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Tozsamos¢ inwestora dominujacego
w spolkach portfelowych funduszy akcji

Wstep

Fundusze inwestycyjne stanowia wazny element rynku kapitatlowego,
gdyz dokonuja alokagji kapitatu powierzonego im przez zewnetrzne jed-
nostki. Wydaje sie, ze w przypadku funduszy inwestycyjnych posiadaja-
cych odpowiednie zaplecze kadrowe alokacja ta nie opiera sie na spekula-
qji, ale wynika z przemyslanej, kompleksowej, dfugoterminowej strategii
inwestycyjnej. Tym samym decyzje inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
sq wazna informacja dla catego rynku kapitalowego. Inwestycja w dana
spotke publiczng moze wskazywad, iz jest to jednostka o stabilnej sytuacji
finansowej. Mozna rowniez oczekiwac, ze sytuacja ta nie zmieni si¢ w naj-
blizszej przysztosci. Nalezy jednak pamietac, ze w portfelu inwestycyjnym
funduszy dokonywana jest dywersyfikacja ryzyka, dlatego nie nalezy
sugerowac sie inwestycja w pojedyncza spotke.

Od inwestorow instytucjonalnych, w tym od funduszy inwestycyjnych,
oczekuje sig, ze beda oni sprawowali aktywny nadzér korporacyjny. Mowa
tu np. o mechanizmie bezposrednim, o ktérym pisze si¢ w literaturze
przedmiotu [Solomon, 2007, s. 119]. Efektywnos¢ nadzoru korporacyjnego
zalezy od struktury wlasnosci oraz od tozsamosci inwestorow, ktorzy
ulokowali swdj kapitat w spdtce. Wydaje sig, ze inaczej rozlokowane sa
,sity” w spoétce, gdy mamy do czynienia ze skoncentrowang wlasnoscia,
a inaczej, gdy wlasnos¢ ta jest rozproszona. Istotne znaczenie ma réw-
niez to, czy wilasnos¢ skupiona jest w reku inwestora indywidualnego czy
instytucjonalnego. W tym kontekscie uzasadnione wydaja si¢ by¢ badania
empiryczne dotyczace struktury wlasnosciowej spdtek publicznych wcho-
dzacych w sklad portfeli funduszy inwestycyjnych akgji.

Badania nad struktura wtasnosciowo-kontrolna byly prowadzone
zardwno w kraju, jak i za granicg. Problem ten byt podejmowany m.in. przez
takich badaczy, jak: S. Prowse [1992], R. La Porta, F. Lope-de-Silanes,
A. Shleifer [1998]. W Polsce badania w obszarze struktury wtasnosci pro-
wadzili m.in.: P. Tamowicz i M. Dzierzanowski [2002], M. Dzierzanowski
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[2003], M. Aluchna [2007b; 2015], P. Urbanek [2009], A. Adamska [2013b],
D. Malinowska [2013].

Celem artykulu jest identyfikacja tozsamosci inwestora dominujacego
w spotkach portfelowych funduszy akgji. Przyjeto zalozZenie, iz tozsamos¢
inwestora dominujacego spotki publicznej, w ktdra inwestuje fundusz akgji,
odzwierciedla w pewnym zakresie jego strategie inwestycyjna.

Wyniki badan wskazuja, Ze fundusze akcji inwestujg w spotki o wyso-
kim poziomie koncentracji wlasnosci. Najczesciej wystepujacym inwesto-
rem dominujacym w spotkach portfelowych funduszy akgji jest inwestor
branzowy.

Whnioski badawcze sformutowano na podstawie analizy raportéw rocz-
nych pigciu wybranych funduszy akcji oraz raportéw rocznych 157 spdtek
publicznych notowanych na GPW, ktore wchodza w sktad portfela inwe-
stycyjnego funduszy akcji. W artykule wykorzystano metode indukgji.

1. Inwestorzy jako uczestnicy rynkow kapitalowych

Rynek kapitalowy jest waznym elementem wspotczesnej gospodarki
rynkowej. W krajach anglosaskich stanowi on kluczowe zZrodto finanso-
wania dziatalnosci spdtek publicznych. W Europie Kontynentalnej duzo
wigksze znaczenie z punktu widzenia finansowania dziatalnosci spotek
pelni sektor bankowy, natomiast sytuacja na rynku kapitalowym stanowi
swego rodzaju barometr kondycji gospodarki.

