranicznego w struk-
turze wtasno$ciowej bankow, ale wyklucza jego dominujacg pozycje. Mozliwa jest
rozproszona struktura witasnosciowa z udzialem inwestora zagranicznego lub
skoncentrowana struktura, ale z dominujgca pozycja kapitatu krajowego. Repoloni-
zacje mozna zatem rozumiec¢ jako zamiane dominujacego udziatowca zagraniczne-
go na inwestora Krajowego, co jest zwigzane ze skoncentrowang strukturg wtasno-
$ci opartg na kapitale krajowym?1,

Poczatek procesu repolonizacji datuje sie na 2014 rok, kiedy PKO BP S.A. przejat
Nordea Bank Polska S.A. nalezacy do skandynawskiego inwestora Nordea AB. Fuzja
operacyjna obu bankéw nastapita w 2015 roku. Przebieg procesu repolonizacji za-
prezentowano na rysunku 3.

19 1. Pyka, J. Pyka, Przestanki i dylematy repolonizacji bankéw krajowych, ,Zeszyty Naukowe Politechniki
Slaskiej. Organizacja i Zarzadzanie” 2017, z. 108, nr kol. 1983, s. 350.

20 M. Iwanicz-Drozdowska, W.L. Jaworski, A. Szelaggowska, Z. Zawadzka, Bankowos¢. Instytucje, operacje,
zarzqdzanie, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2017, s. 51-52.

21 K. Postrach, Should Polish..., op. cit.,s. 127.
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Rysunek 3. Proces repolonizacji - 0$ czasu

Przejecie Nordea Nabycie Przejecie Raiffeisen-
Bank Polska S.A. MeritumBank S.A. Leasing Polska S.A.
przez PKOBP S.A. przez Alior Bank S.A. przez PKO Leasing S.A.
2014-2015 -l potowa 2015, - grudzien 2016 r.
() () () () () o
Przejecie Nabycie podstawowej Przejecie
Alior Banku S.A. dziatalnosci Pekao S.A. przez
przez PZU S.A. Banku BPH S.A. PZU S.A.i PFR
maj 2015 r. przez Alior Bank S.A. - czerwiec 2017 r.

—marzec 2016.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: I. Pyka, J. Cichy, A. Nocor, A. Pyka, Repolonizacja bankéw...,
op. cit.,, s.189-213.

W maju 2015 roku Alior Bank S.A., nalezacy od 2008 roku, tj. od chwili swego po-
wstania, do Grupy Carlo Tassara, zostat przejety przez PZU S.A., w ktérym dominu-
jacym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa. Przejecie to nie tylko zmienito strukture
wtasnosciowa Alior Banku z dominujacego inwestora zagranicznego na krajowego,
ale byto jednocze$nie kamieniem milowym w procesie repolonizacji. W jego wyniku
nastapito zaréwno zwiekszenie udziatu inwestoréw krajowych w aktywach sektora
bankowego w Polsce, jak tez transakcja ta zintensyfikowata proces repolonizacji.
0d 2015 roku PZU S.A. realizuje swoja strategie budowania grupy bankowej o duzej
skali i rentownoSci za posrednictwem Alior Banku S.A., ktéry to dokonuje fuzji jako
bank z polskim kapitatem??. Kazda transakcja w sektorze bankowym z udziatem
Alior Banku S.A. powoduje, Ze zmienia sie struktura wtasnos$ciowa catego sektora
bankowego w Polsce w kierunku umacniania sie kapitatu krajowego?3.

Przetlomowym momentem w procesie repolonizacji byt 2017 rok, w ktéorym PZU
S.A. i Polski Fundusz Rozwoju S.A. nabyli Bank Pekao S.A. od wtoskiego inwestora
UniCredit S.p.A. Range tej transakcji i jej wptyw na zmiane struktury wtasnosciowej
sektora bankowego w Polsce podkresla fakt, ze Bank Pekao S.A. byl drugim pod
wzgledem wielkos$ci aktywoéw bankiem w Polsce. W zwigzku z przejeciem w czerw-
cu 2017 r. kontroli nad Bankiem Pekao S.A. przez kapitat polski doszto do istot-
nej zmiany struktury wtasnosciowej nie tylko w banku, ale takze w sektorze ban-
kowym. Udzial kapitatu zagranicznego w aktywach sektora obnizyt sie znaczaco
w ciggu jednego roku. Jak wynika z danych Komisji Nadzoru Finansowego, po raz
pierwszy od 1998 roku udzial inwestoréw krajowych w aktywach sektora prze-
wyzszy} udziat inwestoréw zagranicznych, i wynidst 54,5% na koniec 2017 roku?4,

22 W drugiej potowie 2015 roku nastgpita fuzja prawna i operacyjna Alior Banku S.A. i Meritum Banku
S.A. W 2016 roku Alior Bank S.A. kontynuowal dziatalno$¢ akwizycyjna i przejal podstawowa
dziatalno$¢ banku BPH S.A.

2% 1. Pyka, ]. Cichy, A. Nocon, A. Pyka, Repolonizacja bankéw..., op. cit., s. 199.

24 A, Kotowicz, Raport o sytuacji bankéw w 2017 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa
2018, s. 20.
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Repolonizacja nie miataby szans powodzenia w oparciu o prywatny kapitat kra-
jowy. Wymaga ona nie tylko wsparcia politycznego, ale takze wspotpracy rzadu,
NBP oraz KNF w celu zgromadzenia kapitatu finansowego, ludzkiego i usprawnie-
nia przejec¢ czy fuzji bankowych?®. Z drugiej jednak strony, istotne zaangazowanie
Skarbu Panstwa w sektorze bankowym, poprzez dominujacy udziat wiascicielski
w najwiekszych podmiotach na rynku finansowym, zostato zidentyfikowane przez
Komisje Nadzoru Finansowego jako jedno z wielu wyzwan, przed jakimi stoi sektor
bankowy w Polsce w nadchodzacych latach.?®

Tabela 1. Banki notowane na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w 2018 roku

Banki z dominujacym

Banki z dominujacym kapitatem polskim kapitatem zagranicznym

Nazwa banku Gléwny akcjonariusz Nazwa banku Glowny akcjonariusz
. Santander Bank
PKO BP S.A. (PKO) Skarb Panistwa Polska S.A. (SPL) Banco Santander S.A.
Bank Polska Kasa ING Bank Slaski S.A.
A k N.V.
Opieki S.A. (PEO) PZUS.A (ING) ING Ban
Alior Bank S.A. (ALR) PZU S.A. mBank S.A. (MBK) Commerzbank AG

Narodowy Fundusz

Bank Ochrony Ochrony Srodowiska | Bank Millennium S.A. Banco Comercial
Srodowiska S.A. (BOS) | i Gospodarki Wodnej (MIL) Portugues S.A.
(NFOSiGW)
Getin Noble Bank S.A. Leszek Cz_arnec.kl Bank Hand_lowy Citibank Overseas
(GNB) z podmiotami w Warszawie S.A. Investment
zaleznymi (BHW) Corporation
Leszek Czarnecki
Idea Bank S.A.(IDA) z podmiotami
zaleznymi BNP Paribas Bank BNP Paribas S.A.
z podmiotami
: Polska S.A. (BNP) . .
Getin Holding S.A. Leszek Czarnecki zaleznymi
z podmiotami
(GTN) . .
zaleznymi

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.

Po wielu przemianach wiasno$ciowych na koniec 2018 roku ostatecznie w rekach
inwestoréw krajowych byto 53,6% aktywow sektora bankowego, ktérzy jedno-
cze$nie kontrolowali trzynascie bankéw komercyjnych oraz caty segment bankéw

25 1. Pyka, ]. Pyka, Przestanki i dylematy repolonizacji..., op. cit., s. 352.
26 A, Kotowicz, Sytuacja sektora bankowego w 2018 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warsza-
wa 2019, s. 20.
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spoétdzielczych. Osiem bankéw komercyjnych znajdowato sie pod kontrola Skarbu
Panstwa. Z kolei inwestorzy zagraniczni dysponowali dziewigtnastoma bankami ko-
mercyjnymi oraz wszystkimi oddziatami instytucji kredytowych. Sposréd 32 ban-
kéw komercyjnych dziatajacych w Polsce trzynascie jest notowanych na Gietdzie
Papieré6w Warto$ciowych (tabela 1). Odpowiadaja one za 70,9% aktywdéw sektora
bankowego, za$ ich taczna warto$¢ rynkowa stanowita 33,0% wartoSci rynkowej
wszystkich spotek krajowych notowanych na GPW na koniec 2018 roku?’. Banki te
sa przedmiotem analizy niniejszego artykutu.

