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Forma kontroli w spotkach wchodzacych w skiad
portfela inwestycyjnego inwestorow instytucjonalnych
na przykladzie Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny

Wstep

Struktury wiasnosciowo-kontrolne spotek determinuja funkcjonowa-
nie rynku kapitalowego i maja wplyw na efektywnos$¢ mechanizmow
nadzoru korporacyjnego. Ze wzgledu na koncentracje wlasnosci mozna
wyroznic: system otwarty i system zamkniety. Pierwszy z nich wystepuje
m.in. w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Charakteryzuje sie roz-
proszonym akcjonariatem. Kontrola nad dziatalnoscia spotki prowadzona
jest za pomocq mechanizmu zewnetrznego, ktéry ma charakter rynkowy.
Wisrdd instytucji rynkowych petniacych funkcje kontrolne mozna wy-
mieni¢: rynek produktow (ktdéry eliminuje z rynku przedsigbiorstwa nie-
efektywnie zarzadzane i przynoszace straty), rynek pracy menedzeréw
(polegajacy na zastepowaniu nieudolnych menedzeréw bardziej efektyw-
nymi i lepiej wykwalifikowanymi osobami) oraz rynek kapitatowy (kon-
troluje poprzez mechanizm fuzji i przejec) [Urbanek, 2005, s. 78]. System
zamkniety z kolei jest charakterystyczny m.in. dla Polski i Niemiec, gdzie
wystepuje wlasnosé skoncentrowana. W systemie zamknietym nadzoér
jest sprawowany gltéwnie za pomocg mechanizmu wewnetrznego pole-
gajacego na sprawowaniu funkcji nadzoru za posrednictwem rady spotki
[Kotadkiewicz, 1999, s. 52]. Posiadanie kontrolnego pakietu akgji jest de-
terminantq skfaniajacq do przyjmowania aktywnych postaw w procesie
monitorowania decyzji zarzaddw.

Otwarte fundusze emerytalne bedace przedstawicielami inwestoréw
instytucjonalnych odgrywaja szczegoélng role w gospodarce rynkowe;.
Jako posrednicy finansowi inwestujq srodki, ktére majq stanowic zabez-
pieczenie bytu wielu obywateli w przysztosci. W zwiazku z tym, tworzac
swdj portfel inwestycyjny, powinni dywersyfikowac¢ ponoszone ryzyko
poprzez odpowiedni dobdr aktywoéw do swojego portfela i zachowanie
stosownej proporgji miedzy inwestycjami bezpiecznymi i ryzykownymi.
Podejmujac decyzje odnosnie doboru spdtek do swojego portfela inwe-
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stycyjnego, powinni kierowac si¢ nie tylko osiaganymi wynikami finan-
sowymi, ale rowniez zwraca¢ uwage na podmioty posiadajace kontrolny
pakiet w danej spotce. Inwestorzy dominujacy maja najwiekszy wplyw na
funkcjonowanie przedsigbiorstwa i s najbardziej zmotywowani do nad-
zorowania jej dziatalnosci.

Celem artykutu jest identyfikacja struktur kontrolnych, a takze typoéw
inwestorow spotek notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw War-
tosciowych wchodzacych w sklad portfela inwestycyjnego Aviva OFE.
Grupe badawcza stanowily 134 spdtki bedace przedmiotem inwestycji
Aviva OFE na dzien 30.12.2011 roku. Do badania zostaty wykorzystane
informacje z raportéw rocznych spdtek publicznych (przede wszystkim
sprawozdan finansowych i sprawozdan z dziatalnosci), ktére sa publiko-
wane na stronach internetowych poszczegolnych spotek. Metoda badaw-
cza wykorzystang w niniejszym badaniu byta analiza danych ujawnia-
nych przez spotki publiczne wchodzace w sktad grupy badawczej.

1. Inwestorzy instytucjonalni na rynku kapitalowym

Inwestorzy instytucjonalni sa to instytucje, ktorym zostaty powierzone
srodki indywidualnych podmiotow celem ich efektywnego zarzadzania.
Aby ryzyko utraty tych srodkdw bylo jak najmniejsze, instytucje te aktyw-
nie monitoruja dziatania zarzadéw spodtek, w ktdre inwestujg [Malinow-
ska, 2012, s. 564].

Rola inwestora instytucjonalnego jako podmiotu wptywajacego na
funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego podkreslana jest zarowno w li-
teraturze polskiej, jak i zagranicznej [Aluchna, 2007, s. 82; Mallin, 2007,
s. 80-83]. Ten specyficzny interesariusz ma potencjat do petnienia funkgji
aktywnego akcjonariusza [Kotadkiewicz, 2002, s. 219].

Z racji posiadania specjalistycznej wiedzy inwestorzy instytucjonalni
moga nie tylko monitorowac¢ poczynania kadry zarzadzajacej, ale takze
dyscyplinowac i ograniczac ich sklonnos¢ do realizacji wlasnych intere-
sow. Coraz czesciej nie polegaja oni tylko na tradycyjnych mechanizmach
kontrolnych, ale wykorzystuja inne srodki do wywierania wptywu na po-
stepowanie menedzerow. Czesto stosowana przez nich strategia jest tzw.
strategia publicznego nacisku majaca na celu sygnalizowanie, gltoéwnie
zarzadowi, swojego stanowiska. Niesie ona za soba potencjat dyscypli-
nujacy poprzez wydawanie oswiadczen lub ogtaszanie decyzji [Aluchna,
2007, s. 82-85].

