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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest proba okreslenia czy w Polsce wyste-
puje odmienna od wystepujacych w podstawowych modelach corporate governance
struktura wilasnosci korporacji oraz, czy struktura ta roézni sie miedzy poszczegol-
nymi branzami. Hipotezami postawionymi dla realizacji celu sa stwierdzenia, ze:
1) struktura wiasnosci wystepujaca w spotkach notowanych na GPW w Warszawie
jest rozna od struktur wlasno$ci wystepujacych w podstawowych modelach corpora-
te governance. 2) w przypadku spotek publicznych wystepuje branzowe zroznico-
wanie struktury wlasnos$ci. W wyniku przeprowadzonej analizy struktury wlasnosci
spotek zdiagnozowano, ze rézni sie¢ ona pod wzgledem udzialu poszczegodlnych in-
westoréw od struktur wlasnosci wystepujacych w podstawowych modelach corpo-
rate governance. Zidentyfikowano rowniez branzowe zréznicowanie struktury wia-
snosci.

Stowa kluczowe: corporate governance, struktura wlasnosci, branze

1. Wprowadzenie

Odpowiedzialnos¢ i sieci powigzan wystepujace pomiedzy przedsigbiorstwem
a szeroko rozumianym jego otoczeniem okreslana jest mianem tadu korporacyjne-
go (ang. corporate governance)’. Jest to zbior zasad o zasiegu globalnym, lecz
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2 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Ministerstwo Skarbu Pafistwa, Warszawa 2004.

439



z uwagi na wystepujace réznice o podlozu: kulturowym, historycznym, geogra-
ficznym, a przede wszystkim gospodarczym nie we wszystkich krajach jest on
tozsamy. W poszczegdlnych panstwach, regionach geopolitycznych mozna wyod-
rebni¢ swoistego rodzaju modele tadu korporacyjnego. Wyodrebnione modele
fadu korporacyjnego roéznia si¢ pomigdzy soba m.in.: konstrukcja nadzoru korpo-
racyjnego, systemem prawnym, znaczeniem gietdy i bankow w gospodarce oraz
strukturg wiasnosci korporacji®. Podstawowy problem badawczy niniejszego opra-
cowania mozna zawrze¢ w pytaniu: Jaka jest struktura wlasnosci, do ktérego mo-
delu tadu korporacyjnego jest zblizona lub czy moze jest na tyle oryginalna, ze
mozna méwic¢ o polskim modelu struktury wlasnosci? Jednoczesnie powstaje py-
tanie czy jezeli wystepuje polski model struktury wilasnosci, to czy jest on iden-
tyczny we wszystkich branzach?

Celem niniejszego artykutu jest proba okreslenia czy w Polsce wystepuje od-
mienna od wystepujacych w podstawowych modelach corporate governance
struktura wlasnosci korporacji oraz, czy jezeli taka struktura wystepuje, czy rozni
si¢ ona migdzy poszczegdlnymi branzami. Hipotezami postawionymi dla potrzeb
realizacji celu sa stwierdzenia, ze: 1) struktura wlasnosci wystepujaca w spotkach
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jest rézna od
struktur wlasnosci wystepujacych w podstawowych modelach corporate gover-
nance, 2) w przypadku spdétek publicznych wystepuje branzowe zrdznicowanie
struktury wlasnosci. Metody wykorzystane do weryfikacji postawionych hipotez
to statystyka opisowa oraz testy istotnosci.

2. Charakterystyka podstawowych modeli ladu korporacyjnego

Podstawowe modele tadu korporacyjnego, klasyfikujac przy wykorzystaniu, jako
kryterium stabilnos¢ struktur wlasnosciowo-kontrolnych, mozna sprowadzi¢ do
dwoéch systemow: systemu zamknigtego (ang. insider systems) oraz systemu
otwartego (ang. outsider systems)*. W systemie zamknietym koncentracja wiasno-
Sci jest bardzo wysoka. Bardzo czesto wlasnos¢ korporacji, a co za tym idzie réw-
niez decyzyjno$¢ jest skupiona wreku jednego dominujgcego akcjonariusza’.
Z kolei w systemie otwartym wlasnos¢ idecyzyjno$é jest rozporoszona,
w zasadzie nie wystepuje akcjonariusz, ktory moze realizowac tylko swoje posta-
nowienia. W systemie otwartym istotna rolg odgrywa rynek kapitatlowy, ktory
spelnia réwniez funkcje kontrolng, natomiast w systemie zamknigtym jego rola
jest nieznaczna®. W systemie zamknietym wiez pomiedzy akcjonariuszami a kor-
poracja jest trwalsza, niz w systemie otwartym, w ktorym to wystepujace relacje

