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SEKSCINSKA ORLOWSKA WIERZBICKA

Powazne zmiany wysoRosci stop Watek systematycznego Analiza dosSwiadczen
procentowych i poziomu inflacji 0szczedzania i inwestowania swiatowych w zakresie
znaczgco odbijajq sie na sytuacji srodrRow finansowych na corporate governance dowodzi,
finansowej polskich gospodarstw emeryture stanowi jeden Ze do tej pory nie udato sie
domowych Z filarow nowej podstawy wypracowac uniwersalnego

programowej i Z pewnosciq modelu tadu Rorporacyjnego
pojawi sie w propozycji
udostepnionej w ramach Ronsultacji
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Szalejaca na Swiecie inflacja, kryzys ener-
getyczny, zahamowanie dynamiki wzrostu
gospodarczego, susze wynikajace z ocie-
plajacego sie klimatu, wojna w Ukrainie
oraz tarcia w Swiatowej polityce wywotujg
niepokoj wsrad ludzi w Europie i na swie-
cie. Jesien i zima, wraz z ktorymi nasza
rzeczywistosc gospodarcza, ekonomiczna
i spoteczna znaczgco sie zmieni, zblizaja
sie nieuchronnie.

Wszystkie te wydarzenia nie sprzy-
jaja polskiemu rynkowi kapitatowemu.
W ostatnich miesigcach wartos¢ akcji
notowanych na warszawskim parkiecie
maleje. Wsrod inwestorow sg rowniez
przyszli polscy emeryci 0szczedzajacy
w ramach OFE, PPE, IKE, IKZE i PPK.
Sytuacja nie jest w tej chwili optymi-
styczna, co gorsza nie widac swiatetka
w tunelu. Wielu komentatorow ekono-
micznych twierdzi, ze mamy przed sobg
kilka trudnych miesiecy, a potem bedzie
juz lepiej. Miejmy nadzieje, ze sie nie
myla. Zawsze warto by¢ optymista.

Tymczasem poza tym, co stanowi
biezacy problem, warto zwrdci¢ uwage na
blizszg i dalszg przysztosc¢. Polski rynek
kapitatowy, ktory powinien przynosic
dobre stopy zwrotu dtugoterminowym
inwestorom, takze tym, ktorzy inwestuja
Zz mysla o przysztosci, dostat solidnej
czkawki. Aktualny poziom WIG-u najlepiej
komentuje catg sytuacje. Warto jednak
ZWroci¢ uwage na fakt, ze we wszystkich
trudnych momentach od wybuchu pande-
mii Covid-19, czyli od pierwszego kwartatu
2020 roku warszawski parkiet ma
sprzymierzenca. Stabilnego, krajowego,
dtugoterminowego inwestora - Otwarte
Fundusze Emerytalne, dzieki ktorym
przeceny w ostatnich ponad dwoch latach
byty tagodniejsze, niz mozna bytoby sie
spodziewac.

OFE od poczatku swojego istnienia
wspieraty GPW. Przyczynity sie do jej
rozwoju i nadal jg wspierajg. Jednak

O0d Wydawcy

Z uptywem czasu ich rola stopniowo
staje sie coraz mniejsza. Wszystkiemu
winny jest suwak bezpieczenstwa - me-
chanizm stopniowego transferu aktywow
z OFE do ZUS kazdego cztonka fundu-
szy, ktory ma 10 i mniej lat do wieku
emerytalnego. Obecnie nie widzimy
jeszcze duzych odptywow z tego tytutu,
ale niebawem to sie zmieni. Do wieku
50 i 55 lat zaczng zblizac sie kobie-

ty i mezczyzni, bardzo liczna grupa
0s0b, ktora w OFE ma zgromadzone
najwiecej srodkow. Wowczas odptywy
beda znaczace. To wptynie negatywnie
nie tylko na koniunkture na GPW, ale

i na efektywnosc¢ zarzadzania samymi
funduszami emerytalnymi. Rykoszetem
dostang oszczedzajacy w PPK czy Il
filarze. W najgorszym scenariuszu ko-
rzystajacy ze wspomnianych rozwigzan
mogliby - pomimo preferencji podatko-
wych i doptat - dojs¢ do przekonania,
Ze marnujg pieniagdze i zdecydowac sie
na wycofanie srodkow. To mogtby by¢
poczatek tsunami na Ksigzecej.

Istniejg jednak scenariusze, zgod-
nie z ktérym $rodki OFE zostang na
warszawskim parkiecie. Wystarczy
dopracowac rozwigzanie zaproponowa-
ne przez Instytut Jagiellonski i Capital
Strategy w raporcie ,Skad sie wezma
przyszli czempioni polskiej gospodar-
Ki?" - a wiec madra transformacje OFE
i powigzanie ich albo z rozwigzaniami
z Il filara albo z PPK. Oczywiscie do
rozwazenia pozostaje koszt uzupetnienia
wptywow do FUS, niemniej przy obecnej
skali wyzwan, to nie jest akurat temat
najciezszego kalibru.

Brak madrej transformacji OFE moze
pogrzebac nie tylko rynek kapitatowy,
ale takze publiczny system emerytalny.
Poziom spotecznego zaufania do niego
jest niski. Jesli kolejne zmiany w OFE
W spotecznej percepcji nie postuzg
do wzmocnienia stabilnosci systemu

Brak madrej
transformacji
OFE moze
pogrzebac nie
tvlko rynek
kapitatowy,
ale takze publi-
czny system
emerytalny

emerytalnego i nie uczynia zados¢
poczuciu prywatnosci srodkow zgro-
madzonych w OFE, to obawiam sie, ze
przez wiele dekad, do jakiego$s mo-
mentu przesilenia, Polacy bedga unikac
ubezpieczenia w ZUS, ptacenia sktadek,
oszczedzania w jakimkolwiek systemie
wspotorganizowanym przez panstwo.
Biorgc pod uwage fakt, ze ze wzgledu na
obecne trendy demograficzne jak dzdzu
potrzebujemy doktadnie odwrotnych
postaw 0sOb pracujgcych, brak madrosci
i odwagi w zreformowaniu OFE moze
mie¢ o kapitalne konsekwencje dla catej
instytucji panstwa.

Ze wzgledu na powyzsze chcemy
w najblizszym czasie zaprosi¢ wszystkich
zainteresowanych tematem do namystu,
refleksji i dziatania. Tej jesieni planujemy
konferencje, na ktorej zaprezentujemy
ciekawe analizy, zaprezentujemy tworcze
pomysty i poddamy je pod dyskusje.
Mamy nadzieje, ze dzieki temu obudzimy
uspione OFE i rozbroimy tykajacy suwak.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA
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Jakie powody zdecydowaty o uru-
chomieniu procesu zmian w zakresie
edukacji finansowej w szkotach ponad-
podstawowych? Co byto bezposrednim
impulsem do takiej decyzji?

Zmiany w systemie edukacji zdajg
sie by¢ naturalne w obliczu rozwoju
otaczajacego nas swiata. Musimy sie
z nimi liczy¢, takze w systemie oraz
podejsciu do nauczania. Wprowadzenie
nowego przedmiotu maturalnego jest
odpowiedzig na potrzeby i postulaty
zgtaszane przez srodowiska bizneso-
we i akademickie, a takze przez Rade
Edukacji Finansowej oraz Rade do
spraw Przedsiebiorczosci dziatajacej
przy Prezydencie Rzeczypospolitej
Polskiej.

Warto wspomniec, ze przedmioty
dotyczace biznesu i zarzadzania s3 juz
obecne w miedzynarodowym systemie
edukacji (IB), ale tez w systemach edu-
kacji takich panstw, jak Wielka Brytania,
gdzie cieszg sie ogromng popularnoscia.
Naszym zadaniem jest odpowiadanie na
potrzeby mtodego pokolenia, tak by mo-
gto swobodnie planowac rozwoj swojej
kariery zawodowej w oparciu o wiedze
zdobywana w szkole.

Gtéwne zatozenie przedmiotu to
szczegolne skupienie na aspekcie prak-
tycznym, ale takze na dostosowaniu go
do potrzeb i oczekiwan rynku pracy.

Inauguracja rozpoczecia prac nad
przedmiotem odbyta sie w sercu pol-
skiego biznesu - w Sali Notowan Gietdy
Papierow Wartosciowych, gdzie odbyty
sie warsztaty z przedstawicielami biz-
nesu, organizacji przedsiebiorcow oraz
przedstawicielami srodowiska akade-
mickiego. W wydarzeniu uczestniczyt
rowniez Minister Edukacji i Nauki - pan
Przemystaw Czarnek, ktéry miat okazje
osobiscie wymieniac sie spostrzezeniami
z uczestnikami warsztatow.

Rozmowy z administracjq

Do tej pory w ciagu 12 lat edukacji
uczniowie mieli 60 godzin edukacji na
temat ekonomii i finanséw w ramach
»Podstaw przedsiebiorczosci”. Jak ten
wymiar bedzie wyglada¢ po wprowadze-
niu przedmiotu ,,Biznes i zarzadzanie”?
,Biznes i zarzadzanie” bedzie realizo-
wat zatozenia przedmiotu ,Podstawy
przedsiebiorczosci” i je rozszerzat. Na
poziomie podstawowym dotychcza-
sowy wymiar godzin obowigzkowych
zajec edukacyjnych dla uczniow

szkot ponadpodstawowych zostanie
utrzymany, natomiast jesli chodzi o roz-
szerzenie, to bedzie to 8 godzin w cyklu
dydaktycznym.

Takie rozwigzanie pozwala na zapo-
znanie sie z materiatem przewidzianym
na poziomie podstawowym, ale tez daje
mozliwos¢ przygotowania sie wszystkim
tym uczniom, ktorzy zdecydujg sie po kur-
sie podejs¢ do matury z tego przedmiotu.

Czy nowa nazwa przedmiotu jest juz
przesadzona? Co zadecydowato o takim
wyborze?

Dyskusje na temat nazwy toczyty sie
na wielu forach. Ich celem byto jak
najlepsze odzwierciedlenie tego, czym
faktycznie ma sie zajmowac. Przedmiot
,Biznes i zarzadzanie” ma przygoto-
wywac zarowno do podjecia studiow,
ale tez swojej wtasnej dziatalnosci
gospodarczej oraz funkcjonowania na
wspotczesnym rynku pracy.

Nalezy takze pamietac, ze w okre-
Sleniu ,biznes” nie miesci sie jedynie
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
wprost, ale takze pojecie, ktore moze by¢
uznawane za synonim przedsiebiorczo-
$ci, polegajacy na potgczeniu roznych
talentow czy umiejetnosci, oraz energii
z wyobraznig, odpowiednim planowa-
niem i zdrowym rozsadkiem.

Zarzadzanie, jak sama nazwa wskazu-
je, ma uczyc¢ umiejetnosci obchodzenia

Wprowadze-
nie nowego
przedmiotu
maturalnego
jest odpowie-
dzig na potrzeby
| postulaty
Zgtaszane przez
srodowiska
bizhesowe

I akademickie

sie z rozporzadzaniem roznego rodzaju
dobrami, zarowno osobistymi, jak i tymi
biznesowymi.

Z tych elementow powstat wta-
$nie ,Biznes i zarzadzanie”, a nazwa
ta byta bardzo dobrze przyjeta przez
wszystkie srodowiska, z ktorymi sie
konsultowalismy.

