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Im wieksza organizacja, tym trudniej jest
efektywne nig zarzadzac. Nie chodzi mi
wytacznie o kwestie strategiczne czy
wykonawcze, ale takze o poczucie przy-
naleznosci i satysfakcje jej cztonkow. Im
wiecej podmiotéw, tym wieksza. Temat
dobrze znany, ale jednak nie doczekat
sie prostych rozwigzan. Kluczem wydaje
sie efektywna komunikacja. Tymczasem
jedna z najwiekszych swiatowych orga-
nizacji jest Unia Europejska, do ktorej
jako kraj, obywatele, ale takze organi-
zacje samorzadu gospodarczego mamy
szczescie nalezec.

0Od nowego roku Polska bedzie
przewodniczy¢ pracom Rady Unii
Europejskiej. To niezwykta okazja na
wiekszy wptyw na jej polityke, co jest
szczegolnie istotne z perspektywy insty-
tucji rodzimego rynku kapitatowego. Nasz
lokalny rynek w poréwnaniu z Berlinem
czy Paryzem jest niewielki, a uwzgled-
nianie naszej specyfiki w regulacjach
europejskich jest niewystarczajace.

Tak jednak nie powinno by¢. Kondycja
polskiej gospodarki, szostej pod wzgle-
dem wielkosci w UE, jest niezmiernie
wazna dla zdrowia ekonomicznego catej
wspolnoty. Warunkiem dobrego funk-
cjonowania polskich przedsiebiorcow
jest mozliwos¢ finansowania innowacji,
dobrych pomystow inwestycyjnych.

Bez sprawnego rynku kapitatowego nie
bedzie to mozliwe, podobnie jak nie
bedzie mozliwe uzupetnienie dochodéw
przysztych emerytéw strumieniem $rod-
kéw z prywatnych dtugoterminowych
oszczednosci, jesli rynek kapitatowy nie
bedzie traktowany w sposéb sprzyja-
jacy jego rozwojowi. A takie podejscie
wymaga uwzgledniania we wdrazanych
rozwigzaniach skali i struktury rynku,
jego historii i uwarunkowan kulturowych,
barier i stymulatorow.

Przewodnictwo w UE otwiera
przed nami nowe mozliwosci. Sporo

O0d Wydawcy

organizacyjnych decyzji dotyczacych
polityki unijnej w zakresie rynkow
kapitatowych bedzie nalezato do resor-
tu finansow. Co wiecej, bedziemy mieli
rowniez wiecej przestrzeni do zabrania
gtosu, ktory moze zostac lepiej ustyszany.
Wazna jest takze motywacja i zaplecze
eksperckie, i to, jako praktycy, mozemy
whnies¢ ze swojej strony. Przedstawiciele
Ministerstwa Finansow wydaja sie otwarci
na dialog z nami w tym zakresie, zresz-

tg on juz od pewnego czasu sie toczy.
Pozostawienie przestrzeni w europejskich
regulacjach na rozwoj lokalnych rynkow,
takich jak nasz, nie zaszkodzi prymusom,
a kumulatywnie moze by¢ o wiele lepsze
dla catej gospodarki unijne;j.

Punktem wyjscia jest zadbanie o dyna-
miczne i zréznicowane rynki kapitatowe
wewnatrz wspolnoty, ktore skutecznie
dziatajg na korzysc¢ gospodarki i obywateli
UE, bedac jednoczesnie konkurencyjne na
arenie miedzynarodowej. Aby tak sie stato,
UE musi pozostac atrakcyjnym miejscem do
inwestowania, a europejscy zarzadzajacy
inwestycjami powinni korzystac ze sprzyja-
jacych ram regulacyjnych i konkurowac na
rownych zasadach z miedzynarodowymi
odpowiednikami. Warunkiem podstawo-
wym w tym zakresie jest jakos¢, stabilnos¢
i przewidywalnos¢ zasad, na podstawie
ktérych dziatajg, a takze optacalnos¢ pro-
wadzonej dziatalnosci.

Kolejny watek to wspieranie udzia-
tu inwestorow detalicznych w rynkach
kapitatowych i promowanie dtugoter-
minowego 0szczedzania. Zwiekszenie
udziatu inwestorow indywidualnych jest
niezbedne do rozwoju rynkow kapitato-
wych w UE oraz finansowania zielonej
i cyfrowej transformacji.

Trzecim elementem jest promowanie
efektywnych i stabilnych rynkow kapitato-
wych w Europie oraz wspieranie innowacji
i rozwoju cyfrowego. Oprocz oferowa-
nia inwestorom wiekszych mozliwosci,

UE musi pozostac
atrakcyjnym
miejscem do
inwestowania,
a europejscy
Zzarzadzajacy
inwestycjami
powinni korzy-
stac ze sprzy-
jajacych ram
regulacyjnych

dynamiczne i wydajne rynki kapitatowe od-
grywaja istotna role w pobudzaniu wzrostu
gospodarczego, innowacji oraz tworzeniu
miejsc. Nalezy jednak pamietac o specyfice
poszczegodinych rynkow, a w zwigzku z tym
konieczne jest regulowanie ich w sposéb
proporcjonalny oraz z uwzglednieniem
lokalnych i regionalnych uwarunkowan.
Mam duze nadzieje zwigzane z moz-
liwoscia zaprezentowania w Europie
naszej perspektywy, potrzeb i korzy-
$ci wynikajacych z ich uwzglednienia
W unijnej agendzie. Sprobujmy pokusic sie
rowniez o to, by po formalnie trwajgcym
polskim przewodnictwie, kontynuowac je
w nieco mniej formalnej formie, ale z duzg
determinacja w kluczowych dla insty-
tucji finansowych sprawach. Przysztosc
polskiej gospodarki i polskiego rynku
kapitatowego warte sg tych ambicji.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA
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Bardziej inkluzywny rynek

Wywiad z Jurandem Dropem, odpowiedzialnym za rynek kapitatowy
Podsekretarzem Stanu w Ministerstwie Finansow.



Jaka Pana zdaniem jest rola rynku
kapitatowego w rozwoju gospodarczym
Polski, a jaka powinna by¢?

Rynek kapitatowy odgrywa wazng role
W rozwoju polskiej gospodarki, za-
pewniajac przedsiebiorstwom dostep
do kapitatu na inwestycje, innowacje

i rozwoj, a inwestorom - mozliwos¢
pomnazania kapitatu, co z kolei przekta-
da sie na wzrost oszczednosci i wieksza
stabilnos¢ finansowa. Prawidtowo
funkcjonujacy rynek kapitatowy pozwala
z jednej strony na alokacje oszczednosci
w realnej gospodarce, w tym w sektorze
MSP, natomiast z drugiej redystrybucje
korzysci z ogélnego wzrostu gospodar-
czego szerokiemu gronu inwestorow.
Sprawnie dziatajacy rynek kapitatowy
moze rowniez stuzy¢ gromadzeniu
kapitatu na przyszte emerytury, co jest
szczegolnie istotne z uwagi na postepu-
jacy proces starzenia sie spoteczenstwa
europejskiego.

Oczywiscie przedstawiajgc powyzszg
role rynku kapitatowego mam petna
Swiadomos¢, ze nie jest ona w petni
wykorzystana. Aby w petni wykorzystac
jego potencjat, polski rynek kapitatowy
powinien wspiera¢ nowe technologie
i innowacyjne sektory, ktore moga stac¢
sie motorem napedowym przyszte-
g0 wzrostu gospodarczego. Co wiecej,
przed rynkiem kapitatowym stawiane s3
coraz to nowe zadania, jak np. istotny
wktad w finansowanie zielonej i cy-
frowej transformacji, a w przypadku
Polski szczegdlnie istotnej transformacji
energetycznej.

Juz teraz Ministerstwo Finansow
uczestniczy w pracach nad usprawnie-
niem sektora private equity i venture
capital, ktore oferuja finansowanie dla
przedsiebiorstw we wczesnych fazach
rozwoju. Utrzymanie wysokiego tempa
wzrostu polskiej gospodarki, a takze
odpowiedz na pojawiajace sie wyzwania
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zwigzane z transformacjg energetyczng,
klimatyczng i cyfrowg beda wymagaty
przyspieszenia rozwoju krajowego rynku
kapitatowego i zdynamizowania gietdy.
Jedynie bowiem dalszy, szybki rozwoj
rynku kapitatowego pozwoli na realiza-
cje naszych ambicji.

Jaki rynek kapitatowy Pan zastaje, a jaki
chciatby Pan po sobie pozostawic?
Obecny rynek kapitatowy w Polsce
charakteryzuje sie wysokg stabilnoscia,
jednak wciaz jest zdominowany przez
duze podmioty. Jest to rynek, ktory
odgrywa istotna role w finansowaniu
gospodarki, ale nie w petni wykorzystuje
swoj potencjat w zakresie wspierania in-
nowacji i MSP. Istnieja réwniez wyzwania
zwigzane z niska kulturg inwestycyjng
wsrod Polakow oraz ograniczonym do-
stepem do kapitatu na wczesnym etapie
rozwoju firm. Niewielka jest liczba IPO,
podczas gdy coraz wiecej firm decyduje
sie na delisting. Wynika to z zaniechan
minionych lat, gdzie za gtowny motor
napedowy krajowej gospodarki uznano
popyt konsumpcyjny a nie inwesty-
cje. W efekcie niskiej stopy inwestycji
ostabione zostaty fundamenty polskiej
gospodarki i obnizony potencjat jej
WZrostu w przysztosci.

