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OFE utrzymuja wysoka jakos¢ nadzoru korporacyjnego nad spétkami portfelowymi

W 2022 roku trzy najwieksze OFE braly udziat sSrednio w 73% walnych zgromadzen spétek
pozostajacych w ich portfelach. Fundusze emerytalne zgtosity na walnych zgromadzeniach
tacznie 9 propozycji uchwal, ktére koncentrowaly sie na zwiekszeniu poziomu dywidendy,
programach motywacyjnych i polityce wynagrodzen. Ponadto fundusze zgtosity 53 kandydatéow
do rad nadzorczych.

OFE pozostajg najwiekszym inwestorem instytucjonalnym na polskim rynku. Warto$¢ tych aktywéw w
relacji do kapitalizacji, wartosci free float i obrotéw GPW powoduje, ze OFE s3g inwestorem o
potencjalnie najwiekszym wplywie na spotki, w ktére zainwestowane sg sktadki oszczedzajgcych na
emeryture.

Eksperci i uczestnicy rynku kapitatowego ramach badania przeprowadzonego przez CFA Society
Poland wskazali, ze przestrzeganie standardéow fadu korporacyjnego na polskim rynku, pomimo
pozytywnego wptywu OFE w ostatniej dekadzie, pozostaje niezadawalajgce.

Rok 2022 byt szczegdlny dla rynkéw kapitatowych. Agresywna i globalna reakcja bankéw centralnych
na zjawiska inflacyjne w postaci serii podwyzek stép procentowych przy niekorzystnych trendach na
rynku surowcow i trwajgcej agresji Rosji w Ukrainie wywotaty jednoczesny spadek cen akcji i obligacji
na rynkach kapitatowych. Obnizenie wycen tych dwoch klas aktywow w tym samym roku w historii
rynkdw bylo zjawiskiem niezwykle rzadkim, co miato negatywny wpltyw na wyniki funduszy
emerytalnych.

Konsekwencjg spadku wartosci zarzgdzanych aktywow byt spadek przychodoéw z tytutu zarzgdzania
OFE i DFE 0 6,8% oraz spadek o 54,7% wynagrodzenia o charakterze premiowym za osiggane wyniki
zarzadzania aktywami OFE. Ten drugi sktadnik przychoddw jest szczegodlnie wazny z punktu widzenia
analizy wykonywania funkcji nadzorczej przez OFE, poniewaz jest gtdbwnym motywatorem
ekonomicznym dla tych dziatan.

Nie bez znaczenia na sytuacje ptynno$ciowg funduszy pozostaje systematyczny odptyw srodkéw w
wyniku suwaka bezpieczenstwa — transferu srodkéw z OFE do ZUS. Nalezy sie spodziewac, ze
koniecznos¢ uptynnienia aktywow wraz z rosngcymi transferami w ramach suwaka bedzie zwiekszata
sktonno$¢ funduszy do odpowiadania na wezwania do sprzedazy akcji i postepowaé bedzie proces
zastepowania aktywnych w nadzorze wtascicielskim dtugoterminowych inwestoréw, jakim byly OFE,
przez inne podmioty.

Analiza odpowiedzi na pytania o sposobie realizacji funkcji nadzorczej wskazuje, ze jest to element
procesu inwestycyjnego. To zarzadzajgcy funduszami rekomendujg dziatania nadzorcze, ktére sag
zatwierdzane przez zarzady towarzystw. Przy ich wypracowywaniu kierujg sie uwarunkowaniami danej
spotki, ktére dobrze znajg i monitorujg na biezgco. Znajg strategie spétki, sg w stanie oceni¢ wptyw
proponowanych inicjatyw zarzadu lub innych akcjonariuszy na wartos¢ spoétki. Majg tez kontakt z
kierownictwem spotki.

R&zni sie to od praktyki zagranicznych funduszy, gdzie o sposobie gtosowania funduszy zwykle
decydujg osoby dedykowane do tej dziatalnosci, a nie zarzgdzajgcy i sposéb gtosowania czesto opiera
sie o rekomendacje doradcy akcjonariusza do spraw gtosowania formutowanych na podstawie
standardéw tadu korporacyjnego. Realizacja procesu nadzoru wiascicielskiego przez OFE jako
elementu procesu inwestycyjnego daje szanse na wypetnianie tej funkcji z wysokg jakoscia.

