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w 2023 roku. Znaczenie
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rynku kapitatowego.
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Matgorzata RUSEwWICZ
prezes IGTE

Sektor Otwartych Funduszy
Emerytalnych wyroznia sie
na tle innych inwestorow
instytucjonalnych
lokujqcych kapitat

w spotkach notowanych

na Warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych.

OFE sq kluczowym graczem pod wzgledem wartosci
zainwestowanego kapitatu, a kapitat ten ma ponadto szczegdlny
charakter - jest dlugoterminowy i co bardzo wazne, krajowy.

Jednak to, co mozna uznacé za unikatowe,
to fakt, Ze fundusze emerytalne sprawujq
systemowy nadzor korporacyjny nad
spotkami portfelowymi. W ramach swoich
instytucjonalnych i realnych mozliwosci,
dbajaq o jakosé decyzji podejmowanych

w spotkach, co ma pozytywny wptyw 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,
Jjako wzor do nasladowania. Regularnie prowadzimy badania
naszej aktywnosci w tym zakresie i publikujemy ich wyniki.
Zapraszam do lektury najnowszego raportu. Mamy nadzieje, Ze
bedzie stanowit inspiracje dla pozostatych uczestnikow rynku.



Zbigniew SWIATEK
prezes zarzadu PTE Allianz Polska SA

Nadzor korporacyjny nad
spotkami portfelowymi
traktujemy jako jeden

Z kluczowych elementow
procesu inwestycyjnego,
kierujqc sie najlepszymi
standardami.

Jego celem jest ochrona interesow akcjonariuszy
mniejszosciowych, a dtugookresowo — budowanie wartosci
dla cztonkdw funduszu.

Nadzor realizujemy przede wszystkim poprzez aktywny udziat

w WZA. W glosowaniach przeciwstawiamy sie projektom uchwat, ktore
mogq narusza¢ interesy cztonkow funduszy. Zgtaszamy kandydatdéw na
niezaleznych cztonkow rad nadzorczych, ktdrych zawsze dobieramy tak,
aby wnosili do spotki wartosé. OFE Allianz jest takze aktywny poza WZA,
np. w sytuacjach wezwan, gdy proponowana cena w ocenie zarzqdzajqgcych
nie odpowiada cenie godziwej.

Aktywny nadzor korporacyjny jest dla nas nie tylko elementem
budowania wartosci inwestycji dla cztonkdow naszego funduszu,
ale rowniez elementem promowania odpowiednich standarddw
nadzoru korporacyjnego, co przyczynia sie do rozwoju rynku
kapitatowego w Polsce.



Szymon 0z0G

prezes zarzadu Nationale-Nederlanden PTE SA

Nadzor korporacyjny
stanowi czes¢ naszego
procesu inwestycyjnego.
Ponad 20 lat temu oparlismy
relacje ze spotkami o witasny

kodeks dobrych praktyk
wzorowany na swiatowych

standardach.

Jestesmy na kazdym WZ, jesli
interes akcjonariuszy moze byé
zagrozony lub na ktérym warto
wypouwiedzieé sie w glosowaniu
w sprawach istotnych dla tadu
korporacyjnego lub dla wartosci
rynkowej spotki.

Prowadzimy dialog ze spotkami w sprawach strategicz-
nych, to czes¢ codziennej pracy zarzqdzajqcych, ktorzy
odpowiadajq za dobor lokat do portfeli, a ponadto re-
prezentujq fundusze w relacjach ze spétkami. Zarzqdza-
Jjacy specjalizujq sie w okreslonych branzach, dlatego sq
wymagajqcymi partnerami dla zarzqdow i cztonkow rad
nadzorczych. Ich praca bardziej po czesci przypomina
role dyrektorow z firm private equity zorientowanych
na ditugoterminowaq budowe wartosci. Za takie podejscie
otrzymalismy w zesziym roku nagrode dla najlepszego
funduszu emerytalnego w Europie Srodkowo-Wschod-
niej od Investment & Pensions Europe.

Kladziemy ogromny nacisk na niezalezny, uczciwy, zaangazowany

i profesjonalny nadzor. Dobrze skomponowana rada nadzorcza petni

w imieniu inwestorow instytucjonalnych funkcje witasciciela, eliminujqc prak-
tycznie problem agencji. W przesziosci bywato, Ze kwestionowano takq role
OFE. Po latach tatwo wykazad, zZe spotki z dominujqgcym udziatem inwestorow
instytucjonalnych, w tym gtdwnie OFE, od lat nalezq do lideréw wzrostow na
GPW. Jest to najlepszy dowdd, Ze kapitalizm powierniczy, oparty o transpa-
rentne i uczciwe zasady, moze odgrywac duzq role takze w Polsce.



Artur PAZDZIOR
cztonek zarzadu PTE PZU SA

Lad korporacyjny stanowi
system ram ksztattujgcych

i integrujgcych wszystkie
obszary zarzqdzania kazdej
duZzej organizacji.

Ten system zasad, praktyk i procedur tworzy platfor-
me interakcji interesariuszy podmiotow publicznych,
wplywajge w istotny sposéb na rozwdaj tych organizacji
oraz poszanowanie praw I interesow poszczegdlnych
interesariuszy.

Z perspektywy PTE PZU SA kluczowym elementem tadu korporacyjnego
spotek portfelowych jest efektywny system zarzqdczy spotki, pozwalajqgcy
na transparentne raportowanie i komunikowanie wynikow finansowych,
umozliwiajqcy identyfikacje charakteru ryzyka, efektywnosci oraz przej-
rzystosci prowadzonej dziatalnosci. Wiasciwie funkcjonujqgcy system tadu
korporacyjnego powinien uwzgledniaé prawa roznych interesariuszy,

w tym akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy poprzez gtosowanie zwykte
lub grupami mogq mie¢ wplyw na skiad rad nadzorczych.

Niestety, nie we wszystkich spotkach publicznych noto-
wanych na GPW funkcjonuje sprawny tad korporacyjny
i nie w kazdej z nich respektowane sq wszystkie prawa

i przywileje réznych grup interesariuszy. Problem po-
szanowania interesow akcjonariuszy mniejszosciowych
nie jest wyzwaniem wylqcznie rynku polskiego. Identy-
fikujemy incydenty zwiqgzane z corporate governance
rowniez w spotkach podlegajqcych przepisom zagra-
nicznym ze wzgledu na kraj domicylu lub notowar.

Rownoczesnie zauwazamy i doce-
niamy zmiany legislacyjne w UE

i Polsce majqce na celu poprawe
zasad tadu korporacyjnego poprzez
wzmocnienie roli rad nadzorczych
spotek publicznych oraz ich nieza-
leznych cztonkow.



Wielu ekspertow
przyczyne dys-
konta w wycenie
polskich spétek
przypisuje do ni-
skiego poziomu
tadu korporacyj-
nego na naszym
rynku.

Niskie wyceny powodujg brak
zainteresowania spétek pozyskiwa-
niem kapitatu na rynku publicznym

i sprzedazg akcji przez zatozycieli
spotek, fundusze private equity lub
VC, co przektada sie na niska liczbe
debiutéw, a jednoczesnie sktania
czesc akcjonariuszy juz notowanych
spoétek do wezwan na sprzedaz akgji
i wycofywanie spétek z obrotu.

W Polsce najbardziej aktywnymi podmiotami w nad-
zorze nad spdtki portfelowymi byty i nadal sg otwarte
fundusze emerytalne.

OFE nie prowadza dziatan proak-
tywnych, z géry zaplanowanych,

Wyniki jakie
osiggaja fundu-
sze sg wprost
zalezne od
funkcjonowania
rynku kapita-
towego, stanu
tadu korporacyj-
nego przekta-
dajacego sie na
wyceny spotek
i realizowane
stopy zwrotu.

Podkreslanym
przez wielu eks-
pertéw proble-
mem polskiego
rynku jest staba
egzekucja sto-
sowania zasad
tadu korporacyj-
nego, przy czym
obowiazujace
zasady sg uwa-
zane za bliskie
najwyzszym
standardom

i uwzgledniajace
jednoczesnie
specyfike lokal-
nego rynku.

W przypadku OFE to zarzadzajacy
funduszami znajacy strategie spotki
rekomendujg dziatania nadzorcze,
ktore sg zatwierdzane przez zarzady

towarzystw.

Motywacja dziatan nadzorczych
OFE jest pozytywny wptyw na

podobnych do dziatan funduszy ak-
tywistycznych, ktére dazg do zmiany
funkcjonowania spoétek uzywajgc
miedzy innymi kampanii medialnych
i presji publicznej do osiagniecia
zamierzonego celu.

wartos¢ inwestycji dla cztonkow
funduszu, ochrona interesdéw akcjo-
nariuszy mniejszosciowych, popra-
wa transparentnosci i efektywnosc¢
obrotu gietdowego, podniesienie
jakosci spétek notowanych na rynku
kapitatowym w Polsce czy poprawa
efektywnosci dziatania spétek.



OFE poprzez
wspdlne dzia-
tania aktywnie
domagaty sie
podnoszenia
wycen w we-
zwaniach ogta-
szanych przez
dominujacych
akcjonariuszy

i skutecznie
bronity interesu
ich cztonkéw.

NN OFE wzieto udziat w 79% zwy-
czajnych i nadzwyczajnych WZA
i 85% tych drugich.