3. Nadzor korporacyjny a typ udziatlowca bankéw notowanych
na Gieldzie Papieréw w Wartosciowych w Warszawie
w Swietle badan empirycznych w latach 2014-2018

Badanie zostato przeprowadzone na prébie 13 bankéw notowanych na Gietdzie Pa-
pier6w Warto$ciowych w Warszawie?® w latach 2014-2018. Wybo6r wskazanego
piecioletniego okresu badawczego byt podyktowany faktem, Ze w tym czasie miaty
miejsce najwazniejsze transakcje rynkowe, ktore przyniosty zmiane dominujacego
akcjonariusza z inwestora zagranicznego na inwestora krajowego w dwdch licza-
cych sie bankach - Alior Banku S.A. (2015) i Banku Pekao S.A. (2017). Potozono
szczegOlny nacisk na analize tych podmiotéw, aby wyodrebni¢ zmiany i réznice,
jakie wystapity wskutek zmiany akcjonariusza wiekszos$ciowego. Préba badawcza
zostata podzielona na dwie grupy: banki z dominujacym udziatem inwestora krajo-
wego (pierwsza grupa podmiotéw) oraz banki z wiekszosciowym udziatem inwe-
stora zagranicznego (druga grupa podmiotéw) - tabela 2.

Gltownym zZrédiem informacji wykorzystanych w badaniu byly dane upublicznione
na stronach internetowych badanych podmiotéw, a zwtaszcza w raportach rocz-
nych i sprawozdaniach z dziatalnos$ci rady nadzorczej. Analizie zostaly poddane ta-
kie mechanizmy nadzoru korporacyjnego, jak: struktura wtasnosci, walne zgroma-
dzenie akcjonariuszy (WZA), rada nadzorcza (w tym Komitety funkcjonujace przy
tym organie) oraz zarzad.

Alokacje uprawnienn wtasnosciowych pomiedzy wtascicielami bankéw obrazuje
struktura wtasnosci, ktéra przedstawia udziat poszczeg6lnych akcjonariuszy w ka-
pitale i kontroli nad tymi podmiotami. Odzwierciedla ona site i rodzaj wptywu po-
siadacza akcji na funkcjonowanie banku (tabela 3).

27 Ibidem,s.91i18.

28 7 analizy wytaczono dwa banki zagraniczne (Banco Santander SA, UniCredit SpA) z uwagi na mata
poréwnywalno$¢ danych (rozbiezno$ci pomiedzy prawodawstwem Kkraju macierzystego a regu-
lacjami obowigzujacymi na rynku regulowanym w Polsce oraz jednopoziomowy model nadzoru,
charakteryzujacy sie wystepowaniem w tych podmiotach jednego organu witadzy - rady dyrektoréw,
pelniacej zar6wno funkcje nadzorcza jak i zarzadzajaca).
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Tabela 2. Podzial proby badawczej z uwagi na rodzaj inwestora dominujacego

Rodzaj inwestora dominujacego

Rok

krajowy

zagraniczny

2014

BOS, GTN, GNP, IDA, PKO

ALR, PEO, MIL, BHW, BNP, ING,
MBK, SPL

2015 ALR, BOS, GTN, GNP, IDA, PKO

PEO, MIL, BHW, BNP, ING, MBK,
SPL

2016 ALR, BOS, GTN, GNP, IDA, PKO

PEO, MIL, BHW, BNP, ING, MBK,
SPL

2017 |ALR, PEO, BOS, GTN, GNP, IDA, PKO

MIL, BHW, BNP, ING, MBK, SPL

2018 |ALR, PEO, BOS, GTN, GNP, IDA, PKO

MIL, BHW, BNP, ING, MBK, SPL

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.

Tabela 3. Struktura wlasnosci badanych bankoéw: min-max ($rednia arytmetyczna),

[odchylenie standardowe]

Charaktery- Inwestorzy Kkrajowi Inwestorzy zagraniczni

styka rady

nadzorczej | 2014° | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
l‘:ﬁ:‘z’;;::g;’g;a 13 | 14 | 13 | 1-3 | 1-4 | 1-3 | 13 | 1-3 | 1-3 | 1-4
ych co najmnie; | 28 | @7 | @29 [ @3 | @) 49 |09 | 19 | @0 | 08
5% akdji [091 | [1] | (o8] | [1] | [L1] | [0,7] | [0,7] | [0,7] | [0,6] | [1,2]
St(’p?elm?pr}o' 12-57 | 24-63 | 23-64 | 23-61 | 23-56 | 19-60 | 5-46 | 5-56 | 5-36 | 7-71
Zil{lall?iojvil;u 33,7) | (244) | (39,5) | (453) | (41,1) | (32,5) | (25,1) | (26:3) | (21,7) | (28,2)
(%P [16,2] | [157] | [15,6] | [15] | [13,3] | [159] | [127] | [159] | [10,2] | [22,2]
Udziat akcjona-
riusza dominuja- | 31-81 | 20-76 | 29-77 | 20-77 | 20-77 | 26-75 | 50-88 | 40-88 | 50-88 | 50-89
cegow kapitale | (56,4) | (49,1) | (50,1) | (46,1) | (47,7) | (61,5) | (68,2) | (66,8) | (71.2) | (70,9)
zaktadowym [17,6] | [20,5] | [18.2] | [19,7] | [20,7] | [17,7] | [139] | [16,3] | [12,4] | [12,6]
(w %)
Udziat drugiego
akcjonariusza 4-8 5-7 | 5-10 | 8-13 | 3-13 | 4-8 | 4-10 | 4-10 | 3-9 4-9
dominujacego | (59) | (62) | (77) | 98) | (71) | 58) | 57) | (62) | (62) | (5.8)
w kapitale zakta-| [1,6] | [0,9] | [19] | [L7] | [3.6] | [L6] | [L9] | [23] | [21] | [22]
dowym (w %)

a 7z wylaczeniem BNP z uwagi na brak danych z tego roku; ¥ udzial akcjonariuszy posiadajacych mniej
niz 5% kapitatu zaktadowego (free float)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.
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W obu grupach bankéw liczebno$¢ podmiotéw posiadajacych powyzej 5% ogdlnej
liczby wyemitowanych akcji byta zblizona, przy czym $rednia liczba tych akcjona-
riuszy byta wyzsza w bankach z wiekszo$ciowym udziatem inwestora krajowego?°.
Wieksza liczba inwestoréw posiadajacych co najmniej 5% kapitatu zaktadowego
nie przetozyta sie jednak na mniejsze rozproszenie wtasnosci w tych podmiotach,
o czym Swiadczyt nizszy udziat akcji znajdujacych sie we free float w latach 2014
i2016-2018.

Jednocze$nie w bankach z dominujacym udziatem inwestora zagranicznego wyste-
powata wieksza koncentracja akcji w rekach tego akcjonariusza i wynosita srednio
0d 61,5% do 71,2%. Kontrole nad tymi podmiotami sprawowaty zagraniczne insty-
tucje bankowe, tworzace duze grupy kapitatowe dziatajace w skali globalnej: Banco
Comercial Portugues (MIL), Citigroup (BHW), UniCredit (PEO - do 2016 r.), BNP
Paribas (BNP), ING Groep (ING), Commerzbank (MBK), Banco Santander (SPL).

Udziat inwestora polskiego, bedacego gtéwnym akcjonariuszem, w kapitale zakta-
dowym wynosit $rednio od 46,1% do 56,4%, przy czym zauwazalne byto wieksze
zréznicowanie tej grupy pod wzgledem udziatu dominujacego akcjonariusza. Naj-
wieksza koncentracja akcji w rekach wiekszo$ciowego akcjonariusza wystepowa-
ta w IDA ($rednio 77,4% w latach 2014-2018), a najnizsza w PEO (20% w latach
2017-2018). Wiascicielami akcji bankéw zaliczanych do tej grupy byt Skarb Pan-
stwa (bezposrednio - PKO i pos$rednio przez PZU S.A. - ALR od 2015 r. i PEO od
2017 1), osoba fizyczna (GTN, GNB i IDA) oraz Narodowy Fundusz Ochrony Srodo-
wiska i Gospodarki Wodnej (BOS).

W bankach ALR i PEO w dwoch pierwszych latach po wykupieniu wiekszoSciowego
pakietu akcji przez polskiego inwestora zwiekszyta sie liczba podmiotéw posiada-
jacych co najmniej 5% akcji i jednoczes$nie zmniejszeniu ulegt poziom koncentracji
wtasnosci w rekach tych akcjonariuszy, a takze nastapit spadek udziatu podmiotu
dominujacego w kapitale zakltadowym3. Z jednej strony, wiekszy stopien rozpro-
szenia kapitalu w tych podmiotach moze skutkowa¢ mniejsza aktywnoscig wsréd
posiadaczy akcji bankéw, zwlaszcza w zakresie nadzorowania kadry zarzadzaja-
cej®, Z drugiej, ostabieniu moze ulec konflikt agencyjny pomiedzy akcjonariuszami
wiekszo$ciowymi i mniejszoSciowymi, a takze zmniejsza sie ryzyko promowania
przez dominujacych inwestoréw prywatnych Kkorzysci ze sprawowania kontroli
kosztem intereséw spétki lub innych interesariuszy32.

