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Wstep

Najnowszy numer Management Forum po$wiecony zostat roz-
nym obszarom zarzadzania przedsiebiorstwem. Autorzy po-
stawili wiele waznych poznawczo pytan ukierunkowanych na
wewnetrzne zasady funkcjonowania organizacji. Mamy na-
dzieje, Zze pozwoli to na lepsze zrozumienie istoty mechani-
zmow, ktére wspomagaja badz ograniczajg rozwoj przedsie-
biorstw.

W tym numerze znajda Panstwo artykuty, ktére dotycza takich
obszaréw zarzadzania przedsiebiorstwem, jak: innowacyj-
no$¢ organizacyjna, modelowanie orientacji przedsiebiorczej
oraz budowanie przywédztwa, motywacja wspotczesnego po-
kolenia, kategorie zdolnos$ci organizacyjnych, wptyw heterar-

chii na konflikty organizacyjne czy znaczenie struktury wta-
snosci w rozwoju duzych spotek.

Poszczegolne artykuty sa oparte na szerokich studiach litera-
turowych oraz wynikach badan empirycznych. Autorzy wska-
zuja na nowe kierunki badan, ukazujac wielowymiarowa natu-
re wspotczesnych organizacji oraz ztozono$¢ problematyki
zarzadzania przedsiebiorstwem.

Zyczac ciekawej lektury, mamy nadzieje, ze przedstawiona
problematyka zacheci Panistwa do stawiania pytan i wiaczenia
sie do dyskus;ji.

Joanna Kacata, Grzegorz Betz
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Dynamika struktury wlasnosci.
Przypadek spotek notowanych na GPW w Warszawie

Dynamics of ownership structure.
The case of companies listed on the Warsaw Stock Exchange

Maria Aluchna, Emilia Tomczyk
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Streszczenie

Struktura wtasnosci jest jednym z kluczowych elementéw charakteryzujacych przedsiebiorstwo, ktory silnie wptywa na wiele wymia-
réow jego funkcjonowania. To wiadnie kwestie, kto posiada udziaty w spétce i jaka ma w niej pozycje, determinuja strategie, horyzont
czasowy, preferencje odno$nie do celéw, oczekiwania wobec firmy, a takze kulture organizacyjna, wzorce przywéddztwa oraz praktyke
zarzadzania zasobami ludzkimi. W efekcie, doktadne poznanie struktury wiasnosci pozwala na zrozumienie motywéw i przyczyn
okres$lonego dziatania przedsiebiorstw. Artykut podejmuje prdobe identyfikacji wzorcow dynamiki struktury wiasnos$ci przedsie-
biorstw w Polsce na przyktadzie spétek notowanych na Gietdzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie. Analiza zostata oparta na
prébie 100 spdtek gietdowych za okres 2008-2014, a omoéwienie wynikdéw odniesione do trendéw zachodzacych na $wiecie oraz ob-
serwowanych w spétkach.

Stowa kluczowe: struktura wtasnosci, struktura akcjonariatu, tad korporacyjny, Polska.

Abstract

Ownership structure remains one of the most important elements of the characteristics of a firm. The aspects who owns stakes in the
company and which position is placed determines the strategy, time horizon, goals, expectations toward performance as well as
corporate culture, leadership patterns and human resource management. In result, the identification of the shareholder structure
allows to explain the motives for firm behavior. The article attempts to identify the patterns of ownership structure of companies listed
on the Warsaw Stock Exchange. The analysis is based on a sample of 100 listed companies for the years 2008-2014 and addresses the
results on Polish companies to worldwide observed trends.

Keywords: ownership structure, shareholder structure, corporate governance, Poland.
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Dynamika struktury wtasnosci. Przypadek spétek notowanych na GPW w Warszawie

Wstep

Struktura wtasnosci jest jednym z kluczowych elementéw cha-
rakteryzujacych przedsiebiorstwo, ktory silnie wpltywa na
wiele wymiaréw jego funkcjonowania. To wtasnie kwestie, kto
posiada udziaty w spétce i jaka ma w niej pozycje, determinuja
strategie organizacji, horyzont czasowy, preferencje odnos$nie
do zatozonych celéw, oczekiwania wobec firmy, a takze kulture
organizacyjng, wzorce przywodztwa oraz praktyke zarzadza-
nia zasobami ludzkimi. W efekcie doktadne poznanie struktury
wtasnosci pozwala na zrozumienie motywow i przyczyn okre-
$lonego dziatania przedsiebiorstw [Gedajlovic, Shapiro 1998].
Pomimo dominujacego wczesniej podejscia traktujacego ak-
cjonariuszy jako jednolita grupe zainteresowang gtéwnie mak-
symalizacjq warto$ci przedsiebiorstwa, obecnie w literaturze
przedmiotu przyjmuje sie zatozenie o znacznej heterogenicz-
nosci oczekiwan i celéw akcjonariuszy. Co wiecej, zmiany za-
chodzace na poziomie gospodarek oraz dynamika struktury
wtasnosci przedsiebiorstw zwigzana z nowymi regulacjami,
rozwojem gospodarczym, jak réwniez rozwojem wielu przed-
siebiorstw, moga przetozy¢ sie takze na inna rzeczywisto$¢ pa-
nujaca w spotce i w konsekwencji wywiera¢ wptyw na aspekty
strategii, organizacji czy zarzadzania zasobami ludzkimi.