Aktywnos¢ funduszy na nadzwyczajnych walnych, ktére

Zarzadzajgcy w 2023 roku zgod-
nie z deklaracjami w poprzednich
edycjach badan przeprowadzonych
przez IGTE oraz podobnie do dzia-
tan podejmowanych w poprzednich
latach koncentrowali sie na propo-
zycjach podziatu wypracowanych
zyskow przez spoéiki, wyborze nie-
zaleznych cztonkoéw do RN, progra-
mach motywacyjnych oraz polityce
wynagrodzen.

Allianz OFE,
po procesie

potaczenia

z funduszem

Avvia, miat trze-

cig aktywnos¢

w gronie lideréw

i byt obecny na
68% zgroma-
dzen spotek
portfelowych.

organizowane sg dla przeprowadzenia istotnych spraw

majacych wptyw na wycene spdiki, takich jak np. emisja

akcji, program motywacyjny, potaczenie lub przejecie
innej spotki, zbycie lub nabycie znaczacych aktywow,
rowniez byta wyzsza.

Najwyzsza
aktywnos¢ miaty
trzy najwieksze
pod wzgledem
zarzadzanych
aktywow
fundusze.

Liderem obec-
nosci byt OFE
PZU, ktory
wziagt udziat

w 88% tacznych
WZA i NWZA,

a w przypadku
nadzwyczajnych
walnych byt na
94% wszystkich
zgromadzen.

Wyzsza frekwencje na walnych
zgromadzeniach w 2023 roku miata
wiekszos¢ funduszy.

W 2023 fun-
dusze zgtosity
tacznie 20
kandydatéw do
rad nadzorczych
i w wiekszosci
byty to dziata-
nia skuteczne,
bowiem 17
cztonkéw zosta-
to powotanych
w skitad orga-
noéw nadzor-
czych spétek.

NN OFE zgtosit
w 2023 roku

5 propozycji
uchwat na WZA,
OFE PZU 4, 3
projekty zgtosit
fundusz Vienna
OFE, 2 projekty
fundusz Allianz
i 1 projekt fun-
dusz PKO BP
Bankowy.
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Fundusze w 2023 roku byty rédwniez aktywne w naj-
wazniejszych obszarach swoich dziatan nadzorczych
prowadzac je poza obradami akcjonariuszy. Z repre-
zentantami spotek konsultowaty projekty programow
motywacyjnych. Dziatania te byty skuteczne w wiek-
szosci przypadkéw i poprawione programy, spetniajace
kryteria oczekiwane przez fundusze, zostaty uchwalone
przy poparciu funduszy w gtosowaniu.

Pomimo zmieniajgcych sie uwarun-
kowan rynkowych i regulacyjnych
OFE utrzymaty wysoka aktywnos¢
w zakresie wykonywania praw
wynikajgcych z posiadanego prawa
gtosu. W catym okresie objetym
badaniem, obowigzywaty przepisy,
zgodnie z ktérymi koszty dziatan

W 2023 roku, PTE dobrze
podobnie jak identyfikuja
w deklaracjach problem

w poprzednich z zakresu
latach, fundu- corporate
sze ujawnity, governace
ze nie planuja w spdtkach
dziatan odbiega- z udziatem

jacych istotnie
od praktyki lat
ubiegtych.

Zarzady i rady nadzorcze spétek

z udziatem Skarbu Panstwa dobiera-
ne s z reguly z klucza politycznego,
CO nie zawsze idzie w parze z pozy-
skaniem do organéw oséb o jak naj-
wyzszych i dobrze dopasowanych
kompetencjach.

Skarbu Panstwa.

zwigzanych z aktywnymi dziatania-
mi w zakresie nadzoru nad spétkami
pokrywane sg przez towarzystwo,

a nie jak na rozwinietych rynkach sa
one kosztami funduszu lub finanso-
wane sg przez wiasciciela aktywdw.

Jako najistotniejszy wskazywano, ze
spotki te mogaq realizowac zadania
zwigzane z politykg gospodarcza
panstwa, co nie zawsze bedzie
zbiezne z interesem akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Analiza aktywnosci nadzorczych w spétkach z udziatem
Skarbu Panstwa pokazata, ze fundusze w 2023 roku nie
podejmowaty dziatan nadzorczych, poza obecnoscia

na WZA/NWZA w tych spétkach. O ile byty aktywne

w zakresie zgtaszania niezaleznych kandydatéw do rad
nadzorczych, propozycji dotyczgcych wyptaty zysku czy
programéw motywacyjnych w spétkach prywatnych, to
w stosunku do spdtek z udziatem Skarbu Panstwa nie
wykazaty w ankiecie dziatan z wyjatkiem zgtoszenia
jednego kandydata do rady nadzorczej GPW.



ROK 2023 BYL BARDZO SATYSFAKCJONUJACY pod wzgledem wynikow z inwe-
stycji dla uczestnikéw polskiego rynku kapitatowego. Wzrosty wszystkie klasy
aktywéw w ktére mogg inwestowacé OFE, co przetozylo sie na imponujacg
$rednig stope zwrotu funduszy 35,6% i wzrost aktywéw netto o 52,4 mld do
ponad 208 mld ztotych. Trzeba jednak zauwazy¢, ze poza dobrymi wynikami
w 2023 roku, w dtuzszej perspektywie polski rynek, na ktérym OFE inwestujg
ponad 80% aktywow, notowat relatywnie niz-

sze stopy zwrotu w poréwnaniu do innych gield,

w tym przede wszystkim rynkdw rozwinietych. KO Iejnym Czynn ikiem
W ciggu ostatnich 10 lat indeks szerokiego rynku

WIG urdst o ponad 60%, natomiast amerykanski wp}y wajqcymi na gorsze

S&P 500 zanotowal w tym czasie wzrost o 160%.

Nizsze sg takze wskazniki wyceny w stosunku do wyn iki 1§ ) dhlg im Okres ie
konkurencyjnych rynkow, jak P/E (cena/zysk), czy

wskaznik Shiller-CAPE, poréwnujgcy wyceny do WI G-u 2 0 jeS t j eg ()

srednich zyskéw. Dodatkowo najgorszy relatywny

wynik notowat indeks WIG 20 skupiajacy najwiek- Strukctura sektorowa.

sze spoiki.

Problemem polskiego rynku kapitalowego sg wiec

niskie stopy zwrotu, ktére przypisywane sg réznym czynnikom fundamental-
nym. Zalicza sie do nich gorsze relatywne zachowanie rynkéw rozwijajacych
sie wostatniej dekadzie w stosunku do rynkéw rozwinietych, sytuacje geopoli-
tyczng, nieatrakeyjne inwestycyjnie branze, ktérych reprezentacji sa notowani
nawarszawskim parkiecie. Stabsze wyniki warszawskiej gieldy przypisywane
sgtezograniczeniuroli otwartych funduszy emerytalnych (OFE). W fazie dyna-
micznej akumulacji aktywéw, OFE powodowaty premie w wycenie polskiego
rynku, natomiast istotna zmiana zasad funkcjonowania po roku 2014 ograni-
czyta wplyw OFE. Wraz z innymi strukturalnymi czynnikami spowodowato to
nizsze wyceny spotek niz na konkurencyjnych rynkach.

Wielu ekspertéw przyczyne dyskonta wwycenie polskich spétek przypisuje

do niskiego poziomutadu korporacyjnego (ang. corporate governance) nana-
szymrynku. Jeszcze wieksze dyskonto iwynikajace z tego nizsze stopy zwrotu

w ostatnich dziesieciu latach, w poréwnaniu do szerokiego rynku, notowatin-
deks blue chipdw WIG 20. W odrdéznieniu od indeksu WIG jest on zdominowany
przez spoiki kontrolowane przez panstwo. Zdaniem ekspertéw we wszystkich

spotkach z udziatem Skarbu Panistwa byty realizowane dziatania, ktdre nie

uwzglednialy poszanowania intereséw mniejszosciowych akcjonariuszy.

Eksperci rynkowi wskazywali na dzialania niezwigzane z dziatalnoscig podsta-
wowg spdtek, motywowane czynnikami politycznymi, a nie ekonomicznymi,
brak stabilnos$ci w zarzadzaniu przez czeste zmiany w zarzadach i radach
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nadzorczych oraz niereprezentatywnos¢ sktadéw RN bez udzialu mniejszo-
$ciowych akcjonariuszy, jako istotne przyczyny gorszego zachowania spdtek
z udziatem Skarbu Paristwa zaréwno w stosunku do innych gietd, jak i prywat-
nych podmiotdw na polskim rynku. Kolejnym czynnikiem wptywajgcymi na
gorsze wyniki w dlugim okresie WIG-u 20 jest jego struktura sektorowa. Spoét-
ki wchodzgce w jego skiad to reprezentanci gtownie sektoréw cyklicznych,
takich jak firmy energetyczne, paliwowe lub gérnicze, czy sektora bankowego
notujgcego niskie stopy zwrotu globalnie ze wzgledu na sSrodowisko niskich
stop procentowych po kryzysie finansowym w 2008 roku.

Niskie wyceny powodujg brak zainteresowania spétek pozyskiwaniem kapi-
talu narynku publicznym i sprzedaza akcji przez zatozycieli spotek, fundusze

private equity lub VC, co przeklada sie na niskg liczbe debiutéw, a jedno-
czesnie sklania czes$é akcjonariuszy juz notowanych spétek do wezwan na

sprzedaz akcjii wycofywanie spotek z obrotu. Dlatego w ostatnich kilku latach

mieliSmy wiekszg liczbe wycofan niz wchodzacych spoétek na warszawski

parkietizmniejszajacg sie liczbe notowanych spotek.

