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EXECUTIVE SUMMAR

0.1. Wstep
Niniejszy raport CFA Society Poland, stanowi pierwszg czesc cyklu badan nad wptywem poszczegolnych komponen-
tow ESG na decyzje inwestycyjne i sytuacje finansowg spotek. Skupia sie na corporate governance, analizujgc jego
role w procesach decyzyjnych inwestorow indywidualnych i profesjonalnych oraz kadry managerskie.
Celem raportu jest zrozumienie znaczenia corporate governance dla roznych grup interesariuszy na rynku finanso-
wym w kontekscie jego wptywu na wartosc spotek dla akcjonariuszy i sposob podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Analiza objeta trzy grupy respondentow:

e Inwestoréw indywidualnych,

e Inwestoréw profesjonalnych (w tym analitykow finansowych i zarzgdzajgcych aktywami),

e Dyrektorow i menedzerow finansowych.
Dzieki przeprowadzeniu anonimowej ankiety mozliwe byto uzyskanie niezaleznych opinii, nieuwarunkowanych pality-

kg firm zatrudniajgcych respondentéw czy narracjg rynkowa.
0.2. Najwazniejsze wnioski z badania

0.2.1. Zréznicowane podejscie do corporate governance

Rozne grupy respondentow przyktadajg nieco odmienng wage do poszczegolnych aspektéw corporate governance,
w zaleznosci od ich doswiadczenia, roli na rynku oraz priorytetow inwestycyjnych. Dla wszystkich grup respondentow
do najwyzej ocenianych czynnikow nalezaty przejrzysta strategia i komunikacja z inwestorami. Do najnizej ocenianych

nalezaty polityka réznorodnosci i polityka rownosci wynagrodzen.

0.2.2.Istotnos¢ corporate governance dla wartosci spotek
Corporate governance jest istotnym elementem wptywajgcym na postrzeganie i ocene spotek przez inwestorow oraz
zarzadzajgcych aktywami. Wdrozenie odpowiednich standardow w tym zakresie ma znaczenie dla jej atrakcyjnosci

inwestycyjne;.

0.2.3. Wazna rola corporate governance w procesie inwestycyjnym
Corporate governance jest istotnym elementem wptywajgcym na postrzeganie i ocene spotek przez inwestorow oraz
zarzadzajgcych aktywami. Wdrozenie odpowiednich standardow w tym zakresie ma znaczenie dla jej atrakcyjnosci

inwestycyjne;.

0.2.4. Podzielone opinie o odgérnym narzucaniu koniecznosci wdrazania tadu korporacyjnego

Wiekszosc respondentow uznaje, ze corporate governance powinno by¢ wdrazane dobrowolnie i wynikac z ocze-
kiwan rynku, a nie z odgornych regulacji. Respondenci byli podzieleni w kwestii ewentualnych prawnych ograniczen
mozliwosci inwestowania w spofki, ktore nie spetniajg okreslonych standardow corporate governance: cho¢ zdecy-
dowana wiekszosc¢ respondentéw opowiedziata sie przeciwko takim reqgulacjom, to znaczna grupa respondentow

(szczegalnie inwestorow indywidualnych), poparta koniecznosc wprowadzenia prawnych ograniczen w tym zakresie.
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0.2.5. Potrzeba edukacji w zakresie corporate governance i zwiekszenia dostepu do danych
Czesc¢ badanych (szczegoinie inwestorow indywidualnych) ocenia niewystarczajgco swojg wiedze z zakresu corpo-

rate governance, co wskazuje na potrzebe szerszej edukacji i dostepu do informacji w tym zakresie.

0.3. Wnioski

Corporate governance odgrywa istotng role w budowaniu wartosci i wiarygodnosci spotek na rynku kapitatowym.
Wsrod czynnikéw corporate governance brak jest homogenicznosci. Maja one rozny charakter, odnoszg sie do roz-
nych obszardw dziatalnia firmy i sg one roznie postrzegane w kontekscie wptywu na wartosc¢ spotek. Wyniki badania
wskazujg na rosngce znaczenie tego obszaru w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, przy jednoczesnym
zroznicowanym podejsciu roznych grup uczestnikow rynku. Wdrozenie odpowiednich mechanizmow corporate go-
vernance moze przyczyniac sie do wzrostu zaufania, stabilnosci i przewidywalnosci dziatania spotek. Dodatkowo
podmioty, ktore wdrazajg przejrzyste zasady zarzadzania, sg lepiej postrzegane przez inwestorow i mogg 0siggac

wiekszg atrakcyjnosc rynkowa.

Wyniki badania pokazujg rowniez, ze w grupie respondentow kwestia prawnych ograniczen nie cieszy sie duzym

poparciem.
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Niniejszy raport jest pierwszym z cyklu raportow CFA Society Poland badajgcych wptyw poszczegoélnych komponen-

tow ESG na podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Jest on poswiecony obszarowi corporate governance.

Coraz wieksze znaczenie czynnikow ESG na rynkach finansowych, a co za tym idzie wigczenie ich do podejmowania
decyzji inwestycyjnych, kredytowych alokacyjnych czy dotyczacych wyboru dostawcow staje sie trendem obecnym
na duzej czesci rynkow. Tendencja ta widoczna jest na wiekszosci rynkow, cho¢ w bardzo roznym zakresie. Najdalej
idgca jest w tym zakresie Europa Zachodnia i Kanada, ktora ktadzie na to najwiekszy nacisk coraz bardziej przecho-
dzac obowigzkowego raportowania, do prawnego obowigzku przestrzegania okreslonych zasad i oceny kryteriow.
Pozostate kraje i rynki sg z reguty mniej restrykcyjne i jesli wprowadzajg wymaogi, to dotyczag one raportowania przez

podmioty czynnikow ESG. Trend rosngcej popularnosci ESG jest jednak widoczny na prawie wszystkich rynkach.

Pojecie ESG nie ma formalnej definicji. Powszechnie przyjmuje sie, ze na czynniki ESG sktada sie szereg kryteriow, kto-
re oceniajg wptyw spotki na srodowisko, odpowiedzialnosc spoteczng i praktyki tadu korporacyjnego. Komponent ,E"
(Environmental) dotyczy wptywu na srodowisko. Komponent ,S" (Social) dotyka kwestii spotecznych. Wreszcie, kom-
ponent ,G" (Governance) koncentruje sie na czynnikach tadu korporacyjnego. W powszechnym odbiorze komponent
,E" (Environmental) obejmuje m.in. takie czynniki, jak emisja dwutlenku wegla, wykorzystanie zasobow i gospodarka
odpadami. Komponent ,S" (Social) obejmuje m.in. praktyki pracy, dobrobytu pracownikow i zaangazowania w spotecz-
nosc lokalng, a komponent ,G" (Governance) obejmuje zarzadzanie konfliktami interesow, transakcje z podmiotami
powigzanymi, powotywanie i wynagradzanie cztonkow zarzgdu. Szczegotowa lista czynnikow jakie wchodzg w sktad
poszczegolnych komponentow nie jest juz jednak stata, lecz konsekwentnie ewoluuje i zmienia sie z czasem. Lista
czynnikow w kazdym z tych komponentow zwieksza sie | generalnie siega coraz dalej. Wzrost liczby czynnikow moze

wynikac z roznych zrodet.

Istotnymi czynnikami wydajg sie z jednej strony wzrost akceptacji okreslonych zasad i wzrost oczekiwan w ich za-
kresie przez opinie publiczng, inwestordw, wyborcow. Coraz wieksze zainteresowanie tg tematykg sprawia, ze ESG
przycigga uwage coraz szerszego grona interesariuszy. Poruszanie i coraz bardziej dogtebna analiza czynnikow ESG
powoduje pojawianie sie coraz to nowych obszarow, ktore moga sie okazac kluczowe dla spetniania danych standar-
dow. Z drugiej zas strony popularnosc i rosngce poparcie dla konglomeratu 'ESG' i jego 3 komponentow jako takich
powoduje, ze 'dopisanie’ okreslonego czynnika do listy czynnikow 'E', 'S' czy 'G' automatycznie powoduje wzrost jego
znaczenia i akceptacji. Staje sie on bowiem elementem okreslonego komponentu powszechnie uwazanego za etycz-
ny i wartosciowy. Podmioty przestrzegajgce zasad ESG, nie mowigc juz o podmiotach promujgcych sie jako liderzy
ESG, moga miec problem z odmowg przestrzegania jakiegokolwiek dodanego standardu, gdyz narazatoby to je na

ryzyko zmiany postrzegania stosunku podmiotu do ESG jako catosci.

Wiekszosc raportow i ankiet adresuje albo ESG jako takie, albo zbiorczo poszczegolne komponenty ESG (E, S, G). Nie-
wiele z nich réznicuje poszczegolne sktadniki tych komponentow i ich wptyw na wartosc czy zyskownosc przedsie-
biorstwa. Zdecydowana wiekszosc raportow analizuje korelacje pomiedzy spetnianiem przez przedsiebiorstwa kry-
teriow ESG (mierzonych z reqguty roznego rodzaju ratingami ESG) a zyskiem netto, czy kapitalizacjg przedsiebiorstwa.

Takie podejscie moze z wielu wzgledow zostac uznane za nieodzwierciedlajgce faktycznego wptywu czynnikow ESG
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na spoiki, gdyz korelacja nie oznacza relacji, a zyskownosc czy kapitalizacja rynkowa sg wynikiem dziesigtek, jesli nie
setek czynnikow, zarowno lezgcych po stronie przedsiebiorstwa, jak i czynnikow zewnetrznych. Nie mozna w uza-

sadniony sposch zaktadac, ze wytgcznie czynniki ESG odpowiadajg za wzrostu lub spadki zyskow przedsiebiorstw.,

Jezeli badania obejmujg ankiete zawierajgcg pytania o istotnosc¢ czy wptyw czynnikow ESG - z reguty jej adresatem
Sg przedsiebiorstwa, a nie konkretne osoby podejmujgce decyzje w tych przedsiebiorstwach. Zdanie wyrazane przez
przedsiebiorstwa to z requty rezultatem polityki firmy przyjetej przez okreslone gremium decyzyjne. Nie zawsze prze-
ktada sie to na rzeczywiste zdanie 0sob decyzyjnych, czy praktyke dziatania.

Na rynku bardzo niewiele jest badan czy studidw, jak zmienia sie przedsiebiorstwo i jego funkcjonowanie po wprowa-
dzeniu do stosowania okreslonych standardow corporate governance czy innych komponentow zaliczanych do ESG.
Standardy te, jesli w 0gole bada sie te zmiany, traktowane sg w wiekszosci wypadkow zbiorczo, a ich przestrzeganie

mierzone ratingami przyznanymi przedsiebiorstwom i opartymi na ich deklaracjach.

1.1. Cel raportu

Celem niniejszeqo raportu jest zbadanie stosunku respondentow z roznych grup 0sob podejmujgcych decyzje in-
westycyjne i finansowe do wybranych, wyszczegoélnionych kryteriéw z zakresu corporate governance w kontekscie
wptywu na wartosc spotek stosujgcych te kryteria oraz zastosowania tych kryteriow przy podejmowaniu decyzji in-

westycyjnych.

Ma on rowniez na celu zwrocenie uwagi na obszary, ktore powinny zostac zbadane bardziej szczegotowo i na duzo

szerszej, reprezentatywnej grupie.

Raport ma na celu uzyskanie odpowiedzi od przedstawicieli trzech zréznicowanych grup osob podejmujgcych de-
cyzje inwestycyjne i finansowe za posrednictwem przeprowadzonej ankiety, na pytania odnoszace sie do jednych
Z Nnajczesciej wystepujgcych kryteriéw corporate governance, i zbadanie, ktore z tych kryteriow sg najbardziej, ktére

najmniej, a ktore w ogole istotne dla poszczegolnych grup.

W czesci adresowane] do dyrektorow finansowych firm ankieta porusza rowniez kwestie zmian badz ich braku, za-

chodzacych w tych firmach po wdrozeniu w nich standardow corporate governance i rozpoczeciu ich stosowania.

Poprzez anonimowy charakter ankiety raport na celu uzyskanie odpowiedzi nie bedgcych sugerowanymi przez polity-
ki firm, w ktorych pracujg respondenci, ani pogladami, ktore sg dominujgce w literaturze czy mediach lub w oficjalne;

komunikacji medialnej podmiotow zatrudniajgcych respondentow.

Raport skupiny jest na obecnym etapie na rynku polskim. Jego koncepcja umozliwia jednak przeprowadzenie iden-
tycznych badan i ankiet na innych rynkach.
Z racji ograniczonych mozliwosci dotarcia do duzej liczby przedstawicieli grup docelowych i uzyskania odpowiednig]

frekwencji, niniejszy raport nie posiada cech badania, ktore bytoby w petni reprezentatywne.

CORPORATE GOVERNANCE NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM RAPORT Z BADANIA



Porusza on jednak kwestie zréznicowanego stosunku roznych grup do poszczegolnych standardow corporate gover-

nance i moze stanowic przyczynek do dyskusji i dalszych badan na ten temat.

1.2. Partnerzy
Niniejszy raport zostat opracowany przez CFA Society Poland, ktore przy pozyskaniu wynikow od poszczegolnych
grup respondentow korzystato z pomocy Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych (inwestorzy indywidualni) |

ACCA Poland (dyrektorzy i menedzerowie finansowi).

Patronem medialnym raportu jest portal Bankier.pl.

1.3. Definicja corporate governance i kluczowe elementy ankiety

tad korparacyjny to system, za pomoca ktorego firma jest kierowana i kontrolowana., cho¢ pojecie ,corporate gover-
nance" jest raczej uzywane w kontekscie spetniania okreslonych kryteriow/standardow tadu korporacyjnego, ktore sg
uwazane za dobre, wspierajgce rozwoj i efektywnaosc firmy w interesie wszystkich jej wspolnikéw/akcjonariuszy, bgdz

interesariuszy - zgodnie z nowszymi koncepcjami.

Corporate governance w ujeciu klasycznym reqguluje w szczegolnosci sposob zarzadzania dwoma konfliktami intere-
sow: 1) pomiedzy zarzadem firmy i jej akcjonariuszami, oraz 2) pomiedzy akcjonariuszem wiekszosciowym a akcjona-

riuszami mniejszosciowymi.

1.3.1. Konflikt interesow dotyczacy zarzadu

Zarzad jako grupa menedzerow bedacych osobami fizycznymi w sposob oczywisty zainteresowana jest maksymali-
7acjg swojego majatku w branym przez nich pod uwage horyzoncie czasowym. Niezaleznie od popularnych i stoso-
wanych kodeksow etycznych mowigcych o tym, ze menedzer powinien zawsze przedktadac interes powierzonego
przedsiebiorstwa, przedsiewziecia czy projektu nad swoj partykularny interes osobisty - interes osobisty danej 0so-
by, czy interes cztonkow jej najblizszej rodziny zawsze bedzie blizszy tej osobie w sensie mentalnym. Osoba ta moze
przestrzegac standardow czy systemu wartosci nakazujgcego pierwszenstwo okreslonych dziatan odnoszacych sie
do powierzonego przedsiewziecia w stosunku do tych odnoszacych sie do danej osoby, czy jej majatku badz po-
wstrzymania sie od okreslonych dziatan, ktére szkodzityby powierzonemu przedsiewzieciu, mimo iz z 0sobistego
punktu widzenia bytyby one optacalne. Nierealnym jest jednak oczekiwac, by osoby te odrzucity troske o swoj party-
kularny interes na rzecz interesu zarzadzanego przedsiewzieciem, szczegolnie gdy nie stanowi ono ich, chochy cze-
sciowej, witasnosci. Dlatego tak istotne jest zarzgdzanie konfliktami interesow i kontrola zachowan osob kierujgcych

przedsiebiorstwami.

Teoretycznie zarzad jest podobnie, jak akcjonariusze zainteresowany wzrostem i rozwojem spoiki, oraz osigganiem
przez nig dobrych wynikow finansowych. Dobre wyniki z requty wigzg sie z wyzszymi wynagrodzeniami i mozliwymi
premiami dla zarzadu. Z reguly stanowig one jednak niewielki utamek tych wynikow, przychodow czy zyskow. Srodki
przeznaczone na szeroko pojete potrzeby zarzadu (czy to wynagrodzenia, bonusy, czy okreslone benefity, np. dodat-

ki, samochody stuzbowe) trafiajg do zarzadu w 100%. W skrajnym przypadku, nieuczciwy zarzad dokonujgcy malwer-
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sacji finansowych bedzie mogt otrzymac w ich rezultacie zdecydowang wiekszg czesc¢ zmalwersowanych srodkow
(nawet 100%) wyprowadzonych ze spofki, niz mogtby otrzymac w formie premii czesc srodkow wypracowanych |

pozostawionych w spotce. Powoduje to konflikt interesow, ktory powinien by¢ w okreslony sposob zarzadzany.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na réznice w horyzoncie czasowym pomiedzy firmg a zarzadem. Wynika on nie tylko
z faktu, ze dugosc zycia cztowieka ograniczona jest biologicznie, podczas gdy firmy teoretycznie przewidywane sa,
aby funkcjonowaty w nieskoniczonosc. Czas funkcjonowania (pracy) menedzera w spotce w wiekszosci kultur, jest
zdecydowanie krotszy od okresu zycia zawodowego (nie mowigc juz o biologicznym) tych 0sob i wynosi z reguty kilka
lat. Horyzont firmy, z requty dtugoterminowy rozni sie istotnie od horyzontu jej menedzerow, ktory jest zdecydowanie

krotszy.

1.3.2. Konflikt intereséw pomiedzy akcjonariuszem wiekszosciowym a akcjonariuszami

Podobnie ma sie sprawa z wiekszosciowym akcjonariuszem/udziatowcem. Wiekszosciowy udziatowiec/akcjonariusz
lub dziatajgca w porozumieniu grupa akcjonariuszy ma za posrednictwem walnego zgromadzenia mozliwosc przefor-
sowania podjecia przez spotke preferowanych przez siebie decyzji, takich jak m.in. wyptate dywidendy. Moze powotac
wskazang przez siebie rade nadzorcza, ktora powota preferowanych przez niego zarzad. Moze on wiec miec prawie
100% wptyw na funkcjonowanie spotki przy duzo mniejszym (np. 51%) udziale w akcjach. Taki udziatowiec/akcjonariusz
w przypadku podjecia uchwaty o wyptacie tej dywidendy otrzyma wyptate proporcjonalng do otrzymanych udziatow/
akcji, nie zas proporcjonalng do posiadane] w spotce wiadzy. W przypadku jednak podjecia dziatan zmierzajgcych do
wytransferowania czesci srodkow ze spotki (np. poprzez transakcje z podmiotami powigzanymi, bedgcymi w 100%

jego wiasnosciag) akcjonariusz ten moze otrzymac nawet 100% tych srodkow.

Konieczne jest istnienie mechanizmow ograniczajgcych ryzyko powyzszych dziatan, jak rowniez zdecydowanie mniej
radykalnych, cho¢ podobnych w swojej istocie zachowan, tak aby spotka dziatata w interesie swoich wszystkich ak-
cjonariuszy/udziatowcow czy interesariuszy. Jest ono adresowane przez zasady corporate governance, ktore do tego

zmierzajg, choc w roznym stopniu skutecznosci.

W nowoczesnych ujeciach corporate governance zamiast skupiania sie wytacznie na akcjonariuszach/udziatowcach
mowa jest o interesariuszach spotki w interesie ktorych ma ona dziatac. Abstrahujac od uzasadnienia celowosci ta-
kiego podejscia, ujecie i uregulowanie konfliktow interesow przy tym podejsciu jest trudniejsze i duzo bardziej skom-

plikowane, gdyz obejmuje obok akcjonariuszy rowniez osoby bedgce w zupetnie innej relacji ze spotka.

1.4. Zakres badan

Raport opiera sie na wynikach ankiet przeprowadzonych w okresie od 5 czerwca do 17 grudnia 2024 roku wsrod
trzech grup inwestorow rynku kapitatowego: inwestorow indywidualnych, inwestorow profesjonalnych (analitykow
finansowych i zarzgdzajgcych aktywami), a takze dyrektorow i menedzerow finansowych. Kazda z tych grup wnosi
unikalng perspektywe na temat wptywu tadu korporacyjnego na podejmowane decyzje inwestycyjne, pozwalajgc na
wszechstronne spojrzenie na te problematyke. Co istotne ankietowani byli proszeni o udzielanie odpowiedzi w imieniu

witasnym, a nie w imieniu instytucji ich zatrudniajgcych lub z nimi wspotpracujgcych.
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Ankieta byta w petni anonimowa, zostata przeprowadzona online i w ograniczonym zakresie za posrednictwem ankiet

papierowych. CFA Society Poland nie uzyskato i nie posiadato dostepu do zadnych danych osobowych respondentow.

1.5. Metoda badawcza
Raport opiera sie na analizie wynikow ankiet przeprowadzonych wsrod:

e inwestorow indywidualnych,

e inwestorow profesjonalnych (analitykow finansowych i zarzgdzajgcych aktywami),

e Dyrektorow i menedzerow finansowych.
Kazda z wyzej wymienionych grup respondentow otrzymata inny zestaw pytan, dedykowany dla danej grupy. Wszyst-
kie trzy grupy respondentow otrzymaty czesc podstawowa ankiety, a grupa inwestoréw profesjonalnych (analitykow
finansowych i zarzadzajgcych aktywami) oraz grupa dyrektorow i menedzerow finansowych otrzymata dodatkowy

zestaw pytan - czesc szczegotowa przeznaczong dla tej konkretnej grupy.

Kazda z grup otrzymata pytanie o czynniki corporate governance, ktore jej zdaniem majg wptyw na wartosc firmy dla
akcjonariuszy i o czynniki, ktére dany respondent bierze pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, badz
wydawania rekomendacji inwestycyjnych. Celem takiego ustrukturyzowania tych pytan byto wyodrebnienie pogladow
respondentow na kwestie wptywu na wartosc od faktycznego brania pod uwage okreslonych czynnikow. Dla przy-
ktadu inwestor, mimo ze uwaza dany czynnik za istotny moze nie brac¢ go pod uwage przy dokonywaniu oceny pod
katem inwestycji z uwagi na brak danych do oceny tego czynnika, brak kompetencji do jego oceny lub niemoznosc
dokonania tej oceny wynikajgcg z innych czynnikow. Inwestor profesjonalny moze z kolei nie uwazac jakis czynnikow

za istotne, ale mimo to brac je pod uwage z uwagi na polityke badz regulacje firmy, w ktorej pracuje.

W czesci szczegotowej badania analitykom oraz zarzadzajgcym aktywami zadano pytania dotyczgce wptywu corpo-
rate governance i wyceny spotek oraz na wydawane przez nich rekomendacje inwestycyjne. Dodatkowo zapytano o
istnienie w ich spotkach formalnej polityki uwzgledniania corporate governance w procesie inwestycyjnym, stopien jej

przestrzegania oraz wptyw jej ewentualnego zniesienia na wydawanie decyzji i rekomendacji inwestycyjnych.

Dyrektorom i menedzerom finansowym w czesci szczegotowe] zadano pytania o wptyw wprowadzonego standardu

na efektywnosc finansowg w spotkach w ktorych pracuja.

1.6. Szczegotowy opis metodologii

1.6.1. Liczba respondentow

e Inwestorzy indywidualni: w badaniu wzieto udziat 72 respondentdw z tej grupy.

e Analitycy finansowi i zarzadzajacy aktywami: otrzymano odpowiedzi od 34 respondentow z tej grupy.

e Dyrektorzy i menedzerowie finansowi: w tej grupie zebrano 32 odpowiedzi.
Z uwagi na liczebnosc zarowno kazdej z grup, jak i tgcznej liczby respondentow badanie nie ma charakteru badania reprezen-
tatywnego dla polskiego rynku kapitatowego. Pokazuje ono jednak roznorodny stosunek decydentow na rynku finansowym do

roznych aspektow corporate governance i zwraca uwage na aspekty, ktore wymagajg zbadania.
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1.6.2. Sposob zbierania danych
Dane zbierano za pomocg ankiet online, ktore zostaty dostosowane do kazdej z grup respondentow i ankiet w formie
papierowej dla czesci grupy inwestorow indywidualnych. Ankiety byty dostepne za posrednictwem dedykowanej plat-

formy badawczej, co pozwolito na dotarcie do odpowiedniej liczby uczestnikow.

1.6.3. Metoda oceny znaczenia czynnikéw corporate governance
Odpowiadajgc na pytanie ankietowani mieli za zadanie ocenic¢ znaczenie czynnikow zwigzanych z corporate gover-
nance przypisujac im jedng z nastepujgcych kategorii wag:
e Absolutnie kluczowy (waga - 5)
e Bardzo istotny (waga - 4)
e |stotny (waga - 3)
e Stosunkowo niewielki (waga - 2)
e Mato istotny (waga - 1)
e Pomijalny lub ujemny (waga - 0)
Na podstawie udzielonych odpowiedzi obliczano srednig wartosc dla kazdego czynnika, co pozwolito okreslic jego

relatywna istotnosc. Srednie te stanowity podstawe do klasyfikacji czynnikdw jako bardziej lub mniej istotnych.

1.6.4. Narzedzia analizy
Wyniki zebranych ankiet zostaty poddane analizie za pomoca:
e analizy opisowej odpowiedzi zbiorczych - w celu podsumowania podstawowych cech danych,
e analizy opisowe] odpowiedzi w ramach poszczegolnych grup - w celu podsumowania podstawowych cech da-
nych w poszczegolnych grupach,
e porownania krzyzowo odpowiedzi na pytanie o czynniki majgce wptyw na wartosc spotki dla akcjonariuszy (py-

tanie wspolne dla wszystkich grup).

1.7. Gidwne wnioski

Whnioski:
e Zasady tadu korporacyjnego odgrywajg istotng role w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Inwestorzy, zarow-
no indywidualni, jak i profesjonalni, zwracajg szczegolng uwage na przejrzystosc struktury i dziatalnosci spotek,
kompetencje zarzadow oraz efektywnosc komunikacji z rynkiem.
e [nwestorzy oczekujg jasnej strategii biznesowej spotek oraz regularnego informowania o postepach w jej realiza-
cji. Transparentnosc i czytelnosc raportow finansowych oraz biezgcych sg kluczowe dla budowania zaufania rynku.
e Polityka dywidendowa oraz sposthb wynagradzania zarzgdu majg istotne znaczenie dla postrzegania wartosci
spoiki. Inwestorzy preferujg powigzanie wynagrodzen kadry zarzadzajgcej z dtugoterminowymi wynikami finanso-
WYmM.
e Kwestie zwigzane z politykg réznorodnosci czy srodowiskiem nie sg jednoznacznie postrzegane jako istotne

przez znaczng czesc respondentow.
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e Czesc respondentow opowiada sie za wprowadzeniem regulacji ograniczajgcych mozliwose inwestowania w
spoiki niespetniajgce okreslonych standardow corporate governance, jednak wiekszosc uwaza, ze decyzje inwe-
stycyjne powinny pozostawac w gestii inwestorow.

® /naczaca czesc inwestorow indywidualnych czuje sie niewystarczajgco przygotowana do oceny standardow
corporate governance. Wskazuje to na potrzebe wiekszej edukacji i dostepu do bardziej szczegotowych informacji

na ten temat.

