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ZNACZENIE OFE
W GOSPODARCE TRANSFORMUJACEJ SIE:
PERSPEKTYWA LADU KORPORACYJNEGO

Streszczenie: Celem opracowania jest sprawdzenie, czy OFE jako znaczacy akcjonariusze,
najczesciej mniejszosciowi, spotek gietdowych angazuja si¢ w tad korporacyjny. W szczegol-
nosci zostanie zbadane, jakie sg ich preferencje co do formy aktywnosci korporacyjnej. Ana-
liza empiryczna zostala przeprowadzona na podstawie informacji zebranych podczas badania
kwestionariuszowego przeprowadzonego w latach 2012-2013 wsrod prezesow lub/i cztonkow
zarzadu ds. inwestycji PTE. Wyniki pokazuja, ze zarzadzajacy OFE siegali dotychczas po
ograniczone spektrum dziatan nadzorczych nad spotkami portfelowymi. Przedktadali kontak-
ty bezposrednie z zarzadem lub w dalszym kroku z radg nadzorcza nad korzystanie z prawa
glosu na WZA. Raczej nie podejmowali takich dziatan, jak: opracowywanie czarnych list,
pisanie listow do regulatora lub udziat w organizacjach promujacych dobre praktyki tadu
korporacyjnego, ktore nie wigza si¢ z ponoszeniem wysokich kosztow nadzoru nad spotkami
portfelowymi.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, prywatne fundusze emerytalne, aktywno$¢ korporacyjna
akcjonariuszy.
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1. Wstep

Reforma systemu emerytalnego w Polsce byla jedna z najbardziej kompleksowych
przemian instytucjonalnych w procesie transformacji z gospodarki centralnie stero-
wanej do gospodarki rynkowej. W latach 90. system repartycyjny byt wykorzysty-
wany do ograniczenia wysokich kosztow spotecznych transformacji systemowe;.
W efekcie od 1989 do 1998 roku wydatki panstwa na ré6znego rodzaju swiadczenia
emerytalne i rentowe wzrosty ponad dwukrotnie w stosunku do PKB, z poziomu
6,5 do 17%. Stabilnos¢ polityki makroekonomicznej, jak rowniez dynamika wzrostu
gospodarczego zostata zagrozona przez presj¢ wywierang na budzet panstwa przez
nadmiernie wysokie wydatki socjalne. Istotnym zagrozeniem byly przywileje eme-
rytalne dla licznych grup zawodowych, 0oséb zatrudnionych w szczegolnych warun-
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kach oraz osob niepetnosprawnych. W nastgpstwie zbyt hojnego systemu wydatki na
cele spoteczne wielu panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Wegier i Polski,
przekraczaty $rednie krajow UE. Towarzyszylo temu zjawisko starzenia sie spole-
czenstwa, bedace efektem zwigkszania si¢ dlugosci zycia wraz ze zmniejszaniem si¢
liczby urodzen. W konsekwencji wigksze obcigzenie jest naktadane na mniejsza gru-
p¢ pracujacych.

W Polsce, jak rowniez w innych gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej
ze wzgledu na presj¢ budzetowa oraz demograficzng nastgpita zmiana z tradycyjne-
go systemu repartycyjnego na system wielofilarowy — mieszany, obejmujacy filar
kapitatowy. W roku 1999 wprowadzono powszechny system emerytalny oparty na
obowiazkowej sktadce zdefiniowanej'. Jego czgscia byt system kapitatowy, na ktory
obecnie sktada si¢ 14 otwartych funduszy emerytalnych, ktore zarzadzaty na koniec
2013 ponad 290 miliardami PLN [KNF 2014].

Przemiana ta miata stuzy¢ osiagnigciu trzech celow. Po pierwsze, reforma syste-
mu emerytalnego dazyta do redukcji lub eliminacji ,,dtugu emerytalnego” systemu
repartycyjnego. Nie chciano dopusci¢ do sytuacji, w ktdrej wartos¢ emerytur dzisiej-
szych emerytow przez reszte ich zycia nie ma pokrycia w aktywach panstwowych,
w zwigzku z czym moze si¢ pogorszy¢ w miar¢ starzenia si¢ populacji. Po drugie,
zmiana systemu emerytalnego miata wplyna¢ na rozwdj rynkow finansowych.
W szczegolnosci instytucje rynku kapitalowego musiaty zosta¢ stworzone od pod-
staw w krajach transformacji, a reforma emerytalna miata zwigkszy¢ ich role we
wzroscie gospodarczym. Po 25 latach transformacji mozna stwierdzi¢, ze obowigz-
kowy filar kapitatowy zwigkszyt taczne oszczednosci oraz pltynnos¢ rynku kapitato-
wego. Wydaje sig, ze gietda moze przeciwwazy¢ zmniejszajace si¢ laczne oszczed-
no$ci zwigzane ze starzeniem si¢ spoteczenstwa.

Rosnaca aktywnos¢ funduszy emerytalnych na gietdzie w Warszawie zacheca do
podjecia si¢ analizy dotyczacej ich roli w tadzie korporacyjnym. Zwlaszcza ze ich
zaangazowanie w akcje spolek notowanych na gietdzie w Warszawie jest stabilne
w dhugim okresie, co jest bardzo korzystne w okresie spowolnienia gospodarczego.
W czasie ostatniego kryzysu finansowego, 2008-2009, otwarte fundusze emerytalne
staly si¢ nabywcami akcji netto, dostarczajac funduszy na rozwoj rynku kapitatowe-
go [NBP 2010]. W Polsce rola inwestorow instytucjonalnych w tadzie korporacyj-
nym nie stanowita dotychczas przedmiotu badan empirycznych [Jezak 2010].

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ trzy strategie, jakie fundusze emerytalne
moga obiera¢ w stosunku do spolek portfelowych, ktore nie dostarczaja spodziewa-

! Reforma systemu emerytalnego polegajaca na wskazaniu wielko$ci odprowadzanych sktadek
bez okreslania wysokosci przysztego $wiadczenia emerytalnego uzaleznionego od liczby przepracowa-
nych lat. Jest ona odpowiedzig na problemy pojawiajace si¢ wraz ze starzejacym si¢ spoleczenstwem.