Utrzymanie tempa rozwoju krajowe;j
gospodarki z ubiegtych dekad bedzie
wymagato znacznego zwiekszenia inwe-
stycji w celu stworzenia sprzyjajgcych
warunkow do wzrostu produktywnosci
i akumulacji kapitatu, czemu powinien
sprzyjac dobrze funkcjonujacy rynek
kapitatowy. Chciatbym, aby rynek ten
byt bardziej inkluzywny, dostepny dla
wiekszej liczby firm i obywateli, przy
zachowaniu odpowiedniej ochrony
inwestorow detalicznych. Kluczowe jest,
aby rynek ten podazat za globalnymi
trendami wspierajac innowacje, transfor-
macje energetyczng oraz zrownowazony

Polski rynek
kapitatowy
powinien
wspiera¢ nowe
technologie
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motorem nape
dowym przy-
sztego wzrostu
gospodarczego

rozwoj, a takze stajac sie miejscem, gdzie
zarowno duze, jak i mate przedsiebior-
stwa mogg pozyskiwac srodki na rozwoj.
Rynek kapitatowy, umozliwiajgcy aloka-
cje oszczednosci w najlepsze projekty
inwestycyjne, jest bowiem najbardziej
efektywnym sposobem angazowania ka-
pitatu prywatnego. Jedynie w warunkach
gtebokiego, sprawnie funkcjonujacego
rynku kapitatowego mozliwy jest szybki
wzrost inwestycji prywatnych i aktywi-
zowanie innowacji.

Jakie dziatania lezace w gestii resortu
mogtyby zmienié, poprawic istniejacy
stan rzeczy, zrealizowac te wizje?
Istotne znaczenie dla przysztosci i roz-
woju polskiego rynku kapitatowego
beda miaty podjete dziatania dtugoter-
minowe, nakierowane na systematyczng
Zamiane 0szczednosci spoteczenstwa
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na inwestycje, takie jak Pracownicze
Plany Kapitatowe. Osiggnieciu tych
celow sprzyjac bedzie rozwoj oferty
produktowej - nowa formuta ETF-ow,
wprowadzenie odpowiednikéw REIT-Ow,
a takze zapewnienie statego dopty-

wu kapitatu, cho¢by w ramach PPK.
Dostrzegalna jest rowniez koniecznosc
poprawy zasad tadu korporacyjnego,

w szczegolnosci w spotkach z udziatem
Skarbu Panstwa, co wpisuje sie w szer-
szg koniecznosc¢ lepszego zabezpieczenia
inwestorow mniejszosciowych przed
niekorzystnymi dziataniami zarzadow

i akcjonariuszy dominujgcych.

Waznym elementem strategii resortu
w dazeniu do tego celu powinno by¢
wspieranie edukacji finansowej, ktora
przyczynia sie do wzrostu zaintereso-
wania rynkiem kapitatowym. Rownie
istotne jest wzmacnianie organu
nadzoru, wspieranie ksztattowania sie
wysokich standardow wsrod insty-
tucji finansowych oraz zwiekszanie
transparentnosci rynku, co z kolei
moze wzmocnic¢ zaufanie inwestorow
i podmiotéw gospodarczych. Kluczowy
pozostaje réwniez systematyczny mo-
nitoring poziomu kosztéw ponoszonych
przez inwestorow indywidualnych, insty-
tucjonalnych oraz emitentéw na polskim
rynku kapitatowym.

Rodzime instytucje finansowe rynku
kapitatowego swiadcza ustugi, generujg
ekspertyze, animujg debate publiczna,
prowadza inicjatywy edukacyjne. Co
moga jeszcze wnies¢ w jego rozweoj?
Polskie instytucje finansowe juz teraz
odgrywaja istotng role w funkcjonowa-
niu rynku kapitatowego, oferujac szereg
ustug dla inwestoréw i przedsiebiorstw.
Organizujg one wydarzenia edukacyjne,
promujg wiedze o inwestowaniu oraz ak-
tywnie uczestniczg w debacie publicznej
na temat przysztosci rynku. Ich wktad

w rozwoj infrastruktury finansowej, ana-
lityke oraz ekspertyze jest nieoceniony

i powinien by¢ dalej wzmacniany.

Aby jeszcze bardziej przyczynic sie
do rozwoju polskiego rynku kapita-
towego gorgco zachecamy instytucje
finansowe do utrzymywania statego
dialogu z resortem finansow przy
opracowywaniu krajowych projektow
aktow prawnych oraz aktywnej wspot-
pracy podczas negocjacji w ramach prac
Rady Unii Europejskiej. Jest to okazja do
realnego wptywu na ksztatt regulacji po-
wszechnie obowigzujgcych w panstwach
cztonkowskich UE oraz ich dostosowania

do polskiego podtoza legislacyjnego.
Ponadto w swietle ostatnich globalnych
zmian w zakresie zréwnowazonego
finansowania oraz rozwoju sztucznej
inteligencji wazne jest rowniez, aby
instytucje finansowe konsekwentnie
zwiekszaty swoje zaangazowanie w tych
obszarach ze wzgledu na rosngca presje
regulacyjng ze strony unijnego usta-
wodawcy. Za istotne uwazam réwniez
dalsze poszukiwanie przez sektor finan-
sowy innowacyjnych rozwigzan i ustug,
ktore odpowiadac beda potrzebom no-
wego pokolenia oraz rewolucji cyfrowej,
ktora dzieje sie na naszych oczach.

W Polsce mamy niska stope oszczed-
nosci, niespecjalnie korzystamy tez
z mozliwosci inwestowania na rynku
kapitatowym. Czy powszechna eduka-
cja finansowa mogtaby to zmieni¢? Jak
nalezatoby jg prowadzi¢?
Niska stopa 0szczednosci oraz ogra-
niczone zaangazowanie Polakow na
rynku kapitatowym to wyzwania,
ktore wymagajg pilnych dziatan. W tym
kontekscie nalezy zauwazy¢, na pod-
stawie danych badania ,Poziom wiedzy
finansowej Polakéw” przeprowadzone-
go w lutym 2024 r. i przedstawionego
na VIl Kongresie Edukacji Finansowej
i Przedsiebiorczosci, ze niewielki odsetek
badanych oszczedza na emeryture:
11% korzysta z PPK (15% planuje), zas
5% korzysta z IKE (2% planuje). Z PPE
korzysta 3% (2% planuje), a najmniej
badanych korzysta z IKZE, jest to 2%
(3% planuje). Sposrod sposobow dtugo-
okresowego 0szczedzania na emeryture,
respondenci najczesciej znaja PPK (36%)
oraz IKE (28%). Brak praktycznej wiedzy
inwestycyjnej i ekonomicznej Polakow
jest czynnikiem, ktory utrudnia podjecie
decyzji 0 oszczedzaniu.

Zwigkszenie wydajnosci, odpornosci
i konkurencyjnosci gospodarki zalezy

Biuletyn 34 (wrzesier)) 2024



od zintegrowanych, gtebokich i ptyn-
nych rynkow kapitatowych, ktore moga
optymalnie wykorzysta¢ oszczednosci
Polakow i efektywniej alokowac kapitat.
System dtugoterminowych oszczedno-
Sci powinien finansowo stymulowac
rozwoj polskiej gospodarki oraz stano-
wi¢ uzupetnienie dochodu emerytow
posiadajgcych niskie swiadczenia z pu-
blicznego systemu emerytalnego.
Niemniej, rozwinieta edukacja finan-
sowa z pewnoscig mogtaby poprawic
stan rzeczy, zwiekszajac Swiadomosc
spoteczna na temat korzysci ptynacych
z dtugoterminowego inwestowania.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze juz teraz
podejmujemy dziatania majace na celu
rozwoj edukacji finansowej. W czerwcu
br. zostata przyjeta Krajowa Strategia
Edukacji Finansowej, ktorej celem jest
niwelowanie luk i pokonanie wyzwan
w obszarze edukacji finansowej zi-
dentyfikowanych w ramach dziatan
przygotowawczych do jej opracowania.
Stanowi ona fundament, na ktorym
zostanie zbudowane skoordynowa-
ne podejscie do edukacji finansowej
w Polsce, poprzez stworzenie platformy
wspotpracy i wymiany dobrych praktyk
pomiedzy interesariuszami w tym sekto-
rze. Pozwoli to na wdrozenie rozwigzan,
ktore podniosg kompetencje finanso-
we mieszkancéw Polski, tak aby mogli
zwiekszy¢ swojg odpornosc na ewentu-
alne problemy finansowe oraz poprawic
swoj dobrostan finansowy.

Dzi$ wiele regulacji zwiazanych z ryn-
kiem kapitatowym powstaje na szczeblu
europejskim. Czy Polska moze skutecz-
nie walczy¢ o uwzglednienie w nich
naszej lokalnej specyfiki? Jak to zrobic?
Faktem, jest ze regulacje rynku finanso-
wego w duzej mierze sg determinowane
przez prawo europejskie, gdyz jest to
jeden z najbardziej zharmonizowanych
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dziatow unijnej gospodarki. Sprawia to
jednoczesnie, ze rozwigzania przyjete
w Polsce nie odbiegaja od rozwigzan
przyjetych w innych panstwach czton-
kowskich. Nalezy przy tym pamietac, ze
Z Uwagi na uwarunkowania historyczne,
kulturowe oraz organizacyjne wyste-
pujgce w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich, nie wszystkie rozwigzania
funkcjonujace w danym panstwie czton-
kowskim mogg zostac¢ z powodzeniem
rozciggniete na inne panstwa cztonkow-
skie. Rynki kapitatowe w poszczegolnych
panstwach znajdujg sie bowiem na
roznych etapach rozwoju i réznia sie
np. liczba funduszy, wielkoscig zgroma-
dzonych w nich aktywow, rozny jest tez
poziom kosztéw na tych rynkach.

Z powyzszych wzgledow niezwy-
kle istotne jest, aby ostateczny ksztatt
powszechnie obowigzujacych regulacji
zapewniat ich proporcjonalnosc, a co za
tym idzie byt dostosowany do stop-
nia rozwoju poszczegolnych rynkow
finansowych panstw cztonkowskich. Aby
0siggnac ten cel Ministerstwo Finansow
aktywnie uczestniczy w negocjacjach
aktow prawnych na forum Rady Unii
Europejskiej. Rownie wazne sg konsulta-
cje publiczne prowadzone przez Komisje
Europejska, w ramach ktorych partnerzy
publiczni mogg wyrazac swoje opinie
w ramach tzw. zaproszenia do zgtaszania
uwag, w ktérych udziat wzig¢ mogg za-
rowno organizacje, jak i osoby fizyczne.
Stanowi to szanse dla polskich instytucji
finansowych na realny wptyw na osta-
teczny ksztatt unijnych regulacji.