— Analiza zaangazowania OFE w nadzorze korporacyjnym roku w 2022 pokazata utrzymanie jej na
wysokim poziomie przez lideréw rynku i jednocze$nie nizszg niz w poprzednim okresie aktywno$c
mniejszych funduszy. Zakres podejmowanych dziatafi koncentrowat sie na wypftacie dywidendy i
ustaleniu jej wysokoSci, zgtaszaniu niezaleznych kandydatéw do rad nadzorczych, programach
motywacyjnych, polityce i wysokosci wynagrodzen w organach spoétek. Deklaracje i podejmowane
dziatania OFE w 2022 roku wskazujg, ze kluczowym problemem tadu korporacyjnego na polskim rynku


https://cfapoland.org/aktualnosci/211,lad-korporacyjny-istotny-dlaprofesjonalistow.html
https://cfapoland.org/aktualnosci/211,lad-korporacyjny-istotny-dlaprofesjonalistow.html

IGT

Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych

pozostaje relacja pomiedzy strategicznym, a mniejszoSciowymi akcjonariuszami — ttumaczy dr Andrzej
Sotdek, autor badania.

Fundusze podejmowaly aktywnos¢ takze poza WZA. Nadal, tak jak w poprzednich okresach, byly
skuteczne w ochronie inwestoréw mniejszosciowych w sytuacjach wezwan na akcje spétki, gdy w ich
ocenie proponowana cena w wezwaniu nie odpowiadata wartosci godziwe;.

Zebrane dane na podstawie ankiet wypetnionych przez PTE zrzeszonych w IGTE w kolejnych edycjach
daty mozliwosé poréwnania aktywnosci OFE w nadzorze nad spotkami portfelowymi w latach 2009-
2012, 2014-2015, 2018-2021 i w ostatnim objetym badaniem 2022 roku. W okresie ponad dziesieciu
lat, przy zmieniajacych sie uwarunkowaniach rynkowych i regulacyjnych wykonywania funkc;ji
nadzorczych, OFE utrzymaly wysokg aktywno$¢ w zakresie wykonywania praw wynikajgcych z
posiadanego prawa gtosu. Nalezy szczegodlnie podkresli¢, ze istotna zmiana sytuacji finansowej PTE
polegajgca na duzym zmniejszeniu ich przychodéw w nastepstwie zmian ustawowych z 2014 roku nie
spowodowata decyzji towarzystw o oszczednosciach kosztowych zwigzanych z nadzorem
korporacyjnym nad spoétkami portfelowymi. Pomimo nizszej motywacji ekonomicznej zaangazowanie
najwiekszych funduszy w kontrole nad spoétkami pozostawato na wysokim poziomie w catym okresie
objetym badaniem.

— Przeanalizowanie aktywno$ci funduszy w okresie ponad dziesieciu lat dowiodfo, ze OFE, pomimo
istotnych zmian w obszarze rynkowych i prawnych warunkéw funkcjonowania, pozostajg najbardziej
aktywnym inwestorem instytucjonalnym, ktéry nieprzerwanie utrzymuje wysokie zaangazowanie w
nadzorze korporacyjnym nad spotkami portfelowymi. Warto podkresli¢ korzystny efekt tych dziatan dla
cztonkéw OFE — w perspektywie stop zwrotu, jak rowniez catego rynku kapitatowego — w kwestii
pozytywnego zaangazowania wiascicielskiego — podsumowuje Matgorzata Rusewicz, prezes IGTE.

Petna tresé ekspertyzy IGTE 15/2023 ,Wysoka jako$¢ zaangazowania OFE w nadzér nad spoétkami
portfelowymi w 2022 roku” dostepna jest tutaj.

Badanie ,Dziatania OFE w zakresie nadzoru nad spotkami portfelowymi w 2022 roku” zostato
przeprowadzone przez dr Andrzeja Sotdka wsrdéd czionkdw Izby Gospodarczej Towarzystw
Emerytalnych w maju 2023 roku.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego reprezentujgca
branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, instytucji zarzgdzajgcych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 7 towarzystw reprezentujgcych interesy okoto 15 min swoich klientéw.
Cztonkowie Izby zarzadzajg aktywami o wartosci stu kilkudziesieciu mld ziotych, ktére inwestujg gtéwnie w polskg gospodarke.
IGTE prowadzi dziatania wspierajgce tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi emerytalnemu, rozwija wiedze
eksperckg w zakresie zabezpieczenia emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariuszami, przekazuje wyniki
swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje inicjatywy edukacyjne.
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