System emerytalny oparty na zdefiniowanej sktadce emerytalnej wprowadzono gtownie w krajach
Ameryki ELacinskiej oraz Europy Srodkowo-Wschodniej. W krajach Europy Zachodniej, Ameryki Pot-
nocnej, Azji Pacyfiku oraz Brazylii funkcjonuja gtéwnie pracownicze plany emerytalne. W niektorych
krajach udziat w nich jest dobrowolny, m.in. w USA i w Wielkiej Brytanii, a w innych jest obowiazko-
wy, m.in. w Australii czy Holandii.
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nych zwrotdw z poniesionych inwestycji. Pierwsza polega na wycofaniu si¢ z inwe-
stycji i sprzedazy akcji spotki tzw. opcja wyjscia. W ramach drugiej strategii akcjo-
nariusz decyduje si¢ na utrzymanie akcji i niepodejmowanie zadnych dziatan.
Wreszcie moze nie pozbywac si¢ akcji spotki i podjaé dziatania nadzorcze, ktére
beda wyrazem jego niezadowolenia z osigganych przez spotke wynikéw [Hirsch-
man 1971]. Im wigksze $rodki zainwestowane na gietdzie, tym wigksze bodzce maja
fundusze emerytalne do aktywnego zaangazowania si¢ w tad korporacyjny. Duze
inwestycje uzasadniajg poniesienie koniecznych kosztow nadzoru dziatan kadry za-
rzadzajacej spotek portfelowych. Ponadto im wigksza konkurencja pomigdzy fundu-
szami emerytalnymi, tym wigksza presja na ich wyniki, w tym na rezultaty genero-
wane przez spotki portfelowe.

Celem pracy jest sprawdzenie, czy otwarte fundusze emerytalne w Polsce anga-
7ujg sie w tad korporacyjny. W szczegdlnosci zbadano, jakie sg ich preferencje co do
formy aktywnosci korporacyjnej. Analiza empiryczna zostata przeprowadzona na
podstawie informacji zebranych podczas badania jakosciowego przeprowadzonego
w latach 2012-2013 wsrod prezesow lub/i cztonkdéw zarzadu ds. inwestycji PTE.

2. Hipotezy badawcze

Z powodu rygorystycznych wymogow regulacyjnych znaczaca cze$¢ aktywow pry-
watnych funduszy emerytalnych jest ulokowana w akcje spétek notowanych na giet-
dzie w Warszawie. Inwestycje otwartych funduszy emerytalnych w 2012 roku stano-
wily ponad 11% kapitalizacji gietdy. Kerner i Reinhardt [2010] pokazuja, ze udzialy
kapitatowe poszczegdlnych funduszy emerytalnych, wyrazone jako procent catko-
witej kapitalizacji rynku akcji, w roku 2006 byly wyzsze niz udzial najwigkszego
funduszu emerytalnego w USA — CalPERS — w kapitalizacji rynku amerykanskiego.
Najwicksze prywatne fundusze emerytalne w Polsce — Aviva, ING i PZU — maja
wyzsze udzialy w akcjonariacie poszczegélnych spotek gietdowych niz CalPERS
w poszczeg6lnych amerykanskich spotkach publicznych. To sugeruje, ze najwicksze
polskie fundusze maja wystarczajace pakiety akcji, aby zaangazowac si¢ w tad kor-
poracyjny spotek portfelowych, por. [Jajuga i in. 2011].

W wickszosci spotek gieldowych fundusze emerytalne sg akcjonariuszami
mniejszosciowymi. Zaledwie w kilku przypadkach, m.in. takich jak Cersanit, Poli-
mex, Kety, Bogdanka oraz Assecco, tacznie sprawujg kontrole nad spotkami portfe-
lowymi. W Polsce, podobnie jak w innych krajach Europy kontynentalne;j, struktura
wiasnosci spotek gietdowych jest silnie skoncentrowana. W konsekwencji glowny
konflikt interesow ujawnia si¢ pomigdzy akcjonariuszem wigkszo$ciowym a mniej-
szo$cig w spotce [Berglof, Pajuste 2003]. Zewnetrzne mechanizmy tadu korporacyj-
nego, takie jak wrogie przejecia, sa raczej nieskuteczne z powodu mato ptynnego
rynku kapitalowego. Jest to zgodne z pogladem, ze skuteczny tad korporacyjny
moze by¢ stworzony poprzez skoncentrowang strukturg wlasnosci w przypadku nie-
dostatecznych ram prawnych lub stabo rozwinietego rynku kapitatlowego [Shleifer,
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Vishny 1997]. Akcjonariusz wickszosciowy posiada odpowiednie bodzce, aby efek-
tywnie §ledzi¢ dzialania kadry zarzadzajacej, ale moze narusza¢ prawa akcjonariu-
szy mniejszosciowych. Ochrona ich praw stanowi najwazniejsze wyzwanie dla tadu
korporacyjnego w Polsce.

Rola OFE w tadzie korporacyjnym spotek portfelowych zalezy od szeregu uwa-
runkowan instytucjonalnych, w tym w szczego6lnosci prawnych. Regulacje dotycza-
ce tadu korporacyjnego, a wiec i praw akcjonariuszy, obowigzujace rowniez OFE,
znajduja si¢ w Kodeksie spotek handlowych, w Ustawie o prywatyzacji przedsig-
biorstw panstwowych oraz Ustawie o publicznym obrocie papierami warto$ciowy-
mi. Dodatkowe prawa i obowigzki OFE jako akcjonariuszy spotek gieldowych okre-
$lone sa w Dobrych Praktykach w spotkach notowanych na GPW.

Otwarte Fundusze Emerytalne podlegaja rowniez przepisom prawnym, okresla-
jacym ich funkcjonowanie, ktére w pewnym stopniu determinujg ich role w tadzie
korporacyjnym spotek portfelowych. Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami sg
tworzone i administrowane wytacznie przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne
— PTE (PTE przyjmuja forme spotki akcyjnej z kapitatem akcyjnym wynoszacym
minimalnie 5 mln euro), ktére moga zarzadza¢ tylko jednym OFE. Otwarty fundusz
emerytalny inwestuje w dostepne na rynku instrumenty finansowe. Rodzaj inwesty-
cji oraz maksymalny procentowy udzial danej kategorii lokat reguluja przepisy
prawne. Ograniczenia te majg na celu zminimalizowanie ryzyka inwestycyjnego
dzigki dywersyfikacji poniesionych inwestycji. Do 1 maja 2011 roku fundusze eme-
rytalne mogly inwestowa¢ w akcje maksymalnie do 40%. Nowelizacja ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z marca 2011 roku zwiek-
szyta limity lokat funduszu emerytalnego w akcje, ktory ma rosna¢ stopniowo co rok
0 2,5 punktu procentowego do 2014 roku, a nast¢gpnie o 2 punkty procentowe do
2034 roku. W 2012 roku maksymalny stopien zaangazowania funduszu emerytalne-
go w akcje wynosit 45%. Co wigcej, OFE nie moga inwestowaé wigcej niz 5% war-
tosci swoich wszystkich aktywow w papiery warto§ciowe wyemitowane przez jed-
nego emitenta. Tym samym fundusze emerytalne w podmiotach, w ktérych
posiadaja swoje udziaty, sa najczesciej akcjonariuszami mniejszosciowymi.