CORPORATE GOVERNANCE NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM RAPORT Z BADANIA



¥ ¥ ‘\ 1 ] F
_— 1 y s y i .'
-~ 4 . g )
] e’ R f
4 ) \ U

2. CHARAKTERYSTYKA
BADANYCH GRUP



Ankieta zostata skierowana do trzech gtownych grup decydentow, podejmujgcych decyzje na rynku kapitatowym,
charakteryzujgcych sie roznym poziomem kwalifikacji, wiedzy i doswiadczenia inwestycyjneqo:

e Inwestorow indywidualnych,

e Inwestorow profesjonalnych (Analitykdw finansowych i zarzgdzajgcych aktywami),

e Dyrektorow i menedzerow finansowych.
Na rynku kapitatowym decyzje podejmowane sg w wiekszosci przez inwestorow indywidualnych i inwestorow insty-
tucjonalnych, ktorych portfele inwestycyjne zarzadzane sg przez osoby zarzgdzajgce aktywami. Na poziomie spotek
decyzje finansowe podejmowane sg przez dyrektorow i menedzerow finansowych. 0soby te bedgc obecne wewnatrz
struktury danej spotki widzg jakie efekty wewnetrzne wywotuje wprowadzenie przez te spotki okreslonych standar-

déw corporate governance.

2.1. Inwestorzy indywidualni

Inwestorzy indywidualni to osohy fizyczne, ktore inwestujg wtasne srodki w réznorodne instrumenty finansowe, takie
jak akcje, obligacje, fundusze inwestycyjne czy inne aktywa rynkowe. Dziatajg na wtasny rachunek i podejmujg de-
cyzje inwestycyjne w oparciu 0 swoje osohiste przekonania, cele finansowe oraz posiadang wiedze na temat rynku.
Inwestorzy ci odpowiadajg za 12-27% obrotow rocznie na rynku gtownym GPW i 69-92% obrotow rocznie na rynku New

Connect (w latach 2009-2023) W badaniu wziety udziat tgcznie 72 osoby reprezentujgce te grupe respondentow.

2.1.1. Zréznicowane cele inwestycyjne

Inwestorzy indywidualni nie sg homogeniczng grupg. Mogg miec roznorodne cele inwestycyjne. Nie zawsze sg one
jednak sprecyzowane, a niekiedy ich oczekiwania odnosnie inwestycji moga nie byc realistyczne. Bardzo rzadko in-
westorzy ci definiujg je w klasyczny sposob tak, jak: budowanie oszczednosci na emeryture, osiggniecie zyskow
kapitatowych, generowanie dochodu pasywnego czy ochrona kapitatu przed inflacja. Inwestorzy ci majg tendencje do

oczekiwania wysokich stop zwrotu w stosunkowo krotkim okresie przy nierzadko niskiej tolerancji na ryzyko.

2.1.2. Wiedza inwestycyjna

Grupa inwestorow indywidualnych ma bardzo zroznicowany poziom wiedzy inwestycyjnej. Zgodnie z badaniami wiek-
5z0sC¢ inwestorow indywidualnych w Polsce ma wyzsze wyksztatcenie . Nie jest to jednak najczesciej wyksztatcenie
zwigzane bezposrednio z rynkiem kapitatowym. Wiedze inwestycyjng wiekszosc inwestorow indywidualnych czerpie
z dotychczasowego doswiadczenia inwestycyjnego. Poziom jej w duzej mierze zalezy od stazu inwestora na rynku
oraz od fazy w jakiej ten staz miat miejsce. Mniej doswiadczeni inwestorzy, ktorzy doswiadczyli tylko niektorych faz
rynku kapitatowego (w szczegolnosci hossy) niekiedy zaktadajg, ze dana faza bedzie trwac caty czas i sg mocno

zaskakiwani zmiang trendu.

2.1.3. Podstawy podejmowania decyzji inwestycyjnych

Inwestorzy indywidualni czesto bardziej niz inwestorzy zawodowi, reagujg na zmiany w otoczeniu rynkowym, takie
jak wahania cen akcji, informacje prasowe czy wydarzenia gospodarcze, czy jednostkowe informacje ze spotek. Ich
decyzje mogg byc rowniez ksztattowane przez trendy rynkowe, rekomendacje analitykow oraz opinie innych inwesto-

row. Rzadziej przeprowadzajg wyceny, czy korzystajg z klasycznej analizy fundamentalnej. Z tego tez powodu mogag

CORPORATE GOVERNANCE NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM RAPORT Z BADANIA



przywigzywac mniejszg wage do informacji stanowigcych podstawe do analizy fundamentalnej, a wiekszg do tzw.
newsow, czyli informacji wptywajgcych na krotkoterminowe postrzeganie sytuacji spotki. Mimo, ze zadna grupa inwe-
storow nie jest odporna na tzw. mentalnosc zbiorowa 'herd mentality' mniej doswiadczeni z inwestorow indywidual-

nych ulegajg jej czesciej niz inwestorzy profesjonalni, czy bardziej doswiadczeni inwestorzy z tej grupy.

2.1.4. Dostep do informacji

W dobie cyfryzacji i rozwoju technologii inwestorzy indywidualni majg tatwiejszy dostep do informacji o rynku, danych
finansowych oraz analiz. Wiele platform inwestycyjnych oferuje narzedzia analityczne, ktore pozwalajg tej kategorii
inwestorow na doktadniejsze oceny potencjalnych inwestycji. Inwestorzy indywidualni majg jednak w porownaniu z
inwestorami profesjonalnymi problem z przetwarzaniem tych informacji. Majg oni ograniczony dostep do profesjonal-
nych narzedzi oraz wsparcia specjalistow, a dziatalnosc inwestycyjna z reguty jest dla nich dziatalnoscig uboczng w
stosunku do dziatalnosci zawodowej czy biznesowej. W poréwnaniu do inwestorow instytucjonalnych, czesto brakuje
im dostepu do badan i analiz zewnetrznych, ktorych nie otrzymujg w takich ilosciach, otrzymujg z opoznieniem, bgdz

nie otrzymujg wcale.

2.2. Inwestorzy profesjonalni (analitycy finansowi i zarzadzajacy aktywami)

Analitycy finansowi odgrywajg kluczowa role w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych zarowno na rynku
akgji, jak iinnych instrumentow finansowych. Ich gtéwnym zadaniem jest ocena wartosci firm oraz prognozowanie ich
przysztych wynikow finansowych, ocena ryzyka inwestycji, analiza czynnikow majgcych wptyw na wzrost czy spa-
dek kursu danego instrumentu finansowego. Na podstawie przeprowadzonych wycen i analiz wydajg rekomendacje
bedgce zaleceniem okreslonego zachowania przez inwestorow (kupna, sprzedazy badz utrzymywania danej pozycji
w portfelu). Sg grupg profesjonalistéw inwestycyjnych posiadajgcych wiedze, umiejetnosci i profesjonalne narzedzia
do analizy spotek i instrumentow finansowych. Analitycy majg tez szeroki dostep do danych obejmujgcy poza spra-
wozdaniami spotek, analizy rynkowe, czy raporty analityczne innych analitykow 'sell-side'. Efekty ich pracy stanowig

podstawe do podejmowania decyzji inwestycyjnych przez zarzgdzajgcych aktywami i inwestorow.

Analitycy zatrudnieni w instytucjach zarzgdzajgcych aktywami (‘buy-side') pracujg na potrzeby tych instytucji, a ich

praca stanowi baze do podejmowania decyzji przez zarzgdzajgcych aktywami.

Analitycy zatrudnieni w domach maklerskich i bankach inwestycyjnych (lub niekiedy agencjach zajmujacych sie spo-
rzgdzaniem analiz) ('sell-side') sporzadzajg analizy, ktore instytucja, dla ktorej pracujg przekazuje innym inwestorom.
Moga to byc¢ zaréwno inwestorzy indywidualni, jak i firmy profesjonalnie zarzgdzajgce aktywami.

Adresatami analiz sg zarzgdzajacy aktywami. Podejmujg oni decyzje inwestycyjne na podstawie analiz wewnetrz-

nych i zewnetrznych.

Inwestorzy instytucjonalni, ktérych portfelami zarzadzajg profesjonalni zarzgdzajacy odpowiadajg za 19-38% obrotow
rocznie na rynku gtownym GPW i 4-24% obrotow rocznie na rynku New Connect (w latach 2009-2023) W tej grupie
respondentow odpowiedzi udzielito 35 0sob. Wsrod nich wyroznia sie analitykow buy-side oraz zarzgdzajgcych ak-

tywami (12 osob - 33,3% wszystkich respondentow w tej grupie), analitykow sell-side, (3 osoby - 8,3% wszystkich
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respondentow w tej grupie), a takze pozostatych profesjonalistow rynku finansowego (20 0sob - 55,6% wszystkich

respondentow w tej grupie).

2.2.1. Cele inwestycyjne

Inwestorzy profesjonalni, mimo ze podejmujg lub majg wptyw na decyzje inwestycyjne nie majg wptywu na formal-
ne cele inwestycyjne zarzgdzanych przez siebie portfeli. Sg one okreslone w statutach funduszy bgdz umowach o
zarzadzanie portfelem. Sposthb zarzgdzania przez nich portfelami inwestycyjnymi determinujg rowniez benchmarki
(portfele odniesienia), wykorzystywane do zarzadzania, ktore w duzej mierze determinujg strukture i charakterystyke
zarzadzanych portfeli. Firmy zarzadzajgce aktywami posiadajg szereg regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzg-
dzania aktywami, ktore odgornie ustalajg zasady uwzgledniania roli corporate governance przy ocenie spotek bedg-

cych w portfelu inwestycyjnym i w procesie inwestycyjnym.

2.2.2. Wiedza inwestycyjna

Inwestorzy profesjonalni posiadajg wysoki poziom wiedzy inwestycyjnej, z racji posiadanego wyksztatcenia i do-
Swiadczenia zawodowego. 0 ile przygotowanie teoretyczne czesto jest bardzo podobne, o tyle zdobyte doswiadcze-
nie zawodowe w rozny sposob ksztattuje sposob dziatania profesjonalistow inwestycyjnych. Indywidualne doswiad-
czenia inwestorow profesjonalnych zalezg od okolicznosci, w jakich byty zdobywane, rodzaju rynku, na jakim byto
zdobywane oraz fazy rynku, jakiego doswiadczyt inwestor. Powoduje to, ze mimo z requty podobnego wyksztatcenia
opinie poszczegolnych inwestorow mogg sie istotnie roznic. Dotyczy to rowniez kwestii, ktore nie sg tradycyjnie cze-

Scig nauki finansow - do ktorych mozna rowniez zaliczy¢ niektore aspekty corporate governance.

2.2.3. Podstawy podejmowania decyzji inwestycyjnych

Procesy inwestycyjne w firmach zarzadzajgcych aktywami, w ramach ktorych funkcjonujg inwestorzy profesjonalni
regulowane sg regulacjami i przepisami wewnetrznymi tych firm. Stopien ich skomplikowania jest rozny i co do za-
sady zalezy od wielkosci firmy. Z requty okreslony jest ramowo proces inwestycyjny, 0soby i organy biorgce w nim
udziat, jak rowniez limity inwestycyjne i warunki jakie muszg by¢ spetnione przy przekroczeniu okreslonych limitow.
W wiekszosci wypadkow w firmie funkcjonuje komitet inwestycyjny, ktory okresla ramy dziatalnosci inwestycyjnej po-
szczegolnych funduszy i czesci portfela. Jego zgody wymagac mogg decyzje alokacyjne, przekroczenie okreslonych
limitow inwestycyjnych, czy wpis okreslonego instrumentu na liste transakcyjng. Wiele firm posiada reqgulacje dedy-
kowane ESG (w tym corporate governance). Poszczegoline decyzje inwestycyjne (w ramach limitdw, po uzyskaniu
zgod itp.) sg jednak z reguty podejmowane przez poszczegolnych zarzgdzajgcych indywidualnie. Teoretycznie bazg
do tych decyzji jest analiza fundamentalna (w tym analiza finansowa) i jest ona bardzo sformalizowana. Praktycznie,

w wiekszosci decyzji inwestycyjnych jest duzy element uznania i indywidualnej decyzji zarzgdzajgceqo.

2.2.4. Dostep do informacji

Inwestorzy profesjonalni majg petny dostep informacji finansowych publikowanych przez spotki i stosunkowo szeroki
dostep do analiz | raportow analitycznych publikowanych opracowywanych przez analitykow zewnetrznych. Z racji
zarzadzania portfelami wiekszych podmiotow dostep ten moze by¢ znaczgco wiekszy niz w przypadku inwestorow

indywidualnych. Majgc do dyspozycji pracownikow inwestorzy profesjonalni majg wieksze mozliwosci analizy danych.
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Nie znaczy to jednak, ze wszyscy inwestorzy profesjonalni na szerokg skale wykorzystujg raporty czy analizy branzo-

we lub rynkowe ktore nie sg publikowane przez instytucje rynku kapitatowego.

2.3. Dyrektorzy i menedzerowie finansowi

Dyrektorzy i menedzerowie finansowi co do zasady nie podejmujg decyzji inwestycyjnych dotyczgcych nabywania |
sprzedazy akcji innych spotek, a niekiedy nie podejmujg w 0gole decyzji inwestycyjnych. Sg to jednak osoby, ktore z
jednej strony rozumiejg decyzje finansowe i ich skutki, a z drugiej strony znajdujg sie wewnatrz swoich firm. Sg oni w

stanie ocenic jakie skutki finansowe w firmach, w ktérych pracujg, wywotaty okreslone decyzje podjete przez te firmy.

Perspektywa dyrektoréw | menedzerow finansowych, jest zupetnie inna niz pespektywa inwestorow, czy to indywi-
dualnych, czy profesjonalnych. Posiadajg oni bardzo szczegotowg i unikalng wiedze odnosnie do sytuacji finansowe;
firmy, w ktorej pracuja. Nie majg jednak tak szerokiej perspektywy, jakg majg inwestorzy profesjonalni, gdyz ich co-

dzienna dziatalnosc zwigzana jest z jedna firmag, a nie z szeregiem firm z réznych branz czy rynkow w ktore inwestuja.

Te grupe respondentow tworzg osoby petnigce rozne role zwigzane z zarzadzaniem finansami, kontrolingiem oraz
administrowaniem finansami spotek. W ramach tej grupy nalezy wyrozni¢ nastepujgce podgrupy respondentow: dy-
rektorzy finansowi/CFO, stanowigcy 37,5% badanych, (12 0sob), pracownicy dziatu finansowego, reprezentujacy 25%
respondentow (8 0sob), dyrektorzy strategiczni/CEO, pracownicy dziatu kontrolingu (6,25% - 2 osoby), konsultanci
(6,25% - 2 osoby) oraz audytorzy (6,25% - 2 osoby). Dodatkowo w badaniu wziety udziat osoby okreslone jako ,inne"
(12,5% - 4 oschy) oraz pojedynczy reprezentanci nastepujgcych stanowisk: Senior FP&A Manager (3,13% - 1 osoba),
Kontroler finansowy (3,13% - 1 osoba), Chief Accountant (3,13% - 1 osoba) oraz Fund Administration & Oversight Mana-
ger (3,13% - 1 osoba).

2.3.1. Cele inwestycyjne

Cele dziatania dyrektorow i menedzerow finansowych w duzej mierze zalezg od specyfiki danej firmy, jej sytuaciji,
oczekiwan jej zarzadu i akcjonariuszy. Dyrektorzy i menedzerowie finansowi zwigzani sg z procesami ksiegowymi |
podatkowymi. Biorg udziat w prowadzeniu rachunkowosci finansowej, zarzadczej i podatkowej, W wiekszosci przy-
padkow ich gtownym celem stricte zwigzanym z zarzgdzaniem finansowym jest zapewnienie finansowania spofki,
zarzadzanie strukturg finansowania oraz zarzadzanie wolnymi srodkami pienieznymi. Niekiedy osoby te réwniez ana-
lizujg i biorg udziat w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych zwigzanych z inwestycjami w inne podmioty, czy to o

charakterze finansowym, czy tez o charakterze strategicznym.

2.3.2. Wiedza finansowa

Dyrektorzy i menedzerowie finansowi posiadajg wysoki poziom wiedzy finansowej, ksiegowej i podatkowej. Wynika on
Z posiadanego wyksztatcenia i praktyki zawodowe]. Poziom wiedzy stricte inwestycyjnej u dyrektorow i menedzerow
finansowych zalezy bardzo od ich doswiadczenia w obecnej czy poprzednich firmach. O ile ich przygotowanie teore-
tyczne w tej dziedzinie moze by¢ znaczne o tyle, niekiedy osoby te nie podejmujg zbyt wielu decyzji inwestycyjnych

w swojej karierze. W takiej sytuacji doswiadczenie w tym zakresie jest do$¢ mocno ograniczone.
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2.3.3. Podstawy podejmowania decyzji finansowych i inwestycyjnych

Procesy ksiegowe, rachunkowe czy podatkowe w firmach dosc szczegotowo regulowane sg regulacjami i przepisami
wewnetrznymi tych firm. Niekiedy bardzo istotng rolg odgrywa rowniez praktyka danej firmy (tzw. usus). Procesy in-
westycyjne (czy z zakresu lokowania srodkow pienieznych, czy z zakresu inwestycji strategicznych) mogg jednak byc¢
regulowane w duzo mniejszym stopniu. Firmy stanowigce czesc¢ duzych grup kapitatowych charakteryzujg sie wiek-
szym stopniem sformalizowana tych procesow. Mniejsze firmy niekiedy regulujg je w niewielkim stopniu badz wrecz
wcale. Istotny wptyw ma na to czesto fakt, ze decyzje inwestycyjne (za wyjatkiem prostych czynnosci dotyczacych
spraw zwigzanych z biezgcym prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej jak np. zatozenia lokaty bankowej) nie sg po-

dejmowane w firmach nie-inwestycyjnych, tak czesto jak w firmach zajmujgcych sie profesjonalnie inwestowaniem.

2.3.4. Dostep do informacji

Dyrektorzy i menedzerowie finansowi majg najpetniejszy dostep do informacji finansowych dotyczacych firmy, w kto-
rej pracujg. Dostep ten jest nieporownywanie szerszy od tego, ktory posiadajg inwestorzy spoza struktury wewnetrz-
nej spoiki. Z tego powodu odpowiedzi tej grupa sg szczegolnie istotne dla tego badania. Badania dotyczgce Corporate
governance, czy ESG bardzo rzadko skupiajg sie na faktycznych zmianach jakie w sytuacji firmy wywotujg okreslone

dziatania, badz przyjecie okreslonych standardow.
Badania dotyczace corporate governance, czy ESG bardzo rzadko skupiajg sie na faktycznych zmianach jakie w sytu-

acji firmy wywotuje wdrozenie okreslonych standardow tadu korporacyjnego. Niniejszy projekt ma pomoc wypetnic te

luke poprzez zebranie pogladow 0sob, ktore na co dzien ksztattujg procesy zarzadcze i finansowe.
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3. WYNIKI ANKIET -
ANALIZA WEDUG GRUPY
RESPONDENTOW



3.1. Inwestorzy indywidualni

W ankiecie skierowanej do inwestorow indywidualnych zadano pytania dotyczgce wptywu réznych czynnikow na
wartosc spoiki oraz ich znaczenia przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Respondenci oceniali, ktore elementy
corporate governance sg istotne, w jakim stopniu uwzgledniajg je w swoich decyzjach, oraz porownywali ich znacze-
nie z czynnikami finansowymi, takimi jak przeptywy pieniezne czy stopa dyskonta. Dodatkowo pytano o ich opinie na
temat ewentualnych prawnych ograniczen inwestowania w zaleznosci od zgodnosci spotek z zasadami corporate
governance oraz o samoocene wiasnych kwalifikacji w tej dziedzinie. Ponizej przedstawiono odpowiedzi responden-

tow udzielone na poszczegolne pytania.

3.1.1. Wskazanie czynnikéw majacych wptyw na wartos¢ spoiki dla akcjonariuszy

Pierwsze pytanie, jakie zadano ankietowanym brzmiato ,Ktore z ponizszych czynnikow corporate governance majg

Twoim zdaniem wptyw na wartosc spoiki dla akcjonariuszy?"

Pytanie sktadato sie z dwoch czesci:
e obligatoryjnej, w ramach ktorej respondenci dokonywali oceny 18 czynnikow z zamknietej listy, wczesnie] okre-
slonej przez tworcow ankiety,
e nieocbowigzkowej, w ramach ktorej respondenci mieli mozliwos¢ wskazania dowolnych wtasnych propozycji
czynnikow, ktore wedtug nich wptywajg na wartosc spoiki, oraz przypisania im odpowiednich wag sposrod do-
stepnych kategorii.

W oparciu 0 odpowiedzi ankietowanych obliczono srednie oceny istotnosci poszczegoinych czynnikow.

Wplyw czynnikéw corporate governance
na wartos¢ spétki dla akcjonariuszy

Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jakos¢ przekazywanych materiatow Organizacja okresowych spotkan dla inwestorow

Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji Sposob ujawniania i zarzadzania przez cztonkéw wiadz konfliktdw intereséw
W przypadku wypracowania przez spétke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy
lub zakomunikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje wraz ze wskazaniem Liczba i przejrzystos¢ dokonywanych transakcji

wynikajacych z tego korzysci dla akcjonariuszy

18,06

odmiotami powigzanymi ze spotka lub akcjonariuszami (nieskonsolidowanymi)
36,11

[

Istnienie komitetéw audytu, ryzyka i kontroli
Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spétki wewnetrznej w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcjonowanie

15,28 2917

Istnienie wyodrebnionych komérek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, nadzoru

Przejrzystosc struktury i biznesu spotki zgodnosci z prawem, audytu wewnetrznego w strukturach spétki oraz ich funkcjonowanie
s en S P s e e
Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikdw spotki Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkéw komunikowania sie na odlegtos¢
Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennego, ktérego wysokosé¢ . . » .
bytaby uzalezniona od osiggniecia przez spotke mierzalnych celow Tozsamosc i rozpoznawalnos¢ audytora spétki
Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wiasnych) w sposob réwno traktujacy wszystkich Wdrozenie polityki wynagrodzen, zawierajacej zasady braku dyskryminacji i réwnosci ptac
akcjonariuszy m.in. kobiet i mezczyzn oraz jej przestrzeganie
Bon  oma e | e EEl e x> e (B
Obecnos¢ faktycznie niezaleznych cztonkéw w radzie nadzorczej Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wtadz spétki oraz jej przestrzeganie
| | | ] | | |
0% 10%  20%  30%  40% 50%  60%  70%  80%  90%  100% 0% 10%  20%  30%  40% 50%  60%  70%  80%  90%  100%
= Pomijalny lub ujemny ~ ® Mato istotny ™ Stosunkowo niewielki Istotny = Bardzoistotny ~ m Absolutnie kluczowy
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A. Czes¢ 1: Ocena odgornie wyznaczonych czynnikow z listy

Czynniki uznane za najistotniejsze (Srednia ocen: co najmniej 4,00)

Na podstawie wynikow ankiety mozna stwierdzic, ze inwestorzy indywidualni najwyzej ocenili te czynniki z zakresu

corporate governance, ktore bezposrednio przektadajg sie na przejrzystosc dziatan spotki oraz komunikacje z inwe-

storami. Szczegolnie wyrdozniono:
e Sprawng komunikacje z uczestnikami rynku oraz jakos¢ przekazywanych materiatow (srednia 4,28) - ponad
87% respondentow uznato ten czynnik za ,bardzo istotny" lub ,absolutnie kluczowy", co przetozyto sie na najwyz-
573 srednig ocen w catym zestawieniu.
e Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepéw w jej realizacji (srednia 4,18) -
strategia firmy, jej transparentnosc oraz mozliwosc biezgcego monitorowania postepow zostata wskazana jako
,absolutnie kluczowa" przez 43,06% ankietowanych oraz jako ,bardzo istotny" przez 36.11% respondentow (razem
7917%).
e W przypadku wypracowania przez spoétke zysku w danym roku obrotowym - wyptate dywidendy lub zakomu-
nikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje wraz ze wskazaniem wynikajgcych z tego korzysci dla akcjonariu-
szy ($rednia 4,15) - ten czynnik zwigzany z politykg dywidend i komunikacjg na temat reinwestycji, zostat oceniony
przez 77,78% respondentow jako ,absolutnie kluczowy" lub jako ,bardzo istotny".
e Wyksztalcenie, specjalistyczng wiedze oraz doswiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spoiki (srednia 4,11) -
ten czynnik zostat oceniony przez 77,78% respondentow jako ,absolutnie kluczowy" lub jako ,bardzo istotny". Nikt
nie wskazat, ze czynnik ten miatby by¢ ,pomijalny” lub ,ujemny".
e Przejrzystos¢ struktury i biznesu spoiki (srednia 4,07) - inwestorzy wysoko ocenili ten czynnik, podkreslajgc
jego znaczenie dla lepszego zrozumienia dziatania organizacji; ten czynnik zostat oceniony przez 73,61% respon-
dentow jako ,absolutnie kluczowy" lub jako ,bardzo istotny". Tylko 1,39% respondentéw uznato ten czynnik za ,po-

mijalny lub ujemny", co potwierdza jego istotng role w ocenie wartosci spokki.

Czynniki o wysokim stopniu istotnosci ($rednia ocen: co najmniej 3,50)

Oprocz powyzszych, wysokie oceny w kategoriach ,bardzo istotny" i ,absolutnie kluczowy" otrzymaty takze inne

czynniki, takie jak:
e Uzaleznienie wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikow spotki (Srednia 3,81) - czynnik ten wska-
Zuje na wyrazne oczekiwanie inwestorow wobec zarzadu, aby jego wynagrodzenie byto powigzane z trwatym suk-
cesem firmy. Swiadczy o tym fakt, ze tacznie 68,06% wszystkich respondentdw w tej grupie uznato go za ,bardzo
istotny" (43,06%) lub za ,absolutnie kluczowy" (25%) Zaledwie 2,78% respondentow ocenito go jako ,mato istotny".
e \Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennego, ktdrego wysokosc¢ bytaby uzalezniona
od osiggniecia przez spotke mierzalnych celéow (srednia 3,76) - 43,1% respondentow ocenito ten czynnik jako
.bardzo istotny", a kolejne 24% jako ,absolutnie kluczowy" (tgcznie 67,1%). Kolejne 22% ankietowanych wskazato na
Jdstotny" wptyw tego czynnika, podczas gdy ok. 11% uznato go za ,stosunkowo niewielki" lub ,mato istotny".
* Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wkasnych) w sposéb rowno traktujgcy wszystkich akcjonariuszy (Srednia
3,68) - ponad 27% respondentow uznato go za ,absolutnie kluczowy", a 26,4% za ,bardzo istotny" (w sumie 54,2%
najwyzszych kategorii). Kolejne 33,3% przyznato mu ocene ,istotny", co razem daje 87,5% gtosow wskazujgcych na

wyrazny pozytywny wptyw na wartosc spoiki.
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Tylko 12,5% sklasyfikowato ten czynnik ,stosunkowo niewielki" lub ,mato istotny".

e Obecnos¢ faktycznie niezaleznych cztonkéw w radzie nadzorczej (Srednia 3,65) - okoto 35% badanych okreslito
te kwestie jako ,bardzo istotng", a blisko 24% - ,absolutnie kluczowa". tgcznie daje to 58% najwyzszych ocen, a
kolejne 29% wskazato, ze jest to czynnik ,istotny". Zaledwie 12,5% respondentow uznato, ze niezaleznosc cztonkow
rady nadzorczej ma ,mate" badz ,stosunkowo niewielkie" znaczenie.

e Organizacja okresowych spotkan dla inwestoréow na temat sytuacji spotki, wynikow i perspektyw ($Srednia
3,56) - najwieksza grupa respondentow (40,3%) przypisata temu czynnikowi wage ,bardzo istotnych", a kolejne
15,3% ocenito je jako ,absolutnie kluczowe". Dalsze 31,9% respondentow wybrato kategorie ,istotny". Jedynie okoto
12,5% okreslito ten czynnik jako ,stosunkowo niewielki" lub ,mato istotny".

e Sposob ujawniania i zarzadzania konfliktami interesow ($rednia 3,53) - ponad 19% respondentow uznato go
za ,absolutnie kluczowy", a 30,6% za ,bardzo istotny”. Kolejne 36,1% wskazato na ,istotny” wptyw tego czynnika.
Zaledwie nieco ponad 13% inwestorow indywidualnych ocenito jego wptyw jako ,mato istotny" lub ,stosunkowo
niewielki".

e Liczba i przejrzysto$¢ dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotkg lub akcjonariuszami
(nieskonsolidowanymi) ($rednia 3,53) - 18,1% badanych okreslito ten czynnik jako ,absolutnie kluczowy", a ponad
30% wskazato na jego ,bardzo istotny" wptyw na wartosc spotki dla akcjonariuszy (tacznie ok. 48%). Dalsze 36,1%
ocenito ten czynnik jako ,istotny”. Nieliczne gtosy (ok. 13% tgcznie) uznaty istotnosc przejrzystosci transakcji z pod-

miotami powigzanymi za ,mato istotng" lub ,stosunkowo niewielkg".