29 W latach 2014-2018 tylko w jednym banku z tej grupy (IDA) wystepowat jeden podmiot posiadajgcy

wiecej niz 5% kapitatu zaktadowego (z wytaczeniem 2017 r. - dwa banki: IDA i GNB).

30 W ALR od 2017 r. mozna zauwazy¢ wzrost udziahu akcji posiadanych przez PZU S.A. i jednoczesnie
spadek udziatu akcji we free float. W przypadku PEO dane dotyczace struktury wtasnosci sa dostepne
za pierwsze dwa lata po zmianie gtéwnego akcjonariusza.

31 N. Azoury, A. Azouri, E. Bouri D. Khali, Ownership concentration, ownership identity,and bank perform-

ance, ,Banks and Bank Systems” 2018, vol. 13, no. 1, s. 62.

PK. Ozili, 0. Uadiale, Ownership concentration and bank profitability, ,Future Business Journal” 2017,

vol. 3, no. 2,s.159-162.

32
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Miejscem reprezentacji interesow wtascicieli bankéw jest walne zgromadzenie akcjo-
nariuszy, podczas ktérego realizuja oni przystugujace im uprawnienia korporacyjne.
Podczas jego spotkan obecni na nim akcjonariusze moga decydowac (poprzez udziat
w gltosowaniu) o najwazniejszych sprawach dotyczacych funkcjonowania banku i jego
akcjonariuszy, podejmowac uchwaty zezwalajace zarzadowi na dokonywanie okreslo-
nych czynnosci, wptywac¢ na sktad jego organéw i wybor zewnetrznego audytora, pet-
ni¢ funkcje nadzorcze (np. poprzez zatwierdzanie rocznych sprawozdan), wymienia¢
informacje i poglady z innymi akcjonariuszami lub przedstawicielami organéw banku
czy tez decydowact o innych sprawach objetych porzadkiem obrad?.

Tabela 4. Spotkania zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy w latach 2014-2018

Inwestorzy krajowi Inwestorzy zagraniczni
Wyszczegélnienie
20142 |2015"| 2016|2017 | 2018 | 20147 | 20157 | 2016 | 2017 | 2018

g |Jedno 4 6 | 6 | 6 | 5 | 7 6 | 6| 6 | 6
g | spotkanie
§. Dwa
© . 0 0 0 1 2 0 1 1 0 0
& | spotkania
N
=
5 | Brak 1 0 o oo 1] 0 0] o]l o0

informacji
S Max 55,3 | 56,3 | 54,1 | 54,6 | 584 | 51,7 | 73,2 | 70,3 | 75,0 | 76,7
2, | Min 77,5 | 77,2 | 855 | 80,2 | 81,8 | 84,7 | 96,3 | 90,3 | 959 | 90,2
& | éredni
g |Srednia 669 | 67,2 | 69,5 | 698 | 67,9 | 767 | 831 | 829 | 859 | 84,8
03) arytmetyczna
4 .
2 |Odchylenie | o1 1 100 | 108 | 91 | 7.6 | 120 | 75 | 66 | 68 | 48

standardowe

a W 2014 r. informacja nie byta udostepniana przez BNP i IDA; ® w 2015 r. informacja nie byta udostep-
niana przez IDA; ¢ jako poziom obecnosci akcjonariuszy na ZWZA przyjeto najwyzszy udziat waznych
gloséw oddanych na danym ZWZA w ogdlnej liczbie glosow.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji publikowanych na stronach internetowych bada-
nych bankéw.

Wyniki badan (tabela 4) dotyczace liczby spotkan wiascicieli bankéw w ramach
zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy (ZWZA) w obu grupach bada-
nych podmiotéw sa zblizone. W wigkszo$ci badanych bankéw odbywaty sie one raz
w roku®#, co wynika z przepiséw kodeksu spétek handlowych (art. 395 § 1 KSH)3®.

33 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spétce akcyjnej, Wydawnic-
two C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 521-556.

3% Spotkania zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktére odbyty sie dwa razy w roku,
stanowily wznowienie ZWZA po przerwie.

35 Ustawa z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz.U. 2000 Nr 94 poz. 1037.
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Wieksze zréznicowanie pomiedzy badanymi podmiotami mozna zaobserwowac
w obszarze frekwencji na ZWZA. W bankach z dominujacym udziatem inwestora
krajowego $redni udziat akcjonariuszy w spotkaniach ZWZA byt nizszy w catym
badanym okresie (tj. 66,9%-69,8%) w poréwnaniu do drugiej grupy podmiotéw
(tj- 76,7%-85,9%). Potwierdza to wieksza aktywnos$¢ inwestor6w w sprawowaniu
nadzoru w przypadku wystepowania skoncentrowanej struktury wtasnosci.

W przypadku PEO zmiana typu udziatowca dominujacego wptyneta na mniej-
szg obecno$¢ akcjonariuszy na ZWZA. W latach 2014-2016 frekwencja wynosita
70,3%-73,2%, a w kolejnych dwéch latach spadta do poziomu odpowiednio: 69,9%
i 63,0%. Taka zmiana nie wystapita w ALR, jednakze udziat akcjonariuszy tego ban-
ku w ZWZA po przejeciu przez PZU S.A. ksztattowat sie ponizej Sredniej frekwen-
cji obliczonej dla bankéw z wiekszo$ciowym udziatem inwestora polskiego (tj. od
51,7% w 2014 r. do 61,8% w 2018 r.).

Tabela 5. Spotkania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w latach 2014-2018

Inwestorzy krajowi Inwestorzy zagraniczni
Wyszczegdlnienie
20142 | 2015° | 2016 | 2017 | 2018 | 20142 | 2015" | 2016 | 2017 | 2018
Brak spotkan 2 3 2 1 3 5 6 5 5 4
Jedno 2 1 1 | 4 2 0| o 2|11
= spotkanie
4
-
g Dwa 0 102 |1 2 | 1 1,0 | 0 | o0
2 spotkania
R —
B | Powyzej
3 | 2 spotkarh 0 1 1 1 0 1 0 0 0 1
Brak 1 oo oo | 1|0 | 0o/ o0 o
informacji
< Max 60,7 | 549 | 51,9 | 55,6 | 43,2 | 5555 | 90,3 | 854 | 83,6 | 83,0
2 | Min 77,3 | 832 | 844 | 76,1 | 780 | 79,2 | 97,6 | 96,0 | 83,6 | 97,2
& | $redni
g | Srednia 69,0 | 678 | 71,9 | 645 | 641 | 67,4 | 940 | 90,7 | 83,6 | 92,4
g arytmetyczna
i .
g |Odchylenie |5 1 142 | 125 | 76 | 17| 109 | 52 | 75 | - | 65
standardowe

a W 2014 r. informacja nie byta udostepniana przez BNP i IDA; ® w 2015 r. informacja nie byta udostep-
niana przez IDA; ¢ jako poziom obecnosci akcjonariuszy na ZWZA przyjeto najwyzszy udziat waznych
gloséw oddanych na danym ZWZA w ogdlnej liczbie glosow.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji publikowanych na stronach internetowych bada-
nych bankéw.
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Nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy (NWZA) rzadziej zwotywane
byto w bankach kontrolowanych przez inwestora zagranicznego (tabela 5), przy
czym obecno$¢ wiascicieli na spotkaniach tego organu byta wieksza (z wyjatkiem
roku 2014) i wynosita $rednio 77%-94%. Wyzsza frekwencja akcjonariuszy na
ZWZA oraz NWZA w tej grupie bankéw sprawia, Ze wieksza cz¢$¢ z nich ma mozlIi-
wosc¢ realizacji przystugujacych im praw z akcji, a tym samym wptywania na uchwa-
ly podejmowane przez ten organ, decydujace o najwazniejsze kwestiach zwiaza-
nych z funkcjonowaniem badanych bankéw.

W podmiotach przejetych przez inwestoréw krajowych mozna zauwazy¢ podobne
prawidtowosci. W przypadku ALR zmiana typu gtéwnego akcjonariusza wptyneta
na spadek $redniego udziatu wtascicieli w NWZA z 59,6% w 2014 r. (3 spotkania)
na 57,6% w latach 2015-2018 (10 spotkan). Z kolei w PEO w latach 2014-2016,
w ktérym dominujagcym akcjonariuszem byt inwestor zagraniczny, nie odbywaty sie
NWZA. Po wykupieniu wiekszoSciowego pakietu akcji przez PZU S.A. nadzwyczaj-
ne spotkanie tego organu zwotane zostato wytacznie w 2017 r. Frekwencja na nim
wyniosta 70,3%, a jej poziom miescit sie w przedziale wyznaczonym przez warto$¢
min (55,6%) i warto$¢ max (76,1%) dla tej grupy podmiotéw w badanym roku.