Aby chroni¢ interesy akcjonariuszy mniejszosciowych oraz umozliwi¢ im
wspotdecydowanie o istotnych dla spotki zagadnieniach, na przestrzeni ostatnich lat
doszto do znaczacych zmian w obowiazujacych przepisach prawnych. Jedng z naj-
istotniejszych byta nowelizacja Kodeksu spotek handlowych, zwigzana z wdroze-
niem Dyrektywy Komisji Europejskiej z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywa-
nia niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym.
Przede wszystkim akcjonariuszom zapewniono przejrzysty i wigkszy dostep do in-
formacji, wprowadzono mozliwos¢ glosowania elektronicznego na walnych zgro-
madzeniach, zmieniono zasady powolywania pelnomocnikéw, zakazano blokowa-
nia akcji, wprowadzajac dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu czy
ograniczono liczbg formalnosci obowigzujacych przy wskazaniu posrednika. Ponad-
to akcjonariuszom reprezentujagcym co najmniej 1/20 kapitatu zakladowego umozli-
wiono wprowadzenie wlasnych spraw do ustalonego porzadku obrad.
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Za zaangazowaniem funduszy emerytalnych w tad korporacyjny przemawia nie
tylko ich znaczacy udziat w kapitalizacji gietdy, ale takze w obrotach gietdowych,
ktory wynosit w 2012 roku okoto 20% [GPW 2014]. W efekcie, obok funduszy in-
westycyjnych, OFE nalezg do najbardziej aktywnych uczestnikow gieldy w Warsza-
aktywny nadzor nad spétkami z ich portfela, aby zapewnic sobie jak najwyzszy
zwrot z inwestycji. Aktywnos$¢ funduszy emerytalnych w obszarze tadu korporacyj-
nego oznacza: korzystanie z prawa gtosu na walnych zgromadzeniach, utrzymywa-
nie kontaktu z cztonkami organow spotek portfelowych, promowanie dobrych prak-
tyk oraz lobbowanie za regulacjami czy samoregulacjami dotyczacymi zasad tadu
korporacyjnego.

Udziat w glosowaniu na walnym zgromadzeniu okresla si¢ w literaturze przed-
miotu jako bezposrednia i gldéwng forme aktywnosci korporacyjnej. Prawo do gloso-
wania jest podstawowym przywilejem wynikajacym z posiadania akcji spotki i fun-
damentalnym elementem kontroli nad nig. Cze$¢ akcjonariuszy bierze bezposredni
udziat w glosowaniach, cze$¢ glosuje za posrednictwem pelnomocnika. Udziat
w walnym zgromadzeniu wigze si¢ jeszcze z innymi mozliwo$ciami nadzoru korpo-
racyjnego, takimi jak: zadawanie pytan czy prezentowanie wlasnych uchwat.

Korzystanie przez inwestorow instytucjonalnych z prawa glosu na walnych
zgromadzeniach jako instrumentu dyscyplinowania kadry zarzadzajacej spotek port-
felowych jest mato zbadane [Stomka-Gotebiowska 2014]. Dostepne analizy empi-
ryczne odnosza si¢ niemal wylacznie do Stanow Zjednoczonych, gdzie sprawdzano,
jak czestotliwo$¢ i charakter skladanych przez fundusze emerytalne projektow
uchwal na walne zgromadzenie wptywa na rezultaty z dziatalnosci spotek portfelo-
wych. Wahal [1996] nie potwierdza na podstawie analizy danych o dziewigciu naj-
wiekszych amerykanskich publicznych funduszach emerytalnych, ze przedktadanie
przez nich projektow uchwat na walne zgromadzenie jest zwigzane z lepszymi wy-
nikami spotki czy jej wigksza warto$cig dla akcjonariuszy. Podobne wnioski ptyna z
analiz empirycznych przeprowadzonych przez Del Guercio i Hawkinsa [1999] na
podstawie danych z pigciu publicznych funduszy emerytalnych. W badaniu uwzgled-
niajagcym okres 1987-1993 zweryfikowano propozycje uchwat zglaszanych przez
przedstawicieli funduszy na walne zgromadzenia akcjonariuszy. Jak pokazuja zebra-
ne przez nich dane, w dluzszym okresie dziatalnos¢ funduszy nie znajduje odzwier-
ciedlenia w wyzszej stopie zwrotu wypracowywanej przez fundusz ani tez nie
zwigksza wartos$ci spotki z punktu widzenia akcjonariuszy. Hann [2002], na podsta-
wie danych o podmiotach, ktérych udziaty sg w posiadaniu pigciu publicznych ame-
rykanskich funduszy emerytalnych, stwierdza, ze cechy spotek portfelowych decy-
duja o tym, czy aktywno$¢ korporacyjna funduszy emerytalnych daje korzystne dla
wszystkich akcjonariuszy zmiany w tadzie korporacyjnym. Co wigcej, typ funduszu
emerytalnego moze mie¢ znaczenie dla ich aktywno$ci w obszarze tadu korporacyj-
nego spotek portfelowych. Woidtke [2002] pokazuje, ze wyniki spétek mierzone
warto$cig ¢ Tobina sg pozytywnie zalezne od obecnosci w strukturze wlasnosci pry-
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watnych funduszy emerytalnych i negatywnie, jesli akcje sa w posiadaniu pracowni-
czych funduszy emerytalnych. Ostatnie badania przeprowadzone przez Giannetti
i Laevena [2009] na probie szwedzkich spotek gietdowych potwierdzaja, ze wycena
spotki jest wyzsza, jesli jej akcje znajduja si¢ w posiadaniu publicznych oraz duzych
niezaleznych funduszy emerytalnych. Z analizy przypadku jednego z najwigkszych
funduszy emerytalnych CalPERS przeprowadzonego przez Choi i Fisha [2007] wy-
nika, ze fundusze emerytalne na przestrzeni ostatnich lat o wiele chetniej angazuja
si¢ w dzialania z zakresu tadu korporacyjnego. Mallin [2012] doszta do podobnych
wnioskow, analizujac sposob glosowania na walnych zgromadzeniach dwoch naj-
wigkszych brytyjskich funduszy emerytalnych. Uznajg one mozliwo$¢ zabierania
gtosu na walnych zgromadzeniach jako gléwne narzedzie niedopuszczajace do naru-
szania praw mniejszos$ci przez akcjonariusza wickszosciowego. Najczesciej ich ak-
tywno$¢ dotyczyta pozycji zwigzanych z odwotaniem i wyborem nowych cztonkéw
rad dyrektorow, ustalenia wysokos$ci ich wynagrodzenia oraz decyzji zwiazanych ze
zmianami struktury wlasnosciowe;.