Na rynkach zagranicznych w poprawe sposobu zarzadzania i nadzoru anga-
ZUjg sie inwestorzy instytucjonalni. Najbardziej aktywne sg fundusze akty-
wistyczne, ktére mimo posiadanych niewielkich pakietéw akeji, przekonujg
innych inwestoréw instytucjonalnych do dziatan majgcych na celu podnie-
sienie efektywnosci funkcjonowania spotek.

W Polsce najbardziej aktywnymi podmiotami w nadzorze nad spo6iki port-
felowymi byly otwarte fundusze emerytalne. Wykazato to cykliczne bada-
nie aktywnog$ci OFE w nadzorze nad spotkami portfelowymi realizowane od
2009 rokuna podstawie ankiet wypehianych przez Powszechne Towarzystwa
Emerytalne (PTE) zrzeszone
w Izbie Gospodarczej Towa-
rzystw Emerytalnych (IGTE).
Pozwolily one oceni¢ role fun-
duszy w nadzorze korporacyj-
nym przy zmieniajgcych sie
uwarunkowaniach prawnych
i rynkowych. Analiza zaanga-
zowania OFE w nadzorze kor-
poracyjnym pokazata wyso-
kg aktywnos¢ liderow rynku
i nizszg mniejszych funduszy.
Zakres podejmowanych dzia-
tan koncentrowat sie wyptacie
dywidendy i ustaleniu jej wysokosci, zgltaszaniu niezaleznych kandydatow
do rad nadzorczych, programach motywacyjnych. Trzeba podkreslié, ze ta
aktywnos¢ zostata utrzymana mimo istotnych zmian w funkcjonowaniu OFE,
zmniejszeniu skali przychoddw i zyskownosci powszechnych towarzystw
emerytalnych. Wezesniejsze badania wykazaty tez, ze sposéb realizacji funkeji
nadzorczej, jako elementu procesu inwestycyjnego OFE, daje szanse na wy-
sokg jakos¢ dziatan funduszy w stosunku do spotek i wyrdznia je pozytywnie
w stosunku do wykonywania gtosu przez podmioty zagraniczne.

W przypadku OFE to zarzadzajgcy funduszami, znajgcy strategie spoiki, re-
komenduja dzialania nadzorcze, ktore sg zatwierdzane przez zarzady towa-
rzystw. Zarzadzajacy sq w stanie prawidlowo oceni¢ wptyw proponowanych



inicjatyw zarzadu lub innych akcjonariuszy na wartos¢ spéiki. W podmiotach
zagranicznych sposéb glosowania najczesciej opiera sie na rekomendacjach
doradcy do spraw glosowania wypracowywanych w oparciu o standardy
rynkowe. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze OFE nie prowadza dziatan

proaktywnych, z géry zaplanowanych, podob-
nych do dzialan funduszy aktywistycznych, ktore
daza do zmiany funkcjonowania spoétek uzywajac
miedzy innymi kampanii medialnych i presji pu-
blicznej do osiagniecia zamierzonego celu. Jest
w tym wzgledzie istotna luka i niewykorzystany
potencjat do podniesienia tadu korporacyjnego
na polskim rynku.

Poprawa tadu korporacyjnego ma przetozenie na
wyceny spoltek i zaufanie inwestoréw do rynku.
W kapitalizmie powierniczym, w ktorym w struk-
turze kapitatu dominujg inwestorzy instytucjonal-
ni, dziatania tych podmiotéw poprzez zaangazo-

Poprawa tadu

korporacyjnego ma
przetozZenie na wyceny
spotek i zaufanie
inwestorow do rynku.

wanie w nadzor korporacyjny jest waznym czynnikiem zwiekszenia wartosci

spotek dla wszystkich interesariuszy. Takie dzialania sg wspierane przez re-
gulacje, ktére wymagajg wykonywania praw wynikajacych z posiadanych akeji

w spdtkach portfelowych inwestoréw instytucjonalnych. Wigczajg sie w to

nadzorcy, tak jak w Polsce KNF, wymagajgcy stosowania dobrych praktyk
przez instytucje nadzorowane, a takze gietdy, poprzez wyznaczanie standar-
doéw okreslonych w dobrych praktykach spétek notowanych.

Z perspektywy cztonkow funduszy emerytalnych zaangazowanie OFE w nad-
zOr korporacyjny jest tez istotne. Wyniki jakie osiggaja fundusze sg wprost

zalezne od funkcjonowania rynku kapitatlowego,

W kapitalizmie powierniczym,
w ktorym w strukturze
kapitatu dominujq inwestorzy
instytucjonalni, dziatania

tych podmiotow poprzez
zaangazowanie w nadzor
korporacyjny jest waznym
czynnikiem zwiekszenia
wartosci spotek dla wszystkich
interesariuszy.

13

stanu ladu korporacyjne-
go przekladajacego sie
na wyceny spolek i re-
alizowane stopy zwrotu.
Skuteczne mechanizmy
nadzoru to budowanie
przewagi konkurencyj-
nej, ktéra warunkuje do-
pltyw kapitatu na krajowe
rynki kapitatowe. Rynek
poprzez efektywng aloka-
cje kapitaluw gospodarce
ma tez posredni wplywna
wzrost PKBiwyzsze eme-
rytury, zaréwno w kapita-
lowej,jakibazowejczesci
systemu emerytalnego.
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ZE WZGLEDU NA ZNACZENIE AKTYWNOSCI OFE W NADZORZE nad spétkami

portfelowymi dla uczestnikéw funduszy i interesariuszy rynku kapitatowego

przeprowadzono kolejne cykliczne badanie zrealizowanych aktywnosci OFE

w 2023 roku. Zebrano ankiety od wszystkich siedmiu powszechnych towa-
rzystw emerytalnych zrzeszonych w IGTE. Przeanalizowano czynniki, ktére

w przysztosci mogg determinowac te dziatania funduszy oraz zweryfikowano,
czy zaszly zmiany w sposobie realizowania tej funkeji. Jak pokazujg badania

zaangazowania inwestoréw w aktywnosé nadzorczg na réznych rynkach klu-
czowe znaczenie dla realizacji tych dziatat ma motywacja. Dlatego w biezgcej

ankiecie ponownie zadano pytanie o gtéwng motywacje do podejmowania

dziatan z zakresu nadzoru nad spétkami portfelowymi oraz o przebieg pro-
cesu, w ramach ktérego sg one wykonywane.

Ze wzgledu na znaczenie spoétek z udzialem Skarbu Panstwa na warszawskiej

gieldzie i zidentyfikowany problem z przestrzeganiem przez te spo6iki zasad

corporate governance po raz pierwszy zapytano o aktywnosé OFE w odnie-
sieniu do tych podmiotéw. Kolejnym nowym obszarem analizy w biezgcym

badaniu byto sprawdzenie, jak OFE prowadzg komunikacje i edukacje uczest-
nikéw funduszy. Dodano wazne pytanie, czy czlonkowie interesujg sie tym,
jak fundusze wykonujg prawo glosu z posiadanych akcji i czy w przysztosci

mozna oczekiwad presji ze strony klientéw na zaangazowanie sie OFE wnad-
z6r nad spotkami portfelowymi. Po raz pierwszy w badaniu za rok 2023 zostat

przeanalizowany takze kolejny czynnik, ktéry moze wptynaé na wykonywanie

nadzoru wilascicielskiego przez OFE zwigzany z sukcesywnym wzrostem

w kolejnych latach wielkosci aktywow przekazywanych przez OFE do ZUS

w ramach suwaka bezpieczenstwa.
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W 2023 ROKU MIALO MIEJSCE KILKA WAZNYCH ZDARZEN dotyczgcych tadu
korporacyjnego. OECD" opublikowato aktualizacje zasad dobrych praktyk
stanowigcy istotny punkt odniesienia dla krajowych kodekséw. Rozszerzenie
zasad dotyczyto gtdwnie zrownowazonego rozwoju, ochrony praw inwesto-
row indywidualnych oraz praw inwestujgcych w obligacje korporacyjne.

Podkreslanym przez wielu ekspertéw problemem polskiego rynku jest staba
egzekucja stosowania zasad ladu korporacyjnego, przy czym obowigzuja-
ce zasady sg uwazane za bliskie najwyzszym standardom i uwzgledniajgce
jednoczesnie specyfike lokalnego rynku. Brakuje aktywistycznych funduszy
i podmiotu, ktéry weryfikowalby, na ile deklaracje spoétek ze stosowania do-
brych praktyk pokrywajg sie z rzeczywistoscia. Dlatego zadanie, zeby GPW
wwiekszym stopniu korzystata z uprawnien okreslonych w Regulaminie Gietdy
dotyczacych egzekwowania od spotek

gieldowych przestrzegania zasad tadu

korporacyjnego, wpisano w Strategie

Rozwoju Rynku Kapitalowego (SRRK).

W 2023 nastgpito rozliczenie wdrozenia

zadan ze SRRK. Uznano zZe zrealizowano

to zadanie poprzez aktualizacje Dobrych

Praktyki Spétek Notowanych na GPW
2021 (DPSN 2021), uruchomienie Ska-
nera Dobrych Praktyk, prezentujgcego

w przejrzystej formie stan stosowania

zasad tadu korporacyjnego przez po-
szczegdlne spotki notowane na gietdzie

oraz zaangazowanie w dzialania eduka-
cyjne. Nalezy podkreslié, ze byty to waz-
ne inicjatywy, szczegdlnie aktualizacja

dobrych praktyk DPSN2021, jednak nie

byly to wprost dziatania realizujgce za-
danie zapisane w Strategii. Zrealizowane

przez GPW inicjatywy to wcigz bardziej

narzedzie do wykorzystania przez ak-
tywnych inwestoréw, a nie rzeczywista

poprawa tadu korporacyjnego.