Czy znane s3 juz zatozenia dotyczace
zakresu kompetencji, ktére naby¢ maja
uczniowie? W zapowiedzi wprowadze-
nia nowego przedmiotu wspomniano
o0 koncentracji nauczania na aspektach
praktycznych. Jak ma to wygladac?
Jak juz wczesniej wspominatam, bardzo
zalezy nam na aspekcie praktycznym.
Zestaw podstawowych kompetencji zamy-
kamy pod roboczg nazwa ,4K”", na ktére
sktadajg sie kooperacja, komunikatywnosc,
kreatywnosc¢ oraz krytyczne myslenie.
Szczegolny nacisk w ramach ,Biznesu
i zarzadzania” bedzie potozony na prace



w grupach, analizowanie praktycznych
przyktadéw doswiadczen polskich

i zagranicznych przedsiebiorcow oraz
rozwijanie kompetencji liderskich. To
elementy obecne na kazdych studiach
biznesowych, w tym w ramach pro-
gramow typu MBA, ktorych zakres na
potrzeby nowego przedmiotu zostanie
dopasowany.

Prowadzenie takich zaje¢ bedzie wyma-
gato specjalistycznej wiedzy. Wydaje
sig, ze odpowiednie przygotowanie kadr
w tym zakresie moze by¢ sporym wy-
zwaniem. Jak Panstwo to oceniacie?
Podstawy przedsiebiorczosci sg w szko-
tach obecne od lat, wiec wierzymy, ze
nauczyciele, ktorzy do tej pory uczy-

li tego przedmiotu, takze z naszym
wsparciem, bedg mogli odpowiednio
przygotowac sie do nowego wyzwania.
Jak juz wczesniej wspomniatam, zalezy
nam na praktycznej wiedzy, ale i tez
doswiadczeniu. Dlatego zachecamy

i zapraszamy do aktywnego udziatu

w zajeciach lokalnych przedsiebiorcow,
ktorzy beda mogli podzieli¢ sie swoimi
doswiadczeniami z uczniami.

Istnieje juz mnostwo materiatow dla
uczniow i nauczycieli do wykorzystania
i w tym wypadku zdajemy sie na wiedze
i doswiadczenie pedagogow w ich indy-
widualnym wykorzystywaniu do nauki.

Czy program nauczania obejmowac
bedzie takze problematyke finansowego
przygotowania do emerytury i dtugoter-
minowego oszczedzania?

Program ksztatcenia w zakresie przed-
siebiorczosci i biznesu na poziomie
rozszerzonym pozwoli na to, aby

w ramach nowego przedmiotu, obok
zagadnien takich jak finanse osobiste, ry-
nek pracy czy system gospodarczy, ktore
s juz obecnie, doda¢ nowe tematy.
Oczywiscie watek systematycznego

0szczedzania i inwestowania srodkow
finansowych na emeryture stanowi jeden
z filarow nowej podstawy programowej

i Z pewnoscig pojawi sie w propozycji
udostepnionej w ramach konsultacji.

Czy zrzeszajace podmioty rynku
finansowego instytucje samorzadu
gospodarczego, ktére prowadzg dziata-
nia edukacyjne, wspo6tpracuja z rzagdem
m.in. w ramach zespotu roboczego ds.
edukacji przy Radzie Rozwoju Rynku
Finansowego w Ministerstwie Finanséow
zostang zaangazowane w projekt, np. do
konsultacji podstawy programowej?

0d samego poczatku projektu zapra-
szamy wszystkich, ktorym bliskie sa
zagadnienia nauczania przedsigbior-
czosci do wspotpracy. Wierzymy, ze
zmiana jest mozliwa przy udziale przede
wszystkim praktykow.

Odbylismy setki spotkan z organi-
zacjami branzowymi, pozarzadowymi,
uczelniami i innymi podmiotami zajmujg-
cymi sie biznesem. Projekt podstawy jest
rezultatem godzin rozmow i wymienia-
nia sie doswiadczeniami.

Formalng sciezke legislacyjng chcemy
zakonczy¢ jeszcze w tym roku, a do
konsultowania propozycji podstawy
programowej takze zapraszamy wszyst-
kich chetnych. Swojg che¢ bedzie mozna
zgtosi¢ za posrednictwem formularza na
stronie poswieconej tej reformie.

Czy wprowadzenie nowego przedmiotu
Z poczatkiem roku szkolnego 2023/2024
jest przesadzone?

Tak. Wprowadzenie ,Biznesu i zarzadza-
nia” jest wyczekiwane przez wszystkie
organizacje, z ktorymi rozmawiamy.
Pojawiaty sie takze postulaty doty-
Czace wczesniejszego wprowadzenia
nowego przedmiotu, jednak w trosce

0 zapewnienie odpowiedniego czasu na
przygotowanie sie do zmian, pierwsze

Zajecia rozpoczng sie wraz z poczatkiem
roku szkolnego 2023/24, a pierwszy egza-
min maturalny odbedzie sie w 2027 roku.

Mamy juz deklaracje ze strony klu-
czowych uczelni ekonomicznych w kraju,
ze przedmiot bedzie uznawany przy
rekrutacji na studia.

Kiedy znane moga by¢ znane szczegoty
projektu?

Juz na jesieni planujemy opublikowanie
propozycji tresci podstawy programowe;.
Zachecamy do Sledzenia nas w mediach
spotecznosciowych oraz na stronie inter-
netowej gov.pl/govtech.

pytat Filip PietRiewicz-Bednarek

Justyna Ortowska - Petnomocnik Prezesa Rady
Ministréw ds. GovTech, Szef Centrum GovTech.
Ekonometryk, finansista, ekspert od zarzadzania
funduszami. Doswiadczenie zdobywata w cenionych
na catym swiecie spotkach konsultingowych, takich jak
Capital One Advisers, Ipopema Securities, Enterprise
Investors czy EY, gdzie realizowata szereg projek-

tow zwigzanych z analityka w obszarze bankowosci
inwestycyjnej. W pazdzierniku 2016 roku dotaczyta do
zespotu doradcéw Ministra Rozwoju, gdzie byta odpo-
wiedzialna za zarzadzanie innowacyjnymi projektami
cyfrowymi. Petnita takze funkcje doradcy premiera

ds. innowacji i finanséw. W kwietniu 2018 zostata mia-
nowana dyrektorem pionierskiego programu GovTech
Polska, ktorego zadaniem jest wdrazanie innowacji

i nowych technologii w sektorze publicznym. W marcu
2020 roku powotana na Petnomocnika Prezesa Rady
Ministréw ds. GovTech, a w grudniu 2020 powierzono
jej role Szefa Centrum GovTech odpowiedzialnego za
najwazniejsze projekty cyfryzacyjne w Polsce.
Wyro6zniona Nagroda “Cyfrowy Orzet” Zwigzku
Cyfrowa Polska, Nagroda “Orzet Innowacji” przyznawa-
nej przez “Rzeczpospolity” i znalazta sie w rankingu 30
przed 30" Forbes 2020r.
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Sagi o taksonomii cigg dalszy

Piotr Gatgzka




Komisja Europejska z poczatkiem 2022
roku na nowo otworzyta dyskusje na
temat tego, jaki ksztatt powinna miec
tzw. taksonomia czyli liste dziatalnosci
gospodarczych, ktore moga zostac uzna-
ne za zrownowazone przy spetnieniu
zakreslonych wytycznych. Tym razem
w szczegolnosci w odniesieniu do inwe-
stycji w atom i gaz.

Dostownie na samym poczatku
roku Komisja Europejska przedstawita
panstwom cztonkowskim do konsultacji
projekt uzupetniajacego rozporzadze-
nia delegowanego, ktore miato na celu
dopetnienie wczesniej przyjetej i zaak-
ceptowanej przez Parlament Europejski
i Rade UE taksonomii dot. zrownowazone-
go finansowania 0 zagadnienia zwigzane
z atomem i gazem. Mozna powiedzie¢ -
wreszcie, gdyz projekt ten byt oczekiwany
i komentowany ex ante bardzo szeroko,
jeszcze zanim ujrzaty $wiatto dzienne
chocby jego ogodlne zatozenia.

Kwestia traktowania energii nu-
klearnej oraz podejscia do gazu
i infrastruktury gazowej byta od samego
poczatku Kilka lat temu - gdy rozpocze-
to przekuwanie zatozen Porozumienia
paryskiego w konkretne przepisy majace
mie¢ zastosowanie w Unii Europejskiej
- najbardziej kontrowersyjna i stano-
wigca kos¢ niezgody pomiedzy wieloma
interesariuszami oraz miedzy pan-
stwami cztonkowskimi. Dla zasady
warto wyjasnic, ze chodzi o noweli-
zacje Rozporzadzenia Delegowanego
KE (UE) 2021/2139 z dnia 4 czerwca
2021 r. uzupetniajqgcego rozporzqdzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852 poprzez ustanowienie tech-
nicznych kryteriow Rwalifikacji stuzgcych
ORresleniu warunkow, na jakich dana
dziatalnosc¢ gospodarcza kwalifikuje sie
jako wnoszqca istotny wktad w tago-
dzenie zmian klimatu lub w adaptacje do
zmian Rlimatu, a takze okresleniu, czy ta

Komisja
Europejska

Z poczatkiem
2022 roku na
nowo otworzy-
ta dyskusje na
temat tego, jaki
ksztatt powinna
miec tzw. takso-
nomia czyli liste
dziatalnosci
gospodarczych,
ktore moga zo-
sta¢ uznane za
ZrOwnowazone

dziatalnosc¢ gospodarcza nie wyrzgdza

powaznych szkRod wzgledem zadnego

z pozostatych celow Srodowiskowych.

Podstawa wydania tego aktu prawa UE

drugiego stopnia jest art. 10 ust. 3 i art.