W niniejszym badaniu podjeto probe weryfikacji hipotezy, ze zmiany prawne
w Polsce wprowadzone w KSH w roku 2009 wskutek harmonizacji polskich przepi-
sow prawnych z Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
11.7.2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spdtek notowa-
nych na rynku regulowanym sprawity, ze fundusze emerytalne sg bardziej sktonne
do korzystania z prawa glosu. Nie muszg wybiera¢ pomigdzy ptynnoscig ich $rod-
kow lokowanych w akcjach spolek a kontrolg nad nimi. Mogg angazowac si¢ w tad
korporacyjny posrednio poprzez zapewnienie udziatu w pracach rady nadzorczej
niezaleznym cztonkom, dbajgcym o interesy spotki i wszystkich akcjonariuszy. Zo-
stanie rowniez sprawdzone, czy fundusze emerytalne angazujg si¢ w procesy zwia-
zane z nominowaniem kandydatéw na cztonkow rady nadzorczej celem wywierania
wplywu na dziatalno$¢ spotki portfelowe;.

Fundusze emerytalne mogg i powinny promowac dobre praktyki tadu korpora-
cyjnego, ktore przyczyniaja si¢ do poprawy wynikow spotek oraz podwyzszenia ich
warto$ci dla akcjonariuszy [Black 1992, Klapper, Love 2004]. W zasadzie jest to ich
obowigzek wobec beneficjentow otwartych funduszy emerytalnych. W tym celu
moga opracowywac czarne listy, udziela¢ si¢ w organizacjach upowszechniajacych
dobre praktyki tadu korporacyjnego, kontaktowac si¢ z cztonkami organow spolek,
pisac listy do regulatora i prowadzi¢ dziatania przyciggajace uwage mass mediow do
réznych zagadnien zwigzanych z tadem korporacyjnym. Charakter takich dziatan
jest dobrowolny, a nie okre$lony przez przepisy prawne. W niniejszym badaniu pod-
dano weryfikacji hipotezg, ze fundusze emerytalne angazujg si¢ w szerokie spektrum
dzialan promujacych tad korporacyjny jako najbardziej znaczacy akcjonariusze
mniejszosciowi spotek gietdowych.

Czarne listy sg materialem opracowywanym najczgsciej przez inwestorow insty-
tucjonalnych, w ktorych wskazuja spotki osiggajace stabe wyniki ekonomiczne czy
majace problemy z tadem korporacyjnym. Szum medialny towarzyszacy im przy-
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czynia si¢ do spadku kursow akcji, co dyscyplinuje kadre zarzadzajacg do wigkszych
wysitkéw na rzecz maksymalizacji wartosci spotki dla akcjonariuszy, a nawet moze
by¢ bodzcem do zmiany sktadu rady dyrektorow czy zarzadu [Pinto 2006, s. 16].
Zwykle na czarnych listach wymieniane sg spotki, ktorych wyniki sa nizsze od in-
deksow publikowanych przez takie instytucje, jak Standard and Poor’s, a ktore nie
odpowiadajg na zapytania inwestorow instytucjonalnych lub nie biorg pod uwage
ich rekomendacji. Za przyktad moze postuzy¢ kalifornijski fundusz emerytalny Cal-
PERS, ktéry na podstawie corocznych wynikow finansowych oraz analiz praktyk
nadzoru korporacyjnego okoto 1200 spotek ze swojego portfela tworzy liste 20-25
podmiotow. Przedstawiciele funduszu kontaktuja si¢ z radg dyrektoréw, aby wspol-
nie poprawic¢ sytuacj¢ spotki. W wyniku tych dziatan cz¢s$¢ podmiotéw wprowadza
niezbedne zmiany, a pozostate [5-10] trafiajg na czarng liste, ktora jest ogolnie do-
stepna. Mimo umieszczenia ich na li§cie, CalPERS jeszcze bardziej angazuje si¢c w
ich nadzorowanie i wspolprace z kadra zarzadzajaca, celem poprawy ich sytuacji
ekonomicznej [Stomka-Gotgbiowska 2010].

W ostatnich latach na popularnosci zyskaty formalne i nieformalne kontakty in-
westorow instytucjonalnych z cztonkami kadry zarzadzajgcej spotek portfelowych.
Coraz wigcej spolek publicznych na calym §wiecie organizuje, przynajmniej raz w
roku, spotkania z inwestorami, na ktére zapraszanych jest okoto 30 najwickszych
akcjonariuszy i 10 najlepszych brokerow. Dotycza one najwazniejszych spraw spot-
ki, np.: strategii, sposobow osiagniecia celow strategicznych, jakosci pracy kadry
zarzadzajacej, struktury kapitatu, polityki wyptacania dywidend oraz przeje¢. Po
spotkaniu dobrag praktyka jest upewnienie si¢ w rozmowie telefonicznej, ze wszyst-
kie najwazniejsze sprawy zostaly poruszone. Radzie dyrektorow zalezy, aby inwe-
storzy instytucjonalni, ktérzy nalezg do najwigckszych akcjonariuszy spétek brytyj-
skich, mieli poczucie zrozumienia sytuacji biznesowej spotki i jej strategii [Mallin
2006, s. 83].