Aktywnos¢ inwestorow instytucjonalnych polega réwniez na braniu
czynnego udziatu w gltosowaniu na WZA spdtek bedacych przedmiotem
inwestycji. Coraz czesciej posrednicy finansowi sa rdwniez zaintereso-
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wani spotkaniami , w cztery oczy” z przedstawicielami zarzadu spoiki,
ktorych celem jest rozwoj wspotpracy pomiedzy akcjonariuszem a zarza-
dzajacymi. Inwestorzy instytucjonalni poprzez dialog sugeruja rozwiaza-
nia dotyczace dzialalnosci przedsigbiorstwa, w ktdére zainwestowali swo-
je srodki. Daza oni, aby rozwiazania przyjete przez zarzad byly w duzej
mierze zgodne z ich celami. Spotkania takie maja skutkowac nawigzaniem
dtuzszej i silniejszej relacji miedzy tymi podmiotami i realizacjqa wspol-
nych celéw [Solomon, Solomon, 2000, s. 217]. Istnieje jednak ryzyko, ze
podczas takich konsultacji pojawiag sie informacje poufne, ktéore moga
wptynaé w przysziosci na ceny akgji lub ceny innych instrumentéw finan-
sowych zwiazanych z jego dziatalnoscia. Podmioty posiadajace poufna
wiedze moga kupic¢ lub sprzeda¢ akcje spdtki i uzyskac¢ dzieki temu ko-
rzysci wlasne, zanim informacja taka zostanie przekazana do wiadomosci
publicznej. Zgodnie z prawem inwestorzy powinni mie¢ réwny dostep
do wszystkich informacji zwigzanych z dziatalnoscia spotki, a informacje
poufne powinny by¢ przekazywane do wiadomosci publicznej tak, aby
kazdy inwestor miat taki sam do nich dostep [Solomon, 2007, s. 20].
Wszystkie decyzje inwestycyjne podejmowane przez inwestorow in-
stytucjonalnych poprzedzone sa wnikliwymi analizami spdtek, ktore
moga stanowi¢ potencjalny przedmiot inwestycji. Analizy takie przygo-
towywane sa w oparciu o dane publikowane przez spotki. Znajomos¢
branzy i ogoélnych tendencji rozwojowych spotek umozliwia inwestorom
instytucjonalnym okreslenie adekwatnego do ponoszonego ryzyka zwro-
tu z zainwestowanego kapitatu [Gajewska-Jedwabny, 2008, s. 457]. Inwe-
storzy instytucjonalni dokonujac inwestycji, musza liczy¢ si¢ z faktem, ze
miedzy ryzykiem a zwrotem z inwestycji wystepuje oczywista zaleznosc.
Podejmujac wigksze ryzyko, moga osiagnac wieksze zyski. Jest to jednak
oczekiwany zwrot z inwestycji, a nie zwrot faktycznie uzyskany [Hull,
2011, s. 24]. Moze okazac sig, ze podjeta inwestycja przyniesie strate.
Decyzje inwestycyjne inwestoréw instytucjonalnych sa dyktowane
réznymi przepisami prawnymi. Tym samym Otwarte Fundusze Inwesty-
cyjne musza przestrzegac art. 142 ust. 5 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r.
o organizagcji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, w ktérym okre-
slona jest maksymalna czes¢ aktywow OFE, jaka moze zosta¢ ulokowana
w poszczegolne kategorie lokat. Cze$¢ ryzyka zwiazana z dzialalnoscia
inwestycyjna jest wyeliminowana za pomoca inwestycji w aktywa bez-
pieczne i ma na celu ochrone wplacanych do funduszu srodkéw przed
niekorzystnymi zdarzeniami, ktére moga wystapic¢ na rynku finansowym.
W zwigzku z tym przedmiotem inwestycji powinny by¢ przede wszystkim
bezpieczne i dtugotrwate instrumenty rynku kapitalowego [Debski, 2006,
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s. 85]. Oczywiscie inwestorzy instytucjonalni realizuja réwniez mniej bez-
pieczne inwestycje i inwestuja swoje srodki w akcje spdtek notowanych na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

2. Struktury kontrolne korporacji i typologie inwestorow

Struktura wtasnosci odgrywa istotna role w procesie nadzoru korpo-
racyjnego. Wielkos¢ i rodzaj posiadanych akcji wyznaczaja prawo glosu
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Podmioty posiadajace udziaty
w danej spolce nie tylko czerpia korzysci z osiagnietych zyskow, ale row-
niez ponosza ryzyko zwigzane z nieudanymi inwestycjami. W zwigzku
z tym kontrolujq dziatania podejmowane przez menedzerow, chcac wplty-
wac na strategie korporacji. Determinanta aktywnych postaw akcjonariu-
szy w procesie nadzoru nad dziatalno$cig spdtki jest posiadanie kontrol-
nego pakietu akgji.

Spotki notowane na GPW w Warszawie moga by¢ kontrolowane przez
akcjonariuszy zasiadajacych w zarzadzie lub radzie nadzorczej badz tez
akcjonariuszy zewnetrznych. W spdtkach, w ktérych kadra zarzadzajaca
lub cztonkowie organu nadzoru sa rownoczesnie inwestorami posiadaja-
cymi kontrolny pakiet akcji, wystepuje tzw. kontrola menedzersko-wtasci-
cielska. Osoby takie s rownoczesnie wlascicielami i zarzadzajacymi (lub
nadzorujacymi). Podejmujac decyzje odnosnie dziatalnosci spotki, maja
wplyw zaréwno na korzysci wiasne, jak i innych akcjonariuszy. W litera-
turze przyjmuje si¢, ze menedzerowie bedacy réwnoczesnie wlascicielami
kontrolnego pakietu akgji chcg dywersyfikowac ryzyko poprzez zmniej-
szanie zadluzenia do poziomu ponizej optymalnego i nie opowiadaja si¢
za inwestycjami w portfele obarczone duzym ryzykiem ze wzgledu na
wysoka awersje do ryzyka [Funke, 2007, s. 11]. Ponadto osoby takie sa
zainteresowane przede wszystkim wzrostem firmy w diugim okresie cza-
su i zwracajq mniejsza uwage na cele krotkookresowe [Sanchez-Ballesta,
Garcia-Meca, 2007, s. 678-679].