Czynniki uznane za najmniej istotne ($rednia ocen: ponizej 3,00)

Wsrod czynnikow, ktore zostaty ocenione jako mniej istotne dla wartosci spotki, mozna wyroznic te, ktore uzyskaty

stosunkowo niskie wyniki w kategoriach najwyzszej wagi lub zostaty ocenione jako ,pomijalne" przez czesc respon-

dentow.
e \Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wtadz spétki oraz jej przestrzeganie - ten czynnik uzyskat ocene 2,81,
przy czym najwyzszy odsetek respondentow (26,4%) uznat go za ,istotny”, a kolejno 19,4% wskazato na ,stosunko-
wo niewielki" poziom znaczenia. Nieco ponad 18% badanych przyznato temu czynnikowi kategorie ,bardzo istotny”,
ale niemal taka sama grupa (18,1%) uznata go za ,pomijalny lub ujemny". Mniej wiecej 12,5% ocenito te kwestie jako
,mato istotng", a stosunkowo niewielki odsetek (5,6%) dostrzegt w niej ,absolutnie kluczowe" znaczenie.
e Wdrozenie polityki wynagrodzen, zawierajacej zasady braku dyskryminaciji i rGwnosci ptac m.in. kobiet i mez-
czyzn oraz jej przestrzeganie - w przypadku tego czynnika pojawity sie dwie skrajne postawy: az 27,8% uznato
ten czynnik za ,pomijalny lub ujemny", natomiast 22,2% przypisato mu wage ,istotng". Relatywnie niewiele 0sob
(8,3%) okreslito polityke roznorodnosci jako ,bardzo istotng", a tylko 4,2% badanych przyznato jej status ,absolutnie
kluczowy". Znaczna czesc respondentow (tgcznie blisko 38% odpowiedzi ,mato istotny" i ,stosunkowo niewielki")
umiejscawia ten aspekt governance raczej po stronie czynnikow o0 ograniczonym znaczeniu. Udzielone odpowie-

dzi przetozyty sie na $rednig ocene 2,46 - najnizsza sposrod wszystkich czynnikow.
Kluczowe wnioski z wynikow ankiety

7 odpowiedzi wytania sie kilka istotnych wnioskow, ktore mogg by¢ pomocne w zrozumieniu oczekiwan inwestorow

oraz kluczowych aspektéw corporate governance:
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e Komunikacja jako fundament wartosci spotki: zdecydowana wiekszosc respondentow w tej grupie uznata, ze
sprawna i wysokiej jakosci komunikacja z rynkiem jest jednym z najwazniejszych elementow wptywajgcych na
wartosc spokki.

e Znaczenie transparentnej strategii biznesowej: ankietowani podkreslili wage jasnej i przejrzystej strategii oraz
regularnej informacji na temat jej realizacji.

e Polityka dywidend i reinwestycji: wyniki wskazujg, ze komunikacja w zakresie przeznaczenia zyskow firmy, za-
rowno w kontekscie dywidend, jak i inwestycji, ma kluczowe znaczenie dla inwestorow indywidualnych.

® Rola kompetencji zarzadu i rady nadzorczej: kompetencje, wiedza i doswiadczenie 0s0b zarzgdzajgcych spotka
zostaty ocenione jako bardzo istotne dla jej wartosci.

e Przejrzystosc organizacyjna: transparentnosc w funkcjonowaniu struktury i dziatalnosci operacyjnej firmy jest
szeroko doceniana, choc nieliczni respondenci wskazali, ze nie ma ona dla nich duzego znaczenia.

e System wynagradzania promujgcy diugoterminowe wyniki: wiekszosc¢ ankietowanych oczekuje, ze wynagro-
dzenie zarzadu bedzie powigzane z dtugofalowym sukcesem spotki, co motywuje do osiggania trwatych wynikow.
e Rowne traktowanie akcjonariuszy: w kontekscie skupu akcji wiasnych inwestorzy oczekujg niedyskryminujgce-
go podejscia wobec roznych grup akcjonariuszy.

e Znaczenie niezaleznosci nadzoru korporacyjnego: obecnosc niezaleznych cztonkow w radzie nadzorczej zosta-
ta oceniona jako wazny element, budujgcy zaufanie i wspierajgcy wartosc spoiki.

e Podzielone opinie na temat polityki r6znorodnosci i wynagrodzen: Zarowno polityka roznorodnosci, jak i zasady
rownosci ptac budza rozne opinie wsrod tej grypy respondentow - czesc¢ uznaje je za istotne, inni nie widzg ich

wptywu na wartosc spoiki.

B. Czes¢ 2: Czynniki wybrane przez respondentéw

W ramach uzupetnienia pytania dotyczgcego przypisania okreslonej istotnosci zaproponowanym czynnikom cor-
porate governance wptywajgcym na wartosc spotki dla akcjonariuszy, uczestnikom ankiety umozliwiono wskazanie
dodatkowych, swobodnie wybranych czynnikow, ktore nie zostaty wymienione w ankiecie, a ktore ich zdaniem, w
istotny sposob, wptywajg na wartosc spotki. Respondenci mieli mozliwosc zapisania swoich dowolnych propozyci
czynnikow oraz przypisania im odpowiedniej wagi, odzwierciedlajgcej znaczenie danego czynnika. Czynniki te nie
byty w zaden sposob weryfikowane przez autoréw raportu. Biorgc pod uwage niewielkg liczbe respondentow, ktorzy
zdecydowali sie dopisac dodatkowe odpowiedzi, odpowiedzi te nalezy traktowac, bardziej jako zwrocenie uwagi na

okreslone kwestie, niz ocene ich waznosci w tej grupie inwestorow.

Dodatkowe czynniki zostaty wskazane przez 17 respondentow, ktorych odpowiedzi zostaty uszeregowane i omowione
ponizej, z podziatem na kryteria tematyczne.
Polityczne powigzania spotek
Osoby, ktore zdecydowaty sie dodac dodatkowa odpowiedz podkreslity, ze odpolitycznienie spotek ma kluczowe zna-
czenie dla ich wartosci. Swiadcza o tym nastepujace odpowiedzi udzielone przez respondentdw

e Apolitycznosc, brak angazowania sie organow spotek w polityke panstwa i samorzadow - Bardzo istotny

e Odpolitycznienie spotki - Absolutnie kluczowy

e Skala nominacji politycznych - Bardzo istotny
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W ocenie 0sob, ktore zdecydowaty sie dopisa¢ odpowiedz zaangazowanie w polityke jest postrzegane jako czynnik
negatywnie wptywajgcy na wartosc spotki. Transparentnosc i niezaleznoscé od wptywow palitycznych stanowig istot-

ne oczekiwania inwestorow.

Transparentne i etyczne zarzadzanie
7 odpowiedzi dodanych przez respondentow wynika, ze transparentne i etyczne zarzgdzanie dziatalnoscig spoki
moze by¢ postrzegane, jako fundament budowania zaufania wsrod akcjonariuszy. Swiadcza o tym nastepujace od-
powiedzi:

e Transparentnosc procesow dotyczgcych mianowania zarzadu - Absolutnie kluczowy

e Czytelnosc raportow biezgcych - Bardzo istotny

e Wewnetrzny kodeks etyki zapewniajgcy anonimowosc sygnalistow - Bardzo istotny

e \Wysoki poziom etyczny cztonkow organow spoiki — Bardzo istotny

e Brak okradania inwestorow mniejszosciowych - Absolutnie kluczowy
Osoby, ktore zdecydowaty sie dopisac odpowiedz wskazaty, ze w ich ocenie na wartosc spotki dla akcjonariuszy istot-
nie wptywajg procesy zapewniajgce transparentnosc dziatan zarzadu, etyke w zarzgdzaniu oraz ochrone interesow

akcjonariuszy, szczegolnie mniejszosciowych.

Relacje z akcjonariuszami
Budowanie relacji z akcjonariuszami poprzez budowanie jej wartosci oraz wprowadzanie dodatkowych korzysci wig-
zacych sie z zaangazowaniem w spotke to istotny aspekt podnoszacy atrakcyjnosc inwestycyjng spokki dla niekto-
rych inwestorow indywidualnych. Czynniki, ktore zostaty dopisane:
e Nadrzedny, podstawowy cel istnienia spotki publicznej to tworzenie wartosci dla wiasciciela, akcjonariusza - Ab-
solutnie kluczowy
e Dodatkowe korzysci ptyngce z bycia akcjonariuszem (np. spotkania, rabaty) - Bardzo istotny
e \Wprowadzenie programow partnerskich, lojalnosciowych dla inwestorow - Absolutnie kluczowy
Powyzsze odpowiedzi mogg swiadczy¢ o docenianiu inicjatyw, ktore wykraczajg poza tradycyjne korzysci z inwe-
stowania takie jak chociazby programy lojalnosciowe czy wprowadzenie rabatow na towary/ustugi spotki, a takze

wspierajg wieksze zaangazowanie akcjonariuszy w dziatalnosc spotki, np. poprzez spotkania inwestorskie.

Wyniki finansowe spotki
Stabilna sytuacji finansowa to kolejny istotny obszar wskazany przez respondentow, ktérzy zdecydowali sie dopisac
istotne ich zdaniem czynniki, wyroznili nastepujgce czynniki dodatkowe:
e \Wzrost zadtuzenia - Bardzo istotny
e Publikowanie prognoz - Istotny
0 ile powyzsze czynniki nie nalezg stricte do obszaru corporate governance wydaje sie, ze wskazujg one na oczeki-

wanie jasnych informacji finansowych.

ESG i parytety pici

Mimo zawezenia obszaru badania do corporate governance niektorzy respondenci dopisali czynniki zwigzane z ESG
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jako takim. Co ciekawe przez te oschby zostaty one ocenione jako mato istotne lub wrecz negatywne w kontekscie
wptywu na wartosc spoiki. Ponizej wskazano odpowiedzi udzielone przez respondentow:

e ESG - Pomijalny lub ujemny

e Raportowanie ESG - Pomijalny lub ujemny

e Parytety ptci we wtadzach - Pomijalny lub ujemny
Nalezy zwrocic uwage, ze kwestia roznorodnosci w zarzadach byta przedmiotem pytania ankiety i tam odpowiedzi nie

byty tak jednoznaczne. Czesc inwestorow uznawata je za istotne, czesc nie.

Podsumowanie czynnikow dodanych przez niektérych respondentow.

Na podstawie udzielonych odpowiedzi mozna wyaodrebnic trzy najistotniejsze wskazane czynniki:

e Transparentnosc i etyczne zarzadzanie - w tym ochrona interesow akcjonariuszy, zwtaszcza mniejszosciowych,
oraz przejrzystosc procesow decyzyjnych w zarzadzie.

e Niezaleznosc od wptywow politycznych - respondenci postrzegajg odpolitycznienie spotek jako kluczowy czynnik
budujgcy wartosc.

e Budowanie wartosci dla akcjonariuszy - zaréwno poprzez wzrost wartosci spotki, jak 1 inicjatywy wzmacniajgce

relacje z akcjonariuszami, takie jak programy lojalnosciowe czy dodatkowe benefity.

3.1.2. Wskazanie czynnikéw uwzglednianych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

Kolejne pytanie dla ankietowanych brzmiato ,W jakim stopniu bierzesz pod uwage ponizsze czynniki podejmujgc
decyzje inwestycyjne/finansowe lub wydajgc rekomendacje inwestycyjne?" Ankietowani mieli za zadanie ocenic
znaczenie tych samych 18 wczesniej analizowanych czynnikéw dotyczacych corporate governance na podejmowa-
nie przez nich decyzji inwestycyjnych lub wydawanie rekomendacji inwestycyjnych.

Respondenci udzielili nastepujgcych odpowiedzi:

Istotnos¢ czynnikow corporate governance przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych/finansowych lub wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych

llos¢ i przejrzystos¢ dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotka
lub akcjonariuszami (nie konsolidowanymi)

Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepéw w jej realizacji

Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennego,

Przejrzystos¢ struktury i biznesu spétki ktorego wysoko$¢ bytaby uzalezniona od osiggniecia przez spotke mierzalnych celow

W przypadku wypracowania przez spotke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy lub
zakomunikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje, wraz ze wskazaniem wynikajacych

2z tego korzysci dla akcjonarius: Obecnos¢ faktycznie niezaleznych cztonkéw w radzie nadzorczej

26,39

Istnienie komitetéw audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej
w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcjonowanie

30,56

Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jako$¢ przekazywanych materiatow

Istnienie wyodrebnionych komérek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem,nadzoru
Wyksztatcenie, specjalistyczna wi zgodnosci z prawem, audytu wewnetrznego w strukturach spotki oraz ich funkcjonowanie

25,00

iedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkéw wiadz spotki

Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wiasnych)
w sposob réwno traktujacy wszystkich akcjonariuszy Tozsamosc i rozpoznawalnos¢ audytora spotki

25,00

Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkéw komunikowania sie na odlegtos¢
23,61

Sposdb ujawniania i zarzadzania przez cztonkéw wiadz konfliktow interesow
29,17

Wdrozenie polityki wynagrodzen zawierajacej zasady braku dyskryminacji i rownosci
ptac m.in. kobiet i mezczyzn oraz jej przestrzeganie
26,39

Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikéw spotki
25,00

Organizacja okresowych spotkari dla inwestorow na temat sytuacji spotki, wynikéw i perspektyw | Wdrozenie polityki roznorodnosci wobec wiadz spbtki oraz jej przestrzeganie

L L L L L
0% 10% 20% 30% 40%  50% 60% 70% 80% 90%  100% 0% 10% 20% 30% 40%  50% 60% 70% 80% 90%  100%
= Pomijalny lub ujemny B Mato istotny M Stosunkowo niewielki Istotny ® Bardzoistotny ~ ® Absolutnie kluczowy
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Czynniki uznane za najistotniejsze (Srednia ocen: co najmniej 4,00)

Nastepujgce czynniki, uzyskaty najwiecej ocen w kategoriach ,bardzo istotny" i ,absolutnie kluczowy" (tgczna suma

powyze] 70%) i wskazujg kluczowe elementy decyzyjne dla inwestorow indywidualnych:
e Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji (Srednia 4,03) - je-
den z dwaoch najwyzej ocenianych czynnikow. 80,56% respondentow wskazato ten czynnik jako ,bardzo istotny"
(51,39%) lub ,absolutnie kluczowy" (29,17%). Nikt ocenit wptywu tego czynnika jako ,pomijalny lub ujemny" wptyw.
® Przejrzystosc struktury i biznesu spotki (rednia: 4,03) - 70,83% ocen w dwoch najwyzszych kategoriach, z cze-
go 33,32% jako ,bardzo istotny" i 37,5% jako ,absolutnie kluczowy". Udzielone odpowiedzi, klasyfikujgce ten czynnik

ex aequo na pierwszy miejscu wyraznie wskazujg na potrzebe zrozumienia struktury firmy przez inwestorow.

Czynniki o wysokim stopniu istotnosci ($rednia ocen: co najmniej 3,50)

Oprocz powyzszych, wysokie oceny w kategoriach ,bardzo istotny" i ,absolutnie kluczowy" otrzymaty takze inne

czynniki, takie jak:
e W przypadku wypracowania przez spétke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy lub zakomu-
nikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje, wraz ze wskazaniem wynikajacych z tego korzysci dla akcjona-
riuszy (srednia 3,93) - niemal 38% respondentow zaklasyfikowato go do kategorii ,bardzo istotny", a kolejne 35%
do ,absolutnie kluczowy", co tgcznie stanowi 73% najwyzszych not. Dalsze 17% badanych ocenito ten czynnik jako
Jstotny”, podczas gdy niewielkie grupy (ok. 8% i 3%) ankietowanych wskazaty odpowiednio ,stosunkowo niewielki"
lub ,mato istotny" wptyw na decyzje inwestycyjne.
e Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jako$¢ przekazywanych materiatow (srednia 3,90) - ponad
jedna trzecia ankietowanych (36%) okreslita jego wptyw jako ,bardzo istotny”, a kolejne 31% - ,absolutnie kluczo-
wy". Dodatkowo 22% respondentow wskazato na ,istotny" wptyw tego czynnika. Zaledwie ok 3% respondentow
ocenito jego istotnosce jako ,pomijalng lub ujemna".
e Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkéw witadz spétki (Srednia 3,65)
- tgcznie 58% respondentow przyznato mu ocene ,absolutnie kluczowg" (29% odpowiedzi) lub ,bardzo istotng"
(rowniez 29%). Dalsze 25% inwestorow indywidualnych uznato kompetencje zarzadu i rady nadzorczej za ,istotne”,
a jedynie ok. 12% respondentow wskazato na ,mato istotny" lub ,stosunkowo niewielki" wptyw tego czynnika
e Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wtasnych) w sposdb réwno traktujgcy wszystkich akcjonariuszy (sred-
nia 3,60) - ok. 58% ocen w kategoriach najwyzszej wagi, w tym 33% jako ,bardzo istotny" i 25% jako ,absolutnie
kluczowy". Nalezy podkreslic, ze niemalze 17% respondentow uznato go za mniej istotny, co sugeruje roznorodne

podejscie do tego aspektu. Zaden z badanych nie okreslit wptywu tego czynnika jako ,pomijalnego lub ujemnego”.

Czynniki uznane za najmniej istotne ($rednia ocen: ponizej 3,00)
Wsrod czynnikow, ktorych wptyw na decyzje i rekomendacje inwestycyjne inwestorow indywidualnych zostat ocenio-
ny jako mniej istotny dla wartosci spotki, mozna wyroznic te, ktore uzyskaty stosunkowo niskie wyniki w kategoriach
najwyzszej wagi lub zostaty ocenione jako ,pomijalne lub ujemne" przez czesc respondentow:
e Tozsamos¢ i rozpoznawalnosc audytora spoiki (Srednia 2,99) - rozpoznawalnosc audytora otrzymata niemal
30% gtosow w kategoriach ,bardzo istotny" (ok. 24%) lub ,absolutnie kluczowy" (7%). Zdecydowanie przewazajg

jednak oceny umiarkowane (,istotny" - 37,5%), a tgcznie 23% badanych uznato, ze czynnik ten ma ,mate" lub ,sto-
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sunkowo niewielkie" znaczenie.

e Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkéow komunikowania sie na odlegtosc¢ (srednia 2,97) - co cie-
kawe tgcznie 40,28% ankietowanych przypisato temu czynnikowi wagi ,pomijalny lub ujemny", ,mato istotny" lub
,Stosunkowo niewielki". Jednoczesnie dla 59,72% respondentow jest to co najmniej ,istotny" czynnik.

e Wdrozenie polityki wynagrodzen zawierajgcej zasady braku dyskryminaciji i rownosci ptac (srednia 2,88) -
dla 22,2% respondentow kwestia ta jest ,bardzo istotna", a 9,7% uznato jg za ,absolutnie kluczowg" w kontekscie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. tgcznie 20,8% respondentow ocenito wptyw tego czynnika jako ,istotny".
Kolejne 16,7% zaliczyto ocenito go jako ,mato istotny”, a 19,4% jako ,stosunkowo niewielki". Az 11,1% respondentow
wskazato na ,pomijalny lub ujemny" wptyw tego czynnika.

e \WWdrozenie polityki roznorodnosci wobec wiadz spotki oraz jej przestrzeganie ($rednia 2,64) - tylko 18,06% re-
spondentow wskazato ten czynnik jako ,bardzo istotny" lub ,absolutnie kluczowy". Jednoczesnie az 65,28% uznato
go za ,pomijalny lub ujemny", ,mato istotny" lub o ,stosunkowo niewielkim" wptywie. Tym samym respondenci
uznali wdrozenie palityki réznorodnosci za czynnik corporate governance majacy najmniejszy wptyw na podejmo-

wanie decyzji lub wydawanie rekomendacji inwestycyjnych.

Whnioski

Udzielone odpowiedzi wskazujg, ze w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych badz wydawania rekomen-
dacji inwestycyjnych dla inwestorow indywidualnych najwieksze znaczenie majg strategia biznesowa, przejrzystosc
struktury, decyzje dotyczgce dywidend oraz komunikacja z rynkiem. Czynniki takie jak buy-back, kompetencje zarzg-
du, czy wynagrodzenie oparte na wynikach sg oceniane wysoko. Czynniki takie jak wewnetrzne polityki roznorodnosci
oraz rownosci ptac sg postrzegane jako najmniej istotne w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, choc sg

inwestorzy postrzegajgcy je jako bardzo istotne.

Wsrod respondentow bedgcych inwestorami indywidualnymi widac spojnosc pomiedzy czynnikami, ktore uwazajg za

istotne dla wartosci spoftki, a czynnikami branymi pod uwage przy ich faktycznej ocenie inwestycyjne;.

3.1.3. Ocena wptywu czynnikow z zakresu corporate governance w stosunku do wybranych czynnikéw
finansowych

Kolejnym pytaniem zadanym respondentom byto, Jak oceniasz wptyw czynnikow dotyczgcych corporate gover-
nance wymienionych powyzej w stosunku do czynnikow finansowych takich jak projektowane przyszte przeptywy
finansowe spoiki i stopa dyskonta? Celem tego pytania byta ocena wptywu wskazanych w pozostatych pytaniach
czynnikow z zakresu corporate governance na projektowane przyszte przeptywy finansowe spotki oraz stope dyskon-
ta.
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ninikow corbéirate governance w poréwnaniu z czynnikami finansowymi
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Udzielone odpowiedzi wykazaty, ze przy prognozowaniu ocbu analizowanych czynnikow przysztych przeptywow finan-
sowych spoiki oraz stopy dyskonta, czynniki z zakresu corporate governance zostaty uznane przez respondentow za
bardzo istotne:
e Rola czynnikow corporate governance w projektowaniu przyszitych przeptywéw finansowych spotki byta oce-
niana jako ,bardzo istotna" przez najwiekszg grupe respondentow (40,28% odpowiedzi) oraz ,istotna" (30,56%
odpowiedzi). Marginalna liczba ocen wskazywata na niski wptyw tych czynnikow, co podkresla jego kluczowe
znaczenie w 0golnej ocenie.
e Rola czynnikow corporate governance w szacowaniu stopy dyskonta rowniez zostata wysoko oceniona, gdzie
38,89% respondentow okreslito jg jako ,istotng", a kolejne 34,72% jako ,bardzo istotng". Tylko nieliczne gtosy wska-
zywaty na niskg lub pomijalng istotnosc.
Wyniki jasno wskazujg, ze czynniki z zakresu corporate governance sg brane pod uwage przy projektowaniu przy-
sztych przeptywow finansowow spoiki, jak i stopy dyskonta. Wysokie oceny w kategoriach ,bardzo istotny" i ,istotny”

podkreslajg ich znaczenie w procesie analizy i podejmowania decyzji.

3.1.4. Dopuszczalnosé prawnego ograniczenia mozliwosci inwestowania w spotki w zaleznosci od spet-
niania przez nie kryteriow corporate governance

Respondentom zadano pytanie Czy Twoim zdaniem mozliwosc inwestowania w spotki powinna byc w jakichkolwiek
Sposob prawnie ograniczona w zaleznosci od spetniania przez nie kryteriow corporate governance? Opiniach re-

spondentow byty podzielone:

Dopuszczalnosé prawnego ograniczenia inwestowania w spotki
niespetniajace kryteriéw corporate governance

70,83%

W Dopuszczalne M Niedopuszczalne
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e Poparcie dla ograniczen prawnych wyrazito 29,2% uczestnikow badania. Wskazuje to na pewien stopien akcepta-

cji dla regulacji zwigzanych z corporate governance jako narzedzia kontrolujgcego dostep do inwestycji.

e Brak poparcia dla ograniczen zadeklarowato 70,8% badanych. Wiekszosc respondentow uznata, ze inwestowanie

w spoiki nie powinno by¢ ograniczane przez wymaog spetniania okreslonych kryteriow corporate governance.
Wyniki wskazujg, ze w opinii tej grupy respondentow podejmowanie decyzji inwestycyjnych powinno pozostawac ela-
styczne i oparte na indywidualnej ocenie ryzyka i wartosci, a nie by¢ uzaleznione od odgornie narzuconych regulacji
prawnych.Jednoczesnie prawie 1/3 respondentow jest zwolennikiem takich regulacji. Jest to ciekawe w szczegolnosci
w tej grupie respondentow (inwestorow indywidualnych), poniewaz podejmujg oni wszystkie decyzje samodzielnie |
moga bez jakichkolwiek restrykcji prawnych powstrzymac sie od inwestowania w spofki, ktore ich zdaniem nie spet-
niajg ich oczekiwan. Moze to by¢ sygnatem do dalszej dyskusji nad tym tematem w kontekscie poprawy standardow

tadu korporacyjnego.

3.1.5. Samoocena kwalifikacji i wiedzy z zakresu corporate governance

Ostatnie pytanie, na ktére odpowiadali inwestorzy indywidualni brzmiato, Czy uwazasz, ze posiadasz odpowiednie
kwalifikacje/wiedze do oceny stopnia spetniania przez spotki kryteriow corporate governance? Samoocena kwa-
lifikacji i wiedzy respondentow w tym zakresie wykazata niemal rowny podziat opinii, z nieznaczng przewagag 0sob

uznajgcych swoje kompetencje za niewystarczajgce:

Czy uwazasz, ze posiadasz odpowiednie kwalifikacje/wiedze do oceny stopnia spetniania
przez spétki kryteribw corporate governance?

52,78%

W Tak ® Nie

e Respondenci uznajgcy, ze posiadajg odpowiednie kwalifikacje i wiedze stanowili 47,2%.

e Respondenci deklarujgcy brak wystarczajgcych kwalifikacji i wiedzy stanowili nieznaczng wiekszosc, tj. 52,8%.
Wyniki ankiety ukazujg podzielone opinie na ten temat zdolnosci oceny corporate governance. Istotnym problemem w
ocenie czynnikow ESG przez inwestorow sg z jednej strony kwalifikacje, z drugiej wiedza na temat okolicznosci majg-
cych wptyw na te czynniki. W nieco mniejszym zakresie dotyczy to czynnika G (corporate governance), niz pozosta-
tych dwaoch czynnikow E i S. Przy corporate governance moze rowniez byc istotna. Z kolejnej strony pytanie o ocene
swoich kwalifikacji, wiedzy i dostepu do informacji jest trudnym pytaniem dla respondentow, gdyz dotyka kwestii ich
samooceny. Co ciekawe, respondenci z grupy inwestorow indywidualnych w duzej czesci wskazujg na problem wy-
stepujgcy w tym ohszarze. Choc¢ niemal potowa uczestnikow badania uwaza swoje umiejetnosci i dostepng wiedze za

odpowiednig, nieznaczna wiekszosc (52,8%) jest swiadoma braku wystarczajgcych kompetencji w tym zakresie, czy
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wiedzy niezbednej do oceny tych obszardow. Wynik ten moze wskazywac na potrzebe zapewnienia szerszego zakre-
su informacji umozliwiajgcej inwestorom ocene tego obszaru, a takze sygnalizowac koniecznosc szerszych dziatan
edukacyjnych oraz wsparcia w rozwoju kompetencji w zakresie analizy kryteriow corporate governance. Mogtoby
przyczyni¢ sie to do lepszego zrozumienia tego zagadnienia i poprawy procesow decyzyjnych wsrod inwestorow

indywidualnych.

