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AKTYWNOSC OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
W NADZORZE KORPORACYJNYM

(Streszczenie)

Celem artykutu bylo zaprezentowanie jak OFE wykonuja funkcje nadzorcze w spotkach portfelo-
wych, dokonanie analizy uwarunkowan tej dziatalnosci oraz ocena jakosci wykonywanego nadzoru.
Przedmiotem analizy byta aktywnos$¢ funduszy emerytalnych na walnych zgromadzeniach spotek
portfelowych w okresie 2009-2012 i po zmianach ustawowych 2014-2015.

Analiza uwarunkowan prawnych i motywacji do zaangazowania si¢ w nadzor wskazuje, ze
limity inwestycyjne nie powinny stanowi¢ bariery dla aktywnosci funduszy, natomiast najwigk-
szego zaangazowania nalezy oczekiwac¢ w stosunku do spotek, ktore maja najwigkszy wpltyw na
relatywne wyniki funduszy.

Otrzymane rezultaty pookazuja, ze w obu analizowanych okresach najwigksze fundusze wy-
petiaty swoje obowiazki powiernicze. Pomimo istotnej zmiany otoczenia prawnego wplywajacego
na dziatalno$¢ inwestycyjna i sytuacje ekonomiczna towarzystw emerytalnych, wykazano wzrost
aktywnosci funduszy w okresie po zmianach ustawowych. W obu okresach rézny byl poziom
aktywnosci poszczegolnych funduszy i zakres interwencji w roznych spotkach portfelowych. W ar-
tykule zaprezentowano autorski pomyst aktywistycznego funduszu inwestycyjnego jako wspolnej
platformy dla OFE do dziatan aktywistycznych i dzielenia ich kosztow.

Stowa kluczowe: fundusze emerytalne; zaangazowanie akcjonariuszy; fad korporacyjny; inwestorzy
instytucjonalni

Klasyfikacja JEL: G23

1. Wstep

Fundusze emerytalne w Polsce, w wyniku reformy emerytalnej, staly si¢ glownym
podmiotem instytucjonalnym na rynku. W zwiazku z tym oczekiwania ze strony

* Prezes Zarzadu, Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU SA (do 16.06.2016 r.); e-mail:
a.soldek@pnet.pl
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regulatorow, nadzorcow i klientow dotyczace wzmocnienia nadzoru w spotkach
gietdowych kierowane byty do zarzadzajacych funduszami'.

Celem artykulu jest zaprezentowanie jak OFE wykonuja funkcje nadzorcze
w spotkach portfelowych, dokonanie analizy uwarunkowan tej dziatalno$ci oraz
ocena jakosci wykonywanego nadzoru. Punktem wyjscia jest analiza motywacji
i barier. Shuzy ona poglgbieniu diagnozy” pozwalajacej na lepsze zrozumienie
mechanizméw, ktérymi kieruja si¢ zarzadzajacy OFE, jak rowniez pozwala
wlasciwie okresli¢ oczekiwania co do skali i jako$ci nadzoru korporacyjnego
wykonywanego przez OFE.

Pierwszym obszarem analizy byly uwarunkowania regulacyjne i kodekso-
we. Nastgpnie zbadano gltéwny zakres aktywnos$ci wiascicielskiej funduszy,
obejmujacy: gtosowanie na walnych zgromadzeniach, proponowanie projektow
uchwal i zglaszanie kandydatow do rad nadzorczych. Zakres czasowy badania
obejmujacy lata 2009-2015 podzielono na dwa podokresy, ze wzgledu na istotny
wplyw zmian regulacyjnych na funkcjonowanie OFE i podmiotow zarzadzajacych
funduszami po 2012 roku. Dokonujac oceny zaangazowania funduszy w nadzor
korporacyjny, odniesiono si¢ do stanowisk prezentowanych w literaturze i rapor-
tach rynkowych. Warto$cia dodana jest natomiast uwzglednienie w tej ocenie
najnowszych wynikéw badan na temat efektywnos$ci nadzoru i wptywu zmian
ustawowych na funkcjonowanie OFE.

2. Uwarunkowania rynkowe wykonywania
funkcji nadzorczych przez OFE

Zaangazowanie akcjonariuszy definiowane® jest jako aktywne kontrolowanie
spotek, angazowanie si¢ w dialog z organami spotki, wykonywanie praw ak-
cjonariuszy, w tym prawa glosu, a takze wspoélpraca z innymi akcjonariuszami
w razie konieczno$ci zmiany sposobu zarzadzania spotka, w ktora dokonali oni
inwestycji, kierujac sig interesem budowania jej warto$ci w dlugim okresie. Nie-
wykorzystywanie warto$ciowego prawa glosu z akcji, ktore mogtoby przynosic¢

' Fundusze inwestycyjne pelnia ograniczona role¢ w nadzorze korporacyjnym polskich spotek

publicznych, A. Adamska, P. Urbanek, Fundusze inwestycyjne w nadzorze korporacyjnym
w polskich spétkach publicznych, Gospodarka Narodowa 2014/2(270), s. 99.

2 A.Kerner, E. Andrew, E. Reinhardt, Wplyw polityki inwestycyjnej OFE na tad korporacyjny
w Polsce, Sprawne Panstwo program Ernst & Young, Warszawa 2010.

> Zielona Ksiega, Unijne ramy tadu korporacyjnego, Bruksela, KOM (2011)164, s. 12.
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korzysci funduszowi moze, w pewnych okolicznos$ciach, stanowi¢ zaniedbanie
prawnego i powierniczego obowiazku wobec klientow*.

Polski rynek kapitatowy charakteryzuje si¢ wysoka koncentracja wtasnosci
i kontroli®. Jego specyfika jest tez duzy udzial podmiotow sektora publicznego we
wlasnosci spotek oraz wysoki poziom zaangazowania inwestoroOw zagranicznych.
Wysoka koncentracja wlasnosci i kontroli moze prowadzi¢ do wystgpowania roz-
bieznosci interesow dominujacych wiascicieli i akcjonariuszy mniejszosciowych.

Fundusze emerytalne, po zmianach ustawowych w 2014 roku, pozostaty
liczacym sig inwestorem na polskim rynku. Wedlug danych KNF®¢, na koniec
wrzesnia 2015 roku udziat OFE w kapitalizacji GPW ksztattowat si¢ na pozio-
mie 9,8%, a w akcjach w wolnym obiegu (free float) wyniost 15,1%. Dzialania
OFE wobec spotek portfelowych koncentruja si¢ na akcjach polskich spotek.
Przy odniesieniu aktywow OFE do kapitalizacji tych spotek wskazniki udziatu
w kapitalizacji i we free float wynosity odpowiednio 18,9% oraz 39,7%. Na ko-
niec 2015 roku OFE posiadaty tacznie pakiet akcji dajacy im udzial w glosach
powyzej 30% w ponad 40 spotkach. W 9 spotkach wspdlnie przekraczaly 50%.
Najwigkszy udziat, wynoszacy powyzej 70%, fundusze posiadaly w spotkach:
Elektrobudowa, Kety i Magellan.