Niewatpliwa korzyscig z posiadania statusu spotki publicznej, notowa-
nej na rynku podstawowym, jest to, iz status ten uwiarygodnia dany pod-
miot w oczach zaréwno kontrahentéw, jak i klientow. Biorac pod uwage
atrakcyjnosc danej spotki dla obecnych i potencjalnych inwestoréw, wazna
jest struktura wtascicielska, w tym tozsamos¢ inwestora dominujacego. Jak
wskazuje si¢ w literaturze, tozsamos¢ inwestora posiadajacego kontrolny
pakiet akcji ma wplyw na sposob zarzadzania spdtka czy tez na stosowane
mechanizmy kontrolne i monitorujace. W przypadku spotek publicznych
notowanych na GPW mozna wyréznic¢ nastepujace rodzaje inwestorow:
inwestor strategiczny branzowy, inwestor indywidualny, Skarb Panstwa,
a takze inwestor instytucjonalny finansowy [Urbanek, 2009, s. 387].

Szczegolnym rodzajem inwestora, ktory wystepuje w wielu spotkach
na polskim rynku kapitatowym, jest inwestor strategiczny, tzw. branzowy.
Gléwnym jego celem jest pozyskanie kontroli nad spdtka. Posiadajac wigk-
szo$ciowy pakiet akcji, monitoruje decyzje zarzaddw. Efektywny monito-
ring decyzji podejmowanych przez zarzad jest mozliwy dzigki dostepowi
inwestora do informacji m.in. dotyczacych danejbranzy czy tez jego wiedzy
i doswiadczeniu. Koszty podejmowania dziatan dyscyplinujacych kierow-
nictwo sa z reguly nizsze od kosztow wyjscia ze spolki. Sprzedaz wiekszej
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liczby akcji powoduje na ogot spadek ich ceny. Inwestor branzowy jest
nastawiony na dtugoterminowe przedsiewziecia inwestycyjne [Urbanek,
2009, s. 388]. Inwestorzy branzowi ingerujaq w dziatalnos¢ podmiotu przez
rade nadzorcza i zarzad, realizujac cele nie zawsze zgodne z oczekiwaniami
akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy oczekuja wzrostu wartosci spotki
oraz wysokich dywidend [Dziawgo, 2011, s. 44].

Istotny udziat na polskim rynku kapitalowym maja réwniez inwestorzy
indywidualni. W przypadku tego typu inwestora czesto wystepuje brak
oddzielenia wtasnosci od zarzadzania. Inwestor indywidualny posiadajacy
znaczacy pakiet akcji pelni zwykle funkcje prezesa/cztonka zarzadu badz
tez przewodniczacego/czionka rady nadzorczej. Bedac wlascicielem zna-
czacego pakietu akgji, jest zmotywowany do monitorowania dziatalnosci
bedacej przedmiotem inwestycji. Posiadanie kontrolnego pakietu glosow
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (czesto dzigki posiadaniu akgji
uprzywilejowanych) umozliwia ksztattowanie sktadu rady nadzorczej,
ktéra w imieniu inwestora indywidualnego kontroluje podejmowane przez
zarzad spotki dziatania.