3. Metodologia i proba badawcza

Badanie jest oparte na jakosciowej analizie danych, ktore zostaty zebrane podczas
wywiadow prowadzonych z prezesami lub cztonkami zarzadoéw ds. inwestycji Po-
wszechnych Towarzystw Emerytalnych. Grupa respondentow byta jednorodna. Nie
wystepowaly czynniki instytucjonalne, takie jak réznice w regulacji, konkurencji na
rynku i strukturze wynagradzania czlonkéw kadry zarzadzajacej funduszami, ktore
by moglty wptywaé na zmiennos¢ ich odpowiedzi na pytania dotyczace aktywnosci
w obszarze tadu korporacyjnego.

Podstawe przeprowadzonych wywiadoéw stanowit kwestionariusz, ktory sktadat
si¢ z 62 rozbudowanych pytan. Pytania byly podzielone na trzy czgsci, ktore doty-
czyly nastgpujacych zagadnien: korzystania z prawa glosu na walnych zgromadze-
niach spotek portfelowych, procedur wyboru cztonkow rady nadzorczej spétek port-
felowych oraz pozostalych form zaangazowania w tad korporacyjny, ktore
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bezposrednio nie wynikajg z przepiséw prawa i majg charakter dobrowolny, takich
jak: kontakty z cztonkami organow spotek portfelowych, opracowywanie czarnych
list, pisanie listow do regulatora czy zainteresowanie mass mediow sprawami tadu
korporacyjnego. Kwestionariusz pozwala uzyska¢ informacje na temat postaw i po-
ziomu zaangazowania prywatnych funduszy emerytalnych w nadzorowanie spotek
portfelowych. W trakcie wywiadow respondenci zostali poproszeni o wskazanie
gltéwnych powoddéw, dla ktorych przedktadajg pewne formy aktywnosci w obszarze
tadu korporacyjnego nad inne.

Kwestionariusz zostat przekazany do prezesow wszystkich 14 funduszy droga
elektroniczng. Nastepnie jeszcze raz wystapiono z prosba, droga telefoniczna, o spo-
tkanie celem zrealizowania badania kwestionariuszowego. W efekcie udato si¢ prze-
prowadzi¢ wywiady z 13 sposrod 14 prezesow lub czlonkow zarzadu do spraw
inwestycyjnych Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, ktore zarzadzajg prywat-
nymi funduszami emerytalnymi w Polsce. Rozmowy odbyly si¢ w od czerwca do
grudnia 2012 roku. Trwaty przecigtnie ok. 90 minut. Gromadzenie danych zostato
przerwane na poczatku 2013 roku, aby unikng¢ réznic w odpowiedziach wynikaja-
cych z rozwoju rynku i presji politycznej zwiazanej z reforma systemu emerytalnego.

4. Wyniki badania

Tabela 1 prezentuje, jakie formy aktywnosci w obszarze tadu korporacyjnego przed-
ktadajg otwarte fundusze emerytalne nad inne. Aby okresli¢ ich preferencje, kazdy
z cztonkéw zarzadu PTE, z ktérym przeprowadzono wywiad, zostat poproszony
o przypisanie cyfr od 1 do 9 dziataniom, jakie podejmowat w ciggu trzech ostatnich
lat w odniesieniu do spoétek portfelowych niespelniajacych oczekiwan zarzadzaja-
cych OFE. Im nizsza cyfra, tym bardziej fundusz sktonny jest do podjecia wskaza-

Tabela 1. Preferencje OFE wobec aktywnosci w obszarze fadu korporacyjnego spotek portfelowych

Formy aktywnos"ci OFE w tadzie korporacyjnym Srednia Mediana
spotek portfelowych
Kontakt i dyskusja z zarzadem 1.4 1
Kontakt i dyskusja z cztonkami rady nadzorczej 2.0 2
Sprzedaz akcji 2.5 2
Przedtozenie projektu uchwaty na WZA 3.5 4
Glosowanie przeciwko uchwatom przedtozonym przez zarzad 3.8 4
Krytyka na WZA 3.9 4
Naciski na rade nadzorcza w celu zmiany sktadu zarzadu 4.8 7
Publiczna krytyka zarzadu 5.5 8
Spor sadowy 6.4 9

Zrodto: opracowanie wlasne.
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nego dziatania. Na podstawie odpowiedzi respondentdw skonstruowano indeks ak-
tywnosci OFE w tadzie korporacyjnym. Tabela 1 pokazuje $rednia i mediang
wartosci indeksu.

Zarzadzajacy OFE podkreslali, Ze najchetniej w razie niezadowalajacych wyni-
kéw finansowych spotki portfelowej byli sktonni gtosowaé nogami, czyli sprzeda-
wac jej akcje. 40% ankietowanych wskazata takie dziatania jako najbardziej prefe-
rowane. Jest to zgodne z wynikami dotychczasowych badan empirycznych [Parrino,
Sias, Starks 2003]. Biorac jednak pod uwagg, ze rynek kapitatowy w Warszawie jest
raczej mato plynny, a w efekcie istnieja trudnosci ze sprzedazg znacznych udziatow
w spotkach gietdowych, zarzadzajacy funduszami musza rozwazaé najczesciej inne
opcje. Coffee [1991] pokazuje, ze fundusze emerytalne rzadko stosuja strategic wyj-
$cia z inwestycji 1 sprzedajg akcje spotki, gdyz jest to coraz bardziej kosztowne.
Musza woéwczas zaakceptowaé znaczne znizki kursu akcji, po jakim sg w stanie
sprzeda¢ swoje udziaty. Z jego badan wynika, ze kiedy sprzedaz akcji spotek portfe-
lowych jest opcja zablokowang ze wzgledu na wysokie koszty, najczesciej fundusze
unikajg rowniez kosztownego ich monitorowania.

Za najefektywniejszy kosztowo sposob interwencji funduszu emerytalnego
w dziatalno$¢ spotki portfelowej uchodzit kontakt z zarzadem, a nastepnie z rada
nadzorcza. 54% respondentdw wskazato komunikacje z kadra zarzadzajaca spotki
portfelowej jako najlepsze dziatanie, gdy nie byli usatysfakcjonowani jej wynikami
finansowymi. Sze$¢ najwigkszych funduszy emerytalnych w Polsce deklarowato, ze
uczestniczyly one raz na kwartat w zorganizowanych przez spotki spotkaniach z in-
westorami. Pozostate fundusze przyznawaly, ze braty udzial w takich spotkaniach
przynajmniej raz w roku. W drugim kroku 46% ankietowanych byto sktonnych
skontaktowac si¢ radg nadzorczg. Niezmiernie rzadko fundusze emerytalne poszuki-
waty kontaktu z akcjonariuszem wigkszosciowym w celem doprowadzenia do zmian
w tadzie korporacyjnym.