Otwarte fundusze emerytalne sa stabilnymi, dlugoterminowymi inwestorami’.
Do czasu zmian ustawowych w 2014 roku mialy komfortowa sytuacjg ptynno-
sciowa dzigki statemu, przewidywalnemu doptywowi nowych sktadek. Fundusze
emerytalne wyr6zniaty si¢ dlugim terminem utrzymywania akcji w portfelu®.

4 CFA Institute, Code of Ethics and Standards of Professional Conduct, http://www.cfapubs.
org/doi/pdf/10.2469/ccb.v2014.n4.1; stan na: 14.03.2016 1., s. 85.

Dobrze to ilustruje warto$¢ mediany udziatlu jednego najwigkszego akcjonariusza na poziomie
37,2%, ktora byla wyzsza od mediany udziatu pigciu najwigkszych akcjonariuszy na rynku
niemieckim 37%. A. Adamska, Wiasnos¢ i kontrola. Perspektywa akcjonariuszy spotek pu-
blicznych, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013, s. 68.
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Informacja o dzialalnosci inwestycyjnej funduszy eme-
rytalnych w okresie 28.09.2012-30.09.2015, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa
2015, s. 44.

Jako ograniczenie aktywnego zaangazowania w nadzor korporacyjny inwestoréw instytucjo-
nalnych wymienia si¢ krotki horyzont decyzji inwestycyjnych. A. Ang, Asset Management
a systematic approach to factor investing, Oxford University Press 2014, s. 492.

Poziom rotacji portfela OFE wynidst w 2012 roku 13%. GPW, Stanowisko Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA wobec rekomendowanych zmian w systemie emerytalnym
przedstawionych przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spolecznej oraz Ministerstwo Finansow
w dokumencie ,, Przeglqd funkcjonowanie systemu emerytalnego. Bezpieczenstwo dzigki zrow-
nowazeniu”, GPW, Warszawa 2013, s. 2.
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Przedstawiciele spotek gietdowych i eksperci rynkowi’ podkreslali rolg OFE jako
stabilnego inwestora, ktory w krotkich okresach stabszych wynikow nie ,,glosuje
nogami”, wyprzedajac posiadane akcje spotek. Doceniono tez, ze OFE wsparty
ryzykowne dziatania polskich przedsigbiorcow, ktorzy bez kapitalu alokowanego
przez fundusze nie mieliby takich mozliwos$ci rozwoju.

3. Czynniki prawne wplywajace na wykonywanie
funkcji nadzorczych przez OFE

Na wykonywanie funkcji nadzorczych przez OFE w spotkach wplywaja regulacje
dotyczace dziatalnosci inwestycyijnej'’, przepisy o spotkach kapitatowych i rynku
kapitatowym. System limitow koncentracji i zaangazowania w akcje jednego
emitenta'' wskazuje, ze intencja regulatora byto wypetianie przez OFE roli in-
westora pasywnego, nieposiadajacego wplywu na dziatalnos¢ operacyjna spotek.
Drugim celem wprowadzonych limitow byto ograniczenie wptywu pojedynczych
inwestycji na wyniki funduszy poprzez odpowiednia dywersyfikacje portfela. Li-
mity maksymalnego zaangazowania i koncentracji nie powinny stanowi¢ bariery
dla aktywno$ci funduszy w nadzorowaniu spotek'>. Akcjonariusze maja szereg
praw kodeksowych pozwalajacych na wypetnianie nadzoru korporacyjnego'.
Ulatwienia w wykonywaniu prawa glosu wprowadzita zmiana kodeksu spotek
handlowych, ktora weszta w zycie 3 sierpnia 2009 roku. Kluczowa zmiana bylo

Wypowiedzi Prezeséw LPP, Bogdanki, Aliora i Asseco w artykule: M. Wasowski, Tivoje buty,
ubrania, moze bank? OFE stojq za najlepszymi polskimi firmami, http://natemat.pl/66347 two-
je-buty-ubrania-moze-bank-ofe-stoja-za-najlepszymi-polskimi-firmami; stan na: 15.02.2016 .
Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.U.
72016 1., poz. 291).

Maksymalny udziat w kapitale jednej spotki zostal wyznaczony w ustawie na 20% (takiego
ograniczenia nie maja fundusze inwestycyjne). W spoétkach, w ktorych udziat glosow przekra-
cza 10%, fundusz nie moze mie¢ wigcej niz 2% aktywow. Suma udziatow spotek, w ktorych
fundusz ma powyzej 10% glosow, nie moze by¢ wyzsza niz 10% aktywow netto funduszu.
Maksymalny limit 20% udziatu w glosach ogranicza udziat matych i $rednich spotek w portfelach
funduszy emerytalnych zarzadzajacych wysokimi aktywami i przez to zmniejsza ich znaczenie
dla wyniku i motywacj¢ ekonomiczng do nadzoru wtlascicielskiego.

Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 5% kapitalu maja prawo zadania zwotania WZA
i umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad. Kazdy z akcjonariuszy moze podczas
WZA zgtaszaé projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad. Waznym
uprawnieniem jest mozliwo$¢ zglaszania i glosowania za wyborem cztonkoéw rady nadzorczej.
Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna piata kapitalu zaktadowego spotki moga zadaé
umieszczenia w porzadku obrad wyboru cztonkow rady nadzorczej w drodze glosowania grupami.
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zniesienie blokowania akcji na rachunku papieréw warto§ciowych na potrzeby
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i wprowadzenie tzw. dnia referencyjnego
(record date), w ktorym ustala si¢ akcjonariuszy uprawnionych do wzigcia udziatu
w walnym zgromadzeniu.

Na wypetnianie funkcji nadzoru wtascicielskiego, poza przepisami prawnymi,
wplywaja tez tzw. ,,migkkie regulacje”. Zalicza si¢ do nich zasady tadu korpo-
racyjnego dla instytucji nadzorowanych, w ktéorych KNF wymaga aktywnego
wykonywania uprawnien z aktywow nabytych na ryzyko klienta'’. Wszystkie
fundusze zadeklarowaly przestrzeganie zasad dotyczacych wykonywania
uprawnien z nabytych aktywow'’. Zasady uzalezniaja poziom zaangazowania
w nadzor wlascicielski od wagi danej inwestycji w funduszu. W przypadku, gdy
wymaga tego ochrona intereséw klienta, zasada proporcjonalnosci nie powinna
by¢ stosowana. Wypehianie zobowiazan deklarowanych przez fundusze bgdzie
przedmiotem oceny w rocznych analizach ryzyka'é. Wsparciem dla funduszy
emerytalnych w wypehianiu nadzoru nad spotkami portfelowymi sa gietdowe
zasady tadu korporacyjnego. Nowy zbiér zasad dostosowuje je do aktualnych
realiow rynkowych i regulacji europejskich'’.