Kolejnym rodzajem inwestora jest Skarb Panistwa wraz z jednostkami
powiazanymi z sektorem finanséw publicznych. W literaturze nie ma
jednoznacznej opinii na temat zachowan Skarbu Panistwa jako inwestora
dominujacego. A. Adamska [2013, s. 196] podkres$la role Skarbu Paristwa
jako znaczacego akcjonariusza nie tylko w skali spdtek, w ktore inwestuje,
ale takze w skali catego rynku akcji. Zauwaza, Zze sposob sprawowania
przez niego kontroli wplywa w wigkszym stopniu niz w przypadku innych
inwestoréw na ksztattowane si¢ standardow nadzoru korporacyjnego na
polskim rynku kapitatowym. Skarb Panistwa nie zachowuje sie jak typowy
inwestor portfelowy. Jest akcjonariuszem diugoterminowym, ktéry jest
aktywny w zakresie nadzoru korporacyjnego poprzez branie udziatu
w podejmowaniu decyzji dotyczacych spotek, ktérych akcje posiada.
Ponadto bierze aktywny udziat w procesie wyboru cztonkéw wtadz spétek
(zaréwno zarzadu, jak i rady nadzorczej). Tymczasem S. Rudolf [1998,
s. 21] stwierdzil, Zze Skarb Panstwa jako wlasciciel jest mato zaangazo-
wany w dziatalnos¢ spotki. Oczekiwania wiasciciela i jego preferencje nie
sq znane cztonkom rad nadzorczych. Reprezentanci Skarbu Paristwa nie
sq zainteresowani wymiang informacji z rada. Zatem brak efektywnosci
nadzoru korporacyjnego w spotkach z udziatem Skarbu Panistwa wynika
z braku zaangazowania i aktywnosci ze strony przedstawicieli Skarbu
Panstwa.

Inwestorzy instytucjonalni sa to instytucje, ktorym zostaty powierzone
$rodki indywidualnych podmiotéw, celem ich efektywnego zarzadzania
[Malinowska, 2012, s. 564]. Do tej grupy inwestorow zalicza si¢: fundusze
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inwestycyjne, fundusze emerytalne, banki oraz towarzystwa ubezpiecze-
niowe [Dreyer, 2005, s. 229]. Inwestorzy instytucjonalni co do zasady dys-
ponuja potencjatem do petnienia funkgji aktywnego akcjonariusza [Kotad-
kiewicz, 2002, s. 219]. Ta grupa inwestoréw dysponuje zaréwno zasobami,
jak i wiedza, dzieki ktdrym, posiadajac znaczacy pakiet akgji, efektywnie
monitorujg zarzady ograniczajac im realizacje wlasnych celow [Aluchna,
2007a, s. 82-83]. Ich aktywnos¢ przejawia si¢ m.in. w uczestnictwie w wal-
nym zgromadzeniu akcjonariuszy poprzez czynny udziat w gtosowaniu.
Ponadto sa otwarci na spotkania ,w cztery oczy” z przedstawicielami
zarzadu spolki, bedacej ich przedmiotem inwestycji, celem otrzymania
informacji na temat strategii dziatalnosci spétki [Solomon, 2007, s. 119].
Inwestorzy instytucjonalni koncentruja si¢ na celach dtugookresowych
[Aluchna, 2007a, s. 91], jednak, jak zauwazyt P. Urbanek [2009, s. 388],
horyzont czasowy inwestordéw instytucjonalnych ulega wyraznemu skro-
ceniu. Przyczyn tego zjawiska mozna dopatrywa¢ w obowiazku sporza-
dzania biezacych raportow, co wiaze sie z istotnoscia krotkoterminowych
wynikéw spotki.

2. Fundusz akcji jako specyficzny uczestnik rynku kapitalowego

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére tworza fundusze inwe-
stycyjne, stanowia obok funduszy emerytalnych, zakladéw ubezpieczen
oraz domoéw maklerskich najbardziej znaczace instytucje posrednictwa
finansowego.

W ostatnich kilkunastu latach obserwuje si¢ dynamiczny rozwdj insty-
tucji finansowych w Polsce, ktdry jest konsekwencja rosnacego znaczenia
systemu finansowego we wspodtczesnej gospodarce. Coraz czesciej wyko-
rzystywana forma przekazywania kapitatu od kapitatodawcéw do kapita-
fobiorcow jest posrednictwo finansowe. Posrednicy finansowi dysponuja
odpowiednimi zasobami kadrowymi, a takze odpowiednim zapleczem
technicznym i technologicznym stuzacym przeprowadzaniu analiz ryn-
kowych, dzieki czemu przyczyniaja si¢ do znacznego obnizenia kosztow
transakcji zawieranych na rynku finansowym. Z kolei wolumen dokony-
wanych przez nich transakcji umozliwia osiagniecie korzysci skali przez
redukcje kosztow pojedynczej transakgji [Stariczak-Strumilto, 2013, s. 9].