W nastepnym roku Polska przejmuje
prezydencje w UE czy s3 juz pierwsze
pomysty i priorytety, o ktore chce
powalczy¢ Ministerstwo Finanséw na
forum w Brukseli?

Zblizajaca sie prezydencja PolskKi

w Radzie Unii Europejskiej to dla nas

ogromne wyzwanie i jednoczesnie szansa.
Jak Panstwo wiedzg, nasza prezydencja
nastepuje bezposrednio po prezydencji
wegierskiej. Wsrod tematow, nad ktorymi
prezydencja wegierska obecnie pracuje,
poza Unig Rynkéw Kapitatowych, mozna
wymieni¢ 7 zagadnien w ramach ustug
finansowych. Trzy z nich - PSD3, FIDA,
Digital Euro - sg aktualnie procedowane
na szczeblu Rady UE, w oczekiwaniu na
osiggniecie tzw. general approach, czyli
porozumienia panstw cztonkowskich.
Z kolei 4 pozostate - ochrona inwesto-
row detalicznych (RIS), CMDI, BMR, oraz
WYmogi sprawozdawcze, po osiggnie-
ciu general approach oczekujg na tzw.
trilogi, czyli wspolne uzgodnienia Rady
i Parlamentu przy wspotpracy z KE.
Zakres zadan przekazany naszej pre-
zydencji, w szczegoblnosci w pierwszym
jej okresie, bedzie uwarunkowany od
postepu osiggnietego przez prezydencje
wegierska. Majac na uwadze aktualng sy-
tuacje polityczna, wybory do Parlamentu
Europejskiego w 2024 r., ukonstytuowa-
nie sie Komisji Europejskiej, zaktadamy
iz powyzsze 7 zagadnien zostanie prze-
kazanych do dalszych prac w ramach
polskiej prezydencji. Rbwnoczesnie,
nadal bedziemy kontynuowac dyskusje
w sprawie Unii Rynkow Kapitatowych.
Naszym priorytetem w zakresie ustug
finansowych bedzie prowadzenie uzgod-
nien z Parlamentem Europejskim. Mam
nadzieje, ze podczas naszej prezydencji,
w zakresie wiekszosci z tych projektow
uda nam sie uzyskac¢ porozumienie,
oraz ze te przepisy wejdg w zycie.
Korzystajac z okazji, chciatbym zwracic
uwage, iz naszym zobowigzaniem jako
panstwa sprawujgcego prezydencje
bedzie neutralne dziatanie na rzecz
wspolnego interesu wszystkich panstw
cztonkowskich UE.

pytat Filip PietRiewicz-Bednarek



Dlaczego komisja ECON jest wazna
nie tylko dla sektora finansowego?

dr Piotr Gatazka




W wyniku czerwcowych wyborow do
Parlamentu Europejskiego, ponad 50
postow z Polski objeto mandaty. Zaden
z nich nie zdecydowat sie jednak na
cztonkostwo w komisji parlamentar-
nej ECON, uznajac by¢ moze, ze praca
w niej moze by¢ monotonna, niecieka-
wa badz nieistotna. Warto przyblizy¢
zatem, czym zajmuje sie ta komisja
parlamentarna i dlaczego ma znaczenie.

Do napisania tego tekstu sktonito
mnie to, ze mimo iz polskich postow
jest stosunkowo wielu w Parlamencie
Europejskim, a komisja ECON jest dosc¢
liczna, wiec na pewno znalaztoby sie
miejsce dla chociaz jednego posta
z Polski, to do poczatku wrzesnia 2024 r.,
gdy artykut ten powstaje, nie mamy
ani jednego posta do PE, ktory zasiada
w tawach ECON'.

Oczywiscie kazdy poset ma swobode
wyboru spraw, ktore sg najblizsze jego
zainteresowaniom i planom politycz-
nym. Jednakze konieczne jest zwrécenie
uwagi na to, ze UE stoi przed kilkoma
wyzwaniami, ktore majg powazne
konsekwencje finansowe. Dlatego wazne
jest, aby gtos naszych postow miat
znaczenie w Komisji ds. Gospodarczych
i Monetarnych.

Na wstepie wyjasni¢ nalezy jedna
kwestie proceduralng. W kazdej komisji
parlamentarnej PE pracujg postowie
majacy status ,cztonka” albo ,zastep-
cy”. Zasadniczo postowie-zastepcy nie
angazuja sie na biezgco w prace danej
komisji, gdyz ich zadaniem jest (nomen
omen) zastepowanie cztonkow ze swojej
partii, w razie ich nieobecnosci - w zaj-
mowaniu stanowisk na posiedzeniach
czy gtosowaniach - a jednoczesnie sa
petnymi cztonkami w innych komi-
sjach. Maja jednak prawo uczestniczyc
w pracach legislacyjnych. Czes¢ z nich
istotnie angazuje sie w prace i ma wptyw
na tres¢ uchwalanej w danej komisji

Korespondencja

legislacji. Warto zwroci¢ uwage na posta
Bohdana Rzonce, ktory bedac w po-
przedniej kadencji PE w ECON zabiegat
0 polskie interesy. W czerwcu uzyskat
reelekcje i ponownie zostat zastepca
cztonka ECON. Oprocz niego zastep-
cami w ECON sg Janusz Lewandowski

i Ewa Zajaczkowska-Hernik.

Czym zajmuje sie ECON?

Zgodnie z przepisami Regulaminu PE,

Komisja ECON odpowiada za nastepujace

zagadnienia w pracach Parlamentu:

* polityka gospodarcza i pieniezna Unii,
funkcjonowanie unii gospodarczej
i walutowej oraz europejski system
walutowy i finansowy (w tym stosunki
miedzy panstwami cztonkowskimi)
Unii Gospodarczej i Walutowej oraz
europejskiego systemu walutowego
i finansowego (w tym stosunkow
z odpowiednimi instytucjami lub
organizacjami);

» swobodny przeptyw kapitatu i ptatno-
Sci (ptatnosci transgraniczne, jednolity
obszar ptatniczy, bilans ptatniczy,
przeptywy kapitatowe oraz polityka
zaciggania i udzielania pozyczek,
kontrola przeptywu kapitatu pocho-
dzacego z panstw trzecich, srodki
zachecajace do eksportu kapitatu
pochodzacego z Unii);

e miedzynarodowy system walutowy
i finansowy (w tym stosunki z insty-
tucjami i organizacjami finansowymi
i walutowymi);

e zasady dotyczgce konkurencji i pomo-
cy panstwa lub pomocy publicznej;

* przepisy podatkowe;

« regulacje dotyczace nadzoru ustug, in-
stytucji i rynkow finansowych w tym
sprawozdawczosci finansowej, audytu,
zasad rachunkowosci, tadu korpora-
cyjnego i innych kwestii prawa spotek
dotyczacych w szczegolnosci ustug
finansowych;

Nie mamy

ani jednego
posta do PE,
ktory zasiada
w tawach ECON

« odpowiednie dziatanie Europejskiego
Banku Inwestycyjnego w ramach euro-
pejskiego zarzadzania gospodarczego
w strefie euro.

Komisja ECON jest wspierana przez
podkomisje ds. podatkowych (FISC),
Zajmujaca sie sprawami podatkowymi,

a w szczegolnosci zwalczaniem oszustw
podatkowych, uchylania sie od opo-
datkowania i unikania opodatkowania,

a takze przejrzystoscia finansowa do ce-
[6w podatkowych. Zapewne Czytelnikow
nie zdziwi fakt, ze w podkomisji FISC
rowniez nie ma zadnego cztonka z Polski
(jest jednak jedna poset-zastepczyni).

W poprzedniej kadencji ECON
prowadzit prace legislacyjne nad 82 pro-
jektami, w ramach ktoérych przyjeto 63
sprawozdania oraz 19 opinii do sprawoz-
dan innych komisji parlamentarnych.

Kluczowa rola
Komisja ECON jest odpowiedzialna
za wiele spraw finansowych, w tym
zasady budzetowe w Unii Europejskie;j.
W sytuacji, w ktorej polscy politycy
jednoznacznie deklaruja, ze gospodarka
obok bezpieczenstwa jest dla nich kluczo-
wym tematem, obecnos¢ w ECON wydaje
sie oczywista.

Komisja ds. gospodarczych i mone-
tarnych zajmuje sie ukonczeniem unii
bankowej i unii rynkow kapitatowych.



Przyczynia sie to do wzmocnienia eu-
ropejskiej konkurencyjnosci. Odgrywa
rowniez wazng role w nominacjach
personalnych do Europejskiego Banku
Centralnego i europejskich organow nad-
zorczych takich jak EBA, ESMA i EIOPA.

W ostatnich latach ECON doprowadzit
do istotnych zmian w przepisach dotycza-
cych przeciwdziatania praniu pieniedzy,
uchwalit nowe zasady ptatnosci natych-
miastowych (jedynie w walucie euro
- polski ztoty nie zostat objety zakresem
rozporzadzenia, co powinno dawac do
myslenia), a takze przyjat szereg aktow
prawnych utatwiajacych uzyskiwanie
finansowania przez przedsiebiorcow
z rynku kapitatowego oraz tworzacych
infrastrukture utatwiajaca oszczedzanie,
w tym dla celéw emerytalnych w UE.

W rozpoczynajgcej sie wtasnie kadencji
ECON bedzie zajmowat sie kontynuowa-
niem prac nad otwartymi finansami
(FIDA) i cyfrowym euro. Prowadzit bedzie

W rozpoczy-
najacej sie
wtasnie kadencji
ECON bedzie
Zajmowat sie
kontynuowa-
niem prac nad
otwartymi
finansami
(FIDA) i cyfro-
wym euro

negocjacje w trilogu z Radg i Komisja
Europejska w sprawie tak istotnych dla
Polski projektow jak pakiet ptatniczy
(PSR/PSD?3), gdzie dodatkowo potrzeba
bedzie wyboru nowych sprawozdawcow
do obu projektéw sposrod cztonkow
ECON (sic!), pakietu dotyczacego ochrony
inwestora detalicznego (RIS) oraz pakietu
dotyczacego zarzadzania kryzysowe-

go w sektorze bankowym (CMDI). Bez
polskich postow ,na poktadzie”, nasze
interesy w ECON nie zostang wziete wy-
starczajgco pod uwage.