Niniejszy artykul podejmuje prébe identyfikacji wzorcéw dy-
namiki struktury wtasnosci przedsiebiorstw w Polsce na przy-
ktadzie spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie. Przeanalizowano sytuacje 100 spoétek
gietdowych z okresu 2008-2014, a om6wienie wynikéw odnie-
siono do trendéw zachodzacych na $wiecie oraz obserwowa-
nych w spétkach. Artykut ma nastepujaca strukture. W pierw-
szym podpunkcie omoéwiono znaczenie struktury witasnosci
w odniesieniu do systemu corporate governance na poziomie
kraju oraz w odniesieniu do funkcjonowania przedsiebior-
stwa. W podpunkcie drugim przytoczono dane o strukturze
wtasnosci w réznych krajach wraz z interpretacja tych wzor-
céw i ich zmian w ostatnich latach. Wyniki badan przeprowa-
dzonych na prébie spétek notowanych na GPW w Warszawie
przedstawiono w podpunkcie trzecim. Wnioski zawarto za$
w podsumowaniu.

1. Struktura wilasnosci

Struktura witasnosci okresla liczbe akcji bedacych w posiada-
niu okreslonych podmiotéw lub osdb. Jej znaczenie wynika
z praw przypisanych do posiadanych udziatéw, ktére dajg kon-
trole nad przedsiebiorstwem. Z punktu widzenia wykonywa-
nia praw znaczenie ma liczba, ale przede wszystkim procent
posiadanych akcji, okreslajacy stopien koncentracji wtasnosci,
a takze liczba i procent wykonywanych gtoséw, liczba akcjona-
riuszy, ktorzy przekroczyli pewien poziom (procent) kontrolo-
wanych udziatéw i aktywnie angazuja sie w nadzor i zarza-
dzanie, oraz tozsamos¢ tych akcjonariuszy [La Porta, Lopez-
-de-Silanes, Shleifer, Vishny 1998]. Literatura przedmiotu jest
niezwykle bogata i dostarcza informacji odnosnie do funkcjo-
nowania akcjonariuszy wiekszosciowych, zalet i wad odpo-
wiednio akcjonariatu rozproszonego oraz skoncentrowanego,
wspotdziatania akcjonariuszy (lub jego braku), roli kilku zna-
czacych akcjonariuszy, kwestii skoncentrowanej kontroli wraz
z mechanizmami jej lewarowania, a takze problematyki tozsa-

moSci akcjonariuszy w odniesieniu do menedzera, inwestora
finansowego, inwestora branzowego, rodziny czy skarbu pan-
stwa/rzadu.

Literatura pos$wiecona strukturze wtasnosci odnosi sie do
dwodch pozioméw jej funkcjonowania - struktury wiasnosci na
poziomie systemu corporate governance oraz struktury wiasno-
$ci na poziomie przedsiebiorstwa. W pierwszym wypadku ana-
lizy struktury wtasno$ci dotycza wzajemnych relacji miedzy
systemem politycznym, kulturg i normami spotecznymi, ktére
determinuja ksztatt regulacji [Aluchna 2015]. Szczegdlnie istot-
ne sa regulacje z zakresu funkcjonowania rynku kapitatowego,
prawa przedsiebiorstw oraz prawa pracy. Te przepisy tworza
ramy okres$lajace podstawowe zasady corporate governance i w
efekcie okreslajg zasady funkcjonowania przedsiebiorstw. Nie-
zwykle interesujace analizy pokazuja na przyktad, jak obowig-
zujacy system polityczny - bedacy efektem wspétpracy oraz
konkurowania réznych grup spotecznych i politycznych - prze-
ktada sie na wybory na poziomie regulacji, ktére moga sprzyjac
koncentracji badZ rozproszeniu akcjonariatu lub preferowac
okreslony typ akcjonariuszy (np. preferencje dla wtasnosci pan-
stwowej badZ akcjonariuszy narodowych, ograniczenia nakta-
dane na inwestoréw finansowych). Podobny wptyw na ksztatto-
wanie przepisOw maja dominujace normy spoteczne i kultura,
ktére przektadaja sie na prawo pracy okreslajace np. pozycje
pracownikéw i ich udziat w radzie nadzorczej. Prawo przedsie-
biorstw precyzuje natomiast miedzy innymi zakres praw i obo-
wigzkéw rady nadzorczej czy rady dyrektoréw, wykonywanie
praw gtosu, funkcjonowanie walnego zgromadzenia. W tym nur-
cie literatura przedmiotu oferuje miedzynarodowe analizy po-
rownawcze lub badania historyczne $ledzace dynamike struktu-
ry wiasnosci w reakcji na zmiany regulacji.