Pierwsze fundusze inwestycyjne pojawity sie w latach 90. XX wieku
[Dobosiewicz, 2008, s. 7]. Od tego czasu mozna obserwowac ich szybki
rozwoj. Istota funduszy inwestycyjnych jest potaczenie zasobow kapita-
fowych indywidualnych inwestoréw w celu wspodlnego ich inwestowania
[Koscielniak, 1998, s. 21].

Istnieje wiele roznych typow funduszy inwestycyjnych, ktore r6znia sie
miedzy soba: stopniem ryzyka, ktore potencjalny inwestor dysponujacy
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nadwyzkami finansowymi jest skfonny ponies¢, oraz okresem inwestycji
[Poradnik uczestnika funduszu inwestycyjnego, 2015].

Jednym z rodzajow funduszy inwestycyjnych jest fundusz akgji. Jest
to tzw. fundusz agresywny, ktdry jest obarczony najwigkszym ryzykiem,
ale zarazem moze wygenerowac bardzo wysoka stope zwrotu. Fundusz,
jak sama nazwa wskazuje, inwestuje przede wszystkim w akcje spotek.
W literaturze podaje si¢ rozne progi odnosnie do udziatu w portfelu akgji.
R. Mroczkowski wskazuje, ze gdy udzial w aktywach funduszu akcji oraz
innych udziatlowych papieréw wartosciowych wynosi co najmniej 66%
to spetniony jest warunek i mozna mowié o funduszu akcji [Mroczkow-
ski, 2011, s. 150]. Tymczasem G. KoScielniak twierdzi, ze w przypadku
funduszy akcji zwykle 80% wartosci inwestycji stanowia akcje spotek.
Pozostalq czes¢ portfela stanowig bony skarbowe, ktore sa kupowane tylko
z uwagi na koniecznos¢ zapewnienia ptynnosci w sytuacji, gdy nabywca
jednostek udziatowych zazyczylby sobie szybkiej wyptaty wartosci tych
udziatléw. W takiej sytuacji fundusz uzyskuje srodki ze sprzedazy posia-
danych bonéw skarbowych [Dobosiewicz, 2008, s. 70]. Dobor spétek do
portfela inwestycyjnego funduszu akgji poprzedzony jest wnikliwg analiza
poszczegolnych spdtek’. Nie wszystko jednak mozna racjonalnie przewi-
dziec. Specjalisci zajmujacy sie¢ tworzeniem portfeli inwestycyjnych fun-
duszy poza wiedza na temat poszczegdlnych spdtek korzystaja rowniez
z umiejetnosci przewidywania ksztattowania si¢ trendow.

3. Inwestor dominujacy w spotkach portfelowych wybranych
funduszy akcji — badania pilotazowe
W Polsce funkcjonuja 44 fundusze akcji?, ktorych gtownym przed-

miotem inwestycji sa spotki notowane na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. W ramach badania sprawdzono, czy fundusze akgji
inwestuja w spotki, w ktérych wystepuje inwestor dominujacy. Zidenty-
fikowano réwniez tozsamos¢ inwestora dominujacego w tych spotkach.
Badaniu poddano: pie¢ funduszy akcji (ALLIANZ Akcji, KBC Akcyjny,
Open Akgji, UNIkorona akcje, NOVO Akgji) oraz 157 spotek publicznych
notowanych na warszawskiej gietdzie, ktorych akcje wchodzily w skiad
portfela inwestycyjnego pieciu wyzej wymienionych funduszy.

Przeprowadzone badanie miato charakter wstepny. Fundusze akcji
zostaly wybrane w sposob losowy. Dane do badania zostaty pozyskane
ze stron internetowych poszczegdlnych towarzystw funduszy inwestycyj-
nych (TFI), ktore zarzadzaja analizowanymi funduszami akgcji. TFI ma obo-
wiazek publikagji raportéw okresowych, zawierajacych m.in. sprawozdania

! Szerzej na temat analizy spotek w: [Nawrocki, Jabtonski, 2011].
2 Stan na dzien 31.01.2017.
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finansowe. Ponadto fundusz inwestycyjny z wydzielonymi subfunduszami
ma obowiazek publikacji jednostkowego sprawozdania finansowego kaz-
dego subfuduszu oraz potaczonych sprawozdan finansowych obejmuja-
cych wszystkie subfundusze [Mroczkowski, 2011, s. 347]. W sprawozda-
niach finansowych znajduja si¢ szczegdtowe informacje na temat portfeli
inwestycyjnych kazdego funduszu (subfunduszu). W procesie gromadze-
nia danych zostaly rowniez wykorzystane raporty roczne spétek publicz-
nych notowanych na GPW w Warszawie, w ktérych udziaty posiadaja
fundusze akgji.