Zadaniem wspolnego kodeksu dobrych praktyk podpisanego przez fundusze
emerytalne i czg$¢ funduszy inwestycyjnych bylo utatwienie dialogu i wspolpracy
zuczestnikami rynku kapitatowego. Motywacja do jego powstania byta potrzeba
wprowadzenia standardow w relacjach funduszy z emitentami i dla wspolnych
dziatan inwestoréw na rozwijajacym sig rynku'®. Glowne obszary, na jakie wply-
nal kodeks, to: wykonywanie prawa glosu na walnych zgromadzeniach, wybor
niezaleznych cztonkoéw rad nadzorczych i programy motywacyjne dla kadry
zarzadzajacej spotkami.

Fundusze", ktore opublikowaty wlasne dobre praktyki jako motywacje do
dziatan w zakresie nadzoru, wskazywaty na cigzacy na nich obowiazek powier-

KNF, Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych, https://www.knf.gov.pl/
Images/Zasady ladu_korporacyjnego 22072014 tcm75-38575.pdf; stan na: 15.03.2016 1.
Stanowiska funduszy zostaty sprawdzone w deklaracjach o stosowaniu Zasad tadu korporacyj-
nego publikowanych na stronach internetowych funduszy.

Otrzymana ocena jest jednym z kryteriow umozliwiajacych podjgcie decyzji o wyplacie dywidendy.
17" GPW, Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016, www.gpw.pl/lad _korporacyjny; stan
na: 16.03.2016 .

Rynek Ustug Bankowych, Grupa trzymajqca gielde?, http://www.expander.pl/aktualnosci/
rynek uslug bankowych/420,wiadomosc.html; stan na: 15.02.2016 r., s. 4.

19 Aviva zmienita dokument w 2011 r., Metlife w 2015 r. i PZU w 2016 r. W 2014 r. strategi¢ wy-
konywania prawa glosu z instrumentow finansowych wchodzacych w sktad portfeli przedstawit
Allianz.
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niczy i kierowanie si¢ interesem ich cztonkow. Wyrazaty one przekonanie, ze
stosowanie najwyzszej jakosci praktyk w zakresie tadu korporacyjnego zwigksza
wartos¢ przedsigbiorstw i jest korzystne dla akcjonariuszy. Traktowaly tez nadzor
nad spotkami jako integralng czg$¢ procesu inwestycyjnego oraz przewidywaty
szerokie spektrum form aktywnosci nadzoru wtascicielskiego, jednakze bez anga-
zowania si¢ zarzadzajacych funduszami w operacyjna dziatalno$¢ przedsigbiorstw.

Na podstawie analizy dokumentow opisujacych wprowadzone w Polsce
przez fundusze emerytalne standardy nadzoru korporacyjnego mozna stwierdzic,
ze nie odbiegaja one znaczaco od standardow obowiazujacych w krajach, gdzie
aktywno$¢ funduszy jest najwigksza®.

4. Motywacja do wykonywania funkcji nadzorczych przez OFE

Zgodnie z obowiazujacym prawem?', przedmiotem dziatalno$ci funduszu eme-
rytalnego jest gromadzenie $srodkoéw pienieznych i ich lokowanie. Wylacznie
towarzystwo emerytalne (PTE) jest uprawnione do zarzadzania funduszem i tylko
w ramach inwestycji poza granicami kraju moze powierzy¢ zarzadzanie aktywami
uprawnionym zagranicznym podmiotom. Fundusz lokuje swoje aktywa zgod-
nie z przepisami ustawy, dazac do osiagniecia maksymalnego bezpieczenstwa
i rentownosci dokonywanych lokat??. Zarzadzajacy funduszami maja motywacje
do zaangazowania si¢ w nadzor korporacyjny, jezeli sa przekonani, ze wptywa
to na wzrost wartosci spotek i jesli sa wynagradzani za osiaganie lepszych wy-
nikéw inwestycyjnych?. Elementem wynagrodzenia zaleznym od osiaganych

2 A. Slomka-Golebiewska, Aktywizm inwestoréw instytucjonalnych — dobra praktyka w Polsce?,

Master of Business Administation 2010/3(104), Wydawnictwo Akademii Leona Kozminskiego,
s. 63.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji...

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze tak zdefiniowany cel jest niewtasciwie sformulowany, poniewaz na
rynku wystgpuje pozytywna korelacja migdzy oczekiwang stopa zwrotu a wynagradzanymi
czynnikami ryzyka, poza anomaliami rynkowymi jak np. spotki o niskiej zmiennosci.
Najnowsze badania wskazuja na pozytywne relacje migdzy aktywnoscia funduszy a wynikami
nadzorowanych spotek i realizowanymi stopami zwrotu — G.Keating, A. Koutsoukis, Building
investment strategies based on good corporate governance w: How Corporate Governance
Matters, Credit Suisse Research Institute, Switzerland 2016, https://yoursri.com/media-new/
download/credit-suisse-how-corporate-governance-matters.pdf; stan na: 15.03.2016 r., s. 12.
Kolejnym dowodem sa wyniki funduszy aktywistycznych, ktore pokonuja globalny indeks
funduszy hedgingowych: Hindocha Raj, Shareholder Activism: Battle for the Boardroom,
Deutsche Bank Research, May 2014, s. 5.
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przez fundusz wynikéw inwestycyjnych jest rachunek premiowy?*. Punktem
odniesienia dla oceny wynikow, od ktorego zalezy wysoko$¢ wynagrodzenia, sa
wyniki inwestycyjne pozostatych OFE*. Zmiany ustawowe w 2014 roku zwigk-
szyly znaczenie rachunku premiowego w systemie wynagradzania towarzystw
emerytalnych?. Znaczenie innych elementéw wynagrodzenia towarzystwa jest
umiarkowane. Konkurowanie przez fundusze wynikami inwestycyjnymi nie
przekladato si¢ na wzrost liczby cztonkow i aktywow, zarowno w czasie gdy
akwizycja cztonkow byta dozwolona?, jak i poczawszy od 2012 roku, odkad
klienci samodzielnie decyduja o dokonaniu zmiany funduszu®®. Aktywnos¢ fun-
duszy w nadzorze korporacyjnym nie jest kryterium branym pod uwagg przez
klientow przy wyborze funduszy®.