Wyniki finansowe spoiki i jej strategia stanowily najczesciej podejmowane kwe-
stie w dyskusjach z cztonkami zarzadu. Okazjonalnie tematem spotkan byty system
zarzgdzania ryzykiem czy funkcjonowanie rady nadzorczej. Nigdy lub bardzo rzad-
ko system wynagradzania kadry zarzadzajacej spotek portfelowych, funkcjonowa-
nie komitetu audytu czy procedury zwiazane z walnymi zgromadzeniami akcjona-
riuszy byly podnoszone przez fundusze emerytalne w rozmowach z cztonkami
zarzadu spotki portfelowe;.

Kolejne miejsca w rankingu preferencji funduszy emerytalnych w obszarze tadu
korporacyjnego zajmowato korzystanie z prawa glosu na walnym zgromadzeniu ak-
cjonariuszy. 60% ankietowanych wskazata, ze jesli sprzedaz akcji spotki byta utrud-
niona, tonie glosowali za przedktadanymi przez zarzad uchwatami, godzacymi
w interesy akcjonariuszy. A w razie istotnych réznic w stanowiskach pomiedzy fun-
duszem emerytalnym a zarzadem spotki50% respondentow decydowato sie na
przedlozenie wilasnego projektu uchwaly na walne zgromadzenie akcjonariuszy.
Niezwykle rzadko dochodzito do wyrazania krytyki na walnym zgromadzeniu odnos-
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nie do prowadzenia przez zarzad spraw spotki czy do kontaktow z radg nadzorcza
celem zaproponowania zmian w zarzadzie. Fundusze emerytalne unikaty postawy
konfrontacyjnej w trakcie udziatu w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spotek
portfelowych. Dlatego raczej rzadko glosowaly przeciw uchwalom przedktadanym
przez zarzad, czgsciej, jesli byto to zasadne, decydowaty si¢ wstrzymac od glosu.

Na podstawie przeprowadzonych rozmoéw z zarzadzajacymi otwartymi fundusza-
mi emerytalnymi w Polsce mozna wywnioskowac, jakie jest znaczenie prawa glosu
na walnym zgromadzeniu spotek portfelowych jako instrumentu tadu korporacyjne-
go. Wszystkie fundusze zapewnity, ze braty udzial w walnych zgromadzeniach
i korzystaty z prawa glosu na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy tych spotek,
w ktorych posiadaty co najmniej 5% liczby akceji, wyniki ich dziatalnosci byty nie-
pewne lub istniaty nadzwyczajne punkty porzadku obrad. Trzy najwigksze fundusze
podkreslity, ze staraty si¢ uczestniczy¢ we wszystkich zwyczajnych walnych zgro-
madzeniach spotek portfelowych i glosowac¢ na nich. Wigkszo$¢ funduszy nie dele-
gowala uprawnien do korzystania z prawa glosu na firmy zewnetrzne. Wylacznie
najwicksze fundusze nawigzywaly wspolprace z lokalnymi oddziatami doméw ma-
klerskich, ktore glosujac na walnych zgromadzeniach w imieniu funduszy, bazowaty
na przekazanych szczegdtowych wytycznych zatwierdzonych przez dyrektora de-
partamentu inwestycyjnego lub komitet inwestycyjny. W ostatnich latach coraz rza-
dziej korzystaly z ustug posrednikow w zwiazku z cigciami kosztow. Tylko jeden
fundusz konsultuje si¢ z profesjonalnym doradca inwestorow instytucjonalnych,
tj. Institutional Shareholder Services (ISS).

Przed walnym zgromadzeniem akcjonariuszy spotki portfelowej — wedlug 84%
ankietowanych — fundusze emerytalne opracowywaly wilasne stanowisko w odnie-
sieniu do poszczegdlnych punktow porzadku obrad. Jedynie dwoch respondentow
wskazywato, ze przygotowywali je incydentalnie. Rzadko zdarzato sig, zeby zarza-
dzajacy funduszami emerytalnymi kontaktowali si¢ w sprawie agendy walnego
zgromadzenia z zarzadem spotki portfelowej lub pozyskiwali niezalezng porade
prawna. Jeszcze rzadziej inicjowali zwolanie nadzwyczajnego walnego zgromadze-
nia czy utworzenie koalicji akcjonariuszy na potrzeby konkretnego posiedzenia wal-
nego zgromadzenia celem wprowadzania zmian w spotce. Prawie nigdy fundusze
emerytalne nie uczestniczyly w opracowywaniu porzadku obrad walnego zgroma-
dzenia. Przedstawiciele dwoch najwiekszych funduszy wyrazili przekonanie, ze od-
grywajac coraz wigksza role na walnych zgromadzeniach spotek portfelowych,
moga przyczyni¢ si¢ do podwyzszenia stopy zwrotu ze swoich inwestycji portfelo-
wych, a w efekcie do lepszych wynikow catego funduszu. ING i Aviva opublikowa-
Iy nawet wlasne kodeksy tadu korporacyjnego, w ktorych omawiajg zasady gtoso-
wania i upubliczniania wykazow gltosowan na walnych zgromadzeniach.