3 J. Weimer, J. Pape, A Taxonomy of Systems of Corporate Governance, ,,Corporate governance.
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maja charakter transakcyjny’. W systemie zamknietym cel dzialania przedsigbior-
stwa nie jest ukierunkowany tylko na wzrost wartosci korporacji, tak jak jest to
w systemie otwartym. W systemie otwartym posiadacz, wilasciciel akcji nie jest
w zaden inny sposob zwigzany z korporacja, natomiast w systemie zamknigtym
wystepuja sytuacje, w ktorych akcjonariusz jest jednoczesnie np. odbiorcg, ubez-
pieczycielem lub wierzycielem korporacji®. W systemie otwartym prawa akcjona-
riuszy sg roztozone w miar¢ rownomiernie, bez wzgledu na wielko$¢ udziatu,
gldwnym celem korporacji jest wzrost wartosci akcji’. Natomiast w systemie za-
mknietym wlasciciele udziatéw mniejszosciowych bardzo czgsto musza dostoso-
wywaé sie do polityki udziatowcow wiekszosciowych!®. Przykladem otwartego
systemu corporate governance jest model anglosaski, natomiast przyktadami za-
mknietego modelu corporate governance sa modele: niemiecki, tacinski oraz ja-
ponski.

Strukture wlasnosci, okreslang roéwniez mianem struktury akcjonariatu spolki,
definiuje sie, jako charakterystyke wysokosci udzialéw bedacych w posiadaniu
poszczegdlnych grup akcjonariuszy. Systematyka grup akcjonariuszy z uwagi na
liczne kryteria klasyfikacyjne jest bardzo rozbudowana'!. Niemniej jednak synte-
tyczny podzial akcjonariatu sprowadza si¢ do czterech podstawowych grup: osob
fizycznych, Skarbu Panstwa lub jego odpowiednikow, instytucji finansowych
i pozostalych instytucji niebedacych instytucjami finansowymi. Sklasyfikowanie
akcjonariuszy w ramach tych czterech grup, jest uzasadnione cechami charaktery-
zujacymi ich jako inwestorow, ze szczegolnym uwzglednieniem: ich celow, hory-
zontu czasowego inwestycji oraz oczekiwan wzgledem zarzadu'?.

Struktura wlasnos$ci korporacji ma niewatpliwie wysoki wplyw na ksztalt tadu
korporacyjnego!?. Strukture wlasnosci spotki oprécz oceny jej stabilnosci, analizu-
je sie rowniez pod katem udzialu w niej poszczegdlnych grup inwestorow. Jest to
obok stopnia skoncentrowania wlasnosci, cecha roéznicujaca podstawowe modele
corporate governance'.
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3. Modele struktury akecjonariatu w podstawowych systemach tadu
korporacyjnego