W przypadku spotek kontrolowanych przez akcjonariuszy zewnetrz-
nych spélka jest traktowana jako zrédto korzysci finansowych. Wtasciciele
posrednio angazujq sie w funkcjonowanie przedsiebiorstwa i monitoruja
dziatania menedzerdw poprzez rade, ktora jest przedstawicielami akcjo-
nariuszy. Dodatkowo oddziatujq na strategie spdtki przez silte glosu wyni-
kajaca z posiadanych akcji spotki. W przypadku, gdy naczelne kierownic-
two badz tez rada spdtki prowadza polityke niezgodna z oczekiwaniami
wlascicieli, moga oni zmienic sktad zarzadu czy tez rady nadzorczej, a na-
wet statut spétki [Urbanek, 2009, s. 387].
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Na efektywnos¢ kontroli przedsigbiorstwa wptywa rowniez typ inwe-
stora dominujacego. W przypadku polskich spdtek publicznych mozna
wyrozni¢: inwestoréw indywidualnych, inwestoréw strategicznych, in-
westorow instytucjonalnych oraz Skarb Panstwa [Urbanek, 2009, s. 387].
Typ akcjonariusza posiadajacego kontrolny pakiet akgji jest niezwykle
istotny, gdyz ma wptyw na sposdéb zarzadzania spdtka czy tez stosowane
mechanizmy kontrolne i monitorujace.

Podmiotem posiadajacym dominujacy pakiet akcji moze by¢ inwestor
indywidualny. Wiasnos¢ indywidualna jest postrzegana jako idealna for-
ma kontroli nad dzialalnoscig przedsigebiorstwa. Osoba inwestujaca swoj
kapitat jest odpowiednio zmotywowana do monitorowania dziatalnosci
spolki bedacej przedmiotem jej inwestycji [Kocenda, Svejnar, 2003, s. 2200].
Biorac pod uwage wyniki badan przeprowadzanych na polskich spotkach
publicznych [Urbanek, 2011, s. 227], mozna stwierdzi¢, ze inwestor indy-
widualny posiadajacy kontrolny pakiet akcji petni zwykle funkcje prezesa
zarzadu badz tez przewodniczacego rady spdtki. Posiadanie kontrolnego
pakietu glosow na WZA (czesto dzieki posiadaniu akcji uprzywilejowa-
nych) umozliwia ksztattowanie sktadu rady nadzorczej, ktéra w imieniu
inwestora indywidualnego kontroluje podejmowane dziatania przez za-
rzad spolki. Jak zauwaza D. Dziawgo coraz czesciej dostrzegana jest rola
inwestora indywidualnego na wspotczesnym rynku kapitalowym. Inwe-
storzy indywidualni zrzeszaja si¢ w stowarzyszeniach i klubach inwesty-
cyjny celem doksztalcania sig¢, wspdlnego inwestowania, dywersyfikowa-
nia ryzyka inwestycji, a takze wzmocnienia pozycji na rynku kapitatlowym
wobec innych uczestnikow tego rynku [Dziawgo, 2004, s. 112].

Kolejny typ inwestora wystepujacy w polskich spotkach publicznych
to inwestor strategiczny, zwany branzowym. Podmiot ten nie jest nasta-
wiony na krétkoterminowa maksymalizacje zyskow z dokonanej inwe-
stycji, a wrecz przeciwnie. Jest to dla niego dtugoterminowa lokata. Inwe-
stor branzowy wnosi do spdtki swoja wiedze, doswiadczenie, know-how,
a takze dostep do rynkow (np. zbytu) [Modrzejewski, Wisniewski, 2008,
s. 322]. Do gtéwnych zamierzen inwestycji naleza pozyskanie kontroli nad
spotka, a takze wzrost stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Jednym
z powodow tego jest fakt, iz koszty wyjscia ze spotki sa zazwyczaj wyzsze
od kosztow podejmowania dziatan dyscyplinujacych zarzad. Sprzedaz
wiekszej liczby swoich udziatéw pociaga za soba spadek ich ceny [Urba-
nek, 2009, s. 388].

Kolejnym typem inwestora jest inwestor instytucjonalny, tzw. finanso-
wy, o ktérym mowa byta we wczesniejszej czesci niniejszego artykutu. Do
tej grupy zalicza si¢: towarzystwa ubezpieczeniowe, publiczne i prywatne
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fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, banki komercyjne oraz ban-
ki inwestycyjne [Dreyer, 2005, s. 229].