Struktura wtasno$ci na poziomie przedsiebiorstwa dotyczy
rozktadu gtosow miedzy poszczegdlnych akcjonariuszy, co
przektada sie na charakter relacji i konflikty miedzy nimi. Roz-
ktad akgcji, a przede wszystkim rozktad gtoséw do nich przypi-
sanych, determinuje problemy agencyjne [Schulze, Lubatkin,
Dino, Buchholtz 2001] wystepujace miedzy zarzadzajacymi
a akcjonariuszami (konflikty pryncypata i agenta [Gilson, Gor-
don 2003]) lub miedzy réznymi akcjonariuszami (konflikty
miedzy pryncypatami [Su, Xu, Phan 2008; Young, Peng, Ahls-
trohm, Burton, Jiang 2008]). Jak pokazuja liczne badania,
struktura wtasnosci decyduje o orientacji czasowej przedsie-
biorstwa [Clarke 2014], przyjetej przez nie strategii [Holder-
ness, Sheehan 1998; Gillian, Starks 2003], stopniu dywersyfi-
kacji, rozwoju i zakresie prowadzonych restrukturyzacji,
a takze przektada sie na polityke dywidendowsg, forme i struk-
ture organizacyjna [Shleifer, Vishny 1997]. W efekcie jest $cisle
powiazana z wycena spotki, kosztem kapitatu [Guedhami, Mi-
shra 2009] i polityka innowacyjng, a wptywa na wyniki finan-
sowe, zyskowno$¢ i wartosci spétki [0’Connor 2013; Kim,
Black, Jang 2006]. Struktura wtasnosci wywiera takze wptyw
na styl zarzadzania zasobami ludzkimi [Van Essen, Heugens,
Van Oosterhout, Otten 2012], w tym motywowania i wynagra-
dzania. Odgrywa ona réwniez kluczowa role w ksztattowaniu
praktyki i standardéw tadu korporacyjnego [Holderness, She-
ehan 1998; Bozec, Dia, Bozec 2013] w odniesieniu do sktadui
funkcjonowania rady, a takze stosowanych mechanizméw kon-
trolnych i motywujacych. Nowe badania z zakresu struktury
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wtasnosci poszukuja ostatecznych akcjonariuszy, doktadniej
studiujac struktury wtasnosci i $ledzac ich dynamike [Abdes-
selam, Cieply, Le Nadant 2008].

2. Struktura wlasnosci przedsiebiorstw

Jak zaznaczono wyzej, w badaniach nad struktura wtasnosci
wyréznia sie poziom koncentracji wtasno$ci, poziom koncen-
tracji kontroli oraz udziat poszczegdlnych typéw akcjonariu-
szy. Prowadzone analizy wskazuja, iz koncentracja wtasno$ci
jest najnizsza w krajach anglosaskich [Morck, Yeung 2009],
a tacznie najwieksze udzialy przypadaja na inwestoréw finan-
sowych, gtéwnie fundusze inwestycyjne i emerytalne [Denis,
McConnell 2003]. Sp6tki notowane na gietdach amerykanskich
i brytyjskich cechuje znaczne rozdrobnienie wtasnosci w po-
réwnaniu z przedsiebiorstwami europejskimi czy azjatyckimi.
Jednocze$nie amerykanskie i brytyjskie spétki rzadko stosuja
akcje uprzywilejowane [Mallin 2004].

W opozycji do rozproszonego akcjonariatu spétek amerykan-
skich i brytyjskich w przewazajacej liczbie krajow na swiecie
przedsiebiorstwa cechuja sie wiekszym stopniem koncentracji
wiasnosci [Morck, Yeung 2009; Mallin 2004]. Szczegdlnie mie-
dzynarodowe analizy poréwnawcze [Denis, McConnell 2003]
wskazuja, iz:

e Skoncentrowana struktura wtasnosci jest cechg spétek w
Europie kontynentalnej, a autorami tej koncentracji bar-
dzo czesto sg rodziny oraz inwestorzy branzowi;

e Skoncentrowana struktura wilasnosci wystepuje zazwy-
czaj w gospodarkach wschodzacych lub stabiej rozwinie-
tych, gtéwnie w Azji (Chiny) i Ameryce Potudniowej;

e Skoncentrowana struktura witasnos$ci wspétwystepuje z
niedawno przeprowadzanymi transakcjami prywatyza-
cyjnymi i rozwojem spétek po 1989 roku w Europie Srod-
kowej i Wschodnie;j.