Polski rynek kapitalowy zareagowat
wzrostem po wyborach parlamentnych,
wyrazajgc oczekiwanie nie tylko na po-
zytywny wplyw pozyskania funduszy
z Unii Europejskiej na wycene notowa-

1. OECD (2023),
G20/OECD Principles
of Corporate
Governance 2023,
OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/
ed750b30-en.
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nych spotek, ale tez na poprawe poziomu respektowania praw mniejszo-
$ciowych akcjonariuszy i poprawe sposobu zarzadzania spotkami. Analitycy
domow maklerskich raportowali zainteresowanie inwestorow zagranicznych

polskimi aktywami zwigzane z oczekiwanym podniesieniem standardéw cor-
porate governance. Zostato tez zgltoszonych wiele inicjatyw wskazujgcych

na potrzebne zmiany i prezentujgcych planowane dziatania. Do takich ini-
cjatyw mozna zaliczy¢ propozycje zmian w regulacjach wptywajacych na

zasady tadu korporacyjnego zgtoszone przez Stowarzyszenie Niezaleznych

Cztonkow Rad Nadzorcezych oraz powotanie przez EKF Akademii Corporate

Governance. W Ministerstwie Aktywow Panistwowych powotano zespoét do

spraw opracowania Kodeksu Dobrych Praktyk Nadzoru Wtascicielskiego,
ktoérego zadaniem bedzie opracowanie rekomendacji majacych przyczynic

sie do profesjonalizacji nadzoru.

Do egzekwowania przestrzegania zasad tadu korporacyjnego potrzebna jest

aktywnos¢é inwestorow, a dla niej z kolei kluczowa jest motywacja do takich

dziatan. Jak pokazaty wczesniejsze badania, OFE wskazywaly obowigzek po-
wierniczy, jaki majg podmioty zarzgdzajgce aktywami funduszy. Dodatkowo

podnoszono, ze motywacja jest pozytywny wplyw na wartosé inwestycji dla

czlonkéw funduszu, ochrona intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych,
poprawa transparentnosci i efektywnos¢ obrotu gieldowego, podniesienie

jakosci spotek notowanych na rynku kapitalowym w Polsce, czy poprawa

efektywnosci dzialania spolek.

Percepcja jakosci rynku

przez inwestorow krajowych

[ zagranicznych przektada

sie na poziom wycen rynkowych
oraz ptynnosc spotek, co

w konsekwencji dziata na
korzysc uczestnikow funduszu.

Te deklaracje zostaty podtrzymane w odpowiedzi na pytanie o motywacje
postawione w ankiecie za 2023 rok. Jak zaznaczyl jeden z podmiotdw,
fundusz ten dba o najlepsze standardy tadu korporacyjnego, postrzegajqc to
jako swdj obowiqzek powierniczy. Stoi on na stanowisku, Ze dziatanie we-
ditug najlepszych standardow witadztwa korporacyjnego przez najwiekszych
inwestorow instytucjonalnych na GPW jest istotnym czynnikiem jakosci tego
rynku. Percepcja jakosci rynku przez inwestorow krajowych i zagranicznych
przektada sie na poziom wycen rynkowych oraz ptynnosé spdtek, co w kon-
sekwencji dziata na korzysé uczestnikdw funduszu. Inne podmioty wskazaty
dbatos¢ o dlugoterminowg wartos¢ inwestycji, czy ochrone interesu akcjona-
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riuszy mniejszosciowych, jako kluczowg motywacje dla nich do aktywnosci
w nadzorze nad spétkami portfelowymi.

W odniesieniu do motywacji ekonomicznej bardzo wazne jest wykazanie

zaleznosci miedzy aktywnoscig w nadzorze i stopami zwrotu. O ile w lite-
raturze jest to temat dalej szeroko komentowany i nie ma jednoznaczne-
go wskazania, to wyniki analizy zachowania indeksu publikowanego przez

Goldman Sachs, a mierzgcego wynik inwestycyjny z hipotetycznej inwestycji

takiej samej kwoty w akcje wszystkich spotek, wobec ktérych podjete zostaty
dziatania funduszy aktywistycznych, jest waznym argumentem dla zwolenni-
kéw pozytywnego wplywu tadu korporacyjnego na wartosé spotki. W dlugim

okresie monitorowania wynik tego indeksu jest lepszy niz indeksu szerokiego

rynku. Jednoczes$nie podkreslana jest specyfika rozkladu stép zwrotu spdtek
wchodzgcych w sktad indeksu. Okazuje sie, ze jest ona zblizona do rozktadu

typowego dla funduszy VC, gdzie mata liczba spotek osigga bardzo dobre

stopy zwrotu, a duza grupa spotek ma te wyniki stabe.

Wyniki te pokazuja, ze dziatania aktywistyczne nie we wszystkich przypad-
kach zwiekszajg wartos¢ spotek, ale tam gdzie sie to udaje, stopa zwrotu
jest duza i pozwala osiggng¢ premie na poziomie catego portfela inwestycji.
Przekonanie o pozytywnej zaleznoS$ci miedzy aktywnym nadzorem i war-
toscig spotek oraz sSwiadomosé, ze te dziatania sg zwigzane z ponoszeniem
kosztéw przez aktywne podmioty, dobrze ilustruje decyzja japonskiego fun-
duszu emerytalnego (Japan's Government Pension Investment Fund), ktéry
zdecydowat sie wyptaca¢ dodatkowe wynagrodzenie dla firm zarzgadzajacych
aktywami funduszu w przypadku realizowania funkeji aktywnego nadzoru
nad spotkami portfelowymi. Jest tez kolejnym argumentem swiadczacym za
znaczeniem motywacji ekonomicznej dla podmiotéw, ktére maja sie zaanga-
zowac¢ w nadzor nad spotkami. Decyzja tego funduszu, wystepujacego jako
wiasciciel aktywdw, pokazuje swiadomos¢ takich podmiotow, ze instytucje
zarzadzajace aktywami pasywnie majg mniejszg motywacje do realizowania
nadzoru nad spétkami portfelowymi i do podjecia takich dziatan potrzebna
jest motywacja ekonomiczna.

Waznym czynnikiem, ktéry moze wplyngé na polityke inwestycyjng OFE
i wielko$¢ zarzadzanych aktywoéw w najblizszych latach jest sukcesywny
wzrost wielkosci aktywow przekazywanych przez OFE do ZUS w ramach
suwaka bezpieczenstwa. Ze wzgledu na potencjalny istotny wptyw tego czyn-
nika na wykonywanie przez OFE funkcji nadzoru nad spoétkami portfelowy-
mi poproszono PTE o wyrazenie opinii w tym zakresie w biezgcej ankiecie.
W najblizszych latach w zwigzku z osigganiem przez cztonkéw o najdtuzszym
okresie sktadkowania okresu 10 lat przed emeryturg skala suwaka bedzie
rosta. Szacuje sie, ze wielkos$¢ aktywoéw przekazywanych rocznie bedzie rosta
z 5 do 75 mld ztrocznie, co stanowi od 2,5 do 3,6% aktywdw zgromadzonych
przez OFE na koniec 2023 roku.

Do tej pory wysoki poziom dywidend w odniesieniu do kapitalizacji spotek,
wyrozniajacy polski rynek, istotnie zmniejszat negatywny wptyw odptywu ak-
tywow z powodu suwaka. Nalezy oczekiwaé, ze zwiekszone zapotrzebowanie
na obshuzenie suwaka przez fundusze bedzie wymagato wiekszej ptynnosci,
akumulowania gotéwki, co moze powodowa¢ preferencje zwiekszenia alo-
kacji w akcje zagraniczne, zamiast inwestycji w akcje polskich podmiotéw
i niepltynnych obligacji korporacyjnych. Poréwnanie struktur alokacji wska-
zuje, ze w 2023 roku fundusze w niewielkim stopniu obnizyty udziat akeji



spotek notowanych na innych rynkach niz warszawski do 9,3% z 9,5% oraz
zredukowaly udziat gotéwki o 1,1 punktu procentowego z 3,3%, jaki mialy na
koniec 2022 roku. Wystepowanie suwaka moze zmobilizowa¢ tez fundusze do
zintensyfikowania inicjatyw oddziatywania na spo6iki, zeby zmaksymalizowad
ich wartosé przy wychodzeniu z inwestycji w celu pozyskania srodkéw na
pokrycie wyplat zwigzanych z suwakiem. Innym mozliwym wplywem suwaka
na polityke inwestycyjng OFE moze by¢ preferowanie wyptaty dywidendy.

Z drugiej strony spotkiwiedzgc, ze bedzie trudniej pozyskiwac kapitatna rynku

z silng presjg podazowag moga by¢ zainteresowane kumulacjg kapitatuinie by¢

chetne wyplatom wypracowanego zysku. Konieczno$¢ obstuzeniarosngcych

zobowigzan wynikajgcych z suwaka moze tez wptynadé na wiekszg sktonnosé

zarzadzajacych do akceptowania ofert skupu akcjiiwycofania z gietdy spotek
przez dominujgcych akcjonariuszy. Do tej pory, jak pokazaty wezedniejsze

badania prowadzone przez IGTE, OFE poprzez wspdlne dziatania aktywnie

domagaly sie podnoszenia wycen w wezwaniach oglaszanych przez domi-
nujacych akecjonariuszy i skutecznie bronily interesu ich czlonkéw. Opinie

przedstawicieli PTE wyrazone w ankiecie wskazujg jednoznacznie, ze ko-
niecznos¢ kumulacji Srodkéw na wyplaty zwigzane z suwakiem nie wplynie

na funkcje nadzorczg realizowang wobec spotek portfelowych.