Skarb Panstwa rowniez moze by¢ wigkszosciowym wiascicielem spot-
ki. Minister Skarbu Panistwa stanowi istotny organ nadzoru korporacyjne-
go. Ponadto organami nadzoru w spoétkach z udziatem Skarbu Panistwa sa
m.in.: Minister Gospodarki, Minister Infrastruktury, Minister Finansow,
Minister Sportu i Turystyki, Minister Obrony Narodowej, Prezes Agencji
Nieruchomosci Rolnych Skarbu Panstwa czy wojewodowie. Minister wta-
Sciwy do spraw Skarbu Panstwa jest podmiotem, ktory jest uprawniony do
wykonywania praw z akgji i udziatow. Brak jednoznacznych zasad w ob-
rebie funkcjonowania nadzoru korporacyjnego nad wszystkimi organami
z udziatem panstwowym stanowi duza wade tego systemu [Bogacz-Miet-
ka, 2011, s. 151-162]. S. Rudolf uwaza, ze Skarb Panistwa jako wtasciciel
jest mato zaangazowany w dziatalnos¢ spotki. Oczekiwania wtasciciela
i jego preferencje nie sq znane cztonkom rad nadzorczych. Reprezentanci
Skarbu Panstwa nie sg zainteresowani wymiang informacji z rada. Zatem
brak efektywnosci nadzoru korporacyjnego w spotkach z udziatem Skar-
bu Panistwa wynika z braku zaangazowania i aktywnosci ze strony przed-
stawicieli Skarbu Panstwa [Rudolf, 1998, s. 21].

3. Forma kontroli i typ inwestora w spdtkach nalezacych do port-
fela inwestycyjnego Aviva OFE

3.1. Ogolna charakterystyka Aviva OFE

Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny jest jednym z najwigkszych
funduszy na rynku, ktory rozpoczal swoja dziatalnos¢ 01.03.1999 roku.
W portfelu inwestycyjnym Aviva OFE, wedlug stanu z dnia 30.12.2011
roku, niespelna 70% stanowia inwestycje z gwarantowang stopa zwrotu
(zobacz rysunek 1). Do inwestycji bezpiecznych zaliczajg si¢ m.in.: obliga-
¢je, bony i inne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa, ob-
ligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego czy tez depozyty
bankowe i inne bankowe papiery warto$ciowe.

Ponad 30% w portfelu inwestycyjnym Aviva OFE zajmuja akcje spotek,
ktore zaliczane sg do inwestycji obarczonych ryzykiem. Zgodnie z zapisa-
mi Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 26 kwietnia 2011 roku w spra-
wie okreslenia maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu emery-
talnego, jaka moze zostac¢ ulokowana w poszczegolnych kategoriach lokat!

! Zgodnie z powyzszym rozporzadzeniem rzad stopniowo zamierza zwigkszy¢ limit in-
westycyjny w akcje przez OFE. Limity przedstawiaja sie nastepujaco: 2010 r. — 40% warto-
Sci aktywow, 2011 r. — 42,5%, 2012 1. — 45%, 2013 r. — 47,5%, 2014 r. — 50,0%, 2015 r. — 52%,
2016 1. — 54 %, 2017 r. — 56%, 2018 r. — 58%, 2019 r. — 60%, 2020 1. — 62%.
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limit OFE dotyczacy lokowania srodkéw w akcje na dzien 30.12.2011 roku
wynosit 42,5%. Mozna zatem zauwazy¢, ze Aviva OFE nie wykorzystuje
limitu dotyczacego maksymalnego poziomu inwestycji w akgje.

Rysunek 1. Struktura aktywow Aviva OFE wedlug stanu z dnia 30.12.2011
roku

W Obligacje, bony i inne papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy
Bank Polski, a takze pozyczkii kredyty udzielane
tym podmiotom

Akcje spétek notowanych na regulowanym rynku
gieldowym, a takze notowane na regulowanym
rynku gietdowym prawa poboru, prawa do akgji
oraz obligacje zamienne na akcje tych spétek

M Obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa
Krajowego na zasadach okre$lonych w ustawie z
dnia 27.10.1994 o autostradach ptatnych oraz o
Krajowym Funduszu drogowym

B Pozostale

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Informacja roczna....

3.2. Organizacja badania - cel badania i pytania badawcze

Przeprowadzone badanie ma na celu identyfikacje struktur kontrol-
nych, a takze typow inwestorow spdtek wchodzacych w skiad portfela
inwestycyjnego Aviva OFE.

Sformulowano nastepujace pytania badawcze:

1. Czy w spotkach portfela inwestycyjnego Aviva OFE wystepuje wysoka
koncentracja kontroli?
2. Jaka $rednig iloscia gloséw na WZA dysponuje najwigekszy akcjonariusz

w spotkach portfela inwestycyjnego Aviva OFE?

3. Jaki typ inwestora odgrywa najwigksza role jako wiasciciel pierwszego
pakietu akcji spdtek portfela inwestycyjnego Aviva OFE?

Grupe badawcza stanowily 134 spotki notowane na GPW w Warsza-
wie, ktorych akcje wchodzity w sktad portfela inwestycyjnego Aviva OFE
na dzien 30.12.2011 roku. Préba badawcza zostata pomniejszona o 7 spot-
ek? ze wzgledu na brak danych odnosénie ich akcjonariatu.

OFE zgodnie z art. 193 ustawy o organizacji funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych maja obowigzek udostepniania struktury swoich aktywow.
W kazdym miesigcu sg zobligowane do ujawniania informacji na temat

2 AVIVA OFE inwestowata w akcje 141 spétek na dzieri 30.12.2011 .
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czesci aktywow, ktora zostata ulokowana w poszczegolnych kategoriach
lokat®, natomiast na koniec kazdego okresu rocznego OFE musza rowniez
ujawniad takie dane, dodatkowo podajac informacje o emitencie poszcze-
gblnych papierow wartosciowych z uwzglednieniem lokat stanowiacych
mniej niz 1% wartosci aktywow funduszu.

W procesie gromadzenia danych zostaty wykorzystane raporty roczne
spotek publicznych (przede wszystkim sprawozdania finansowe i spra-
wozdania z dziatalnosci).

Metoda badawcza wykorzystana w niniejszym badaniu byla analiza
danych ujawnianych przez spotki publiczne wchodzace w sktad portfela
inwestycyjnego Aviva OFE.