Sytuacja polskich postéw w ECON

Z powyzszego jednoznacznie wyni-

ka, ze Komisja ds. Gospodarczych

i Monetarnych odgrywa kluczowa role
dla konsumentow, firm, sektora finan-
sowego i interesow panstwa, zwtaszcza
teraz, gdy reformy klimatyczne,
obronne i finansowe sa kluczowymi
kwestiami. Polscy europostowie, ktorzy
w poprzednich kadencjach Parlamentu
Europejskiego zaznaczyli swojg obec-
nos¢ w komisji w ostatnich latach
poprzez wysoka aktywnosc i ciezka
prace nie uzyskali niestety reelekcji

w czerwcowych wyborach. Mowa tutaj
o prof. Danucie Huebner, ktora byta
cztonkinia ECONu przez kilka kadencji
i byta autorytetem dla postow za-
réowno z EPP, do ktorej nalezata, jak

i z innych frakcji - w szczegdlnosci

w zakresie legislacji dotyczacej rynkow
kapitatowych. Pani Profesor posta-
nowita nie kandydowac. Niezwykle
duzg strata jest takze brak w tawach
ECONu prof. Marka Belki. Wybrany na
europosta w 2019 roku, Pan Profesor
od poczatku swojego mandatu w PE

i w ECON byt powazanym postem,
zaréwno dzieki swojemu wyjatkowemu
doswiadczeniu (byty minister finansow,
byty premier i byty prezes NBP), jak

i zaangazowaniu w szereg projektow
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Bez polskich
postow

,Na poktadzie”,
nasze interesy
w ECON nie
zostang wziete
wystarczajqco
pod uwage

zwigzanych z sektorem bankowym,
ustugami ptatniczymi, a takze dotycza-
cych polityki handlowej i podatku VAT.
Podkreslam powyzsze nie bez powodu.
W Parlamencie Europejskim ze wzgledu
na mnogosc¢ panstw pochodzenia i partii
postow, istotniejsze niz np. w polskim par-
lamencie majg charyzmatyczni postowie,
potrafigcy kreowac interesujgce idee
i budowac wokét nich szerokie koalicje.
Jeden aktywny poset znaczy wiecej niz
trzydziestu, ktorzy nie znajdujg postuchu
albo nie chca by¢ aktywni. Dlatego strata
postow doswiadczonych i znanych przez
pozostatych jest bardzo trudna do nadro-
bienia w krotkim czasie i wymaga jeszcze
wiekszego wysitku tych, ktorzy pojawili
sie w PE i chca ,wejs¢ w ich buty”.

Dlaczego nalezy by¢ w ECON?

ECON jest miejscem, w ktérym warto by¢,
jesli chce sie miec¢ na to wptyw. Sektor
finansowy w rozmowach z sitami politycz-
nymi podkreslat znaczenie reprezentacji
Polski w tej komisji. Dla konkretnego
posta cztonkostwo w ECON moze po-
zwoli¢ odegrac¢ znaczaca role w pracach
PE i zbudowac swoj dobry wizerunek
o0soby skupionej na wtasciwej regulacji
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gospodarki w Unii w oparciu o proporcjo-
nalnosc i wspieranie konkurencyjnosci.

Z perspektywy interesow Polski w UE
ECON bedzie odgrywat znaczenie klu-
czowe. W najblizszych latach dyskusje
w Unii beda oscylowaty wokot uchwa-
lenia kluczowych przepisow dla sektora
finansowego, ktore bedg angazowaty go
W 0siggniecie przez panstwa cztonkowskie
cele o charakterze strategicznym w takich
obszarach jak transformacja klimatyczna,
obronnos¢, konkurencyjnosc i transfor-
macja cyfrowa. Jesli np. chcemy zadbac
0 bezpieczng Polske w Europie, nie wy-
starczy jedynie cztonkowsko w podkomisji
SEDE. Trzeba takze umiec zatroszczyc sie
o to, aby przepisy unijne utatwiaty finan-
sowanie inwestycji obronnych.

Nieprawdziwag jest zatem teza, ze
ECON to jedynie regulacje finansowe
0 charakterze prywatnoprawnym.

Zasady wspotpracy miedzy sektorem
prywatnym i publicznym w zakresie
WWw. inwestycji majg znaczenie o cha-
rakterze racji stanu. Ich ksztatt bedzie
ucierat sie na poziomie prac Komisji
ds. Gospodarczych i Monetarnych.
Fundamentalne dyskusje bez polskich
postow w ECON beda odbywaty sie
obok, a nie z udziatem polskiego gtosu.

dr Piotr Gatqzka

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

Przypisy:
1. https://www.europarl.europa.eu/committees/pl/econ/
home/members
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Nadzér korporacyjny OFE

nad spo6tkami portfelowymi
w 2023 roku cz. 2

dr Andrzej Sotdek
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Aktywnos¢ Funduszy w 2023 roku
Przy analizie dziatan OFE w 2023 roku
wyraznie zaznaczyt sie wptyw postepu-
jacej z roku na rok konsolidacji. Liczba
podmiotéw uczestniczgcych w ankiecie
w minionym roku spadta do 7 funduszy.
Analiza odpowiedzi w ankiecie pokazuje,
ze aktywnosc¢ funduszu po potaczeniu
jest realizowana tak jak to robit do tej
pory wiekszy z taczacych sie podmiotow.
Konsolidacja w obrebie mniejszych pod-
miotow i zarzadzanie przez nie wiekszymi
aktywami nie spowodowata wyzszej
aktywnosci mimo zaobserwowanej w ba-
daniach zaleznosci aktywnosci w nadzorze
i poziomu zarzadzanych aktywow.
Analiza zaangazowania OFE w nad-
zorze korporacyjnym roku w 2023
pokazata, 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 dziatan
podejmowanych w poprzednich latach
koncentrowali sie na propozycjach
podziatu wypracowanych zyskow przez
spotki, wyborze niezaleznych cztonkow
do rad nadzorczych, programach moty-
wacyjnych oraz polityce wynagrodzen.
Pod wzgledem udziatu na WZA
i NWZA utrzymato sie duze zrdznico-
wanie miedzy funduszami. Najwyzsza
aktywnosc¢ miaty trzy najwieksze pod
wzgledem zarzadzanych aktywow fun-
dusze. Podobnie jak w poprzednim roku,
tak i w 2023, liderem obecnosci byt OFE
PZU, ktory wzigt udziat w 88% tacznych
WZA i NWZA, a w przypadku nadzwy-
czajnych 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 potaczenia z funduszem
Aviva, miat trzecig aktywnos¢ w gronie

Badania

liderow i byt obecny na 68% wszystkich
zgromadzen spotek portfelowych oraz
65% nadzwyczajnych WZA.

Nalezy podkresli¢, ze wyzszg fre-
kwencje na walnych zgromadzeniach
w 2023 roku miata wiekszos¢ funduszy.
Wazna jest tez wyzsza aktywnosc¢ fundu-
szy na nadzwyczajnych walnych, ktore
organizowane sg dla przeprowadzenia
istotnych spraw majgcych wptyw na
wycene spofki, takich jak np. emisja akdji,
program motywacyjny, potgczenie lub
przejecie innej spotki, zbycie lub nabycie
znaczacych aktywow. Cztery fundusze
0 mniejszych aktywach uczestniczyty
W mniej niz co trzecim WZA i NWZA.
Na liczbe zgtaszanych kandydatéw, co
stanowi jeden z gtéwnych obszarow
aktywnosci nadzorczej OFE, w 2023 roku
wptyw miata nowelizacja KSH. W jej
wyniku wydtuzone zostaty kadencje
rad nadzorczych o rok i zmniejszyta sie
istotnie liczba spotek w ktorych w 2023
roku powinni by¢ wybrani cztonkowie.
Spowodowato to istotny spadek liczby
zgtoszonych kandydatow do rad nadzor-
czych przez wszystkie fundusze. W 2023
fundusze zgtosity tacznie 20 kandydatow
do rad nadzorczych i warto podkreslic, ze
w wiekszosci byty to dziatania skuteczne,
bowiem 17 cztonkdw zostato powota-
nych w sktad organow nadzorczych
spotek. Fundusze zgtosity tez w 2023
roku 2 kandydatow w drodze gtosowa-
nia grupami, ale w tym przypadku byty
to dziatania niezakonczone sukcesem.
Najbardziej aktywny pod wzgledem zgta-
szanych 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.

Przyktadami dziatan podejmowanych
przez fundusze w zakresie podziatu

Najwyzszag
aktywnosc¢
miaty trzy
najwieksze
pod wzgledem
zarzadzanych
aktywow
fundusze

zyskow byta propozycja NN OFE zwiek-
szenia dywidendy w spotce Benefit
Systems S.A. Fundusz zaproponowat
wyptate catosci zysku wypracowanego
w poprzednim roku obrotowym oraz do-
datkowej wyptaty z kapitatu zapasowego
proponujac podwyzszenie wyptacanej
dywidendy z 41 ztotych deklarowanych
przez spotke do 70 ztotych. Z kolei
w Spotce AC projekt uchwaty dotyczacy
wyptaty dywidendy ztozyt fundusz PZU.
Najwiekszy fundusz byt tez aktywny
w zakresie propozycji zmian w pro-
gramach motywacyjnych. W Develii
towarzystwo ztozyto wniosek o roz-
szerzenie porzadku obrad o punkt
dotyczacy zmiany uchwaty dotyczacej
wprowadzenia programu motywacyj-
nego. Dotyczy ona zmian w zakresie
rezygnacji z uwzglednienia kryterium
rynkowego za lata 2022-2024. W tym
obszarze aktywne byty tez inne fun-
dusze. W Ketach w sprawie programu
motywacyjnego projekt zgtosit fundusz
PZU, a w spotkach CD Projekt i Creepy
Jar fundusz Vienna gtosowat przeciw
Zaproponowanemu programowi mo-
tywacyjnemu. PKO BP Bankowy OFE
dwukrotnie gtosowat przeciw podziatowi
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TABELA 1
Aktywnos¢ OFE w nadzorze korporacyjnym w 2023 roku.