11 ust. 3 Rozporzadzenia Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) 2020/852

z dnia 18 czerwca 2020 r. W spra-

wie ustanowienia ram utatwiajgcych

zrownowazone inwestycje, zmieniajqce

rozporzqdzenie (UE) 2019/2088.
Sprawa byta do tego stopnia kontro-

wersyjna, ze - mozna pokusic sie o taka

teze - blokowata praktycznie catkowicie

postepy prac co do taksonomii w 0go-

le. Dlatego tez starano sie od samego

poczatku prac nad Rozporzadzeniem
2020/852 spychac jg do dyskusji na
pozniej. Pozostawiano w ten sposob
furtke na wpot otwarta, a na wpot za-
mknietg - co tymczasowo dawato szanse
wszystkim stronom i dawato mozliwosc
postepu. Takie rozwigzanie zastosowata
prezydencja finska, ktorg chcac osiggnac
porozumienie w trilogu z koncem grudnia
2019 roku, po trosze przemilczata te kwe-
stie; podobnie zrobita Komisja Europejska,
wydajac rozporzadzenie delegowane
w sprawie taksonomii, ktére nie zawierato
odniesienia wprost do atomu czy gazu.
Ostatecznie Komisja przyjeta roz-
porzadzenie delegowane z poczatkiem
marca jako Rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2022/1214 z dnia 9 marca
2022 r. zmieniajgce rozporzqdzenie dele-
gowane (UE) 2021/2139 w odniesieniu do
dziatalnosci gospodarczej w niektorych
sektorach energetycznych oraz rozpo-
rzqdzenie delegowane (UE) 2021/2178
w odniesieniu do publicznego ujawniania
szczegolnych informacji w odniesieniu do
tych rodzajow dziatalnosci gospodarcze;.
Zaproponowana przez Komisje
Europejska nowelizacja rozporzadzenia
delegowanego o taksonomii sktada sie
z dwoch gtownych elementéw - zmian
w zatgczniku nr 1 (Techniczne kryteria
kwalifikacji stuzace okresleniu warun-
kow, na jakich dziatalnos¢ gospodarcza
kwalifikuje sie jako wnoszgca istotny
wktad w tagodzenie zmian klimatu, oraz
okresleniu, czy ta dziatalnos¢ gospo-
darcza nie wyrzadza powaznych szkod
wzgledem zadnego z pozostatych celow
Srodowiskowych) oraz w zataczniku nr 2
(Techniczne kryteria kwalifikacji stuzace
okresleniu warunkow, na jakich dziatal-
nos¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako
wnoszgaca istotny wktad w adaptacje do
zmian klimatu, oraz okresleniu, czy ta
dziatalnos¢ gospodarcza nie wyrzadza
powaznych szkdd wzgledem zadnego
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e istnienie odpowiedniego systemu za- o dla obiektow, dla ktérych pozwolenie
- rzadzania odpadami nuklearnymi (jesli na budowe zostaje wydane do dnia 31
KWEStl a tra ktO' dane panstwo cztonkowskie prze- grudnia 2030 r:

chowuje je na swoim terenie) badz » bezposrednie emisje gazow

Wa n I a energl I taki system jest posiadany przez inne cieplarnianych w ramach dane-
H panstwo, (jesli odpady sa przejmowa- g0 dziatania sg nizsze niz 270 g
nuklearnej

ne), z jak najszerszym ponownym ich CO2e/kWh wyprodukowanej lub
Oraz podej - wykorzystaniem, roczne emisje GHG w ramach
o cykl zycia emisja gazow cieplarnia- danej dziatalnosci nie przekracza-
éCia do gazu nych (GHG) z wytwarzania energii ja $rednio 550 kg CO2/kWh mocy
. . elektrycznej z energii jadrowej ponizej danego obiektu w okresie 20 lat,
I I nfrastru ktU ry progu 100 g CO2e/kWh, » energia wytwarzana w wyniku tej
- » stworzenie warunkow niezagrazaja- dziatalnosci nie moze jeszcze zo-
ga ZOWEJ byl'a cych srodowisku naturalnemu (w tym stac skutecznie zastapiona energia

wodnemu), wytwarzang z odnawialnych zro-
Od Samego pO' » warunki zapewniajace bezpieczenstwo det energii, przy tej samej mocy,

instalacja zastepuje istniejaca

e zgodnie z przepisami EURATOM, »
czatku kl I ka Iat e poziom emisji radioaktywnych ponizej instalacje wytwarzajaca energie
temu - gdy roz_ poziomow wymaganych odpowiedni- elektryczna o wysokiej emisji

mi przepisami, zanieczyszczen, wykorzystujaca

poczeto prze ku_ * modyfikacja istniejacych instalacji state lub ptynne paliwa kopalne,

jadrowych w celu ich rozbudowy, » zdolnos¢ produkcyjna zaktadu nie

Wa n ie Zal'ozer" dozwolona przez wtasciwe organy przekracza zdolnosci zastepowa-

panstw cztonkowskich do 2040 r. nego zaktadu (ogrzewanie) badz

PO rOZU mienia zgodnie z obowiazujacym prawem 0 wiecej niz 15% (energia),

krajowym, lub wydtuzenia czasu » obiekt wykazuje zgodnos¢ ze

pa rySklego bezpiecznej eksploatacji obiektow wspotspalaniem niskoemisyj-
wytwarzajacych energie elektryczng, nych paliw gazowych i istniejg
W kon kretne ktore produkujg energie elektryczng skuteczne plany lub zobowigza-

Z energii jagdrowej. nia, zatwierdzone przez organ

przeplsy maj a_ce zarzadzajacy, do stosowania co
miec’ zastoso_ W zakresie stosowania energii z gazu, najmniej 30% gazow odnawialnych

¥

¥

¥

zakreslono nastepujace wymagania: lub niskoemisyjnych od dnia 1
Wa n ie W U n ii e emisje gazow cieplarnianych w cyklu stycznia 2026 r. i co najmniej 55%
zycia przy wytwarzaniu energii gazow odnawialnych lub nisko-
EU r‘o DEj SkiEj elektrycznej i grzewczej z wykorzy- emisyjnych od dnia 1 stycznia
. . . staniem kopalnych paliw gazowych sa 2030 r. oraz do przestawienia sie
— naj ba rdZIEj nizsze niz 100 g CO2e/kWh - weryfi- na gazy odnawialne lub niskoemi-
kowane przez strone trzecia, syjne, a przestawienie sie na nie

kontrowe rsyj na * w przypadku stosowania redukcji emi- nastapi do dnia 31 grudnia 2035 r.,

sji, w tym wychwytywanie dwutlenku » zastapienie prowadzi do redukcji

¥

z pozostatych celéw Srodowiskowych) do wegla lub stosowanie paliwa zdekar- emisji 0 co najmniej 55% GHG na
dotychczasowej taksonomii. bonizowane, takie dziatania stuzace kWh energii wyjsciowej,

W odniesieniu do traktowania energii redukcji emisji sg zgodne z kryteriami » dziatanie odbywa sie na
atomowej, rozporzadzenie delegowane okreslonymi w odpowiedniej sekcji za- terytorium panstwa cztonkow-
stawia nastepujace wymagania: tacznika, w stosownych przypadkach, skiego, ktore zobowigzato sie
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do stopniowego wycofywa-
nia sie z wytwarzania energii
z wegla i zgtosito to w swoim
zintegrowanym krajowym planie
w dziedzinie energii i klimatu,
o ktérym mowa w art. 3 rozporza-
dzenia UE/2018/1999, lub w innym
instrumencie,
» produkcja chtodu/ciepta: dziatalnos¢
ta prowadzi do oszczednosci energii
pierwotnej w wysokosci co najmniej 10%
w porownaniu z odniesienia do rozdzielo-
nej produkcji ciepta i energii elektrycznej;
oszczednos¢ energii pierwotnej oblicza
sie obliczana na podstawie wzoru okre-
Slonego w dyrektywie 2012/27/UE.

Widac zatem wyraznie, ze podejscie
Komisji Europejskiej do atomu jest zgota
inne niz do inwestycji w gaz. Przede
wszystkim patrzac na kryteria zakreslone
w tresci taksonomii, jednoznacznym jest,
ze inwestycje w energie nuklearna nie sg
traktowane jako inwestycje tymczasowe
badz przejsciowe. Taksonomia nie zakresla
maksymalnego okresu korzystania z atomu
jako zrodta energii. Watpliwosci dotycza
przede wszystkim kwestii wtasciwego ob-
chodzenia sie z odpadami radioaktywnymi.
Podczas gdy w przypadku gazu wprost wi-
dac, ze w ocenie KE gaz jest rozwigzaniem
przejsciowym, ktorego stosowanie ma byc¢
ograniczone wytacznie do bycia paliwem
przejsciowym, ktorego stosowanie jest
niejako wymuszone biezacymi potrzebami
i okolicznosciami. Wskazuje na to chociaz-
by obowigzek posiadania konkretnych
planow redukcji stosowania gazu w miksie
energetycznym, a dodatkowo obowigzek
jednoznacznej deklaracji panstwa czton-
kowskiego, ze zamierza od gazu odchodzi¢
co do zasady, by te inwestycje byty prefe-
rencyjne traktowane w taksonomii.

Jak wspomniatem na poczatku,
poniewaz kwestia stosowania energii
atomowej i gazu w produkcji energii

byta od zawsze tematem kontrowersyj-
nym, rowniez tutaj pojawito sie wiele
gtoséw pozytywnych i negatywnych
w odniesieniu do oceny rozporzadzenia
Komisji. Szereg panstw cztonkowskich
mocno krytykowato podejscie Komisji
Europejskiej, lecz najwieksze ryzyko
odrzucenia rozporzadzenia lezato po
stronie Parlamentu Europejskiego.

Bardzo wielu postéw do PE jed-
noznacznie deklarowato, ze zamierza
gtosowac przeciwko taksonomii. Z jednej
strony pojawiaty sie argumenty przeciw-
ko energii nuklearnej, zwracano uwage
na ryzyka srodowiskowe, a takze obawy
Zwigzane z potencjalnymi awariami
elektrowni atomowych, ktére moga by¢
brzemienne w skutkach. Krytykowano tez
aprobate dla gazu, nazywanego przez wie-
lu krytykéw nowym weglem. Zarzucano
brak ambicji w dochodzeniu do neutralno-
Sci klimatycznej. Nadmieni¢ trzeba, ze dla
Polski gaz jest w krotkim i srednim okresie
bardzo istotny, aby nie doprowadzac do
skokowych zmian mogacych prowadzi¢ do
znaczgcych wzrostow kosztéw energii.

Przez pewien czas wydawato sig, ze
ryzyko odrzucenia przez Parlament roz-
porzadzenia uzupetniajacego o taksonomii
jest wysokie. W szczegolnosci gdy potaczo-
ne komisje ECON i ENVI 14 czerwca 2022 .
przyjety (76 gtoséw za v 62 przeciwko)
sprzeciw wobec rozporzadzenia delegowa-
nego KE. Postowie w uchwale stwierdzili,
Ze mimo iz uznaja role energii jadrowej
i gazu kopalnego w zagwarantowaniu sta-
bilnych dostaw energii podczas przejscia
na zrownowazong gospodarke, stojg na sta-
nowisku, ze techniczne standardy kontroli
zaproponowane przez Komisje w rozpo-
rzadzeniu delegowanym w celu wsparcia
ich wtaczenia nie sa zgodne z kryteriami
dotyczacymi zrownowazonej srodowisko-
wo dziatalnosci gospodarczej.

Ostatecznie Parlament i Rada mia-
ty termin do 11 lipca br. na zgtoszenie
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sprzeciwu. 6 lipca Parlament Europejski
na posiedzeniu plenarnym nie przyjat
rekomendowanego przez ECON i ENVI
sprzeciwu. W konsekwencji przepisy
rozporzadzenia delegowanego uzupet-
niajgcego weszty w zycie i beda miaty
zastosowanie od poczatku przysztego
roku. Komisarz McGuinness po gtoso-
waniu w PE powiedziata, ze uchwalony
przez KE uzupetniajacy akt delegowany
jest pragmatycznym podejsciem majacym
na celu zapewnienie, ze prywatne inwe-
stycje w gaz i energie jadrowag, niezbedne
dla naszej transformacji energetycznej,
spetniajg surowe kryteria. Zapewnia
przejrzystose, dzieki czemu inwestorzy
beda wiedzieli, w co inwestuja.