3.2. Inwestorzy profesjonalni

W ankiecie wzieto udziat 35 inwestorow profesjonalnych. Przed rozpoczeciem ankiety respondenci wskazywali jakg
petnig funkcje (zarzadzajgcego aktywami, analityka finansowego buy-side, analityka finansowego sell-side lub inng),
odpowiadajac na pytanie dotyczagce petnionej roli. Nastepnie odpowiadali na dwa pytania ogolne skierowane do
wszystkich ankietowanych, oraz, w zaleznosci od zadeklarowanej przez nich roli, otrzymywali zestaw dodatkowych

pytan dedykowanych dla grupy przynaleznosci.

3.2.1. Wskazanie czynnikéw majacych wptyw na wartos¢ spotki dla akcjonariuszy

Podobnie, jak w przypadku inwestorow indywidualnych, pierwsze pytanie skierowane do wszystkich respondentow
zakwalifikowanych do grupy inwestoréw profesjonalnych brzmiato Jakie ponizsze czynniki majg Twoim zdaniem
wplyw na wartosc spdiki dla akcjonariuszy?

Na podstawie udzielonych odpowiedzi mozliwe byto obliczenie srednich wazonych dla kazdego z badanych czyn-
nikow, co pozwala na doktadne okreslenie, ktore elementy sg postrzegane przez respondentow jako decydujgce dla
tworzenia wartosci spotki dla akcjonariuszy.

Ponizej przedstawione zostaty szczegotowe wyniki oraz wnioski wynikajgce z przeprowadzonego badania.

Jaki wptyw maja ponizsze czynniki na wartos¢ spotki dla akcjonariuszy?

Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wiasnych) w sposéb réwno traktujacy
wszystkich akcjonariuszy

Przejrzystos¢ struktury i biznesu spotki
17,14

Liczba i przejrzystos¢ dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotka
lub akcjonariuszami (nieskonsolidowanymi)

Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkéw wiadz spotki
22,86

Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jako$¢ przekazywanych materiatow Obecnos¢ faktycznie niezaleznych czionkéw w radzie nadzorczej

20,00

17,14

Istnienie komitetéw audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej
w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcionowanie

20,00
stnienie wyodrebnionycl .omorek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem,

nadzoru zgodnosci z prawem, audytu wewnetrznego w strukturach spétki
i i ie

Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepéw w jej realizacji
17,14

Wyptacanie cztonkom zarzagdu wynagrodzenia statego oraz zmiennego, ktérego wysokos¢
bytaby uzalezniona od osiagniecia przez spétke mierzalnych celéw

17,14

Sposdb ujawniania i zarzadzania przez cztonkéw wiadz konfliktdw interesow

przypadku wypracowania przez spotke zysku w danym roku obrotowym — wypfata dywidendy
lub zakomunikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje wraz ze wskazaniem wynikajacych z tego
rzvici dla akcionariuszv

34,29

Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikéw spotki
20,00

Organizacja okresowych spotkan dla inwestorow na temat sytuacji spotki, wynikow i perspektyw
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28,57

Tozsamos¢ i rozpoznawalno$¢ audytora spotki

51,43

Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkéw komunikowania sie na odlegtos¢

31,43
Wdrozenie polityki wynagrodzen, zawierajacej zasady braku dyskryminacji i rbwnosci
ptac m.in. kobiet i mezczyzn oraz jej przestrzeganie

17,14

Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wtadz spotki oraz jej przestrzeganie

28,57
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Czynniki o najwyzszej ocenie istotnosci (Srednia ocen: co najmniej 4,00)

Najwyzsze oceny w kontekscie tworzenia wartosci spotki dla akcjonariuszy otrzymaty nastepujgce czynniki:
® Przejrzystosc struktury i biznesu spoiki (Srednia 4,29) - respondenci najczesciej ocenili ten aspekt bardzo wy-
soko - az 59% respondentow przyznato mu kategorie ,absolutnie kluczowy", a dodatkowo 18% uznato go za ,istot-
ny" oraz 24% za ,Bardzo istotny". Obliczenia wagowe wskazujg na najwyzszg ocene istotnosci tego czynnika dla
budowania wartosci spotki dla akcjonariuszy.
e Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkéw witadz spotki (srednia 4,17) -
duza liczba respondentow (50% respondentow) ocenita ten czynnik jako ,absolutnie kluczowy", a 29 jako ,Bardzo
istotny”.
e Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jakosc¢ przekazywanych materiatéw ($rednia 4,14) - w przy-
padku tego czynnika zdecydowana wiekszosc respondentow wskazata (38% ocen ,bardzo istotny" i 41% ocen
,absolutnie kluczowy"), ze efektywna komunikacja z rynkiem jest rownie wazna.
e Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami o postepach ($rednia 4,09) - znaczacy odsetek ocen w
kategoriach ,Bardzo istotny" (41%) oraz ,istotny" (15%) sprawit, ze ten czynnik uzyskat czwarte miejsce w hierarchii

istotnosci w kontekscie tworzenia wartosci spotki dla akcjonariuszy.

Czynniki o wysokim stopniu istotnosci ($rednia ocen: co najmniej 3,50)

Oprocz powyzszych, wysokie oceny w kategoriach ,bardzo istotny" i ,absolutnie kluczowy" otrzymaty takze inne

czynniki, takie jak
e Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennego, ktorego wysokos¢ bytaby uzalezniona
od osiggniecia przez spotke mierzalnych celdw ($rednia 3,97) - blisko 75% respondentow ocenito ten czynnik jako
Co najmniej ,bardzo istotny", w tym 40% - jako ,absolutnie kluczowy. Jedynie niewielki odsetek respondentow oce-
nit jego wptyw jako ,mato istotny" (2,9%) lub ,pomijalny lub ujemny" (2,9%).
e SposAb ujawniania i zarzadzania przez cztonkow witadz konfliktami intereséw ($rednia 3,97) - ponad 70% re-
spondentow podkresla co najmniej bardzo istotne znaczenie tego czynnika (37,1% wskazato go jako ,absolutnie
kluczowy" a 34,3% jako ,bardzo istotny"). Jedynie 8,6% respondentow uznato, ze czynnik ten ma ,stosunkowo nie-
wielki" lub ,mato istotny" wptyw na wartosc spoitki dla akcjonariuszy.
e W przypadku wypracowania przez spoétke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy lub zakomu-
nikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje wraz ze wskazaniem wynikajgcych z tego korzysci dla akcjonariu-
szy ($rednia 3,89) - 34,3% respondentow uznato ten czynnik za ,absolutnie kluczowy" a 28,6% za ,bardzo istotny".
Kolejne 34,3% ankietowanych ocenito jego wptyw jako ,istotny". Tylko 2,9% badanych ocenito istotnosc tego czyn-
nika na poziomie ,pomijalnym lub ujemnym?".
e Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikoéw spoiki (srednia 3,77) - w przy-
padku tego czynnika tgcznie 68,5% respondentdw wskazato na jego bardzo istotny wptyw (31,4% odpowiedzi ,ab-
solutnie kluczowy" i 37,1% ,bardzo istotny"). Tylko 5,7% respondentdw okreslito znaczenie tego czynnika jako ,sto-
sunkowo niewielkie" czy ,pomijalne lub ujemne.
e Organizacja okresowych spotkan dla inwestoréw na temat sytuacji spotki, wynikéw i perspektyw ($rednia 3,77)

- 20% ankietowanych uznato wptyw tego czynnika za ,absolutnie kluczowy", a kolejne 45,7% za ,bardzo istotny”.

CORPORATE GOVERNANCE NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM RAPORT Z BADANIA



Dodatkowo 31,4% respondentow wskazato na jego ,istotne" znaczenie. Tylko 2,9% respondentéw wskazato na ,po-
mijalny lub ujemny" wptyw tego czynnika.

e Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wtasnych) w sposéb réwno traktujacy wszystkich akcjonariuszy ($rednia
3,54) - 34,3% respondentow przyznato temu czynnikowi najwyzszg ocene (,absolutnie kluczowy"), a 31,4% drugg
najwyzszg (,bardzo istotng"), co tgcznie stanowi tgcznie 65,7%. Jednoczesnie 11,4% uznato wptyw sprawiedliwego
buy-backu za ,pomijalny lub ujemny".

e Liczba i przejrzystos¢ dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi (srednia 3,51) - ponad 60% ba-
danych okreslito przejrzystosc transakcji z podmiotami powigzanymi jako co najmniej ,bardzo istotng". Z drugiej
strony 11,4% respondentow wskazato na ,pomijalny lub ujemny" wptyw tego czynnika.

e Obecnosc¢ faktycznie niezaleznych cztonkdéw w radzie nadzorczej (Srednia 3,51) - dla 31,4% respondentow ta
ma ,absolutnie kluczowy" wptyw na wartosc spotki. Kolejne 28,6% respondentow zaliczyto jg do czynnikow ,bardzo
istotnych", a17,1% do ,istotnych". Jedynie 8,6% wskazato na ,pomijalny lub ujemny" wptyw tego czynnika corporate

governance.

Czynniki o najnizszym znaczeniu ($rednia ocen: ponizej 3,00)

Wsrod czynnikow, ktorych wptyw zostat oceniony najnizej nalezy wskazac nastepujgce czynniki corporate governan-

e Tozsamosc i rozpoznawalnosc audytora spotki (Srednia 2,63) - czynnik ten zebrat stosunkowo niskie oceny, w
szczegolnosci brak odpowiedzi w kategorii ,absolutnie kluczowy" oraz 53% ocen ,istotny" i tylko 24% ,bardzo istot-
ny" przy 15% ocenach ,pomijalny lub ujemny".

e Udzial w walnym zgromadzeniu przy uzyciu $srodkéw komunikowania sie na odlegtosc¢ (srednia 2,46) - rozktad
ocen byt bardziej rozproszony, ale znaczgca liczba odpowiedzi pojawita sie w nizszych kategoriach (,pomijalny lub
ujemny" - 18%, ,mato istotny" - 12%) oraz tylko 9% odpowiedzi ,absolutnie kluczowy".

e Wdrozenie polityki wynagrodzen z zasadami réwnosci (brak dyskryminacji, rGwnosé ptac) (srednia 1,91) - w
przypadku tego czynnika dominowaty oceny nizsze, bowiem 26% respondentow ocenito jego wptyw jako ,pomi-
jalny lub ujemny", 21% jako ,mato istotny", a kolejne 18% jako ,stosunkowo niewielki. Jedynie 14,3% respondentow
przypisato temu czynnikowi jedng z dwoch najwyzszych wag (,bardzo istotny”, ,absolutnie kluczowy").

e \Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wtadz spoki (srednia 1,54) - ten czynnik otrzymat najnizsze srednie
oceny w badaniu przeprowadzonym wsrod inwestorow profesjonalnych - przewazajgca wiekszosc respondentow
OCenita go ponizej progu istotnosci (29% ocen ,pomijalny lub ujemny", 26% ,mato istotny", 15% ,stosunkowo nie-

wielki"). 29% respondentow ocenito go jako ,istotny" zas kolejne 3% jako ,absolutnie kluczowy".

Dodatkowe czynniki wskazane przez respondentow

W ankiecie respondenci mieli mozliwosc wskazac¢ dodatkowe czynniki z zakresu corporate governance, ktore ich zda-

niem wptywajg na wartosc spotki dla akcjonariuszy, wraz z przypisaniem odpowiedniej wagi. Wskazane czynniki to:

e Aktywna postawa akcjonariuszy, zwtaszcza funduszy: ten czynnik zostat oceniony jako ,Bardzo istotny".
® Programy motywacyjne powigzane z kursem akcji: ten czynnik otrzymat ocene ,absolutnie kluczowy",
e Struktura akcjonariatu: rowniez zostat oceniony jako ,absolutnie kluczowy"

e Kultura organizacyjna: uzyskata ocene ,istotny",
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e Zorientowanie firmy na biznes i budowanie wartosci dla akcjonariuszy, zamiast biurokracji, korporacji, reali-
zacji interesow roznych interesariuszy spoza firmy, czy realizacji slogandéw" zostat oceniony jako ,absolutnie

kluczowy".

Whnioski

e Najwyzej oceniane czynniki dotyczag gtownie transparentnosci dziatania spotki (struktura, komunikacja, publiko-
wanie strateqii) oraz kwalifikacji jej kadry zarzadzajgce]. Profesjonalisci inwestycyjni biorgcy udziat w badaniu przy-
ktadajg duzg wage do aspektow, ktére budujg zaufanie do sposobu zarzgdzania i dlugoterminowej strategii spotki.
e \Wysokie oceny dla czynnikow zwigzanych z komunikacjg i informowaniem o strategii sugerujg, ze profesjonalisci
inwestycyjni oczekujg stateqgo i rzetelnego przeptywu informacji, co moze wptywac na decyzje inwestycyjne i bu-
dowanie zaufania do spofki.

e Czynniki takie jak wdrazanie polityk réznorodnosci czy rownosci wynagrodzen, a takze niektore aspekty organi-
zacji zgromadzen, nie sg postrzegane przez ankietowanych profesjonalistow inwestycyjnych jako gtowne determi-
nanty wartosci spotki dla akcjonariuszy..

e \Wsrod dodatkowych czynnikow, ktore nie znalazty sie w pierwotnej liscie, najwazniejsze dla respondentow sg
te zwigzane bezposrednio z efektywnoscig systemow motywacyjnych, strukturg akcjonariatu oraz strategicznym
podejsciem do budowania wartosci dla akcjonariuszy. Kultura organizacyjna i aktywnosc¢ akcjonariuszy rowniez
uzyskaty pozytywne oceny, choc ich waga jest nieco nizsza w porownaniu z pozostatymi kluczowymi elementami.
e Podsumowujgc: udzielone odpowiedzi wskazujg, ze dla ankietowanych profesjonalistow inwestycyjnych klu-
czowe w kreowaniu wartosci spotki dla akcjonariuszy sg aspekty zwigzane z transparentnym zarzgdzaniem,
kompetencjami kadry zarzgdzajgcej oraz efektywng komunikacjg z rynkiem. Z kolei kwestie dotyczgce polityk we-
wnetrznych (roznorodnosc, rownosc wynagrodzen) oraz niektore elementy operacyjne (np. forma uczestnictwa w

walnych zgromadzeniach) uznano za mniej istotne w kontekscie budowania wartosci dla akcjonariuszy.

3.2.2. Analitycy finansowi i zarzadzajacy aktywami

Kolejne pytania zostaty skierowane do wyodrebnionej grupy finansowej - profesjonalistow inwestycyjnych pracu-
jgcych jako analitycy inwestycyjni buy-side lub sell-side badz zarzadzajgcy aktywami. W rej czesci badania udziat
wzieto 15 respondentow.

A. Istotnos$¢ czynnikéw corporate governance przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych/finansowych lub wyda-
waniu rekomendaciji inwestycyjnych

W pierwszym pytaniu W jakim stopniu bierzesz pod uwage ponizsze czynniki, podejmujgc decyzje inwestycyjne/
finansowe lub wydajgc rekomendacje inwestycyjne? Uczestnicy oceniali istotnosc poszczegolnych czynniki z za-

kresu corporate governance w procesie inwestycyjnym, przypisujgc im okreslone wagi. Wyniki prezentujg sie naste-

pujgco:

CORPORATE GOVERNANCE NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM RAPORT Z BADANIA



Istotnos¢ czynnikow corporate governance przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych/finansowych lub wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych

Przejrzystos¢ struktury i biznesu spotki Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikéw spotki

llos¢ i przejrzystos¢ dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotka
Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jako$¢ przekazywanych materiatéw lub akcjonariuszami (nie konsolidowanymi)

Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennego, ktérego wysokos¢
bytaby uzalezniona od osiggniecia przez spoétke mierzalnych celéw

13,33

Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji Tozsamos¢ i rozpoznawalno$¢ audytora spotki

Istnienie komitetéw audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej
Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkéw wiadz spotki w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcjonowanie
26,57

W przypadku wypracowania przez spotke zysku w danym roku obrotowym - wypfata dywidendy
lub zakomunikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje, wraz ze wskazaniem wynikajacych
2z teqo korzysci dla akcjonariusz)

13,33
Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wtasnych) w sposéb réwno traktujacy
wszystkich akcjonariuszy
26,67

Istnienie wyodrebnionych komoérek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, nadzoru
zgodnosci z prawem, audytu wewnetrznego w strukturach spétki oraz ich funkcjonowanie

Wdrozenie polityki wynagrodzen zawierajacej zasady braku dyskryminacji i rownosci

Organizacja okresowych spotkan dla inwestoréw na temat sytuacji spétki, wynikow i perspektyw | ptac m.in. kobiet i mezczyzn oraz jej przestrzeganie

Sposob ujawniania i zarzadzania przez cztonkow witadz konfliktow interesow Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wtadz spétki oraz jej przestrzeganie
w oo oo [CCEN |
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# Pomijalny lub ujemny @ Maloistotny & Stosunkowo niewelki Istotny ® Bardzo stotny  ® Absolutnie kluczowy
Najwazniejsze czynniki (Srednia ocen: co najmniej 4,00)
Wptyw nastepujgcych czynnikow zostat oceniony najwyzej przez inwestorow profesjonalnych w kontekscie procesu
inwestycyjnego:
® Przejrzystosc struktury i biznesu spoiki (Srednia 4,53): az 73% respondentéw ocenito ten czynnik jako absolut-
nie kluczowy, co jednoznacznie podkresla priorytet przejrzystosci struktury i sposobu prowadzenia biznesu przez
spotke. Jednoczesnie B,7% respondentow wskazato go jako ,bardzo istotny" a 20% wskazato go jako ,istotny" Obli-
czenia wagowe wskazujg na najwyzsza srednig ocene tego czynnika, a co za tym idzie na jego najwiekszy wptyw
W procesie inwestycyjnym.
e Wyptacanie cztonkom zarzgdu wynagrodzenia statego oraz zmiennego (srednia tego 4.20): prawie 53% re-
spondentow ocenito ten aspekt jako ,bardzo istotny”, a 33% jako ,absolutnie kluczowy". Wynik ten swiadczy o
wysokim znaczeniu polityki wynagrodzen w budowaniu zaufania do zarzadu i spoi.
e Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku (srednia 4,20): podobnie jak w przypadku wynagrodzen zarzadu,
komunikacja rynkowa zostata oceniona jako bardzo istotna przez ponad potowe respondentow (53,3%), co pod-
kresla potrzebe transparentnego i efektywnego przekazywania informacji. Jednoczesnie ponad 30% wskazato ten
czynnik jako ,absolutnie kluczowy".
® Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami o postepach jej realizacji (srednia 4,13): 33,3% respon-
dentow ocenito ten czynnik jako absolutnie kluczowy, Jednoczesnie az 46,7% respondentow wskazato go jako
,bardzo istotny" a 20% wskazato go jako ,istotny".
e Wyksztalcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkdw wtadz spétki (Srednia 4,07):
respondenci przyktadajg duzg wage do kompetencji cztonkow witadz spokki, przy czym 73,3% (suma kategorii ,bar-
dzoistotny" i ,absolutnie kluczowy") ocenito ten czynnik jako kluczowy dla oceny jakosci zarzadzania.
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Czynniki o wysokim stopniu istotnosci ($rednia ocen: co najmniej 3,50)

Wysokie oceny istotnosci w kategoriach ,bardzo istotny" i ,absolutnie kluczowy" otrzymaty takze nastepujgce czyn-

niki:
e Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wkasnych) w sposéb rowno traktujgcy wszystkich akcjonariuszy (Srednia
3,93): 40% respondentow okreslito istotnosc tego czynnika jako ,absolutnie kluczowy", a 26,7% jako ,bardzo istot-
ng". Kolejne 26,7% respondentow uznato wptyw przejrzystych zasad buy-backu za ,istotny". Tylko 6,7% responden-
tow ocenito jego znaczenie jako ,mato istotne".
e Organizacja okresowych spotkan dla inwestoréow na temat sytuacji spotki, wynikow i perspektyw ($Srednia
3,87): tacznie 55,6% respondentow ocenito wptyw tego czynnika jako ,bardzo istotny" lub ,absolutnie kluczowy", a
kolejne 33,3% przypisato mu ,istotng" wage wptywu. W efekcie niemal 90% respondentow wskazuje na istotnosc
tego czynnika.
e Spos6b ujawniania i zarzadzania przez cztonkow wtadz konfliktow intereséw (srednia 3,80): ponad 65% re-
spondentow ocenia wptyw czynnika za co najmniej ,bardzo istotny", a dalsze 20% przypisuje mu ,istotng" wage.
e Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikéw spétki (Srednia 3,73): dla 66,7%
ankietowanych ten czynnik jest co najmniej ,bardzo istotny”, a kolejne 20% przypisato mu ,istotny” wptyw na pro-
ces inwestycyjny. Zaledwie 2,8% uznato go za ,pomijalny lub ujemny".
e llos¢ i przejrzystosé dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi (Srednia 3,60): 63,6% respondentow
okreslito ten czynnik co najmniej jako ,istotny". Z drugiej strony niemal 8,6% respondentow przypisato wage istot-

nosci na ,pomijalnym lub ujemnym" poziomie.

Najmniej istotne czynniki ($rednia ocen: ponizej 3,00)

Nastepujgce czynniki nie przekroczyty progu istotnosci i uzyskaty najnizsze oceny wsrod respondentow:
e Tozsamosc¢ i rozpoznawalnosc audytora spotki (Srednia 2,87): niemal 26% respondentow uznato rozpoznawal-
nosc audytora za ,istotng", a tgcznie 8,6% inwestorow profesjonalnych przyznato temu czynnikowi jedng z dwoch
najwyzszych wag wptywu (,bardzo istotny" badz ,absolutnie kluczowy"). Dla niemal 9% respondentow czynnik ten
okazat sie ,mato istotny" lub ,stosunkowo niewielki" w kontekscie procesu inwestycyjnego.
e |stnienie komitetéw audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcjonowanie (Sred-
nia 2,67): ponad 20% badanych przyznato temu obszarowi dwie najwyzsze wagi wptywu (,bardzo istotny" i ,abso-
lutnie kluczowy"), a kolejne 8,6% respondentdow uznato go za ,istotny". Przy tym az 14,3% ocenito jego wptyw jako
.pomijalny, ujemny" lub ,stosunkowo niewielki".
e |stnienie wyodrebnionych komadrek kontroli wewnetrznej, zarzgdzania ryzykiem, nadzoru zgodnosci z prawem,
audytu wewnetrznego w strukturach spotki oraz ich funkcjonowanie (srednia 2,13): zaledwie 14,3% responden-
tow uznato funkcjonowanie tych komorek za ,bardzo istotne" badz ,absolutnie kluczowe" w kontekscie procesu
inwestycyjnego. Jednoczesnie 17,1% respondentow przypisato temu czynnikowi stopiert wptywu ,pomijainy lub
ujemny", a kolejne 2,9% ,stosunkowo niewielki".
e Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkdw komunikowania sie na odlegtos¢ ($rednia 1,73): ten czyn-
nik jest przez respondentdw oceniana raczej nisko, bowiem az 40% wskazato ocenito jego wptyw jako ,pomijalny
lub ujemny". Jednoczesnie 40% respondentdw ocenito ten czynnik jako co najmniej Jistotny”, niemniej $rednia ocen

w wysokosci 1,73 stawia go posrod najmniej istotnych czynnikow.
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e Wdrozenie polityki wynagrodzen zawierajgcej zasady braku dyskryminacji i rownosci ptac ($rednia 1,60): pra-
wie potowa respondentow (48,7%) ocenita ten czynnik jako ,pomijalny lub ujemny", co sugeruje, ze mimo spotecz-
nego znaczenia kwestii rownosci, nie majg one duzego wptywu na decyzje inwestycyjne. Z drugiej strony 40%
respondentow ocenito ten czynnik jako co najmniej ,istotny”.

e \Wdrozenie polityki roznorodnosci wobec wtadz spétki oraz jej przestrzeganie ($rednia 1,40): respondenci zde-
cydowanie mniejsza przywigzujg wage do kwestii roznorodnosci - ponad 60% gtosowato na najnizsze dwa pozio-
my (pomijalny lub mato istotny). Jedynie 20% respondentow wskazato na istotnosc tego czynnika, co wptyneto na

jego najnizsza srednig ocene sposrod wszystkich czynnikow.

Dodatkowe czynniki wskazane przez respondentow
W ankiecie respondenci mieli mozliwos¢ wskazac¢ dodatkowe, wiasne czynniki, ktore biorg pod uwage przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych/finansowych lub wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych, wraz z przypisaniem im
odpowiedniej wagi. Oto uzyskane wyniki:

® Programy motywacyjne powigzane z kursem akcji zostaty ocenione jako ,absolutnie kluczowy"

e Struktura akcjonariatu pojawita sie dwukrotnie w ocenach, oba razy przyznana jako ,absolutnie kluczowy".

e Historia wprowadzania inwestorow w btad: ten czynnik réwniez zostat oceniony jako ,absolutnie kluczowy."

Whioski:
e Najwyzsze srednie wazone oraz dominacja kateqgorii ,absolutnie kluczowy" (nawet ponad 70% w przypadku
przejrzystosci struktury i biznesu spotki) jednoznacznie wskazujg, ze analitycy | zarzadzajgcy aktywami ktadg
nacisk na przejrzystosc dziatan spotki oraz jasnosc komunikacji.
e Wysokie oceny dotyczgce sposobu wynagradzania cztonkow zarzadu (ponad 53% gtosow w kategorii ,bardzo
istotny") oraz sprawnej komunikacji z rynkiem swiadczg o tym, ze te elementy sg postrzegane przez analitykow
finansowych i zarzgdzajgcych aktywami jako kluczowe w budowaniu zaufania do spoiki.
e Czynniki zwigzane z wdrazaniem polityki roznorodnosci oraz polityki wynagrodzen (w aspekcie braku dyskrymi-
nacji) uzyskaty niskie srednie (odpowiednio 1,401 1,60) oraz wysokie udziaty gtoséw w kategoriach ,pomijalny lub
ujemny" (od 33% do prawie 47%), co sugeruje, ze respondenci nie uznajg ich za decydujgce przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.
e Choc aspekty zwigzane z funkcjonowaniem struktur kontroli wewnetrznej nie sg oceniane najnizej (srednie w
okolicach 2-2,7), to jednak ich rozktad wskazuje na mniejsze znaczenie w poroéwnaniu z czynnikami dotyczgacymi
transparentnosci i koemunikacji.
e Analitycy buy-side/sell-side oraz zarzadzajgcy aktywami przy podejmowaniu decyzji badz rekomendacji inwe-
stycyjnych skupiajg sie przede wszystkim na elementach zapewniajgcych przejrzystosc i wiarygodnosc spokki.
Czynniki takie jak przejrzystosc struktury i biznesu spotki oraz publikowanie strategii biznesowej uzyskaty bardzo
wysokie oceny - az 73% i 33-47% gtosow przypada na kategorie ,absolutnie kluczowy" i ,bardzo istotny". Podob-
nie wysoka jest ocena wynagrodzen cztonkow zarzadu oraz komunikacji z rynkiem. Z kolei kwestie zwigzane z
politykg roznorodnosci, udziatem w walnych zgromadzeniach przy uzyciu srodkow komunikacji na odlegtosc czy
strukturami kontroli wewnetrznej nie sg priorytetowe - znaczna czesc respondentow (nawet 33-47%) ocenita je

jako pomijalne lub mato istotne.
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Mozna wiec wyciggnac wniosek, ze analitycy i zarzadzajgcy koncentrujg sie na tradycyjnych, tatwo mierzalnych
aspektach dziatalnosci spotki, ktore bezposrednio wptywajg na postrzeganie jej wiarygodnosci i potencjatu ryn-

kowego.