3.3. Struktura kontrolna i typ akcjonariusza (inwestora) spote

portfela inwestycyjnego Aviva OFE

Analiza akcjonariatu spoétek publicznych wchodzacych w sktad port-
fel inwestycyjnego Aviva OFE wskazuje na wystepowanie wysokiej kon-
centracji kontroli (zobacz tablica 1). Nalezy doda¢, iz w 52 spdtkach (co
stanowi 39% wszystkich spotek) najwiekszy akcjonariusz posiada wiecej
niz 50% gtoséw na WZA. Srednia liczba gtoséw na WZA dla pierwszego
najwigkszego akcjonariusza wynosi 40,79%, dla drugiego — 13,31% oraz
dla trzeciego — 8,87%. Mediana liczby glosow na WZA jest odpowiednio
rowna 39,24% dla pierwszego najwiekszego akcjonariusza, 11,50% — dla
drugiego i 8,37% — dla trzeciego.

Tablica 1. Koncentracja kontroli dla trzech najwiekszych akcjonariuszy spotek
portfela inwestycyjnego Aviva OFE

Pierwszy najwigk- |Drugi najwigkszy | Trzeci najwigkszy
szy akcjonariusz akcjonariusz akcjonariusz
(% glosow na WZA)| (% gloséw na WZA)| (% gloséw na WZA)
Srednia 40,79% 13,31% 8,87%
Mediana 39,24% 11,50% 8,37%
Liczba spotek
w poszczegol-
nych kategoriach 134 114 86

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki warto porownac¢ z badaniem* przeprowadzonym
przez P. Urbanka na grupie badawczej 382 spotek publicznych notowa-

3 Ustawa naktada na OFE pewne kryteria lokowania $rodkéw w poszczegélne kategorie
lokat. Zobacz dziatalnos¢ lokacyjna funduszy emerytalnych [ustawa, 1997].

* Badania nad strukturami wlasnoéciowo-kontrolnymi w Polsce prowadzili réwniez:
M. Dzierzanowski, P. Tamowicz [Dzierzanowski, Tamowicz, 2004], M. Aluchna, [Aluchna,
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nych na GPW w Warszawie, ktore obrazowaly wyniki na marzec 2011
roku (zobacz tablica 2) [Urbanek, 2011, s. 215-237].

Tablica 2. Koncentracja kontroli dla trzech najwiekszych akcjonariuszy — wy-
niki badan P. Urbanka (stan na marzec 2011 r.)

Pierwszy najwigk- | Drugi najwigkszy |Trzeci najwigkszy
szy akcjonariusz (% |akcjonariusz (% akcjonariusz (%
glosow na WZA) glosow na WZA) |glosow na WZA)
Srednia 41,88 % 14,13% 9,31 %
Mediana 40,13 % 10,78 % 8,24%
Liczba spotek
W poszczegol- 378 317 220
nych kategoriach

Zrédto: [Urbanek, 2011, s. 225].

Jak sie okazuje rezultaty otrzymane przez autorke i P. Urbanka, sg bar-
dzo zblizone. Zaréwno $rednia, jak i mediana liczby gloséw na WZA dla
trzech najwigkszych akcjonariuszy réznia si¢ zaledwie o jeden punkt pro-
centowy w obu badaniach. Moze to wskazywac na to, iz koncentracja wia-
snosci i kontroli nie jest czynnikiem decydujacym o doborze spdtek do
portfela inwestycyjnego Aviva OFE.

Niezwykle istotny z punktu widzenia efektywnosci kontroli przedsie-
biorstwa jest rowniez typ inwestora. Na potrzeby niniejszego badania zo-
staly wyrdznione nastepujace rodzaje inwestorow:

1) indywidualni — czlonkowie zarzadu — oznacza inwestoréw dominuja-
cych, ktérzy wchodza w sktad zarzadu spoétki,

2) indywidualni — cztonkowie rady nadzorczej — oznacza inwestoréw do-
minujacych, ktérzy wchodza w sktad rady nadzorczej,

3) indywidualni — pozostali — oznacza inwestoréw dominujacych, ktorzy
sa osobami fizycznymi niepowiazanymi ze spotka,

4) zagraniczni branzowi — oznacza zagranicznych inwestoréw dominuja-
cych, ktérzy dziataja w tej samej branzy,

5) krajowi branzowi — oznacza krajowych inwestoréw dominujacych, kto-
rzy dziataja w tej samej branzy,

6) instytucjonalni — oznacza takie podmioty, jak: otwarte fundusze emery-
talne, powszechne towarzystwa emerytalne, narodowe fundusze inwe-
stycyjne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, towarzystwa ubezpie-
czeniowe oraz firmy zarzadzajace aktywami,

7) podmioty panstwowe — oznacza przede wszystkim Skarb Panstwa,

2005], J. Jezak [Jezak, 2005], S. Rudolf, P. Urbanek [Rudolf, Urbanek, 2007], P. Urbanek
[Urbanek, 2009], J. Jezak [Jezak, 2010].
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8) pozostali inwestorzy — oznacza inwestorow, z ktérymi sg problemy kla-
syfikacyjne ze wzgledu na nieznany typ inwestora (chodzi tutaj m.in.

o spolki zarejestrowane na Cyprze, o ktérych nie ma informacji na te-

mat rodzaju prowadzonej dzialalnosci, siedziby itp.), inwestorzy dzia-

tajacy w innej branzy niz spotka, ktdrej sg akcjonariuszami.

