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Analiza
zaangazowania OFE
w nadzorze korporacyjnym
roku w 2022 roku pokazata
utrzymanie jej na wysokim
poziomie przez lideréw
rynku i jednoczesnie nizszq
niz w poprzednim okresie
aktywno$é mniejszych
funduszy.

OFE sq inwestorem o potencjalnie
najwiekszym wptywie na spétki,
w ktére zainwestowane sq sktadki
oszczedzajgcych na emeryture.

W 2022 roku trzy najwieksze
fundusze emerytalne braty

udziat srednio w 73%
walnych zgromadzen.

Fundusze emerytalne
koncentrowaly sie w swoich
propozycjach na zwiekszaniu
poziomu dywidendy, programach
motywacyjnych i polityce
wynagrodzen.

Podejmowane dziatania OFE
w 2022 roku wskazujq,
ze kluczowym problemem tadu
korporacyjnego na polskim
rynku pozostaje relacja
pomiedzy strategicznym,

a mniejszosciowymi
akcjonariuszami.

W 2022 roku fundusze
emerytalne zglosity

53 kandydatéow
do rad nadzorczych.

Gtowne
fakty:

W 2022 roku fundusze emerytalne
zglosity 9 propozycji uchwat
na walnych zgromadzeniach.

Postepowaé bedzie proces
zastepowania aktywnych w nadzorze
wiascicielskim diugoterminowych

inwestoréw, jakim byty OFE,
przez inne podmioty.




Wysoka jakosc zaangazowania OFE
w nadzér nad spotkami portfelowymi

Otwarte fundusze emerytalne pozostaja kluczowym inwestorem na polskim ryku
kapitatlowym. Na koniec 2022 roku funkcjonowalo na rynku emerytalnym 10 OFE
zarzadzanych przez 9 PTE, ktére posiadaly tacznie 14,9 min czlonkéw i 156,4 mld zt
aktywow. Realizowana przez nie strategia funduszu akcji powoduje, ze pomimo
systematycznego wzrostu udziatu akcji zagranicznych, 79,3% portfeli OFE bylo
zainwestowane w akcje notowane na GPW. Wartos¢ 123,4 mld z! zainwestowanych
w te spotki powoduje, ze OFE pozostaja najwiekszym inwestorem instytucjonalnym
na polskim rynku.



Wartosc¢ tych aktywéw w relacji do kapitalizacji, wartosci
free float i obrotéw GPW powoduje, ze OFE s3 inwestorem
o potencjalnie najwiekszym wptywie na spo6tki, w ktore
zainwestowane s3 sktadki oszczedzajacych na emeryture.

Nalezy podkresli¢, ze rok 2022 byt szczegélny dla rynkéw
kapitatowych. Agresywna i globalna reakcja bankow
centralnych na zjawiska inflacyjne w postaci serii podwyzek
stop procentowych przy niekorzystnych trendach na rynku
surowcow i trwajacej agresji Rosji w Ukrainie wywotlaly
jednoczesny spadek cen akgji i obligacji na rynkach
kapitalowych. Obnizenie wycen tych dwdch klas aktywow
w tym samym roku w historii rynkéw byto zjawiskiem
niezwykle rzadkim. Srednia stopa zwrotu wypracowana
przez OFE w takich warunkach rynkowych byla ujemna

i wyniosta -14,76%.

Eksperci i uczestnicy rynku kapitatlowego wskazali, ze
przestrzeganie standardéw fadu korporacyjnego na polskim
rynku, pomimo pozytywnego wplywu OFE w ostatniej
dekadzie, w dalszym ciggu jest niezadawalajgce’.

Wszystkie powyzej wymienione czynniki powoduja, ze
aktywnosci OFE w pelnieniu nadzoru korporacyjnego
pozostajg wazng i aktualng kwestia. Dlatego celem artykutu

1. Zob. Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego i badanie na temat fadu korporacyjnego
przeprowadzone przez CFA Society Poland.

jest zaprezentowanie, jak OFE wykonywaly funkcje ANN
d /1k h 2z ,I
nadzorcze w spétkach portfelowych w tym szczegélnym
2022 roku. Dodatkowo wazne s takze dokonanie analizy
uwarunkowan tej dziatalnosci OFE oraz ocena jako$ci

wykonywanego nadzoru.

Wartos$cig dodang przeprowadzonej analizy jest mozliwo$é
poréwnania aktywnosci OFE w nadzorze nad spétkami
portfelowymi do wynikéw badan ich dziatan nadzorczych
w latach 2009-2015 oraz 2018-2021, ktére byly
zrealizowane na podstawie ankiet wypelnianych przez
PTE zrzeszone w IGTE.