B. Istotnosc¢ czynnikéw corporate governance w stosunku do czynnikéw finansowych

W pytaniu Jak oceniasz wptyw czynnikow dotyczacych corporate governance wymienionych powyzej w stosunku
do czynnikdw finansowych takich jak projektowane przyszte przeptywy finansowe spo#ki i stopa dyskonta? respon-
denci byli proszeni 0 ocene wptywu wskazanych w poprzednim pytaniu wptywu z zakresu corporate governance w
kontekscie kluczowych czynnikow finansowych, takich jak projektowane przyszte przeptywy finansowe spoitki oraz
stopa dyskonta.

Wyniki prezentujg sie nastepujgco:

Istotnos¢ czynnikdw corporate governance w poréwnaniu z czynnikami finansowymi

60%

50%

40%

30%

20%

10%

Absolutnie kluczowy Bardzo istotny Istotny Stosunkowo niewielki Mato istotny  Pomijalny lub ujemny

0%

= Projektowane przyszte przeptywy finansowe spotki
= Stopa dyskonta

Projektowane przyszte przeptywy finansowe spofki:
e 7aden z respondentdw nie uznat wptywu czynnikdw corporate governance na prognoze przysztych przeptywow
finansowych za ,pomijalny lub ujemny", ,mato istotny" ani ,stosunkowo niewielki",
e 61,5% respondentow uznato wptyw tych czynnikow za ,istotny”, 30,8% respondentow ocenito go jako ,bardzo
istotny", a 7,7% respondentow przyznato ocene ,absolutnie kluczowy".

Stopa dyskonta:
e Okoto 7,1% respondentow ocenito wptyw czynnikow corporate governance na stope dyskonta jako ,pomijalny lub
ujemny", a 7,1% jako ,mato istotny".
e 42,9% respondentow uznato wptyw czynnikdw corporate governance na szacowang stope dyskonta za ,istot-
ny", 21,4% respondentow ocenito wptyw tych czynnikow jako ,bardzo istotny”, a rowniez okoto 21,4% respondentow
przyznato stopie dyskonta ocene ,absolutnie kluczowy".
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Whnioski:

e Wyniki ankiety wyraznie wskazujg, ze przy prognozowaniu przysztych przeptywow finansowych spotki traktujg
czynniki z zakresu corporate governance spoiki, jako bardzo istotne - wszyscy respondenci przyznali im ocene
nie nizszg niz ,istotny". To sugeruje, ze w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych corporate governance
traktowane jest jako kluczowy czynnik.

e W przypadku szacowania stopy dyskonta widoczna jest wieksza dywersyfikacja ocen. Mimo ze wiekszosc re-
spondentow (okoto 85,8%) uwaza corporate governance za istotne lub kluczowe, pojawia sie niewielka grupa
(14,2%), ktora ocenia ten czynnik na nizszym poziomie. Moze to by¢ zwigzane z problemem w uwzglednieniu czyn-
nikow corporate governance w szacowaniu stopy dyskonta. Nawet, jesli kto$ uwaza corporate governance za
czynnik, ktory powinien by¢ uwzgledniony przy szacowaniu stopy dyskonta, uwzglednienie go moze wydawac sie
mocno problematyczne.

e Co do zasady uwzglednienie corporate governance i ryzyk zwigzanych z tym obszarem wydaje sie tatwiejsze

przy szacowaniu przysztych przychodow, niz stopy dyskontowej.

C. Mozliwosc¢ prawnego ograniczenia inwestowania w spétki niespetniajgce standardéw corporate governance

W kolejnym pytaniu zapytano, Czy Twoim zdaniem mozliwos¢ inwestowania w spotki powinna by¢ w jakichkolwiek
sposob prawnie ograniczona w zaleznosci od spetniania przez nie kryteriow corporate governance?

Wyniki prezentujg sie nastepujgco:

Czy Twoim zdaniem mozliwos¢ inwestowania w sp6tki powinna
by¢ w jakichkolwiek sposéb prawnie ograniczona w zaleznosci
od spetniania przez nie kryteriéw corporate governance?

6,67%,

W Tak ® Nie
Zdecydowana wiekszosc¢ uczestnikow badania (93,3%) uwaza, ze inwestowanie w spotki nie powinno byc¢ prawnie
ograniczane na podstawie kryteriow corporate governance. Tylko niewielki odsetek (6,7%) popiera wprowadzenie
takich ograniczen.

Whnioski:

Wyniki sugeruja, ze respondenci, analitycy finansowi i zarzgdzajgcy aktywami preferujg swobode inwestycyjng nieza-
leznie od dostosowania dziatalnosci spotki do czynnikow zwigzanych z zarzadzaniem korporacyjnym.
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D. Samoocena kwalifikacji i wiedzy z zakresu corporate governance
W dalszej kolejnosci pytano respondentow, czy uwazajg, ze posiadajg odpowiednie kwalifikacje lub wiedze do oceny
stopnia spetniania przez spokki kryteriow corporate governance.
Wszyscy respondenci (100%) uwazajg, ze posiadajg odpowiednie kwalifikacje/wiedze do oceny stopnia spetniania
przez spotki kryteriow corporate governance.
3.2.3. Analitycy finansowi buy-side i zarzadzajgcy aktywami
Dodatkowe pytania zostaty skierowane wytgcznie do profesjonalistow inwestycyjnych pracujgcych jako analitycy in-
westycyjni buy-side badz zarzadzajgcy aktywami. W tej czesci badania badaniu udziat wzieto jedynie 12 responden-
tow. Wyniki dalekie sg wiec od reprezentatywnosci.
A. W jaki sposob dokonana ocena czynnikow corporate governance wptywa na Twoje decyzje inwestycyjne/wyce-
ny?

W jaki sposéb dokonana ocena czynnikéw corporate governance wplywa

na Twoje decyzje inwestycyjne/wyceny?
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60%

50%

40%
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N .
0%

Winny sposéb  Nie uwzgledniam  Wskazanie czynnikéw  Poprzez wptyw  Poprzez wptyw na wymagang

oceny ryzyka na prognozowane stope zwrotu (stopa
corporate governance wynikajacych z przychody dyskonta) i wycene spotki
w rekomendacji  corporate governance

Najczesciej wybierane odpowiedzi:
e Wskazanie czynnikdéw ryzyka wynikajgcych z corporate governance - ta odpowiedz zostata wybrana przez
83,33% respondentow. Oznacza to, ze dla zdecydowanej wiekszosci ocena ryzyk zwigzanych z corporate gover-
nance jest kluczowym elementem wptywajgcym na podejmowane decyzje inwestycyjne.
® Poprzez wptyw na wymagang stope zwrotu (stopa dyskonta) i wycene spotki - ta odpowiedz uzyskata 58,33%
gtosow respondentow, co wskazuje, ze takze wptyw ocen na stope dyskonta i wycene spotki stanowi istotny czyn-

nik w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Najrzadsze odpowiedzi:

e Jesli spotka nie spetnia akceptowalnych standardéw corporate governance wypada ze spektrum inwestycyj-

nego - ta odpowiedz zostata wskazana przez jednego respondenta (8,33%).
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e Usuniecie spoiki z listy inwestycyjnej w przypadku stabej oceny - ta odpowiedz rowniez zostata wskazana
przez jednego respondenta (8,33%).
Co istotne, zaden respondent nie zaznaczyt opcji ,Nie uwzgledniam oceny corporate governance w rekomendaciji
inwestycyjnej”, co potwierdza, ze czynniki zwigzane z corporate governance sg regularnie brane pod uwage przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez analitykow buy-side i zarzgdzajgcych ktorzy wzieli udziat w ankiecie.

Whioski:

eRespondenci przede wszystkim korzystajg z oceny czynnikow corporate governance jako narzedzia identyfikacji
ryzyk, co podkresla, ze ocena ryzyk corporate governance jest dla nich kluczowa w procesie podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych.

ePonad potowa respondentow (58,33%) wskazata, ze wyniki tej oceny wptywajg na wymagang stope zwrotu oraz
wycene spokki.

eNiektorzy respondenci stosujg radykalne kryterium wykluczania spotek na podstawie corporate governance -
16,66% wskazato mozliwosc wykluczenia spotek niespetniajgcych okreslonych kryteriow corporate governance, co

sugeruje, ze analiza ta petni gtoéwnie funkcje informacyjng i wspierajgca, a nie determinujgca decyzje ostateczne.

B. Czy w Twojej firmie obowigzuje polityka dotyczaca uwzgledniania czynnikow corporate governance przy podej-

mowaniu decyzji inwestycyjnych?

Czy w Twojej firmie obowiazuje polityka, dotyczaca uwzgledniania czynnikow
corporate governance przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych?

41,67%

58,33%

M Tak ® Nie

Sposraod respondentow 58% potwierdzito istnienie w ich spotce formalnej polityki, ktora nakazuje uwzglednianie czyn-
nikow corporate governance przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Nastepne dwa pytania zostaty skierowane wytgcznie do respondentow, ktorzy potwierdzili obowigzywanie w ich fir-

mach polityki w zakresie uwzgledniania czynnikdw corporate governance przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych.
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C. W jakim stopniu kierujesz sie tg polityka przy podejmowaniu inwestycyjnych?

Wsrod 7 respondentow udzielajgcych odpowiedzi na to pytanie rozktad ocen byt nastepujacy:

W jakim stopniu kierujesz sie tg polityka przy podejmowaniu inwestycyjnych?

70%

60%
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30%

20%

10%

0%

Jest pomijalna Jest mato W stosunkowo Jest Jest bardzo Jest absolutnie
lub ujemna istotna niewielkim stopniu istotna istotna kluczowa

Wyniki ankiety wskazujg, ze 90% respondentow uznato, iz przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych dana polityka
jest absolutnie kluczowa, badz bardzo istotng. W przeciwienstwie do tego, jednie 1 respondent, 20% respondentow
stwierdzito, ze polityka ta jest pomijalna lub ujemna. Nikt nie wskazat, ze wptyw tej polityki jest w stosunkowo niewiel-
kim stopniu lub ze jest ona mato istotna.

Whioski:
e t gcznie 80% respondentow przywigzuje bardzo duzg wage do polityki uwzgledniajgcej czynniki corporate gover-
nance przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, co $wiadczy o jej znaczgcym wptywie na proces inwestycyjny.
e Jedynie 20% respondentow uwaza te polityke za mniej istotng (pomijalng lub ujemng), co sugeruje, ze dla zdecy-
dowanej wiekszosci polityka ta stanowi wazny element analizy inwestycyjne;.

e Analizujgc wyniki nalezy zwroci¢ uwage na niewielkg liczbe respondentdw w tej grupie.
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D. W jakim stopniu zmienitby sie Twdj sposob zarzadzania, gdyby ta polityka przestata obowigzywac¢?

Wsrod 7 respondentow udzielajgcych odpowiedzi na to pytanie rozktad ocen byt nastepujacy:

W jakim stopniu zmienitby sie Twoj sposéb zarzadzania,
gdyby ta polityka przestataby obowigzywac?
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30%
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10%

0%

W mato W stosunkowo Nie mam Pomijalnym W bardzo W absolutnie
istotnym niewielkim zdania lub ujemnym istotnym kluczowym

Omadwienie wynikdw:
e Najwiekszy odsetek (50%) respondentdw ocenia, ze zmiana sposobu zarzadzania w przypadku zniesienia poli-
tyki odbytaby sie w stosunkowo niewielkim stopniu. 0znacza to, ze wiekszosc¢ uczestnikow uwaza, iz ewentualne
zniesienie formalnych wytycznych dotyczgcych corporate governance nie wptynetoby drastycznie na ich praktyki
zarzadcze.
e 7aden respondent nie uznat, ze rezygnacja z polityki spowodowataby absolutnie kluczowg zmiane w sposobie
zarzadzania (0%).

Whioski:
e Odpowiedzi wskazujg, ze wiekszosc respondentow (50%) przewiduje jedynie niewielkg zmiane w sposobie za-
rzgdzania, gdyby polityka corporate governance przestata obowigzywac. Wskazujg oni na umiarkowany wptyw tej
polityki na codzienne decyzje zarzgdcze, co moze sugerowac, ze zasady i standardy corporate governance sgjuz
w pewnym stopniu zinternalizowane i stanowig integralng czesc praktyk zarzgdczych, a zmiana formalnej polityki

inwestycyjnej nie miataby duzego wptywu na sposob zarzgdzania.
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3.2.4. Analitycy sell-side

Pytania z tej czesci zostaty skierowane wytgcznie do profesjonalistow inwestycyjnych, ktorzy przed rozpoczeciem
wypetniania ankiety wskazali, ze pracujg jako analitycy finansowi sell-side. W tej czesci badania badaniu udziat wzie-
to wytgcznie 3 respondentow. Ich odpowiedzi powinny wiec byc traktowane jako przyktady podejscia do corporate

governance, ktére moga byc zarowno reprezentatywne, jak i zupetnie nie reprezentatywne.

A. Wptyw dokonanej oceny czynnikow corporate governance na rekomendacje inwestycyjne

W kolejnym pytaniu W jaki sposdb dokonana ocena czynnikow corporate governance wptywa na Twoje rekomenda-
cje inwestycyjne, dotyczgce danej spotki? Analitycy sell-side byli proszeni o wskazanie odpowiedzi z zamknietej listy.
Kazdy analityk mogt wybrac wiecej niz jeden sposob wptywu na wydawane przez niego rekomendacje inwestycyjne.

Wyniki prezentujg sie nastepujgco:

W jaki sposéb dokonana ocena czynnikéw corporate
governance wptywa na Twoje rekomendacje inwestycyjne,
dotyczace danej spotki?

3,5

25

1,5

0,5

Nie uwzgledniam Wskazanie czynnikéw Poprzez wplyw na wymagana
. . e Poprzez wptyw
W inny sposéb oceny corporate governance ryzyka wynikajacych stope zwrotu (stopa
L L na prognozowane przychody . L
w rekomendacji inwestycyjnej Zz corporate governance dyskonta) i wycene spotki

Podsumowanie wynikow:
e Kazdy z respondentow (100%) zadeklarowat, ze analiza corporate governance stuzy mu do wskazania czynnikow
ryzyka wynikajgcych z potencjalnych nieprawidtowosci w zarzgdzaniu spotka.
® 56,7% respondentow uwzglednia czynniki corporate governance przy ustalaniu wymaganej stopy zwrotu (zwig-
zanej m.in. z kosztem kapitatu) i wycenie spokki.
® 33,3% respondentow wskazato rowniez na wptyw czynnikdw corporate governance na prognozowane przycho-
dy.
e Zaden respondent nie zaznaczyt opcji ,Nie uwzgledniam oceny corporate governance w rekomendacji inwesty-
cyjnej" ani nie wymienit innego, wtasnego sposobu uwzgledniania czynnikow corporate governance przy wyda-

waniu rekomendacji.
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B. Czy w Twojej firmie obowigzuje polityka dotyczgca uwzgledniania czynnikéw corporate governance przy wyda-
waniu rekomendacji inwestycyjnych?
Czy w Twojej firmie obowigzuje polityka, dotyczaca

uwzgledniania czynnikéw corporate governance przy wydawaniu
rekomendacji inwestycyjnych?

66,67%

W Tak = Nie
Podsumowanie wynikow:
e 33,33% respondentow wskazato, ze w jej firmie obowigzuje oficjalna polityka dotyczgca uwzgledniania czynni-
kow corporate governance przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych.

® 66,67% respondentow deklaruje brak sformalizowanej polityki w tym zakresie.

C. Pytania dodatkowe dotyczace polityki uwzgledniania czynnikow corporate governance przy wydawaniu reko-
mendacji inwestycyjnych

Dwa pytania dodatkowe w tym zakresie zostaty zadane wytgcznie respondentom, ktorzy wskazali, ze w ich firmie obo-
wigzuje oficjalna polityka dotyczgca uwzgledniania czynnikow corporate governance przy wydawaniu rekomendagji

inwestycyjnych.

Pytanie dodatkowe 1: W jakim stopniu kierujesz sie tg politykg przy podejmowaniu inwestycyjnych?
Wyniki:
® 100% respondentow wskazato, ze ta polityka jest dla nich ,bardzo istotna".
e Nikt nie zadeklarowat, ze polityka ma znaczenie ,absolutnie kluczowe" czy ,pomijalne". Nie pojawity sie takze
odpowiedzi ,mato istotna" czy ,w stosunkowao niewielkim stopniu” (0 %).
Pytanie dodatkowe 2: W jakim stopniu zmienitby sie Twdj sposob wydawania rekomendacji inwestycyjnych, gdyby
ta polityka przestataby obowigzywac?
Whioski:
® 100% ankietowanych stwierdzito, ze w razie zniesienia polityki uwzgledniania czynnikow corporate governance
sposob wydawania rekomendacji inwestycyjnych zmienitby sie ,w stosunkowo niewielkim stopniu”.
e 7adna z 0sob nie wskazata na wptyw ,kluczowy" czy ,bardzo istotny", a takze nikt nie wybrat odpowiedzi ,nie

mam zdania" czy ,pomijalny lub ujemny".
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3.2.5. Pozostali profesjonalisci inwestycyjni

A. W jakim stopniu bierzesz pod uwage ponizsze czynniki, podejmujgc decyzje inwestycyjne/finansowe lub wyda-

jac rekomendacje inwestycyjne?

W jakim stopniu bierzesz pod uwage ponizsze czynniki, podejmujac decyzje inwestycyjne/finansowe
lub wydajac rekomendacje inwestycyjne?

Przejrzystosc¢ struktury i biznesu spotki
25,00

Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jakos¢ przekazywanych materiatow
30,00

Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji
35,00

Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikéw spétki

25,00

W przypadku wypracowania przez spotke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy
lub zakomunikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje, wraz ze wskazaniem wynikajacych
z teao korzvsci dla akcionariuszy

60,00

Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkéw wiadz spotki
45,00

Sposéb ujawniania i zarzadzania przez cztonkow wiadz konfliktow intereséw
35,00

Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennego, ktérego wysokos¢

bytaby uzalezniona od osiggniecia przez spétke mierzalnych celéow
_ 30,00

llos¢ i przejrzystos¢ dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotka

lub akcjonariuszami (nie konsolidowanymi)
30,00

1 1

0% 10% 20% 30% 40%  50% 60% 70% 80% 90%  100%

= Pomijalny lub ujemny B Mato istotny

= Stosunkowo niewielki

Obecnos¢ faktycznie niezaleznych cztonkow w radzie nadzorczej
40,00

Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wkasnych) w sposéb réwno
traktujacy wszystkich akcjonariuszy

40,00

Organizacja okresowych spotkan dla inwestoréw na temat sytuacji spotki,
wynikow i perspektyw

50,00

Istnienie wyodrebnionych komérek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, nadzoru
zgodnosci z prawem, audytu wewnetrznego w strukturach spoétki oraz ich funkcjonowanie

55,00

Istnienie komitetow audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej
w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcjonowanie

50,00

Tozsamos¢ i rozpoznawalnosc¢ audytora spotki

45,00

Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkéw komunikowania sie na odlegtos¢
30,00

Wdrozenie polityki wynagrodzen zawierajacej zasady braku dyskryminacji i rownosci
ptac m.in. kobiet i mezczyzn oraz jej przestrzeganie

10,00

Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wiadz spotki oraz jej przestrzeganie

1
0%  10%  20%  30%  40% 50%  60%  70%  80%  90%  100%
Istotny = Bardzoistotny ~ m Absolutnie kluczowy

Czynniki o najistotniejszym znaczeniu ($rednia ocen: co najmniej 4,00)

Respondenci wskazali nastepujgce czynniki corporate governance jako majace najwiekszy wptyw na proces inwe-

stycyjny:

e Przejrzystosc¢ struktury i biznesu spétki (Srednia 4,16): ponad 90% respondentow z tej grupy uznato ten czynnik

za ,istotny", przy czym 30% wskazato, ze jest ,bardzo istotny", a az 40% respondentow, ze jest ,absolutnie kluczo-

wy". Najwyzsza srednia ocena tego czynnika oznacza, ze respondenci przywigzujg duze znaczenie do czytelnej

struktury i zrozumiatego modelu biznesowego.

e Sprawna komunikacja z rynkiem i jakos¢ przekazywanych materiatow (Srednia 4,00): w kontekscie tego czyn-

nika dominujg oceny ,istotny" (ok. 30%), ,bardzo istotny" (ok. 35%) oraz ,absolutnie kluczowy" (ok. 30% responden-

tow). Srednia ocen w wysokosci 4,00 wskazuje, ze respondenci oczekujg przejrzystej, reqularnej i trafnej informa-

cyjnie komunikacji ze strony spotki.

e Publikowanie strategii biznesowej i raportowanie postepow (srednia 4,00): ex aequo drugi najistotniejszy czyn-

nik. Az 35% respondentow go za ,istotny" w kontekscie procesu inwestycyjnego a kolejne 25% za ,bardzo istotny".

Jednoczesnie 35% wskazuje na jego ,absolutnie kluczowe" znaczenie. Srednia ocen wskazuje, ze transparentna

strategia oraz informacje o realizacji celow sg bardzo wazne dla zdecydowanej wiekszosci profesjonalistow inwe-

stycyjnych.
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Czynniki o wysokim stopniu istotnosci ($rednia ocen: co najmniej 3,50)

e Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikow spotki (srednia 3,67): 80% re-
spondentow wskazato na co najmniejistotne znaczenie tego czynnika (skumulowane odpowiedzi istotny", ,bardzo
istotny" oraz ,absolutnie kluczowy"). 10% respondentow przyznato temu czynnikowi ocene ,pomijalny lub ujemny".
e W przypadku wypracowania przez spotke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy lub informacja
0 przeznaczeniu zysku na inwestycje ($rednia 3,55): zaden respondent nie uznat tego czynnika za ,mato istotny"
czy ,pomijalny". Warte podkreslenia jest to, ze az 100% ankietowanych uznato wptyw tego czynnika za co najmniej
Jstotny”.

e Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkdéw wiadz spétki (Srednia 3,50):
tgcznie 90% badanych uznaje kompetencje kluczowej kadry menadzerskiej za ,istotne", ,bardzo istotne” lub ,ab-
solutnie kluczowe", a tylko 10% przypisuje im mniejszg range w procesie inwestycyjnym (odpowiedzi ,stosunkowo
niewielki"). Nikt nie ocenit wptywu tego czynnika jako ,mato istotny" czy ,pomijalny lub ujemny".

e Sposob ujawniania i zarzadzania przez cztonkow wiadz konfliktow interesow (srednia 3,50): blisko 80% respon-
dentow ocenito ten czynnik jako co najmniej ,istotny”, a tylko 20% umiescito go ponizej tego progu. Swiadczy to o
powszechnym przekonaniu, ze zarzadzanie konfliktami intereséw ma duzy wplyw postrzeganie spotki przez po-
tencjalnych inwestorow, choc dla czesci respondentow (10%) nie stanowi ono istotnego kryterium inwestycyjnego

(odpowiedzi ,pomijalny lub ujemny").

Czynniki o najmniejszym wptywie ($rednia ocen: ponizej 3,00)

Nastepujgce czynniki zostaty ocenione jako najmniej istotne w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych (fi-

nansowych) lub wydawania rekomendacji inwestycyjnych:
e |stnienie komitetow audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej w Radzie Nadzorczej: mimo, iz potowa responden-
tow (50%) dostrzega w tym czynniku ,istotny" wptyw, to dla pozostatych 50% nie ma on decydujgcego znaczenia
w poréwnaniu z infrastrukturg kontroli wewnetrznej w szerszym zakresie. W wyniku udzielonych odpowiedzi sred-
nia tego czynnika wyniosta 2,94.
e Tozsamosc i rozpoznawalnosé audytora spotki: niemalze 60% ankietowanych uwaza marke audytora za "istotny"
(45%) lub ,bardzo istotny" (15%) czynnik, lecz zaden respondent nie uznat go za "absolutnie kluczowy". Dla czesci
profesjonalistow inwestycyjnych liczy sie raczej ogolna rzetelnosc sprawozdawczosci niz sama marka audytora,
co skutkuje srednig tego czynnika w wysokosci 2,76.
e Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu $srodkéw komunikowania sie na odlegtosc: dla 55% respondentow
ta kwestia nie ma wiekszego znaczenia (oceny ,pomijalny”, ,mato istotny" lub ,niewielki"). Druga potowa zwraca
na nig uwage, choc dosc rzadko klasyfikuje jg jako ,Bardzo istotng" (10%) czy ,absolutnie kluczowa" (5%), co skut-
kuje srednig w wysokosci 2,64.
e Wdrozenie polityki wynagrodzen zawierajgcej zasady braku dyskryminacji i réwnosci ptac (m.in. kobiet i mez-
czyzn) oraz jej przestrzeganie: ten czynnik nie znajduje sie wysoko w hierarchii czynnikow decydujgcych o po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych w tej grupie respondentow - 70% respondentow klasyfikuje go jako ,pomijalny
lub ujemny", ,mato istotny" lub ,stosunkowo niewielki". Mimo to ok. 30% respondentdw uznaje jg za co najmnieg;

Jstotng", co skutkuje srednig 2,44.
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e \Wdrozenie polityki roznorodnosci wobec wtadz spétki oraz jej przestrzeganie: najnizej oceniany czynnik - 70%
badanych uwaza jego wptyw za "pomijalny lub ujemny" (az 40%) lub ,mato istotny" (30%). Jedynie 20% responden-
tow wskazuje na co najmniej bardzo istotne znaczenie tego czynnika przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,

Cco wptywa na srednig w wysokosci 1,92.