W badanych podmiotach wystepuje dwupoziomowy model nadzoru, charaktery-
zujacy sie rozdzieleniem funkcji kontrolnych polegajacych na sprawowaniu statego
nadzoru nad dziatalno$cia banku (nalezacej do rady nadzorczej) od wtadzy zarzad-
czej i wykonawczej (sprawowanej przez cztonkéw zarzadu)3®. Pierwszy z tych or-
ganow stuzy reprezentacji intereséw akcjonariuszy?’, dlatego prawo do powolywa-
nia i odwolywania cztonkéw rady nadzorczej przystuguje akcjonariuszom podczas
walnego zgromadzenia. Gt6wnym obowigzkiem rady nadzorczej jest monitorowa-
nie w imieniu wtascicieli dziatann podejmowanych przez kadre zarzadzajaca, w tym
zgodno$ci podejmowanych przez nig decyzji z obowiazujacymi przepisami praw-
nymi i realizowang przez bank strategig®. W zwigzku z tym, cztonkowie organu
nadzorujgcego powinni odznaczac sie wysokimi kwalifikacjami i odpowiednim do-
$wiadczeniem, a takze rozumie¢ swoja role w sprawowaniu skutecznego nadzoru
korporacyjnego, a przez to rozsadnie i rzetelnie ocenia¢ sprawy banku oraz dziata-
nia zarzadu®°.

Z danych zawartych w tabeli 6 wynika, ze banki z dominujgcym udziatlem inwestora
krajowego miaty mniej liczng rade nadzorcza w poréwnaniu z bankami z wiekszo-
$ciowym udzialem inwestora zagranicznego, przy czym mozna zauwazy¢ rokroczny
wzrost Sredniej liczebnosci tego organu w obu grupach podmiotéw. W pierwszej

36 H.Y.C. Tan, The One-Tier and Two-Tier Board Structures and Hybrids in Asia - Convergence and What
Really Matters for Corporate Governance, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=2140345, (dostep: 03.08.2019).

37 PM. Madhani, Diverse Roles of Corporate Board: A Review of Various Corporate Governance Theories,
,The IUP Journal of Corporate Governance” 2017, vol. 16, nr 2, s. 8.

38 M. Marcinkowska, Corporate governance w bankach. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Uniwersytetu

Lédzkiego, Lodz 2014, s. 188.

Basel Committee on Banking Supervision, Corporate governance principles for banks, Bank for Inter-

national Settlements, Basel 2015, s. 13.
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Tabela 6. Sklad rady nadzorczej badanych bankow: srednia arytmetyczna (mediana),
[odchylenie standardowe]

Charaktery- Inwestorzy krajowi Inwestorzy zagraniczni
styka rady

nadzorczej?® 2014" | 2015° | 2016 | 2017 | 2018 | 2014 | 2015° | 2016 | 2017 | 2018
Liczba 6,6 6,7 7,0 7,8 7,9 97 | 10,1 | 10,1 | 10,3 | 10,7
wszystkich (5) ™ |75 | 8 ® | (10) | (10) | (10) |(10,5)|(11,5)

cztonkéwrady | [2,2] | [L4] | [L7] | [18] | [13] | [21] | [18] | [18] | [L9] | [2,0]

Udziat niezalez- | 30,2 | 51,1 | 60,8 | 57,8 | 59,8 | 42,5 | 36,6 | 438 | 386 | 39,3
nych cztonkéw | (40,0) | (57,1) | (61,3) | (55,6) | (57,1) | (50,0) | (41,7) | (42,9) | (38,1) | (38,1)
rady (w %) [28,3] | [15,8] | [23.2] | [18,3] | [19,1] | [19,6] | [19,0] | [12,0] | [14,4] | [14,2]

Udziat obcokra- | 0,0 | 42 | 00 | 00 | 00 | 47,2 | 404 | 49,0 | 49,7 | 489
jowcéw wradzie | (0,0) | (0) | (0,0) | (0,0) | (0,0) | (50,0)|(45,5)|(50,0)  (50,0) | (50,0)
(w %) [0,0] |[10,2]| [0,0] | [0,0] | [0,0] | [10,1] [181]] [57] | [5.9] | [10,7]

44 | 128 | 105 | 156 | 171 | 185 | 183 | 21,7 | 181 | 16,6
(0,0) | (7.1) | (134) | (14,3) | (14,3) | (16,7) | (16,7) | (20,0) | (18,3) | (16,7)
[9,9] | [15,8] | [88] | [98] | 10,5] | [9,6] | [8.6] | [7.9] | [8,0] | [7.,5]

Udziat kobiet
w radzie (w %)

fii?ﬁi:éf“aim'ta' 68 | 57 | 52 | 51 | 48 | 01 01 | 01 | 00 | 00
conkéw rady | (10) [ (1) [ (49) | (49) | (42) | (0,0) | (0,0) | (0,0) | (00) | (00)
(w %)de Yol 1651 | 163] | [57] | [5.6] | [54] | [0,2] | [0.2] | [0,2] | [0,0] | [0,0]

3,2 33 3,3 3,3 3,3 3,3 3,4 3,4 3,5 3,5
(3 ) I B < I <) I A <) I B ) B ) I R ) I B C B A )|
(111 | [1] [1] [1] [1] | [0,5] | [0,8] | [0,8] | [0,8] | [0,8]

Liczba odwotan 1 2 3 2,6 0,7 1 1,7 1,4 1,5 1
(rezygnacji) e o o o W @ W m
ze sktadu rady [1] [1,3] | [3,8] | [3,4] | [1,0] | [1,2] | [1,8] | [1,4] | [0,8] | [0,9]
1 2 2,8 3,1 0,7 1,6 1,5 1,4 1,5 1,3
@ @/ W @@ O @@ o @ @O m

Dtugo$c¢ kadencji
rady (w latach)

Liczba powotan

doskladurady | 1y ) 11061 | 351 | [31 | [08] | [L3] | [L9] | [14] | [1.2] | [14]
Stopien 17,9 37,7 41,7 40,6 11,5 16,0 15,4 14,7 14,2 11,4
zmiennoécirady | (20) | (347) | (37,5) | (27.3)| (48) | (11L,1)| (121) | (22,2) | (12,1) | (11,3)
(w%)f [17,8] | [18,4] | [46,5] | [38,6] | [16,4] | [16,4] | [15,0] | [13,9] | [7,8] | [10,4]

a Siedem pierwszych charakterystyk rady nadzorczej dotyczyto stanu na koniec danego roku; informa-
cje na temat wszystkich wymienionych charakterystyk rady nie byty udostepniane; ® w 2014 r. przez
BNP, MIL i IDA; ¢ w 2015 r. przez BNP; 4 z uwagi na niewielkie réznice pomiedzy udziatem akcji w po-
siadaniu cztonkéw rady w kapitale zaktadowym i ogélnej liczbie gloséw, przedstawiono tylko pierwszy
z podanych udziatéw; ¢ IDA nie udostepniat informacji na temat akcji w posiadaniu cztonkéw rady -
jako jej poziom przyjeto udziat akcji w kapitale zakladowym w bezposrednim posiadaniu gtéwnego ak-
cjonariusza (przewodniczacego rady); { stopiefi zmiennosci rady obliczony jako iloraz liczby wszystkich
cztonkéw wchodzacych w sktad rady w danym roku i $redniej liczebno$ci rady (Srednia arytmetyczna
liczebnosci rady na poczatek i koniec okresu).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych oraz sprawozdar z dziatalnoéci rady nad-
zorczej badanych bankéw.
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grupie bankow liczba cztonkéw rady nadzorczej zwiekszyta sie z ok. 7 na 8 czton-
kéw, a w drugiej z 10 na 11 cztonkéw. Mniejsza liczebno$¢ tego organu moze skut-
kowa¢ m.in. mniejszym zréznicowaniem wiedzy i do$wiadczenia jego cztonkow*.
W takiej sytuacji pojawia sie rowniez ryzyko, Ze rada zostanie podporzadkowana
kadrze zarzadzajacej lub dominujacemu akcjonariuszowi. W obu grupach badanych
bankéw w radach nadzorczych zasiadali gtéwnie mezczyzni, przy czym ich udziat
w ogolnej liczbie cztonkéw organu nadzorujacego byt wyzszy w latach 2014-2017
w podmiotach z wiekszosciowym udziatem inwestora krajowego.