Nowoscig w biezacym badaniu jest analiza motywacji

do zaangazowania w nadzdr korporacyjny oraz ocena
procesu sprawowania nadzoru dokonana po raz pierwszy

na podstawie bezposrednich deklaracji PTE. Dodatkowo
wykonano poréwnania sposobu, w jaki OFE realizuja nadzoér
nad spétkami portfelowymi notowanymi na warszawskim
parkiecie do wykonywania prawa glosu przez inwestorow
zagranicznych i kluczowych zarzadzajacych aktywami

w odniesieniu do spélek z ich globalnych portfeli.

We wczesniejszych badaniach motywacja do dziatann OFE

w zakresie nadzoru nad spétkami portfelowymi byta
wykazana na podstawie analizy czynnikéw determinujacych
te aktywnosc¢. Pokazano, ze motywacja do tych dziatan jest
odpowiedzialnos¢ powiernicza wobec klientéw, natomiast
ekonomiczng motywacje stanowi wynagrodzenie zmienne.



Konstrukgcja tego wynagrodzenia powoduje, ze polskie
fundusze s3 motywowane do angazowania sie w te sp6tki, ktére
w najwiekszym stopniu wplywaja na relatywny wynik funduszu
w stosunku do konkurencji oraz w tych spétkach, gdzie udzial
w glosach daje mozliwo$¢ wywierania na nig wplywu.

Analiza odpowiedzi na pytanie o motywacje do podejmowa-
nia dziatan z zakresu nadzoru nad spétkami portfelowymi

w ankiecie za rok 2022 data nastepujgce wyniki. Szes¢
funduszy wskazalo, ze motywacja jest pozytywny wplyw

na warto$¢ inwestycji dla cztonkéw funduszu, natomiast

dwa fundusze wskazaly ochrone intereséw akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Dodatkowo jako motywacje fundusze
wskazywaly poprawe transparentnosci i efektywnos¢ obrotu
gieldowego, podniesienie jakosci spétek notowanych na rynku
kapitalowym w Polsce. Jeden z funduszy wskazal tez poprawe
efektywnosci dziatania spotek.

Kolejnym nowym elementem w badaniu byta analiza, jak
realizowany jest procesu nadzoru nad spétkami przez PTE.
Zgodnie ze wskazaniami w ankiecie decyzje w wiekszosci
towarzystw przygotowywane sa przez zarzadzajacych

i nastepnie akceptowane przez zarzady towarzystw.

W niektérych podmiotach w procesie decyzyjnym uczestnicza
tez Komitety Inwestycyjne i kierujacy Biurami Inwestycji.

W PTE, poza jednym towarzystwem, ktére wykazalo
dedykowang czes¢ etatu dla procesu nadzoru, funkcja ta

nie jest wydzielona jako odrebna forma dzialalnosci i nie

ma alokacji zasob6w do tej dzialalnosci. W systemach N\
wynagradzania os6b podejmujacych decyzje w sprawie
nadzoru nad spétkami portfelowymi zadnego PTE nie

sa uwzglednione kryteria odnoszjce sie do realizacji
funkcji nadzorczej. Tylko jedno towarzystwo wskazato

w ankiecie, ze mierzone s3 efekty i skutecznosé
zrealizowanych dzialan. Te odpowiedzi w polaczeniu ze
wskazanym celem dziatan nadzorczych, jako wzrostu
wartosci spétek oraz zaangazowaniem do tych funkgji
zarzadzajacych, moze oznaczad, ze efektywnosé dziatan
nadzorczych moze by¢ rozliczna w innych mechanizmach
oceny i nagréd, obejmujacych na przyklad caly proces
zarzadzania aktywami. Warte zauwazenia jest takze

to, ze w przeciwienstwie do podmiotéw zarzadzajacych
aktywami na innych rynkach, OFE nie korzystaly z doradcy
akcjonariusza do spraw glosowania (art. 4 § 1 pkt 16
Kodeksu spétek handlowych).

Analiza odpowiedzi na pytania o sposobie realizacji
funkcji nadzorczej wskazuje, ze jest to element procesu
inwestycyjnego. To zarzadzajacy funduszami rekomenduja
dziatania nadzorcze, ktére s zatwierdzane przez

zarzady towarzystw. Przy ich wypracowywaniu kieruja

sie uwarunkowaniami danej sp61ki, ktére dobrze znajg

i monitoruja na biezaco. Znaja strategie spotki, sa w stanie
oceni¢ wplyw proponowanych inicjatyw zarzadu lub
innych akcjonariuszy na warto$é spétki. Maja tez kontakt
z kierownictwem spétki.



