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1. Wstep

Pomimo rosngcego znaczenia Alternatywnych Systeméw Obrotu (ASO), przezna-
czonych dla spotek z sektora MSP, zardéwno w Europie, jak i na innych kontynen-
tach liczba dostepnych publikacji, ktore analizuja kluczowe aspekty funkcjonowania
tych rynkow, jest ograniczona i zauwazy¢ mozna brak badan poréwnawczych.

Wsrdd dostepnych artykutéw o ASO nalezy wymienic¢ publikacje o: aspektach
prawnych London Alternative Investment Market i przyczynach wzrostu jego zna-
czenia wsrdd firm brytyjskich i zagranicznych [Mendoza 2008; Rousseau 2007],
tadzie korporacyjnym i roli poszczegdlnych uczestnikow London Alternative Inve-
stment Market [Mallin, Ow-Yong 2008], jakosci raportow finansowych na rynku
NewConnect [Fijatkowska, Muszynski, Pauka 2011] oraz wymogach publikacji in-
formacji wybranych europejskich ASO i otoczeniu prawnym rynku NewConnect
[Fijatkowska, Muszynski, Pauka 2012]. Cechg charakterystyczng ASO s3 ograni-
czone obowigzki informacyjne, poglebiajace asymetri¢ informacji pomiedzy intere-
sariuszami a emitentami. Szybki rozwdj ASO, szczeg6lnie w krajach o niskiej kul-
turze tadu korporacyjnego, moze mie¢ negatywne skutki dla rozwoju catego rynku
kapitatowego.

" Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie
decyzji nrumer DEC-2011/01/D/HS4/05926.
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Gtownym celem artykutu bylo zbadanie zalezno$ci pomigdzy wskaznikami opi-
sujacymi poziom tadu korporacyjnego emitentow na wybranych europejskich ASO
oraz pomig¢dzy tymi wskaznikami a poziomem ochrony inwestora mniejszosciowego.
Z powodu braku badan dla europejskich ASO punktem odniesienia byta analiza ta-
kich zaleznosci dla rynkoéw regulowanych, wskazanych w badaniach innych autorow.

Badania teoretyczne i empirycznie przeprowadzone na rynkach regulowa-
nych (RR) pokazujg, ze wysoki poziom ochrony inwestora jest powigzany z kon-
centracja wilasnosci i zarzadzania (kontroli) emitentow [La Porta, Lopez-de-Sila-
nes and Shleifer 1999; Claessens i in. 2000]. Istnieje rowniez wiele modeli, ktore
thumaczg wprost naduzycia wobec inwestorow mniejszosciowych przez inwestorow
wigkszosciowych (kontrolujacych) (np. [Grossman, Hart 1988; Harris, Raviv 1988;
Hart 1995; Burkart, Gromb i Panunzi 1998]) oraz otoczenie prawne sprzyjaja-
ce takim zachowaniom [La Porta i in. 1998; Johnson i in. 2000]. Zingales [1995],
La Porta i in. [1999] stworzyli model teoretyczny, ktory pokazuje, dlaczego wyste-
puje duza koncentracja kontroli w panstwach, gdzie wystepuje niski poziom ochro-
ny inwestorow. Natomiast Shleifer and Wolfenzon [2000] stworzyli model, ktory,
przy okreslonych warunkach, thumaczy zaleznos¢, iz w krajach z lepsza ochrong ak-
cjonariuszy spotki majg wicksza wartos¢, wyptacane sg wyzsze dywidendy (mniej-
sze s3 naduzycia w stosunku do akcjonariuszy), koncentracja wlasnosci jest nizsza,
a rozw0j rynku wyzszy. Jednakze Bennedsen and Wolfenzon [2000] dowodza, ze
struktura kontroli z wieloma akcjonariuszami wigkszosciowymi moze by¢ efektyw-
na w srodowisku z niska ochrong inwestorow.