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ cztery podstawowe modele tadu korpora-
cyjnego: anglosaski, niemiecki, tacinski i japonski'>. W ramach anglosaskiego,
rynkowego modelu corporate governance, jako podstawowe panstwa, w ktorych
to model 6w ma zastosowanie wyroznia sie: Stany Zjednoczone oraz Wielka Bry-
tanie. Struktura wlasnosci korporacji w tych panstwach jest zblizona, ale nie iden-
tyczna. W Stanach Zjednoczonych do lat osiemdziesiatych XX w. dominujaca
grupa posiadaczy akcji byli inwestorzy indywidualni, w znacznym stopniu ich
udzial we wlasnosci korporacji przewyzszal udziat instytucji zbiorowego inwe-
stowania'®. Jednak wraz z rozwojem rynku finansowego i instytucji finansowych,
dysproporcja pomigdzy tymi grupami zmalata do tego stopnia, ze ich udziat
w pierwszej dekadzie XXI w. ksztaltowat si¢ na pordéwnywalnym poziomie oscy-
lujacym w granicach 40%. Glownymi inwestorami instytucjonalnymi w Stanach
Zjednoczonych sa: fundusze inwestycyjne oraz towarzystwa ubezpieczeniowe.
Z kolei w Wielkiej Brytanii, gdzie podobnie jak w Stanach Zjednoczonych za
najwazniejszych akcjonariuszy uznaje si¢: inwestordw instytucjonalnych oraz
inwestorow indywidualnych, dominujaca role odgrywaty fundusze emerytalne
i ubezpieczeniowe, posiadajace blisko 25% wiasnosci korporacji. Udziat funduszy
inwestycyjnych oraz inwestorow indywidualnych w strukturze wlasnosci brytyj-
skich korporacji byt bliski poziomu 10%'”. Nieznaczng role w strukturze wlasno-
sci spotek w Wielkiej Brytanii odgrywaly przedsigbiorstwa niefinansowe. Nato-
miast w Stanach Zjednoczonych taka wlasnos$¢ korporacji prawie nie wystepowa-
ta'8. Niemniej jednak, anglosaski model corporate governance charakteryzuje sie
stosunkowo niskg koncentracjg wlasnosci'.

W opozycji do rynkowego anglosaskiego modelu tadu korporacyjnego
w literaturze przedmiotu wymienia si¢, jako podstawowe rowniez modele oparte
ma na relacjach srodowiskowych, tzw. modele sieciowe, do ktérych zalicza si¢
model: niemiecki, tacinski i japonski. We wszystkich tych modelach koncentracja
wlasnosci jest wysoka. W niemieckim modelu corporate governance za gtdéwnych
udzialowcdw, a co za tym idzie rdwniez glownych decydentéw uznaje si¢ inne
przedsiebiorstwa, ktorych udziat w strukturze wlasnosci niemieckich korporacji od
lat szes¢dziesigtych do konca pierwszej dekady XXI w. oscylowatl przy wartosci

J. Jezak, Lad korporacyjny. DosSwiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 166-178.
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tional Investors: A Global Perspective, ,,Journal of Applied Finance” vol. 13, no. 2, 2003, s. 5.

A. Adamska, Wtasnosé i kontrola, perspektywa akcjonariuszy spétek publicznych, Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 57-60.

18 V.A. Ruth, C.A. Williams, J.M. Conley, D.E. Rupp, Corporate Governance and Social Responsi-
bility: a comparative analysis of the UK and the US, ,,Corporate Governance and Social Respon-
sibility” vol 14, no. 3, 2006, s. 148-149.
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40%. Charakterystycznymi dla tego modelu posiadaczami akcji spotek publicz-
nych sa banki, ktérych udziat w strukturze wlasnosci wynosit blisko 10%. Udziat
sektora publicznego oraz inwestoréow indywidualnych w strukturze wilasnosci
niemieckich korporacji na przestrzeni lat malal i w 2007 r. wynosit odpowiednio:
sektor publiczny — 1,9% oraz inwestorzy indywidualni — 13,3% udzialu®. Cechg
charakterystyczng niemieckiego modelu tadu korporacyjnego w obszarze struktury
wlasnosci jest piramidalny system wiasnosci’!'. Polega on na kontrolowaniu dane-
go przedsiebiorstwa przez udzialy w drugim przedsiebiorstwie, posiadajacym ak-
cje tego pierwszego?’.

Japonski model corporate governance pod wzgledem cech charakterystycz-
nych jest bardzo zblizony do modelu niemieckiego?. W Japonii zalezno$¢ akcjo-
nariatu przybrala forme grup przemystowo-kapitalowo-handlowych okreslanych
mianem keiretsu**. Dominujacymi akcjonariuszami japonskich korporacji na po-
czatku drugiej dekady XXI w. byly odpowiednio: instytucje finansowe — 30%
udzialu, inne przedsiebiorstwa — 21% udziatu oraz inwestorzy indywidualni, po-
siadajacy blisko 20% udziatu w strukturze wlasnosci®’. Z kolei w tacinskim mode-
lu corporate governance, literatura przedmiotu jako gldwnych wiascicieli korpo-
racji wymienia: holdingi finansowe, holdingi branzowe, rzad oraz rodziny. Podob-
nie jak w modelu niemieckim i japonskim, wlasnos¢ jest silnie skoncentrowana,
a rola i znacznie inwestordw mniejszo$ciowych jest matoznaczaca®®. Lacinski
model corporate governance wystepuje miedzy innymi w Francji. Dominujacymi
akcjonariuszami w francuskich spdtkach publicznych pod koniec pierwszej deka-
dy XXI w. byly: instytucjonalni inwestorzy finansowi, posiadajacy blisko 30%
akcji oraz inne przedsigbiorstwa z udzialem przekraczajacym 13%. Sektor pu-
bliczny, bardzo charakterystyczny dla tego modelu, byt w posiadaniu ponad 10%
akcji, a inwestorzy indywidualni posiadali tylko blisko 7% udziatu?’.