Fundusze traktowaty zaangazowanie w nadzor korporacyjny jako jeden
z elementdw procesu inwestycyjnego®®. Zarzadzajacy funduszem decyduja
o dziataniach nadzorczych®'. Kieruja si¢ oni uwarunkowaniami inwestycyjnymi

2 Rachunek premiowy stanowi 10% optaty za zarzadzanie. Zasady kalkulacji wynagrodzenia

w art. 181-182 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji...

Pomimo ze w ustawie wprowadzono benchmark zewngtrzny (suma sktadowych 80% WIG
+20% WIBOR + 50 bp.) wyniki w relacji do benchmarku nie maja wptywu na wynagrodze-
nie towarzystwa. Rola benchmarku jest informacyjna i pozwala na poréwnanie efektywnosci
zarzadzajacego do rynkow, na ktérych inwestuje.

Ustawa z 2014 roku wprowadzita dobrowolnos¢ sktadki i obnizyta optate od sktadki z 3,5% do
1,75%. W pierwszym okienku transferowym w 2014 roku 15% cztonkéw OFE zadeklarowato
dalsze przekazywanie sktadki do funduszy.

Mimo ze cztonkowie deklarowali, iz gtéwnym czynnikiem zmiany funduszu sa wyniki inwe-
stycyjne, to analiza danych o zmianie funduszy wskazuje na brak silnej zaleznosci miedzy
wynikami inwestycyjnymi i transferami czlonkow.

W latach 2013-2015 wedtug danych KNF §$rednio na zmiang funduszu decydowato sig 15 tys.
klientow rocznie czyli 0,1% wszystkich klientow OFE.

Liczba wej$¢ na strong PTE PZU, na ktorej publikowane sa wyniki glosowania funduszu na
walnych zgromadzeniach jest bardzo niska.

Zgodnie z dobrymi praktykami ogloszonymi przez fundusze Aviva, PZU, Metlife.

Wyniki ankiety UNFE wskazywaty, ze w wigkszo$ci towarzystw decyzje o nadzorze wiasciciel-
skim sa podejmowane przez zarzad: Nadzor wiascicielski OFE wobec spotek bedqcych przed-
miotem inwestycji funduszy, Biuletyn Miesigczny Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych 2003/9, s. 3. Kodeks dobrych praktyk OFE PZU wskazuje, Ze decyzje o sposobie
glosowania na walnych zgromadzeniach podejmuja zarzadzajacy lub zarzad towarzystwa:
PTE PZU SA, Zasady tadu korporacyjnego w dziatalnosci inwestycyjnej Otwartego Funduszu
Emerytalnego PZU ,, Zlota Jesien” oraz Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego PZU, https://
www.pzu.pl/grupa-pzu/pte-pzu/inwestycje-ofe; stan na: 16.03.2016 r.
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danej spoftki, a nie tylko standardami tadu korporacyjnego*’. Znaja tez strategie,
plany rozwojowe oraz sa w kontakcie z kierownictwem spotki.

Fundusze, konkurujac miedzy soba, moga wybiera¢ inne niz aktywno$¢
wiascicielska elementy procesu inwestycyjnego. Na podstawie przekonania
o wlasnych przewagach konkurencyjnych moga takze wybra¢ alokacj¢ aktywow
i/lub selekcjg spotek.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na decyzje o zaangazowaniu si¢ w nad-
z6r korporacyjny sa ponoszone przez towarzystwo emerytalne koszty dziatan
nadzorczych. Aktywny nadzor wlascicielski wymaga alokowania dodatkowego
czasu i zasobow osobowych. Przeprowadzenie restrukturyzacji i zmian w spotce
wymaga posiadania w zespole inwestycyjnym osob o kompetencjach typowych
dla zespotow zarzadzajacych private equity. Wysoki naklad pracy powoduje, ze
aktywnie nadzorowana moze by¢ jedynie ograniczona liczba inwestycji**.

Fundusze, oprécz motywacji ekonomicznej, musza si¢ kierowa¢ odpowie-
dzialnoscia powiernicza za powierzone przez klientow srodki. Kodeksy dobrych
praktyk** zobowiazuja fundusze do stawiania interesu klienta na pierwszym
miejscu i1 dziatania z nalezytg starannoscia. W przypadku polskich funduszy
odpowiedzialno$¢ za niedochowanie najwyzszej starannosci zawodowe;j jest
zapisana w ustawie®. Wigksza aktywno$¢ funduszy, wynikajaca z obowiazku
powierniczego, moze wymusi¢ wzrost sktonnosci klientow lub ich reprezen-
tantow do publicznej krytyki dziatan funduszy lub sadowego dochodzenia za
poniesione szkody*°.

Przedstawiona analiza motywacji do zaangazowania si¢ w nadzor wtasci-
cielski pokazuje, ze nalezy oczekiwa¢ zréznicowanego poziomu aktywnosci
w odniesieniu do poszczegdlnych spolek. Fundusze beda si¢ roznity migdzy
soba zakresem i stopniem aktywnos$ci. Konstrukcja wynagrodzenia powoduje,

32 Rekomendacje oparte na standardach wydaja wyspecjalizowane podmioty, jak np. ISS.

Ciekawa jest dyskusja o kosztach nadzoru w debacie nad kosztami funduszy aktywnych i pa-
sywnych: S. Johnson, Compulsory stewardship moves closer, Financial Times, 27 April 2015.
Koszt rynkowy to cena za takie ushugi §wiadczone np. przez Hermes EOS — Services, www.
hermes-investment.com/stewrdship/hermes-eos-services; stan na: 15.03.2016 .

Opisane kodeksy poszczegolnych funduszy, wspolny kodeks, zasady etyki zarzadzajacych. CFA
Institute, Code of Ethics and Standards of Professional Conduct, http://www.cfapubs.org/doi/
pdf/10.2469/ccb.v2014.n6.1; stan na: 14.03.2016 .

Zgodnie z ustawa PTE zobowiazane jest do ochrony interesow cztonkéw funduszy i ponosi
wobec uczestnikow odpowiedzialnos$¢ odszkodowawcza za niedochowanie najwyzszej staran-
nosci zawodowej przy zarzadzaniu funduszem.

