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OFE aktywne w nadzorze nad spétkami portfelowymi

W 2023 roku trzy najwieksze OFE braty udziat srednio w 78% walnych zgromadzen spétek
pozostajacych w ich portfelach. Fundusze emerytalne zgtosily na walnych zgromadzeniach
tacznie 15 propozycji uchwat, ktére dotyczyly podzialu wypracowanych zyskéw, programéw
motywacyjnych oraz polityki wynagrodzen. Ponadto fundusze zglosily 20 kandydatow do rad
nadzorczych.

Rok 2023 byt bardzo satysfakcjonujgcy pod wzgledem wynikéw z inwestycji dla uczestnikow polskiego
rynku kapitatowego. Wzrosty wszystkie klasy aktywéw, w ktére mogg inwestowa¢ OFE, co przetozyto
sie na imponujgcg srednig stope zwrotu funduszy 35,6% i wzrost aktywéw netto o 52,4 mid do ponad
208 mild ziotych. Trzeba jednak zauwazyé, ze poza dobrymi wynikami w 2023 roku, w diuzszej
perspektywie polski rynek, na ktérym OFE inwestujg ponad 80% aktywow, notowat relatywnie nizsze
stopy zwrotu w poréwnaniu do innych gietd, w tym przede wszystkim rynkéw rozwinietych.

Wielu ekspertéw przyczyne dyskonta w wycenie polskich spétek przypisuje do niskiego poziomu tadu
korporacyjnego na naszym rynku. Niskie wyceny powodujg brak zainteresowania spotek
pozyskiwaniem kapitatu na rynku publicznym i sprzedazg akcji przez zatozycieli spétek, fundusze private
equity lub VC, co przektada sie na niskg liczbe debiutéw, a jednoczesnie sklania czes$¢ akcjonariuszy
juz notowanych spétek do wezwan na sprzedaz akcji i wycofywanie spotek z obrotu.

Na rynkach zagranicznych w poprawe sposobu zarzadzania i nadzoru angazujg sie inwestorzy
instytucjonalni. W Polsce najbardziej aktywnymi podmiotami w nadzorze nad spétki portfelowymi byty
otwarte fundusze emerytalne. Wykazato to cykliczne badanie aktywnosci OFE w nadzorze nad spotkami
portfelowymi realizowane od 2009 roku.

Poprawa tadu korporacyjnego ma przetozenie na wyceny spotek i zaufanie inwestoréow do rynku. Z
perspektywy cztonkéw funduszy emerytalnych zaangazowanie OFE w nadzér korporacyjny jest tez
istotne. Wyniki jakie osiggajg fundusze sg wprost zalezne od funkcjonowania rynku kapitatowego, stanu
tadu korporacyjnego przektadajacego sie na wyceny spétek i realizowane stopy zwrotu.

Badanie zaangazowania OFE w nadzorze korporacyjnym w 2023 roku, w ktérym wziety udziat fundusze
zwigzane z Izbg Gospodarczg Towarzystw Emerytalnych pokazato, Zze najwyzszg aktywno$¢ utrzymaty
trzy najwieksze fundusze. OFE koncentrowatly sie na propozycjach podziatu wypracowanych zyskow
przez spotki, wyborze niezaleznych czionkéw do rad nadzorczych, programach motywacyjnych oraz
polityce wynagrodzen.

Pod wzgledem udziatu na WZA i NWZA utrzymato sie duze zrdznicowanie miedzy funduszami.
Najwyzszg aktywnos¢ miaty trzy najwieksze pod wzgledem zarzadzanych aktywow fundusze. Podobnie
jak w poprzednim roku, tak i w 2023, liderem obecno$ci byt OFE PZU, ktéry wzigt udziat w 88% tgcznych
WZA i NWZA, a w przypadku nadzwyczajnych walnych byt na 94% wszystkich zgromadzen. NN OFE
wzieto udziat w 79% zwyczajnych i nadzwyczajnych WZA i 85% tych drugich. Drugi pod wzgledem
aktywow fundusz na rynku Allianz OFE po procesie potgczenia z funduszem Aviva miat trzecig
aktywnos$¢ w gronie lideréw i byt obecny na 68% zgromadzen spotek portfelowych.

Wyzszg frekwencje na walnych zgromadzeniach w 2023 roku miata wiekszo$¢ funduszy. Wazna jest
tez wyzsza aktywnos¢ funduszy na nadzwyczajnych walnych, kiére organizowane sg dla
przeprowadzenia istotnych spraw majgcych wptyw na wycene spokki, takich jak na przyktad emisja akgciji,
program motywacyjny, potgczenie lub przejecie innej spofki, zbycie lub nabycie znaczgcych aktywéw.