Ze wzgledu na posiadanie wiekszoSciowego pakietu akcji przez inwestoréow za-
granicznych w drugiej grupie bankéw, w sktad rady nadzorczej tych podmiotéow
wchodzili obcokrajowcy (Srednio od 40,4% do 49,7% cztonkéw), bedacy przed-
stawicielami akcjonariusza wiekszoSciowego. Statuty bankéw zaliczanych do tej
grupy*! uwzgledniaty jednak ograniczenia dotyczace obecnos$ci cudzoziemcow
w sktadzie tego organu. W trzech bankach (BWH, MIL i ING) co najmniej potowa
cztonkéw rady nadzorczej, w tym jej przewodniczacy, powinna legitymowac¢ sie
obywatelstwem polskim, przy czym jedynie w pierwszym z wymienionych bankéw
niespetnienie tego kryterium skutkuje utratg zdolnosci do funkcjonowania przez
ten organ. W dwéch bankach (BNP i SPL) co najmniej potowa sktadu rady nadzor-
czej powinna wtadac jezykiem polskim oraz mie¢ doswiadczenie i wiedze na temat
polskiego rynku bankowego, a w SPL dodatkowo mie¢ state miejsce zamieszkania
w Polsce. Najwiecej warunkoéw dotyczacych obecnosci obcokrajowcéw w radzie
nadzorczej wystepuje w MBK, gdzie co najmniej potowa cztonkéw tego organu
musi mie¢ obywatelstwo polskie i doswiadczenie na rynku bankowym w Polsce
oraz wtadac¢ jezykiem polskim.

Innym kryterium wskazywanym w statucie badanych bankéw jest niezalezno$¢
cztonkéw rady nadzorczej. Poziom niezalezno$ci organu nadzorujacego ma duze
znaczenie w ocenie efektywnoSci jego funkcjonowania, czego odzwierciedleniem
jest ujecie kryterium niezalezno$ci w standardach majacych na celu poprawe nad-
zoru korporacyjnego*?. W roku 2014 wyzszy udziat cztonkéw niemajacych powia-
zan z danym podmiotem, jego akcjonariuszami i pracownikami wykazywaty banki,
w ktorych wiekszo$ciowy pakiet akcji miat inwestor zagraniczny. Ich $redni udziat
w o0go6lnej liczbie cztonéw organu nadzorujacego wynosit 42,5%, podczas gdy
w pierwszej grupie bankéow 30,2%.

40 S.A, Zahra, ].A. Pearce, Boards of Directors and Corporate Financial Performance: A Review and Integ-

rative Model, ,Journal of Management” 1989, vol. 15, nr 2,s.311.

W analizie zapiséw statutéw bankéw z dominujacym udziatem inwestora zagranicznego odnoszacych

sie do obecnosci cudzoziemcéw w sktadzie rady nadzorczej nie uwzgledniano ALR (w roku 2014)

i PEO (w latach 2014-2016) z uwagi na brak dostepnosci tresci tego dokumentu korporacyjnego

z tych okreséw.

42 Zalecania dotyczace obecnosci niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej zawarte s3 m.in. w Dobrych
Praktykach Spétek Notowanych na GPW 2016 [https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/Podrec-
znik_DPSN _2016_9_03_16.pdf (dostep: 02.08.2019)] czy Zaleceniu Komisji Europejskiej z dnia 15 lu-
tego 2005 r. dotyczace roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej
spétek gietdowych i komisji rady (nadzorczej) [Dz.U. UE, 2005/162/WE].

41
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W kolejnych latach mozna zaobserwowa¢ wzrost poziomu niezalezno$ci rady
nadzorczej w bankach z dominujacym udziatem inwestora krajowego ($rednio od
51,1% do 60,8% sktadu rady nadzorczej). Nizszy udziat niezaleznych cztonkéw
drugiej grupy bankéw wynikat z faktu powotywania do sktadu tego organu czton-
kéw bedacych przedstawicielami inwestora zagranicznego, ktérzy pelnili funkcje
nadzorcze i zarzadcze w podmiotach zaleznych od gtéwnego akcjonariusza. Co
wiecej, w tym obszarze widoczne byto znaczace odchylenie standardowe $wiadcza-
ce o duzym rozproszeniu badanej charakterystyki wokét sredniej w obu grupach
bankéw, wynoszace $rednio od 15,8% do 28,3% cztonkéw organu nadzorujgcego*?
w podmiotach z wiekszo$ciowym udzialem inwestora krajowego oraz od 12,0% do
19,6% cztonkéw rady nadzorczej** w bankach kontrolowanych przez inwestora za-
granicznego.

W latach 2014-2017 wiekszg zmienno$cig sktadu rady nadzorczej cechowaty sie
banki, w ktérych gtéwnym akcjonariuszem byt inwestor krajowy. Potwierdza to za-
réwno wyzszy stopien zmienno$ci rady (od 17,9% do 41,7%), jak i wieksza liczba
powotan i odwotan (rezygnacji) ze sktadu tego organu. W tej grupie podmiotéw
wystepowato réwniez znaczne odchylenie standardowe informujace o duzym roz-
proszeniu poziomu fluktuacji organu nadzorujacego wokét sredniej, gdyz w niekto-
rych bankach z tej grupy stopien zmiennosci rady wynosit Srednio ok. 10% (GTN
i GNB), a w innym przekraczat 50% (BOS). W bankach z wiekszosciowym udzia-
tem inwestora zagranicznego nastepowat rokroczny wzrost stabilnosci sktadu rady
nadzorczej, czego odzwierciedleniem byt malejgcy stopien zmienno$ci tego organu
z 16,0% na 14,2%. W ostatnim roku analizy poziom zmienno$ci rady nadzorczej
w obu grupach bankéw byt poréwnywalny. Z jednej strony, zbyt czesta wymiana
sktadu rady nadzorczej moze skutkowaé brakiem mozliwosci petnego wdrozenia
jego cztonkéw w sprawy banku. Z drugiej, zbyt dtugi okres zasiadania w tym orga-
nie grozi wieksza sktonnoscig jego cztonkéw do realizacji wiasnych korzysci (kosz-
tem intereséw banku). Obie te sytuacje moga by¢ przyczyna nieefektywnego wypet-
niania obowiazkéw przez osoby petnigce funkcje nadzorcze*>.

Dodatkowo, w bankach z wiekszo$ciowym udziatem inwestoréw krajowych czton-
kowie rady nadzorczej byli w posiadaniu wiekszego pakietu akcji w poréwnaniu
z druga grupa badanych podmiotéw. Jednak w tym obszarze wynik byt zdetermino-
wany akcjami w posiadaniu cztonkéw organéw nadzorczych trzech bankéw (GTN,
GNB i IDA), w ktorych przewodniczacym rady nadzorczej byt ten sam dominujacy
akcjonariusz.

43 Najwyzszy udzial niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej w badanym okresie z tej grupy bankéw
wykazywat BOS (§rednio 75,0% cztonkéw rady), a najnizszy GTN ($rednio 21,3% cztonkéw rady).

4* Najwyzszy poziom niezaleznosci organu nadzorujgcego w badanym okresie z tej grupy bankéw miat
BHW ($rednio 55,5% cztonkéw rady), a najnizszy BNP (Srednio 19,5% cztonkéw rady).

45 M. Marcinkowska, Corporate governance..., op. cit., s. 210.
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Rysunek 4. Liczba posiedzen rady Rysunek 5. Liczba uchwat podjetych przez
nadzorczej w latach 2014-2018 rade nadzorcza w latach 2014-2018
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie spra-
sprawozdan z dziatalnosci rady nadzorczej pu- wozdan z dziatalno$ci rady nadzorczej publiko-
blikowanych przez badane banki wanych przez badane banki

Dane zawarte na rysunku 46 pokazuja, ze w calym badanym okresie w bankach
z dominujacym udziatem inwestora polskiego odbywato sie wiecej posiedzen rady
nadzorczej ($rednio ok. 8-12 posiedzen) wzgledem podmiotéw, w ktorych gtow-
nym akcjonariuszem jest inwestor zagraniczny ($rednio ok. 7-8 posiedzen). Taka
sama zalezno$¢ wystepuje w przypadku liczby uchwat podjetych przez rade nad-
zorcza w ciggu roku (rysunek 5%7). W pierwszej grupie spotek byto to $rednio od
82 do 113 uchwat, a w drugiej od 59 do 95 uchwat. Swiadczy to o wiekszym zaan-
gazowaniu rady nadzorczej w funkcjonowania bankéw, w ktérych kapitat wiekszo-
$ciowy pochodzi od akcjonariuszy krajowych, co moze przektada¢ sie na bardziej
efektywny monitoring kadry zarzadzajacej z ich strony.