Piotr Gatqzka,

adwokat, ekspert ds. Unii Europejskiej,
dyrektor Przedstawicielstwa Zwigzku
Bankow Polskich w Brukseli

Patrzac na
Kryteria zakre-
slone w tresci
taksonomii,
jednoznacznym
jest, ze inwesty-
cje w energie
nuklearng nie
sq traktowane
jako inwestycje
tymczasowe
badz przejsciowe
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Instytucje finansowe i rzagdy wobec
grupowego ryzyka dtugowiecznosci

Andrzej Sotdek



Analiza wynikow ankiet przeprowa-
dzonych w 2020 i 2022 roku wsrod
cztonkoéw 1zby Gospodarczej Towarzystw
Emerytalnych pokazata, ze aktywnosc
wiekszosci OFE na walnych zgromadze-
niach w latach 2018-2020 pozostata na
wysokim poziomie (TABELA 1). W 2018
roku wszystkie trzy najwieksze fundu-
sze braty udziat w ponad 50% walnych
zgromadzen. W przypadku PZU OFE byto
t0 65.5%, NN OFE 63% i Avivy OFE 57%.
Otwarte fundusze braty tez udziat w nad-
zwyczajnych walnych zgromadzeniach
spotek, co pokazujg statystyki udziatu

w walnych zgromadzeniach w stosunku
do liczby spotek posiadanych w portfe-
lu. Rekordzistg w tym zakresie byto NN
OFE, ktore w 2018 uczestniczyto w 249
zgromadzeniach akcjonariuszy przy

192 spotkach w portfelu. Wyzszg liczbe
udziatu w walnych zgromadzeniach od
liczby posiadanych spotek w 2018 roku
miato tez OFE PZU.

W grupie funduszy z mniejszym
udziatem w rynku uwage zwraca istotny
wzrost aktywnosci funduszu Aegon.
Jego udziat w walnych zgromadzeniach
wzrost z poziomu 2%-4% w latach 2009-
2012 do 21% w roku 2018. Obecnos$¢ na
walnych zgromadzeniach PKO OFE wzro-
sta w stosunku do poprzednich lat 0 10
pp. i wyniosta ponad 31,4%. Obecnos¢
z poprzedniego okresu na poziomie po-
nad 30% utrzymaty tez fundusze Allianz
OFE i Metlife OFE. Podobng obecnos¢ na
walnych zgromadzeniach w stosunku do
liczby posiadanych spotek w portfelu, jak
w latach 2009-2015, utrzymaty fundusze
AXA OFE i Generali OFE. Niska procento-
wa obecnos¢ na walnych zgromadzeniach
miat Pocztylion OFE, ktory uczestniczyt
tylko w nielicznych walnych spotek po-
siadanych w portfelu.

Fundusze emerytalne w 2018 roku
zgtosity tagcznie 9 propozycji uchwat na
walnych zgromadzeniach. NN OFE byto

inicjatorem zwotania trzech walnych
zgromadzen i zaskarzyto cztery uchwaty
podjete na walnych zgromadzeniach.
Wspolnie z PKO OFE na walnym zgro-
madzeniu Debicy zaskarzyty uchwate

0 nowej emisji akcji, ktora miata swoj finat
w sgdzie. Aviva wsrod proponowanych
projektow ustaw proponowata m.in. zmia-
ny w wynagrodzenia rad nadzorczych.
Waznym elementem aktywnosci pozosta-
to zgtaszanie niezaleznych kandydatow
do rad nadzorczych. W 2018 OFE zgto-
sity tacznie 63 kandydatow, z czego 48
kandydatow zostato zgtoszonych przez
trzy najwieksze fundusze. Warto odnoto-
wac, ze Aegon OFE, ktory w poprzednich
ankietach nie wykazywat tego rodzaju
aktywnosci, od 2018 roku rozpoczat zgta-
szanie kandydatow do rad nadzorczych

i kontynuowat te forme zaangazowania

w nadzor w latach 2019-2021.

W 2019 roku aktywnos¢ OFE na
walnych zgromadzeniach w stosunku
do posiadanych spétek portfelowych
pozostata na zblizonym poziomie.
Wsrod rodzajow podejmowanych
dziatan kontynuowane byto zwotywa-
nie walnych zgromadzen przez NN OFE
oraz zaskarzanie przez fundusz jednej
uchwaty WZ. Zwiekszyta sie do 83 liczba
kandydatow zgtoszonych przez OFE do
rad nadzorczych przy czym podobnie
jak w poprzednich latach byto to gtownie
dziatanie lideréw rynkow posiadajacych
najwieksze procentowe udziaty w spot-
kach. Liczba zgtoszonych kandydatow
przez trzy najwieksze fundusze w 2019
roku wyniosta 70.

Najwieksze zaangazowanie w wyko-
nywaniu uprawnien z posiadanych praw
z akcji w 2020 roku nadal prezentowaty
najwieksze fundusze, ktore byty obec-
ne na ponad 50% walnych zgromadzen.
Podane statystyki udziatu w walnych
zgromadzeniach wskazujga, ze OFE
uczestniczyty tez w nadzwyczajnych
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Aktywnosc¢
wiekszosci OFE
na walnych
zgromadze-
niach w latach
2018-2021
pozostata

na wysokim
poziomie

walnych zgromadzeniach. Na szczegolna
uwage zastuguje aktywnosc PZU OFE,
ktoére w latach 2020-2021 miato naj-
wyzszy procent obecnosci na walnych
zgromadzeniach akcjonariuszy spotek
portfelowych. W roku 2020 byto to blisko
82%. W przypadku tego funduszu liczba
obecnosci w tych latach przekraczata
liczbe spotek w portfelu. W rekordowym
pod wzgledem obecnosci na walnych
zgromadzeniach 2021 roku przedsta-
wiciele funduszu byli na 133 walnych
zgromadzenia przy 108 spotkach

w portfelu. Taka aktywnos¢ wskazuje

na realizowanie przez fundusz reguty
uczestniczenia we wszystkich walnych
zgromadzeniach spotek, ktére znajdu-

ja sie w portfelu funduszu, zapisanej

w Zasadach tadu Korporacyjnego.!

W 2020 roku fundusze ztozyty 13
projektow uchwat z czego 7 byta ztozona
przez OFE PZU? oraz zgtosity tacznie
48 kandydatow do rad nadzorczych,

Z Czego 39 byty to osoby zgtoszone
przez trzy fundusze o najwiekszym
udziale w rynku. W kolejnym roku OFE
ztozyty 9 projektow uchwat i zgtosity 67
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kandydatow do rad nadzorczych. Kolejny
raz wiekszos¢ kandydatow zostata
zgtoszona przez najwieksze fundusze
dysponujace znaczacymi udziatami

w najwiekszej liczbie spotek. Warto
ZWroci¢ uwage na zgtoszenie kandy-
data do rady nadzorczej w gtosowaniu
grupami przez OFE PZU w 2020 roku.

W kolejnym roku po jednym kandydacie
w gtosowaniu grupami zgtosity PZU OFE,
PKO OFE i Generali OFE. Po dwoch kan-
dydatow zgtosity w ten sposob fundusze
Aviva OFE i NN OFE.

Gtosowanie grupami wymaga wspol-
nego dziatania funduszy na walnym
zgromadzeniu i byto do tej pory rzad-
ko wykorzystywane przez fundusze.

Z reguty ma miejsce w przypadkach

w ktorych wybor niezaleznych cztonkow
rady nadzorczej jest blokowany przez
wiekszosciowego akcjonariusza. Dobrze
to ilustruje przyktad wspolnego dziatania
PZU OFE i Aviva OFE w Remaku, gdzie
sprawa powotania niezaleznego czton-
ka rady nadzorczej jest rozstrzygana

w sadzie. Warto zauwazy¢, ze gtosowanie
grupami moze byc realizowane tylko

w tych spotkach, w ktorych taczny udziat
funduszy przekracza 20% gtosow na wal-
nym zgromadzeniu. Wymagany poziom
do wykonywania tego uprawnienia OFE
posiadaty w ostatnich latach w okoto 50
spotkach. Trzeba podkresli¢, ze zgtosze-
nie przez fundusze w 2021 roku siedmiu
kandydatow w gtosowaniu grupami
wskazuje, ze coraz odwazniej korzystajg
z tego prawa kodeksowego.

Rodzaje proponowanych uchwal
w latach 2020-2021 rowniez koncen-
trowaty sie na wysokosci wyptacanej
dywidendy, wynagrodzen rady nad-
zorczej, programow motywacyjnych
oraz wyboru niezaleznych cztonkow
rad nadzorczych. Przyktadami dziatan,
ktorych celem byto zwiekszenie wyso-
kosci wyptaconej dywidendy w stosunku

Ekspertyza

do propozycji zarzadow byty aktywnosci
funduszy Metlife OFE, NN OFE i Generali
OFE. NN OFE na walnym zgromadzeniu
Grupy Kety w dniu 20 sierpnia 2020 roku
zgtosit projekt wyptaty dywidendy dla
akcjonariuszy z podziatu zysku za rok
2019 oraz dodatkowo z zysku spotki z lat
ubiegtych. Uchwate te poparto miedzy
innymi Aegon OFE.

W kolejnym roku podobng uchwate
NN OFE zaproponowato na walnym zgro-
madzeniu Netii SA. Z kolei Generali OFE
na walnym zgromadzeniu Instalu Krakow
zgtosito projekt uchwaty o wyptacie
wyzszej dywidendy za rok 2020 niz
zaproponowana przez zarzad. MetlLife
OFE ztozyt projekt uchwaty zaktadajgcej
wyptate dywidendy na walnym zgroma-
dzeniu Skarbiec Holding SA w dniu 29
grudnia 2020 roku w sytuacji, gdy zarzad
proponowat przeniesienie zysku na
kapitat zapasowy. Przyktadem aktywno-
$ci dotyczacej wynagrodzen cztonkow
rad nadzorczych i programow motywa-
cyjnych byta propozycja tresci uchwaty
w sprawie ustalenia wynagrodzenia
cztonkdw rady nadzorczej oraz zmiany
warunkow proponowanego programu
motywacyjnego w spotce ztozona przez
MetLife OFE na walnym zgromadzeniu
COMP SA w dniu 31 sierpnia 2020 roku.

Aegon OFE gtosowat przeciwko
przeniesieniu uprawnien Walnego
Zgromadzenia na rade nadzorcza na
walnym zgromadzeniu Develii w dniu 8
stycznia 2020 roku. Proponowane zmiany
regulaminu rady nadzorczej przenosity
ustalanie wynagrodzenia cztonkow rady
nadzorczej delegowanych do statego
indywidualnego nadzoru oraz czasowo
delegowanych do wykonywania czynnosci
zarzadu przez rade nadzorcza. MetLife
OFE dwukrotnie na walnych zgroma-
dzeniach SECO/WARWICK SA w dniach
5 Czerwca 2020 i 7 pazdziernika 2021
gtosowat przeciwko proponowanym

W latach 2018,
20191 2020
trzy najwiek-
sze fundusze
emerytalne
braty udziat

w ponad 50%
walnych
zgromadzen

programom motywacyjnym w spotce. NN
OFE na walnym zgromadzeniu Polwaxu
w dniu 15 czerwca 2021 roku zgtosit
dodanie do porzadku obrad walnego
zgromadzenia punkt w sprawie okreslenia
wynagrodzenia cztonkow rady nadzorczej
poprzez przyznanie dodatkowego wyna-
grodzenia cztonkom komitetu audytu.
Fundusze byty aktywne w sprawie
uchwat dotyczgacych kapitatu docelowe-
go. Fundusz Metlife gtosowat przeciw
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
spotek w ramach kapitatu docelowe-
g0 wraz z pzbawieniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy na
walnych zgromadzeniach spotek Atal
SA i MLP Group. W przypadku naby-
wania przez spotki akcji wtasnych na
ZWZ COMP SA w dniu 31 sierpnia 2020
roku zaproponowat zmiane warunkow,
a w przypadku spotki Benefit Systems na
ZWZ 25 czerwca 2021 W sprawie upo-
waznienia zarzadu do nabycia w imieniu
i na rzecz spotki akcji wtasnych gtosowat
przeciw. Ochrone intereséw akcjona-
riuszy mniejszosciowych miato tez
na celu zgtoszenie projektu uchwaty



TABELA 1
Aktywnos¢ OFE na walnych zgromadzeniach w latach 2018-2021
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ankiet przeprowadzonych
wsrod cztonkRow IGTE w roku 2020 | 2022.