Jak podkreslano, wplyw suwaka w najblizszych latach jeszcze nie bedzie od-
czuwalny dla portfeli ze wzgledu na znaczgcy udziat ptynnych aktywdéw, kto-
ry mityguje to ryzyko w srednim terminie. Potwierdza te opinie stanowisko
kolejnego PTE, ktére podkreslito, ze w najblizszych latach coroczny wzrost
odplywdw z tytutu suwaka nie bedzie miat wplywu na aktywne oddziatywanie
na spotki. Zgodnie z szacunkami to-

warzystwa dopiero w 2028 roku sal-

do odplywdéw (suwak pomniejszony 3
o wplywajace sktadki) przekroczy Jak pOdkreSIanO’ wplyw

3% aktywéw netto. Efekt ten bedzie Suwaka w najbliz’szych Iatach
mitygowany naptywami z tytutu dy-

widend i odsetek, a saldo przeply— jeszcze nie bedzie Odczuwalny
wow pienieznych (odptywy netto

skorygowane o dywidendy i odsetki) ’
przekroczy 1% aktywow netto fun- dla portfell ze wzgledu na

duszu. Podobnie zauwaza inne to- znaczqcy udzia} p}ynnyCh

warzystwo podkreslajgc, ze biorgc

pod uwage otrzymywane dywidendy aktywolw’ ktéry mityguje tO

oraz zaangazowanie w ptynne akcje

notowane na rynkach zagranicznych ryzyko L S’redn l'm term l'n ie.
ryzyko ograniczenia aktywnego od-

dzialtywania na spotki jest mocno od-

dalone w czasie.

Towarzystwa byly tez zgodne na temat wplywu suwaka na preferowanie
wyplaty wyzszej dywidendy przez spoiki. Jak podkreslaty w odpowiedziach,
gtéwnym kryterium decyzji o dywidendzie jest sytuacja spoiki, a nie perspek-
tywa portfelowa. Dywidendy lub skupy akecji bedg preferowane tylko wtedy,
gdy spoika nie posiada atrakcyjnych plandw inwestycyjnych. Jak zaznaczyt
jeden z funduszy na tym etapie w ocenie preferencji do wyptaty dywidend
kieruje sie on jedynie ocenq potrzeb kapitatowych spotek. Stoi on na stano-
wisku, Ze spdtki powinny zarzqdzaé w kapitatem w sposob zdyscyplinowany



i dystrybuowac nadwyzki, zwlaszcza w sytuacjach, kiedy spotki nie posiadajq
zdolnosci do generowania ponadprzecietnych zwrotdow z kapitatu.

Z innych czynnikéw, gdzie oczekiwano zmian w oddziatywaniu na aktywnogs¢
funduszu w sprawach nadzoru nad spotkami byt trend uwzgledniania czyn-
nikéw ESG w decyzjach inwestycyjnych inwestorow instytucjonalnych. Spo-
dziewano sie, ze trend ESG przyczyni sie do wzrostu aktywnos$ci w zakresie
nadzoru wiascicielskiego. Paradoksalnie w Europie, gdzie byt on najbardziej
popularny i aktywa funduszy deklarujgcych uwzglednianie czynnikéw ESG
stanowig juz ponad potowe zarzadzanych aktywoéw spowodowat, ze wsrod
zglaszanych przez podmioty instytucjonalne spraw na walnych zgromadze-
niach dominujg zagadnienia sSrodowiskowe i spoteczne kosztem spraw z ob-

Prowadzone
badania ankietowe
wsrod klientow
polskich funduszy
inwestycyjnych
pokazujq, ze

nie ma presji ze
strony klientow
na uwzglednianie
czynnikow

ESG w procesie
inwestycyjnym.
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szaru fadu korporacyjnego.

Nalezy podkresli¢, ze OFE nie sg aktyw-
ne w zakresie zglaszania tych zagadnien
do spotek. Jedynym przypadkiem byty
rozmowy jednego funduszu ze spotkg
PGE, w ktérych fundusz prowadzit roz-
mowy w kwestii przyspieszenia reali-
zacji strategii dekarbonizacji. Nalezy
zauwazy¢, ze OFE nie sg objete zakre-
sem podmiotowym rozporzgdzenia?,
a w sprawie ujawniania informacji zwig-
zanych ze zréwnowazonym rozwojem

w sektorze ustug finansowych i zgodnie

ze stanowiskiem UKNF dopuszczalne

jest dobrowolne stosowanie przez OFE

kryteriow ESG, o ile nie bedzie to pozo-
stawac¢ w sprzecznosci z naczelng re-
gulg inwestycyjng wyrazong w ustawie

o OFE. Dodatkowo prowadzone bada-
nia ankietowe wsroéd klientéw polskich

funduszy inwestycyjnych pokazuja, ze

nie ma presji ze strony klientéw na

uwzglednianie czynnikow ESG w pro-
cesie inwestycyjnym.

2. Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/2088

z dnia 27 listopada 2019 r.
w sprawie ujawniania
informacji zwigzanych

ze zrownowazonym
rozwojem w sektorze
ustug finansowych
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PRZY ANALIZIE DZIALAN OFE w 2023 ROKU WYRAZNIE ZAZNACZYL SIE wplyw
postepujacej z roku na rok konsolidacji. Liczba podmiotéw uczestniczgcych
w ankiecie w minionym roku spadta do 7 funduszy. Analiza odpowiedzi w an-
kiecie pokazuje, ze aktywnos¢ funduszu po potgezeniu jest realizowana tak
jak to robit do tej pory wiekszy z tgczgcych sie podmiotéw. Konsolidacja w ob-
rebie mniejszych podmiotéw i zarzgdzanie przez nie wiekszymi aktywami
nie spowodowata wyzszej aktywnosci mimo zaobserwowanej w badaniach
zaleznosci aktywnosci w nadzorze i poziomu zarzadzanych aktywoéw.

Analiza zaangazowania OFE w nadzorze korporacyjnym roku w 2023 pokaza-
la, Ze najwyzszg aktywnosc¢ utrzymaty trzy najwieksze towarzystwa (Tabela 1).
Zarzadzajacy w 2023 roku zgodnie z deklaracjami w poprzednich edycjach
badan przeprowadzonych przez IGTE oraz podobnie do dzialan podejmo-
wanych w poprzednich latach koncentrowali sie na propozycjach podziatu
wypracowanych zyskéw przez spolki, wyborze niezaleznych czlonkéw do
rad nadzorczych, programach motywacyjnych oraz polityce wynagrodzen.

Pod wzgledem udzialu na WZA i NWZA utrzymato sie duze zréznicowanie

miedzy funduszami. Najwyzszg aktywnos¢ mialy trzy najwieksze pod wzgle-
dem zarzadzanych aktywoéw fundusze. Podobnie jak w poprzednim roku, tak

iw 2023, liderem obecnosci byt OFE PZU, ktéry wziagt udziat w 88% lgcznych

WZAiNWZA, aw przypadku nadzwyczajnych walnych byl na 94% wszystkich

zgromadzen. NN OFE wzielo udzial w 79% zwyczajnych i nadzwyczajnych

WZA i 85% tych drugich. Drugi pod wzgledem aktywéw fundusz na rynku

Allianz OFE, po procesie polgczenia z funduszem Aviva, mial trzecig aktyw-
nos$c¢ w gronie lideréw i byt obecny na 68% wszystkich zgromadzen spoétek

portfelowych oraz 65% nadzwyczajnych WZA.

Nalezy podkresli¢, ze wyzszg frekwencje na walnych zgromadzeniach w 2023
roku miala wiekszos$¢é funduszy. Wazna jest tez wyzsza aktywnos¢é funduszy
na nadzwyczajnych walnych, ktore organizowane sg dla przeprowadzenia
istotnych spraw majgcych wplyw na wycene spoiki, takich jak np. emisja
akcji, program motywacyjny, polaczenie lub przejecie innej spolki, zbycie
lub nabycie znaczacych aktywéw. Cztery fundusze o mniejszych aktywach
uczestniczyly w mniej niz co trzecim WZA i NWZA.

Na liczbe zgtaszanych kandydatdw, co stanowi jeden z gtéwnych obszarow
aktywnoscinadzorczej OFE, w 2023 roku wpltyw miata nowelizacja KSH. W jej
wyniku wydluzone zostaty kadencje rad nadzorczych o rok i zmniejszyta sie
istotnie liczba spotek w ktérych w 2023 roku powinni by¢ wybrani cztonko-
wie. Spowodowato to istotny spadek liczby zgloszonych kandydatéw do rad
nadzorczych przez wszystkie fundusze. W 2023 fundusze zglosity lacznie 20
kandydatow do rad nadzorczych i warto podkresli¢, ze w wiekszosci byly to
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dziatania skuteczne, bowiem 17 cztonkéw zostalo powotanych w skiad orga-
now nadzoreczych spétek. Fundusze zglosilty tez w 2023 roku 2 kandydatéw
w drodze glosowania grupami, ale w tym przypadku bylty to dziatania nieza-
konczone sukcesem. Najbardziej aktywny pod wzgledem zglaszanych pro-
pozycji uchwat w 2023 roku byl najwiekszy fundusz. NN OFE zglosil w 2023

roku 5 propozycji uchwal na WZA. O jeden mniej projekt zglosil OFE PZU, 3

projekty zglosil fundusz Vienna OFE, 2 projekty fundusz Allianz i 1 projekt

fundusz PKO BP Bankowy.