Pomimo iz struktura organdw statutowych spotki i ich wptyw na zachowanie si¢
podmiotu jest dzisiaj jednym z najbardziej dyskutowanych aspektéw w finansach
przedsigbiorstw, nie ma jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, jakie sa przyczyny
rozmiaru, struktury i niezalezno$ci organow statutowych. Istnieje jednak wiele pu-
blikacji, ktore analizujg czynniki wplywajace na omawiane wielkosci (np. [Adams,
Hermalin, Weisbach 2008; Coles, Naveen, Naveen 2006; Hermalin, Weisbach 2003]).
Model opublikowany przez Raheja [2005] pokazuje, ze firmy dziatajace w bardzo
konkurencyjnym s$rodowisku oraz firmy z wigkszosciowym akcjonariuszem we-
wnetrznym nie potrzebuja duzej liczby osob w organach statutowych, podczas gdy
w spotkach, w ktorych ocena projektow nie jest skomplikowana, wystepuje wigksza
liczba cztonkoéw niezaleznych. Linck, Netter i Yang [2008] natomiast empirycznie
dowiedli zaleznos¢, ze jesli spotki charakteryzuja si¢ duzym potencjatem wzrostu,
duzymi wydatkami na badania i rozwdj oraz wysoka zmiennoscia stop zwrotu z ak-
cji, wowczas ich organy statutowe sa mniejsze i w wiekszym stopniu zalezne od ak-
cjonariuszy (mniej niezaleznych cztonkoéw w tych organach). Autorzy wykazali row-
niez, ze wystepuje istotna negatywna korelacja pomiedzy poziomem wilasnosci akcji
w rekach cztonkow organdw statutowych a wielkos$cig tych organow.

W artykule autorstwa Boone i in. [2007] empirycznie zostato udowodnione, Ze:
wielkos¢ organdw statutowych i ich niezalezno$¢ wzrasta wraz ze wzrostem wiel-
kosci spoiki i jej dywersyfikacji w czasie. Wielko$¢ organdw statutowych, ale nie
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ich niezalezno$¢, odzwierciedla relacje pomiedzy korzysciami z monitorowania
a kosztami poniesionymi na nie, niezaleznos¢ organdow za$ jest negatywnie skorelo-
wana z poziomem wplywu zarzadu na dziatalno$¢ spotki i pozytywnie skorelowana
z ograniczeniami natozonymi na jego wplyw. Jednak wigkszo$¢ czynnikow wply-
wajacych na strukture organdw statutowych pozostaje niewyjasniona. W niniejszym
artykule analizie poddano 6 europejskich ASO, ktore funkcjonuja poza rynkiem re-
gulowanym jako Multilateral Trading Facility zgodnie z dyrektywa MiFID.

2. Metodyka badan

Przedmiotem badan bylo 6 rynkow alternatywnych: Alternext, First North, New-
Connect, Entry Standard, AIM Italy, MAB. Przebadano notowane spotki oraz ogra-
niczenia dla inwestorow inwestujgcych na tych rynkach. Lacznie przebadano 146
spotek. Proba zawierata 18,8% calkowitej liczby emitentow 1 ten wskaznik jest
utrzymany w przyblizeniu na kazdym rynku poza MAB, na ktérym zostato przeba-
danych 100% emitentow. Struktura proby jest bardzo podobna do struktury ogdlne;j
liczby emitentow na badanych rynkach. Strukture préby w poréwnaniu ze strukturg
populacji przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Proba badawcza

Rynek Liczba obserwacji POI; li?gstf')l\i:)z ba
AIM It 2 1,4% 12 1,5%
Alternext 27 18,6% 155 19,8%
FN 28 19,3% 124 15,8%
MAB 20 13,8% 20 2,6%
NC 46 31,7% 342 43,7%
ES 22 15,2% 130 16,6%
Total: 145 100% 783 100,0%

Zrodto: opracowanie wiasne.