2018 Aegon Allianz Aviva UNIQA* Generali Metlife NN PKO BP Pocztylion PZU
oty i OFE na koniec 2018 87% 45% 219% 64% 50% 7.9% 253% 45% 18% 14.1%
wogs ok CPW W portfely 135 73 182 98 70-80 95 192 112 136 125
vzt orer W 2018 rate 28 20 147 13 19 28 249 47 4 131
x obecnoéci na WZA 21%  27% 57% b/d b/ 27%  63% 314% 3% 655
Drons gas Uchvat zetoszone 1 1 b/d  b/d b/ 1 4 2 b/d b/
Zostato sgtoszonych praes OFET 4 3 15 b/d 0 6 22 2 b/d 11
2019 Aegon Allianz Aviva UNIQA* Generali Metlife NN PKO BP Pocztylion PZU
ety i OFF na koniec 2013 8.6% 46% 218% 63% 50% 7.8% 256% 45% 1.8% 14.0%
waoTa R W W porttely 123 68 152 94 70-80 94 178 112 129 115
besint Opy A W 2019 brato 19 20 103 13 14 31 207 44 6 119
% obecnosci na WZA 15%  29%  52%  b/d b/d  28% 63% 336% 5% 607
brrz ope et zgiaszone 0 0 b/d b/ b/d b/ 5 4 b/d b/
Zostato 2gloszonych priez OFE? 2 3 16 1 0 5 39 2 bd 15
2020 Aegon Allianz Aviva UNIQA* Generali Metlife NN PKO BP Pocztylion PZU
(miatwrynkuOFEnakoniec 20207 g 7o 46% 21.8% 6.4% 49% 7.7% 26.1% 44% 1.8% 13.7%
wa0z0 R P W portfely 116 83 116 93 137 96 174 99  b/d 111
Deriat Oegy A W 20201, brato 15 7 87 17 13 21 170 15 b/d 119
% obecnosci na WZA 13% b/d b/d b/d {O% 20% 62,5% 13% b/d 68,0
romy ey Uchwat zefoszone 0 b/d 1 b/d 1 2 2 b/d  b/d 7
Sosato Zetoszonyeh pries OFEr 2 pd 8 bd bd 4 18 3 bd 12
Szomych praes OFE w gtosowants gruparmi; O b/d 0 b/d  b/d b/ 0 b/d  b/d 1
2021 Aegon Allianz Aviva UNIQA* Generali Metlife NN PKO BP Pocztylion PZU
(oot ayrynku OFE na koniec 2021 1. 87% 46% 21.7% 63% 50% 7.5% 262% 45% 1.7% 13.7%
W aog potek GPW W portelu 110 90 117 97 146 99 167 96 b/d 108
ot CeR/NWZA W 2021 1. brafo 14 9 97 10 13 17 156 11 b/d 133
% obecnoéci na WZA 13% b/d  bd  bd  10% 16% 6046 10%  b/d  81,6%
reesore T relostone 1 b/ b/d 1 0 5  b/d  bd 2
Zostato Sgtoszonyeh praes OFET 1 b/d 9 b/d 1 4 24 1 b/d 20

Liczba kandydatéw do rad nadzorczych zgto- O b /C| 2 b /C| 1 b /C| 2 1 b /d 1

szonych przez OFE w gtosowaniu grupami:

*do 2021 roku AXA
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W sprawie upowaznienia do nabycia
akcji wtasnych w Arterii w 2020 roku.
Projekt uchwaty dotyczacy podwyzsze-
nia kapitatu zaktadowego Quercus TFI,
jako alternatywny do proponowanego
przez zarzad spotki, zgtosit na walnym
zgromadzeniu w dniu 31 sierpnia 2020
roku NN OFE. Innym przyktadem dziatan
byto skierowanie przez NN OFE na
walnym zgromadzeniu Masterpharmu 18
pytan dotyczacych inwestycji w akcje CD
Projektu i Mercartora, ktorych wartos¢
istotnie spadta w stosunku do cen zaku-
pu. Fundusz pytat miedzy innymi: czy
statut spotki pozwalat na prowadzenie
spekulacyjnej dziatalnosci inwesty-
cyjnej, czy spotka posiadata komitet
inwestycyjny, czy prezes byt jedyna
0s0ba odpowiedzialna za dokonywanie
inwestycjiz.

OFE zaczety tez wykorzystywac
nowe narzedzie, jakim byta mozliwos¢
wptywu na ustalanie polityki wynagro-
dzen. Przyktadem takich dziatan jest

W latach
2018-2021
fundusze
kontynuowaty
wspolne dzia-
tania majace
na celu budo-
wanie wartosci
dla cztonkow
funduszy

Ekspertyza

gtosowanie przez MetLife OFE przeciw-
ko przyjeciu uchwaty ZWZ CD Projekt

w dniu 28 lipca 2020 roku w sprawie
polityki wynagrodzen cztonkow za-
rzadu i cztonkow rady nadzorczej
spotki. Podobnie rok pozniej fundusz na
NW?Z ONDE gtosowat przeciw polityce
wynagrodzen. Aegon OFE na walnym
zgromadzeniu Ten Square Games 20 maja
2020 roku gtosowat przeciwko przyjeciu
polityki wynagrodzen cztonkow zarzadu
i rady nadzorczej, ktora przewidywata
dla cztonkéw zarzadu prawo do nagrody
(premii uznaniowej), ktorej przyznanie

i wysokos$¢ nie byta zalezna od spet-
nienia celow zarzadczych. W kolejnym
roku fundusz na walnym zgromadzeniu
Oponeo 11 lutego 2021 roku, zgtosit
projekt uchwaty, ktéra ograniczata
maksymalna tgczng wysokose premii
uznaniowych w stosunku do propozycji
zarzadu.

Fundusze kontynuowaty w latach
2018-2021 wspolne dziatania majace na
celu budowanie wartosci dla cztonkow
funduszy. Korzystajac z doswiadczen
pierwszych wspolnych dziatan w 2015
roku, w odpowiedzi na wezwania na
akcje spotek GCH i ACE zakohczone
podniesieniem cen 0 20%, wypracowany
zostat standard postepowania funduszy.
Byt on realizowany w przy wezwaniach
na akcje spotek portfelowych, w ktérych
ceny w opinii zarzadzajacych funduszami
nie odzwierciedlaty prawidtowo wartosci
fundamentalnej spotek. W latach 2018-
2021 fundusze zawarty szereg takich
porozumien.

Aegon OFE, Aviva NN i PZU oswiad-
czyty o braku zamiaru odpowiadania na
zapisywanie sie na akcje Tarczynski SA.
W 2019 PKO OFE wspolnie z OFE PZU
wydaty komunikat o nieodpowiadaniu na
wezwanie na akcje Orzet Biaty. MetLife
OFE w 2020 roku nie wzigt udziatu
w wezwaniu na akcje spotek GTC, Forte

W latach
2018-2021
fundusze eme-
rytalne zgtosity
40 propozycji
uchwat na
walnych zgro-
madzeniach

i Radpol. W przypadku wezwania na
akcje GTC cena w wezwaniu w wyniku
dziatan funduszy zostata podniesiona

z 6,89 do 8,76 ztotych, a w wezwaniu

na akcje Radpolu z 1,32 na 3 ztote.
Podobnie w kolejnym roku MetLife OFE
oraz PKO OFE kontrolujace tacznie okoto
17% gtosodw na walnym zgromadzeniu
ogtosity, ze cena po 176 ztotych za akcje
ZPUE nie odzwierciedla wartosci go-
dziwej i w zwigzku z tym fundusze nie
sprzedadza akcji w wezwaniu. W reakcji
na dziatania OFE wzywajacy podniost
cene do 205,19 ztotych za akcje. Generali
OFE dwukrotnie oswiadczato o nieodpo-
wiadaniu na wezwanie do zapisywania
sie na sprzedaz akcji Polenergii. Cena

w pierwotnym wezwaniu wynosita 47
ztotych i w drugim wezwaniu zostata
podniesiona do 63 ztotych. Kolejnym
udanym wspolnym dziataniem byto
porozumienie NN OFE i PZU OFE

wraz z funduszami inwestycyjnymi
reprezentowanymi przez Allianz TFI

0 niezbywaniu akcji spotki PGS Software
SA po cenie nizszej niz 18 ztotych za
jedna akcje. Cena w wezwaniu zostata
podniesiona z poziomu 15,75 ztotych na
zadane przez fundusze 18 ztotych.



W latach

2018-2021
fundusze eme-
rytalne zgtosity
261 kandyda-
tow do rad
nadzorczych

Opisane dziatania OFE pozwalaty po-
zostatym akcjonariuszom odnies¢ korzysci
ze wzrostu cen w wezwaniu bez ponosze-
nia kosztow. Dziatania wspolne OFE byty
podejmowane zawsze z uwzglednieniem
innych uczestnikow rynku kapitatowe-
g0. Wskazuje na to miedzy innymi tresc
porozumienia w sprawie odpowiedzi na
wezwanie na akcje Otmuchowa, w ktorym
wskazano, ze zbycie akcji bedzie mozliwe
po satysfakcjonujacej cenie w ramach
wezwania na sprzedaz 100 proc akcji skie-
rowanego do wszystkich akcjonariuszy
lub bezwarunkowej oferty zakupu akgji
do wszystkich akcjonariuszy obejmujacej
wszystkie akcje posiadane przez pozosta-
tych akcjonariuszy.

Warto tez podkresli¢, ze wspdine
dziatania byty podejmowane pomimo
roznych wzglednych pozycji spotek
w portfelach funduszy i réznych korzy-
$ci, jakie odnosili uczestnicy porozumien
ze wzrostu ceny w wezwaniu4. Warto tez
ZWroci¢ uwage, ze w przypadku porozu-
mienia funduszy w reakcji na wezwanie
do sprzedazy akcji ZPC Otmuchow fundu-
sze PZU OFE, PZU DFE, PKO OFE i PKO
DFE zawarty porozumienie, w ramach
ktorego zobowigzaty sie prowadzic¢
wspolnie, w sposob trwaty, polityke
wobec ZPC Otmuchowa, w szczegdInosci

poprzez formutowanie wspolnych zadan
zwotania walnego zgromadzenia, a takze
poprzez uczestniczenie w walnych
zgromadzeniach oraz zgodne gtosowanie
na walnych zgromadzeniach spotki w za-
kresie powotywania lub odwotywania
cztonkdw organow spotki badz udziela-
nia im absolutorium.