Whnioski

e Najistotniejsze dla respondentow okazaty sie elementy zwigzane z transparentnoscig i czytelnoscig modelu
biznesoweqo, a takze sprawng komunikacjg (udzielanie rzetelnych, reqularnych informacji). Wyrazna wiekszosc
profesjonalistow inwestycyjnych docenia réwniez jasng, oficjalnie zakomunikowang strategie oraz weryfikacje po-
stepow w jej realizacji.

e \Wysokg wage przypisuje sie mechanizmom wynagrodzen tgczacym zarobki zarzadu z diugoterminowymi wyni-
kami i celem spoiki, jak rowniez transparentnemu podejsciu do dywidend lub inwestowania zyskow. Kompetencje
cztonkow wiadz (wyksztatcenie, doswiadczenie) oraz przejrzyste zarzadzanie konfliktami interesow sg uznawane
za istotne, choc o nieco mniejszej wadze niz transparentnosc biznesu i komunikacja.

e Transakcje z podmiotami powigzanymi, niezaleznosc¢ rady nadzorczej czy organizacja spotkan z inwestorami
to czynniki nadal wazne dla wiekszosci respondentow, jednak niezaliczane do najwyzszej kategorii priorytetow.

e Struktury kontroli wewnetrznej i audytu (w tym komitety w radzie nadzorczej) sg zauwazane, ale zdaniem znacz-
nej czesci badanych nie przesadzajg o ostatecznej ocenie spotki w takim stopniu jak podstawy tadu korporacyj-
nego.

e Tozsamosc audytora, forma udziatu w WZA (zdalna) oraz kwestie polityki rownosci i roznorodnosci spotkaty sie
najnizszymi notami - wiekszosc profesjonalistow inwestycyjnych nie traktuje tych aspektow jako istotnie wypty-

wajgcych w proces inwestycyjny badz wydawanie rekomendacji.
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B. Ocena wptywu czynnikéw z zakresu corporate governance w stosunku do wybranych czynnikow finansowych

Kolejne pytanie zadane respondentom brzmiato Jak oceniasz wptyw czynnikow dotyczgcych corporate governance
wymienionych powyzej w odniesieniu do prognozowania przysztych przeptywdw finansowych spo#ki i stopy dys-
konta? Respondentom zadano pytanie wptywu wymienionych czynnikow na prognozowanie przysztych przeptywow i

stopy dyskonta przypisanie im takich samych wag jak przy poprzednich pytaniach. Wyniki prezentujg sie nastepujgco:

Ocena istotnosci czynnikdéw corporate governance w poréwnaniu
z wybranymi czynnikami finansowymi

80%

70%
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50%
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Pomijalny
lub ujemny

0%
Stosunkowo

niewielki Mato istotny

Absolutnie kluczowy ~ Bardzo istotny Istotny

= Projektowane przyszte przeptywy finansowe spotki
= Stopa dyskonta

Projektowane przyszte przeptywy finansowe spétki
e 45% respondentow z tej grupy uznato, ze uwzgledniajg czynniki corporate governance w prognozowaniu prze-
ptywow finansowych gdyz sg ,istotne’, a kolejne 45% ocenito je jako ,bardzo istotny".
e Tylko 10% osoby uznaty ten czynnik za "pomijalny lub ujemny" przy prognozowaniu przeptywow finansowych. Nikt
nie wskazat wptywu ,mato istotnego" czy ,stosunkowo niewielkiego".
e /decydowana wiekszosc (90%) uwaza tad korporacyjny za czynnik odgrywajacy istotng, a czesto wrecz bardzo

istotng role w prognozowaniu przysztych przeptywow finansowych przedsiebiorstwa.

Stopa dyskonta
e t gcznie 70% respondentow uznato, ze wptyw czynnikow corporate governance jest ,istotny", a 20% okreslito go

jako ,bardzo istotny”.
e Jedynie 10% respondentow uznato, ze ten wptyw jest ,pomijalny lub ujemny" badz ,mato istotny".

CORPORATE GOVERNANCE NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM RAPORT Z BADANIA



Whnioski
® 7arowno przy prognozowaniu przysztych przeptywow pienieznych, jak i szacowaniu stopy dyskonta, dominujgcy
odsetek respondentdw wykorzystuje czynniki  corporate governance i uwzglednia je przy szacowaniu tych para-
metrow.

® Sposch uwzgledniania tych czynnikéw powinien byc przedmiotem dalszych badan.

C. Dopuszczalnosc prawnego ograniczenia mozliwosci inwestowania w spotki w zaleznosci od spetniania przez nie
kryteriow corporate governance

W kolejnym pytaniu respondenci z grupy inni profesjonalisci inwestycyjni wypowiedzieli sie na temat mozliwosci
prawnego ograniczenia inwestowania w spotki w zaleznosci od spetniania przez nie kryteriow corporate governance.

Czy Twoim zdaniem mozliwos¢ inwestowania w spétki powinna by¢ w jakichkolwiek sposéb
prawnie ograniczona w zaleznosci od spetniania przez nie kryteriéw corporate governance?

15,00%

85,00%

M Tak ® Nie

Odpowiedzi roztozyty sie nastepujaco:
e 35% respondentow odpowiedziato ,Nie", uznajac, ze mozliwosc inwestowania nie powinna by¢ ograniczona
prawnie z powodu niespetniania kryteriow corporate governance.
® 15% respondentow odpowiedziato ,Tak", popierajgc wprowadzenie prawnych ograniczen dla spotek niespetniajg-
cych tych kryteriow.

Whnioski

e W opinii wiekszosci uczestnikow ankiety, ocena corporate governance spotki powinna pozostawac w gestii sa-

mych inwestorow nie by¢ przedmiotem restrykcji panstwa czy instytucji requlujgcych rynek.
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D. Samoocena kwalifikacji i wiedzy z zakresu corporate governance
W ostatnim pytaniu profesjonalisci inwestycyjni mieli za zadanie wskazac, czy uwazajg, ze posiadajg odpowiednie

kwalifikacje lub wiedze do oceny stopnia spetniania przez spotki kryteriow corporate governance.

Czy uwazasz, ze posiadasz odpowiednie kwalifikacje/wiedze do oceny stopnia spetniania
przez spotki kryteriow corporate governance?

25,00%

75,00%

M Tak W Nie

Wyniki roztozyty sie nastepujaco:
e 75% respondentow odpowiedziato ,Tak", wskazujgc, ze czujg sie kompetentni i posiadajg wystarczajgcg wiedze
(dane) do oceny kryteriow corporate governance.
® 25% respondentow odpowiedziato ,Nie", przyznajac, ze nie posiadajg wystarczajgcej wiedzy lub kwalifikacji w te]
dziedzinie.
Whnioski
e Zdecydowana wiekszosc w tej grupie uwaza, iz posiada odpowiednie kwalifikacje | wiedze potrzebne do oceny
stopnia spetniania przez spotki kryteriow corporate governance. Jedynie co czwarty respondent przyznaje, ze nie
posiada w tym zakresie kompetencji bgdz nie ma dostepu do wiedzy (danych) pozwalajgcych dokonac oceny.

3.3. Dyrektorzy finansowi

W ankiecie skierowanej do Dyrektorow i menedzerow finansowych badano wptyw ich ocene wptywu roznych czyn-
nikow corporate governance na wartosc spotki oraz przede wszystkim konsekwencje ich wprowadzania w spotce.
Spojrzenie z wewnatrz spotki wydaje sie bardzo istotne dla oceny skutkow wprowadzania okreslonych standardow
corporate governance w spotkach i faktycznej analizy ich wptywu na sytuacje spotki. Ta grupa respondentow istotnie
rozni sie w percepcji od analitykow i zarzgdzajgcych. Nie ocenia ona duzej liczby spotek pod kgtem inwestycyjnym,
lecz zajmujac sie finansami jednej spotki sg w stanie duzo lepiej ocenic zmiany w spotce wywotane przez wprowa-
dzenie okreslonych standardow corporate governance czy ESG.

Ponizej przedstawiono wyniki odpowiedzi udzielonych na poszczegolne pytania.

3.3.1. Wskazanie czynnikow majacych wptyw na wartos¢ spotki dla akcjonariuszy

Pierwsze pytanie, jakie zadano ankietowanym byto identyczne z pozostatymi grupami brzmiato ,Ktore z ponizszych

czynnikow corporate governance majg Twoim zdaniem wptyw na wartosc spoiki dla akcjonariuszy?"
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Podobnie jak w poprzednich grupach. ankietowani mieli za zadanie oceni¢ znaczenie czynnikdw zwigzanych z cor-

porate governance na wartosc spotki dla akcjonariuszy.

Ocena czynnikow zaproponowanych przez autoréw

W pierwszej kolejnosci dyrektorzy finansowi przypisywali okreslong wage istotnosci czynnikom zaproponowanym

przez autorow. Rozktad udzielonych odpowiedzi prezentuje sie nastepujgco.

Wplyw wybranych czynnikéw corporate governance na wartos¢ spétki dla akcjonariuszy

Organizacja okresowych spotkan dla inwestoréw na temat sytuacji spétki,

Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jakos¢ przekazywanych materiatow nikow i perspektyw
21,88 &

Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji

W przypadku wypracowania przez spotke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy
ub zakomunikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje wraz ze wskazaniem wynikajacych

7 tego korzysci dla akcjonariuszy

Przejrzystosc struktury i biznesu spotki

Istnienie komitetéw audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej
w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcjonowanie

lub akcjonariuszami (nieskonsolidowanymi)

~
w
o

Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennego, ktérego wysokos¢
byfaby uzalezniona od osiggniecia przez spotke mierzalnych celow Obecno$c faktycznie niezaleznych cztonkéw w radzie nadzorczej

Dokonywanie buy-backu (skupu akgji wtasnych) w sposéb réwno traktujacy

wszystkich akcjonariuszy

Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikéw spétki

Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz do$wiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spotki

Sposob ujawniania i zarzadzania przez cztonkéw wiadz konfliktéw interesow

Tozsamosc¢ i rozpoznawalno$¢ audytora spotki

2813

ptac m.in. kobiet i mezczyzn oraz jej przestrzeganie
31,35

Istnienie wyodrebnionych komérek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, nadzoru
zgodnosci z prawem, audytu wewnetrznego w strukturach spétki oraz ich funkcjonowanie

Liczba i przejrzystos$¢ dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotka

Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkéw komunikowania sie na odlegtos¢

Wdrozenie polityki wynagrodzen, zawierajacej zasady braku dyskryminacji i rownosci

Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wtadz spétki oraz jej przestrzeganie

| | | | | |
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= Pomijalny lub ujemny ~ ® Matoistotny ~ ® Stosunkowo niewielki Istotny = Bardzoistotny ~ ® Absolutnie kluczowy

Najwazniejsze czynniki (Srednia ocen: co najmniej 4,00)

Udzielone odpowiedzi pokazujg, ze dla Dyrektorow i menedzeréw finansowych, bedgcych respondentami tej ankiety,

najistotniejszy jest w pierwszej kolejnosci nastepujgcy czynnik:

e Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jako$¢ przekazywanych materiatow (srednia 4,00) zostata

uznana za kluczowy element przez najwiekszg liczbe respondentow. Az 38% respondentow okreslito ten czynnik

jako ,absolutnie kluczowy", a kolejne 34% jako ,bardzo istotny". Przetozyto sie to na najwyzszg srednig ocene - ten

czynnik jako jedyny osiggnat srednig ocen rowna 4,00.

Czynniki o wysokim stopniu istotnosci (Srednia ocen: co najmniej 3,50)

Oprocz powyzszych, wysokie oceny w kategoriach ,bardzo istotny" i ,absolutnie kluczowy" otrzymaty takze inne

czynniki, takie jak:

¢ Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji (Srednia 3,94): po-

nad 90% respondentow ocenita ten czynnik co najmniej jako ,istotny" w tym 43,8% jako ,bardza istotny" a kolejne

31,3 jako ,absolutnie kluczowy". Dla 3,1% badanych strategia ma znaczenie ,mato istotne", a nikt nie uznat jej wpty-

wu za ,pomijalny" czy ,ujemny".

e W przypadku wypracowania przez spotke zysku - wyptata dywidendy lub komunikat o przeznaczeniu zysku na
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inwestycje (srednia 3,84): az 31,3% respondentow ocenito ten czynnik jako ,bardzo istotny”, a 34,4% jako ,absolut-
nie kluczowy". Zaden z respondentow nie uznat go za ,pomijalny lub ujemny".

® Przejrzystosc struktury i biznesu spoiki (Srednia 3,84): ponad 87% ankietowanych przywigzuje co najmnieg;
JIstotng" wage do przejrzystej struktury oraz czytelnego modelu dziatania firmy. Jedynie 3,1% wskazato na ,mato
istotny" wptyw tego czynnika przy braku ocen ,pomijalny lub ujemny".

e Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennego, uzaleznionego od osiggniecia mie-
rzalnych celow (srednia 3,80): blisko 78% respondentow zaliczyto system wynagrodzen powigzany z konkretnymi
wskaznikami efektywnosci do czynnikéw co najmniegj ,istotnych". 34,4% respondentow okreslito go jako ,bardzo
istotny" a dalsze 31,3 jako ,absolutnie kluczowy".

e Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wkasnych) w sposéb rowno traktujgcy wszystkich akcjonariuszy (Srednia
3,78): w sumie 87,5% badanych docenia znaczenie fair buy-backu, wskazujgc co najmniej ,istotne" znaczenie tego
czynnika dla wartosci spotki. Przy tym az 34,4% wskazuje na ,absolutnie kluczowy" wptyw tego czynnika.

e Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikéw spétki (Srednia 3,70): az 37,5%
respondentow uznato ten czynnik za ,bardzo istotny”, a dalsze 25,0% okreslito go jako ,absolutnie kluczowy". Odpo-
wiedz ,istotny" wybrato 15,6% ankietowanych. Za ,mato istotny" ten czynnik uznato 6,3% respondentow, a taki sam
odsetek respondentow przypisat mu ,pomijalne lub ujemne" znaczenie.

e Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spétki (Srednia 3,63):
ten czynnik zostat oceniony jako istotny przez wiekszosc respondentow ankiety: 17,5% uznato ten czynnik za ,ab-
solutnie kluczowy" dla wartosci spotki, a az 30% respondentow przypisato temu aspektowi ,bardzo istotne" zna-
czenie. Jednoczesnie zaden ankietowany nie uznat jego wptywu za ,pomijalny lub ujemny".

e SposA@b ujawniania i zarzadzania przez cztonkow wtadz konfliktow intereséw ($rednia 3,63): najwiece] respon-
dentow, bo 34,4%, uznato znaczenie tego czynnika za ,bardzo istotne”, a kolejne 25,0% okreslito je jako ,absolutnie
kluczowe". Ocene ,istotny" wybrato 21,9% respondentow, a 15,6% ocenito wptyw tego czynnika jako ,stosunkowo
niewielki".

e Organizacja okresowych spotkan dla inwestoréow na temat sytuacji spotki, wynikow i perspektyw ($rednia
3,56): ponad 80% respondentow uznaje reqgularne spotkania informacyjne za minimum ,istotny" czynnik w kontek-
Scie budowania wartosci spoiki. Nikty odsetek przywigzuje do nich mniejszg wage (6,3% odpowiedzi ,mato istotny

oraz 12,5% ,stosunkowo niewielki").

Czynniki uznane za najmniej istotne ($rednia ocen: ponizej 3,00)

Na podstawie wynikow ankiety zidentyfikowano nastepujgcy jeden czynnik corporate governance, ktory zostat uzna-

ny za najmniej istotny dla budowania wartosci spotki w oczach dyrektorow i menedzerow finansowych biorgcych

udziat w ww. ankiecie:

e \WWdrozenie polityki roznorodnosci wobec wtadz spétki oraz jej przestrzeganie ($rednia 2,57): zaden z respon-
dentow nie wskazat tego czynnika jako ,absolutnie kluczowego", a tylko 17,5% uznato go za ,bardzo istotny". Wpro-
wadzenie zasad réznorodnosci i ich przestrzeganie wydaje sie mie¢ ograniczone znaczenie dla akcjonariuszy,

stad tez ten czynnik zostat oceniony jako najmniej istotny.
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Kluczowe wnioski z wynikow ankiety

Z odpowiedzi dyrektorow i menedzerow finansowych wynika, ze ich zdaniem:
1. Sprawna komunikacja z rynkiem, jakosc¢ materiatow oraz przejrzystosc strategii biznesowej sg kluczowe dla bu-
dowania wartosci spotki w oczach dyrektorow finansowych.
2. Transparentnosc operacyjna i wynagrodzenia cztonkow organow zarzgdzajgcych oparte na mierzalnych celach
w ocenie dyrektoréw finansowych pomagajg w budowaniu wartosci dla akcjonariuszy i sg istotnym czynnikiem
corporate governance.
3. Wyksztatcenie, doswiadczenie i specjalistyczna wiedza witadz spotki sg istotnym elementem wptywajgcym na
jej wartosc.
4. Czynniki takie jak polityka roznorodnosci, rownosc wynagrodzen, wybor audytora czy funkcjonowanie komitetow
nadzorczych majg mniejsze znaczenie dla respondentow w kontekscie budowania wartosci spokki.
5. Wyniki ankiety wskazujg, ze zdaniem dyrektorow i menedzerow finansowych, kluczowe znaczenie majg konkret-
ne i wymierne dziatania wptywajgce na wyniki spotki, podczas gdy aspekty proceduralne i spoteczne odgrywajg
drugorzedng role.

B. Czynniki wskazane przez respondentéw
W drugiej czesci ankiety dyrektorzy finansowi mieli mozliwosc¢ wskazania wiasnych czynnikow corporate governance
oraz przypisania im odpowiednich wag. Kazdy punkt ponizej reprezentuje pojedyncza odpowiedz respondenta doty-
czacg wptywu danego czynnika na jego zdaniem wartosc spotki dla akcjonariuszy:

e Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu - Istotny

e ,Awanse motywowane czysto wynikami" - Bardzo istotny

® Brak powigzan politycznych wtadz spotki - Bardzo istotny

e Powigzania z politykami - Absolutnie kluczowy

e Zarzadzanie ryzykiem prawnym i podatkowym - Absolutnie kluczowy

e Ekologia - Absolutnie kluczowy

e Ekologia - Pomijalny lub ujemny

Whnioski:
Dyrektorzy i menedzerowie finansowi zwracajg uwage negatywny aspekt powigzan politycznych spotek. W roz-
nym kontekscie poruszajg rowniez kwestie aspektu E i S, konglomeratu ESG (ktory jednak nie jest przedmiotem

niniejszego badania), ktory budzi zaréwno pozytywne, jak i negatywne konotacje.
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3.3.2. Ocena wptywu czynnikéw z zakresu corporate governance w stosunku do wybranych czynnikow
finansowych

Kolejnym pytaniem zadanym respondentom byto Jak oceniasz wptyw czynnikow dotyczgcych corporate gover-
nance wymienionych powyzej w stosunku do czynnikow finansowych takich jak projektowane przyszte przeptywy
finansowe spdo#ki i stopa dyskonta?

Jak oceniasz wptyw czynnikéw dotyczacych corporate governance wymienionych powyzej
na czynniki finansowe, takie jak projektowane przyszte przeptywy finansowe spétki oraz stopa dyskonta

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Absolutnie kluczowy  Bardzo istotny Istotny Stosunkowo niewielki Mato istotny  Pomijalny lub ujemny

= Projektowane przyszte przeptywy finansowe spotki
m Stopa dyskonta

Udzielone odpowiedzi wykazaty, ze zdaniem ankietowanych dyrektorow i menedzerow finansowych, Corporate go-
vernance jest istotne w kontekscie prognozowania przysztych przeptywow finansowcow spoitki oraz stopy dyskonta.:
Projektowane przyszte przeptywy finansowe spotki

e Az 53,13% respondentow wskazato, ze uwzgledniajg czynniki corporate governance w prognozowaniu przepty-

wow finansowych i uwazajg ich wptyw za ,bardzo istotny”, a kolejne 31,25% uznato go za ,istotny”.

e Tylko 9,38% uznato ten wptyw za ,stosunkowo niewielki", a nikt nie wybrat odpowiedzi ,mato istotny".

® 5,25% okreslito ten wptyw jako ,absolutnie kluczowy".

Stopa dyskonta
e \W przypadku stopy dyskonta oceny byty bardziej zroznicowane. 40,63% respondentow uznato wptyw czynnikow
corporate governance za ,bardzo istotny”, a 28,13% za ,istotny" na prognozowanie wartosci stopy dyskonta.
e /naczna czesc badanych, tj. 21,88%, wskazata, ze wptyw ten jest ,stosunkowo niewielki".
® 5,25% ocenito wptyw jako ,mato istotny", a tylko 3,13% uznato go za ,absolutnie kluczowy". Nalezy jednak zwrocic
uwage, ze dyrektorzy i menedzerowie finansowi czesto nie przeprowadzajg wycen i nie konstruujg modeli finan-

sowych.
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3.3.3. Dopuszczalnosé prawnego ograniczenia mozliwosci inwestowania w spotki w zaleznosci od spet-
niania przez nie kryteriow corporate governance
W kolejnym pytaniu dyrektorzy finansowi wypowiadali sie na temat mozliwosci prawnego ograniczenia inwestowania

w spotki w zaleznosci od spetniania przez nie kryteriow corporate governance.

Czy Twoim zdaniem mozliwos¢ inwestowania w spétki powinna by¢ w jakichkolwiek
sposéb prawnie ograniczona w zaleznosci od spetniania przez nie kryteriéw corporate governance?

34,38%

65,63%

W Tak m Nie
Odpowiedzi roztozyty sie nastepujaco:

e 65,63% respondentéw odpowiedziato ,Nie", uznajgc, ze mozliwosc¢ inwestowania nie powinna byc¢ ograniczona
prawnie z powodu niespetniania kryteriow corporate governance.
e 34,38% respondentéw odpowiedziato ,Tak", popierajgc wprowadzenie prawnych ograniczen dla spotek niespet-

niajgcych tych kryteriow.

3.3.4. Samoocena kwalifikacji i wiedzy z zakresu corporate governance
W dalszej kolejnasci pytano respondentow, czy uwazajg, Ze posiadajg odpowiednie kwalifikacje lub wiedze do oceny

stopnia spetniania przez spoftki kryteriow corporate governance.

Czy uwazasz, ze posiadasz odpowiednie kwalifikacje/wiedze do oceny
stopnia spetniania przez spétki kryteriéw corporate governance?

87,50%

B Tak ™ Nie
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Wyniki roztozyly sie nastepujaco:

e 37,50% respondentow odpowiedziato ,Tak", wskazujac, ze czujg sie kompetentni do oceny kryteriéw corporate
governance.
e 12,50% respondentéw odpowiedziato ,Nie", przyznajac, ze nie posiadajg wystarczajgcej wiedzy lub kwalifikacji w

tej dziedzinie.

Whnioski
e /decydowana wiekszosc¢ uczestnikow ankiety deklaruje posiadanie odpowiednich kompetencji i wystarczajgce;

wiedzy (dostepu do danych).

3.3.5. Badanie wptywu wprowadzenia standardow corporate governance na wyniki spotki

W tym pytaniu respondenci byli proszeni 0 wskazanie, w jakim stopniu wdrozenie tych praktyk wptyneto na efektyw-
nosc dziatania ich organizacji. Oceny byty dokonywane na pieciostopniowej skali, od ,silnie negatywnie" do ,istotnie
pozytywnie", z mozliwoscig zaznaczenia opcji ,nie wptynety" oraz ,nie zostaty wprowadzone". W odniesieniu do tej
podgrupy pytanie to jest szczegolnie istotne, gdyz jego celem jest uzyskanie informacji z wewnatrz spotki cdnosza-
cej sie do wptywu poszczegolnych standardow corporate governance. Na podstawie odpowiedzi obliczono srednig
ocene dla kazdego standardu, co pozwolito na stworzenie rankingu najbardziej efektywnych praktyk corporate go-

vernance.

Wplyw wybranych standardéw corporate governance na wyniki spotki

Istnienie wyodrebnionych komérek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem

nadzoru zgodnosci z prawem, audytu wewnetrznego w strukturach spétki
43,75 _

Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu $rodkéw komunikowania sie na odlegtos¢
Sposdb ujawniania i zarzadzania przez cztonkéw wiadz konfliktow intereséw

Istnienie komitetéw audytu, ryzyka, kontroli wewnetrznej w Radzie Nadzorczej

Obecnos¢ niezaleznych cztonkéw w radzie nadzorczej

Posiadanie polityki wynagrodzen zawierajacej zasady braku dyskryminacji i rownosci
tac m.in. kobiet i mezczyzn

Informowanie inwestoréw o strategii wraz z informacjami na temat spetniania mierzalnych celéw

Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikéw spotki
31,25

Systematyczna komunikacja z rynkiem kapitatowym
31,25

Organizacja okresowych spotkar dla inwestoréw na temat sytuacji spétki, wynikéw i perspektyw
37,50 ﬂ

Wyptata dywidendy przez spétke w przypadku osiggania zysku

Programy motywacyjne dla zarzadu i kluczowych pracownikdw przyznajace im akcje spotki
w przypadku spetnienia ustalonych kryteriéw wzrostu wartosci firmy

Udziat statego i zmiennego wynagrodzenia cztonkéw zarzadu Polityka r6znorodnosci we wiadzach spotki

0% 10% 20% 30% 40%  50% 60% 70% 80%  90%  100% 0% 10% 20% 30% 40%  50% 60% 70% 80% 90%  100%

25,00

= Silnie negatywnie B Negatywnie = Nie wplynety Pozytywnie  ® Istotnie pozytywnie ® Brak wdrozenia
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Poza czynnikami przygotowanymi przez autorow ankiety, respondenci mieli mozliwosc¢ wskazania wiasnych czynni-

kow wptywajgcych na wyniki finansowe ich spotek oraz przypisania im odpowiedniej wagi wptywu.

Wsrod udzielonych odpowiedzi jeden z respondentow zaznaczyt, ze czynnik Skuteczne zarzadzanie ryzykiem praw-

nym i podatkowym miat pozytywny wptyw na wyniki finansowe jego spotki.

Standardy o najwiekszym wptywie na wyniki spoiki

e Informowanie inwestordw o strategii wraz z informacjami na temat spetniania mierzalnych celéw - pozytywny
wptyw: 37%, istotnie pozytywny wptyw: 29%, Neutralny wptyw: 11%. Negatywny wptyw: 3%, brak odpowiedzi ,silnie
negatywnie". Nie zostaty wprowadzone: 11%. Ten standard, wskazywany jako korzystny przez 66% respondentow,
wyroznia sie jako jeden z najefektywniejszych elementow corporate governance w kontekscie wynikow finanso-
wych. Jest to bardzo ciekawe, gdyz z jednej strony samo informowanie nie ma bezposredniego przetozenia na
wyniki finansowe, czy rentownosc (cho¢ moze sie przektadac na motywacje spoki, jej zarzadu i pracownikow do
okreslonego dziatania). Z drugiej strony dyrektorzy i menedzerowie finansowi bedgc wewnatrz spotki nie sg adre-
satem tych informacji, tak jak inwestorzy indywidualni czy profesjonalni. Wymienienie ich jako najistotniejszego,
czy jednego z najistotniejszych czynnikow $wiadczy o bardzo silnym przekonaniu respondentéw o ich znaczeniu.
e Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od diugoterminowych wynikéw spoéiki: pozytywny wptyw: 29%,
istotnie pozytywny wptyw: 26%, Neutralny wptyw: 14%, negatywny wptyw: 3%, brak odpowiedzi ,silnie negatywnie",
nie zostaty wprowadzone: 20%. 0znacza to, ze ponad potowa (55%) respondentow ocenita ten standard jako majg-
cy pozytywny wptyw, co podkresla znaczenie powigzania wynagrodzen z wynikami dlugoterminowymi.

e Systematyczna komunikacja z rynkiem kapitatowym: pozytywny wptyw: 29%, istotnie pozytywny wptyw: 23%,
neutralny wptyw: 20%, nie zostaty wprowadzone: 20%. Odpowiedzi wskazujg, ze reqularna komunikacja z rynkiem
kapitatowym zostata oceniona pozytywnie przez 52% respondentdw, Co czyni jg waznym narzedziem poprawy
wynikow spokki.