4. Metodologia badania i wyniki badan

Celem badania byta proba okreslenia czy w Polsce wystepuje odmienna od wyste-
pujacych w podstawowych modelach corporate governance struktura wlasnosci
korporacji oraz, czy ta struktura rozni si¢ miedzy poszczegdlnymi branzami. Probe
badawcza stanowito 165 spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych

20 A. Adamska, Wiasnosé i kontrola..., s. 62-63.

K. Keasey, S. Thompson, M. Wright, Corporate Governance, Accountability, Enterprise and

International Comparisons, John Wiley & Sons, West Sussex, 2005, s. 299-303.

M. Goergen, M.C. Manjon, L. Renneboog, Is the German System of corporate governance towards

the Anglo-American model?, ,,JJournal of Management & Governance™ vol. 12, no. 1, 2008, s. 37-71.

G. Jackson, A. Moerke, Continuity and Change in Corporate Governance: comparing Germany

and Japan, ,,Corporate Governance™ vol. 13, no. 3, 2005, s. 351-359.

G. Jackson, Stakeholders under Pressure: corporate governance and labour management in

German and Japan, ,,Corporate Governance™ vol. 13, no. 3, 2005, s. 421-427.

25 A. Adamska, Wiasnosé i kontrola..., s. 60-61.

26 7. Maciaszek, Spofeczne i kulturowe aspekty tadu korporacyjnego, ,,Zarzadzanie Zmianami Ze-
szyty Naukowe™ 2013, 4 (60), s. 9.

27 Share Ownership Structure in Europe, FESE, 2008, s. 93.
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w Warszawie, ktore na dzien 31.03.2017 r. wchodzily w sklad indekséw sektoro-
wych publikowanych przez Gietde Przebadano 165 spélek, w tym odpowiednio
z: WIG-Banki — 15, WIG-Budownictwo — 25, WIG Chemia — 7, WIG-Deweloperzy
— 27, WIG-Energia — 9, WIG-Informatyka — 27, WIG-Media — 13, WIG-Paliwa — 6,
WIG-Spozywszy — 26, WIG-Surowce — 3 oraz z WIG-Telekomunikacja — 7 spo-
lek. Dane na temat struktury wlasnosciowej pozyskano na dzien 31.03.2017 r. ze
strony internetowej stooq.pl z zaktadki ,,Akcjonariat”. W badaniu przeanalizowa-
no udzial poszczegolnych typow inwestordw w strukturze wlasnosci korporacji na
dzien 31.03.2017 r. Inwestoréw sprowadzono do czterech grup, tj.: inwestorow
finansowych, inwestorow branzowych, osob fizycznych posiadajacych powyzej
5% udziahlu oraz Skarbu Panstwa.

W celu zweryfikowania pierwszej z postawionych hipotez w badaniu przeana-
lizowano strukture wlasnosci w 165 spotkach notowanych w ramach indeksow
sektorowych publikowanych przez GPW w Warszawie. Ustalone wielkosci po-
rownano z danymi dla krajow charakteryzujacych poszczegdlnego modele tadu
korporacyjnego zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Struktura wtasnosci spotek publicznych w wybranych krajach.