Koncentracja kontroli w najprostszym rozumieniu oznacza
stosowanie akcji uprzywilejowanych - dajgcych wiecej niz je-
den gtos - na akcje oraz wykorzystywanie struktur piramido-
wych zapewniajacych lewarowanie kontroli, czyli zwiekszanie
udzialéw w kontroli wobec posiadanych akcji. Geograficznie
koncentracja kontroli de facto pokrywa sie z koncentracja wta-
snosci - odnotowuje sie ja gtéwnie w Europie kontynentalnej
[Faccio, Lang 2002] oraz Azji [Claessens, Diankov, Lang 2000].
Wzorce koncentracji wiasnosci i kontroli sa powigzane takze
z drugim wymiarem, czyli obecno$cia réznych typdw akcjona-
riuszy. Najogdlniej ujmujac, w krajach anglosaskich odnotowu-
je sie duzy udzial inwestoréw finansowych, szacowany $rednio
na 70% akgcji [Mallin 2010], podczas gdy w pozostatych regio-
nach akcjonariat jest bardziej zréznicowany, z udziatem ro-
dzin, inwestoréw branzowych czy panstwa. Udzial rodzin
wspotwystepuje z koncentracja wiasnosci i kontroli, a wiekszy
udzial inwestoréw finansowych wiazany jest z wiekszym roz-
proszeniem akcjonariatu [Barontini, Caprio 2006]. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, iz w krajach anglosaskich dominujag portfelowi
inwestorzy finansowi, cechujacy sie nabywaniem mniejszych
pakietow akgji, a w krajach Europy kontynentalnej i Azji wielu
inwestoréw finansowych to podmioty kontrolowane przez ro-
dziny lub koalicje akcjonariuszy, ktérzy czesto nabywajq znacz-
ne pakiety akcji i inwestujg w dtuzszym horyzoncie. Udziat

portfelowych inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie
spoétek publicznych w wiekszosci krajéw ros$nie i stanowi jeden
z wazniejszych trendéw struktury wtasnosci.

Badania nad strukturg wtasnosci prowadzone s3 od dawna
i w literaturze przedmiotu panowato przekonanie, Ze istnieja-
ce wzorce sg dokladnie rozpoznane. Jednak w ostatnich latach
pojawito sie kilka opracowan, ktére podwazyty dosc¢ stabilne
i uporzadkowane postrzeganie struktury akcjonariatu, wska-
Zujac na trzy wazne aspekty. Po pierwsze, struktura wtasnosci
wciaz stanowi interesujace zagadnienie badawcze i kryje wiele
wzorcodw do odkrycia - analizy ostatnich lat wskazaty na wiek-
sza koncentracje wtasnosci [Holderness 2007] oraz wiekszy
udziat rodzin w akcjonariacie, niz do tej pory uznawano. Po
drugie, miedzynarodowa analiza poréwnawcza, szczegélnie
badania w krajach po transformacji i gospodarkach wschodza-
cych, daje szanse poznania nowych relacji miedzy akcjonariu-
szami (konflikty miedzy pryncypatami, relacje miedzy wielo-
ma akcjonariuszami posiadajacymi znaczne pakiety akgji).
[ wreszcie po trzecie, wraz z rozwojem przedsiebiorstw poja-
wiajg sie nowe wzorce wiasnosci, ktére niekiedy zaburzaja
jednostajny obraz relacji w poszczeg6lnych krajach. W krajach
rozwinietych nowo powstate firmy cechujg sie odmienng
strukturg niz te dominujgce w gospodarce (np. Facebook czy
Google cechuje ,nieamerykanska” struktura wtasnosci), a w
krajach rozwijajacych sie dokonywana jest instytucjonalizacja
akcjonariatu kosztem zmniejszania udziatu rodzin oraz inwe-
storéw indywidualnych.

Dynamika struktury wtasnosci spétek jest zwigzana z wieloma
zmianami dokonujacymi sie w systemie corporate governance,
takimi jak liberalizacja przepiséw dotyczacych przeptywu ka-
pitatu, harmonizacja standardéw rachunkowo$ci i raportowa-
nia, zwiekszenie przejrzystosci oraz ochrony inwestordw, a
takze globalizacja i integracja rynkéw kapitatowych. Dynamika
struktury wtlasnosci jest takze wpisana w rozwoj spétek -
wieksze spotki o duzych potrzebach kapitatowych przyciagaja
wielu inwestoréw. Zmiany w systemach emerytalnych oraz
akumulacja kapitatu i specjalizacja posrednikéw z inwestora-
mi skutkujg natomiast rosngca obecnoscia inwestoréw finan-
sowych. W procesie rozwoju sp6tki wyrédznia sie trzy gtéwne
etapy ewolucji struktury wtasnosci [Bojanczyk 2010]:

¢ Wiasnos$¢ indywidualng cechujaca sie znacznym skoncen-
trowaniem akcjonariatu, zarzadzaniem przez wtasciciela,
co oznacza brak rozdziatu wtasnosci i kontroli oraz finan-
sowanie gtéwnie $rodkami wiasnym i ewentualnie po-
zyczkami bankowymi.

e Kapitalizm menedzerski cechujacy sie rozproszeniem
wiasnosci, rozdziatem zarzadzania i kontroli, co przektada
sie na systemowy konflikt agencyjny miedzy wtasciciela-
mi a zarzadzajacymi. Finansowanie kapitalem wtasnym
ustepuje pozyskiwanie kapitatu ze Zrédet zewnetrznych z
pozyczek bankowych i rynku kapitatowego.

*  Wiasno$¢ instytucjonalna cechujaca sie dominacja kilku
instytucji w strukturze wtasnosci (np. udziatem instytucji
finansowych). Wéweczas tradycyjnie pasywni inwestorzy
staja sie bardziej aktywni, a rynki finansowe okazujg sie
gléwnym zréditem finansowania i jednoczes$nie czynni-
kiem wymuszajacym efektywnos¢.

Analizy struktury wtasnosci polskich spétek gietdowych wska-
zujg na statg koncentracje wtasnosci przy Srednich udziatach
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najwiekszego akcjonariusza na poziomie 40%, koncentracje
kontroli przy wykorzystywaniu réznych mechanizméw, takich
jak zapisy w statucie, struktury piramidowe czy akcje przywile-
jowane, a takze znaczny udzial inwestoréw finansowych,
w tym rosnaca liczbe inwestoréw prywatnych, gtéwnie zatozy-
cieli lub menedzeréw nowo powstatych spétek [Dzierzanowski,
Tamowicz 2002; Adamska 2013; Urbanek 2009; Aluchna 2015].

3. Dynamika struktury wlasnosci
przedsiebiorstw w Polsce - badania

3.1. Cel i pytania badawcze

Niniejszy artykul wpisuje sie w nurt badan struktury wtasnosci
polskich spétek gietdowych. Motywacja dla dalszego $ledzenia
wzorcow struktury wlasnosci s z jednej strony procesy rozwo-
ju polskich przedsiebiorstw, a z drugiej - wptyw czynnikéw ze-
wnetrznych, takich jak globalizacja rynkéw kapitatowych, mo-
bilnoé¢ kapitatu czy liberalizacja. Celem badania byto okre$lenie
struktury wiasnosci spétek gietdowych w Polsce w odniesieniu
do wyréznionych w literaturze kryteriéw, czyli koncentracji
wiasnos$ci oraz udzialu poszczegélnych typéw akcjonariuszy.
Dodatkowo badanie miato na celu analize dynamiki wyréznio-
nych kryteriéw w analizowanym okresie. W efekcie na potrzeby
badania sformutowano nastepujace pytania badawcze:

e Jak przedstawia sie struktura wtasnosci w odniesieniu do
poziomu koncentracji i jak zmienia sie ona w badanym
okresie?

e Jak przedstawia sie struktura wtasno$ci w odniesieniu do
tozsamosci najwiekszego akcjonariusza przy uwzglednie-
niu poszczegoélnych typéw akcjonariuszy - skarb panstwa,
krajowy inwestor branzowy, zagraniczny inwestor branzo-
wy, zatozyciel/inwestor indywidualny, portfelowy inwe-
stor finansowy, zaangazowany inwestor finansowy, inne?

¢ Jakzmienia sie struktura wlasnosci w odniesieniu do tozsa-
mosci najwiekszego akcjonariusza przy uwzglednieniu ty-
poéw akcjonariuszy - skarb panstwa, krajowy inwestor
branzowy, zagraniczny inwestor branzowy, zatozyciel/in-
westor indywidualny, portfelowy inwestor finansowy, zaan-
gazowany inwestor finansowy, inne - w badanym okresie?

e Jakiemu etapowi ewolucji struktury wtasnosci wedtug ty-
pologii M. Bojanczyka [2010] odpowiada obecny stan pol-
skich spoétek gietdowych?