Z danych przedstawionych w tabeli 7 wynika, ze wykup wiekszos$ciowego pakietu
akcji przez inwestora krajowego w wiekszym stopniu wptynat na sktad rady nad-
zorczej w ALR. W przypadku tego banku zmianie ulegly wszystkie przeanalizowane
charakterystyki dotyczace sktadu tego organu, podczas gdy w PEO cztery z nich
pozostaly bez zmian. W obu podmiotach nastgpil spadek udzialu cudzoziemcow
zasiadajacych w radzie nadzorczej, wzrost stopnia zmiennosci rady oraz zwieksze-
nie liczby posiedzen organu nadzorujacego i liczby podejmowanych przez niego
uchwat*®, Takie kierunki zmian mogty wynika¢ ze zmiany typu gtéwnego akcjona-
riusza, gdyz banki z wiekszosciowym udziatem inwestora krajowego charakteryzo-

46 W analizie nie ujeto liczby posiedzen rady w BOS (za lata 2014-2016) oraz BNP i IDA (za 2014 rok)
z uwagi na nieudostepnienie informacji w tym obszarze przez podane banki.

47 W analizie nie ujeto liczby uchwat rady w BOS i MIL (za lata 2014-2018) oraz BNP i IDA (za 2014 rok)
z uwagi na nieudostepnienie informacji w tym obszarze przez podane banki.

4 W przypadku ALR, pomimo wyzszej $redniej arytmetycznej badanej charakterystyki po zmianie
w poczatkowym jej okresie (2015-2017) liczba podjetych uchwat spadta do poziomu 80-83, a wynik
w tym obszarze byl zdeterminowany wysoka liczba podjetych uchwat w 2018 .
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waty sie nizszym udziatem obcokrajowcéw w radzie nadzorczej, wyzszym pozio-
mem fluktuacji tego organu oraz wieksza liczba posiedzen i uchwat tego organu.
Dodatkowo w ALR takie zmiany w sktadzie rady nadzorczej, jak wyzsza niezalez-
nosc¢ jej cztonkdw i mniejsza obecno$c¢ kobiet w jej sktadzie, cechowaty banki zali-
czone do pierwszej grupy.

Tabela 7. Zmiana gléwnego akcjonariusza a sklad rady nadzorczej
w Alior Banku S.A. i Banku Pekao S.A.

Alior Bank S.A. Bank Pekao S.A.
Charakterystyka Przed Po Przed Po
rady nadzorczej Typ zmiang | zmianie Typ zmiang | zmianie
zmiany? | min-max | min-max | zmiany® | min-max | min-max
($rednia) | (Srednia) ($rednia) | (Srednia)
Liczba wszystkich warost 7 8 bez zmian 9 9
cztonkéw rady (7 (8) 9) 9
Udziat niezaleznych warost 57,1 50-62,5 bez zmian 55,6 55,6
cztonkow rady (w %) (57,1) (59,4) (55,6) (55,6)
Udziat obcokrajowcow spadek 28,6 0-25 spadek 44,4 0,0
w radzie (w %) P (28,6) (6,3) P (44,4) (0,0)
Udziat kobiet w radzie spadek 28,6 12,5-25 bez zmian 33,3 333
(w %) P (28,6) (15,6) (33,3) (33,3)
Udzial w kapitale
zaktadowym cztonkow 0,4 0-0,4 . 0,0 0,0
rady spadek (0.4) 01) bez zmian (0,0) 0,0)
(w %)
Stopien zmienno$ci warost 33,3 20-75 warost 0-22,2 0-100,0
sktadu rady (w %) (33,3) (45,6) (14,8) (50,0)
Liczba posiedzen rad wzrost 5 10-21 wzrost 89 10-12
P Y (5) | (1475) 83 | (11
Liczba uchwat rad wzrost 90 80-119 wzrost 42-83 107-118
v 90) | (91,25) (60) (113)

Typ zmiany okreslono na podstawie poréwnania wartosci $redniej arytmetycznej w okresie przed zmia-
na inwestora (2014 r.?; lata 2014-2016") i po jego zmianie (lata 2015-2018% lata 2017-2018").
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych oraz sprawozdania z dziatalnoéci rady
nadzorczej Alior Banku S.A. oraz Banku Pekao S.A.
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Tabela 8. Komitety Rady Nadzorczej w badanych bankach w latach 2014-2018

o) \=
s E
g™ )
~ o= N 1
2T =]
= o = o}
SE3 5 ~F
§T = ok
N = 2 - —_ ’
TE2EI BT & =% z
Nazwa komitetu ) N 8 E g | 8 £ s g g‘ 5 e
K = - — — ] S 2 =
T 58§35 E|E £ 8 B8 3 8
SN -XC §/2/2 §| £ |3 ED =R
. 5 ¢ = | = : 3
2 f@E8 £ |8 &£ & 38 € £
2 QEEP T | g & 2 |88 B 2
2225/ 2|28 =2 & 2825 & 2
EEGES|EE E|E|Es| BB
2 | 28aZ 2| 2| = 2 | 23| 2 2
K| 3 3 00| 0 0 0 1 0
2014 .
iz 7 5 0 2] 1 3 2 0 1
so1s | K15 5 01| o0 3 0 1 0
Liczba 1z 7 4 03/ 11 6| 2 01
bankéw, K| 5 5 01| o 4 0 1 0
w ktérych 2016 .
. 17| 7 4 03| 1 7 2 0 1
funkcjonu-
jekomitet | 5017 | K| 7 4 0 3| o0 6 0 1 0
Z| 6 5 1 (1] 1 6 2 0 0
K| 7 2 0 5| 0 6 0 1 0
2018 |
17| 6 4 1 2] 1 6 2 0 0
] K | 2-7 2-5¢ - 36| - |34 -
min-max .
Liczba 1Z | 3-6 2-6° 4 |39 6-12| - 3
czlonkéw | $rednia | IK | 3,88 3,17¢ - 3,69 - 3,4 -
arytm. | 17 | 4,64 3,97¢ 4 | 475 | 95 - 3
, IK | 4-14 1-16¢ - |o-10| - |o0-5| -
min-max .
Liczba 1Z | 4-9 1-7¢ bd | 0-6 | 0-2 | - | bd
posiedzenl | §rednia | IK | 9,2 6,33¢ - | 522 - 3,6 -
arytm. | I1Z | 5,24 4,15¢ bd | 3,78 1,4 - bd

a W badanych bankach stosowane byty nastepujace nazwy tego komitetu: Audytu, ds. Audytu, Audytu
Wewnetrznego, Audytu Wewnetrznego Banku, Audytu i Zapewnienia Zgodnoéci; ® od 2016 r. Komitet ds.
Wynagrodzen w GNB zmienit nazwe na Komitet Personalny, a w 2017 r. na Komitet ds. Personalnych i No-
minacji (oba komitety zaliczono do tej grupy); ¢ ze wzgledu na zmiany nazwy komitetéw w ciggu badanego
okresu warto$ci min-max i Sredniej arytmetycznej policzono wspélnie dla trzech grup komitetow.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.

W strukturach rad nadzorczych badanych bankéw funkcjonowaty wyspecjalizo-
wane komitety, ktérych gtéwnym celem byto usprawnienie prac tego organu (ta-
bela 8). Do najczesciej wystepujacych mozna zaliczy¢ Komitet Audytu, Komitet
ds. Wynagrodzen (i Nominacji) oraz Komitet ds. Ryzyka. Poréwnujgc obie grupy
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bankéw mozna zauwazy¢, ze w tych trzech typach komitetéw bardziej liczne byty
komitety tworzone przez banki z wiekszosciowym udziatem inwestora zagranicz-
nego, co skutkowato wigkszym zréznicowaniem wiedzy, do§wiadczenia czy kompe-
tencji wsrdd ich cztonkéw. Potwierdza to Srednia liczba os6b zasiadajacych w ich
sktadzie, wynoszaca ok. 6, 4 i 5 os6b. Posiedzenia tych komitetdéw odbywaty sie
czesciej w bankach kontrolowanych przez inwestoréw krajowych. W jednym ban-
ku (BOS) z tej grupy wyodrebniony zostal Komitet ds. Ekologii. W dwéch bankach
z dominujacym udzialem inwestora zagranicznego (BHW, MIL) utworzono Komitet
Strategiczny (lub ds. Strategii i Zarzadzania), a takze Komitet ds. Finanséw (PEO -
do konca 2016 r.) oraz Komisje Prezydialng (MBK).

W przypadku ALR w 2014 r. funkcjonowat Komitet ds. Audytu i Komitet ds. Wy-
nagrodzen. Po zmianie typu gtéwnego akcjonariusza wyodrebniony zostat Komitet
ds. Ryzyka. W PEO wiecej komitetow przy radzie nadzorczej funkcjonowato przed
wykupieniem akcji przez PZU S.A.*° Jednocze$nie w obu bankach nastgpito zwiek-
szenie liczby posiedzen tych komitetéw, a liczba ich cztonkéw pozostata bez zmian.