Na $wiecie rosnie liczba pozwow klientéw wobec funduszy emerytalnych, np. w sprawie pira-
midy finansowej Bernarda Madoffa.
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ze polskie fundusze sa motywowane do angazowania si¢ w te spotki, ktore
w najwigkszym stopniu wptywaja na relatywny wynik funduszu w stosunku do
konkurencji, czyli najbardziej przewazone w stosunku do portfela OFE* i w kto-
rych udziat w glosach daje mozliwo§¢ wywierania wptywu na spotke. Nalezy
oczekiwa¢ umiarkowanej liczby dziatan proaktywnych, z gory zaplanowanych,
podobnych do dziatan funduszy aktywistycznych?®. Takie dzialania moga mie¢
miejsce w sytuacji, gdy kurs spotki, ktéora ma duzy wplyw na wynik funduszu,
zachowuje si¢ duzo gorzej niz rynek. Przewazac bgda jednak dziatania funduszy
wynikajace z obowiazku powierniczego w reakcji na zte zarzadzanie, brak wtasci-
wego nadzoru czy obnizajace warto$¢ spotki dziatania zarzadoéw lub inwestorow
strategicznych. Dla cz¢$ci funduszy bariera kosztowa moze powodowac, ze beda
si¢ one ograniczaty do nadzoru spotek, w ktorych maja ponad 5% glosow.

5. Aktywnos¢ funduszy emerytalnych

Aktywno$¢ OFE zostata zbadana w dwoch podokresach: 2009-201212014-2015.
Wybor takiego czasu badania podyktowany byl checia przeanalizowania, jak
zmiany ustawowe wplynety na zakres, skalg i jako$¢ zaangazowania funduszy
w nadzoér korporacyjny.

Badanie w pierwszym okresie dotyczyto 13 z 14 funkcjonujacych funduszy®.
W latach 20142015 analizowana byta aktywnosé¢ 11 funduszy*. Dane na temat
liczby spotek znajdujacych si¢ w portfelach funduszy i wielkosci zarzadzanych
aktywdéw pochodzity z upublicznianych na stronach internetowych rocznych
struktur portfeli OFE.

7 Na koniec 2014 roku kazdy fundusz miat nie wigcej niz 5 spotek przewazonych o wigeej niz

1 pp. w stosunku do portfela wszystkich OFE. Portfel OFE jest suma wszystkich portfeli ak-
cyjnych funduszy.

Strategia funduszy aktywistycznych equity polega na nabywaniu udziatow w spotkach z za-
planowanym z gory przeprowadzeniem aktywnych zmian. Fundusze daza do zmiany sposobu
funkcjonowania spolki, w ktora inwestuja, stosujac presj¢, uzywaja kampanii medialnych
jako srodkow nacisku. M. Weigarten, D.E. Rosewater, The era of activism, w: Activist
Investing. An annual review of trends in shareholder activism, Activist Insight 2015, http://
www.shareholderforum.com/access/Library/20150130_ActivistInsight-SRZ.pdf; stan na:
15.03.2016 1., s. 5.

Brak danych Funduszu Dom, ktéry w 2009 roku miat 1% udzial w rynku.

Bankowy przejat zarzadzanie Polsatem; brak danych dla funduszu Aegon — nie jest on czton-
kiem IGTE, ktora udostgpnita autorowi zebrane (niepublikowane) dane, dotyczace aktywnos$ci
funduszy zarzadzanych przez PTE zrzeszone w Izbie.
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W tabeli 1 przedstawiono, ile razy reprezentanci funduszu byli obecni na
walnym zgromadzeniu w danym roku i w ilu spotkach*'. Podana liczba polskich
spotek w portfelu na poczatku analizowanego roku stuzy do wyznaczenia, w jakim
procencie spolek calego portfela reprezentanci funduszu byli obecni na walnych
zgromadzeniach*.

Zebrane dane pokazuja, ze w okresie 2009-2012, wraz ze wzrostem wartosci
aktywow, liczby spotek i udziatow funduszy w kapitale spotek, rosta aktywnosé
funduszy na walnych zgromadzeniach. Dwa najwigksze fundusze® uczestniczyty
w kazdym z badanach lat w przynajmniej potowie walnych zgromadzen polskich
spotek posiadanych w portfelu. Dodatkowo w kazdym roku braly one udziat
w kilku walnych zgromadzeniach tych samych spotek*. Aktywno$¢ trzeciego pod
wzgledem aktywow OFE PZU byta zblizona do liderow rynku. Metlife uczestni-
czyt $rednio w walnym zgromadzeniu co trzeciej spotki z portfela. Od 2010 roku
widoczne tez bylo znaczne zwigkszenie aktywnos$ci funduszy: Generali, Nordea
i Allianz, ktore byly obecne na walnych zgromadzeniach $rednio co dziesiatej
spotki. Aktywno$¢ pozostatych funduszy sprowadzala si¢ do wypehienia ustawo-
wego zobowigzania udzialu w walnych zgromadzeniach tych spotek, w ktorych
posiadaty ponad 5%.

Odnotowano liczne przyktady aktywnosci przejawiane przez reprezen-
tantow funduszy na walnych zgromadzeniach®. Jako najczg$ciej podnoszona
sprawe wskazywano wyptate dywidendy albo ustalenie jej wysokosci. Czgsto
reprezentanci skladali tez wlasne propozycje uchwat lub starali si¢ zgtasza¢
uwagi do propozycji zarzadow, gdy odbiegaty one od standardow tadu kor-
poracyjnego.

W spotkach, gdzie OFE miaty znaczacy udzial, proponowali takze nieza-
leznych kandydatow do rady nadzorczej. Reprezentanci funduszy wskazywali
ponadto na trudno$ci przy wyborze niezaleznych cztonkow rad w spotkach,

4 K. Ostrowska, OFFE aktywne na WZA, Rzeczpospolita, artykut/925821, http://mojaemerytura.
rp.pl/artykul/925821.html; stan na: 14.03.2016 r.

W tabelach 1 i 2 pokazano liczbg polskich spotek z pominigeciem inwestycji zagranicznych,
poniewaz OFE rzadko biora udziat w walnych zgromadzeniach spotek zagranicznych, a liczba
spotek zagranicznych istotnie wzrosta w okresie 2014-2015.

NN, Aviva posiadajace blisko 50% aktywow catego rynku.

Na nadzwyczajnych walnych z reguly podejmowane sa strategiczne decyzje dotyczace m.in.
podniesienia kapitalu, przejg¢, fuzji, aportow, sprzedazy majatku.

K. Ostrowska, OFE aktywne...
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w ktorych kontrolg wiascicielska ma Skarb Panstwa*. W catym analizowanym
okresie OFE rzadko korzystaty z mozliwo$ci gtosowania grupami’.

Fundusze reagowaty w sytuacjach kryzysowych, podejmujac dzialania w celu
wzmocnienia rad nadzorczych, jak tez rozliczenia os6b odpowiedzialnych za
niewystarczajacy nadzor*® nad spotkami.