W zagranicznych funduszach o sposobie glosowania funduszy
zwykle decydujg osoby dedykowane do tej dziatalnosci, a nie
zarzadzajacy. Z reguly sa to zespoly nieliczne w stosunku

do liczby spétek znajdujacych sie w portfelach zarzadzanych
przez te instytucje. Sposéb glosowania czesto opiera sie

o rekomendacje doradcy akcjonariusza do spraw glosowania,
formulowane na podstawie standardéw tadu korporacyjnego.
Przykladami sposobu realizowania funkcji nadzorczych

w powyzej opisany sposé6b sa glosowania na WZA spétek
notowanych na GPW znajdujacych sie w portfelach tych
instytucji. Prawo glosu w ich imieniu jest realizowane przez
instytucje wykonujace ustugi powiernicze dla funduszu,

a instrukcje do glosowania bazuja na rekomendacjach
doradcow.

Realizacja procesu nadzoru wlascicielskiego przez OFE jako
element procesu inwestycyjnego daje szanse na wypelnianie
tej funkcji z wysoka jakoscia.

Wsréd gtéwnych czynnikéw wpltywajacych na wykonywanie
nadzoru wlascicielskiego przez OFE w 2022 roku nalezy
wskazaé, podobnie jak w poprzednich latach, postepujaca
konsolidacje, sytuacje finansowa PTE i ptynnosciowa
funduszy oraz zmiany w Kodeksie spétek handlowych.

W 2022 realizowane byly dwa procesy konsolidacyjne,
ktérych zwienczenie w postaci polaczenia funduszy mialo
miejsce w 2023 roku. W grudniu 2022 roku doszto do

potaczenia Aviva PTE i PTE Allianz Polska S.A, a potaczenie N\
zarzadzanych przez te podmioty otwartych funduszy —
emerytalnych nastgpito w maju 2023 roku. Komisja

Nadzoru Finansowego zezwolila na przejecie przez

Generali PTE S.A. zarzagdzania NNLife OFE, ktére miato

miejsce 1 lutego 2023 roku, a 21 lipca 2023 roku nastapito
przejecie NNLife OFE przez Generali OFE. Tym samym

fundusz Generali przejat zarzadzanie dawnym funduszem
Metlife OFE. Efekt konsolidacji moze powodowa¢ dwie
przeciwstawne tendencje. Z jednej strony obserwowane
wieksze korzystanie z praw korporacyjnych przez OFE

o wysokim udziale w rynku pozwala oczekiwaé wzrostu
aktywnosci funduszy w nadzorze nad spétkami. Z drugiej
strony koncentracja aktywéw powoduje, ze z radaru
zarzadzajacych spadaja mniejsze spétki, ktére ze wzgledu

na limity regulacyjne beda mialy mniejszy wptyw na wyniki
funduszu o wyzszych aktywach.

Trzeba tez wskaza¢ na systematyczny z roku na rok

wplyw suwaka na sytuacje ptynnosciowa funduszy.

Nalezy sie spodziewad, ze koniecznos¢ uplynnienia aktywéw
wraz z rosnacymi transferami w ramach suwaka bedzie
zwiekszala sklonnosé funduszy do odpowiadania na
wezwania do sprzedazy akcji i postepowac bedzie proces
zastepowania aktywnych w nadzorze wiascicielskim
dlugoterminowych inwestoréw, jakim byly OFE, przez

inne podmioty.



Sytuacja finansowa, ktéra jak pokazano w poprzednich
analizach, nie miata istotnego wplywu na realizowanie
nadzoru wlascicielskiego, nie byla elementem sprzyjajacym
wykonywaniu tej funkcji ze wzgledu na trudny rok na rynku.
Konsekwencja spadku wartosci zarzagdzanych aktywow

byt spadek przychodéw z tytutu zarzadzania OFE i DFE

0 6,8% oraz spadek o 54,7% wynagrodzenia o charakterze
premiowym za osiggane wyniki zarzadzania aktywami

OFE. Ten drugi sktadnik przychodéw jest szczegélnie

wazny z punktu widzenia analizy wykonywania funkcji
nadzorczej przez OFE, poniewaz jest gléwnym motywatorem
ekonomicznym dla tych dziatan.