Trzeba tez wskazac, ze fundusze poza
dziataniami na walnych zgromadzeniach
prowadzg tez bezposrednie rozmowy
z zarzadami i przedstawicielami akcjo-
nariuszy wiekszosciowych w zakresie
dywidendy, programow motywacyjnych,
zmian statutu, kapitatu docelowego.
Uczestnicza tez w roznych inicjatywach,
ktore maja za zadanie poprawe tadu
korporacyjnego spotek notowanych na
GPW. Jednym z przyktadow jest udziat
Aegon PTE w inicjatywie 30% Club Poland

Dziatania
wspoine OFE
W zakresie
sprawowania
nadzoru Kor-
poracyjnego
byty zawsze
podejmowane
Z uwzglednie-
niem innych
uczestnikow
rynku kapitato-
wego
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promujacej roznorodnos¢ w biznesie.
Przedstawiciele funduszy uczestniczyli
w konsultacjach zmian Kodeksu Dobrych
Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych
przeprowadzonych przez IGTE.

Sita oddziatywania funduszy na zarza-
dy i inwestorow strategicznych zalezy od
wspotpracy funduszy przy wykonywaniu
prawa gtosu. W dziataniach wspoéinych
funduszy nadal pozostaje nierozstrzy-
gnieta sprawa ujawnienia informacji
cenotworczych i dziatania w porozumieniu.
Koszty wszystkich dziatan zwigzanych
z aktywnymi dziataniami pokrywane sg
przez towarzystwo, a nie tak jak w krajach
rozwinietych przez fundusze, ktorych
cztonkowie korzystajg z tych dziatan.

Inwestorzy instytucjonalni, w tym
OFE, beda mogty w swoich kolejnych
dziataniach wykorzysta¢ obowigzujace
od lipca 2021 roku Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW. Niewatpliwym
utatwieniem dla inwestorow jest wpro-
wadzony rownolegle z nowymi zasadami
skaner do o$wiadczen spotek o stoso-
waniu dobrych praktyk. Aktywnosci
funduszy w wypetnianiu obowigzkow
powierniczych powinna sprzyja¢ konsoli-
dacja na rynku funduszy oraz ustawowy
obowigzek publikacji polityki zaanga-
zowania przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych i zaktady ubezpieczen.

Andrzej Sotdekr

Przypisy:

1. Zasady tadu korporacyjnego w dziatalnosci inwe-
stycyjnej Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU
,Ztota Jesien” https://www.pzu.pl/dla-ciebie-i-rodziny/
inwestycje-i-oszczednosci/emerytura/otwarty-fun-
dusz-emerytalny-ofe/zasady-ladu-korporacyjnego

2. W ankiecie za lata 2018-2019 OFE PZU nie wskazat
liczby ztozonych uchwat.

3. Gazeta Gietdy Parkiet ,Master Pharm:

Padaja pytania o inwestycje” 20.07.2021, ht-
tps://www.parkiet.com/medycyna-i-zdrowie/
art19493131-master-pharm-padaja-pytania-o-inwestycje
4. Gazeta Gietdy Parkiet ,ZPC Otmuchéw: fundusze

nie sprzedadza tanio akcji” 15.11. 2021, https://www.
parkiet.com/handel-i-konsumpcja/art19394331-zpc-ot-
muchow-fundusze-nie-sprzedadza-tanio-akcji
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Czy istnieje jeden model tadu
korporacyjnego?

Doswiadczenia gospodarek pokazujg,

ze nie istnieje jeden, wzorowy model
tadu korporacyjnego. Poszczegolne kraje
dazac do budowania klimatu inwesty-
cyjnego uwzgledniajg uwarunkowania
ekonomiczne, prawne, polityczne, spo-
teczne i inne starajac sie dostosowac
system corporate governance do swoich
potrzeb. Warunkiem jest jednak to, aby
system ten nie dostarczat nadmiernych
ograniczen, czy biurokratycznych barier,
ktore mogtyby zniecheci¢ emitentow do
podejmowania i rozwijania dziatalnosci
gospodarczej, proponowania kreatyw-
nych rozwigzan, czy angazowania sie

w projekty inwestycyjne.

Na globalnym rynku kapitatowym
system corporate governance promujacy
odpowiedzialng postawe i zrownowazo-
ny rozwoj coraz czesciej stanowi swoisty
,magnes” dla inwestorow - ma na
wzgledzie dobro spotki rozumiane jako
jej interes ekonomiczny i pozaekono-
miczny z jednoczesnym poszanowaniem
interesow wszystkich pozostatych
interesariuszy. Zgodnie z opinig OECD
,zadaniem rzadow panstw i uczestnikow
rynku jest podjecie decyzji co do spo-
sobu wykorzystania zasad w procesach
tworzenia ich wtasnych ram nadzoru
korporacyjnego, przy uwzglednieniu
kosztow i korzysci takich uregulowan™.
Dzieki temu kraje opracowujac rekomen-
dacje powinny starac sie podejmowac

Nie istnieje
jeden, wzoro-
wy model tadu
korporacyjnego

proby sprostania potrzebom kapitato-
dawcow, kapitatobiorcow, jak rowniez
pozostatych zaangazowanych grup wy-
korzystujac nowe mozliwosci rozwoju.

Czym jest podyktowane zainteresowanie
tadem korporacyjnym?

Rosngce zainteresowanie systemem
corporate governance podyktowane
jest coraz czesciej dostrzegana relacja
miedzy praktykami corporate gover-
nance i miedzynarodowym charakterem
podejmowanych inwestycji. Stwarza to
spotkom szanse dostepu do zasobow
finansowych pochodzgacych od szerszego
grona inwestoréw, wywodzacych sie nie
tylko z rynku krajowego, ale rowniez
miedzynarodowego. Aby cel ten byt
mozliwy do osiggniecia opracowujac wy-
tyczne corporate governance kraje staraja
sie zadbac o ich wiarygodnos¢, jasnosc
przekazu gwarantujgca prawidtowa ich
interpretacje, jak rowniez spéjnosc przyj-
mowanych na arenie miedzynarodowej
regut. Gospodarki spetniajgce powyzsze
warunki zwiekszajg szanse na czerpanie
profitow oferowanych przez globalny
rynek kapitatowy przyciggajac dtugo-
terminowy tzw. cierpliwy kapitat. OECD
Zauwaza, ze ,nawet w przypadku, gdy za-
graniczne kapitaty nie sg podstawowym
Zrédtem finansowania przedsiebiorstwa,
stosowanie dobrych praktyk nadzoru
korporacyjnego pomaga zwiekszyc¢
zaufanie krajowych inwestoréw, moze
zmniejszac koszty pozyskiwania ka-
pitatu, a w rezultacie moze tez pomoc
w pozyskaniu bardziej stabilnych zrodet
finansowania.”? Dlatego kraje miedzy
innymi w oparciu o systemy corporate
governance starajg sie budowac sprzy-
jajacy klimat inwestycyjny. Corporate
governance wykorzystywany jest do
wskazania determinant umozliwiajacych
pomnazanie zasobow spotek, budowania
odpowiedzialnej i etycznej ich alokacji,
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W praktyce
gospodarczej
wyrozniane

sg cztery mo-
dele corporate
governance:
anglosaski, nie-
miecki, tacinskKi
I japonsKi

jak rowniez kreowania relacji pomiedzy
przedsiebiorstwami a otoczeniem.

Ile mamy modeli tadu korporacyjnego na
Swiecie?
W praktyce gospodarczej wyrdzniane
sq cztery modele corporate governance:
anglosaski, niemiecki, tacinski i japonski.
W modelu anglosaskim kluczowe jest
dazenie do maksymalizacji benefitow
dla akcjonariuszy. Wynika to z charakte-
rystycznej dla tego modelu cechy, jaka
jest silne rozproszenie struktury akcjo-
nariatu. Dlatego podstawowym celem
jest zapewnienie oczekiwanej przez
kapitatodawcow stopy zwrotu, jak row-
niez dazenie do wzrostu wartosci akcji.
Organem zarzadzajgco-kontrolnym jest
w tym przypadku jednopoziomowa rada
dyrektoréw, co jest jedng z istotniejszych
cech tego modelu. Sktad rady tworza
zarowno dyrektorzy wewnetrzni, jak
i zewnetrzni, ktorzy sg wybierani przez
akcjonariuszy. Tym samym w jednym or-
ganie skumulowane sg zaréwno funkcje
zarzadcze, jak i kontrolne. Cztonkowie
rad sg delegowani do kilku komitetow
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zajmujacych sie m.in. audytem,
finansami, nominacja itd. W modelu an-
glosaskim kluczowymi interesariuszami
sg akcjonariusze, stad tez obowigzujace
wytyczne majg na celu podnoszenie
jakosci relacji zachodzacych pomiedzy
spotka a jej kapitatodawcami.? Cecha
modelu anglosaskiego jest tzw. miekkie
prawo. Oznacza to odstepowanie od
formy normatywnej na rzecz postulatéow
i rekomendacji. Sankcja prawna zostaje
zastgpiona sitg argumentu, a sedzia sa
uczestnicy rynku decydujacy o kierunku
lokowanego kapitatu. Przyznaje sie tu
wiec prymat sity argumentu i praktyki
gospodarczej nad grozba sankcji karnej.
Odmienne stosunki gospodarcze,
w tym korporacyjne, sg eksponowane
w modelu niemieckim, ktory za
punkt odniesienia stawia kolektywizm

Analiza do-
Swiadczen
Swiatowych

W zakresie
corporate
governance
dowodzi, ze
do tej pory

nie udato sie
wypracowac
uniwersalnego
modelu tadu
korporacyjnego

Gtos nauki

przejawiajacy sie w poszanowaniu
interesow réznych grup zaangazowanych
w funkcjonowanie spotki. Wazna jest tu
stabilnos¢, dtugoterminowa perspektywa
dziatania, jak rowniez harmonia spo-
teczna. Model niemiecki rekomenduje
dwupoziomowa strukture organizacyjna,
na ktorg sktada sie rada nadzorcza oraz
Kierujacy spotka zarzad. Rada nadzorcza
monitoruje i nadzoruje prace zarzadu
spotek, jak rowniez doradza mu w spra-
wach biznesowych i organizacyjnych.
Jej cztonkowie sg wybierani przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Korporacje
dziatajgce w oparciu o model niemiecki
charakteryzuje wysoki stopien koncentra-
cji wtasnosci. Istotna rola w ksztattowaniu
systemu corporate governance jest tu
przypisywana bankom, towarzystwom
ubezpieczeniowych i grupom kapita-
towym, ktorzy najczesciej dominujg
w strukturze akcjonariatu.* W modelu tym
priorytetowy jest interes spotki.
Rozwigzanie posrednie pomiedzy
modelem niemieckim a anglosaskim pre-
zentuje model tacinski. Rekomendowane
w tym przypadku rozwigzania przy-
znajg akcjonariuszom szerszy katalog
uprawnien, anizeli miato to miejsce
w przypadku modelu niemieckiego,
cho¢ wezszy anizeli w modelu anglosa-
skim. W tym przypadku pozostawia sie
spotkom dowolnos¢ wyboru systemu
zarzadzania pomiedzy jedno- a dwupo-
ziomowym. Pewnym mankamentem tego
modelu jest dosy¢ niski poziom ochro-
ny akcjonariuszy mniejszosciowych.
Wynika to z faktu, ze w gospodarkach go
stosujacych wystepuje silna koncentracja
wtasnosci. Dominujaca role odgrywaja tu
holdingi finansowe, przemystowe oraz
banki.® Czesto podkreslana cecha tego
modelu jest wystepowanie w struktu-
rze wtasnosciowej spotek wtasnosci
rodzinnej.