W celu zbadania relacji pomigdzy poziomem tadu korporacyjnego a ochrong in-
westora przeanalizowano podstawowe czynniki, ktore stosuje si¢ do charakterystyki
poziomu tadu korporacyjnego. Skupiono si¢ na czynnikach zwigzanych z osobami
sprawujacymi zarzad i nadzor nad przedsigbiorstwem (rada nadzorcza i zarzad Iub
board of directors — w zaleznosci od przyjetego modelu w dalszej czesci artykutu
organy te ogolnie beda okreslane jako board of directors) oraz wlascicielami. Wy-
odrebnilismy 10 wskaznikéw determinujacych poziom tadu korporacyjnego emiten-
tow na poszczeg6lnych rynkach:

— free float liczony udziatami w kapitale podstawowym (E.free float NC),
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— liczba inwestorow z udziatami powyzej 5% (number of investors (above 5%)),

— liczba inwestorow instytucjonalnych (number of institutial investors),

— procentowy udziat inwestorow instytucjonalnych w kapitale (E.institutional in-
vestors in NC),

— liczba ekspertow w organach statutowych (RN+Z) (BoD.number of experts),

— liczba cztonkdéw w organach statutowych (RN+Z) (BOD.number of members),

— procentowy udzial w kapitale w posiadaniu cztonkéw organdéw statutowych

(BoD.ShareNC).

W celu okreslenia stopnia ochrony inwestora zidentyfikowano 9 parametrow
opisujacych ograniczenie wprowadzania akcji na dany rynek, do ktorych zaliczono:
liczbe obowigzkowych raportow w ciagu roku, free float, kapitalizacje rynkowsa emi-
tentow (w mln euro), minimalny kapitat wtasny (w mln euro), minimalng warto$§¢
akcji w jednej emisji (w mln euro), minimalng wartos$¢ akcji w jednej transakcji (mln
euro), obecnos¢ innych uczestnikow rynku, obecno$¢ wyspecjalizowanych inwesto-
row, obowigzek audytu sprawozdania finansowego przed dopuszczeniem do obrotu
(w latach). Kazda cecha byta oceniana pod katem sity ograniczenia wprowadzenia
akcji do obrotu gietdowego i1 nadano kazdorazowo czastkowe oceny w nastepujacy
sposob: 0 — brak ograniczenia, 1 — slabe ograniczenie, 2 — $rednie ograniczenie,
3 —silne ograniczenie. Jako syntetyczny wskaznik ochrony inwestora przyjeto sume
punktow dla kazdego rynku.

Po przeprowadzeniu analizy mozna wskaza¢, ze najwyzszy poziom ochrony
inwestora wystepuje na rynkach Alternext 1 wloskim AIM (por. tab. 2). Najnizszy
wskaznik zanotowano z kolei dla rynku hiszpanskiego MAB. Alternext cechuje si¢
wysokim poziomem wymaganego nowo pozyskanego kapitatu (minimum 2,5 min
euro). Jest wymagany tzw. listing sponsor (odpowiednik polskiego autoryzowane-
go doradcy), ktory monitoruje spotke przez co najmniej dwa lata. Alternext stawia
wysokie wymagania przed podmiotami, ktore chea petnic¢ funkcje listing sponsor.
Ponadto przed wprowadzeniem akcji do obrotu spétka musi udostepni¢ co najmniej
dwa roczne sprawozdania finansowe zaudytowane. Z kolei FirstNorth wyrdznit si¢
minimalnym wymaganym free float co najmniej na poziomie 25%; posrednik fi-
nansowy sprzedawal akcje spotki. Na wszystkich rynkach, poza polskim, raporty
roczne 1 potroczne byly obowigzkowe. Na polskim rynku dodatkowo spotki miaty
obowigzek publikowa¢ sprawozdania (uproszczone) kwartalne.

W tabeli 3 przedstawiono $rednie wartosci poszczegoélnych czynnikow zwig-
zanych z fadem korporacyjnym dla kazdego z rynkow. Zostaly one zestawione ze
wskaznikami ochrony inwestora.