Standardy o umiarkowanym wptywie:
e Organizacja okresowych spotkan dla inwestorow na temat sytuacji spotki, wynikéw i perspektyw: pozytywny
wptyw: 34%, istotnie pozytywny wptyw: 26%, neutralny wptyw: 23%. nie zostaty wprowadzone: 9%. Odpowiedzi
wskazujg, ze reqularne spotkania z inwestorami byty pozytywnie oceniane przez 60% respondentow, co wskazuje
na ich kluczowa role w budowaniu relacji z inwestorami.
e Wyptata dywidendy w przypadku osiggania zysku: pozytywny wptyw: 34%, istotnie pozytywny wptyw: 23%,
neutralny wptyw: 1%, negatywny wptyw: 6%, nie zostaty wprowadzone: 17%. Wyniki pokazujg, ze konsekwentnie
dzielnie sie zyskiem z akcjonariuszami zostato ocenione pozytywnie przez 57% respondentow, co podkresla istot-
nosc tego czynnika dla interesariuszy.
® Programy motywacyjne dla zarzadu i kluczowych pracownikdw przyznajgce im akcje spotki w przypadku spet-
nienia ustalonych kryteriow wzrostu wartosci firmy: pozytywny wptyw: 23%, istotnie pozytywny wptyw: 23%,
neutralny wptyw: 17%, negatywny wptyw: 3%), nie zostaty wprowadzone: 26%. Wnioski z odpowiedzi: ten standard,
choc¢ pozytywnie oceniany przez 46% respondentdw, ma stosunkowo wysoki odsetek firm, ktore go nie wprowa-
dzity (26%).
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Najmniej wptywowe standardy:

e Wdrozenie polityki roznorodnosci we wiadzach spotki: pozytywny wptyw: 20%, istotnie pozytywny wptyw: 9%,
neutralny wptyw: 26%, negatywny wptyw: 6%, silnie negatywny wptyw: 6%, nie zostaty wprowadzone: 26%. 0zna-
cza to, ze tylko 29% respondentdow ocenito ten standard pozytywnie, a znaczny odsetek (26%) wskazat na brak
jego wdrozenia.

® Posiadanie polityki wynagrodzen zawierajgcej zasady braku dyskryminacji i rGwnosci ptac m.in. kobiet i mez-
czyzn: pozytywny wptyw: 23%, istotnie pozytywny wptyw: 14%, neutralny wptyw: 29%, negatywny wptyw: 6%, nie
zostaty wprowadzone: 20%. Wnioski: tylko 37% respondentow ocenito, ze ten standard ma pozytywny wptyw na

wyniki finansowe, co stawia pod znakiem zapytania potrzebe jego dalszego promowania i wdrazania.

Whioski:
e Co ciekawe czynniki wskazywane jako majgce najbardziej pozytywny wptyw zwigzane sg z dobrg komunikacja
z inwestorami i rynkami kapitatowymi, oraz strukturyzowanie wynagrodzen zarzadu. O ile nie przektadajg sie one
bezposrednio na wycene spoiki, dostep do kapitatu czy nizsze koszty finansowania, o tyle mogg stanowi¢ mo-
tywacje do efektywnego zarzadzania w interesie akcjonariuszy/interesariuszy spotki. Polityka informacyjna moze
rowniez stanowi¢ motywator wymuszajgcy na spotce pewne standardy, procedury i zachowania. Umozliwia to
wiekszg kontrole nad spotkg przez akcjonariuszy..
e Dzielenie sie wypracowanym zyskiem z akcjonariuszami (wyptata dywidendy) jest rowniez dos¢ wysoko ocenia-
na. Wptyw wyptacanej dywidendy na efektywnosc spotki wymagatby zbadania.
e Stosunkowo nisko oceniane przez dyrektorow finansowych sg ewentualne korzysci z wprowadzania rézno-
rodnosci i rownosci ptac. Zdaniem wiekszosci respondentow z grupy dyrektorow i menedzerow finansowych nie
miaty one istotnego wptywu na efektywnosc finansowa, cho¢ pewna czesc respondentow widzi taki wptyw.
Nalezy zauwazyc, ze dyrektorzy finansowi zwykle odpowiadajg za stricte biezgce kwestie finansowe. w zarzgdzanych
spotkach. Wdrozenie standardu corporate governance ktore nie ma bezposredniego przetozenia na obecne oszczed-
nosci lub wzrost przychodow, a wptywa na efektywnosc wynikow finansowych w dtuzszym terminie moze nie byc

dostrzezona.

3.3.6. Motywacja do uwzgledniania czynnikéw corporate governance w zarzadzaniu spotka

Kolejne pytanie w ankiecie skierowanej do dyrektorow i menedzerow finansowych dotyczyto czynnikow motywuja-
cych spotki do uwzgledniania zasad corporate governance w zarzadzaniu. Respondenci mieli wskazac, ktore z poda-
nych czynnikow miaty kluczowe znaczenie dla ich organizaciji. Pytanie miato na celu zrozumienie gtéwnych powodow

wdrazania standardow corporate governance.
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Motywacja do uwzgledniania czynnikdéw corporate governance w zarzadzaniu sp6tka

9,38%

34,38%

40,63%

B Oczekiwania akcjonariuszy/interesariuszy
B Wptyw czynnikdéw corporate governance na wartos¢ spotki i notowania gietdowe
M Kwestie marketingowe
Regulacje lub Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW/NewConnect
Hinne

Ponizej przedstawiono czynniki corporate governance w kategorii od najczesciej do najrzadziej wskazywanych:

e Oczekiwania akcjonariuszy/interesariuszy: 56,25%. Byta to najczesciej wskazywana motywacja. Ponad poto-
wa uczestnikow ankiety uznata, ze uwzglednianie zasad corporate governance w ich spotkach wynika gtoéwnie
7 oczekiwan akcjonariuszy oraz interesariuszy, co podkresla znaczenie transparentnosci i spetniania wymagan
kluczowych grup interesow.

e Wptyw czynnikdw corporate governance na wartos¢ spotki i notowania gietdowe: 40,63%. Drugg najwazniejszg
motywacja byt wptyw zasad corporate governance na zwiekszenie wartosci spotki oraz poprawe jej notowan giet-
dowych. Wskazuje to na przekonanie, ze dobre zarzgdzanie przektada sie na korzysci finansowe i rynkowe.

e Kwestie marketingowe: 34,38%. Ponad jedna trzecia respondentow wskazata kwestie marketingowe jako wazny
czynnik. Sugeruje to, ze corporate governance moze byc rowniez postrzegane jako element budowania wizerunku
Spoitki.

e Regulacje lub Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW/NewConnect: 21,88%. Struktura odpowiedzi swiadczy
0 tym, ze regulacje i dobre praktyki sg postrzegane jako motywacja przez niewiele ponad jedna pigtg responden-
tow. Choc¢ standardy te sg istotne, wydajg sie mniej kluczowe w porownaniu do oczekiwan interesariuszy czy
wartosci gietdowe).

e Inne: 9,38%. Wnioski: Kilka odpowiedzi dotyczyto innych, niesprecyzowanych w strukturze pytania czynnikow,
co wskazuje na mozliwe dodatkowe, specyficzne dla poszczegolnych spotek motywacie. Ankietowani wskazywali
na nastepujgce czynniki: pozyskiwanie finansowania, polityke grupy kapitatowej oraz standardy grupowe i kulture

organizacji.

Podsumowanie:

e Oczekiwania akcjonariuszy i interesariuszy stanowig w ocenie dyrektoréw finansowych gtéwng motywacje do
uwzgledniania zasad corporate governance (56,25%), co wskazuje na silne znaczenie relacji z grupami interesu.

o Wptyw na wartosc spotki i notowania gietdowe (40,63%) rowniez jest zdaniem dyrektoréw finansowych istotnym
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czynnikiem, a kwestie marketingowe (34,38%) zajmujg trzecig pozycje.
e Requlacje oraz dobre praktyki sg mniej znaczace (21,88%), a inne czynniki wskazato tylko 9,38% respondentow.
e Wyniki te pokazujg, ze corporate governance jest postrzegane przez dyrektorow finansowych przede wszystkim

jako narzedzie budowy zaufania i wartosci rynkowej.

3.3.7. Ocena tancucha dostaw

A. Ocena tancucha dostaw spotki w kontekscie corporate governance

Kolejne pytanie brzmiato ,Czy Paristwa spotka ocenia swdj taricuch dostaw w kontekscie corporate governance?"
Celem pytania byto zbadanie, w jakim stopniu firmy wtgczajg zasady corporate governance do zarzadzania tancu-
chem dostaw oraz ktore aspekty tego procesu sg uznawane za najwazniejsze. Respondenci mieli okreslic, czy takie
praktyki sg stosowane, a jesli tak, to w kolejnym pytaniu wskazywali w jakim zakresie brane sg pod uwage okreslone

czynniki.

Czy Twoja spétka ocenia swoj tancuch dostaw w kontekscie corporate governance?

W Tak ® Nie
e Brak oceny tancucha dostaw - 56,25% odpowiedzi

e Ocena tancucha dostaw - 43,75% odpowiedzi

Ponad potowa ankietowanych wskazata, ze ich spotki nie uwzgledniajg zasad corporate governance w ocenie swoich
tancuchow dostaw. Sugeruje to, ze obszar ten wcigz nie jest powszechnie integrowany w zarzgdzaniu dostawami.

Wyniki ankiety pokazujg, ze uwzglednianie corporate governance w ocenie tancucha dostaw nie jest jeszcze po-
wszechng praktykg, choc¢ 43,75% respondentow deklaruje podjecie takich dziatan. Dla firm, ktore realizujg te oceny,
kluczowe sg aspekty takie jak srodowisko, etyka czy prawa pracownikow, co swiadczy 0 rosngcym znaczeniu tych
czynnikow w zarzgdzaniu tancuchu dostaw. Warto jednak zwrocic¢ uwage na duzg grupe (56,25%) firm, ktore nie wdra-
zajg takich praktyk, co wskazuje na potencjat do poprawy w obszarze integracji corporate governance z procesami

zakupowymi i dostawczymi.

B. Stopien uwzglednienia czynnikow w ocenie tancucha dostaw spotki w kontekscie corporate governance

W firmach, ktore oceniajg zasady corporate governance w ocenie taricucha dostaw zidentyfikowano czynniki ktore sg
brane pod uwage. Analiza czynnikow zostata przeprowadzona na podstawie odpowiedzi od 14 respondentow, ktorzy
potwierdzili, ze ich spotki oceniajg tancuch dostaw w kontekscie corporate governance. Wyniki te pozwalajg zidenty-

fikowac kluczowe obszary uwzgledniane w procesie oceny:
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Ponizsze wyniki pochodzg z badania przeprowadzonego wsrod dyrektoréw finansowych, ktorzy w poprzednim pyta-
niu potwierdzili, ze ich spotka ocenia swoj tancuch dostaw w kontekscie corporate governance. Tych respondentow
zapytano, w jakim stopniu przy ocenie tancucha dostaw spotki w kontekscie corporate governance uwzgledniane sg
wskazane czynniki. Dzieki temu mozna w prosty sposob porownac wzgledne znaczenie poszczegolnych czynnikow

oraz ustalic ich priorytety.

W jakim stopniu w ocenie faricucha dostaw spoétki stopniu brane sg pod uwage ponizsze czynniki corporate governance?

Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji
14,29

Sposdb ujawniania i zarzadzania przez cztonkéw wiadz konfliktéw intereséw
50,00
Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennego, ktérego wysokos¢
bytaby uzalezniona od osiagniecia przez spotke mierzalnych celow

21,43

Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jakos¢ przekazywanych materiatow
28,57

Przejrzystosc struktury i biznesu spotki
21,43

Obecnos¢ faktycznie niezaleznych cztonkéw w radzie nadzorczej
42,86

Organizacja okresowych spotkan dla inwestoréw na temat sytuacji spotki, wynikow i perspektyw Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikéw spétki

28,57

W przypadku wypracowania przez spotke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy lub zakomunikowanie

o przekazaniu zysku na inwestycje, wraz ze wskazaniem wynikajacych z tego korzysci dla akcjonariuszy Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkéw komunikowania sie na odlegtos¢

Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spotki Tozsamos¢ i rozpoznawalnos¢ audytora spotki

llos¢ i przejrzystos¢ dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi
ze spotka lub akcjonariuszami (nie konsolidowanymi)

Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wtasnych) w sposéb réwno traktujacy
wszystkich akcjonariuszy

50,00
Wdrozenie polityki wynagrodzen zawierajacej zasady braku dyskryminacji i rownosci
ptac m.in. kobiet i mezczyzn oraz jej przestrzeganie

Istnienie komitetéw audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej
w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcjonowanie

42,86

Istnienie wyodrebnionych komarek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, nadzoru

zgodnosci z prawem, audytu wewnetrznego w strukturach spotki oraz ich funkcjonowanie Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wtadz spétki oraz jej przestrzeganie

1 1 1 1 1 1 1 1
0% 10% 20% 30% 40%  50% 60% 70% 80% 90%  100% 0% 10% 20% 30% 40%  50% 60% 70% 80% 90%  100%
= Pomijalny lub ujemny ~ ® Matoistotny ™ Stosunkowo niewielki Istotny = Bardzoistotny M Absolutnie kluczowy

Ponizsze omowienie pokazuje, ktére zagadnienia respondenci uznali za najbardziej (i najmnigj) istotne przy ocenie
tancucha dostaw spotki w kontekscie corporate governance. Wnioski te wynikajg ze srednich ocen poszczegolnych
czynnikow:
Najwyzej oceniane czynniki (§rednia co najmniej 4.00)
e Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji (Srednia 4,00): re-
spondenci wyraznie wskazali, ze klarowna strategia i reqularne informowanie o jej realizacji sg fundamentem za-
ufania. Az 35,7% respondentow uznato czynnik za ,absolutnie kluczowy", a 50% za ,bardzo istotny", co przetozyto
sie na najwyzszg srednig w catym zestawieniu.
e Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku i jako$¢ przekazywanych materiatéw (srednia 4,07) - z odpowie-
dzi respondentow wynika, ze transparentnosc i rzetelna komunikacja z interesariuszami to podstawa oceny tadu
korporacyjnego w kontekscie tancucha dostaw. 35,7% respondentow ocenito czynnik jako ,absolutnie kluczowy", a
kolejne 35,7% jako ,bardzo istotny", wskutek czego srednia ocena jest drugg najwyzszg w zestawieniu.
® Przejrzystosc struktury i biznesu spotki (Srednia 4,00) - respondenci wskazali, ze jasna struktura organizacyjna
i przejrzystos¢ modelu biznesowego utatwiajg ocene wiarygodnosci spotki w tancuchu dostaw. 21,4% respon-
dentow wskazato ,absolutnie kluczowe" znaczenie tego czynnika a dalsze 57,1% ocenito jego wptyw jako ,Bardzo

istotny".
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Czynniki o wysokim stopniu istotnosci czynniki (Srednia co najmniej 3.50)
e Organizacja okresowych spotkan dla inwestoréow na temat sytuacji spotki, wynikow i perspektyw ($Srednia
3,86): regularne spotkania (np. konferencje wynikowe czy cykliczne spotkania otwarte) pozwalajg na pogtebiony
dialog z interesariuszami. Cho¢ nadal wysoko oceniane przez dyrektorow finansowych, czynnik ten nieco ustepuje
kluczowosci publikowaniu strategii i komunikacji pisemnej.
e W przypadku wypracowania przez spétke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy lub zakomu-
nikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje, wraz ze wskazaniem wynikajacych z tego korzysci dla akcjona-
riuszy ($rednia 3,77) - odpowiedzi respondentow wskazujg, ze wyptata zysku akcjonariuszom, lub wyjasnienie
iNNego sposobu jego przeznaczenia, buduje wiarygodnosc wtadz spotki i pokazuje, w jaki sposob zarzad dba o
zyski akcjonariuszy oraz rozwoj biznesu. Dla 64,3% respondentow ten czynnik ma przynajmniej ,bardzo istotny"
wptyw na ocene partnerow w analizie tancucha dostaw.
e Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spotki (Srednia 3,71):
odpowiednie kwalifikacje | doswiadczenie wiadz spotki sg postrzegane jako fundament skutecznego zarzgdza-
nia oraz wypracowywania dtugoterminowej wartosci. Srednia ocena wplywu tego czynnika na ocene faricucha
dostaw wyniosta 3,71, co plasuje ten czynnik w gornej potowie zestawienia (choc nie w $cistej czotowce). Zaden
z respondentoéw nie uznat go za ,pomijalny lub ujemny" badz ,mato istotny"; 21,4% wskazato natomiast, ze jest on
,absolutnie kluczowy".
e llosc i przejrzystosc¢ dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotka lub akcjonariuszami (nie
konsolidowanymi) (srednia 3,57): odpowiedzi wskazujg, ze w kontekscie tancucha dostaw jawne i klarownie ra-
portowane powigzania wspomagajg budowanie zaufania u dostawcow, klientow i partnerow biznesowych. Row-
niez w tym przypadku wszyscy respondenci uznali czynnik za ,istotny" w roznym stopniu (nikt nie oznaczyt go jako

,pomijalny lub ujemny" czy ,mato istotny"), a 21,4% respondentdw uznato go za ,absolutnie kluczowy.

Czynniki o najnizszej istotnosci (ponizej 3,00)

e \WWdrozenie polityki wynagrodzen zawierajgcej zasady braku dyskryminacji i rownosci ptac m.in. kobiet i mez-
czyzn oraz jej przestrzeganie ($rednia 2,93): choc kwestie rownosci ptac i braku dyskryminacji zyskujg coraz
wieksze znaczenie spoteczne i prawne, w ocenie respondentow istotnosc tych polityk przy ocenie tancucha do-
staw nie jest tak silnie zaznaczony, jak w przypadku czynnikow czysto finansowych lub zwigzanych z komunika-
cja. Choc 42,9% respondentow okresla wptyw tego czynnika jako ,istotny", a 21,4% jako ,absolutnie kluczowy" to
14,3% wskazuje jego wptyw jako ,mato istotny" a 21,4% jako ,stosunkowo niewielki".

e \Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wtadz spotki oraz jej przestrzeganie ($rednia 2,79): polityka roznorod-
nosci we wtadzach spoiki, choc¢ coraz czesciej wymieniana w kontekscie dobrych praktyk corporate governance,
znalazta najmniejsze uznanie wsrod badanych dyrektorow finansowych. Jedynie 21,4% respondentow uznato jg
za ,absolutnie kluczowg" w ocenie tancucha dostaw, natomiast prawie tyle samo (21,4%) okreslito jg jako ,mato
istotng". Z drugiej strony 35,7% respondentow ocenito roznorodnosc jako ,istotng", a kolejne 21,4% jako ,absolutnie

kluczowa".
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C. Samoocena umiejetnosci uwzglednienia czynnikéw w ocenie tancucha dostaw spétki w kontekscie corporate
governance

Ostanie pytanie skierowane do dyrektorow finansowych i dotyczace oceny tancucha dostaw spotki brzmiato: ,Czy
uwazasz, ze posiadasz realng mozliwosc oceny corporate governance w taricuchu dostaw?” Struktura odpowiedzi
ujawnita podziat w samoocenie wiedzy w tym obszarze wsrod respondentow.

Czy uwazasz, ze posiadasz realng mozliwo$¢ oceny corporate governance w taricuchu dostaw?

42,86%

B Tak ® Nie
Wyniki przedstawiajg sie nastepujaco:

e 5714% uczestnikow uwaza, ze posiada realng mozliwosc oceny corporate governance w tancuchu dostaw;
e 42 86% respondentow wskazato na brak realnej mozliwosci oceny w tym zakresie.

Kluczowe Whnioski:

e Niewielka wiekszosc ankietowanych czuje sie kompetentna - jedynie nieco ponad potowa respondentow wyrazi-
ta pewnosc co do swoich umiejetnosci w zakresie oceny tadu korporacyjnego w tancuchach dostaw.

e Niemalze potowa pytanych dyrektorowi. finansowych przyznata, ze nie posiada odpowiednich narzedzi, wiedzy
eksperckiej czy danych, aby skutecznie przeprowadzic takg ocene.

e Wyniki sygnalizujg, ze spotki mogg rozwazyc¢ wprowadzenie dodatkowych standardow, procedur oceny ryzyka

oraz szkolen z zakresu tadu korporacyjnego i zarzadzania taricuchem dostaw, co moze przetozyC sie na poprawe
efektywnosci i bezpieczenstwa operacyjneqo.
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Wszystkim grupom respondentow zadano pytanie: ,Ktore z ponizszych czynnikéw corporate governance maja two-
im zdaniem wptyw na wartosc spofiki dla akcjonariuszy?" W poszczegolnych grupach uzyskano roznigce sie odpo-

wiedzi, cho¢ widoczne sg liczne podobienstwa.

Czynnik o najwiekszym znaczeniu:
e Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jakos¢ przekazywanych materiatow - jak sie wydaje najwaz-
niejszy czynnik dla uczestnikow tego badania. Zostat on oceniony jako najistotniejszy w grupie Inwestorow indywi-
dualnych i grupie Dyrektorow i menedzerow finansowych. W grupie Inwestorow i menedzerow finansowych zostat
on wskazany jako trzeci w kolejnosci najistotniejszy czynnik. Dodatkowo jest to jedyny czynnik, ktorego srednia
ocen w kazdej grupie respondentow osiggneta co najmniej poziom 4,00, co swiadczy o jego fundamentalnym zna-

czeniu dla postrzegania wartosci spokki.

Czynniki o bardzo wysokim znaczeniu:

e Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepéw w jej realizacji - znalazto sie na
drugim miejscu w grupie Inwestorow indywidualnych (srednia 4,18) i grupie Dyrektorow i menedzerow finansowych
(srednia 3,94). W grupie Inwestorow i menedzerow finansowych zostat on wskazany jako czwarty w kolejnosci
najistotniejszy (srednia ocen 4,09).

e Wyptata dywidendy lub zakomunikowanie o przekazaniu zysku na inwestycje wraz ze wskazaniem wynikaja-
cych z tego korzysci dla akcjonariuszy, w przypadku wypracowania przez spétke zysku w danym roku obroto-
wym - ten czynnik zostat wysoko oceniony przez Inwestorow indywidualnych (trzeci - $rednia 4,15)) i Dyrektorow/
menedzerow finansowych (ex aequo trzeci ze $rednig 3,84)). W grupie inwestorow profesjonalnych czynnik ten nie
znalazt sie w czotowce, jednakze uzyskat wysoka srednig ocene (3,89).

e Wyksztalcenie, specjalistyczng wiedze oraz doswiadczenie zawodowe cztonkdéw wiadz spétki - jako czotowy

najistotniejszy czynnik wskazujg grupy Inwestorow indywidualnych i Inwestorow profesjonalnych. Jest to czwarty
najistotniejszy czynnik dla Inwestorow indywidualnych (srednia 4,11) i drugi dla Inwestorow profesjonalnych (sred-
nia 4,17). Nie znalazt on sie jednak w czotowce wsrod odpowiedzi Dyrektorow i menedzerow finansowych (srednia
3,63).

e Przejrzystosc struktury i modelu biznesowego - dla inwestorow profesjonalnych jest to czynnik o najwyzszej
sredniej ocenie (4,29). Inwestorzy indywidualni takze uznali go za bardzo istotny (4,07). Z kolei Dyrektorzy finansowi

uplasowali go w gornej strefie czynnikdw umiarkowanie wysokiej istotnosci (3,84).

Czynniki o umiarkowanym znaczeniu:
® Powigzanie wynagrodzenia zarzadu z dlugoterminowymi wynikami spotki - wskazywany przez inwestorow in-
dywidualnych (3,81), profesjonalnych (3,77) oraz dyrektorow finansowych (3,70) jako wazny mechanizm zbieznosci
interesow zarzgdu i akcjonariuszy, majacy przetozenie na budowe wartosci spotki.
e Wyptacanie cztonkom zarzadu czesci statej i zmiennej (zaleznej od mierzalnych celow) - Srednie oceny w gra-
nicach 3,70-3,90 w kazdej z grup (np. 3,76 u inwestorow indywidualnych, 3,97 u profesjonalnych, 3,80 u dyrektorow
finansowych) potwierdzajg istotny wptyw wdrozenia motywacyjnej struktury wynagrodzen dla kluczowej kadry

menadzerskiej.
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e Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wtasnych) na rownych zasadach dla wszystkich akcjonariuszy - czynnik
istotny zaréwno dla inwestorow indywidualnych (3,68), inwestorow profesjonalnych (3,54) oraz dyrektorow finan-
sowych (3,78).

e SposGb ujawniania i zarzadzania konfliktami interesow - w kazdej grupie respondentow czynnik ten przekroczyt
prog sredniej ocen 3,50 (3,53 u indywidualnych, 3,97 u inwestorow profesjonalnych, 3,63 u dyrektorow finanso-
wych).

e Organizacja okresowych spotkan i prezentacji dla inwestoréw - w kazdej grupie respondentowi. czynnik ten byt
oceniany powyzej sredniej 3,50 (srednia ocen 3,56 u inwestorow indywidualnych, 3,77 u inwestorow profesjonal-

nych oraz 3,56 u dyrektorow finansowych).