Na dziatalnos¢ funduszy w okresie ostatnich lat istotny wptyw mialy zmiany
otoczenia prawnego®. Do kluczowych zmian, bedacych konsekwencja nowych
regulacji, nalezy zaliczy¢ zmiang profilu inwestycyjnego funduszy — ze stabil-
nego wzrostu na fundusz akcyjny. W portfelach istotnie wzrdst udziat inwestycji
zagranicznych. Zmienila si¢ tez sytuacja plynnosciowa. Zniesienie gwarancji
minimalnej wymaganej stopy zwrotu wptyngto na zwigkszenie zroéznicowania
portfeli®.

Opisane zmiany, oprocz zmian na polityke inwestycyjna i strukturg portfeli,
mialy tez duzy wplyw na sytuacj¢ ekonomiczng towarzystw emerytalnych. Ich
przychody spadty w ciagu ostatnich pigciu lat o 51%, a redukcja kosztow zarza-
dzania wyniosta 30%.

Zaprezentowane w tabeli 2 dane pokazuja wzrost aktywnos$ci funduszy
w porownaniu do lat 2009-2012. Kazdy z trzech najwigkszych funduszy w ostat-
nich dwoch latach uczestniczyl w ponad 100 walnych zgromadzeniach spotek.
W 2015 roku NN wziat udziat w 240 walnych na 230 spotek znajdujacych
si¢ w portfelu®’. Fundusze z pierwszej trojki maja bardzo wysokie wskazniki
uczestnictwa w relacji do liczby posiadanych spotek. Podobna aktywnos$é¢, jak
w okresie przed zmianami, utrzymywaty: Metlife, Generali, Nordea i Allianz.

46

Eadem, Wigcej OFE w spotkach, Rzeczpospolita, artykut/275802, https://www.archiwum.rp.pl/

artykul/850862-Wiecej-OFE-w-spolkach.htm; stan na: 30.06.2016 r.

Przyktadem takiego dziatania jest wniosek o zwolanie NWZA Zetkamy z porzadkiem obrad

zawierajacym wybor Rady Nadzorczej w drodze glosowania oddzielnymi grupami, ztozony

przez fundusze emerytalne NN, PZU, Generali i Nordea wraz z funduszami inwestycyjnymi.

Byta to reakcja funduszy na odwotanie w grudniu przez akcjonariuszy kontrolujacych spotke

niezaleznego cztonka rady zgloszonego i wybranego do rady we wrzesniu 2015 roku. Zetkama,

Raport biezgcy, 2016/3.

W artykutach wymienione sa przyklady dzialan funduszy w przypadku strat spotek budow-

lanych przy realizacji kontraktéw drogowych i strat na spekulacyjnych transakcjach opcjami

walutowymi. K. Ostrowska, OFE aktywne..., eadem, Wiecej OFE ...

* A.Soldek, Polityka inwestycyjna OFE po zmianach ustawowych, w: F. Chybalski, E. Marcinkie-
wicz (red.), Wspolczesne problemy systemow emerytalnych. Wybrane zagadnienia, Monografie
Politechniki Lodzkiej, Wydawnictwo Politechniki £odzkiej, L.6dz 2015, s. 1521 155.

30 Ibidem, s. 163.

1 Oznacza to, ze fundusz brat udziat w ciagu roku kilka razy w walnych zgromadzeniach tej same;j

spotki.
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Kazdy z dwojki lideréw rynku zglosit 20 kandydatow do rad nadzorczych i po
kilka wtasnych projektow uchwal. Trzeba przy tym podkresli¢, ze nie wszyst-
kie dziatania OFE sa objgte obowiazkami informacyjnymi lub sa widoczne
podczas zgromadzen akcjonariuszy. W wielu przypadkach OFE podejmowaty
dziatania jeszcze przed walnym zgromadzeniem. W sytuacjach, kiedy propo-
nowane uchwaty nie byly w pelni zgodne ze standardami fadu korporacyjnego,
fundusze emerytalne przekazywaly swoje uwagi spotce. W wielu przypadkach
zarzady spotek lub gtéwni akcjonariusze korygowali zgloszone projekty uchwat
jeszcze przed walnym zgromadzeniem i byly one pdzniej akceptowane podczas
obrad zgromadzenia akcjonariuszy.

Uczestnictwo funduszy na walnych zgromadzeniach i zglaszanie kandyda-
tow na niezaleznych cztonkéw rad nadzorczych wskazuja, ze opisane zmiany
o fundamentalnym znaczeniu dla funduszy nie zmienity ich podejscia do nadzoru
nad spotkami. Zarzadzajacy towarzystwami, obnizajac koszty dla neutralizacji
znacznego spadku przychodow, nie decydowali si¢ na rezygnacjg z funkcji nad-
zoru korporacyjnego i zwiazanych z tym kosztow. Zakres aktywnosci obejmowat
podobne sprawy jak w poprzednim analizowanym okresie. Byly to: wyplata
dywidendy, warunki skupu akcji wiasnych, wybor niezaleznych czlonkow rad
nadzorczych i programy motywacyjne>.

Nowym wyzwaniem dla polskich funduszy jest nadzér nad spotkami noto-
wanymi na innych rynkach®.

Sita oddziatywania funduszy na zarzady i inwestorow strategicznych zalezy
od wspolpracy funduszy przy wykonywaniu prawa glosu. Ostroznos¢ funduszy
przy wspoélnych dziataniach wynika z obawy zgloszenia pod ich adresem za-
rzutu o dziatanie w porozumieniu i konsekwencji z tym zwiazanych*. Waznym
pozytywnym krokiem w wyjasnieniu watpliwosci interpretacyjnych byt wyrok

32 Przyktadem takich dziatan jest wniosek OFE PZU o zwigkszenie wyptaty dywidendy o prawie
50% podczas WZA Netii w lipcu 2015 r., ktory zostat poparty przez innych akcjonariuszy. Po-
dobny wniosek o wyptatg 1,8 mln zt dywidendy fundusz ztozyt w spotce MFO SA w maju 2015
OFE PZU zglosit tez propozycj¢ zmian w radzie nadzorczej spotki Trakcja SA, a rekomendo-
wany kandydat zyskat poparcie akcjonariuszy. W 2015 r. 23 cztonkow rad nadzorczych peini
funkcje z rekomendacji OFE PZU. Fundusz brat aktywny udziat w konstrukcji programéw
opcji managerskich.

W przypadku akcji zagranicznych fundusze maja mniejsza mozliwos$¢ skutecznego wykony-
wania czynno$ci nadzoru wlascicielskiego. Spotki zagraniczne raportuja wedtug innych niz
polskie standardy, mniejsza jest wiarygodnos¢ publikowanych informacji i raportow (np. spotek
chinskich notowanych na GPW).