3.2. Proba badawcza i metoda

Badanie dynamiki struktury wtasnosci przeprowadzono na
probie spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie. Préba poczatkowa objeta 100 najwiek-
szych spoétek. Na potrzeby badania zebrano dane o strukturze
wiasnosci tych spétek za okres 2008-2014, z obserwacjami
notowanymi co dwa lata. Takie podejscie ttumaczone jest rela-
tywna stabilnos$cia wzorcéw akcjonariatu. Okres$lenia struktu-
ry wtasnosci w odniesieniu do wybranych kryteriéw dokona-
no poprzez analizy czestosci. Dane pozyskano z bazy EMIS
oraz raportéw rocznych analizowanych spétek. Analiza akcjo-
nariatéw spotek z préby na podstawie informacji zawartych w
raporcie rocznym okazata sie kluczowa dla poprawnej klasyfi-

kacji akcjonariuszy wedtug wyréznionych typédw. Cho¢ obecnie
dostepne s3 bazy danych zawierajace podstawowe informacje
na temat struktury wtasnosci, trudno jest pozyska¢ informacje
o oddzielnym udziale poszczegoélnych typdw akcjonariuszy. Na
potrzeby niniejszego badania dokonano recznej klasyfikacji
akcjonariuszy analizowanych spétek. Ponadto dostepne bazy
nie pozwalaja sformutowa¢ odpowiedzi na pytania o wystepo-
wanie ewentualnych powigzan miedzy akcjonariuszami, ktdre
niekiedy znaczaco zwiekszajq faktyczna koncentracje wtasno-
$ci. Taka klasyfikacje takze przeprowadzono recznie. Nastep-
nie z wykorzystaniem programu EViews dokonano analizy
struktury wtasnosci w odniesieniu do podstawowych staty-
styk opisowych oraz czestosci.

3.3. Wyniki

W tabeli 1 przedstawiono strukture witasnosci najwiekszych
polskich spotek gietdowych w latach 2008-2014 z uwzglednie-
niem udzialéw najwiekszego akcjonariusza oraz udziatéw in-
westorow finansowych, a takze maksymalnych i przecietnych
udzialéw najwiekszego akcjonariusza z podziatem na wyréz-
nione typy. Jak wynika z przeprowadzonej analizy:

e Sredni udzial najwiekszego akcjonariusza powoli maleje
w czasie, od 49,7% w 2008 1. do 45,6% w 2014 r.

e Sredni udziat inwestoréw finansowych roénie w badanym
okresie od 8,3 do 11,3%.

¢ Maksymalny udziat inwestora finansowego rosnie w cza-
sie (z 51,3 do 62,3%).

e Maksymalny udziat najwiekszego akcjonariusza maleje w
czasie dla wszystkich typow akcjonariuszy (poza typem
inny), cho¢ najmniejsze zmiany obserwuje sie w przypad-
ku zagranicznego akcjonariusza branzowego.

e Przecietny udziat najwiekszego akcjonariusza inwestora
maleje w czasie dla wszystkich typéw akcjonariuszy,
szczego6lnie w przypadku skarbu panstwa, z wyjatkiem za-
granicznego akcjonariusza branzowego.

e Maksymalny udziat drugiego najwiekszego akcjonariusza
jest stabilny w latach 2008-2012 (ok. 43%) i lekko spada
w roku 2014 do 38,2%; $redni udziat drugiego najwiek-
szego akcjonariusza jest rowniez staty - wzrést w bada-
nym okresie tylko o jeden punkt procentowy, z 7,8 do
8,8%.

Strukture wtasno$ciowa najwiekszych polskich spétek gietdo-
wych w latach 2008-2014 z uwzglednieniem czesto$ci wyste-
powania réznych kategorii spétek przedstawia tabela 2.

Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 2, w strukturze
wtasnosci najwiekszych spétek gietdowych zaobserwowano
nastepujace zmiany:

e Maleje liczba spétek ze skoncentrowang strukturg wtia-
snosci (odsetki spdtek z koncentracjg wtasnosci powyzej
50% i powyzej 30% malejq).

¢ Lekko maleje odsetek spétek z udziatem inwestorow fi-
nansowych.

e Odsetki spotek ze wzgledu na typ najwiekszego akcjona-
riusza pozostaja stabilne.
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Tabela 1. Struktura akcjonariatu najwiekszych polskich spétek gietdowych w latach 2008-2014