W analizowanej probie najwigkszy poziom fiee float zanotowano na rynku nie-
mieckim i1 skandynawskim, odpowiednio 37,2 i 31,2%. Najnizszy poziom cecho-
wat spotki z rynku polskiego (17%). Z kolei liczba inwestorow, ktorzy si¢ ujawnili,
przekracza trzech na rynku skandynawskim, hiszpanskim i polskim. Najwigkszy
udziat inwestorow instytucjonalnych byt na rynku hiszpanskim (MAB). Liczba spe-
cjalistow byla najwieksza na rynku alternatywnym we Wtoszech oraz w spotkach
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Tabela 2. Warto$ci ocen czastkowych dla wskaznikéw ochrony inwestora dla rynkow europejskich ASO

Ograniczenia dot. wpro- AIM Entry First New
wadzania akcji na rynek MAB Italia Standard Alternext North Connect
Llczba’ obowiazkowych 5 5 2 2 5 3
raportow (w roku)
Free float 0 2 0 0 2 0
Minimalna warto$¢
kapitatow wtasnych 0 0 ! 0 0 0
Minimalna warto$¢ emisji 0 0 0 3 0 0
Obecnos¢ posrednikow 1 3 2 3 1 2
finansowych
Wymogi dotyczace
rodzaju inwestorow 0 ! 0 0 0 0
Obowiazek audytowania
sprawozdan przed 1 0 0 3 0 0
upublicznieniem
Wskaznlk ochrony 4 ] 5 1 5 5
iwestora

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie regulacji dla poszczegdlnych rynkow.

Tabela 3. Srednie wskazniki dotyczace tadu korporacyjnego oraz ochrony inwestora
na poszczeg6lnych europejskich rynkach alternatywnych

5 | 2 | z
ES | 22| 9| ©® ° o | 2
s |52 52| EZ8 |2 zZ |8
Rynek 2 52| 58|35 E E,| £ | 26
= 281 88| 28| 5B =4 Z 5
252 E | £5 w | Z 8 175 g8
8 ES|E5 |28 %285 2 & S 2
So|i8|fE|az|85|R2| 2 |2¢
= = . [5) —
AIM It 23,5% | 1, - 0% | 50 | 120 | 1% 8
Alternext 264% | 29 | 20 | 43% | 52 | 56 | 15% | 11
FirstNorth 312% | 37 | 52 | 43% | 31 | 55 | 15% | 5
MAB 163% | 35 | 20 | 51% | 55 | 63 | 54% | 4
NewConnect 170% | 31 | 13 | 32% | 35 | 72 | 53% | 5
EntryStandard 372% | 22 | 13 | 37% | 34 | 58 | 23% | 5
i:f,)‘;‘;‘a dla calej 238% | 32 | 22 | 40% | 41 | 64 | 36%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie zebranych danych.
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notowanych na Alternext. Liczba organdéw zarzadzajacych i nadzorujacych byta naj-
wieksza na rynku wtoskim i w Polsce, gdzie w radzie nadzorczej byl obowigzek
posiadania co najmniej 5 cztonkéw. Na rynku polskim i hiszpanskim zauwazono
duzg koncentracj¢ udziatow w rekach organow statutowych.

Analizowane czynniki tadu korporacyjnego cechowatly si¢ istotng wzajemng ko-
relacja tylko w czterech przypadkach (por. tab. 4). Najsilniejsza korelacja i1 jedno-
czesnie ujemna wystapita pomigdzy wskaznikiem procentowym udzialu inwestoréw
instytucjonalnych w kapitale oraz wskaznikiem liczby cztonkéw organdéw statuto-
wych (-0,93). Podobng zalezno$¢ mozna wskaza¢ pomigdzy liczbg cztonkow orga-
néw statutowych a liczba inwestorow posiadajacych powyzej 5% w kapitale. Z kolei
liczba inwestorow instytucjonalnych oraz ich udziat w kapitale sa pozytywnie istot-
nie skorelowane z liczbg inwestorow, ktorzy ujawnili si¢ po przekroczeniu progu 5%
w kapitale. Nie mozna jednak wskaza¢ istotnych powigzan pomiedzy wskaznikiem
ochrony inwestora a wartosciami czynnikéw wptywajacych na poziom tadu korpo-
racyjnego emitentow na poszczego6lnych rynkach.