Potencjalnie korzystnie na wykonywanie funkcji nadzorczej
przez OFE moga wplywaé zmiany Kodeksu spétek
handlowych. Wprowadzone zmiany przepiséw pozwola
profesjonalnym radom nadzorczym realizowac swoje funkcje
bardziej aktywnie na podstawie pelniejszych informacji

o spolce. W znowelizowanym kodeksie miedzy innymi
nalozono na zarzad obowigzek udzielenia radzie nadzorczej,
bez dodatkowego wezwania, szeregu informacji oraz
uregulowano funkcje doradcy rady. Sa to wiec narzedzia,
ktére przy wlasciwym skomponowaniu rady nadzorczej moga
wplynaé na poprawe nadzoru nad spétkami. Kluczowy do
osiggniecia tego celu bedzie wiec wyb6r do rad niezaleznych,
zaangazowanych i profesjonalnych kandydatéow. Jest

to obszar, w ktéorym OFE we wszystkich analizowanych
wczeéniej okresach byly aktywne.

ANN

Analiza zaangazowania OFE w nadzorze korporacyjnym
roku w 2022 pokazala utrzymanie jej na wysokim
poziomie przez lideréw rynku i jednoczesnie nizszg niz

w poprzednim okresie aktywno$¢é mniejszych funduszy
(TABELA 1). Zakres podejmowanych dziatar koncentrowat sie
na podobnych sprawach, jak we wczesniej analizowanych
okresach. Byly to: wyptata dywidendy i ustalenie jej
wysokosci, zglaszanie niezaleznych kandydatéw do

rad nadzorczych, programy motywacyjne, polityka

i wysoko$¢ wynagrodzen w organach spétek. Deklaracje

i podejmowane dziatania OFE w 2022 roku wskazuja,

ze kluczowym problemem !adu korporacyjnego na
polskim rynku pozostaje relacja pomiedzy strategicznym,
a mniejszo$ciowymi akcjonariuszami.

Liderem pod wzgledem udzialu na WZA i NWZA
pozostawaly najwieksze fundusze. OFE PZU wziat

udzial w 88% tacznych WZA i NWZA, a w przypadku
nadzwyczajnych walnych byl prawie na wszystkich
zgromadzeniach. PTE PZU realizowalo regule
uczestniczenia pelnomocnika towarzystwa we wszystkich
walnych zgromadzeniach spélek portfelowych, zgodnie

z upublicznionymi zasadami tadu korporacyjnego, ktére sa
bardziej wymagajace, niz kodeksy obowigzujace calg branze.
NN OFE wzieto udzial w 71% zwyczajnych i nadzwyczajnych
WZA i 67% tych drugich. Wyzsza frekwencje na
nadzwyczajnych walnych zgromadzeniach w 2022 roku
miata wiekszos¢ funduszy. Trzeba podkresli¢, ze to



Elementy
aktywnosci funduszy

Udziat w rynku OFE
na koniec roku w %:

Warto$¢ aktywéw na
koniec roku (w mld zt)

Liczba spétek GPW
w portfelu:

Lliczba WZA/NWZA

w ktérych brato udziat OFE:

W jakim procencie
WZA/NWZA (fgcznie)
OFE brato udziat:

W jakim procencie

NWZA OFE brato udziat:

Liczba propozyciji uchwat
zgloszonych przez OFE:

Liczba kandydatéw do rad
nadzorczych zgtoszonych
przez OFE:

Liczba kandydatéw,
ktérzy zostali wybrani:

Liczba kandydatéw do rad
nadzorczych zgtoszonych
przez OFE w glosowaniu
grupami:

Liczba kandydatéw,
ktérzy zostali wybrani:

Aegon

8.6%

13.4

109

26

23.9%

11.9%

Allianz

4.8%

7.5

67

14.5%

18.3%

Aviva

21.3%

33.2

109

13

59.6%

61%

NN Life

7.6%

1.8

121

24

Ponizej 15%

bd

NN OFE

26.5%

41.5

147

192

70.84%

66.93%

Generali

51%

79

144

Ponizej 10%

Ponizej 5%

PKO BP

4.5%

71

97-101

23

18%

30%

PZU

13.6%

21.2

104

153

88%

95%

bd

UNIQA

6.3%

9.9

98

18.4%

bd

bd

bd

bd

bd

bd



nadzwyczajne walne sg organizowane dla przeprowadzenia
istotnych spraw majacych wpltyw na wycene sp6iki, takich jak
na przyklad emisja akeji, program motywacyjny, polaczenie
lub przejecie innej sp6iki, zbycie lub nabycie znaczacych
aktywéw. Nizszg frekwencje od najaktywniejszych funduszy
mial wicelider rynku pod wzgledem aktywéw fundusz Aviva.
OFE. W przypadku tego funduszu bylto to odpowiednio