Zidentyfikowane problemy to obowiazek ogloszenia wezwania w przypadku przekroczenia
progu 33% przez fundusze dziatajace w porozumieniu i obowiazek dokonania zawiadomienia,
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sadu uznajacy, ze takie same glosowanie na walnym zgromadzeniu podobnych
podmiotoéw nie jest wystarczajacym dowodem na ich dziatanie w porozumieniu™.

Pomimo tych ograniczen, OFE podejmowaly wspdlne dzialania, chociaz
robity to rzadko. Najbardziej spektakularnym pierwszym sukcesem OFE byla
»batalia” koalicji funduszy emerytalnych i inwestycyjnych posiadajacych ponad
20% gltosow w Stomilu Olsztyn z akcjonariuszem wigkszosciowym Michelin™.

Liczba wspolnych dziatan funduszy wzrosta w 2015 roku. Byla to reakcja
funduszy na coraz bardziej liczne wezwania na akcje spolek notowanych na GPW
przez inwestorow branzowych lub fundusze private equity. Zwigkszone zaintere-
sowanie przejmowaniem spotek notowanych na GPW wynikato z obnizenia sig
wycen na warszawskim parkiecie w stosunku do zagranicznych gield z powodu
zniknigcia tzw. premii OFE®’. W opinii zarzadzajacych funduszami, oferowane
ceny w wezwaniach, nie odzwierciedlaty prawidtowo wartosci fundamentalnej
spotek. Najbardziej charakterystycznymi przypadkami byly wezwania na akcje
spotek GCH i ACE®®. Warto podkresli¢, ze w obu przypadkach fundusze dzia-

w ktorym musza zosta¢ ujawnione szczegoly dotyczace stanu posiadania akcji danej spotki
w portfelu funduszy, a to mogloby by¢ uznane za naruszenie tajemnicy zawodowej.

Zdaniem sadu akcjonariusze spoiki, reprezentujacy t¢ sama kategori¢ inwestoréw finansowych,
do optymalizacji zarzadzania, podjeli zbiezne lub podobne decyzje w zakresie glosowania
w sprawach przedstawionych na walnym i okoliczno$ci nie wskazuja na istnienie porozumienia
miedzy tymi akcjonariuszami. Zrodlo: Raport biezacy 2014/82 PZ CORMAY SA oddalenie
wniosku o zabezpieczenie powddztwa Pana Tomasza Tuory przeciwko Spotce dotyczacego
zaskarzenia uchwat NWZ.

Akcjonariusze mniejszosciowi zarzucali dominujacemu wyprowadzanie warto$ci poza spotke
poprzez stosowanie cen transferowych. Akcjonariusz strategiczny probowat blokowac¢ wykony-
wanie prawa glosu przez koalicj¢ akcjonariuszy na podstawie przepisow dotyczacych dzialania
W porozumieniu. Zaoferowana cena w wezwaniu w opinii inwestorow odzwierciedlata premig
za przejecie kontroli.

Premia w wycenie spotek przypisywana funkcjonowaniu OFE w: A. Soldek, Alokacja aktywow
otwartych funduszy emerytalnych po reformie — wplyw na wysokosc emerytur i rynek kapitatowy
w Polsce oraz rekomendowany model, w: M. Szczepanski (red.), Ekonomiczne i spoleczne
aspekty reform emerytalnych — Polska i Swiat, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan
2012, s. 105-106.

Cztery OFE (Nordea, Aviva, ING i PZU) zawarly umowg¢ w celu uzyskania wyzszej ceny
w wezwaniu w zwiazku z planowanym wycofaniem akcji GCH z obrotu gietdowego. Przepisy
nie regulowaly precyzyjnie zasad wycofania akcji z obrotu gieldowego w przypadku spotki
zagranicznej notowanej tylko na GPW. Negocjacje z gtéwnym akcjonariuszem GCH doprowa-
dzity do podwyzszenia ceny w wezwaniu o 19,25%. W przypadku wezwania na akcje spotki
ACE te same fundusze przekazaty wzywajacemu stanowisko, nie zamierzajac odpowiedzie¢
na wezwanie po cenie zaproponowanej w wezwaniu. W wyniku odbytych spotkan z przedsta-
wicielami wzywajacego cena akcji zostata podniesiona o 20%.
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faly wspolnie, mimo Zze miaty rézne wzgledne pozycje w stosunku do $redniej
w obu spotkach®. Wspotpraca pozwolita zmniejszy¢ koszty prawne zwiazane ze
wspolnymi dzialaniami. Pozostali akcjonariusze obu spotek odniesli korzysci ze
wzrostu cen w wezwaniach bez ponoszenia kosztow. Podstawowa motywacja dla
wspolnych dziatan w obu przypadkach bylo wypemienie obowiazku powierni-
czego. Dodatkowym efektem byto ustalenie nowego standardu dla wycofywania
z gieldy spotek zagranicznych, co poprawito w perspektywie pozycj¢ negocja-
cyjna funduszy w podobnych przypadkach.

Niejasno$¢ przepiséw dotyczacych dziatania w porozumieniu moze by¢ przy-
czyna, ze w Polsce nie rozwingly si¢ fundusze aktywistyczne, ktore wprowadzity
nowa jako$¢ w dzialaniach nadzorczych, gtéwnie w Stanach Zjednoczonych.
Dziatania funduszy aktywistycznych polegaja na taczeniu posiadanych glosow
w spotce z innymi inwestorami instytucjonalnymi. Wspodlne dziatania OFE z mo-
delem podobnym do funduszy aktywistycznych i jednoczes$nie rozwigzujacym
problem wysokich kosztow takich dziatan dla pojedynczego funduszu, mogtyby
by¢ realizowane przez aktywistyczny fundusz inwestycyjny zamknigty. Fundusze
emerytalne obejmowatyby certyfikaty takiego funduszu w zamian za aport lub
gotowke. Jako aport wnoszone bytyby akcje tych spotek, w przypadku ktoérych
aktywne zarzadzanie pozwoliloby istotnie zwigkszy¢ ich warto$¢. Fundusz FIZ
zarzadzany bylby przez zespot specjalistow z doswiadczeniem w restruktury-
zacji 1 zmianie strategii firm. W sklad komitetu inwestycyjnego wchodziliby
przedstawiciele funduszy posiadajacych certyfikaty FIZ. Komitet inwestycyjny
bytby cialem doradczym opiniujacym planowane inwestycje funduszu, jednak
z prawem weta w przypadku wnoszenia aportem akcji spotek, ktorych jeszcze
nie ma w portfelu. W takim rozwiazaniu koszty zespotu zarzadzajacego i pro-
cesu restrukturyzacji spotek bytyby dzielone migdzy funduszami. Uczestnictwo
w tym rozwigzaniu byloby dla funduszy dobrowolne. Warunkiem powstania
bytoby zainteresowanie kilku funduszy z zaangazowaniem pozwalajacym na
pokrycie kosztow zarzadzania funduszem z pobieranych optat®. Proponowane
rozwiagzanie ma kilka zalet. Po pierwsze, jest korzystniejsze niz inwestowanie
pojedynczych funduszy w fundusze aktywistyczne, gdyz rozktada koszty dziatan
aktywistycznych i zmniejsza mozliwo$¢ ,,jazdy na gapg”. Ograniczona liczba
podmiotéw na rynku realizujacych taka strategi¢ stwarza szans¢ na uzyskanie