Metoda badawczg wykorzystang w przeprowadzonym badaniu byta
analiza danych ujawnianych przez fundusze akcji oraz spdtki publiczne
wchodzace w skfad portfela inwestycyjnego analizowanych funduszy akcji.

W pierwszym etapie zbadano spdtki portfelowe pieciu funduszy akcji
pod wzgledem koncentracji wiasnosci. W niniejszym badaniu wtasnos¢
skoncentrowana rozumiana jest jako wystepowanie jednego najwiekszego
akcjonariusza, ktory posiada przynajmniej 30% udziatéw spotki. Tym-
czasem wlasno$¢ rozproszona rozumiana jest jako brak wystepowania
wlasciciela posiadajacego co najmniej 30% akcji spotki.

Analiza portfeli inwestycyjnych funduszy akcji wskazuje, ze inwestuja
one zaréwno w spdtki, w ktdrych wystepuje inwestor dominujacy, jak
i spolki, ktore go nie posiadaja. Mozna jednak zauwazy¢, ze w portfelu
analizowanych funduszy znajduje si¢ wiecej spdtek o skoncentrowanej
wlasnosci (od 56,84% w ALLIANZ Akgcji do 67,31% w Open Akgji) (tab. 1).

Tablica 1. Koncentracja wlasnosci w spotkach portfelowych wybranych
funduszy akcji (stan na dzien 31.12.2015)

Rodzaje wilasnosci
wlasnos¢ wlasnos¢
skoncentrowana | rozproszona suha
ALLIANZ Liczba spotek 54 41 95
Akgji % proby 56,84% 43,16% 100,00%
KBC Akcyjny |Liczba spétek 35 26 61
% proby 57,38% 42,62% 100,00%
Open Akcji | Liczba spétek 35 17 52
% préby 67,31% 32,69% 100,00%
UNlkorona |Liczba spdtek 39 26 65
akgje % préby 60,00% 40,00% 100,00%
NOVO Akgji | Liczba spdtek 37 24 61
% proby 60,66% 39,34% 100,00%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

* W analogiczny sposob koncentracje wlasnosci zdefiniowata M. Aluchna [2015, s. 239].
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Istotne wydaje sie by¢ porownanie otrzymanych wynikéw z wynikami
uzyskanymi przez M. Aluchne [2015, s. 233, 241], ktora zbadata 100 spdtek
notowanych w roku 2011 na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Okazuje sig, ze (przy uwzglednieniu progu znacznej koncentracji
wlasnosci 30%) az 71% zbadanych przez M. Aluchne spétek cechuje skon-
centrowana struktura wtasnosci. Struktura portfela badanych funduszy
akgji nie pokrywa sie ze strukturg rynku w zakresie koncentracji wtasnosci.
Na rynku zdecydowanie dominujg spdtki o skoncentrowanej wiasnosci,
a w przypadku spdtek portfelowych funduszy akcji dominacja wlasnosci
skoncentrowanej nie byta tak znaczaca.