Wigkszos$¢ respondentow potwierdzata, ze nawigzywata kontakty z innymi in-
westorami instytucjonalnymi. Jednak niewiele wskazywato, ze byly podejmowane
skoordynowane dziatania z innymi inwestorami instytucjonalnymi przed walnym
zgromadzeniem. W Polsce, podobnie jak w innych krajach, dziatanie w porozumie-
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niu (acting in concert) jest nielegalne, jesli nie jest jawne, a moze mie¢ istotny
wplyw na pozostatych akcjonariuszy. 70% ankietowanych twierdzito, ze nie wspot-
pracuje z innymi inwestorami instytucjonalnymi, w tym takze z innymi funduszami
emerytalnymi, gtdéwnie ze wzgledu na problemy prawne, a mianowicie ryzyko obo-
wigzku ogloszenia wezwania, jezeli wspolnie posiadaja wigcej niz 30% akcji spotki.
Polskie przepisy prawne bardzo przypominaja amerykanska regulacje z bardzo ry-
gorystycznymi zasadami dzialania w porozumieniu. W Stanach Zjednoczonych ak-
cjonariusz posiadajacy znaczacy udziat w akcjonariacie spotki podlega wielu obo-
wigzkom informacyjnym, m.in. takim jak wypekienie formularza 13D Komisji
Papierow Wartosciowych i Gietd. W razie zaniechania moze by¢ pozwany za naru-
szenie obowigzku ujawnienia swoich planow lub propozycji. Bariery prawne zarow-
no w Stanach Zjednoczonych, jak i w Polsce zniech¢cajg do podejmowania skoordy-
nowanych dziatan inwestoréw instytucjonalnych. 30% respondentéw nawet nie
rozwazato takiego kroku w nadzwyczajnych warunkach. Nie jest to zgodne z wcze-
$niejszymi wynikami badan, ktore pokazuja, ze koordynacja dziatan akcjonariuszy
jest najbardziej prawdopodobna w przypadku funduszy emerytalnych oraz funduszy
hedgingowych [McCahery, Sautner, Starks 2010].W Polsce istnieje wielka potrzeba,
aby wyjasni¢ zwigzek miedzy wspotpracg akcjonariuszy spotek w odniesieniu do
kwestii tadu korporacyjnego a dzialaniem w porozumieniu. Zarzadzajacy fundusza-
mi emerytalnymi wydaja si¢ niepewni, kiedy moga wymienia¢ si¢ informacjami
i wspotpracowac ze sobg bez ryzyka, ze ich dziatania mogg wywotywac nieoczeki-
wane skutki obowigzku notyfikacji zawarcia porozumienia. W zwigzku z tym unika-
ja wspotpracy, co z kolei ostabia potencjat funduszy emerytalnych do odgrywania
istotnej roli w tadzie korporacyjnym spotek portfelowych.

Z wynikéw badan ankietowych wynika rowniez, ze zaden z respondentow nie
traktowat dotychczas publicznej krytyki lub sporu sadowego jako instrumentu tadu
korporacyjnego. Zarzadzajacy funduszami emerytalnymi nie chcieli angazowac sig¢
w zauwazalne dla szerszej grupy uczestnikow formy aktywnosci korporacyjnej ak-
cjonariuszy. Jedng z najbardziej prawdopodobnych przyczyn takiego stanu rzeczy
jest to, ze spory prawne przyciggaja uwage opinii publicznej i mass mediow. W prze-
ciwienstwie do funduszy hedgingowych, ale réwniez funduszy emerytalnych w in-
nych krajach [McCahery, Sautner, Starks 2010], respondenci badania wykazywali
niewielka che¢ lub nawet brak checi do publicznego wyrazania krytyki wobec zarza-
du spotki portfelowej. Moze to wynikaé z faktu, ze prywatne fundusze emerytalne
w Polsce byly do niedawna pod presja polityczna ze wzgledu na problemy z oblicza-
niem dtugu publicznego i ich zarzadzajacy chcieli unikng¢ dodatkowego rozglosu.

Wyniki badania ankietowego nie potwierdzaja, ze prywatne fundusze emerytal-
ne w Polsce odgrywaja znaczaca role w okreslaniu sktadu rady nadzorczej spotek
portfelowych. Respondenci opisywali, ze ich zaangazowanie polega przede wszyst-
kim na promowaniu niezaleznosci cztonkéw rad nadzorczych spotek, w ktore inwe-
stujg. Brakuje dowodow, ze ich wysitki w tym wzgledzie byty dotychczas owocne
[Aluchna, Przybylowski, Zamojska 2011]. Co wigcej, potowa ankietowanych infor-



Znaczenie OFE w gospodarce transformujacej si¢: perspektywa tadu korporacyjnego 87

muje, ze bardzo rzadko brata dotychczas udziat w wyborze cztonkéw do rad nadzor-
czych w drodze glosowania grupami. Poza tym rzadko fundusze emerytalne nomi-
nowaty kandydatow na niezaleznych dyrektorow. Prawie wszyscy respondenci
podkreslali, ze pozostawali w kontaktach z cztonkami rad nadzorczych, zwykle nie-
zaleznymi. Nie starali si¢ nawigzywac relacji z cztonkami komitetu audytu, nie wi-
dzac w tym dodatkowej warto$¢ dla akcjonariuszy.

Dobrowolne formy aktywno$ci w obszarze tadu korporacyjnego odnoszg si¢ do
dzialan akcjonariuszy, ktére nie wynikajg z przepisow prawnych. Moga przejawiac
si¢ w takich inicjatywach funduszy emerytalnych, jak: opracowywanie czarnych list
spotek o niesatysfakcjonujacych akcjonariuszy wynikach finansowych, udzielanie
si¢ w organizacjach promujgcych dobre praktyki, pisanie listow do agencji reguluja-
cych funkcjonowanie rynkow finansowych oraz nawigzywanie kontaktéw z organa-
mi spotek, w ktore inwestujg. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwier-
dzi¢, ze prywatne fundusze emerytalne w Polsce nie rozwazaty dotychczas
mozliwos$ci angazowania si¢ w tad korporacyjny w sposob konfrontacyjny przez
nagtasnianie uchybien wobec tadu korporacyjnego w spétkach portfelowych w §rod-
kach masowego przekazu. Bardzo niewielu respondentéw ujawnilo, ze w przeszto-
sci zwrécito uwage regulatora na niepoprawne praktyki tadu korporacyjnego.
W zadnym z funduszy emerytalnych nigdy nie stosowano podejscia amerykanskiego
funduszu emerytalnego CalPERS i nie opracowywano czarnych list dostepnych pu-
blicznie. Niektorzy respondenci przyznali, ze na wiasny uzytek przygotowywali li-
sty spotek, w ktore nie chcieli inwestowac. Zarzadzajacy otwartymi funduszami
emerytalnymi bardzo rzadko stosowali technike¢ znang w tadzie korporacyjnym —
nazywanie rzeczy po imieniu i ich pietnowanie. Tylko jeden rozmoéwca przyznal, ze
brat w przesztosci udziat w zorganizowaniu konferencji prasowej na temat tadu kor-
poracyjnego spotki portfelowej celem zakwestionowania sposobu prowadzenia
przez zarzad jej spraw. Niezaleznie od wielko$ci fundusze emerytalne catkowicie
unikajg rozglosu. Pozyskanie rozglosu nie jest nawet brane pod uwage w przypadku
razacego naruszenia norm tadu korporacyjnego lub gdy inne formy aktywnosci za-
wiodg.