Elementy aktywnosci

Fundusz
funduszy
Vienna Allianz NN Generali PKO BP PZU UNIQA
Udziat w rynku OFE
) 8,6 25,7 27 128 46 133 6,3
na koniec roku w %:
Wartosc¢ aktywow
) 17.9 53,5 56 26,7 9,6 276 13,1
na koniec roku (w mid zt)
Liczba spotek GPW
110 118 146 157 97 100 93
w portfelu:
Liczba WZA/NWZA
19 121 190 47 14 129 17

w ktorych brato udziat OFE:

W jakim procencie WZA/

) Ponizej
NWZA (tacznie) OFE brato 17.3 68 79 30% 11 88 22,6
udziat (%) 0
W jakim procencie NWZA Ponizej
) 10 65 85 11 97 bd
OFE brato udziat (%) 30%
Liczba propozycji uchwat
propozyd 3 2 5 0 1 4 bd
zgtoszonych przez OFE:
Liczba kandydatow do rad
nadzorczych zgtoszonych 0 5 9 2 1 3 bd
przez OFE:
e Liczba kandydatow,
. . ) 0 5 6 2 1 3 bd
ktoérzy zostali wybrani
Liczba kandydatow do rad
nadzorczych zgtoszonych
J & y 1 0 1 0 0 0 bd
przez OFE w gtosowaniu
grupami:
e Liczba kandydatow,
0 0 0 0 0 0 bd

ktorzy zostali wybrani:
5y
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Liderem
obecnosci

byt OFE PZU,
ktory wzigt
vdziat w 88%
tacznych
WZA i NWZA,
a W przypadku
nadzwyczaj-
nych walnych
bvt na 94%
wszystkich
zgromadzen

zysku zaproponowanego przez zarzady
w Debicy i AC SA.

PKO Bankowy tez dwukrotnie wstrzy-
mywat sie w gtosowaniach dotyczacych
polityki wynagrodzen. Dotyczyto to
gtosowania w sprawie wyrazenia opinii
0 sprawozdaniu o wynagrodzeniach
Cztonkoéw zarzadu oraz cztonkow rady
nadzorczej MCI oraz zmiany polityki
wynagrodzen cztonkow zarzadu i rady
nadzorczej spotki Instal Krakow.

Fundusze byty tez aktywne w gto-
sowaniach dotyczacych waznych spraw
w spotkach. PKO Bankowy OFE gtosowat
przeciwko podniesieniu kapitatu bez pra-
wa poboru w przypadku Captor i Pure
Biologic, a w spotce Libet gtosowat
przeciw powotaniu niektérych cztonkow
rady nadzorczej. Z kolei fundusz Vienna
gtosowat przeciwko podwyzszeniu

Badania

kapitatu w spotkach Ciech, CD Projekt

i Creepy Jar, a w spotkach Ciech, Creepy
Jar nie akceptowat zmian w statutach
tych spotek.

W 2023 roku waznym wydarzeniem
byto dziatanie zwigzane z planem
wycofania spotki Kernel z warszaw-
skiego parkietu. Duze kontrowersje
wywotata szczegbdlnie emisja akgji
w ramach docelowego kapitatu, gdzie
duza w relacji do liczby akcji nowa
emisja zostata w wiekszosci objeta
przez wiekszosciowego akcjonariusza
po cenie istotnie odbiegajacej od ceny
rynkowej. Doprowadzito to do istotnego
rozwodnienia pozostatych akcjonariu-
szy. Komitet ds. tadu Korporacyjnego
wydat stanowisko w sprawie naruszenia
zasady 4.13 Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW 2021. W ocenie
komitetu przeprowadzone przez Kernel
Holding S.A. podwyzszenie kapitatu
Z wytaczeniem prawa poboru zastuguje
takze na jednoznaczne napietnowanie
z tego powodu, ze wskutek ztamania
przedmiotowej zasady DPSN doszto do
naruszenia fundamentalnych regut, na
jakich zbudowany jest rynek kapitatowy.

Nalezy tez podkresli¢, ze w opubli-
kowanych przez najwieksze fundusze
indywidulanych kodeksach tadu kor-
poracyjnego deklarujg one, ze bedg
gtosowaty z zasady przeciwko ka-
pitatowi docelowemu. W zwigzku
z planowanym wycofaniem sie spotki
z gietdy przy braku poszanowania prawa
polskiego oraz praw akcjonariuszy fun-
dusze NN OFE, PZU OFE, Uniga OFE, PKO
BP Bankowy OFE, Aegon OFE (obecnie
Vienna OFE), Allianz OFE, OFE Pocztylion
zawarty wraz z funduszami inwestycyj-
nymi porozumienie akcjonariuszy w celu
prowadzenia trwatej polityki i gtosowa-
nia na walnym zgromadzeniu.

Dziatania funduszy na walnym zgro-
madzeniu nie byty skuteczne ze wzgledu

na status Kernela, jako spotki luksembur-
skiej i zgodnie z prawem luksemburskim
organem podejmujacym decyzje o wy-
cofaniu z gietdy jest rada dyrektorow,

a nie WZA. Warto podkresli¢, ze w 2023
roku fundusze realizowaty wspolnie,
oprocz dziatan 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 rozszerzeniem porzadku
obrad walnego zgromadzenia w celu
ustalenia liczebnosci rady nadzorczej
oraz wyboru cztonka rady nadzorczej

w gtosowaniu grupami i nastepnie
delegowania do czynnosci nadzorczych
w spotce Ciech.

Dziatania OFE miaty umozliwi¢ nadzor
nad spotka w momencie, gdy wiekszoscio-
wy akcjonariusz planowat i podejmowat
proby skupienia akcji i wycofania spotki
z gietdy. | chociaz samo dziatanie w spra-
wie powotania cztonka rady nadzorczej
okazato sie nieskuteczne ze wzgledu na
zapisy statutu, to ostatecznie w wyniku
wspolnych dziatan funduszy wzywajacy
podniost cene akcji w wezwaniu i wy-
ptacit dywidende, co fundusze uznaty za
satysfakcjonujaca wycene.

Wspolne dziatania fundusze podjety
tez wobec spotki Debica S.A. Fundusze
emerytalne NN OFE i PKO BP Bankowy
OFE wraz z funduszami inwestycyjnymi
zawarty porozumienie akcjonariuszy
w sprawie prowadzenia trwatej polityki
wobec spotki wobec naruszania intere-
sow akcjonariuszy mniejszosciowych.
W opinii funduszy umowy sprzedazy
wiekszosci produkowanych przez spotke
opon do podmiotow z Grupy Goodyear
z niska marza uzasadnia mozliwos¢
naruszenia zasady ceny rynkowej
i w konsekwencji skutkowa¢ moze uzy-
skiwaniem przez spotke zysku nizszego
niz mozliwy do uzyskania, w razie



gdyby sprzedaz realizowana byta na za-
sadach rynkowych. Dodatkowo wedtug
funduszy zawieranie i warunki umow
pozyczek, na mocy ktorych spotka
udostepnia spotce powigzanej srodki
pieniezne na warunkach, ktdre odbiegac
moga od rynkowych.

Fundusze zarzucaty tez spotce, ze
istotna czes¢ zysku wypracowywanego
corocznie przez spotke przeznaczana jest
na kapitat zapasowy, z ktorego to kapita-
tu Srodki sa przeznaczane na udzielanie
pozyczek. W wyniku podjetych dziatan
udato sie funduszom rozszerzy¢ po-
rzadek obrad walnego zgromadzania
0 punkty w sprawie podjecia uchwat
0 podziale zysku za 2022 rok poprzez
przeznaczenie catosci zysku na dywiden-
de, w sprawie upowaznienia zarzadu do
przeprowadzenia skupu akcji wtasnych
Spotki, w sprawie utworzenia kapitatu
rezerwowego na sfinansowanie nabycia
akcji wtasnych, w sprawie wyptaty dywi-
dendy specjalnej oraz w sprawie wyboru
rewidenta do spraw szczegolnych w celu
zbadania na koszt spotki, okreslonych
zagadnien zwigzanych z prowadzeniem
spraw spotki. Ostatecznie sukcesem
funduszy byto powotanie rewidenta ds.
szczegolnych.

Fundusze w 2023 roku byty rowniez
aktywne w najwazniejszych obszarach
swoich dziatan nadzorczych prowadzac
je poza obradami akcjonariuszy. Z repre-
zentantami spotek konsultowaty projekty
programow motywacyjnych. Jeden
z funduszy prowadzit negocjacje w tym
zakresie w spotkach Molecure S.A., CD
Project S.A., Sanok Rubber Campany
S.A., ML System S.A,, Grupa Kety S.A.
oraz Decora. Dziatania te byty skuteczne
w wiekszosci przypadkow i poprawione
programy, spetniajace kryteria oczeki-
wane przez fundusze, zostaty uchwalone
przy poparciu funduszy w gtosowaniu.
Tylko w dwoch przypadkach spotek ML

System i Dekora nie udato sie przeko-
nac spotek do zmiany proponowanych
warunkow programéw motywacyjnych.
Rowniez inny fundusz negocjowat
niezaleznie zmiany proponowanych
warunkow programéw motywacyjnych
w Ketach i Sanoku. W ankiecie fundusze
wskazywaty tez inne inicjatywy stuzgce
poprawie tadu korporacyjnego w Polsce.
Byto to miedzy innymi uczestnictwo
funduszy w grupie roboczej opracowu-
jacej projekt Kodeksu Dobrych Praktyk
Inwestorow Instytucjonalnych. Jeden

z funduszy brat tez udziat w inicjatywie
30% Club Poland promujgcej réznorod-
nos¢ w biznesie.