Udzial inwestoréw | Finansowych | Branzowych | Skarbu Oséb fizycznych
w %) Panstwa | (notyfikowanych)
kraj
Polska* 22 30 4 19
USA** 30 14 1 50
Wielka Brytania*** 43 3 4 12
Niemcy*** 36 40 2 10
Francja*** 35 22 7 14
Japonia **** 48 22 7 18
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie:
* stooq.pl,

** The US Federal Reserve, Flow of Funds Report p. 128, https://www.federalreserve.gov/r
eleases/z1/current/z1.pdf,

**% Share Ownership Structure in Europe 2007, s. 93,

***% Bank of Japan, Flow of Funds Report, Table 2, http://www.boj.or.jp/en/statistics/pub/bo
j_st/index.htm/.

W wyniku przeprowadzonej analizy struktury wlasnosci spotek notowanych na
GPW w Warszawie zaobserwowano przewage inwestorow instytucjonalnych nad
indywidualnymi. Laczna wartos¢ udziatu posiadana przez inwestorow instytucjo-
nalnych na dzien 31.03.2017 r. wynosila 55,62%, z czego: 29,72% bylo w posia-
daniu przedsiebiorstw niefinansowych, 21,92% bylo w posiadaniu inwestorow
finansowych oraz 3,98% nalezato do Skarbu Panstwa. Notyfikowani inwestorzy
indywidualni posiadali 19,10% udzialu w strukturze wtasnosci.
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Tabela 2. Struktura wlasnosci na dzien 31-03-2017 r. w spétkach notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w ramach indeksow sektorowych.

Udzial inwestorow
- Finansowych Branzowych Skarbu Panstwa | Oséb fizycznych | Notyfikowanych Trzech
Spoétki .
(notyfikowanych) najwiekszych
Dane w %

Ogot spotek notowanych 21,92 29,72 3.98 19,10 64,51 60.91
w ramach WIG-6w sektorowych

WIG-Telekomunikacja 10,86 31,56 0 16,49 53,97 49,93
WIG-Banki 17,66 44,58 1,96 12,83 63.41 66,54
WIG-Media 20,64 21,87 0 29,07 59,74 55,39
WIG-Spozywczy 15,97 53,36 0 9,76 72,10 70,76
WIG-Deweloperzy 22,23 34,59 2,59 19,77 70,65 63,56
WIG-Informatyka 27,96 10,52 0 32,64 59.82 52,67
WIG-Budownictwo 32,12 22,84 0 20,04 63,08 5745
WIG-Chemia 17,62 28,74 4,71 27,65 68.37 66,93
WIG-Energia 18,31 22,95 29,03 5,73 64,58 65,14
WIG-Paliwa 15,28 13,17 29,38 8,46 58,46 56,88
WIG-Surowce 18,21 22,00 28,99 0 50,99 57.46

Zr6dho: Opracowanie whasne na podstawie danych z stoog.pl.

Tabela 3. Wyniki testu Kruskala-Willisa dla badanej populacji

Udzial inwestoréw
WyszczegélInienie Finansowych Branzowych Skarbu Osob fizycznych | Notyfikowanych Trzech
Panstwa (notyfikowanych) najwiekszych
Wartos¢ statystyki testu 15,285 36,540 74,381 27,582 24,802 23,872
p-value 0,122 0,000 0,000 0,002 0,006 0,008

7Zrodto: Opracowanie wlasne.



Ze wzgledu na ograniczona ilos¢ danych nie jest mozliwe zastosowanie zaa-
wansowanych metod statystycznych celem ustalenia podobienstwa struktury wia-
snosci polskich podmiotow publicznych do struktury wilasnosci wystepujacych
w poszczegdlnych krajach. Dla ustalenia podobienstwa zastosowano prosta meto-
de podobienstwa SAD (sume wartosSci bezwzglednej roznic, Sum of Absolute
Differences) w poszczegdlnych grupach inwestoréw miedzy Polska a poszczegodl-
nymi krajami. Minimalna suma oznacza najmniejsza roznice miedzy Polska
a danym krajem?®. Uzyskane wyniki wskazujg, ze najmniejsza suma réznic w sto-
sunku do Polski ma miejsce wobec Francji (29) a nastgpnie wobec Niemiec (35)
i Japonii (38). Natomiast najwicksza dla Stanow Zjednoczonych (58) oraz Wiel-
kiej Brytanii (55). Z tego zestawienia moze wynikaé, ze Polske charakteryzuje
model najbardziej zblizony do tacinskiego. Warto jednak zwrdci¢ uwagg, ze nie
uwzgledniono formalnych zapiséw i regulacji wskazujacych na zakres obowiaz-
kow i odpowiedzialnosci whascicieli, ochrony praw mniejszosciowych wlascicieli.