Czynniki uznane za najmniej istotne

Wsrod czynnikow, ktore zostaty ocenione jako najmniej mniej istotne dla wartosci spokki, rowniez zwraca uwage po-

dobienstwo odpowiedzi respondentow.
e Wdrozenie polityki réznorodnosci oraz jej przestrzeganie - najnizej oceniony czynnik przez wszystkie grupy
respondentow ze srednig ocen 2,46 w grupie Inwestorow indywidualnych, srednig 1,54 w grupie Inwestorow profe-
sjonalnych oraz srednig ocen 2,57 w grupie Dyrektorow i menedzerow finansowych.
e \Wdrozenie polityki wynagrodzen, zawierajgcej zasady braku dyskryminaciji i rGwnosci ptac m.in. kobiet i mez-
czyzn oraz jej przestrzeganie zostato wskazane jako drugi najmniej istotny czynnik przez wszystkie grupy respon-
dentow. Inwestorzy indywidualni ocenili jego istotnosc srednio na 2,81, Inwestorzy profesjonalni na 1,91 a dyrekto-
rzy/menedzerowie finansowymi ocenili ten czynnik na 3,09 punktu w pieciostopniowej skali.
e Nisko ocenianym czynnikiem przez respondentow byta Tozsamosc i rozpoznawalnosé audytora spotki. Czynnik
ten pojawit w odpowiedziach Dyrektorow i menedzerow finansowych jako czwarty najmniej istotny (srednia 3,09).
W grupie Inwestorow indywidualnych i Inwestorow profesjonalnych plasowat sie na odpowiednio migjscu trzecim
(3,09) i czwartym (2,63) wsrod najmniej istotnych czynnikow.
e Mozliwos¢ Udziatu w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkow komunikowania sie na odlegto$¢ zostata sto-
sunkowao nisko oceniona przez Inwestorow profesjonalnych (2,46 - trzeci najnizej oceniany czynnik) i Dyrektorow/
menedzerow finansowych (trzeci najmniej istotny czynnik - srednia 3,09). Co ciekawe mozliwosc ta zostata row-
niez potraktowana jako mato istotny czynnik wsrod Inwestorow indywidualnych (3,19 - czwarte miejsce od konca),
ktoérzy sg grupg najbardziej zainteresowang uczestnictwem w walnych zgromadzeniach na odlegtosc.
e Dyrektorzy/menedzerowie finansowi bedgcy respondentami tej ankiety wsrod czynnikow o niewielkiej istotnosci
wymieniajg obecnosc w sradzie nadzorczej faktycznie niezaleznych cztonkéw tego organu (Srednia 3,19). Zdania
tego nie podzielajg respondenci bedacy Inwestorami indywidualnymi czy profesjonalnymi, dla ktorych ten czynnik

przekracza srednig 3,5 (odpowiednio 3,65 u Inwestorow Indywidualnych i 3,51 u Inwestoroi. profesjonalnych)

Whnioski
e Odpowiedzi w poszczegolnych grupach respondentow roznig sie, jednak wszystkie 3 grupy respondentow sg
dosc¢ zgodne odnosnie najistotniejszych czynnikow wptywajgcych na wartos¢ spotki i najmniegj istotnych czynni-

kow.
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e \Wszystkie 3 grupy za najistotniejsze czynniki uwazajg Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku; Jasng, pu-
blikowang i realizowang strategie biznesowg; Jasng i przestrzegang polityke dywidendy (i przekazywanie in-
formaciji w tym zakresie); oraz Wyksztatcenie, wiedze oraz doswiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spétki -
czynniki te nalezg do klasycznych elementow corporate governance, ktore od wielu lat obecne sg w tym obszarze
funkcjonowania spotek.

e Czynniki uwazane za najmniej istotne to przede wszystkim Polityka réznorodnosci, polityka wynagrodzen, za-
wierajgcej zasady braku dyskryminacji i rownosci oraz Tozsamosc i rozpoznawalnosc¢ audytora spétki. Dwa
pierwsze czynniki nalezg do czynnikow obecnych w obszarze corporate governance od stosunkowo niedawna. Do
corporate governance wchodzg one stopniowo od kilkunastu lat.

e Inwestorzy profesjonalni stabiej niz inne grupy respondentow cenig m.in. zdalny udziat w walnym zgromadzeniu
czy marke audytora (jako jedyny oceniajg istotnosc tych czynnikow ponizej 3,0). Inwestorzy indywidualni wiekszg
wage przywigzujg do przejrzystosci polityki dywidend i buy-backu. Z kolei dyrektorzy finansowi konsekwentnie
wskazujg na dominujacg role komunikacji rynkowej przy nieco mniej kategorycznym podejsciu do pozostatych

czynnikow (wiekszosc w przedziale sredniej ocen na poziomie 3,50-3,90).
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5.1. Rola corporate governance w budowaniu wartosci spotki dla akcjonariuszy
Z odpowiedzi wszystkich grup respondentow wynika, ze czynniki z zakresu corporate governance odgrywajg bardzo
istotng role w budowaniu wartosci spotki dla akcjonariuszy. Przejrzystosc, skuteczny nadzor, transparentne wynagra-
dzanie zarzadu oraz efektywna komunikacja z inwestorami to najwazniejsze aspekty wptywajgce na stabilnosc i roz-
woj firm. Wdrozenie solidnych zasad corporate governance moze istotnie zwiekszy¢ zaufanie inwestorow i przyczynic
sie do dtugoterminowego wzrostu wartosci spoiki.
Na podstawie przeprowadzonych ankiet mozna wyroznic kilka istotnych obszardw, ktore majg kluczowe znaczenie
dla wszystkich grup respondentow:

® Przejrzystosc i komunikacja

e Zarzgdzanie finansami i transparentnosc

e Nadzor nad zarzgdem i kontrola wewnetrzna Dtugoterminowa strategia wynagrodzen

e Transparentna polityka dotyczgca wyptaty dywidend
Chociaz poszczegoine grupy respondentow mogag rozni¢ sie w podejsciu do szczegotowych aspektow corporate
governance, to jak sie wydaje, tgczy je przekonanie, ze wiasciwie zarzgdzana spotka jest bardziej stabilna i prze-
widywalna, co bezposrednio przektada sie na jej wartosc¢ rynkowa. Inwestorzy Indywidualni skupiali sie gtownie na
transparentnosci finansowej, wyptacie dywidendy i buy-backu akcji. Inwestorzy Profesjonalni wiekszg wage przywia-
zywali do struktury nadzoru oraz istnienia komitetow audytu i ryzyka. Dyrektorzy Finansowi koncentrowali sie z kolei

na wewnetrznych mechanizmach kontroli, natomiast mniejsze znaczenie przypisywali komunikacji z rynkiem.

Podkreslenia wymaga tez fakt, ze chociaz corporate governance ma w ocenie ankietowanych duze znaczenie dla
wartosci spofki, nie wszystkie jego elementy sg jednakowao istotne dla inwestorow. Wsréd najmniej cenionych aspek-
tow znalazta sie polityka roznorodnosci w organach zarzagdczych i nadzorczych. Wielu ankietowanych uznaje, ze
czynniki takie jak rownosc pici czy struktura demograficzna wiadz spotki nie wptywajg bezposrednio na wyniki finan-
sowe i dtugoterminowa stabilnosc przedsiebiorstwa. Podobne opinie dotyczg polityki wynagrodzen opartej na zasa-
dach rownosci - choc dla czesci respondentow jest to wazne zagadnienie, dla wielu pozostaje drugorzedne wobec

efektywnosci zarzadzania i wynikow finansowych.

Niewielkie znaczenie w ocenie wartosci spotki przypisywane jest takze tozsamosci audytora. Dla wiekszosci inwesto-
row kluczowa jest transparentnosc raportow finansowych, a nie renoma firmy przeprowadzajgcej audyt. Podzielone
opinie budzg rowniez wewnetrzne mechanizmy kontrolii zarzgdzania ryzykiem. Podczas gdy inwestorzy profesjonalni
czesto dostrzegajg ich znaczenie, inwestorzy indywidualni bardziej koncentrujg sie na biezgcej kondycji spotki i je]

komunikacji z rynkiem.

5.2. Wptyw czynnikow corporate governance na decyzje lub rekomendacje inwestycyjne

Przeprowadzone badanie wykazato duzg spojnosc czynnikow wptywajgcych zdaniem respondentow wptywajgcych
na wartosc z czynnikami wptywajgcymi na ich decyzje czy rekomendacje inwestycyjne i finansowe. Czynniki z za-
kresu corporate governance uznawane za majgce wptyw na wartosc, sg uwzgledniane przy podejmowaniu przez
respondentow decyzji inwestycyjnych lub wydawanie rekomendacji inwestycyjnych. Majg oni wiec mozliwosci do-

stepu do odpowiednich informacji i ich wykorzystania. Respondenci z wszystkich grup ankietowanych wskazywali na
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istotne znaczenie wytypowanych czynnikow w tym zakresie, a przewazajgca wiekszosc czynnikow byta przez nich
oceniana jako co najmniej ,istotna".
Analiza wynikow wskazuje, ze kluczowe czynniki corporate governance, ktore dla wszystkich grup ankietowanych
majg najwiekszy wptyw na podejmowanie decyzji inwestycyjnych badz wydawanie rekomendacji inwestycyjnych to:
® Przejrzystosc struktury i dziatalnosci spotki - uznawana za jeden z najwazniejszych czynnikow przez
wszystkie grupy respondentow.
e Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami o postepach w jej realizacji
e Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jakosc przekazywanych materiatow
e \WWyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spotki
e Uzaleznienie wynagrodzenia zarzgdu od dtugoterminowych wynikow spotki
e Polityka dywidend i sposob zagospodarowania zyskow
Badanie wykazato rowniez, ze nie wszystkie elementy corporate governance sg brane pod uwage przez responden-
tow. W szczegolnosci dotyczy to:
e \Wdrozenie polityki roznorodnosci w zarzadzie spoiKi
® Rownosc ptac i polityka wynagrodzen, tozsamosc i renoma audytora
e Udziat w walnym zgromadzeniu poprzez komunikacje zdalng

e Mozliwosc prawnego ograniczenia inwestycji w spotki niespetniajgce standardow corporate governance

5.3. Kwestia wprowadzenia prawnych ograniczen dotyczgcych mozliwosci inwestowania w spotki niespetnia-
jgce okreslonych standardow corporate governance wzbudzita wsrod respondentow relatywnie podzielone opinie.
Podczas gdy niektore grupy respondentow dostrzegajg w takich regulacjach sposob na poprawe jakosci zarzgdzania
i ochrone interesow akcjonariuszy, wieksza ich czesc obawia sie nadmiernej ingerencji w swobode inwestycyjng oraz

wptywu takich restrykcji na funkcjonowanie rynku kapitatowego.

Co ciekawe grupa respondentow, ktora w najwiekszej mierze opowiadata sie za odgornym ograniczeniem mozliwosci
inwestowania byli dyrektorzy i menedzerowie finansowi. By¢ moze wynika to z faktu, ze ta grupa ocenia corporate
governance z perspektywy wewnetrznego funkcjonowania spotek, w efekcie czego moze dostrzegac ona istotny po-
tencjat dla tego obszaru dla dtugoterminowej wartosci przedsiebiorstw. Jednoczesnie wcigz zdecydowana wiekszosc

respondentow z tej grupy wskazata, ze regulacje nie powinny miec charakteru restrykcyjnego.

Wsrod inwestorow indywidualnych dominowato przekonanie, ze decyzje o inwestowaniu powinny pozostawac w re-
kach samych inwestoréw i nie powinny by¢ odgornie ograniczane przez regulacje. Jednoczesnie spora czesc respon-

dentow w tej grupie dostrzegata korzysci wynikajgce z potencjalnych restrykcji..

Inwestorzy profesjonalni wykazywali najmniej zroznicowane podejscie. Ta grupa czesciej podkreslata znaczenie wol-
nosci wyboru oraz mozliwos¢ samaodzielnej oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjami. Udzielone w tej grupie od-
powiedzi mogg wskazywac na obawy, ze ich zdaniem prawne ograniczenia mogtyby prowadzi¢ do zmniejszenia

dostepnosci atrakcyjnych inwestycji oraz nadmiernej requlacji rynku.
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5.4. Podsumowanie opinii na temat poziomu wiedzy i kwalifikacji do oceny corporate governance

Ocena stopnia spetniania przez spokki kryteriow corporate governance wymaga zaréwno znajomosci standardow
zarzadczych, umiejetnosci analizy struktury organizacyjnej oraz sprawozdan finansowych, jak rowniez dostepu do
odpowiednich danych, ktére nie wynikajg wprost z dokumentow, bedacych przedmiotem obowigzkow informacyj-
nych. Wsrod poszczegolnych respondentow wystepowaty istotne réznice w samoocenie ich wiedzy i kompetencji w

tym zakresie, ktore mogg wynikac z roznych okalicznosci.

Inwestorzy indywidualni najczesciej przyznawali, ze ich wiedza na temat corporate governance jest ograniczona i
niewystarczajgca do przeprowadzania samodzielnych, pogtebionych analiz w tym zakresie. By¢ moze jest to wy-
nik braku dostepu do danych, badz specjalistycznych narzedzi analitycznych oraz trudnosci w interpretacji bardziej
skomplikowanych aspektow zarzadzania spotkami. Negatywna samoocena wiedzy niemalze potowy respondentow
wskazujgce na potrzebe dziatan edukacyjnych w zakresie corporate governance i finansow, a takze utatwionego
dostepu do danych.

Prawie wszyscy inwestorzy profesjonalni ocenili swojg wiedze i kwalifikacje w tym zakresie jako wystarczajgce. Dzieki
doswiadczeniu zawodowemu oraz dostepowi do zaawansowanych narzedzi analitycznych mogg w sposob syste-
matyczny uwzglednia¢ czynniki corporate governance w swoich decyzjach inwestycyjnych. Niemniej jednak, nawet
w tej grupie respondentow pojawiaty sie pojedyncze odpowiedzi sugerujgce koniecznosc podniesienia wiedzy w tym
zakresie badz wiekszego dostepu do danych z zakresu corporate governance. Jednoczesnie nalezy podkreslic takze,
ze wszyscy analitycy oraz zarzgdzajgcy aktywami wypetniajgcy ankiete uznali, ze posiadajg wystarczajgcg wiedze
w tym zakresie.

Dyrektorzy i menedzerowie finansowi, jako osoby bezposrednio zaangazowane w zarzadzanie przedsiebiorstwami, w
bardzo wysokim stopniu wykazywali pewnosc co do swojej wiedzy | kompetencji koniecznej do oceny e corporate go-
vernance. 0dnosnie spotek w ktorych pracujg wynika to z bycia wewnatrz spotki i dostepu do duzo wiekszego zakresu
informacji je dotyczacej. Co ciekawe grupa ta nie zwracata uwagi na braki, ktore mogty dotyczyc¢ oceny innych spotek,
chociazby dostawcow przy ocenie tancucha dostaw. Nalezy jednak zauwazyc, ze ich perspektywa jest czesto ogra-

niczona do konkretnej spotki lub branzy.

Odpowiedzi udzielone przez wszystkie grupy respondentow pokazujg, ze corporate governance ma istotng role w
zarzadzaniu spotkami , podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i finansowych. Nie jest jednak obszarem jednolitym, a
stosunek do jego roznych aspektow jest zroznicowany w zaleznosci od pogladow, wiedzy i do$wiadczenia osoby po-
dejmujacej decyzje. Poszegotine aspekty corporate governance wchodzity do tego obszaru stopniowo i w nastepstwie
roznych wydarzen. Stopien zbadania ich wptywu na wyniki finansowe spoiki, czy kurs akgji, jest rozny, a sama analiza
tego wptywu, jesli tylko nie opiera sie na samej korelacji, jest skomplikowana. Kolejna kwestia to sprawa edukacji,
rozwaoju i upowszechniania wiedzy w tym zakresie. tak, aby rozne grupy inwestorow mogty efektywnie uwzgledniac
ten obszar w swoich decyzjach.

Niniejsze badanie, obrazuje pewne trendy i mechanizmy z zakresu corporate governance, cho¢ nie jest ono repre-
zentatywne. Pokazuje jednak potrzebe zaréwno pogiebienia obszaru badawczego, jak rozszerzenia grupy respon-
dentow.
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6. Wzor ankiety dla poszczegdlinych grup respondentow

ANKIETA CORPORATE GOVERNANCE CFA SOCIETY POLAND
Grupa docelowa:
Inwestorzy indywidualni, inwestorzy profesjonalni (czesc ogolna), dyrektorzy i menedzerowie

finansowi (czesc ogoina)

Pytania:
1) Jakie ponizsze czynniki majg Twoim zdaniem wptyw na wartosc spoiki dla akcjonariuszy?
(5 - czynnik absolutnie kluczowy; 4 - bardzo istotny; 3 - istotny; 2 - stosunkowo niewielki; 1 - mato istotny; O - po-
mijalny lub ujemny);
a) Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jakosc przekazywanych materiatow
b) Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji
c) Organizacja okresowych spotkan dla inwestorow na temat sytuacji spotki, wynikow i perspektyw
d) Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spoki
e) Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wiadz spotki oraz jej przestrzeganie
f) Obecnosc faktycznie niezaleznych cztonkow w radzie nadzorczej
g) Istnienie komitetow audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcjonowanie
h) Istnienie wyodrebnionych komaorek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, nadzoru zgodnosci
z prawem, audytu wewnetrznego w strukturach spotki oraz ich funkcjonowanie
i) Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkow komunikowania sie na odlegtosc
j) W przypadku wypracowania przez spotke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy lub zakomuni-
kowanie o przekazaniu zysku na inwestycje, wraz ze wskazaniem wynikajgcych z tego korzysci dla akcjonariuszy
k) Sposob ujawniania i zarzadzania przez cztonkow wiadz konfliktow interesow
I) Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wtasnych) w sposob rowno traktujgcy wszystkich akcjonariuszy
m) Wdrozenie polityki wynagrodzen zawierajgcej zasady braku dyskryminacji i rownosci ptac m.in. kobiet i mez-
Czyzn oraz jej przestrzeganie
n) Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikow spoki
0) Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennegqo, ktérego wysokosc bytaby uzalezniona
od osiggniecia przez spotke mierzalnych celow
p) Tozsamosc i rozpoznawalnosc audytora spoki
g) llosc i przejrzystosc dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotkg lub akcjonariuszami (nie
konsolidowanymi)

r) Przejrzystosc struktury i biznesu spokki

Jesli uwazasz, ze istnigje istotny czynnik z zakresu Corporate Governance, ktory wptywa na wartosc spoftki dla akcjo-
nariuszy i nie zostat wymieniony powyzej, wpisz go w rubryce X, Y i umiesc¢ wtasciwg wage.
X)

y)
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2) W jakim stopniu bierzesz pod uwage ponizsze czynniki podejmujac decyzje inwestycyjne/finansowe lub wydajgc
rekomendacje inwestycyjne? (pytanie nie dotyczyto grupy Dyrektorow i menedzerow finansowych)
(5 - czynnik absolutnie kluczowy:; 4 - bardzo istotny; 3 - istotny; 2 - stosunkowo niewielki;
1 - mato istotny; O - pomijalny lub ujemny)
a) Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jakosc przekazywanych materiatow
b) Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji
c) Organizacja okresowych spotkan dla inwestorow na temat sytuacji spotki, wynikow i perspektyw
d) Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spoki
e) Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wiadz spotki oraz jej przestrzeganie
f) Obecnosc faktycznie niezaleznych cztonkow w radzie nadzorczej
g) Istnienie komitetow audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcjonowanie
h) Istnienie wyodrebnionych komaorek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, nadzoru zgodnosci
z prawem, audytu wewnetrznego w strukturach spotki oraz ich funkcjonowanie
i) Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkow komunikowania sie na odlegtosc
j) W przypadku wypracowania przez spotke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy lub zakomuni-
kowanie o przekazaniu zysku na inwestycje, wraz ze wskazaniem wynikajgcych z tego korzysci dla akcjonariuszy
k) Sposob ujawniania i zarzadzania przez cztonkow wiadz konfliktow interesow
I) Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wtasnych) w sposob rowno traktujgcy wszystkich akcjonariuszy
m) Wdrozenie polityki wynagrodzen zawierajgcej zasady braku dyskryminacji i rownosci ptac m.in. kobiet i mez-
Czyzn oraz jej przestrzeganie
n) Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikow spoki
0) Wyptacanie cztonkom zarzadu wynagrodzenia statego oraz zmiennegqo, ktérego wysokosc bytaby uzalezniona
od osiggniecia przez spotke mierzalnych celow
p) Tozsamosc i rozpoznawalnosc audytora spoki
g) llosc i przejrzystosc dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotkg lub akcjonariuszami (nie
konsolidowanymi)

r) Przejrzystosc struktury i biznesu spokki

Jesli podejmujgc decyzje inwestycyjne/finansowe lub wydajgc rekomendacje inwestycyjne
bierzesz pod uwage czynnik z zakresu Corporate Governance, ktory nie zostat wymieniony
powyzej, wpisz go w rubryce X, Y i nadaj wtasciwg wage.

X)

y)

3) Jak oceniasz wptyw czynnikow dotyczgcych Corporate Governance wymienionych powyzej w stosunku do czyn-
nikow finansowych takich jak projektowane przyszte przeptywy finansowe spofki i stopa dyskonta?
(5 - jest absolutnie kluczowy; 4 - bardzo istotny; 3 - istotny; 2- stosunkowo niewielki; 1 -

mato istotny; O - pomijalny lub ujemny)
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4) Czy Twoim zdaniem mozliwos¢ inwestowania w spotki powinna by¢ w jakichkolwiek sposob prawnie ograniczona

w zaleznosci od spetniania przez nie kryteriow Corporate Governance?

5) Czy uwazasz, ze posiadasz odpowiednie kwalifikacje/wiedze do oceny stopnia spetniania przez spotki kryteriow

Corporate Governance?

Grupa docelowa:

Dyrektorzy i menedzerowie finansowi

CZESC SZCZEGOLOWA
1) Jesli w Panstwa spotkach wprowadzono ponizsze standardy Corporate Governance to jak wptynety one na wyniki
Spokki?
(5 - istotnie pozytywnie; 4 - pozytywnie; 3 - nie wptynety; 2 - negatywnie; 1 - silnie
negatywnie; O - nie zostaty wprowadzone):
a) Systematyczna komunikacja z rynkiem kapitatowym
b) Informowanie inwestorow o strategii wraz z informacjami na temat spetniania mierzalnych celow
c) Organizacja okresowych spotkan dla inwestorow na temat sytuacji spotki, wynikow i perspektyw
d) Palityka roznorodnosci we wiadzach spotki
e) Obecnosc niezaleznych cztonkow w radzie nadzorczej
f) Istnienie komitetow audytu, ryzyka, kontroli wewnetrznej w Radzie Nadzorczej
g) Istnienie wyodrebnionych komarek kontroli wewnetrznej, zarzgdzania ryzykiem nadzoru zgodnosci z prawem,
audytu wewnetrznego w strukturach spoii
h) Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkéw komunikowania sie na odlegtosc.
i) Wyptata dywidendy przez spotke w przypadku osiggania zysku
j) Sposob ujawniania i zarzadzania przez cztonkow wiadz konfliktow interesow
k) Posiadanie polityki wynagrodzen zawierajgcej zasady braku dyskryminacji i rownosci ptac m.in. kobiet i mez-
czyzn
) Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikow spotki

m) Udziat statego i zmiennego wynagrodzenia cztonkow zarzadu

Jesli w Panstwa spotkach wprowadzono inne standardy Corporate Governance, ktore nie zostaty wymieniony powy-
Z€j, prosimy o wpisanie ich w rubryce X, Y wraz z nadaniem witasciwej wagi.
X)

y)
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2) Co Panstwa zdaniem byto dla Panstwa spotki motywacjg do uwzgledniania czynnikow Corporate Governance w

zarzadzaniu spotkg?

(mozna zaznaczyc wiecej niz jedng odpowiedz)

a) Wptyw czynnikow Corporate Gowernance na wartosc spotki i notowania gietdowe
b) Oczekiwania akcjonariuszy/interesariuszy

c) Reqgulacje lub Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW/NewConnect
d) Kwestie marketingowe

e) Inne:

)
)
)
)

3) Czy Panstwa spotka ocenia swoj tancuch dostaw w kontekscie Corporate Governance?

TAK/NIE

Jegli tak, to w jakim stopniu brane sg pod uwage ponizsze czynniki:

(5 - czynnik absolutnie kluczowy; 4 - bardzo istotny; 3 - istotny; 2 - stosunkowo niewielki;

1 - mato istotny; 0 - pomijalny lub ujemny)

a) Sprawna komunikacja z uczestnikami rynku oraz jakosc przekazywanych materiatow

b) Publikowanie strategii biznesowej wraz z informacjami na temat postepow w jej realizacji

c) Organizacja okresowych spotkan dla inwestorow na temat sytuacji spotki, wynikow i perspektyw

d) Wyksztatcenie, specjalistyczna wiedza oraz doswiadczenie zawodowe cztonkow wiadz spoki

e) Wdrozenie polityki réznorodnosci wobec wiadz spotki oraz jej przestrzeganie

f) Obecnosc faktycznie niezaleznych cztonkow w radzie nadzorczej

g) Istnienie komitetow audytu, ryzyka i kontroli wewnetrznej w Radzie Nadzorczej oraz ich funkcjonowanie

h) Istnienie wyodrebnionych komarek kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, nadzoru zgodnosci z prawem,
audytu wewnetrznego w strukturach spotki oraz ich funkcjonowanie

i) Udziat w walnym zgromadzeniu przy uzyciu srodkow komunikowania sie na odlegtosc

j) W przypadku wypracowania przez spotke zysku w danym roku obrotowym - wyptata dywidendy lub zakomuni-
kowanie o przekazaniu zysku na inwestycje, wraz ze wskazaniem wynikajgcych z tego korzysci dla akcjonariuszy
k) Sposob ujawniania i zarzadzania przez cztonkow wiadz konfliktow interesow

I) Dokonywanie buy-backu (skupu akcji wtasnych) w sposob rowno traktujgcy wszystkich akcjonariuszy

m) Wdrozenie polityki wynagrodzen zawierajgcej zasady braku dyskryminacji i rownosci ptac m.in. kobiet i mez-
Czyzn oraz jej przestrzeganie

n) Uzaleznienie poziomu wynagrodzenia zarzadu od dtugoterminowych wynikow spoki

0) Wyptacanie cztonkom zarzgdu wynagrodzenia statego oraz zmiennego, ktérego wysokosc bytaby uzalezniona
od osiggniecia przez spotke mierzalnych celow

p) Tozsamosc i rozpoznawalnosc audytora spoki

g) llosc i przejrzystosc dokonywanych transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotkg lub akcjonariuszami (nie
konsolidowanymi)

r) Przejrzystosc struktury i biznesu spokki
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Jesli podejmujgc decyzje inwestycyjne/finansowe lub wydajgc rekomendacje inwestycyjne
biorg Panstwo pod uwage czynnik z zakresu Corporate Governance, ktory nie zostat
wymieniony powyzej, prosimy 0 wpisanie go w rubryce X, Y i nadanie wtasciwej wagi.

z)

aa)

4) Czy uwazacie Panstwo, ze posiadacie realng mozliwosc¢ oceny Corporate Governance w

tancuchu dostaw?

Grupa docelowa:

Inwestorzy profesjonalni

CZESC SZCZEGOLOWA (analitycy sell-side)
1) W jaki sposob dokonana ocena czynnikow Corporate Governance wptywa na Twaoje rekomendacje inwestycyjne
dotyczace danej spotki?
(mozna zaznaczyc wiecej niz jedng odpowiedz)
a) Poprzez wptyw na wymagang stope zwrotu (stopa dyskonta) i wycene spoii
b) Poprzez wptyw na prognozowane przychody
c) Wskazanie czynnikow ryzyka wynikajgcych z Corporate Governance

d) Nie uwzgledniam oceny Corporate Governance w rekomendacji inwestycyjne;

)
)
)
e) W inny sposob:

2) Czy w Twojej firmie obowigzuje polityka dotyczgca uwzgledniania czynnikow Corporate
Governance przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych?

TAK/NIE

Jesli Tak, to:

3) W jakim stopniu kierujesz sie tg politykg przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych?
(5 - jest absolutnie kluczowa; 4 - bardzo istotnym; 3 - istotnym; 2- stosunkowo niewielkim;

1 - mato istotnym; O - pomijalnym Iub ujemnym)

4) W jakim stopniu zmienitby sie Twoj sposob wydawania rekomendacji inwestycyjnych, gdyby ta polityka przesta-
taby obowigzywac?
(5 - absolutnie kluczowym; 4 - bardzo istotnym; 3 - istotnym; 2 - stosunkowo niewielkim;

1 - mato istotnym; O - pomijalnym Iub ujemnym)

CORPORATE GOVERNANCE NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM RAPORT Z BADANIA



CZESC SZCZEGOLOWA (zarzadzajacy i analitycy buy-side)
1) W jaki sposth dokonana ocena czynnikow Corporate Governance wptywa na Twoje decyzje
inwestycyjne/wyceny?
(mozna zaznaczyc wiecej niz jedng odpowiedz)
a) Poprzez wptyw na wymagang stope zwrotu (stopa dyskonta) i wycene spoi
b) Porzez wptyw na prognozowane przychody
c) Ranking wewnetrzny spotek pod wzgledem czynnikow Corporate Governance i wykluczenie z inwestycji spotki
0 najnizszym ratingu
d) Wykorzystanie rankingow zewnetrznych w wycenie lub w wykluczeniu spotki z dopuszczalnych inwestycji
e) Nie uwzgledniam oceny czynnikow Corporate Governance przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych
f) W inny sposob:

2) Czy w Twojej firmie obowigzuje polityka dotyczaca uwzgledniania czynnikow Corporate
Governance przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych?

TAK/NIE

Jesli Tak, to:

3) W jakim stopniu kierujesz sie tg politykg przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych?
(5 - jest absolutnie kluczowa; 4 - bardzo istotnym; 3 - istotnym; 2- stosunkowo niewielkim;

1 - mato istotnym; O - pomijalnym Iub ujemnym)
4) W jakim stopniu zmienitby sie Twoj sposob zarzgdzania, gdyby ta polityka przestataby obowigzywac?

(5 - absolutnie kluczowym; 4 - bardzo istotnym; 3 - istotnym; 2- stosunkowo niewielkim;

1 - mato istotnym; O - pomijalnym Iub ujemnym)
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