Dzieki cyklicznosci badan zaangazo-
wania OFE w nadzor korporacyjny na
podstawie ankiet wypetnionych przez
PTE zrzeszonych w IGTE mozliwe jest
porownanie aktywnosci OFE w nadzorze
nad spotkami portfelowymi w 2023 roku
do wynikéw badan prowadzonych od
2009 roku (Tabela 2).

Pomimo zmieniajacych sie uwarun-
kowan rynkowych i regulacyjnych OFE
utrzymaty wysoka aktywnosc¢ w zakresie
wykonywania praw wynikajacych z po-
siadanego prawa gtosu. W catym okresie
objetym badaniem, obowigzywaty prze-
pisy, zgodnie z ktorymi koszty dziatan
zwigzanych z aktywnymi dziataniami
w zakresie nadzoru nad spotkami po-
Krywane sg przez towarzystwo, a nie jak
na rozwinietych rynkach sg one koszta-
mi funduszu lub finansowane s przez
wtasciciela aktywow, jak ma to miejsce
w pokazanym przyktadzie japonskiego
funduszu emerytalnego.

W 2023 roku, pomimo sfinalizowania
do tego czasu licznych potaczen fundu-
szy i zmniejszeniu sie ich tgcznej liczby
do os$miu, nadal utrzymywata sie duza
roznica w zakresie obecnosci na walnych
zgromadzeniach spotek portfelowych
reprezentantow najwiekszych funduszy

16

i funduszy o mniejszych aktywach. W za-
kresie zgtaszanych projektow uchwat na
walnych zgromadzeniach i kandydatow
do rad nadzorczych réwniez wyste-
powata istotna réznica w aktywnosci
funduszy zalezna od poziomu zarzadza-
nych aktywow (Tabela 3).

Zmniejszenie w 2023 liczby zgtasza-
nych kandydatéw do rad nadzorczych
w obu grupach funduszy, jak pokazano
wczesniej, wynikato nie z nizszej aktyw-
nosci funduszy, ale wptywu nowelizacji
kodeksu spotek handlowych na dtugosc
kadencji zarzadow spotek.

Dziatania OFE w spétkach

z udziatem Skarbu Panstwa

Spotki Skarbu Panstwa dominuja w ka-
pitalizacji i obrotach na GPW, chociaz
trzeba zauwazyc, ze ich udziat w najwaz-
niejszym indeksie spadt i zmniejszyt sie
z 63% w 2019 roku do 52% na koniec 2022
roku. Jednoczesnie eksperci oceniaja, ze
poziom tadu korporacyjnego tych spotek
jest bardzo niski i jest jedng z przyczyn
obnizonej wyceny tych spotek i niskich
stop zwrotu. Oczekiwanie poprawy tej
sytuacji znalazto odzwierciedlenie w wy-
znaczonym zadaniu w Strategii Rozwoju
Rynku Kapitatowego podjecie przez rzad
dziatan zmierzajacych do tego, aby spotki
z udziatem Skarbu Panstwa notowane

na GPW w jak najwiekszym stopniu
stosowaty zasady tadu korporacyjnego
obowigzujace spotki gietdowe, zawarte
w dokumencie Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016.

Przy rozliczeniu realizacji zadan ze
strategii pokazano, ze zgodnie z de-
klaracjami spotek przekazanymi przez
emitentdw na dzien 4 sierpnia 2023
roku $redni ogolny wspotczynnik comply
dla spotek z udziatem Skarbu Panstwa
wchodzacych w sktad indeksu WIG 20
jest nieznacznie wyzszy niz dla pozosta-
tych spotek z tej grupy. W porownaniu
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TABELA 2
Srednia frekwencja OFE na WZA i NWZA spotek portfelowych w latach 2009-2023.

Elementy aktywnosci
funduszy

Rok

| pot.
2009 2010 2011 2812 2014~ 2015 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sredni % udziatu
w WZA/NWZA
3 najwiekszych funduszy

92% 94% 91% 63% 72% 98%  105% 96% 93% 100% 73% 78%

Sredni % udziatu
w WZA/NWZA
pozostatych funduszy

3% 12% 10%  10% 23% 15% 23% 22% 14% 12% 17% 20%

TABELA 3
Aktywnos¢ OFE na WZA i NWZA w latach 2014-2023.

Elementy aktywnosci funduszy Rok

2014 2015 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Liczba propozycji uchwat
zgtoszonych przez 6 22 4 5 10 7 6 11
3 najwieksze fundusze

Liczba propozycji uchwat
zgtoszonych przez 3 9 5 4 3 2 3 4
pozostate fundusze

Liczba zgtoszonych
kandydatéw do RN przez 47 59 48 70 38 53 43 17
3 najwieksze fundusze

Liczba zgtoszonych
kandydatéw do RN przez 15 13 15 12 9 7 10 3

pozostate fundusze
I ——————————

Badania



NN OFE wzieto
vdziat w 79%
Zwyczajnych

I nadzwyczaj-
nych WZA i 85%
tych drugich

do pozostatych emitentow z indek-

su WIG 20, wspotczynnik comply dla
spotek z udziatem Skarbu Panstwa byt
wyzszy od wspotczynnika dla pozosta-
tych spotek z indeksu w przypadku 17
zasad, z kolei nizszy w przypadku 13.
W odniesieniu do 33 zasad wspotczyn-
nik stosowania dla obu analizowanych
grup spotek z WIG 20 jest rowny, przy
czym dla 32 zasad wynosi 100%. Uznanie
tego zadania za czesciowo wykonane
w rozliczeniu SRRK nie znalazto ak-
ceptacji ekspertow, ktorzy wskazywali
rozbieznos¢ deklaracji spotek z oce-

ng inwestoréw odzwierciedlong m.in.

W nizszej wycenie spotek na polskim
rynku. Dlatego ciekawym zadaniem
realizowanym po raz pierwszy w cyklu
badan aktywnosci OFE w nadzorze kor-
poracyjnym, byto przebadanie dziatan
nadzorczych OFE w odniesieniu do spot-
ek z udziatem Skarbu Panstwa.

Jak pokazaty odpowiedzi w ankiecie,
PTE dobrze identyfikujg problem z za-
kresu corporate governace w spotkach
z udziatem Skarbu Panstwa i to postrze-
ganie jest zbiezne miedzy podmiotami.
Jako najistotniejszy wskazywano,
ze spotki te mogg realizowac zada-
nia zwigzane z polityka gospodarczg
panstwa, co nie zawsze bedzie zbiezne
Z interesem akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych. Kolejny podmiot podkreslat,

ze dla niego kluczowe jest respekto-
wanie praw inwestorow finansowych
w procesie ksztattowania sktadow rad
nadzorczych adekwatnie do posiadanego
przez nich udziatu w kapitale akcyj-
nym i wskazat tez, ze w tym zakresie
oczekiwatby zmian. Inne towarzystwo
jako najistotniejszy problem wskazato
dominacje rad nadzorczych przez osoby
desygnowane przez Skarb Panstwa
i brak odzwierciedlenia struktury
akcjonariatu na poziomie rad nadzor-
czych. Podkreslito tez, ze realizowane
cele nie zawsze zbiezne s3 z intere-
sem akcjonariuszy mniejszosciowych,
a zarzady i rady nadzorcze spotek
z udziatem Skarbu Panstwa dobierane
sg z reguty z klucza politycznego, co nie
zawsze idzie w parze z pozyskaniem
do organow o0sob o jak najwyzszych
i dobrze dopasowanych kompetencjach.
Problemem jest takze relatywnie wysoka
rotacja na stanowiskach w zarzadach.
Podobna opinie wyrazat kolejny uczest-
nik ankiety IGTE, ktéry wskazat na brak
reprezentacji cztonkoéw rad nadzorczych
rekomendowanych przez inwestorow
mniejszosciowych, przez co nie jest
prawidtowo odzwierciedlona struk-
tura akcjonariatu. W opinii kolejnego
towarzystwa jako najwiekszy problem
tadu korporacyjnego ponownie wska-
zano zbyt czeste zmiany cztonkow rad
nadzorczych.

Analiza aktywnosci nadzorczych
w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa
pokazata, ze fundusze w 2023 roku nie
podejmowaty dziatan nadzorczych,
poza obecnoscig na WZA/NWZA w tych
spotkach. O ile byty aktywne w zakresie
zgtaszania niezaleznych kandydatow
do rad nadzorczych, propozycji doty-
czacych wyptaty zysku czy programow
motywacyjnych w spotkach prywatnych,
to w stosunku do spoétek z udziatem
Skarbu Panstwa nie wykazaty w ankiecie
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Allianz OFE,
PO procesie
potaczenia

Z funduszem
Avvia, miat
trzecig aktyw-
nos¢ w gronie
lideréw i byt
obecny na 68%
zgromadzen
spotek
portfelowych

dziatan z wyjatkiem zgtoszenia jednego
kandydata do rady nadzorczej GPW.

Jest to bardzo zastanawiajacy wynik
i moze on $wiadczy¢, ze fundusze nie
wierzg w powodzenie takich dziatan.
Moze to potwierdza¢ wskazana przez
jeden z funduszy uwaga, ze fundusze sa
Z reguty udziatowcem mniejszosciowym
wiec wszelaka aktywnos¢ wymaga zgody
wiodgcego akcjonariusza. Zastanawiajace
jest tez niekorzystanie przez fundusze
z prawa wyboru cztonkdw rad nadzor-
czych w drodze gtosowania grupami
przy jednoczesnym powtarzajgcym sie
w ich wskazaniach jako najwiekszego
problemu z zakresu corporate governance
w tych spotkach braku odzwierciedlenia
struktury akcjonariatu.