Tablica 3 przedstawia rodzaj inwestora dla trzech najwigkszych akcjo-
nariuszy spolek bedacych przedmiotem inwestycji Aviva OFE. Analiza
struktury akcjonariatu grupy badawczej pozwala stwierdzi¢, Zze najcze-
Sciej wystepujacymi inwestorami posiadajacymi pierwszy najwiekszy
pakiet gloséw na WZA sa inwestorzy indywidualni — cztonkowie rady
nadzorczej (27 spodtek), a nastepnie zagraniczni inwestorzy branzowi
(26 spotek). Pozostate kategorie inwestorow wyodrebnione przez autor-
ke rzadziej wystepuja jako wlasciciele pierwszego najwiekszego pakietu
kontrolnego — krajowi inwestorzy branzowi (18 spdtek), inwestorzy insty-
tucjonalni (18 spdtek), Skarb Panistwa (14 spotek), inwestorzy indywidu-
alni bedacy czlonkami zarzadu spotek (13 spotek), pozostali inwestorzy
(11 spdtek) oraz pozostali inwestorzy indywidualni, ktérzy nie sa powia-
zani ze spotka (7 spotek). Istotna jest informacja, ze we wszystkich spot-
kach wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego Aviva OFE wystepuje
przynajmniej jeden duzy akcjonariusz posiadajacy wiecej niz 5% gltosow
na WZA (zobacz tablica 3).

Do interesujacych wnioskéw prowadzi analiza mediany liczby gtosow
na WZA. Pomimo iz inwestorzy indywidualni — cztonkowie rady nad-
zorczej — sa w wiekszosci badanych spotek posiadaczami pierwszego naj-
wiekszego pakietu akgcji, to mediana gloséw dla tej kategorii inwestoréw
wynosi zaledwie 26,23%, podczas gdy ten sam wskaznik dla najrzadziej
wystepujacej grupy — pozostatych inwestoréw indywidualnych — wynosi
az 44,00%. Nalezy zauwazy¢, ze najwieksza mediana pierwszego pakie-
tu akcji wystepuje dla zagranicznych inwestorow branzowych (59,80%),
natomiast najnizsza dla inwestorow instytucjonalnych (16,35%). Ponadto
warto podkresli¢, iz wysoka mediane gtosow na WZA (45,83%) ma row-
niez Skarb Panstwa bedacy akcjonariuszem dominujacym jedynie w 14
spotkach. Mediana liczby glosow na WZA dla inwestoréw indywidual-
nych bedacych czionkami zarzadu jest podobna do wartosci tej miary
dla inwestorow indywidualnych bedacych cztonkami rady nadzorczej
i wynosi 28,29%. Dodatkowo wysoka wartos¢ srodkowa liczby glosow na
WZA dla pierwszego najwiekszego akcjonariusza majg rowniez inwesto-
rzy krajowi branzowi (44,71%) oraz pozostali inwestorzy (40,96%).
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Tablica 3. Typ inwestora dla trzech najwiekszych akcjonariuszy spoétek portfe-
la inwestycyjnego Aviva OFE

Pierwszy naj- Druei naiwick Trzeci naj-
wiegkszy akcjo- &1 NAWie wiekszy
. szy akcjonariusz . .
nariusz % olosd akcjonariusz
(% gtosow na (% glosow na (% gtosdw na
5 WZA) °8
Rodzaj inwestora WzA) WZA)
< 2 © 3 © 3
© § 2 © § % cx| B2
£2| 55| 82| 52| 52| £+
23 g 23 < 2R &2
— » = R — » = 2 — ®n = R

Indywidualni — cztonkowie

13 28,29% 9 17,78% 9  [12,98%
zarzadu

Indywidualni — cztonkowie

. 27 | 2623% | 16 | 16,24% 9 1945%
rady nadzorczej

Indywidualni — pozostali 7 44 00% 6 11,63% 5 8,34%
Zagraniczny branzowy 26 59,80% 7 16,48% 3 12,06%
Krajowy branzowy 18 44.71% 5 10,39% 1 12,07%
Instytucjonalny 18 16,35% 63 9,95% 48 | 7,23%
Podmioty panstwowe 14 | 45,83% 0 - 0 -
Pozostali inwestorzy 11 40,96% 8 16,41% 11 |10,60%
Suma 134 114 86

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Interesujacych spostrzezenn dostarczaja wyniki uzyskane dla drugie-
go i trzeciego najwiekszego akcjonariusza pod wzgledem liczby gltoséw na
WZA. Najczesciej wystepujacym inwestorem jest inwestor instytucjonalny —
wystepuje w 63 spotkach (co stanowi 55,25% wszystkich spétek) dla drugiego
pakietu i w 48 spotkach (55,81%) dla trzeciego. Liczba inwestoréw instytucjo-
nalnych jako wtascicieli drugiego i trzeciego pakietu kontrolnego radykalnie
wzrasta wzgledem pakietu pierwszego. Nie przekfada si¢ to jednak na liczbe
gltosow na WZA. Mediana dla drugiego pakietu kontrolnego wynosi zaled-
wie 9,95% oraz 7,23% dla trzeciego, co stanowi najnizszy wynik dla drugiego
i trzeciego najwiekszego akcjonariusza. Mediana liczby gloséw dla drugiego
i trzeciego pakietu kontrolnego obniza sie dla wszystkich typdéw inwestorow
i wynosi maksymalnie dla drugiego pakietu 17,76% (dla inwestora indywi-
dualnego — cztonka zarzadu) oraz dla trzeciego pakietu 12,98% (dla inwestora
indywidualnego — cztonka zarzadu).