Zestawienie struktury wlasnosci spolek na dzien 31.03.2017 r. z uwzglednieniem
branz, w ktorych podmioty dzialaja zaprezentowano w tabeli 2. Udzial poszczegol-
nych grup inwestorow w poszczegdlnych branzach nie byl taki sam. Potwierdza to
badanie przeprowadzone przy wykorzystaniu metod statystycznych. Dokonujac
poglebionej analizy roznic zastosowano statystyczne testy istotnosci. W pierwszej
kolejnosci dokonano ustalenia normalnosci rozktadu. W tym celu zastosowano test
Shapiro-Wilka. Uzyskane wyniki wskazuja, ze rozklad nie ma charakteru normalne-
go, poniewaz p-value dla testu normalnosci Shapiro-Wilka osiggneto poziom 0,000
i jest on nizszy niz przyjety poziom istotnosci 0,05, i wskazuje, ze nalezy odrzuci¢
hipoteze zerowa zakladajaca normalnosé rozkladéw. Fakt, ze rozklady nie maja
charakteru normalnego wyklucza mozliwos¢ stosowania testow parametrycznych.

Zastosowano, wiec test nieparametryczny Kruskala-Wallisa dla pordéwnania
wielu (11) préb niezaleznych (wyniki testu zestawiono w tabeli 3). Poniewaz
p-value jest nizsze niz przyjety poziom istotnosci (0,05), nalezy odrzucié¢ hipoteze
zerowa zaktadajaca réwnosé udziatow poszczegdlnych grup inwestorow w anali-
zowanych branzach. Oznacza to, ze wystgpuje statystycznie istotne branzowe
zroznicowanie udzialu poszczegdlnych grup inwestorow. Wyjatkiem jest tutaj
udzial inwestorow finansowych, ktory jest podobny w poszczegdlnych branzach,
a poziom wskaznika p-value nie pozwala odrzuci¢ hipotezy zaktadajacej rownosc
udziatu tej grupy inwestorow w poszczegolnych branzach.

5. Podsumowanie

Przeprowadzenie analizy struktury wlasnosci spotek notowanych na GPW w War-
szawie pozwolito pozytywnie zweryfikowac postawione hipotezy.

Struktura wlasnosci w polskich spotkach publicznych w zestawieniu z mode-
lowymi strukturami z podstawowych systemow corporate governance najblizsza

28 J. Olivares, J. Hormigo, J. Villalba, I. Benavides, Minimum Sum of Absolute Differences Imple-
mentation in a Single FPGA Device, in IEEE Int. Conf. on Field Programmable Logic, vol. 3203,
2004, s. 986-990.
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jest strukturze wystepujacej we francuskich korporacjach (model tacinski). Jednak
podobienstwo to jest tylko w obszarze udziatu poszezegolnych grup inwestorow,
lecz nie formalnych rozwigzan w zakresie praw i obowiazkow wiascicieli. W lite-
raturze przedmiotu polskie rozwiazania corporate governance czgsto sa traktowa-
ne, jako pokrewne rozwigzaniom niemieckim?’.

Dodatkowo w strukturze wtasnosci polskich korporacji wystepuje zroznicowa-
nie branzowe, co oznacza, ze okreslone grupy wiascicieli wykazuja pewne prefe-
rencje co do inwestowania w okreslone branze.
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Abstract

Ownership structure as a factor affecting corporate governance model
and industrial diversity in the ownership of Polish public companies

The article aims to determine whether there is a different corporate structure in Po-
land than that one existing in the basic models of corporate governance, and wheth-
er this structure varies between sectors. For his purpose, the following hypothesis
were put forward: 1) the ownership of companies listed on the Warsaw Stock Ex-
change (GPW) is different from the ownership in basic models of corporate govern-
ance, 2) there is sector diversity in the ownership of public companies. As a result of
the analysis of the ownership of companies, it was found that this ownership differs
from the ownership in basic models of corporate governance. Additionally, sector
diversity of the ownership was identified.

Keywords: corporate governance, ownership structure, types of investors
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