Drugim organem wyodrebnionym w dwupoziomowym modelu nadzoru korpo-
racyjnego jest zarzad reprezentujacy osoby zatrudnione do kierowania bankami.
Wyniki badan dotyczace sktadu tego organu (tabela 9) byly zbiezne z wynikami
otrzymanymi w obszarze sktadu rady nadzorczej, przy czym liczebnos$¢ organu
nadzorujacego byta wigksza niz kierujacego. Zarzady bankéw z wiekszoSciowym
udziatem inwestora zagranicznego liczyty wiecej cztonkéw, a w ich sktad wchodzito
$rednio ok. 7-8 oséb. W bankach, w ktérych gtéwnym akcjonariuszem byt inwestor
krajowy, organ zarzadzajacy zostat utworzony z ok. 6 cztonkéw. W tym obszarze nie
wystepowato znaczne odchylenie standardowe, co oznacza, ze liczebno$¢ zarzadu
w danej grupie badanych podmiotéw byta poréwnywalna. Zdecydowang wiekszos¢
tego organu w obu grupach bankéw stanowili mezczyZni.

Udziatl akcji bedacych w posiadaniu cztonkéw zarzadu badanych podmiotéw w ka-
pitale zaktadowym byt niski ($rednio od 0% do 1,3%), przy czym odsetek ten byt
wyzszy w pierwszej grupie bankéw. Okreslenie stopnia partycypacji menadzeréw
bankéw we wtasnosci i jej konsekwencji jest istotnym obszarem badan nad nad-
zorem korporacyjnym. Badania S. Bhagata, B. Boltona dowodzg, Ze polityka wyna-
gradzania kierownictwa najwyzszego szczebla jest mechanizmem, ktéry umozliwia
powigzanie wysokosci ich ptacy z realizacjg dtugoterminowych celéw bankéw oraz
ogranicza przyszte ryzyko banku wynikajgce z podejmowania przez kadre zarza-
dzajaca zbyt ryzykownych inwestycji®°.

W calym analizowanym okresie wiekszg zmienno$¢ w sktadzie zarzadu wyka-
zywaty banki, w ktérych gtéwnym wtascicielem byt inwestor krajowy. W latach
2014-2016 kazdego roku zmieniato sie Srednio 22,6%-26,9% cztonkéw tego or-
ganu, a w kolejnych dwoch latach nawet 40%-55%. W tym obszarze widoczne byto

49 Po zmianie dominujgcego akcjonariusza w PEO przestat funkcjonowa¢ Komitet ds. Finanséw.
50 S, Bhagat, B. Bolton, Corporate governance and firm performance: The sequel, ,Journal of Corporate
Finance” 2019, vol. 58, s. 142-168.
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Tabela 9. Sklad zarzadu badanych bankéw: Srednia arytmetyczna (mediana),
[odchylenie standardowe]

Charakterys- Inwestorzy krajowi Inwestorzy zagraniczni

tyka zarzadu® | 5014b | 2015¢| 2016 | 2017 | 2018 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

xzb;kich 58 | 58 | 58 | 61 | 64 | 71 | 79 | 79 | 83 | 77
cz{oikéw () | (65|65 | 6 | (700 () | | | | (7
zarzadu [1,1] | [1,9] | [1.9] | [L,7] | [21] | [L6] | [2,2] | [1,9] | [25] | [1,5]
gl()j:(i)fra'owcéw 4 4,2 0,0 0,0 0,0 29,2 | 368 | 323 | 296 | 293
W zarz (Jizie (0,0) | (0,0) | (0,0) | (0,0) | (0,0) |(28,6)|(42,9) (364) | (268) | (31,0)
& 189] 110,21 [0,0] | [0,0] | [0,0] |[17,4] [122] [139] | [152] | [118]
(w %)
Udziat kobiet 12,4 | 255 | 285 | 26,1 | 12,3 | 17,5 | 155 | 139 | 20,0 | 19,7
w zarzadzie (20,0) | (29.2) | (29.2) | (25,0) | (14.3) | (16,7) | (14,3) | (143) | (155) | (12.7)
(W %) [11,4] | [22.4] | [186] [184] | [94] |[152] [134] [119] | [134]  [216]
Udziat
w kapitale 0,9 1,3 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zaktadowym (0,1) | (0,0) | (0,0) | (0,0) | (0,00 | (0,0) | (0,0) | (0,0) | (0,0) | (0,0
cztonkéw 18] | [28] | [23] | [04] | [00] | [0,0] | [0,0] | [0,0] | [0,0] | [0,0]
zarzadu (w %)¢
Dhugos¢ 3 3 3 3 3 3,4 3,4 3,4 3,5 3,5
kadencji zarzadu | (3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3 3)
(w latach) [0] [0] [0] [0] [0] [0,8] | [0,8] | [0,8] | [0,8] | [0,8]

Liczba odwotan 0,5 1,2 1,3 3,6 2,6 0,4 1,3 1,3 1,5 1,5

(rezygnacji) ze @ @ | @® G| @ O |@w) @ @ 1Ly
sktaduzarzadu | [1,0] | [L2] | [L4] | [24] | [23] | [0,8] | [L2] | [1L,1] | [L6] | [L4]

Liczba powotan 1,5 1,2 1,2 3,6 2,9 0,1 1,3 13 1,7 0,8

do sktadu RO EROREEDENOEROENOREORESRES
zarzadu [1,3] | [08] | [1L8] | [19] | [3] | [0.4] | [L4] | [0,8] | [L6] | [L0]
Stopiett 22,6 | 249 | 269 | 548 | 404 | 57 | 178 | 156 | 19,5 | 10,8
zmiennoéci (23,8) | (23,1) | (20,0) | (57,1) | (42,9)| (0) |(231)|(16,7)|(16:2)| (9.3)

zarzadu (w%) | [22,0] | [16,4] | [30,3] | [29,1] | [36,0]| [9,9] | [9,4] | [9,6] | [21,3] | [10,8]

@ Cztery pierwsze charakterystyki zarzadu dotyczyly stanu na koniec danego roku; informacje na temat
wszystkich wymienionych charakterystyk zarzadu nie byly udostepniane; ® w 2014 r. przez BNP i IDA;
¢ w 2015 r. przez BNP; ¢ z uwagi na niewielkie réznice pomiedzy udziatem akcji w posiadaniu czton-
kéw rady w kapitale zaktadowym i ogélnej liczbie gloséw, przedstawiono tylko pierwszy z podanych
udzialéw; ¢ stopien zmiennosci zarzadu obliczony jako iloraz liczby wszystkich cztonkéw wchodzacych
w sktad zarzadu w danym roku i $redniej liczebnosci tego organu ($rednia arytmetyczna liczebnosci
zarzadu na poczatek i koniec okresu).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.
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réwniez duze odchylenie standardowe oznaczajace znaczne zréznicowanie bankéw
pod wzgledem poziomu fluktuacji sktadu zarzadu we wskazanej grupie. W bankach
kontrolowanych przez inwestora zagranicznego kazdego roku ulegata zmianie ka-
dra menadzerska: nie wiecej niz 6% (2014 r.), 20% (w latach 2015-2017) i 11%
(w 2018 r.) najwyzszej kadry menadzerskiej. Mniejsza zmienno$¢ zarzadu w tej
grupie podmiotéw potwierdza dodatkowo dtuzszy okres kadencji, na ktéry ten or-
gan jest powotywany.

Tabela 10. Ograniczenia dotyczace obecnosci cudzoziemcow w bankach z dominujacym udzia-
tem inwestora zagranicznego

Co najmniej potowa cztonkéw zarzadu powinna:
. p . mieé ,
Bank legltymowac mle'c 'sta}e wiadaé odpowiednie dobrze znaé
sie obywa- miejsce . . L. rynek
. . jezykiem doswiadcze-
telstwem zamieszkalnia . . bankowy
. polskim nie na rynku
polskim w Polsce ! w Polsce
polskim
MIL X
BHW X
BNP X X X
ING X
MBK X X X X
SPL X X X X
Razem | 4 banki (67%) | 3 banki (50%) | 2 banki (33%) | 3 banki (50%) | 2 banki (33%)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statutéw badanych bankéw.

W sktad zarzadu bankéw, w ktérych wiekszo$ciowy pakiet akcji znajdowat sie w re-
kach inwestora zagranicznego, wchodzili cudzoziemcy. Ich $redni udziat w sktadzie
tego organu byt nizszy niz w przypadku rady nadzorczej tych podmiotéw i wyno-
sit srednio od 29,2% do 36,8% ogodlnej liczby cztonkdw zarzadu. Poziom obecnosci
obcokrajowcoéw w zarzadzie, jak w przypadku rady nadzorczej, byl uwarunkowany
zapisami w statutach badanych podmiotéw (tabela 10)>1. W bankach z wiekszo$cio-
wym udziatem inwestora krajowego udziat obcokrajowcéw w sktadzie organu za-
rzadzajacego byt marginalny (wylacznie w GTB) w latach 2014-2015, a w kolejnych
latach cudzoziemcy nie byli cztonkami najwyzszej kadry menadzerskiej tych bankow.