Drugi etap badania polegatl na zidentyfikowaniu tozsamosci inwesto-
row dominujacych wystepujacych w spdtkach portfelowych analizowa-
nych funduszy akgji (tab. 2). Analiza struktury wtasnosci spotek portfelo-
wych funduszy akcji wskazuje na wystepowanie pewnej prawidtowosci.
We wszystkich analizowanych spotkach inwestor strategiczny posiadat
ponad 30% udziatéw (od 31,43% w Open Akgji do 43,59% w UNIko-
rona akcje). Mozna domniemywa¢, ze fundusze akgji preferujg inwesty-
cje w spdtki kontrolowane przez inwestora branzowego ze wzgledu na
posiadang przez niego wiedze, doswiadczenie, a takze chociazby dostep
do rynkéw zbytu. Fundusz akgcji, inwestujac w takie spdtki, zdaje sobie
sprawe, ze sa to inwestycje dlugoterminowe, ale jednoczesnie z duzym
potencjalem wzrostu stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Tablica 2. Inwestor dominujacy w spotkach portfelowych wybranych
funduszy akcji (stan na dzien 31.12.2015)

Typ inwestora
strate-
instytu- | giczny |indywi-| Skarb | pozo- suma
cjonalny| (bran- | dualny |Panstwa| stali*
ZOWY)
ALLIANZ |Liczba 3 23 14 10 4 54
Akcji spotek
% 5,55% | 42,59%| 2593%| 18,52%| 7,41%| 100,00%
proby
KBC Liczba 0 15 6 8 6 35
Akcyjny  |spotek
% 0,00% | 42,86% | 17,14%| 22,86% | 17,14% | 100,00%
proby
Open Akgdji | Liczba 0 11 11 10 3 35
spotek
% 0,00% | 31,43%| 31,43%| 28,57%| 857%| 100,00%
proby
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Typ inwestora
strate-
instytu- | giczny |indywi-| Skarb | pozo- suma
gjonalny | (bran- | dualny |Panstwa| stali*
ZOWY)
UNIkorona | Liczba 1 17 8 9 4 39
akcje spotek
% 2,56% | 43,59%| 20,51% | 23,08% | 10,26% | 100,00%
proby
NOVO Liczba 1 15 7 9 5 37
Akcji spotek
% 2,70% | 40,54%| 18,92%| 24,32%| 13,52%| 100,00%
proby

* np. inwestor spoza branzy
Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Biorac pod uwage kryterium geograficzne, we wszystkich analizowa-
nych spotkach portfelowych funduszy akcji zagraniczny inwestor stra-
tegiczny posiadal wiekszy udzial w strukturze wtasnosci niz krajowy
inwestor strategiczny (krajowy stanowit od 18,18% w Open Akcji do 35,29%
w UNIkorona akgje, a zagraniczny od 64,71% w UNIkorona akcje do 81,82%
w Open Akgji) (tab. 3).

Tablica 3. Inwestor strategiczny jako inwestor dominujacy w spotkach
portfelowych funduszy akcji (stan na dzien 31.12.2015)

Inwestor strategiczny

krajowy zagraniczny suma

ALLIANZ Liczba spotek 6 17 23
Akgji % préby 26,09% 73,91% 100,00%
KBC Akcyjny |Liczba spdotek 4 11 15
% préby 26,67 % 73,33% 100,00%

Open Akcji | Liczba spotek 2 9 11
% proby 18,18% 81,82% 100,00%

UNIkorona |Liczba spotek 6 11 17
akcje % proby 35,29% 64,71% 100,00%
NOVO Akgji |Liczba spotek 4 11 15
% proby 26,67% 73,33% 100,00%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Fundusze akcji inwestuja rowniez w spotki, w ktorych inwestorem
dominujacym jest inwestor indywidualny (udziat inwestora indywidual-
nego w tych spotkach wynosi od 17,14% w KBC Akcyjny do 31,43% w Open
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Akgji). Dominujacymi inwestorami indywidualnymi byli zaréwno cztonko-
wie zarzadu, rady nadzorczej, jak i osoby fizyczne, ktdre nie sg powigzane
ze spotka. W przypadku udziatu inwestora indywidualnego w strukturze
wlasnosci spotek portfelowych funduszy akgji nie mozna zidentyfikowac
wyraznie zarysowanej prawidtowosci co do jego rodzaju (tab. 4).