Tabela 4. Analiza korelacji czynnikow tadu korporacyjnego i wskaznika ochrony inwestora
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2 87|58 |28|a5|22| 2 |2¢
) c Z S & | =z s 2 o £ ) =
MZ | W8 | ws | 8| M8 | A% /A B2 £
E.free float
NC 1,00
E.number of investors
(above 5%) 0,06 1,00
E.number of 0,36 | 0,82% | 1,00
institutional investors
illr\llséltutlonal investors 0.15 0.84% 0.60 1,00
BoD.number of experts | 0,56 | -0,22 | —0,44 | —0,04 1,00
iggl';‘rl?ber of 043 | —0,75% | —0,64 | —0,93* | 0,30 | 1,00
BoD.shareNC -0,51 0,52 -0,02 0,56 0,03 -0,38 1,00
?Z;izgﬁ ochrony 0,05 | 037 | 023 | 030 | 044 | 020 | 0,60 | 1,00

* istotno$¢ na poziomie p<0,1.

Zrodto: obliczenia whasne.
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3. Whnioski

Glownym celem artykutu bylo zbadanie zalezno$ci pomigdzy wskaznikami opisu-
jacymi poziom tadu korporacyjnego emitentow na wybranych europejskich ASO
oraz pomig¢dzy tymi wskaznikami a poziomem ochrony inwestora mniejszosciowe-
go. Wykazano, ze analizowane wskazniki, z wyjatkiem czterech przypadkow, nie sg
istotnie skorelowane. Brak réwniez takich zaleznosci pomiedzy wskaznikami tadu
korporacyjnego a syntetycznym wskaznikiem ochrony inwestora. Wydaje sie, ze
wazng zaleznos$cia sa ujemne korelacje pomiedzy liczba ujawnionych inwestorow
instytucjonalnych a liczbg os6b w organach statutowych. Mozna by tu postawié¢
hipoteze, iz pojawienie si¢ inwestorow instytucjonalnych w akcjonariacie sprzyja
przyciaganiu kolejnych inwestorow, ktorzy si¢ ujawniaja. Ponadto znaczacy inwe-
storzy (z pakietem akcji powyzej 5% udziatu w kapitale) oraz inwestorzy instytu-
cjonalni oczekuja od organow statutowych bardziej efektywnej pracy, czemu sprzy-
ja ograniczanie liczby osob w tych organach w malych firmach, co potwierdzaja
badania autorow, takich jak Raheja [2005], jak rowniez Adams i in. [2008] oraz
Holmstrom [1982], ktérzy udowodnili, iz w licznych organach statutowych moze
wystepowac problem jezdzca na gape 1 konflikty grupowe. Hipotezy te beda wyja-
sniane w kolejnych badaniach.

Jako istotne nalezatoby uzna¢ dziatania podj¢te przez GPW w Warszawie dla
rynku NewConnect, wprowadzajace wiele dodatkowych wymogéw dla spotek
wchodzacych na rynek, dotyczacych wartosci kapitatu wlasnego, free float i rozpro-
szenia akcjonariuszy badania sprawozdan przed upublicznieniem, ale takze dla po-
srednikow (autoryzowanych doradcéw). Ostatecznie jedynym czynnikiem, ktory nie
zostat objety wymogami, jest rodzaj inwestoroéw, ktorzy sa obecni w akcjonariacie
nowych spotek. Wydaje sie, ze obecnie na NewConnect mozna zaliczy¢ do liderow
europejskich ze wzgledu na poziom ochrony inwestorow w przypadku debiutantow.
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CORPORATE GOVERNANCE AGAINST INVESTOR
PROTECTION ON EUROPEAN ALTERNATIVE
INVESTMENT MARKETS

Summary: Despite the growing significance of Alternative Investment Markets (AIMs),
there are not publications which analyse the key aspects of these markets functioning in the
context of corporate governance issues. The aim of this article was the analysis of relations
among different corporate governance indicators and between these indicators and the level
of investor’s protection on selected European AIMs.
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