Zmienna 2008 2010 2012 2014
Liczba spétek 88 97 99 95
Udziat najwiekszego minimalny 9,0 9,0 10,8 9,8
akcjonariusza (%) maksymalny 99,3 99,2 99,9 96,5
$redni 49,7 47,5 49,8 45,6
Udziat drugiego najwiekszego minimalny 0,0 0,0 0,0 0,0
akcjonariusza (%) maksymalny 43,0 43,0 43,1 38,2
$redni 7,8 8,5 9,0 8,8
Udziat inwestoréw finansowych (%) minimalny 0,0 0,0 0,0 0,0
maksymalny 51,3 56,6 57,3 62,3
Sredni 8,3 9,2 11,0 11,3
Maksymalny udzial najwiekszego skarb panstwa 98,8 79,0 72,4 72,4
nwestora (%) krajowy inwestor branzowy 95,1 95,2 85,1 66,0
zagraniczny inwestor branzowy 99,3 99,2 99,9 96,5
inwestor indywidualny 82,0 71,3 71,3 66,0
inwestor finansowy 73,6 93,7 50,1 60,5
inny 52,2 52,7 57,0 61,0
Przecietny udzial najwiekszego skarb panstwa 62,0 50,1 47,2 45,5
inwestora (%) krajowy inwestor branzowy 59,4 58,1 53,9 48,7
zagraniczny inwestor branzowy 56,8 57,8 62,6 61,9
inwestor indywidualny 45,5 41,0 42,3 40,3
inwestor finansowy 34,4 31,8 22,2 28,6
inny 47,0 41,7 42,7 41,4
Zr6dto: opracowanie wihasne.
Tabela 2. Struktura wtasno$ciowa najwiekszych polskich spétek gietdowych w latach 2008-2014
Zmienna 2008 2010 2012 2014
Odsetek spétek z koncentracjg wiasno$ci powyzej 50% (%) 58,0 50,5 55,6 49,5
Odsetek spotek z koncentracja wtasnosci powyzej 30% (%) 80,7 79,4 77,8 73,7
Odsetek spotek z udziatem inwestora finansowego (%) 26,1 25,8 25,3 23,2
Odsetek spotek, w ktérych skarb panstwa 12,5 13,4 14,1 13,7
najwiekszym akcjonariuszem jest: (%) krajowy inwestor branzowy 10,2 8,2 11,1 12,6
zagraniczny inwestor branzowy 29,5 29,9 29,3 24,2
inwestor indywidualny 29,5 29,9 30,3 28,4
inwestor finansowy 13,6 13,4 11,1 14,4
inne 4,7 52 4,1 6,7
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 1. Histogramy udziatéw najwiekszych akcjonariuszy w latach 2008-2014

Zré6dto: opracowanie wtasne.
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Dynamika struktury wtasnosci. Przypadek spétek notowanych na GPW w Warszawie

Jak przedstawia rysunek 1, w badanym okresie nie odnotowu-
je sie znaczacych zmian w strukturze udziatu najwiekszych
inwestorow analizowanych spétek. Przy srednim udziale naj-
wiekszego akcjonariusza na poziomie 46-50% akgji (por. tabe-
la 1) nie mozna stwierdzi¢ wyraznych zmian w rozktadzie licz-
by spoétek wokoét Sredniej. Da sie jedynie zaobserwowacl
niewielki wzrost w czasie liczby spétek, w ktérych koncentra-
cja whasnosci wynosi ok. 29-39 oraz 69%, co sugeruje zmniej-
szanie sie zréznicowania spotek ze wzgledu na koncentracje
wiasnosci.

3.4. Dyskusja

Z przedstawionych danych wynika, iz spétki gietdowe w Polsce
wecigz cechujg sie znaczng koncentracja wtasnosci - w analizo-
wanej probie $redni udziat najwiekszego akcjonariusza wyno-
si ponad 45% akcji. Udziat ten maleje jednak w badanym okre-
sie 2 49,7% w 2008 do 45,6% w 2014 roku. Spadek $redniego
udzialu najwiekszego akcjonariusza przektada sie takze na
spadek liczby spétek ze skoncentrowang struktura wtasnosci
- dla progu 50% akcji w prébie badawczej obserwuje sie spa-
dek z 58% spotek w 2008 do 49,5% w 2014 roku. Przy zasto-
sowaniu progu 30% odsetek ten spada z 80,7% spétek w 2008
do 73,7% w 2014 roku. Odnoszac te wyniki do miedzynarodo-
wej analizy poréwnawczej, Polske nalezy zaliczy¢ do krajow
cechujacych sie znaczng koncentracja wtasnosci, spotykanych
w Europie kontynentalnej, Azji i Ameryce Potudniowej. Przy-
ktadowo, odsetek spétek z koncentracjg wiasnosci przy progu
20% ksztattuje sie na poziomie 20% dla spétek amerykan-
skich, 0% dla brytyjskich, ale juz 64% dla niemieckich, 65%
dla francuskich czy 56% - hiszpanskich [Aluchna 2015]. Przy
uwzglednieniu tozsamos$ci akcjonariuszy wida¢, iz w 28%
spotek najwiekszym akcjonariuszem jest osoba indywidualna,
w 24% - zagraniczny inwestor branzowy, po 14% spétek przy-
pada na skarb panstwa i inwestora finansowego, a w przypad-
ku 12% jest to krajowy inwestor branzowy. Wyniki te sg po-
chodng proceséw prywatyzacyjnych oraz rozwoju polskiej
gospodarki.