Japonski model uznaje wyzszos¢
interesu spotki wobec interesu jej wtasci-
cieli. Priorytetem spotek w tym modelu
jest dtugoterminowy rozwaoj i uzyskanie
przewagi konkurencyjnej. Wystepuje
tu jednostopniowy nadzor, ktory jest
sprawowany przez rade dyrektorow. Jej
cztonkowie wybierani sg wsrod kadry
menedzerskiej i pracownikdw. Rada
zobowigzana jest do opracowania stra-
tegii dziatania spotki, powotania wtadzy
wykonawczej, a nastepnie sprawowanie
kontroli nad jej dziataniem. W modelu
tym istotnym aspektem jest wspot-
praca dostawcow i nabywcow, ktorzy
nabywajac akcje poszczegodlnych spotek
ksztattujg powigzania kapitatowe.®
Typowa cechg dla tego modelu jest wyso-
ka koncentracja wtasnosci korporacyjne;.

Czy mozliwe jest wypracowanie uniwer-
salnych rozwigzan?

Analiza doswiadczen Swiatowych
w zakresie corporate governance
dowodzi, ze do tej pory nie udato sie
wypracowac uniwersalnego modelu tadu
korporacyjnego, ktéry odpowiadatby
potrzebom poszczegdlinych gospodarek.
Dlatego tez kazdy kraj majac na uwadze
historie, sytuacje spoteczno-gospodar-
€za, doktryne prawna i ekonomiczna,
jak rowniez wyzwania, przed ktorymi
stoi, ksztattuje niejako swoj wtasny,
narodowy tad korporacyjny. Aczkolwiek
wdrazane rozwigzania w mniejszym lub
wiekszym stopniu sa zblizony jest do
tych modelowych. Juz w 1999r. J.Weimer
i J.C.Pape stwierdzili, ze to, jaki model
jest implementowany uzaleznione jest
od koncepcji i roli spotek w systemie
ekonomicznym danego kraju, od stop-
nia koncentracji wtasnosci w spétkach,
od obowigzujacych przepisow prawa



w zakresie wystepowania w spotkach
organow wtadzy i zakresu ich kom-
petencji, wptywow grup interesow na
podejmowane w spotkach decyzje, ho-
ryzontu czasowego zarzgdzania spotka,
korelacji pomiedzy osigganymi przez
spotki wynikami a wynagrodzeniem ka-
dry zarzadzajacej oraz znaczenia rynku
kapitatowego w gospodarce, jak rowniez
systemu kontroli przedsiebiorstw.”

W jaki sposob sa implementowane syste-
my tadu korporacyjnego?

Narzedziem systemu corporate gover-
nance umozliwiajacym jego wdrozenie s3
kodeksy dobrych praktyk. Pozwalajg one
dostosowac rekomendacje do potrzeb
poszczegolnych gospodarek okreslajac
0golne jego ramy instytucjonalne. Za
sprawg zasady ,complay or explain”

tj. ,zastosuj lub wyjasnij, dlaczego nie
stosujesz” mozliwa jest wieksza elastycz-
nos¢ w jego wdrazaniu. Jednoczesnie
rozwigzanie to pozwala chronic in-
teresariuszy przed nadmiernym
sformalizowaniem regulacji i ostroscia
obowigzujacych przepisow. W praktyce
zobowigzuje spotki do poinformowania,
ktére rekomendacje zostaty wdrozo-

ne, a ktdre nie, wraz z uzasadnieniem
przyjetego stanowiska. Jednoczesnie
przygotowane zapisy kodeksow dobrych
praktyk majg zapewnic¢ stabilnos¢ rynku
finansowego, inwestycji oraz wzrostu
gospodarczego, jak rowniez zwiek-

szy¢ konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw

i efektywna alokacje powierzonych

im zasobow. Tak sformutowane cele
wymagaja jednak podejmowania analiz
weryfikujgcych rodzaj i wielkos¢ osiaga-
nych profitow, umozliwiajac tym samym
ocene efektywnosci mechanizmow corpo-
rate governance.

Czy systemy corporate governance pod-
legaja ewolucji?

Zmiany zachodzace w systemach cor-
porate governance sg bezsprzeczne. Co
wiecej proces ten nie dobiegt konca, co
wida¢ w nowelizowanych kodeksach
dobrych praktyk opracowywanych przez
Zarowno organizacje miedzynarodowe,
jak i krajowe. Ewolucja corporate gouver-
nance wymaga podejmowania badan
weryfikujgcych pozadany kierunek
zmian, jak rowniez osiggane dzieki nim
rezultaty. Podniesienie jakosci funkcjo-
nowania rynku kapitatowego nie tylko

w sferze formalnej, ale przede wszystkim
w sferze realnej, pozwala wykorzystywac
potencjat gospodarek, miedzy innymi za-
gospodarowac oszczednosci inwestorow
indywidualnych, wykorzysta¢ i wzmocnic
potencjat funduszy emerytalnych i inwe-
stycyjnych, pozyskac kapitat na rozwaoj
przedsiebiorstw, jak réwniez przyciggnac
zardwno zagraniczne inwestycje, jak

i zagranicznych inwestorow. Aby byto to
mozliwe, niezbedne jest usprawnianie
zasad gwarantujgcych tad korporacyjny,
podnoszacych wiarygodnosc i zaufa-

nie interesariuszy rynku kapitatowego.
Dotyczy to rowniez uwzglednienia po-
trzeb i oczekiwan dziatajgcych na rynku
kapitatowym podmiotow.

Systemowe podejscie do zagad-
nienia corporate governance pozwala
dostrzec, ze jest on zbiorem zaréwno
instytucji formalnych, jak i instytucji nie-
formalnych. Efektem systemu corporate
governance sa kodeksy dobrych praktyk
zawierajgce rekomendacje stanowigce
odpowiedz na oczekiwania uczestnikow
rynku zainteresowanych wyzszym pozio-
mem corporate governance rozumianego
jako tad lub nadzor korporacyjny. Ze
wzgledu na dynamicznie zmieniajgce
sie realia kodeksy dobrych praktyk
poddawane sg okresowym analizom
i konsultacjom, by w mozliwie najpet-
niejszy sposob odpowiadaty biezacym
potrzebom. Tym samym zgodnie z istota
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corporate governance postulowane
wytyczne kreujac wzorce zachowan
przekonujg o swojej stusznosci argu-
mentami ekonomicznymi, ktore dzieki
realizowanej przy ich pomocy polityce
moga zostac¢ osiaggniete. Niemniej jednak
na skutek dynamicznie zmieniajacych
sie realiow gospodarczych niezbedne sa
dziatania umozliwiajace weryfikacje ich
efektywnosci.®

Rozwaj systemu corporate governance,
wypracowanie metod pomiaru efektyw-
nosci jego mechanizmow uzasadniajg
potrzebe okreslenia kierunkow jego
ewolucji. Warto takze systematycznie do-
konywac analizy porownawczej systemu
na tle rozwigzan zaimplementowanych
w innych gospodarkach. Dlatego czestym
zagadnieniem poddawanym dyskusji jest
kwestia konwergencji i dywergencji roz-
wigzan systemow corporate governance,
jak rowniez efektywnosci poszcze-
golnych modeli systemu. Konsultacje
w tym obszarze pozwolg na podjecie
w przysztosci dziatan podnoszacych
efektywnosc¢ rynku kapitatowego.

dr Anna Wierzbicka
adiunkt na Wydziale Ekonomii i Finansow
Uniwersytet w Biatymstoku
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Polacy w obliczu inflacji
i rosngcych stop procentowych

dr Katarzyna Sekscinska




Ostatni okres to ciggte wyzwania fi-
nansowe dla gospodarstw domowych,

a nierzadko rowniez niepokoj o swoje
bezpieczenstwo finansowe. Na przestrzeni
dwaoch lat nadzwyczajnie niska stopa re-
ferencyjna NBP wynoszgca 0,1% w 2020 .,
w efekcie serii podwyzek, wzrosta we
wrzesniu do 6,75%, zas inflacja w sierpniu
poszybowata do poziomu 16,1%.

Tak powazne zmiany wysokosci stop
procentowych i poziomu inflacji znacza-
co odbijaja sie na sytuacji finansowej
Polakow. Z jednej strony wzrosty koszty
zycia w Polsce, co zmusza wielu ludzi
do powaznego zaciskania pasa, z drugiej
zas, bolesnie (czesto dwukrotnie) podnio-
sty sie raty kredytow hipotecznych, co
W zZnaczacy sposob zaburzyto finansowe
status quo kredytobiorcow.

Prognozy dotyczgace dalszych zmian
stop procentowych i wskaznika infla-
¢ji nie napawaja optymizmem. Nawet
najbardziej pozytywne scenariusze kaza

Powazne
Zmiany wy-
sokosci stop
procentowych
| poziomu in-
flacji znaczaco
odbijaja sie na
sytuacji finan-
sowej polskich
gospodarstw
domowych

sie nam uzbroi¢ w cierpliwos¢ i podjac
najlepsze mozliwe kroki, by uchronic
swoj kapitat.

Pojawia sie jednak pytanie, czy
Polacy chcg, mogg i potrafig adekwatnie
zareagowac na niekorzystna sytuacje, by
przeciwdziata¢ inflacji i minimalizowac
koszty sptaty kredytu w zwigzku z wzro-
stem stép procentowych.

91% Polakow deklaruje zrozumienie
pojecia inflacji i trafnie wskazuje, ze topi
ona ich oszczednosci. Jednak niewielu
Polakow faktycznie probuje przeciw-
dziatac¢ negatywnym skutkom inflacji.

Co pigty dorosty Polak posiadajacy
oszczednosci w obliczu rosnacej inflacji
deklaruje, ze podjat jakies kroki majace
na celu ochrone wartosci zgromadzo-
nego kapitatu, kolejne 27% 0séb miato
zabezpieczone 0szczednosci jeszcze
zanim inflacja zaczeta rosng¢. Oznacza to,
ze 0szczednosci ponad potowy Polakow
topniejg bez jakiejkolwiek proby za-
hamowania tego procesu. To wysoce
niepokojacy wynik, szczegolnie jesli
wzig¢ pod uwage, ze dziatania ochronne
podejmowane przez czes¢ pozostatych
wtascicieli oszczednosci, realnie nie maja
szansy pomaoc.

Co dziesiaty 0szczedzajacy Polak na
pytanie 0 sposoby skutecznej ochrony
kapitatu przed negatywnym dziataniem
inflacji odpowiada, ze nalezy trzymac
pienigdze w gotowce w domu, kolejne 7%
uznaje, ze warto trzymac pienigdze na
nieoprocentowanym rachunku banko-
wym. Oznacza to, ze przynajmniej czesc
0s0b, ktore deklarujg, ze podjety (teraz
lub wczesniej) dziatania chroniace kapitat
przed inflacjg, tak naprawde wcale nie
chroni swoich pieniedzy.

Inwestycje w nieruchomosci,
przedmioty wartosciowe i kruszce
sg Najczesciej wskazywanymi przez
Polakéw skutecznymi narzedziami
ochrony kapitatu. Wielu Polakow pewnie
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Oszczednosci
ponad potowy
posiadajacych
je Polakow
topniejq bez
jakiejkolwiek
proby zaha-
mowania tego
procesu

nawet chetnie zainwestowatoby swoje
pienigdze w ten sposob, szczegdlnie

w nieruchomosci, ale to wymagatoby
posiadania znacznych oszczednosci, a ta-
kich wiekszo$¢ Polakéw nie ma. Obecnie
niemal co pigty Polak ma oszczednosci
tylko w wysokosci ponizej miesiecznego
dochodu, a oszczednosci nieprzekracza-
jace potrocznych dochodow deklaruje
potowa dorostych Polakéw. Jedynie 10%
dorostych wskazuje posiadanie oszczed-
nosci powyzej rocznych dochodoéw.