60 i 61%. W poréwnaniu do poprzednich lat zmniejszyta

sie aktywnos$¢ funduszu NN Life OFE. Podlegajacy
konsolidacji fundusz uczestniczyl w ok. 15% WZA spoélek
portfelowych. Podobna obecnos$é na WZA i NWZA miat
Allianz OFE, odpowiednio 15 i 18%. Wokét tego poziomu
oscylowala frekwencja na walnych pozostatych funduszy.
Wyzszg obecnos¢ miaty fundusze Aegon i PKO BP, ktére
odpowiednio bylty na 24 i 18% walnych Iacznie oraz 12 i 30%
NWZA, a nizsza Generali OFE, ktére bylo obecne na mniej
niz odpowiednio 10 i 5% walnych zgromadzen.

Liderem podejmowanych dziatann w 2022 roku bylto
towarzystwo zarzadzajace funduszem o najwiekszych
aktywach. NN OFE zgtosil 6 propozycji uchwal, czyli miat
aktywno$é wieksza niz wszystkie pozostate fundusze tacznie.
Zglosil tez najwieksza liczbe kandydatéw do RN, tj. 18,

z czego poza jednym przypadkiem wszyscy zostali wybrani.
Aviva OFE zglosita 13 kandydatéw i wybranych zostalo 11
kandydatéw. Trzeba podkresli¢, ze PTE wykazaly sie wysoka
skutecznosciag w wyborach do rad nadzorczych zgtaszanych
kandydatéw. Czlonkami rad nadzorczych zostalo 12 oséb
zgloszonych przez OFE PZU, w przypadku NN Life OFE byto

to 5 kandydatéw. Po jednym kandydacie zgtoszonym przez N\
Generali OFE i PKO BP trafito do nadzorowania spétek.

Trzeba zauwazy¢ réwniez, ze fundusze rzadziej niz

w poprzednich trzech latach siegaly po glosowanie grupami
przy wyborze cztonkéw do rad nadzorczych. Na NWZA
sp6tki Enel-Med 20 stycznia 2022 roku funduszom Generali
i PZU udato sie powota¢ do rady nadzorczej w drodze
glosowania grupami zaproponowanych przez fundusze
kandydatow.

Zarzadzajacy, podobnie jak w poprzednich okresach,
koncentrowali sie w swoich propozycjach na zwiekszaniu
poziomu dywidendy, programach motywacyjnych, polityce
wynagrodzen. Przyktadami aktywnos$ci w zakresie wyplaty
dywidendy i ustalenia jej wysokosci byly dziatania podjete
przez NN Life OFE, ktdéry prowadzil negocjacje z zarzagdem/
wlascicielem spétki Comarch o wysokosci dywidendy. NN
OFE zglosil projekty uchwaty wyptaty dywidendy w Lotosie.
Fundusz wnioskowat o zwotanie NWZA Torpolu z projektem
uchwaly w sprawie utworzenia kapitalu rezerwowego

z przeznaczeniem na wyplate dywidendy specjalne;.
Uzasadnit propozycje wyptaty dywidendy w proponowane;j
wysokosci miedzy innymi brakiem negatywnego wplywu

na zdolnosci spétki do pozyskiwania finansowania oraz
skutecznego realizowania kolejnych kontraktéw.

Nalezy podkresli¢ tez duze zaangazowanie funduszu Aegon
OFE, ktéry wyrdznial sie tez w poprzednim badanym



okresie. W 2022 roku przedstawiciele funduszu gltosowali
przeciw niekorzystnym propozycjom, ktére w opinii PTE
negatywnie wplywaly na warto$¢ posiadanych przez fundusz
spolek. Dlatego pelnomocnicy funduszu glosowali przeciw
uchwalom o programach motywacyjnych w Sanoku i CD
Projekcie oraz zmianom w zakresie podwyzszenia kapitatu
zakladowego w spétkach Ciech, Amrest, MLP, Izoblok, Kernel
i CD Projekt. Fundusz glosowat tez przeciwko nagrodom dla
cztonkéw RN i niekorzystnym zmianom w statucie spétki
Ciech, skréceniu okresu wymaganego na zwotanie WZA

w Amrescie, niekorzystnym zmianom w regulaminie WZA
Ket, niekorzystnemu skupowi akcji w spétce Sanok. Kolejnym
przykladami, gdzie fundusz gtosowal przeciw, byly projekty
uchwaly w spéice 11 Bit umozliwiajace podejmowanie decyzji
przez RN w sprawach nie objetych porzadkiem obrad, a takze
projekt uchwat o ograniczeniu praw akcjonariuszy na WZ
Ferro. Fundusz glosowat tez przeciwko przejeciu uchwaty

o ograniczaniu dostepu do informacji przez cztonkéw RN
AB.PL i mechanizmom zapobiegajacym przejeciu sp6tki Kruk.