Jeden z funduszy podkreslat, ze ad-
ministracja rzadowa nie wykazuje checi
do uwzglednienia doswiadczen inwesto-
row instytucjonalnych, w szczegolnosci
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funduszy emerytalnych w zakresie
ksztattowania tadu korporacyjnego

w tych spotkach, mimo wysokiego udzia-
tu OFE w akcjonariacie. Dlatego by¢ moze
$zansg na poprawe w tym zakresie bedg
rozmowy z Ministerstwem Aktywow
Panstwowych prowadzone zaréwno
przez IGTE, jak i fundusze oraz powotanie
w ramach Ministerstwa zespotu do spraw
opracowania Kodeksu Dobrych Praktyk
Nadzoru Wtascicielskiego.

Interesujace byty rowniez udzielone
odpowiedzi na pytanie, jakie metody od-
dziatywania na spotki z udziatem Skarbi
Panstwa sa najskuteczniejsze: czy sa to
bezposrednie rozmowy z zarzadem, czy
projekty uchwat zgtaszane na WZA, czy
moze wybor cztonkoéw rad nadzorczych
w drodze gtosowania grupami. W od-
powiedzi jedno towarzystwo wskazato,
ze w jego opinii skuteczny jest dialog
z przedstawicielami zarzadow tych
spotek podczas tradycyjnych spotkan
z inwestorami. Jest wéwczas okazja do
pokazania perspektywy rynku kapita-
towego, co moze mie¢ pewien wptyw
na sposob sprawowania zarzadu. Inny
podmiot przedstawit obie metody, czyli
przedstawianie projektéw uchwat na
WZ i rozmowy z przedstawicielami rady
nadzorczej lub zarzadow jako najsku-
teczniejsze. Bardziej sceptyczna byta
odpowiedz kolejnego funduszu, ktory
podkresélat, ze nalezy zgtaszac¢ odpo-
wiednie uchwaty, chociazby w zakresie
zarzadzania kapitatem, chociaz zwykle
jest to nieskuteczne.

Wazne odpowiedzi padty takze na
pytanie o to, jakie zmiany w zakresie
corporate governance w spotkach z udzia-
tem Skarbu Panstwa bytyby najbardziej
oczekiwane przez fundusze. Kilkukrotnie
zostato powtorzone oczekiwanie dopusz-
czenia inwestorow instytucjonalnych do
sprawowania wtadztwa korporacyjnego
poprzez mozliwos¢ rekomendowania

Badania

kandydatéw do rad nadzorczych w pro-
porcji do posiadanych udziatow, ktorzy
nie byliby co do zasady odrzucani przez
Skarb Panstwa. Zdecydowanie poprawito-
by to tad korporacyjny oraz pozytywnie
przetozyto sie na kreacje wartosci spotek
poprzez zwiekszenie niezaleznosci i kom-
petencji biznesowych rad nadzorczych.

Dziatalnos¢ edukacyjna i komunikacja
Kolejnym nowym elementem ankiety
w 2023 roku byty pytania o dziatania
edukacyjne i komunikacje z uczestni-
kami funduszy. Zapytano fundusze, czy
prowadza edukacje swoich cztonkow,
czy informujg ich o podejmowanych
dziataniach wobec spotek portfelowych
poza obowigzkowym informowaniem na
stronie internetowej o sposobie gtosowa-
nia na WZA. Zapytano tez w ankiecie, czy
towarzystwa obserwujg zainteresowanie
cztonkéw funduszy publikacja wynikow
gtosowania oraz o prowadzona komuni-
kacje z cztonkami.

Towarzystwa podkreslaty w ankie-
cie, ze w zakresie edukacji opieraja
sie przede wszystkim na aktywnosci
IGTE. Nalezy zauwazy¢, ze IGTE jest
wyrdzniajacym sie pod tym wzgledem
stowarzyszeniem na polskim rynku. Jak
podkresla Matgorzata Rusewicz, prezes
IGTE, izba od wielu lat realizuje inicjaty-
wy edukacyjne skierowane do roznych
grup odbiorcow.

,Dobre zarzadzanie swoimi finan-
sami wptywa na poprawe jakosci zycia
i wzrost ptynacej z niego satysfakdji.
Z tego wzgledu uwazamy, ze warto
dzieli¢ sie wiedza, ktorg posiadamy.
Umiejetne wykorzystanie swoich finan-
sow W cyklu zycia nie jest intuicyjne
i dlatego edukujemy w zakresie finan-
sow osobistych oraz przygotowania
emerytalnego”.

Prezes IGTE wskazata na prowadzo-
ne obecnie trzy projekty edukacyjne.

W 2023
fundusze
zgtosity tacznie
20 kandydatow
do rad nadzor-
czych i w wiek-
szosci byty

to dziatania
skuteczne,
bowiem 17
cztonkow zostato
powotanych

w sktiad orga-
now nhadzor-
czych spotek

Zadbane Finanse to e-learningowy kurs
finansow osobistych skierowany jest
do 0so6b mtodych, zwtaszcza studentow
i wchodzacych na rynek pracy. Tresci
edukacyjne prezentowane sg w for-
mie nagran wideo z wykorzystaniem
animacji i infografik. Tematyka obejmuje
nastepujace zagadnienia: jak myslec
o finansach, jak dba¢ o dochody, jak pil-
nowac¢ wydatkow i oszczedzac oraz jak
inwestowac, by stworzy¢ znaczace zaso-
by. Kurs przygotowany zostat wspolnie
z CFA Society Poland.

Zadbana Przysztosc to cykl rozmow
z ekspertami w formie podcastéw wideo
na temat niefinansowego i finansowego



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
fundusz PKO BP
Bankowy

przygotowania do emerytury. Wywiady
dotycza m.in. takich zagadnien, jak mity
emerytalne, jakos¢ zycia na emerytu-
rze, kondycja powszechnego systemu
emerytalnego, psychologia oszczedza-
nia, ryzyko w finansach, czy narzedzia
efektywnego pomnazania oszczedno-
sci. Projekt prowadzony jest wspolnie

z Tomaszem Jaroszkiem, blogerem

i edukatorem finansowym.

Przewodnik emerytalny to elek-
troniczna publikacja, ktéra zawiera
kompendium wiedzy nt. przygotowania
do zycia na emeryturze. Wydawnictwo
opracowane we wspotpracy z eksperta-
mi z réznych dziedzin wyjasnia kwestie
finansowe, jak rowniez niefinansowe

tego procesu. Napisane jest przystep-
nym jezykiem, a liczne grafiki utatwiaja
zrozumienie tematu. Pozwala osobom
pomiedzy 20 a 50 rokiem zycia odnalez¢
konkretne dane, ktore umozliwiajg im
ocene swojej sytuacji w perspektywie
emerytalnej.

Dodatkowo niektore fundusze
zamieszczajg materiaty edukacyjne
lub prowadzga bloga na swoich stro-
nach internetowych. W komunikacji
z cztonkami w wiekszosci ograniczaja
sie do obowigzkowej komunikacji i nie
wysytaja dodatkowych informacji.
Jeden z funduszy podkreslat znaczenie
upubliczniania informacji o zawieranych
porozumieniach i dziataniach zwigza-
nych z ogtaszanymi wezwaniami na
akcje przez dominujacych akcjonariuszy.
Tylko jeden z funduszy zaobserwowat
jednostokowe zainteresowanie spo-
sobem glosowania w sprawie wyptat
dywidend.

Planowane dziatania

Trzeba podkresli¢, ze w 2023 roku,
podobnie jak w deklaracjach w poprzed-
nich latach, fundusze ujawnity, ze nie
planujg dziatan odbiegajgcych istotnie
od praktyki lat ubiegtych. Podkreslity, ze
beda nadal koncentrowac sie na dziata-
niach dotyczacych wspierania rozwigzan
zgodnych z Dobrymi Praktykami Spotek
Notowanych na GPW, ksztattowania
polityk wynagrodzen, w tym programow
motywacyjnych, dyscypliny w zarza-
dzaniu kapitatem oraz niezaleznego

i profesjonalnego nadzoru nad spotkami.
Wskazuje to, ze ochrona akcjonariuszy
mniejszosciowych bedzie nadal dla fun-
duszy tematem dominujgcym.
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Jednoczesnie fundusze oczekuja
poprawy respektowania przez dominu-
jacych akcjonariuszy prawa mniejszosci
do wyboru wskazanych przez nich
niezaleznych cztonkéw rad nadzor-
czych. W ankiecie w 2023 roku po raz
kolejny fundusze podkreslaty, ze nadzor
wtascicielski jest waznym elementem
budujgcym wartos¢ spotek portfelowych,
ktory jest i bedzie istotnym elementem
polityki inwestycyjnej funduszy, nieza-
leznie od ewentualnych kolejnych zmian
w funkcjonowaniu OFE.

dr Andrzej Sotdek
KNoP SGH,
prezes zarzadu PTE PZU

Fundusze

w 2023 roku
byty rowniez
aktywne

W najwazniej-
szych obszarach
swoich dziatan
nadzorczych
prowadzac je
poza obradami
aKcjonariuszy
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Wiele dekad badan prowadzonych
przez ekonomistow nad czynnikami
wptywajgcymi na poziom oszczedno-
Sci gospodarstw domowych, pozwala
oczekiwac istotnego wptywu czynni-
kow takich jak: zmiany w strukturze
demograficznej, poziomie dochodow,
produktywnosci, wysokosci stop procen-
towych, inflacji, zmiany w zamoznosci
czy prowadzonej polityce fiskalnej
(Kolasa i Liberda, 2015). Jednak stopa
oszczednosci gospodarstw domowych
w Polsce nalezy do najnizszych wsrod
panstw cztonkowskich UE i to nie
tylko w poréwnaniu do krajow bar-
dziej zamoznych, lecz rowniez posrod
krajow naszego regionu (Buchholtz
i Szczepanski, 2022). Niska stopa
0szczednosSci wystepuje, pomimo
sukcesywnego wzrostu dochodow do
dyspozycji w ujeciu realnym utrzymuja-
cym sie do 2021 roku.