Warto réwniez zauwazy¢, ze najmniejsze rozbieznosci pomiedzy wiel-
ko$cia mediany pierwszego, drugiego i trzeciego najwiekszego akcjona-
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riusza wystepuja w przypadku inwestordw instytucjonalnych (mediany
wynosza odpowiednio 16,35%, 9,95% oraz 7,23%), a takze inwestoréw in-
dywidualnych bedacych cztonkami zarzadu (28,29%, 17,78% oraz 12,98%)
oraz inwestoréw indywidualnych bedacych cztonkami rady nadzorczej
(26,23%, 16,24% oraz 9,45%). Tymczasem najwieksze rozbieznosci miedzy
wielkoscia mediany pomiedzy pierwszym a drugim najwiekszym pakie-
tem kontrolnym mozna zaobserwowa¢ w przypadku inwestoréw zagra-
nicznych branzowych (okoto 43%), inwestorow indywidualnych pozosta-
tych (okolo 32%), inwestoréw krajowych branzowych (okoto 34%) oraz
pozostatych inwestorow (okoto 25%). Roznice pomiedzy wielkoscig me-
diany pomiedzy drugim i trzecim akcjonariuszem sg nieznaczne.

Tablica 4. Koncentracja kontroli wedlug rodzaju inwestora — poréwnanie
wynikéw badan

Pierwszy pakiet |Drugi pakiet Trzeci pakiet
kontrolny kontrolny kontrolny
% wszystkich % wszystkich % wszystkich
spotek (liczba spotek (liczba spotek (liczba
spotek) spotek) spotek)
Badanie |Badanie |Badanie |Badanie |Badanie | Badanie
1* 2** 1* 2** 1* 2**
Indywidualni - 9,70% | 2590% | 7,89% | 14,87% | 10,47% | 11,47%
cztonkowie zarzadu | (13) (94) ) (47) ) (25)
Indywidualni -
cztonkowie rady 20,15% | 12,67% | 14,04% | 10,76% | 10,47% | 10,55%
nadzorczej (27) (46) (16) (34) 9) (23)
Indywidualni - po- | 522% | 7,44% | 526% | 1297% | 581% | 13,76%
zostali (7) (27) (6) (41) ) (30)
Zagraniczny bran- 19,40% | 7,44% 6,14% 1,90% 3,49% 1,83%
zowy (26) (27) ) (6) ®) 4)
13,43% | 12,40% | 4,39% | 3,80% | 1,16% | 2,75%
Krajowy branzowy (18) (45) (%) 12) 1) (6)
13,43% | 15,98% | 55,26% | 42,72% | 55,81% | 50,92%
Instytucjonalny (18) (58) (63) (135) (48) (111)
Podmioty pafistwo- | 10,45% | 4,13% 0,00% 0,95% 0,00% 0,46%
we (14) (15) ©) ©) ©) @
821% | 14,05% | 7,02% | 12,03% | 12,79% | 8,26%
Pozostali inwestorzy| (11) (51) (8) (38) (11) (18)
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Suma (134) (363) (114) (316) (86) (218)

* Badanie przeprowadzone przez autorke.
** Badanie przeprowadzone przez P. Urbanka.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Istotnych wnioskéw dostarcza réwniez porownanie wynikéw koncen-
tracji kontroli spotek portfela inwestycyjnego Aviva OFE wedtug rodza-
ju inwestora z wynikami otrzymanymi przez P. Urbanka [Urbanek, 2011,
s. 215-237] (zobacz tablica 4).

Okazuje sig, ze najwieksze rozbieznosci pomiedzy tymi dwoma bada-
niami mozna dostrzec w przypadku inwestoréw indywidualnych - czton-
koéw zarzadu, indywidualnych — cztonkéw rady nadzorczej, a takze inwe-
storow zagranicznych branzowych. Analiza akcjonariatu polskich spotek
publicznych przeprowadzona przez P. Urbanka wskazuje, ze znaczacy
udziat w grupie badawczej posiadaja inwestorzy indywidualni — czlon-
kowie zarzadu. Udzial tych spétek wynosi 25,90%. Tymczasem w portfelu
inwestycyjnym Aviva OFE ten rodzaj inwestora ma mniejsze znaczenie
i stanowi zaledwie 9,70%. Znaczacy udzial wsréd badanych jednostek
portfela inwestycyjnego Aviva OFE maja inwestorzy, ktorych pierwszy
najwiekszy kontrolny pakiet akcji nalezy do inwestoréow indywidualnych
— cztonkow rady nadzorczej (20,15% wszystkich spotek) oraz zagranicz-
nych inwestoréw branzowych (19,40%). Natomiast te dwa typy inwe-
storow sa mniej istotne w przypadku polskich spotek publicznych na co
wskazuja wyniki P. Urbanka. Ich udzialy wynosza odpowiednio 12,67%
i7,44%. Mozna zatem stwierdzi¢, ze spotki kontrolowane przez inwesto-
réow indywidualnych, ktérzy sg cztonkami rad nadzorczych, a takze za-
granicznych inwestoréw branzowych sa najbardziej atrakcyjne dla Aviva
OFE. Dla pozostalych typoéw inwestorow uzyskane wyniki zaréwno przez
autorke, jak i P. Urbanka sa podobne.

Interesujacym aspektem z punktu widzenia analizy spotek wcho-
dzacych w sktad portfela inwestycyjnego Aviva OFE wydaje si¢ wyste-
powanie inwestorow instytucjonalnych i ich sita gtosu. Okazuje sig, ze
w przypadku 74,63% spotek objetych badaniem wystepuje chociaz jeden
inwestor instytucjonalny, ktéry posiada minimum 5% gloséw na WZA.
Sita ich glosu jest jednak na tyle mala, ze nie moga samodzielnie wpty-
wacd na proponowane uchwaty na WZA. Nalezatoby zastanowic¢ si¢ nad
sytuacja, w ktdrej inwestorzy instytucjonalni porozumieliby sie miedzy
soba i wspdlnie chcieli kontrolowac¢ dziatania spotki. Czy jest to mozliwe?
W tym celu liczba glosow na WZA zostata zsumowana dla inwestorow
instytucjonalnych’ i porownana z pierwszym najwigkszym pakietem kon-
trolnym (zobacz tablica 5).