Obserwowane zmiany koncentracji witasnosci pociagaja za
soba roznice wartos$ci kolejnych zmiennych - przecietny udziat
najwiekszego akcjonariusza inwestora maleje w czasie dla
wszystkich typow akcjonariuszy, szczegdlnie w przypadku
skarbu panstwa, z wyjatkiem zagranicznego akcjonariusza
branzowego. Maksymalny udziat najwiekszego akcjonariusza
maleje w czasie dla wszystkich typéw akcjonariuszy (poza ty-
pem inny), cho¢ najmniejsze zmiany obserwuje sie w przypad-
ku zagranicznego akcjonariusza branzowego. Wazne obserwa-
cje dotycza takze udziatu drugiego najwiekszego akcjonariusza
ze wzgledu na jego ewentualne mozliwosci kontrolowania ak-
cjonariusza dominujacego. W badanych spétkach $redni udziat
drugiego najwiekszego akcjonariusza pozostaje staty - w okre-
sie 2008-2014 wzrést on tylko o jeden punkt procentowy, z 7,8
do 8,8%. Maksymalny udziat drugiego najwiekszego akcjona-
riusza jest stabilny w latach 2008-2012 (ok. 43%) i lekko spa-
da w roku 2014 do 38,2%. Sredni udziat inwestoréw finanso-
wych ro$nie w badanym okresie od 8,3 do 11,3%, co nalezy
interpretowac jako niski poziom. Zaangazowanie inwestoréw
finansowych w spétkach z rynkéw anglosaskich szacowane
jest obecnie na okoto 70-80% akcji [Adamska 2013]. Jednocze-

$nie na podstawie danych przedstawionych na rysunku 1 nie
odnotowuje sie znaczacych zmian w strukturze udziatu naj-
wiekszych inwestoréw analizowanych spétek.

Odnoszac uzyskane wyniki do etapdw rozwoju struktury wta-
snosci [Bojanczyk 2010], nalezy podkresli¢ duze zréznicowa-
nie polskich spétek ze wzgledu na rézne scenariusze ich po-
wstawania. W przypadku spétek sprywatyzowanych istniejaca
strukture wiasnosci mozna okresli¢ mianem instytucjonalnej,
cechujacej sie udziatem inwestoréw branzowych i finanso-
wych. Spotki powstate po 1989 roku powinno sie zatem zali-
czy¢ do pierwszego etapu rozwoju struktury wtasnosci z domi-
nacja witasnosci indywidualnej cechujacej sie znacznym
skoncentrowaniem akcjonariatu.

Podsumowanie

Struktura wtasnos$ci jest kluczowa cecha charakteryzujaca
przedsiebiorstwa, wywierajaca wptyw na sposéb jego funkcjo-
nowania, strategie, polityke inwestycyjna czy mozliwosci
rozwoju. Ksztattuje sie ona w reakcji na istniejace przepisy
prawne, tad instytucjonalny, jak réwniez normy spoteczne
i preferencje kulturowe oraz w wyniku rozwoju gospodarki i
samego przedsiebiorstwa. Struktura wtasnosci podlega takze
zmianom w czasie w odpowiedzi na oddziatywanie czynnikéw
lokalnych i globalnych. Rézne typy struktury wtasnosci cechu-
ja sie okreslonymi zaletami i wadami, ktére wpieraja lub
utrudniaja rozwoj i przesadzajg o danym kierunku dziatania
przedsiebiorstwa. Niniejszy artykut poswiecono identyfikacji
struktury wtasnosci polskich spétek gietdowych z uwzglednie-
niem poziomu koncentracji, tozsamosci akcjonariuszy oraz ich
zmian w latach 2008-2014. Wyniki wskazujg, mimo nieznacz-
nego spadku koncentracji wtasno$ci, na wciaz utrzymujacy sie
wysoki jej poziom. Badane sp6tki sa zréznicowane pod wzgle-
dem tozsamo$ci najwiekszego akcjonariusza, co wynika z réz-
nych scenariuszy ich powstania. Cho¢ niniejszy artykut dostar-
cza obserwacji o najnowszych trendach w strukturze wtasnosci
polskich spétek gietdowych, wciaz pozostawia wiele pytan bez
odpowiedzi. Przyszte analizy powinny bowiem uwzglednic¢
udziat zarzadzajacych w strukturze wtasnosci, co pozwolitoby
oceni¢ skale rozdziatu wtasnosci od kontroli. Wazne bytyby
takze obserwacje zmian w poszczegdlnych grupach spoétek ze
wzgledu na pochodzenie, a takze powigzanie réznych typéw
wtasno$ci z dziataniami w odmiennych obszarach zarzadzania
(strategia, internacjonalizacja, wyniki rynkowego i finansowe).
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