Tabela 1.

Przyktadami dziatan podejmowanych przez fundusze w zakresie podziatu
zyskow byta propozycja NN OFE zwiekszenia dywidendy w spdlce Benefit
Systems S.A. Fundusz zaproponowat wyptate catodci zysku wypracowanego
w poprzednim roku obrotowym oraz dodatkowej wyptaty z kapitatu zapaso-
wego proponujgc podwyzszenie wyptacanej dywidendy z 41 ztotych dekla-
rowanych przez spéitke do 70 zlotych. Z kolei w Spdétce AC projekt uchwaty
dotyczacy wyptaty dywidendy ztozyt fundusz PZU.

Najwiekszy fundusz byt tez aktywny w zakresie propozycji zmian w progra-
mach motywacyjnych. W Develii towarzystwo ztozyto wniosek o rozszerze-
nie porzadku obrad o punkt dotyczgcy zmiany uchwaty dotyczgcej wprowa-
dzenia programu motywacyjnego. Dotyczy ona zmian w zakresie rezygnacji
z uwzglednienia kryterium rynkowego za lata 2022-2024. W tym obszarze ak-



W opublikowanych

tywne byty tez inne fundusze. W Ketach w sprawie programu
motywacyjnego projekt zglosit fundusz PZU, a w spdtkach
CD Projekt i Creepy Jar fundusz Vienna gtosowat przeciw
zaproponowanemu programowi motywacyjnemu. PKO BP
Bankowy OFE dwukrotnie gtosowat przeciw podziatowi zy-
sku zaproponowanego przez zarzagdy w Debicy i AC SA.

PKO Bankowy tez dwukrotnie wstrzymywat sie w gtoso-
waniach dotyczgcych polityki wynagrodzen. Dotyczylo to
glosowania w sprawie wyrazenia opinii o sprawozdaniu
o wynagrodzeniach cztonkéw zarzgdu oraz cztonkdéw rady
nadzorczej MCI oraz zmiany polityki wynagrodzen cztonkéw
zarzadu i rady nadzorczej spoiki Instal Krakow.

Fundusze byly tez aktywne w glosowaniach dotyczgcych waznych spraw
w spotkach. PKO Bankowy OFE glosowal przeciwko podniesieniu kapita-
tu bez prawa poboru w przypadku Captor i Pure Biologic, a w spdlce Libet
glosowat przeciw powotaniu niektérych cztonkéw rady nadzorczej. Z kolei
fundusz Vienna gtosowat przeciwko podwyzszeniu kapitatu w spétkach Ciech,
CD ProjektiCreepy Jar, aw spétkach Ciech, Creepy Jar nie akceptowat zmian
w statutach tych spotek.

W 2023 roku waznym wydarzeniem byto dzialanie zwigzane z planem wyco-
fania spotki Kernel z warszawskiego parkietu. Duze kontrowersje wywotata
szczegdlnie emisja akeji w ramach docelowego kapitatu, gdzie duza w relacji
do liczby akcji nowa emisja zostata w wiekszosci objeta przez wiekszoscio-
wego akcjonariusza po cenie istotnie odbiegajacej od ceny rynkowej. Dopro-
wadzilo to do istotnego rozwodnienia
pozostalych akcjonariuszy. Komitet ds.
Ladu Korporacyjnego wydat stanowi-
sko w sprawie naruszenia zasady 4.13

o .o Dobrych Praktyk Spétek Notowanych

przez najwleksze na GPW 2021. W ocenie komitetu prze-
prowadzone przez Kernel Holding S.A.

f undusz e podwyzszenie kapitatu z wylgczeniem

indywidulanych

prawa poboru zastuguje takze na jedno-
znaczne napietnowanie z tego powodu,

ko de k sac h {a d u ze wskutek ztamania przedmiotowej za-

korporacyjnego
deklarujqg one, Ze
bedq gtosowaty

sady DPSN doszto do naruszenia funda-
mentalnych regul, na jakich zbudowany
jest rynek kapitatowy.

Nalezy tez podkresli¢, ze w opubliko-
wanych przez najwieksze fundusze
indywidulanych kodeksach tadu kor-

o poracyjnego deklarujg one, ze beda
<z Zasady przeClka gtosowaly z zasady przeciwko kapita-
o o towi docelowemu. W zwigzku z plano-
kapltalowl wanym wycofaniem sie spdiki z giet-
dy przy braku poszanowania prawa

docelowemu. i P >
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polskiego oraz praw akcjonariuszy
fundusze NN OFE, PZU OFE, Uniqa
OFE, PKO BP Bankowy OFE, Aegon
OFE (obecnie Vienna OFE), Allianz
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OFE, OFE Pocztylion zawarly wraz z funduszami inwestycyjnymi porozu-
mienie akcjonariuszy w celu prowadzenia trwatej polityki i glosowania na
walnym zgromadzeniu.

Dziatania funduszy na walnym zgromadzeniu nie byty skuteczne ze wzgledu
na status Kernela, jako spotki luksemburskiej i zgodnie z prawem luksem-
burskim organem podejmujgcym decyzje o wycofaniu z gieldy jest rada dy-
rektoréw, a nie WZA. Warto podkreslié, ze w 2023 roku fundusze realizowatly
wspOlnie, oprocz dziatann wobec Kernela, szereg innych dziatan. NN OFE,
Drugi Allianz OFE, Allianz OFE, PZU OFE, Aegon OFE, Generali OFE, NN Life
OFE (obecnie Generali OFE) zawarty porozumienie w zwigzku z rozszerze-
niem porzadku obrad walnego zgromadzenia w celu ustalenia liczebnosci
rady nadzorczej oraz wyboru czlonka rady nadzorczej w glosowaniu grupami
i nastepnie delegowania do czynnosci nadzorczych w spodtce Ciech.

Dziatania OFE mialy umozliwi¢ nadzoér nad spotkg w momencie, gdy wiek-
szo$ciowy akcjonariusz planowatipodejmowat préby skupienia akcjiiwyco-
fania spoiki z gieldy. I chociaz samo dzialanie w sprawie powotania cztonka
rady nadzorczej okazato sie nieskuteczne ze wzgledu na zapisy statutu, to
ostatecznie w wyniku wspdlnych dziatan funduszy wzywajgcy podnidst cene
akeji w wezwaniu i wyptacit dywidende, co fundusze uznaly za satysfakcjo-

nujgcg wycene.

Wspdlne dziatania fundusze podjely tez wobec spotki Debica S.A. Fundusze
emerytalne NN OFE i PKO BP Bankowy OFE wraz z funduszami inwestycyj-
nymi zawarly porozumienie akcjonariuszy w sprawie prowadzenia trwatej
polityki wobec spotki wobec naruszania intereséw akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych. W opinii funduszy umowy sprzedazy wiekszosci produkowanych
przez spoike opon do podmiotéw z Grupy Goodyear z niskg marzg uzasadnia
mozliwo$¢ naruszenia zasady ceny rynkowej i w konsekwencji skutkowac
moze uzyskiwaniem przez spotke zysku nizszego niz mozliwy do uzyskania,
w razie gdyby sprzedaz realizowana byla na zasadach rynkowych. Dodatko-
wo wedlug funduszy zawieranie i warunki umow pozyczek, na mocy ktérych
spotka udostepnia spotce powigzanej sSrodki pieniezne na warunkach, ktére
odbiegac¢ mogg od rynkowych.

Fundusze zarzucaly tez spdlce, ze istotna czesé zysku wypracowywanego
corocznie przez spolke przeznaczana jest na kapitat zapasowy, z ktérego to
kapitatu Srodki sg przeznaczane na udzielanie pozyczek. W wyniku podjetych
dziatan udato sie funduszom rozszerzy¢ porzgdek obrad walnego zgromadza-
nia o punkty w sprawie podjecia uchwat o podziale zysku za 2022 rok poprzez
przeznaczenie catosci zysku na dywidende, w sprawie upowaznienia zarzg-
du do przeprowadzenia skupu akcji wlasnych spoiki, w sprawie utworzenia
kapitatu rezerwowego na sfinansowanie nabycia akeji wlasnych, w sprawie
wyptaty dywidendy specjalnej oraz w sprawie wyboru rewidenta do spraw
szczegdlnych w celu zbadania na koszt spoiki, okreslonych zagadnien zwig-
zanych z prowadzeniem spraw spoiki. Ostatecznie sukcesem funduszy byto
powotanie rewidenta ds. szczegdlnych.

Fundusze w 2023 roku byly réwniez aktywne w najwazniejszych obszarach
swoich dziatan nadzorczych prowadzac je poza obradami akcjonariuszy. Z re-
prezentantami spotek konsultowaly projekty programoéw motywacyjnych.
Jeden z funduszy prowadzilnegocjacje w tym zakresie w spétkach Molecure
S.A,, CD Project S.A., Sanok Rubber Campany S.A., ML System S.A., Grupa



24

Kety S.A. oraz Decora. Dzialania te byly
skuteczne w wiekszosci przypadkéw
i poprawione programy, spelniajgce
kryteria oczekiwane przez fundusze,
zostaly uchwalone przy poparciu fundu-
szy w glosowaniu. Tylko w dwdch przy-
padkach spotek ML System i Dekora nie
udato sie przekonac¢ spoétek do zmiany
proponowanych warunkéw programow
motywacyjnych. Rowniez inny fundusz
negocjowat niezaleznie zmiany propo-
nowanych warunkéw programéw mo-
tywacyjnych w Ketach i Sanoku. W an-
kiecie fundusze wskazywaly tez inne
inicjatywy stuzgce poprawie tadu kor-
poracyjnego w Polsce. Byto to miedzy
innymiuczestnictwo funduszy w grupie
roboczej opracowujgcej projekt Kodek-
su Dobrych Praktyk Inwestoréw Insty-
tucjonalnych. Jeden z funduszy brat tez
udziat w inicjatywie 30% Club Poland
promujgcej réoznorodnos¢ w biznesie.