Jednoczes$nie, oszczednosci Polakow
maja gtownie charakter krotkotermi-
nowy i forme depozytow bankowych

Oszczednosci
Polakow

majg gtownie
charakter Krot-
koterminowy,
a w ich struk-
turze dominuja
depozyty
bankowe oraz
gotowka

oraz gotowki poza kasami bankow.
Wymienione kategorie aktywow gospo-
darstw domowych stanowity w 2022
roku okoto 80% aktywow gospodarstw
domowych, ktérymi mozna swobodnie
dysponowac (NBP, 2023). Struktura akty-
wow gospodarstw domowych w Polsce
zasadniczo odpowiada motywom
oszczedzania, wsrod ktérych dominuja:
zapewnienie ptynnosci finansowej oraz
zabezpieczenie przed nieprzewidywany-
mi zdarzeniami (Olejnik, 2016).

Oszczedzanie dtugoterminowe
z mysla o emeryturze ma niski prio-
rytet (Buchholtz i Szczepanski, 2022).
Warto tez mie¢ na uwadze, iz pomimo,
ze czesto deklarowanym powodem
nieoszczedzania na emeryture jest
niewystarczajacy dochod (w subiektyw-
nym odczuciu), to w gospodarstwach
domowych, ktore deklarujg, ze wystarcza
im na wszystko bez wyrzeczen, szanse
nieoszczedzania sg rowniez wysokie,

a poprawa sytuacji materialnej nie gwa-
rantuje automatycznie upowszechnienia
oszczedzania (Ibidem). Wniosek ten
sktania do poszukiwania jeszcze innych,
pozaekonomicznych przyczyn niskiej
sktonnosci do oszczedzania.

Z wielu badan prowadzonych nad
postawami dotyczacymi zabezpieczenia
emerytalnego wynika, ze Polacy uwa-
Zajg, ze to przede wszystkim panstwo
powinno zapewnic srodki utrzymania
na emeryturze (m.in. Blaski i cienie
PPK, 2021; Kosny i in., 2023). Poglady
takie moga wynikac z dziedzictwa
historycznego w obrebie zabezpie-
czenia emerytalnego. Zabezpieczenie
emerytalne w Polsce uksztattowato
sie na wzor modelu bismarckowskie-
g0, a wiec oferujgcego Swiadczenie
panstwowe w wysokosci powigzanej
ze wczesniejszymi zarobkami. Po Il
wojnie swiatowej, dochody seniorow
niemal w catosci zalezaty od wysokosci

22

panstwowej emerytury i tak jest nadal.
Wedtug danych z Badania Budzetow
Gospodarstw Domowych, dla okoto 85%
emerytow, emerytura panstwowa jest
gtownym zrodtem utrzymania (GUS,
2023). W ostatnich latach obserwujemy
wzrost roli dochodow z pracy w budze-
tach emeryckich. Natomiast rola srodkow
z planéw emerytalnych jest znikoma ze
wzgledu na relatywnie krotka histo-

rie ich funkcjonowania oraz niewielka
partycypacje.

Szansg na zmiane tej sytuacji miato
by¢ wprowadzenie pracowniczych
planow kapitatowych (PPK). Liczono
na masowy udziat w PPK ze wzgledu
na schemat automatycznego zapisu,
wykorzystujgcy narzedzia ekonomii
behawioralnej. Partycypacja w PPK suk-
cesywnie rosnie, jednak trudno mowic
0 powszechnosci udziatu. Na koniec 2023
roku w PPK uczestniczyto niemal 3,9 min
0s0b, czyli okoto szes¢ razy wiecej niz
W pracowniczych programach emery-
talnych, ktore funkcjonuja od 1999 roku
(KNF, 2024). W relacji do 12 mIn pra-
cownikow najemnych na koniec grudnia
2023 roku (GUS, 2024), daje to wskaznik
partycypacji na poziomie okoto 32%.
Jednak warto podkresli¢, ze aktywnych
cztonkow PPK (tzn. takich, na ktorych
konto wptyneta w danym roku wptata)
byto w 2023 roku juz tylko 2,8 min 0sob.
Niewatpliwie jednak dzieki wprowadze-
niu PPK znaczaco wzrosta liczba osob
posiadajacych jakiekolwiek konto emery-
talne, co jest pozytywnym zjawiskiem.

Konstrukcja finansowa PPK jest
korzystna dla uczestnikow. Skoro
jednak ekonomiczna kalkulacja nie
przekonuje przynajmniej wiekszosci
do udziatu, to przyczyny relatywnie
niskiej partycypacji mogg mie¢ charak-
ter pozaekonomiczny. Upatruje sie ich
w nieufnosci do tego typu instytucii,
ktora ma swe zrodta miedzy innymi
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Skoro jednak
ekonomiczna
kalkulacja nie
przekonuje
przynajmniej
wieKszosci

do udziatu,

to przyczyny
relatywnie
niskiej partycy-
pacji moga miec
charakter poza-
ekonomiczny

w zmianach wprowadzonych w OFE

w 2014 roku. Wskazujg na to liczne
badania, ktére byty prowadzone po
zakonczeniu wdrazania PPK w 2021
roku. Przytocze tu wyniki zaprezento-
wane w raporcie ,Blaski i cienie PPK

# 2021", ktore wskazuja, ze obawa

0 prywatnos¢ srodkow w PPK byta
najczesciej wskazywanym czynnikiem
majacym negatywny wptyw na decyzje
0 partycypacji. Drugim w kolejnosci
demotywatorem w Swietle przywotanego
badania byt brak gwarancji wysokosci
wptaconych srodkow.

Kwestia zaufania jest istotnym
czynnikiem kulturowym w przedsie-
wzieciach dtugoterminowych, jakimi sg
plany emerytalne. W kontekscie planow
emerytalnych, najczesciej bierze sie pod

Ekspertyza

uwage zaufanie do rynkow finansowych,
instytucji finansowych, podmiotow ofe-
rujacych plany emerytalne, jak réwniez
do panstwa, jako regulatora i nadzorcy
(Bielawska i in., 2022). Doswiadczenia
Polski z wprowadzaniem planow
z automatycznym zapisem wskazujg,
Ze inercja nie jest wystarczajacg sita,
gdy wsrod potencjalnych uczestnikow
panuje nieufnos¢ (Bielawska i Turner,
2023). Polakéw charakteryzuje gene-
ralnie niski poziom ufnosci. Wyniki
badan w zakresie uogolnionego zaufania
spotecznego prowadzone cyklicznie
przez CBOS wskazuja, ze 0soby ktére
uwazajg, ze wiekszosci ludzi mozna ufac
sg W mniejszosci. W badaniu przepro-
wadzonym na poczatku 2022 roku, 19%
0s0b uwazato, ze wiekszosci 0séb mozna
ufa¢, natomiast 77%, ze w stosunkach
Z innymi trzeba by¢ bardzo ostroznym
(CBOS, 2022). Jednoczesnie z badan nad
zaufaniem do instytucji finansowych wy-
nika, ze jego poziom jest zréznicowany
w zaleznosci od cech demograficznych
i spoteczno-zawodowych respondentow
(Panek i Czapinski, 2015).

Wyniki badan w zakresie postaw
wobec 0szczedzania czy partycypacji
w PPK sktaniaja do dalszych poszukiwan
czynnikow, ktére moga mie¢ zwiazek
Zarowno z poziomem 0szczednosci, jak
i udziatem w planach emerytalnych.
Jednym z potencjalnych obszaréw
eksploracji moga by¢ roznice kulturowe.
Ciekawym w kontekscie badan nad roz-
nicami kulturowymi pomiedzy krajami
jest model Geerta Hofstede. Hofstede
definiuje kulture jako ,kolektywne za-
programowanie umystu, ktore odroznia
cztonkow jednej grupy lub kategorii od
drugiej” (Hofstede, 2011). Pierwotny mo-
del Hofstede obejmuje cztery wymiary
kultury, tj.: dystans wtadzy, indywi-
dualizm versus kolektywizm, meskosc
versus kobiecos¢, unikanie niepewnosci.

W kontekscie prowadzonych rozwa-
zan, waznym wymiarem kulturowym jest
unikanie niepewnosci. Jest ono zwigzane
Z poziomem stresu w spoteczenstwie
w obliczu nieznanej przysztosci.
Spoteczenstwa o wysokim poziomie
unikania niepewnosci charakteryzujg sie
potrzeba przewidywalnosci, ktora wy-
maga stosowania kodeksow zachowan,
praw i zasad. Wedtug Hofstede w rankin-
gu 76 badanych krajow, Polska zostata
sklasyfikowana jako kraj z wysokim
poziomem unikania niepewnosci (miejsce
w pierwszej dziesiatce) (Hofstede i in.,
2010). Istniejg badania potwierdzajgce
wptyw wysokiego poziomu unikania
niepewnosci jako cechy kulturowej na
kwestie finansowe. Na przyktad udo-
wodniono (Kwok i Tadesse, 2006), ze
kraje, ktorych spoteczenstwa charakte-
ryzujg sie wysokim poziomem unikania

Doswiadczenia
Polski z wprowa-
dzaniem planow
Z automaty-
cznym zapisem
wskazuja, ze
inercja nie jest
wystarczajaca
sita, gdy wsrod
potencjalnych
uczestnikow
panuje hieufnos¢



niepewnosci, maja systemy finanso-

we zorientowane bankowo, przyktad
Polski wpisuje sie w wyniki tych badan.
Dodatkowo warto pamietac, ze depozyty
w bankach objete sg gwarancjg, stad tez
odbierane sa jako bardziej bezpieczne.
Wang i in. (2016) wykazali, ze wiekszy
poziom unikania niepewnosci wigze sie
z preferowaniem biezacej konsumpcji

i nizszymi oszczednosciami. Moze to
zatem wptywac na wieksza sktonnos¢
do zaspakajania biezacych potrzeb
konsumpcyjnych, kosztem oszczednosci,
zwtaszcza tych dtugoterminowych.

W Swietle przedstawionych analiz
wydaje sie, ze cechy kulturowe powinny
by¢ uwzgledniane przy ksztattowaniu po-
lityk publicznych, w tym dotyczacych tak
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