Innymi przykladami aktywnosci OFE na walnych
zgromadzeniach bylo zgloszenie przez NN Life OFE projektu
uchwaly okreslajacej poziom wynagrodzenia cztonkéw RN
na walnym zgromadzeniu Benefit SA. Z kolei PKO Bankowy
glosowal przeciw zmianie wynagrodzen cztonkéw RN

danej kadencji na czerwcowym WZA Ferro w 2022 roku.

NN OFE zglosit projekt uchwaly w sprawie zmiany polityki
wynagrodzen osé6b zarzadzajacych i nadzorujacych na
czerwcowym WZA i grudniowym NWZA Ferro oraz projekt

uchwaly w sprawie zatwierdzenia w spéice regulaminu RN. N\
Fundusz wnosit projekty uchwal dotyczace wynagrodzenia

RN w Develii oraz wykorzystal zmiany KSH nadajace

nowe uprawnienia RN i zaproponowal projekt uchwaty

w sprawie zmiany statutu nadajacego RN uprawnienie
powotania doradcy rady nadzorczej, o ktérym mowa w art.

382! KSH.

Przedstawiona analiza aktywnosci funduszy w 2022 roku
pokazata utrzymywanie sie zréznicowania aktywnosci
miedzy funduszami i zakresu interwencji w spétkach, przy
czym wyzsza aktywnosc jest pozytywnie skorelowana

z wielkoscig zarzgdzanych aktywéw przez fundusz.

Trzeba podkresli¢, ze 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
godziwej. Przykladem takiego dziatania bylo wystosowanie
trzykrotnie pisma do zarzadu Develii z informacja, ze
fundusze nie zgadzaja sie na cene podang w wezwaniu

i oswiadczenie o nieodpowiadaniu na wezwanie. W tym
przypadku byla to inicjatywa NN OFE, Avivy OFE, NN Life
OFE i PZU OFE. Cena w wezwaniu wynosita 3,34 PLN,

a nastepnie byta podniesiona odpowiednio do 3,90 PLN/akcje
14,15 PLN/akgdje, jednak po tej podwyzszonej cenie fundusze
tez nie odpowiedzialy i wezwanie nie doszto do skutku.
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Trzeba zauwazy¢, ze wiekszo$¢ towarzystw nadal nie
podejmowala dziatan wobec spétek, ktdre nie spelniaty
zasad wynikajacych z Kodeksu Dobrych Praktyk Spétek
Notowanych na GPW, pomimo funkcjonowania w 2022 roku
uruchomionego przez GPW narzedzia do analizy oswiadczen
w zakresie spelniania dobrych praktyk przez spétki.

Duzym kontrastem w stosunku do dzialan funduszy
zagranicznych byl brak zgtaszanych przez OFE propozycji

w zakresie spraw srodowiskowych i spotecznych.

Na $wiecie obserwujemy przesuniecie aktywnosci
inwestoréw instytucjonalnych ze spraw zwigzanych

z fadem korporacyjnym, jak wybor niezaleznych cztonkow
rad nadzorczych, programy motywacyjne, czy polityka
wynagrodzen na zagadnienia zwigzane z ESG. Trzeba

przede wszystkim zauwazy¢, ze OFE nie s3 objete zakresem
podmiotowym Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 roku w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych. Dodatkowo nalezy wskaza¢

na stanowisko UKNE, w ktdrego ocenie dopuszczalne

jest dobrowolne stosowanie przez OFE kryteriéw ESG,

o ile nie bedzie to pozostawaé w sprzecznosci z naczelna
reguly inwestycyjng wyrazona w art. 139 ust. 1 Ustawy

o organizagji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Kolejnym waznym tematem powigzanym z ESG, w zakresie
ktérego obserwowana jest wysoka aktywno$é zagranicznych
inwestoréw instytucjonalnych przy niskim zaintereso-

ANN

waniu polskich funduszy jest réznorodnosé we wtadzach )4
spo6lek. Pomimo diagnozy wskazujacej na niski poziom

nominagji kobiet na cztonkéw rad nadzorczych na polskim

rynku mozna wskaza¢ pojedyncza inicjatywe funduszu Aegon
OFE, ktéry w sp6lce Amica podejmowal dziatania majace

na celu zwiekszenie udziatu kobiet w Radzie Nadzorczej.

Fundusz ten jest tez cztonkiem 30% Club Poland.