° Badaniem zostali objeci wszyscy inwestorzy instytucjonalni wystepujacy w danej sp6t-
ce, ktorych liczba gtosow na WZA wynosi minimum 5%.
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Tablica 5. Inwestorzy instytucjonalni w spétkach portfela inwestycyjnego
Aviva OFE

Zaleznos¢ Liczba spotek | % spotek
Yinwestorow instytucjonalnych > 1 pakiet kontrolny 32 23,88%
Yinwestorow instytucjonalnych < 1 pakiet kontrolny 102* 76,12%
Suma 134 100,00%

* W tym 34 spotki, w ktorych nie wystepuje zaden inwestor instytucjonalny posiadajacy
wiecej niz 5% glosdw na WZA.
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki wskazuja, ze zaledwie w przypadku 23,88% spdtek
kontrola za sprawa porozumienia inwestoréw instytucjonalnych bytaby
mozliwa. Istotny zatem wydaje si¢ wniosek, ze potaczone udziaty inwe-
storow instytucjonalnych nie daja mozliwosci wplywania na podejmowa-
nie decyzji podczas WZA czy kontrolowania dziatalnosci spotki.

Zakonczenie

Przeprowadzone badanie struktury kontrolnej spotek wchodzacych
w sklad portfela inwestycyjnego Aviva OFE pozwolito pozyskac¢ kilka
istotnych, z punktu widzenia kontroli, informacji. Najczesciej wystepu-
jacymi wlascicielami pierwszego pakietu akgji sa inwestorzy indywidu-
alni bedacy zarazem czlonkami rady nadzorczej, a takze zagraniczni in-
westorzy branzowi. Jezeli poréwna si¢ jednak mediane liczby gloséw na
WZA tych dwdch podmiotoéw, to miara ta dla zagranicznych inwestorow
branzowych jest niemal dwukrotnie wyzsza niz dla inwestorow indywi-
dualnych - cztonkéw rady nadzorczej. W przypadku drugiego i trzeciego
najwigkszego akcjonariusza kluczowe znaczenie majg inwestorzy instytu-
cjonalni, ktérzy posiadajg kontrolng liczbe gtosow na WZA w ponad 50%
wszystkich spotek dla tych pakietéw. Niemniej jednak mediana liczby
glosow na WZA dla opisywanego inwestora wzgledem innych inwesto-
row jest najnizsza w obu tych przypadkach.

Ponadto najmniejsze rozbieznosci pomiedzy mediana ilosci gloséw
na WZA trzech najwiekszych akcjonariuszy obserwuje si¢ w przypadku
inwestorow instytucjonalnych, a takze inwestorow indywidualnych be-
dacych cztonkami zarzadu lub rady nadzorczej. Najwieksze natomiast
mozna dostrzec w przypadku inwestoréw zagranicznych branzowych,
inwestorow indywidualnych pozostalych, a takze inwestoréw krajowych
branzowych.

Nie ulega watpliwosci, Ze w niniejszym artykule problem zostat jedy-
nie nakreslony i wymaga on dalszych badan. Warto rowniez podkresli¢, iz
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poza strukturg i typem inwestora istotna jest rowniez sytuacja finansowa
spotek portfela inwestycyjnego inwestoréw instytucjonalnych, co moze
by¢ przedmiotem przysztych badan autorki.
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Streszczenie

W literaturze podkreslana jest zarowno rola struktur wtasnosciowo-kontrol-
nych jako determinanty funkcjonowania rynku kapitatowego, jak i efektywnos¢
nadzoru korporacyjnego. W oparciu o to kryterium wyroznia si¢ model otwarty
(wystepuje rozproszony akcjonariat) i model zamkniety (wystepuje inwestor po-
siadajacy kontrolny pakiet akcji).

Celem artykutu jest identyfikacja struktur kontrolnych i typow inwestorow
spotek notowanych na GPW w Warszawie bedacych przedmiotem inwestycji
Aviva OFE. Grupe badawcza stanowity 134 spdtki wchodzace w sktad portfela
inwestycyjnego Aviva OFE na dzien 30.12.2011 roku. Do badania zostaty wyko-
rzystane informacje z raportéw rocznych spétek publicznych. Metodg badawcza
wykorzystang w niniejszym badaniu byta analiza danych ujawnianych przez
spotki publiczne wchodzace w sktad grupy badawczej.

Stowa kluczowe
nadzor korporacyjny, inwestor instytucjonalny, OFE

The Form of Control in Companies in the Portfolio of Institutional
Investors. The Evidence from the Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny
(Summary)

The literature emphasizes the role of ownership and control structures asde-
terminants affecting both the operation of capital market and effectiveness of cor-
porate governance. Based on this criterion we distinguish the open model (with
dispersed shareholders) and the closed model (with investor holding a control-
ling stake).

The purpose of this paper is to identify control structures and types of inves-
tors-companies listed on the Warsaw Stock Exchange which are the subject of
investments of the Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny [open pension fund]. The
study group consisted of 134 companies from the Aviva OFE investment portfolio
as of December 30, 2011. The data from annual reports of public companies was
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used for the study. The research method applied in this study was the analysis of
data disclosed by public companies in the study group.
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corporate governance, institutional investor, open pension fund