% Na koniec grudnia 2014 r. Nordea byta najsilniej przewazonym funduszem w akcjach GCH
z podmiotdw, ktore zawarty umowe, pozostate fundusze miaty pozycje neutralne. W przypadku
ACE niedowazona pozycjg do $redniej mial PZU, pozostate fundusze byty lekko przewazone.
Zgodnie z obecnymi regulacjami od aktywow zainwestowanych w fundusze inwestycyjne
towarzystwa emerytalne nie pobieraja oplaty za zarzadzanie.

60



Aktywnos¢ otwartych funduszy emerytalnych w nadzorze korporacyjnym 361

premii pierwszenstwa. Przy zmniejszajacych si¢ przychodach towarzystw eme-
rytalnych nie nalezy si¢ spodziewac, ze beda one rozszerzaly zespoty zarzadza-
jacych o pracownikow dedykowanych do aktywnego zaangazowania w zmiany
fadu korporacyjnego i dziatalnosci spotek.

6. Zakonczenie

Przedstawiona analiza uwarunkowan i dziatan polskich funduszy emerytalnych
pozwala oceni¢, ze najwicksze fundusze wypetniaja swoje podstawowe zobo-
Wwiazania powiernicze.

W opinii przedstawicieli spotek i ekspertoéw rynku OFE podniosty standardy
korporacyjne spotek®'. Zaprezentowane dziatania funduszy wskazuja, ze kluczowy
problem tadu korporacyjnego w Polsce odnosi si¢ do relacji pomigdzy strategicz-
nym, a mniejszosciowymi akcjonariuszami. Pozostali mniejszo$ciowi akcjona-
riusze traktuja fundusze emerytalne jako sojusznikow i oczekuja, ze w przypadku
konfliktu z wigkszosciowym akcjonariuszem lub stabych wynikow, fundusze nie
beda ,,gtosowaty nogami”. Aktywnos¢ funduszy w zakresie tadu korporacyjne-
go jest doceniana przez inwestorow zagranicznych realizujacych transakcje na
GPW. Trwala cecha jest zroznicowanie aktywnosci migdzy funduszami i zakres
interwencji w roznych spotkach. Pokazano, ze znaczne ograniczenie przychodow
towarzystw i konieczno$¢ redukcji kosztow nie spowodowaty zmniejszenia ilosci,
jak i intensywnosci dziatan nadzorczych®?. Wskazano przy tym na bariery, jakimi
sa niejasne, zdaniem niektorych uczestnikow rynku, regulacje w zakresie dziatania
W porozumieniu, kwestia nadzoru nad spotkami zagranicznymi i wysokie koszty
aktywnego nadzoru. Przedstawiono autorski zarys koncepcji wspolnego funduszu
aktywistycznego jako rozwiazania, ktére pozwoliloby podejmowac proaktywne
trwale dziatania, z jednoczesnym dzieleniem ponoszonych kosztow. Cz¢s$¢ eks-
pertow wskazywata, ze prywatne fundusze emerytalne w Polsce angazowaly
sie w ograniczone spektrum dziatan nadzorczych nad spoétkami portfelowymi®.

81 'Wypowiedz Prezesa Almy cytowana w: M. Wasowski, Twoje buty ..., opinie ekspertow: Capital

Strategy, Wplyw OFE na rynek kapitatowy i rozwoj gospodarki, Warszawa, 27 sierpnia 2013 r.,
s. 20, http://www.capitalstrategy.pl/wp-content/uploads/2013/12/Capital_Strategy-2013-08-27
OFE_a rynek kapita%C5%82owy_i rozw%C3%B3j_gospodarki.pdf; stan na: 30.06.2016 r.
W zwiazku ze wzrostem liczby wycofywanych spotek z GPW nastapit wzrost dziatan obronnych
1 wspolnych.

A. Stlomka-Golebiewska, Znaczenie OFE w gospodarce transformujqcej sie: perspektywa tadu
korporacyjnego, w: B. Borkowska (red), 25 lat gospodarki rynkowej w Polsce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2014, s. 88.
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W odréznieniu od praktyk inwestoréw instytucjonalnych w krajach wysoko
rozwinigtych, zaden z funduszy emerytalnych w Polsce nie traktowatl krytyki
publicznej, opracowywania czarnych list czy tez postgpowania sadowego, jako
narz¢dzi do poprawy standardow fadu korporacyjnego. Najbardziej krytyczna byta
opinia, ze fundusze emerytalne nie odegraty duzej roli ze wzgledu na obowiazu-
jaca infrastrukturg regulacyjna®. Wigkszo$¢ postulowanych przez autor6w zmian
wprowadzono w zycie w 2014 roku. Szansa poprawienia otoczenia prawnego na
sprzyjajace zaangazowaniu inwestorow jest projektowana zmiana dyrektywy®.
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Andrzej SOLDEK

OPEN-END PENSION FUNDS ENGAGEMENT IN CORPORATE GOVERNANCE

(Summary)

The aim of this article was to portray how open-end pension funds (OFEs) perform oversight
functions in their portfolio companies, to analyze the determinants pertaining to this activity and
to assess the quality of their oversight. This analysis covers the activity exhibited by pension funds
at the shareholder meetings of portfolio companies from 2009 to 2012 and following statutory
amendments in 2014 and 2015.

This analysis of the legal determinants and of the incentives to be engaged in oversight indicates
that investment limits should not form an obstacle to pension funds’ activity; however, one should
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anticipate more extensive engagement in companies that exert the greatest impact on the pension
funds’ relative performance.

The findings demonstrate that in both periods under analysis the largest pension funds have
discharged their fiduciary duties. Despite significant modification to the legal environment affecting
the investment activity and economic position of pension fund companies, pension funds have
been found to be more active in the period following the changes to the law. The level of activity
and the extent of intervention in the various portfolio companies varied in these two periods.
This article depicts the author’s proprietary concept for an activist closed end investment fund as
a shared platform for OFEs to take activist measures and share the costs incurred in this process.

Keywords: pension funds; shareholder engagement; corporate governance; institutional investors