Tablica 4. Inwestor indywidualny jako inwestor dominujacy w spoétkach
portfelowych funduszy akcji (stan na dzien 31.12.2015)

Inwestor indywidualny
Czlonkowie Czionkowie .
zarzadu rady . Pozostali suma
nadzorczej
ALLIANZ |Liczba 4 3 7 14
Akdji spotek
% proby 28,57% 21,43% 50,00% 100,00%
KBC Akcyjny |Liczba 1 2 3 6
spotek
% proby 16,67% 33,33% 50,00% 100,00%
Open Akcji  |Liczba 4 3 4 11
spotek
% préby 36,36% 27,28% 36,36% 100,00%
UNIkorona |Liczba 4 2 2 8
akgcje spotek
% préby 50,00% 25,00% 25,00% 100,00%
NOVO Akgji |Liczba 2 3 2 7
spotek
% proby 28,57% 42,86% 28,57% 100,00%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Interesujacym aspektem z punktu widzenia struktury wlasnosci spdtek
portfelowych funduszy akcji jest wystepowanie Skarbu Panistwa w roli
dominujacego akcjonariusza. KBC Akcyjny inwestowat w 8 spétek publicz-
nych, w ktorych Skarb Paristwa jest inwestorem dominujacym, UNIkorona
Akcje i NOVI Akgcji w 9 takich spotek, a ALLIANZ Akgcji i Open Akgji
w 10 takich spotek (tab. 2). Warto jednak zauwazy¢, ze Skarb Paristwa
posiada powyzej 30% akcji tylko w 13 spotkach publicznych notowanych
na GPW w Warszawie [www.money.pl]. Wydaje sie, ze prawidtowos¢ ta
jest elementem strategii inwestycyjnej funduszy akgji. Kazdy z badanych
funduszy akcji inwestuje w spdtki Skarbu Panstwa, gdyz stanowia one
bezpieczny przedmiot inwestydji.

Biorac pod uwage wielkos$¢ udziatu w strukturze wiasnosci spdtek
portfelowych funduszy akcji, mniejsze znaczenie odgrywali pozostali
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inwestorzy, do ktorych zaliczono m.in. spdtki dziatajace w innej branzy
niz spotka, ktorej s akcjonariuszem (udziat od 7,41% w ALLIANZ Akcji do
17,14% w KBZ Akcyjny). Podobnie inwestorzy instytucjonalni (banki, fun-
dusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe)
sa wiekszosciowymi inwestorami w niewielkiej liczbie spotek publicznych.
Warto nadmieni¢, ze w przypadku gdy spotka portfelowa byta bankiem,
a wlascicielem pierwszego pakietu akgji tej spotki byt inny bank, to bank
byt traktowany jako inwestor branzowy a nie instytucjonalny.

Do interesujacych wnioskdw prowadzi poréwnanie ustalonej w niniej-
szym badaniu tozsamosci inwestora dominujacego spdtek portfelowych
funduszy akcji z wynikami badan przeprowadzonych wérdod spdtek
publicznych notowanych na GPW w Warszawie. Zgodnie z wynikami
uzyskanymi przez M. Aluchne [2015, s. 241], biorac pod uwage dominuja-
cego akcjonariusza, najwigkszy udziat majg inwestorzy branzowi (45%), na
kolejnych miejscach sa inwestorzy indywidualni (29%), inwestorzy finan-
sowi (instytucjonalny) (14%) oraz Skarb Panstwa (11%). Tylko w przypadku
inwestora strategicznego wyniki uzyskane przez autorke artykutu i M.
Aluchne sa do siebie zblizone. Wystepowanie inwestora indywidualnego
w portfelu inwestycyjnym funduszy akgji jest nieco mniejsze niz wskazuje
struktura rynku w tym zakresie. Ponadto, poréwnujac wyniki badan, warto
zauwazy¢, ze fundusze akcji chetnie inwestuja w spotki kontrolowane
przez Skarb Panstwa.

Zakonczenie

Niniejszy artykut przedstawia wstepne wyniki badania przeprowa-
dzone na 157 spodtkach publicznych notowanych na GPW w Warszawie,
bedacych przedmiotem inwestycji pieciu wybranych funduszy akgji. Bada-
nie dotyczy struktury wlasnosci i charakterystyki inwestora dominujacego
spotek portfelowych funduszy akcji. Analiza struktur wlasnosciowych
spotek portfelowych wybranych funduszy akcji wskazuje, ze fundusze
akgji inwestuja w spotki o wysokim poziomie koncentracji wlasnosci. Spotki
portfelowe, w ktorych identyfikuje sie inwestora dominujacego, stanowia
okoto 60% catego portfela. Tymczasem struktura rynku wskazuje, ze udziat
spotek o wysokim poziomie koncentracji wlasnosci wynosi az 71%.