Analiza deklaracji PTE zaprezentowanych w ankietach
pokazata oczekiwanie towarzystw, ze dotychczasowy
zakres aktywnosci bedzie dominujacy takze w przysztosci.
Wskazywaly tez, ze kluczowe pozostang ochrona

intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych, wybér
niezaleznych czlonkéw do RN, programy motywacyjne

oraz polityka wynagradzania. Jako gléwne zadania dla
funduszy wskazywane bylo zwiekszenie réwnowagi na
poziomie rad nadzorczych pomiedzy przedstawicielami
zglaszanymi przez gléwnego akcjonariusza vs akcjonariusze
mniejszo$ciowi, zwiekszenie udziatu niezaleznych cztonkow
w radach nadzorczych spétek portfelowych, zapobieganie
niekorzystnym zmianom w statutach spétek portfelowych,
ktére moglyby ogranicza¢ uprawnienia akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, wdrazanie transparentnych programéw
motywacyjnych tacznych interes kadry menedzerskiej

z interesem akcjonariuszy w oparciu o kreowanie wartosci
spolek. W opinii PTE aktywnos¢ w zakresie ESG bedzie
rosta gléwnie za sprawg wdrazania przez akcjonariuszy
inwestoréw instytucjonalnych odpowiednich polityk.
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Zebrane dane na podstawie ankiet wypelnionych przez PTE .
zrzeszonych w IGTE w kolejnych edycjach daty mozliwosé
poréwnania aktywnosci OFE w nadzorze nad spétkami
portfelowymi w latach 2009-2012, 2014-2015, 2018-2021
i w ostatnim objetym badaniem 2022 roku (TABELA 2).

W okresie ponad dziesieciu lat, przy zmieniajacych sie
uwarunkowaniach rynkowych i regulacyjnych wykonywania
funkcji nadzorczych, OFE utrzymaly wysoka aktywnos¢

w zakresie wykonywania praw wynikajacych z posiadanego
prawa glosu. Nalezy szczegélnie podkreslié, ze istotna zmiana

TABELA 2 A\ N
Srednia frekwencja OFE na WZA i NWZA spétek portfelowych y J 4
w latach 2009-2022.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie ankiet wypetnionych
przez cztonkéw IGTE.

> Rok

E

S

c

2
28 2000 2000 20n P j014' 2015 2018 2019 2020 2021 2022
£l
52
w o

sytuacji finansowej PTE polegajaca na duzym zmniejszeniu
ich przychodéw w nastepstwie zmian ustawowych z 2014
roku nie spowodowata decyzji towarzystw o oszczednosciach
kosztowych zwigzanych z nadzorem korporacyjnym

nad spétkami portfelowymi. Pomimo nizszej motywacji
ekonomicznej zaangazowanie najwiekszych funduszy

w kontrole nad spétkami pozostawalto na wysokim poziomie

Sredni % udziat w WZA/NWZA

trzech najwigkszych funduszy

92%

94%

91%

63%

72%

98%

105%

96%

93%

100%

73%

w calym okresie objetym badaniem.

Aktywnos¢ funduszy o nizszych aktywach od lideréw

rynku koncentrowala sie na spétkach w ktérych udziat
funduszu w kapitale byl na poziomie blisko pieciu lub wiecej
procent. Utrzymywanie wysokiej aktywnosci w nadzorze
korporacyjnym przez fundusze w calym analizowanym

Sredni % udziat w WZA/NWZA

pozostatych funduszy

3%

12%

10%

10%

23%

15%

23%

22%

14%

12%

17%

okresie pomimo opisanych zmian w uwarunkowaniach te;
dzialalnosci wskazuje na wypelnianie tej roli jako obowigzku
powierniczego wobec klientéw, ktérych aktywami zarzadzaja
towarzystwa emerytalne. Nalezy przy tym podkresli¢, ze

w calym okresie objetym badaniem obowigzywaly regulacje

*dane za 2014 dotyczq tylko WZA
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zgodnie z ktérymi koszty dziatan zwigzanych z akty-
wnymi dzialaniami w zakresie nadzoru nad spétkami
pokrywane sg przez towarzystwo, a nie, jak na rozwinietych
rynkach, s3 one kosztami funduszu.