51 W analizie zapiséw statutéw bankéw z dominujgcym udziatem inwestora zagranicznego odnoszacych
sie do obecnosci cudzoziemcéw w sktadzie zarzadu nie uwzgledniano ALR (w roku 2014) i PEO
(w latach 2014-2016) z uwagi na brak dostepnosci tresci tego dokumentu korporacyjnego z tych
okreséw.
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Tabela 11. Zmiana gléwnego akcjonariusza a sklad zarzadu w Alior Banku S.A. i Banku Pekao S.A.

Alior Bank S.A. Bank Pekao S.A.
Charakterys- Przed Po Przed Po
tyka Typ zmiang zmianie Typ zmiang zmianie
zarzadu zmiany? | min-max | min-max | zmiany® | min-max | min-max
($rednia) | ($rednia) ($rednia) | (Srednia)
ichcvtonin | warost | 68 | st | &7 | 7B
sarzadu (5) ) 67 (7.5)
Udziat obco-
krajowcow bez zmian 0,0 0,0 spadek 42,9-50 0,0
w zarzadzie (0,0) (0,0) P (45,2) (0,0)
(w %)
Ljvd;;:;;g;ft wzrost 200 12,5-57,1 wzrost 0.0 14,3
(W %) (20,0 (44,2) (0,0) (14,3)
Udziat w kapi-
tale zaktado- spadek 0,1 0,0 bez zmian 0,0 0,0
wym cztonkéw | P (0,1) (0,0) (0,0) (0,0)
zarzadu (w %)
Islt)oért):lieslildzzzliluen- wzrost 16,7 0-100 wzrost 0-231 20-62,5
zarzadu (w %) (16,7) (48,6) (7,7 (41,3)

Typ zmiany okreslono na podstawie poréwnania warto$ci $redniej arytmetycznej w okresie przed zmia-
ng inwestora (2014 r.?; lata 2014-2016") i po jego zmianie (lata 2015-2018% lata 2017-2018").

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych Alior Banku S.A. oraz Banku Pekao S.A.

W ALR oraz PEO przejecie wiekszo$ciowego pakietu akcji przez inwestora krajo-
wego wptyneto na zmiane trzech charakterystyk w obszarze sktadu zarzadu tych
podmiotéw (tabela 11). Kierunek dwéch z nich jest zgodny z wynikami otrzyma-
nymi w zakresie analizy sktadu organu zarzadzajacego w podziale na inwestoréow
krajowych i zagranicznych. Po wykupieniu akcji tych bankéw przez PZU S.A. nastg-
pito zwiekszenie fluktuacji sktadu zarzadu i wzrost udziatu kobiet wsréd cztonkéow
najwyzszej kadry zarzadzajacej. Poza tym w PEO w 2017 r. zostali odwotani (lub
zrezygnowali) cudzoziemcy. W jednej z badanych charakterystyk nastgpita odwrot-
na zmiana w poréwnaniu do wczes$niejszych analiz, gdyz po przejeciu akcji tych
bankéw przez krajowego inwestora nastgpit wzrost liczebnosci ich zarzadu.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badanie empiryczne dowiodto, Ze wystepuja ré6znice w mechani-
zmach nadzoru korporacyjnego w zaleznosci od tego, jaki kapitat, krajowy czy za-
graniczny, reprezentuje gtéwny akcjonariusz danego banku.

W bankach, w ktérych wiekszo$ciowy pakiet akcji znajdowat sie w posiadaniu in-
westorow zagranicznych, wystepowata wieksza koncentracja akcji w rekach kon-
trolujacego akcjonariusza. Jednoczes$nie inwestorzy z tej grupy podmiotéw wyka-
zywali wiekszg aktywno$¢ w sprawowaniu nadzoru, czego dowodzi ich cze¢stsze
uczestnictwo w obradach ZWZA oraz NWZA i udziat w glosowaniu. Liczba ich spo-
tkan w ramach NWZA byta wyzsza w bankach z dominujacym udzialem inwesto-
row krajowych.

Wyniki badan w obszarze funkcjonowania rady nadzorczej wskazujg na wiekszy
poziom niezalezno$ci tego organu w pierwszej grupie badanych podmiotéw. Za-
znaczy¢ nalezy, ze nizszy udzial niezaleznych cztonkéw rady w bankach z wiekszo-
$ciowym udziatem inwestora zagranicznego wynikat z powotywania do sktadu tego
organu przedstawicieli gtdwnego akcjonariusza. Skutkowato to wzmocnieniem sity
jego wptywu na decyzje podejmowane w tych bankach, a tym samym ryzyko poja-
wienia sie konfliktu agencji w relacji pomiedzy akcjonariuszami wiekszo$ciowymi
a mniejszoSciowymi ulegto zwiekszeniu.

Warto réwniez zwrdéci¢ uwage na nazbyt wysoka fluktuacje sktadu rady nadzorczej
i zarzadu banké6w z dominujacym udziatem kapitatu krajowego, co skutkuje nizsza
stabilnoscia funkcjonowania tych organdw i ostabia skuteczno$¢ nadzoru korpora-
cyjnego w tych podmiotach. Jednoczesnie w tej grupie bankéw czesSciej odbywaty
sie posiedzenia cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, a ich liczebnos$¢ byta nizsza.
Ponadto organ kontrolny wyodrebniony w ich strukturach podejmowat wiecej
uchwat.

Przeprowadzone badanie dowodzi, Ze banki z obu analizowanych grup chetnie
powotywaty komitet ds. audytu, komitet ds. wynagrodzen i komitet ds. nominacji,
przy czym ich liczebno$¢ byta wigksza w bankach z dominujacym udziatem inwe-
stora zagranicznego. Funkcjonowanie tych komitetéw pozwolito na usprawnienie
prac rady nadzorczej w zakresie kontroli wewnetrznej czy ksztattowania polityki
wynagradzania i zatrudniania kierownictwa najwyzszego szczebla, a wiec istotnych
obszaréw z punktu widzenia skutecznosci nadzoru korporacyjnego. Zréznicowanie
badanych bankéw pod wzgledem Zr6dta pochodzenia kapitatu wiekszosciowego
widoczne jest w przypadku komitetu ds. ryzyka, ktdry jest czeSciej powotywany
i bardziej liczebny w instytucjach z dominujacym akcjonariuszem zagranicznym.
Dziatalno$¢ tego komitetu byta szczegoélnie istotna z punktu widzenia wspomaga-
nia procesu zarzadzania ryzykiem w bankach, w tym ryzyka operacyjnego, ryzyka
ptynnosci, ryzyka stopy procentowej, oceny jakosci portfela kredytowego czy ade-
kwatnosci kapitatowej.
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Analiza mechanizmdéw nadzoru korporacyjnego w bankach, ktére byty uczestni-
kami procesu repolonizacji w badanym okresie, wykazata, ze kierunek zmian nie-
ktérych z analizowanych cech mechanizméw nadzoru korporacyjnego byt zbiez-
ny z wynikami otrzymanymi w dwdch badanych grupach bankéw. Zaliczy¢ mozna
do nich m.in. zwiekszenie liczby podmiotéw posiadajacych co najmniej 5% akcji
i jednoczesne zmniejszenie poziomu koncentracji wtasnosci w rekach tych akcjo-
nariuszy oraz spadek udziatu podmiotu dominujacego w kapitale zaktadowym. Co
wiecej, w obu podmiotach nastgpito zmniejszenie udziatu cudzoziemcow zasiada-
jacych w radzie nadzorczej i zarzadzie oraz zwiekszenie liczby posiedzenl organu
nadzorujacego i liczby podejmowanych przez niego uchwal. Wzr6st réwniez sto-
pien zmiennoSci sktadu rady nadzorczej i zarzadu. W przypadku pozostatych cha-
rakterystyk wptyw zmiany struktury wtasno$ciowej byt niejednoznaczny.

Wyniki otrzymane z przeprowadzonych analiz potwierdzaja, ze Zrédto pochodze-
nia kapitatu wiekszo$ciowego wpltywa na zréznicowanie mechanizméw nadzoru
korporacyjnego w badanych bankach. Jednakze zastosowane w badaniu miary nie
pozwolity dokona¢ oceny znaczenia zréznicowania poszczegélnych mechanizmoéw
nadzoru korporacyjnego w analizowanych bankach. Wyznacza to dalszy kierunek
badan zmierzajacy do przyjecia okreslonych miar, ktére pozwolg ocenic role tych
mechanizméw w funkcjonowaniu badanych podmiotéw.
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