Z przedstawionych wstepnych wynikdw badan wynika, ze w przy-
padku okoto 40% spotek portfelowych funduszy akcji inwestorem domi-
nujacym jest inwestor branzowy (na polskim rynku kapitatowym udziat
inwestora branzowego wynosi 45%). Uzyskane wstepne wyniki wskazuja
jednoczesnie, ze fundusze akcji inwestuja w spotki publiczne, w ktérych
inwestorem dominujacym jest Skarb Panistwa. Spotki te stanowia okoto
22% kazdego portfela inwestycyjnego funduszu akgji.
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Fundusze akcji, budujac swdj portfel inwestycyjny, moga bra¢ pod
uwage strukture wlasnosci spotki, ktéra ma by¢ przedmiotem ich inwe-
stycji. Wydaje si¢ jednak, ze struktura wtasnosci jest tylko jednym z wielu
elementow branych pod uwage podczas tworzenia strategii inwestycyjnych
funduszy akgji.

Nalezy pamiegtad, ze przeprowadzone badanie jest badaniem wstep-
nym i obejmowato zaledwie 5 z 44 funduszy akgji inwestujacych w spotki
publiczne notowane na GPW, co stanowi zaledwie 11% catej populagji.
Zagadnienie dotyczace tozsamosci inwestora dominujacego w funduszach
akgji zostalo jedynie nakreslone i wymaga dalszych pogtebionych badan.
Kolejne badania beda obejmowaty wigksza grupe badawcza, a dodatkowo
brane beda pod uwage inne czynniki, ktére moga mie¢ wptyw na formu-
lowanie strategii inwestycyjnej przez fundusze akcji, m.in. branza spotki,
wyniki finansowe.
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Streszczenie

W literaturze podkreslana jest rola funduszy inwestycyjnych na rynku kapi-
tatowym. Dokonuja one alokacji srodkéw, ktore zostaty im powierzone celem
efektywnego zarzadzania. Od tej grupy inwestorow oczekuje sie aktywnego
nadzoru.

Celem artykutu jest identyfikacja tozsamosci inwestora dominujacego w spdt-
kach portfelowych funduszy akgji. Przyjeto zatozenie, iz tozsamos¢ inwestora
dominujacego spdtki publicznej, w ktdra inwestuje fundusz akgji, odzwierciedla
w pewnym zakresie jego strategie inwestycyjna. Grupe badawcza stanowito pige¢
funduszy akgji oraz 157 spétek publicznych notowanych na GPW, ktére wchodzity
w sktad portfela inwestycyjnego funduszy akcji. Do badania zostaty wykorzystane
informacje pochodzace z raportéw rocznych TFI oraz raportow rocznych spétek
publicznych.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze fundusze akcji chetnie inwestuja
w spotki, w ktorych dominujgcym inwestorem jest inwestor branzowy. Ponadto
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fundusze akcji inwestuja w spétki, w ktorych Skarb Panstwa jest dominujacym
inwestorem.

Stowa kluczowe
fundusz akgji, inwestor dominujacy, struktura wtasnosci

The Identity of the Dominant Investor in the Portfolio of the Stock
Funds (Summary)

The literature emphasizes the role of investment funds in the capital market.
The investment funds allocate funds which they received for effective management.
This group of investors is expected to be active in supervision process.

The purpose of this article is to identify the identity of the dominant investor
in the portfolio of the stock funds. It was assumed that the identity of the dominant
investor of the public company being invested by stock fund reflects its investment
strategy. The research group comprised five stock funds and 157 public companies
listed on the Warsaw Stock Exchange that were a part of the portfolio of the stock
funds. The data from annual reports of stock funds and annual reports of public
companies was used for the study.

The research shows that the stock funds are tend to invest in the companies
in which the industry investor is the dominant investor. What is more, the stock
funds invest in companies in which the State Treasury is the dominant investor.

Keywords

stock fund, dominant investor, ownership structure