W calym badanym okresie wystepowata duza réznica

w zakresie obecno$ci na walnych zgromadzeniach spétek
portfelowych reprezentantéw najwiekszych funduszy

i funduszy o mniejszych aktywach. Pierwsza grupa
zarzadzajacych byl obecna z reguty na ponad 90% walnych
zgromadzen spotek, ktére maja w portfelu i poziom

ten byt stabilny we wszystkich latach objetych analiza.
Wyjatkiem byly lata 2012, 2014 oraz 2022. W przypadku
pierwszych dwdch wynikalo to z nieporéwnywalnosci danych
zgromadzonych dla tych lat. W wynikach frekwencji za 2012
rok nie zostaly uwzglednione obecnosci na nadzwyczajnych
zgromadzeniach w drugiej polowie roku, a dla 2014 otrzymane
dane dotyczyly obecnosci tylko na zwyczajnych walnych
zgromadzeniach. Nizsza frekwencja za rok 2022 wynikata

z mniejszej aktywnosci funduszu Aviva, ktéry byt wtedy

w procesie konsolidacji. W przypadku funduszy zarzadzajacych
nizszymi aktywami frekwencja na walnych byta w przedziale
od 3 do 23% i charakteryzowala sie wieksza zmiennoscia niz

w przypadku lideréw rynku.

W zakresie zgtaszanych projektéw uchwat na walnych
zgromadzeniach i kandydatéw do rad nadzorczych réwniez
wystepowala istotna réznica w aktywnosci funduszy zalezna
od poziomu zarzadzanych aktyw6w (TABELA 3).

TABELA 3

ANN

Aktywno$é OFE na WZA i NWZA w latach 2014-2022. y J 4
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ankiet wypetnionych przez
czfonkéw IGTE.
Elementy aktywnosci Rok
funduszy
2014 2015 2018 2019 2020 2021 2022

Liczba propozyciji uchwat
zgtoszonych przez trzy
najwigksze fundusze

22

10

Liczba propozyciji uchwat
zgloszonych przez pozostate
fundusze

liczba zgtoszonych
kandydatéw do RN przez trzy
najwieksze fundusze

47

59

48

70

38

53

43

Liczba zgtoszonych
kandydatéw do RN przez
pozostate fundusze

15

13

12
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Mozna tez zauwazy¢, ze w zakresie liczby propozycji uchwat

i kandydatéw wystepowata wieksza zmiennos¢ niz w przypadku
obecnosci na walnych zgromadzeniach i dotyczyta obu grup
funduszy. W okresie 2014-2015 i 2018-2022 najwieksze
fundusze zglosity w tych latach od 38 do 70 kandydatéw do

rad nadzorczych, fundusze o mniejszych aktywach od 7 do 15
kandydatéw. Liczba proponowanych kandydatéw do RN przez
obie grupy funduszy w calym okresie objetym analiza pokazuje
na duze znaczenie tego elementu dla kontroli wlascicielskie;
realizowanej przez fundusze.

Analiza ponad dziesieciu lat aktywnosci funduszy pokazuje, ze
OFE, pomimo zmiany uwarunkowan rynkowych i regulacyjnych,
pozostaly najaktywniejszym inwestorem instytucjonalnym
utrzymujacym wysokie zaangazowanie w nadzorze
korporacyjnym w calym badanym okresie.

Jednoczesnie przedstawiony wplyw suwaka w kolejnych
latach stawia pytanie o to, kto przejmie role OFE w zakresie
nadzoru. Oczekuje sie, ze naptyw funduszy do PPK pozwoli
na bilansowanie na rynku kapitalowym odptywoéw z OFE
zwigzanych z suwakiem. Dla funkcjonowania standardéw
rynkowych w zakresie corporate governance wazne jest, zeby
instytucje zarzadzajace PPK, podobnie jak OFE, aktywnie
korzystaly z prawa glosu i wptywaly na podniesienie poziomu
tadu korporacyjnego w spétkach notowanych na GPW.

dr Andrzej Soldek

ANN
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1999

979
=

|zba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych to zafozona w 1999
roku organizacja samorzqdu gospodarczego reprez-

entujgca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych,

instytucji zarzqdzajgcych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi
oraz Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 7 to-
warzystw reprezentujgcych interesy okoto 15 mln swoich klientéw.
Cztonkowie |zby zarzqdzajq aktywami o warto$ci okofo 190 mld
zlotych, ktére inwestujq gtéwnie w polskq gospodarke. IGTE prow-
adzi dziatania wspierajqgce tworzenie legislacii sprzyjajqcej efe-
ktywnemu systemowi emerytalnemu, rozwija wiedze eksperckq
w zakresie zabezpieczenia emerytalnego i rynku kapitatowego,
buduje relacje z interesariuszami, przekazuje wyniki swoich prac

opinii spofecznej oraz podejmuije inicjatywy edukacyjne.

7 ok. 15 mln

ol¢. 180 mld zt
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