Na $wiecie fundusze emerytalne lobbuja za bardziej rygorystycznymi standar-
dami ladu korporacyjnego przez wiarygodne zagrozenie przeniesieniem swoich
kapitatow na rynki o lepszych praktykach [Gourevitch, Shinn 2005]. Potowa ankie-
towanych odpowiadata, ze nigdy nie lobbowata za rozwigzaniami prawnymi w od-
niesieniu do tadu korporacyjnego. 54% ankietowanych menedzeréw wyjasniata, ze
sg oni zwiazani z Polskg Izbg Towarzystw Emerytalnych, ktéra powinna promowac
dobre standardy tadu korporacyjnego. Tylko 30% ankietowanych potwierdzito, ze
czynnie uczestniczyto w opracowaniu Dobrych Praktyk Spotek Publicznych i kolej-
nych edycji tego dokumentu. Z rozmoéw z zarzadzajacymi OFE wynika, ze PTE nie
przeznaczaly zasobow wtasnych na promowanie i wzmacnianie tadu korporacyjne-
go spotek portfelowych. Nie posiadaly na to oddzielnego budzetu, a dziaty inwesty-
cyjne zatrudniatly za mato oséb. Preferowane formy aktywnosci w obszarze tadu
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korporacyjnego nie roznity si¢ znaczaco pomiedzy funduszami. Wickszos$¢ nasla-
dowata dziatania podejmowane przez dwa najwigksze fundusze emerytalne, ktore
korzystaty z najszerszego spektrum instrumentéw nadzorczych nad spotkami portfe-
lowymi.

5. Zakonczenie

W okresie transformacji za sprawg reformy systemu emerytalnego z 1999 roku
otwarte fundusze emerytalne staly si¢ jednymi z najbardziej znaczacych inwestorow
gietdowych. Tym samym istotnie przyczynily si¢ do rozwoju Gietdy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie, ktora stata si¢ najwickszym rynkiem kapitatowym w re-
gionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Ze wzgledu na silnie skoncentrowang struk-
ture wlasnosciowa spotek gietdowych oraz liczne ograniczenia prawne dla
inwestycji kapitatlowych funduszy emerytalnych zajmuja one najczgsciej pozycje
znaczacych akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorych interesy moga zosta¢ naru-
szone przez kadre zarzadzajaca kontrolowana przez akcjonariusza wigkszo$ciowe-
go. W efekcie kluczowy problem tadu korporacyjnego w Polsce odnosi si¢ do relacji
pomigdzy akcjonariuszem wigkszo§ciowym a mniejszoscia w spotce.

Rezultaty analiz empirycznych pokazuja, ze prywatne fundusze emerytalne
w Polsce angazowaly si¢ dotychczas w ograniczone spektrum dziatan nadzorczych
nad spotkami portfelowymi. Najbardziej preferowanym przez nich sposobem jest
sprzedaz akcji spotek, z ktorych wynikow finansowych nie byty usatysfakcjonowa-
ne. Jednak opcja ta byta rzadko optacalna ze wzgledu na znaczace ich zaangazowa-
nie kapitalowe w poszczegolne spotki i niewielka ptynnos¢ polskiego rynku kapita-
towego. W konsekwencji najczesciej kontaktowaty si¢ z zarzadem oraz z rada
nadzorczg spotek portfelowych. Wielu zarzadzajacych otwartymi funduszami eme-
rytalnymi decydowato si¢ jeszcze w kolejnych krokach na gltosowanie przeciwko
uchwale przedlozonej przez zarzad lub rzadziej na ztozenie wilasnego projektu
uchwaty na walne zgromadzenie akcjonariuszy.

W odréznieniu od praktyk inwestorow instytucjonalnych w krajach wysokoro-
zwinigtych, w szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych, zaden z funduszy emerytal-
nych w Polsce nie traktowatl krytyki publicznej lub postepowania sadowego jako
odpowiedniego narzgdzia, ktore przyczynialoby si¢ do poprawy standardow tadu
korporacyjnego. Mimo ze PTE posiadajg nisko kosztowg strukture organizacyjna,
nie angazowaty si¢ dotychczas w takie dziatania, jak: opracowywanie czarnych list,
pisanie listow do regulatora lub udziat w organizacjach promujacych dobre praktyki
fadu korporacyjnego, ktore nie wigza si¢ z ponoszeniem wysokich kosztow nadzoru
nad spotkami portfelowymi. Przyczyna ograniczonej aktywnosci korporacyjne;j fun-
duszy emerytalnych jest obawa, ze z ich dziatan nadzorczych skorzystaja inni, kto-
rzy nie poniesli zadnych kosztow z tym zwigzanych (problem jazdy na gapeg). Wyda-
je sie, ze problem ten moze by¢ wigkszy w Polsce z uwagi na nasladowanie strategii
inwestycyjnej dwoch najwigkszych funduszy emerytalnych przez pozostatych
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uczestnikéw rynku. Takie zachowanie jest wymuszone przez przepisy prawne, we-
dle ktorych kazdy fundusz emerytalny jest oceniany w stosunku do wynikow wszyst-
kich pozostatych poprzez obliczenie najnizszej dopuszczalnej stopy zwrotu z inwe-
stycji (wewngtrzna stopa zwrotu).
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THE ROLE OF PRIVATE PENSION FUNDS
IN A TRANSITION ECONOMY:
CORPORATE GOVERNANCE PERSPECTIVE

Summary:The aim of this paper is to examine whether OFE, as important shareholders at the
Warsaw Stock Exchange, engage in corporate governance. In particular, the study will analyze
their preferences for shareholder activism. The empirical analysis was carried out based on
information gathered during the survey conducted with the general managers and/or
investment directors of 13 out of 14 private pension funds in 2012-2013. The results show that
managers of private pension funds engage in a limited spectrum of shareholder activities.
Most often, they seek to contact the company’s management board members as well as
supervisory board members. Ocasionally, they use their voting rights at the general meeting.
They do not draw on focus lists, writing letters to the regulator or participating in organizations
that promote good corporate governance practices, which are not associated with the high cost
of monitoring over companies portfolio.

Keywords: corporate governance, private pension funds, shareholder activism.