Dzieki cyklicznosci badan zaangazo-
wania OFE w nadzoér korporacyjny na
podstawie ankiet wypemionych przez
PTE zrzeszonych w IGTE mozliwe

W ankiecie fundusze
wskazywaty tez inne
inicjatywy stuzqce
poprawie tadu
korporacyjnego w Polsce.
Byto to miedzy innymi
uczestnictwo funduszy
w grupie roboczej
opracowujqgcej projekt
Kodeksu Dobrych
Praktyk Inwestorow
Instytucjonalnych.

jest poréwnanie aktywnosci OFE w nadzorze nad spétkami portfelowymi
w 2023 roku do wynikéw badan prowadzonych od 2009 roku (Tabela 2).

Pomimo zmieniajacych sie uwarunkowan rynkowych i regulacyjnych OFE

utrzymatly wysoka aktywnos¢é w zakresie wykonywania praw wynikajgcych

z posiadanego prawa glosu. W calym okresie objetym badaniem, obowig-
zywaly przepisy, zgodnie z ktérymi koszty dzialan zwigzanych z aktywnymi

dzialaniami w zakresie nadzoru nad sp6tkami pokrywane sa przez towa-
rzystwo, a nie jak na rozwinietych rynkach sg one kosztami funduszu lub

finansowane sg przez wiasciciela aktywéw, jak ma to miejsce w pokazanym

przykiadzie japoniskiego funduszu emerytalnego.

Tabela 2.
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W 2023 roku, pomimo sfinalizowania do tego czasu licznych potgczen fun-
duszy i zmniejszeniu sie ich lgcznej liczby do osmiu, nadal utrzymywata sie
duzardznicaw zakresie obecnosci na walnych zgromadzeniach spétek port-
felowych reprezentantow najwiekszych funduszy i funduszy o mniejszych
aktywach. W zakresie zgtaszanych projektéw uchwat na walnych zgromadze-
niachikandydatéw do rad nadzorczych réwniez wystepowata istotna réznica
w aktywnosci funduszy zalezna od poziomu zarzgdzanych aktywoéw (Tabela 3).

Tabela 3.

Zmniejszenie w 2023 liczby zglaszanych kandydatéw do rad nadzorczych
w obu grupach funduszy, jak pokazano weczesniej, wynikato nie z nizszej ak-
tywnosci funduszy, ale wptywu nowelizacji Kodeksu spdtek handlowych na
dtugosc¢ kadencji zarzadow spotek.
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SPOLKI SKARBU PANSTWA DOMINUJA w Kapitalizacji i obrotach na GPW, cho-
ciaz trzeba zauwazy¢, ze ich udzial w najwazniejszym indeksie spadt i zmniej-
szyt sie z 63% w 2019 roku do 52% na koniec 2022 roku. Jednoczesnie eks-
perci oceniajg, ze poziom tadu korporacyjnego tych spotek jest bardzo niski

ijest jedng z przyczyn obnizonej wyceny tych spoétek i niskich stép zwrotu.
Oczekiwanie poprawy tej sytuacji znalazto odzwierciedlenie w wyznaczonym

zadaniu w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego podjecie przez rzad dzia-
tan zmierzajgcych do tego, aby spo6iki z udzialem Skarbu Panistwa notowane

na GPW w jak najwiekszym stopniu stosowaty zasady tadu korporacyjnego

obowigzujgce spoiki gietdowe, zawarte w dokumencie Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016.

Przy rozliczeniu realizacji zadan ze strategii pokazano, ze zgodnie z deklara-
cjami spoétek przekazanymi przez emitentdéw na dzien 4 sierpnia 2023 roku
$redni ogdlny wspdtezynnik comply dla spétek z udziatem Skarbu Panstwa
wchodzacych w skiad indeksu WIG 20

jest nieznacznie wyzszy niz dla pozosta-

tych spdtek z tej grupy. W poréwnaniu

do pozostatych emitentéw z indeksu

WIG 20, wspodtezynnik comply dla spdt-

ek z udzialem Skarbu Panstwa byt wyz-

szy od wspodtczynnika dla pozostatych

spotek z indeksu w przypadku 17 zasad,

z kolei nizszy w przypadku 13. W odnie-

sieniu do 33 zasad wspodtczynnik sto-

sowania dla obu analizowanych grup

spotek z WIG 20 jest réwny, przy czym

dla 32 zasad wynosi 100%. Uznanie tego

zadania za czeSciowo wykonane w roz-

liczeniu SRRK nie znalazto akceptacji

ekspertow, ktorzy wskazywali rozbiez-

no$c¢ deklaracji spotek z oceng inwesto-

row odzwierciedlong m.in. w nizszej wy-

cenie spotek na polskim rynku. Dlatego

ciekawym zadaniem realizowanym po

raz pierwszy w cyklu badan aktywnosci

OFE w nadzorze korporacyjnym, byto przebadanie dziatart nadzorczych OFE
w odniesieniu do spdtek z udzialem Skarbu Panstwa.

Jak pokazaly odpowiedzi w ankiecie, PTE dobrze identyfikujg problem z za-
kresu corporate governace w spolkach z udzialem Skarbu Panstwa i to po-
strzeganie jest zbiezne miedzy podmiotami. Jako najistotniejszy wskazywano,
ze spolki te moga realizowaé zadania zwigzane z polityka gospodarcza



panstwa, co nie zawsze bedzie zbiezne z interesem akcjonariuszy mniej-
szosciowych. Kolejny podmiot podkreslal, Ze dla niego kluczowe jest respek-
towanie praw inwestoréw finansowych w procesie ksztattowania sktadéw

rad nadzorczych adekwatnie do posiadanego przez nich udziatu w kapitale

akcyjnym i wskazat tez, ze w tym zakresie oczekiwalby zmian. Inne towarzy-
stwo jako najistotniejszy problem wskazato dominacje rad nadzorczych przez

osoby desygnowane przez Skarb Panstwa i brak odzwierciedlenia struktury
akcjonariatu na poziomie rad nadzorczych. Podkreslito tez, Ze realizowane

cele nie zawsze zbiezne sg z interesem akcjonariuszy mniejszosciowych,
a zarzady i rady nadzorcze spolek z udzialem Skarbu Panistwa dobierane sa

z reguly z klucza politycznego, co nie zawsze idzie w parze z pozyskaniem

do organdéw o0s6b o jak najwyzszych i dobrze dopasowanych kompetencjach.
Problemem jest takze relatywnie wysoka rotacja na stanowiskach w zarzg-
dach. Podobng opinie wyrazat kolejny uczestnik ankiety IGTE, ktéry wskazat

na brak reprezentacji cztonkéw rad nadzorczych rekomendowanych przez

inwestoréw mniejszos$ciowych, przez co nie jest prawidlowo odzwierciedlona

struktura akcjonariatu. W opinii kolejnego towarzystwa jako najwiekszy pro-
blem tadu korporacyjnego ponownie wskazano zbyt czeste zmiany cztonkéw
rad nadzorczych.

Analiza aktywnosci nadzorczych w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa
pokazala, ze fundusze w 2023 roku nie podejmowaly dziatlan nadzorczych,
poza obecnoscia na WZA/NWZA w tych spélkach. O ile byly aktywne w za-
kresie zglaszania niezaleznych kandydatéw do rad nadzorczych, propozycji
dotyczacych wyplaty zysku czy programéw motywacyj-
nych w spétkach prywatnych, to w stosunku do spélek

POl e tosetseens ko 4
j e St t a k Z e rady nadzorczej GPW.
relatywnie 5 Remiormawpovodenie akieh st Mose
YSOka e o
rotacja onarives. Zastaniwiaace oot ckorsanie rocs
NA SEANO- it comania grupam pray fednoeseenym o
wiskach broblem 1 sakresucomporate governance w yehspalkach
w zarz q d ac h. braku odzwierciedlenia struktury akcjonariatu.
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Jeden z funduszy podkreslat, ze administracja rzgdowa

nie wykazuje checi do uwzglednienia doswiadczen inwe-
storéw instytucjonalnych, w szczegélnosci funduszy emerytalnych w zakresie
ksztattowania tadu korporacyjnego w tych spétkach, mimo wysokiego udziatu
OFE w akcjonariacie. Dlatego by¢ moze szansg na poprawe w tym zakresie
beda rozmowy z Ministerstwem Aktywow Paristwowych prowadzone zarow-
no przez IGTE, jak i fundusze oraz powotanie w ramach Ministerstwa zespotu
do spraw opracowania Kodeksu Dobrych Praktyk Nadzoru Wiascicielskiego.