Cztery fundusze o mniejszych aktywach uczestniczyly w mniej niz co trzecim WZA i NWZA. Na liczbe
zgtaszanych kandydatéw, co stanowi jeden z giéwnych obszaréw aktywnos$ci nadzorczej OFE, w 2023
roku wptyw miata nowelizacja KSH. W jej wyniku wydtuzone zostaty kadencje rad nadzorczych o rok i
zmniejszyta sie istotnie liczba spétek w ktérych w 2023 roku powinni zostaé wybrani cztonkowie.
Spowodowato to istotny spadek liczby zgtoszonych kandydatéw do rad nadzorczych przez wszystkie
fundusze.
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W 2023 fundusze zglosity tgcznie 20 kandydatéw do rad nadzorczych i warto podkreslic, ze w
wiekszosci byty to dziatania skuteczne, bowiem 17 czionkéw zostato powotanych w sktad organdéw
nadzorczych spotek. Fundusze zgtosity tez w 2023 roku 2 kandydatéw w drodze gtosowania grupami,
ale w tym przypadku byly to dziatania niezakonnczone sukcesem. Najbardziej aktywny pod wzgledem
zgtaszanych propozycji uchwat w 2023 roku byt najwiekszy fundusz. NN OFE zgtosit w 2023 roku 5
propozycji uchwat na WZA. O jeden mniej projekt zgtosit OFE PZU, 3 projekty zgtosit fundusz Vienna
OFE, 2 projekty fundusz Allianz i 1 projekt fundusz PKO BP Bankowy.

Fundusze w 2023 roku byty réwniez aktywne w najwazniejszych obszarach swoich dziatan nadzorczych
prowadzgc je poza obradami akcjonariuszy. Z reprezentantami spotek konsultowaty projekty
programow motywacyjnych. Dziatania te byly skuteczne w wigekszosci przypadkéw i poprawione
programy spetniajgce kryteria oczekiwane przez fundusze zostaty uchwalone przy poparciu funduszy w
gtosowaniu.

W ankiecie fundusze wskazywaly tez inne inicjatywy stuzgce poprawie ftadu korporacyjnego w Polsce.
Byto to miedzy innymi uczestnictwo funduszy w grupie roboczej opracowujgcej projekt Kodeksu Dobrych
Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych. Jeden z funduszy brat tez udziat w inicjatywie 30% Club Poland
promujgcej réznorodnosé w biznesie.

Pomimo zmieniajgcych sie uwarunkowan rynkowych i regulacyjnych wykonywania funkcji nadzorczych,
OFE utrzymatly wysoka aktywnos$é w zakresie wykonywania praw wynikajacych z posiadanego prawa
gtosu. W catym okresie objetym badaniem, obowigzywaty regulacje, zgodnie z ktérymi koszty dziatan
zwigzanych z aktywnymi dziataniami w zakresie nadzoru nad spdtkami pokrywane sg przez
towarzystwo, a nie jak na rozwinietych rynkach sg one kosztami funduszu lub finansowane sg przez
wtasciciela aktywow.

— Fundusze emerytalne sprawujg systemowy nadzér korporacyjny nad spoétkami portfelowymi. W
ramach swoich instytucjonalnych i realnych mozliwosci, dbajg o jakos¢ decyzji podejmowanych w
spotkach, co ma pozytywny wplyw nie tylko na praktyki rynkowe, ale przede wszystkim na interes
cztonkow OFE, mierzony takze stopami zwrotu. Chcemy, by nasze dziatania corporate governance
spetniaty najwyzsze standardy miedzynarodowe i stuzyty w kolejnych latach, jako wzor do nasladowania
— podsumowuje Matgorzata Rusewicz, prezes IGTE.

Fundusze ujawnity, ze w przysztosci nie planujg dziatan odbiegajgcych istotnie od praktyki lat ubiegtych.
Podkreslity, ze bedg nadal koncentrowaé sie na dziataniach dotyczgcych wspierania rozwigzan
zgodnych z Dobrymi Praktykami Spotek Notowanych na GPW, ksztattowania polityk wynagrodzen, w
tym programéw motywacyjnych, dyscypliny w zarzgdzaniu kapitatem oraz  niezaleznego i
profesjonalnego nadzoru nad spotkami. Wskazuje to, ze ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych
bedzie nadal dla funduszy tematem dominujgcym.

Jednoczesnie fundusze oczekujg poprawy respektowania przez dominujgcych akcjonariuszy prawa
mniejszosci do wyboru wskazanych przez nich niezaleznych cztonkéw rad nadzorczych. Podkreslaty,
ze nadzér wiascicielski jest waznym elementem budujagcym warto$é spotek portfelowych, ktéry jest i
bedzie istotnym elementem polityki inwestycyjnej funduszy.

Petna tresc¢ raportu IGTE ,OFE w nadzorze nad spotkami portfelowymi — raport IGTE z dziatan w 2023
roku. Znaczenie aktywnosci dla uczestnikow funduszy i interesariuszy rynku kapitatowego.” dostepna

jest tutaj.

Badanie ,OFE w nadzorze nad spotkami portfelowymi” zostato przeprowadzone przez dr Andrzeja
Sotdka i Izbe Gospodarczg Towarzystw Emerytalnych wsréd cztonkéw izby w kwietniu 2024 roku.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych to zatozona w 1999 roku organizacja samorzgdu gospodarczego reprezentujgca
branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, instytucji zarzgdzajgcych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. I1zba zrzesza 7 towarzystw reprezentujgcych interesy okoto 14,5 min swoich klientow.
Czionkowie Izby zarzadzajg aktywami o wartosci ponad dwustu mid ztotych, 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 kapitalowego, buduje relacje z interesariuszami, przekazuje wyniki
swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje inicjatywy edukacyjne.
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