W tej sytuacji inwestycje w nierucho-
mosci czy przedmioty wartosciowe sg
dla wiekszosci Polakow ,poza zasiegiem”.
Niski poziom 0szczednosci u co najmniej
70% Polakow wigze sie réwniez z tym,
ze w catosci stanowig one konieczng dla
zdrowia finansowego poduszke bezpie-
czenstwa i w zasadzie nie ma nad nig
nadwyzki, ktorg mogliby zainwestowac
w instrumenty obarczone ryzykiem
straty. Pozostaja wiec lokaty i obligacje
skarbowe. Oprocentowanie lokat jest dzis
nieporownywalnie mniejsze niz poziom
inflacji. Jesli odliczy¢ od potencjalne-
g0 zysku jeszcze 19% podatek Belki, to
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Opinie Polakdéw na temat skutecznej ochrony przed inflacja.

58% Zainwestowa¢ w nieruchomosci

47% Kupic¢ przedmioty wartosciowe (np. obrazy) lub ztoto

20% Zainwestowac je w obligacje skarbowe

19% Zainwestowac je w akcje spotek na gietdzie papierow wartosciowych

17% Trzymac je w banku, na lokacie terminowej lub koncie oszczednosciowym

12% Zainwestowac je w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego (TFI)

10% Trzymac je w domu

7% Trzymac je w banku, na koncie, z ktérego regularnie korzystamy

okazuje sie, ze lokaty w niewielkim stop-
niu pozwalaja zniwelowac negatywny
wptyw inflacji na wartos¢ oszczednosci.
W efekcie wielu Polakdw dochodzi do
whniosku, ze nie warto sie pochyla¢ nad
taka mozliwoscig ochrony kapitatu. A to
btad. Lepiej minimalnie zmniejszy¢ stra-
te, niz biernie czekac i godzic sie z losem.
Ostatecznie 40% dorostych Polakow
trzyma jakas czes¢ swoich oszczedno-
Sci na lokacie terminowej lub na koncie
oszczednosciowym, mniej niz 10%
zainwestowato srodki w rézne sposoby
pozwalajace z pewnym prawdopodo-
bienstwem zniwelowac inflacje, 22%
dorostych Polakéw trzyma pienigdze
w gotowce, a 40% trzyma je na nie-
oprocentowanym rachunku bankowym,
z ktérego regularnie korzysta.

Badania

Polacy nie zabezpieczajg swoich
oszczednosci przed inflacja, ale nalezy
zaznaczyc, ze nie jest to wytacznie po-
chodna braku wiedzy czy braku checi, ale
rowniez braku dostepnych sensownych
alternatyw, gdy poziom oszczednosci
wynosi kilka pensji w wysokosci Sredniej
krajowe;j.

Opraécz wskaznikow inflacji, rowniez
zmiany stop procentowych powinny
wywotywac reakcje Polakéow w zakre-
sie zarzadzania finansami domowymi
- 0szczedzajacych i kredytobiorcow. Co
ciekawe, mimo iz niemal kazdy dorosty
Polak rozumie, ze wzrost stop procento-
wych przektada sie na wzrost wysokosci
zmiennych rat kredytow, to relacja
miedzy wysokoscig stop procentowych
a atrakcyjnoscia lokat nie jest juz tak

oczywista. Relacje ta poprawnie rozumie
tylko co trzeci dorosty Polak, pod-
czas gdy 42% Polakow spodziewa siel
zaleznosci przeciwnej do prawdziwej.
W efekcie, wzrost stop procentowych
sktonit do zatozenia lokaty jedynie 4%
Polakow. Oczywiscie na sceptycyzm
w stosunku do lokat poza btedng inter-
pretacjg wzrostu stop procentowych jako
obnizenia optacalnosci lokat wptynety
rowniez inne powody, wymienione wcze-
$niej przy zagadnieniu inflacji, ale roli
niezrozumienia mechanizmu dziatania
stop procentowych nie mozna pomijac.
W kontekscie zaciggania nowych
zobowigzan oraz sptat istniejacych
reakcja Polakéw na wzrost stop procen-
towych jest duzo bardziej widoczna. 13%
Polakow posiadajgcych zobowigzania



Co dziesiaty
oszczedzajacy
Polak na pyta-
nie o sposoby
skutecznej
ochrony Kka-
pitatu przed
negatywnym
dziataniem
inflacji od-
powiada, ze
nalezy trzymac
pieniadze

w gotowce

w domu

finansowe zareagowato na wzrost stop
procentowych natychmiastowa nadptatg
rat kredytu, a co czwarty Polak planu-

je to w przysztosci. Wciaz jednak 63%
Polakow posiadajgcych zadtuzenie nie
planuje zmian w zarzadzaniu jego sptata
w zwigzKku ze wzrostem stop procento-
wych. Czes¢ 0s6b w tej grupie zaktada, ze
ich biezaca i przyszta sytuacja finansowa
nie pozwoli im na nadptate kredytu, ale
czes¢ uznaje, ze po prostu nalezy prze-
czekac ten zty, nawet jesli deklaruja, ze
potencjalnie mieliby mozliwos¢ finanso-
wa nadptaty. Podobna argumentacja lezy
U podstaw decyzji o nierenegocjowaniu
warunkow kredytu i niepodejmowaniu

decyzji o konsolidacji zobowigzan
finansowych. A to btad, ktory sprawia,
ze lekka reka Polacy oddaja swoje ciezko
zarobione pieniadze, ktore mozna bytoby
ochronic.

Z drugiej strony zmiana wysoko-
$ci stop procentowych zmienita plany
kredytowe 17% Polakow. Co dziesigty
Polak zupetnie zrezygnowat z planéw
zaciagniecia kredytu, a 7% Polakow
zdecydowato, ze zaciaggnie zobowigzanie
w wysokosci nizszej nizO pierwotnie
planowato.

Pytani o to, na co byliby dzis goto-
wi zaciagnac zobowiazanie finansowe,
Polacy najczesciej odpowiadaja, ze na
nic. Wsrod tych, ktérzy mieliby goto-
wos¢ zadtuzenia sie dominuje remont
lub wyposazenie domu, na co bytoby
gotowe 30% dorostych Polakow. Co
czwarty Polak bytby natomiast gotow
wziac¢ kredyt na zakup/budowe domu lub
mieszkania. Na trzecim miejscu jest kup-
no samochodu i wsparcie edukacji swojej
|ub bliskich, na co bytoby gotowe ok. 23%
Polakow. Najmniej chetnie Polacy wzie-
liby kredyt na kupno produktéw, ktore
nie sg niezbedne, ale miatyby stuzy¢
przyjemnosci oraz na otwarcie wtasnego
biznesu. W poréwnaniu z okresem sprzed
pandemii wartosci te sq wyraznie nizsze.

Zmiany w deklaracjach na przestrze-
ni ostatnich lat obserwuje sie rowniez
w kontekscie tego skad Polacy byli
by dzis sktonni pozyczyc¢ pienigdze.
Najczesciej wskazywana odpowiedzig
jest pozyczka od rodziny lub z banku,
co wskazuje po 50% 0sob. Co piaty
Polak bytby sktonny pozyczycO srodki
od znajomych, a co dziesiaty od pra-
codawcy. Od firm pozyczkowych tylko
3-4% dorostych Polakéw bytoby gotowe
pozyczy¢ pienigdze. Wyniki te pokazuja
wyrazny wzrost zaufania do insty-
tucji bankowych, przy jednoczesnym
spadku zaufania do firm pozyczkowych
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w porownaniu z okresem sprzed
pandemii.

Rosnaca inflacja jak i podnoszo-
ne systematycznie stopy procentowe
wyraznie zmienity sytuacje finansowg
Polakdw, jednak ich reakcja na zmiane
kontekstu finansowego jest mniejsza niz
bytoby pozadane. Aby to zmienic¢ ko-
nieczne jest z jednej strony doksztatcenie
dorostych Polakow i uswiadomienie
im, ze dzi$ obserwowane zmiany, jutro
nie znikna, a z drugiej strony zadbanie
0 alternatywy wobec biezgcego sposobu
zarzadzania oszczednosciami czy sptata
zobowigzan, ktore realnie mogtyby
pomoc wyjs¢ Polakom z obecnej trudnej
sytuacji bez bolesnych doswiadczen fi-
nansowych i w przypadku inwestycji nie
wigzaty sie z wysokim poziomem strat.

dr Katarzyna Sekscinska,
Wydziat Psychologii Uniwersytetu
Warszawskiego

Artykut przygotowano w oparciu o wyniki badania spo-
tecznego CAWI przeprowadzonego przez dr Katarzyne
Sekscinska na zlecenie fundacji Think! i Citi Foundation,
na ogolnopolskiej probie dorostych Polakéw (n = 1182)
wytonionej na Ogolnopolskim Panelu badawczym
Ariadna.

Jedynie 10%
dorostych
wskazuje
posiadanie
oszczednosci
powyzej
rocznych
dochodow
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40%
Trzymam je w banku, na koncie,
z ktorego regularnie korzystam

D

11%
Zainwestowatem w nieruchomosci

g

7%
Kupitem przedmioty wartosciowe
(np. obrazy) lub ztoto

Badania

RYSUNEK 2
Wykorzystanie oszczednosci przez Polakow.
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40% 22%
Trzymam je w banku, na lokacie Trzymam je w domu

terminowej lub koncie oszczednosciowym
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8%
Wykupitem ubezpieczenie Zainwestowatem je w akcje spotek
na zycie na gietdzie papieréw wartosciowych
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7% 7%
Zainwestowatem je Zainwestowatem je w jednostki
w obligacje skarbowe uczestnictwa funduszu inwestycyjnego
(TFI)
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Wykupitem dodatkowe
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I1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego re-
prezentujaca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, in-
stytucji zarzadzajacych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. 1zba zrzesza 9 towarzystw
reprezentujgcych interesy okoto 15 min swoich klientéw. Cztonkowie
Izby zarzadzajg aktywami o wartosci okoto 140 mld ztotych, kt6-
re inwestujg gtownie w polska gospodarke. IGTE prowadzi dziatania
wspierajgce tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi
emerytalnemu, rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia
emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariusza-
mi, przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje
inicjatywy edukacyjne.

www.| You
S Tube
WWWwW Youtube Twitter Facebook
www.igte.pl www.youtube.com/IGTE twittercom/_IGTE www.facebook.com/IGTE

Na naszej stronie odnaj-
dziecie Panstwo catosc
ekspertyzy i wszystkie
wydawnictwa IGTE

Wszystkie debaty,

w ktorych bralismy udziat
lub ktére inspirowalismy,
obejrzycie na naszym
kanale

Najswiezsze newsy
komunikujemy najpierw
na Twitterze

Nasza biezaca dziatalnos¢
najwygodniej obserwowac
na FB

LinkedIn
www.linkedin.com/
company/igte/

Tutaj kontaktujemy sie
ze Srodowiskiem
profesjonalistow


http://www.igte.pl
https://www.youtube.com/channel/UCOI_oXd0FZyEALOpKxlWAGQ
www.twitter.com/_IGTE
www.facebook.com/IGTEPL
www.linkedin.com/company/igte/
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