Interesujgce byly rowniez udzielone odpowiedzi na pytanie, jakie metody
oddzialywania na spoiki z udziatem Skarbi Paristwa sg najskuteczniejsze: czy
sg to bezposrednie rozmowy z zarzgdem, czy projekty uchwat zgtaszane na



WZA, czy moze wybor cztonkéw rad nadzorczych w drodze glosowania gru-
pami. W odpowiedzi jedno towarzystwo wskazalo, Ze w jego opinii skuteczny
jest dialog z przedstawicielami zarzadéw tych spoétek podczas tradycyjnych
spotkan z inwestorami. Jest wéwczas okazja do pokazania perspektywy rynku
kapitatowego, co moze mie¢ pewien wplyw na sposéb sprawowania zarzg-
du. Inny podmiot przedstawit obie metody, czyli przedstawianie projektow
uchwatl na WZirozmowy z przedstawicielami rady nadzorczej lub zarzgdow
jako najskuteczniejsze. Bardziej sceptyczna byta odpowiedz kolejnego fun-
duszu, ktory podkreslat, ze nalezy zgtaszac¢ odpowiednie uchwaty, chociazby
w zakresie zarzgdzania kapitatem, chociaz zwykle jest to nieskuteczne.

Jeden z funduszy
podkreslat, zZe

administracja rzqgdowa

nie wykazuje checi
do uwzglednienia
doswiadczen
inwestorow
instytucjonalnych,
w szczegolnosci

funduszy emerytalnych

w zakresie
ksztaltowania tadu
korporacyjnego w

tych spotkach, mimo
wysokiego udziatu OFE

w akcjonariacie.
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Wazne odpowiedzi padly takze na
pytanie o to, jakie zmiany w zakresie
corporate governance w spotkach
z udzialem Skarbu Panstwa bylyby
najbardziej oczekiwane przez fundu-
sze. Kilkukrotnie zostato powtérzone
oczekiwanie dopuszczenia inwesto-
réw instytucjonalnych do sprawo-
wania wtadztwa korporacyjnego
poprzez mozliwos¢é rekomendowa-
nia kandydatéw do rad nadzorczych
w proporcji do posiadanych udziatéw,
ktérzy nie byliby co do zasady odrzu-
cani przez Skarb Panstwa. Zdecydo-
wanie poprawitoby to tad korpora-
cyjny oraz pozytywnie przetozyto sie
na kreacje wartosci spotek poprzez
zwiekszenie niezaleznosci i kompe-
tencji biznesowych rad nadzorczych.
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KOLEJNYM NOWYM ELEMENTEM ANKIETY w 2023 roku byly pytania o dziatania
edukacyjne i komunikacje z uczestnikami funduszy. Zapytano fundusze, czy
prowadza edukacje swoich cztonkéw, czy informujg ich o podejmowanych
dziataniach wobec spdtek portfelowych poza obowigzkowym informowa-
niem na stronie internetowej o sposobie glosowania na WZA. Zapytano tez
w ankiecie, czy towarzystwa obserwujg zainteresowanie cztonkéw funduszy
publikacja wynikéw glosowania oraz o prowadzong komunikacje z cztonkami.

Towarzystwa podkreslaly w ankiecie, ze w zakresie edukacji opierajg sie
przede wszystkim na aktywnos$ci IGTE. Nalezy zauwazy¢, ze IGTE jest wy-
rézniajgcym sie pod tym wzgledem stowarzyszeniem na polskim rynku. Jak
podkresla Malgorzata Rusewicz, prezes IGTE, izba od wielu lat realizuje ini-
cjatywy edukacyjne skierowane do réznych grup odbiorcéw.

Dobre zarzqdzanie swoimi finansami wptywa na poprawe jakosci zycia i wzrost
plynqcej z niego satysfakcji. Z tego wzgledu uwazamy, ze warto dzieli¢ sie wie-
dzq, ktdrq posiadamy. Umiejetne wykorzystanie swoich finansow w cyklu Zycia
nie jest intuicyjne i dlatego edukujemy w zakresie finansow osobistych oraz
przygotowania emerytalnego.

Prezes IGTE wskazata na prowadzone obecnie trzy projekty edukacyjne. Za-
dbane Finanse to e-learningowy kurs finanséw osobistych skierowany jest do
0s6b miodych, zwlaszcza studentéw i wehodzgcych na rynek pracy. Tresci
edukacyjne prezentowane sg w formie nagran wideo z wykorzystaniem ani-
macji i infografik. Tematyka obejmuje nastepujgce zagadnienia: jak mysle¢
o finansach, jak dbac¢ o dochody, jak pilnowa¢ wydatkdéw i oszczedzaé oraz
jak inwestowac, by stworzy¢é znaczgce zasoby. Kurs przygotowany zostat
wspolnie z CFA Society Poland.

Zadbana Przysztos¢ to cykl rozmoéw z ekspertami w formie podcastéw wideo
na temat niefinansowego i finansowego przygotowania do emerytury. Wy-
wiady dotyczg m.in. takich zagadnien, jak mity emerytalne, jakos$¢ zycia na
emeryturze, kondycja powszechnego systemu emerytalnego, psychologia
oszczedzania, ryzyko w finansach, czy narzedzia efektywnego pomnazania
oszczednosci. Projekt prowadzony jest wspodlnie z Tomaszem Jaroszkiem,
blogerem i edukatorem finansowym.

Przewodnik emerytalny to elektroniczna publikacja, ktéra zawiera kom-
pendium wiedzy nt. przygotowania do zycia na emeryturze. Wydawnictwo
opracowane we wspolpracy z ekspertami z réznych dziedzin wyjasnia kwe-
stie finansowe, jak réwniez niefinansowe tego procesu. Napisane jest przy-
stepnym jezykiem, a liczne grafiki ulatwiajg zrozumienie tematu. Pozwala
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osobom pomiedzy 20 a 50 rokiem zycia odnaleZ¢ konkretne dane, ktére
umozliwiajg im ocene swojej sytuacji w perspektywie emerytalne;j.

Dodatkowo niektére fundusze zamieszczajg materiaty edukacyjne lub pro-
wadzg bloga na swoich stronach internetowych. W komunikacji z cztonkami
w wiekszosci ograniczajg sie do obowigzkowej komunikacji i nie wysytajg
dodatkowych informacji. Jeden z funduszy podkreslat znaczenie upublicz-
niania informacji o zawieranych porozumieniach i dzialaniach zwigzanych
z oglaszanymi wezwaniami na akcje przez dominujgcych akcjonariuszy. Tylko
jeden z funduszy zaobserwowat jednostokowe zainteresowanie sposobem
glosowania w sprawie wyptat dywidend.



TRZEBA PODKRESLIC, ZE w 2023 roku, podobnie jak w deklaracjach w po-
przednich latach, fundusze ujawnily, Ze nie planuja dzialan odbiegajacych
istotnie od praktyki lat ubieglych. Podkreslily, Ze bedg nadal koncentrowac
sie na dziataniach dotyczgcych wspierania rozwigzan zgodnych z Dobrymi
Praktykami Spétek Notowanych na GPW, ksztattowania polityk wynagro-
dzen, w tym programéw motywacyjnych, dyscypliny w zarzgdzaniu kapitatem
oraz niezaleznego i profesjonalnego nadzoru nad spétkami. Wskazuje to, ze
ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych bedzie nadal dla funduszy tematem
dominujgcym.

Jednoczesnie fundusze oczekujg poprawy respektowania przez dominujg-
cych akcjonariuszy prawa mniejszosci do wyboru wskazanych przez nich

niezaleznych cztonkéw rad nadzorezych. W ankiecie w 2023 roku po raz ko-
lejny fundusze podkreslaly, ze nadzoér wiascicielski jest waznym elementem

budujgcym wartosé spotek portfelowych, ktéry jesti bedzie istotnym elemen-
tem polityki inwestycyjnej funduszy, niezaleznie od ewentualnych kolejnych

zmian w funkcjonowaniu OFE.

Badanie ,OFE w nadzorze nad spotkami portfelowymi” zostato przeprowadzo-
ne przez dr Andrzeja Sotdka i [zbe Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych
wsrod cztonkow izby w kwietniu 2024 roku.

WARSZAWA, 22 MAJA 2024 ROKU
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o wysokie standardy.



1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego reprezentujaca
branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, instytucji zarzadzajacych Otwar-
tymi Funduszami Emerytalnymi oraz Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi.
Izba zrzesza 7 towarzystw reprezentujacych interesy okoto 14,5 min swoich klien-
tow. Cztonkowie Izby zarzadzajg aktywami o wartosci ponad dwustu miliardéw
ztotych, ktdre inwestuja gtdwnie w polska gospodarke. IGTE prowadzi dziatania
wspierajace tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi emerytal-
nemu, rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia emerytalnego i rynku
kapitatowego, buduje relacje z interesariuszami, przekazuje wyniki swoich prac
opinii spotecznej oraz podejmuje inicjatywy edukacyjne.

it X f

WwWWwW Youtube X Facebook

LinkedIn
www.igte.pl www.youtube.com/IGTE  https://x.com/_IGTE www .facebook.com/IGTE = www.linkedin.com/company/igte/
Na naszej stronie odnaj- ~ Wszystkie debaty, Najswiezsze newsy Nasza biezaca dziatalnos¢ Tutaj kontaktujemy sie
dziecie Panstwo catosc w ktorych bralismy udziat komunikujemy najpierw = najwygodniej obserwowac¢ ze srodowiskiem
ekspertyzy i wszystkie lub ktdre inspirowalismy, na X. na FB profesjonalistow
wydawnictwa IGTE obejrzycie na naszym

kanale


https://www.youtube.com/channel/UCOI_oXd0FZyEALOpKxlWAGQ
https://x.com/_IGTE
https://www.facebook.com/IGTEPL
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