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Celem artykutu jest okreslenie potencjatu oddzialywania OFE jako
pojedynczych funduszy oraz jako grupy funduszy na lad korporacyjny
w spotkach publicznych na rodzimym rynku kapitatowym. Przeprowadzona
zostanie rowniez ocena poziomu przestrzegania zasad corporate governance
w spotkach notowanych na GPW.

1. Wstep

Wraz z rozwojem rynkow kapitatowych mozna zauwazy¢ wyrazng tendencje
do zwigkszania roli standardow nadzoru korporacyjnego w spétkach publicznych,
zardbwno na gruncie regulacji prawnych, jak i skodyfikowanych wytycznych
w obszarze prawa mickkiego. Relacje pomigdzy inwestorami — zwlaszcza
w warunkach rozproszonego akcjonariatu — a zarzadem spotek gietdowych rodza
bowiem wiele probleméw rozpatrywanych na gruncie teorii agencji, wynika-
jacych z rozbieznosci interesow kadry zarzadzajgcej 1 interesow wiascicieli.
Stosowanie si¢ do zasad tadu korporacyjnego lezy w interesie samych spotek, ale
tez gieldy jako instytucje silnie angazuja si¢ w wyznaczanie standardow
1 monitorowanie ich przestrzegania. Atrakcyjnos¢ gieldy dla inwestorow,
a w dalszej konsekwencji rozwoj rynku kapitalowego, warunkowane sa przez
szereg czynnikow, sposrod ktorych transparentno$é rynku jest jednym z glownych.
Dlatego instytucje gietdowe ktada duzy nacisk na zwickszenie przejrzystosci
rynku, rozumianej jako tatwo$¢ dostgpu do informacji o kondycji emitenta.
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Szczegotowe obowigzki informacyjne, naktadane na notowane spotki majg
stuzy¢ wzmocnieniu zaufania inwestordw oraz bezpieczenstwa inwestycji,
a tym samym uwiarygodnic¢ je.

Wraz z zapoczatkowaniem reformy systemu emerytalnego w Polsce, w 1999 r.
na rynku kapitatlowym zaczely dziata¢ otwarte fundusze emerytalne (OFE),
zarzadzane przez powszechne towarzystwa emerytalne (PTE). Szybko staty si¢
jednym z najwiekszych inwestoréw instytucjonalnych. Wzorem tego typu instytucji
dziatajacych za granica moglyby one mie¢ realny wplyw na podniesienie standar-
dow tadu korporacyjnego w polskich spotkach notowanych na GPW w Warszawie.
Celem artykutu jest okreslenie potencjatu oddziatywania OFE jako pojedynczych
funduszy oraz jako grupy funduszy na tad korporacyjny w spotkach publicznych
na rodzimym rynku kapitatowym. Przeprowadzona zostanie rowniez ocena po-
ziomu przestrzegania zasad corporate governance w spotkach notowanych na GPW.

2. Rola OFE na rynku kapitalowym

Glownym celem OFE jest gromadzenie i inwestowanie powierzonych im
aktywow z przeznaczeniem na wyptlate ich cztonkom $wiadczen emerytalnych.
Nie sposob jednak nie zauwazy¢, ze dzigki posiadaniu ogromnych i stale
rosnacych aktywow, fundusze emerytalne majg tez duzy potencjat oddziatywania
na gospodarke kraju. Dzialania OFE nie tylko stymuluja ja poprzez finansowanie
inwestycji rzeczowych, wpltywaja na obnizenie kosztu skarbowych instrumentow
dhuznych oraz na strukture wierzycieli dtugu publicznego, ale rowniez przyczy-
niajg si¢ do rozwoju rynku kapitalowego [10]. W szczeg6lnosci oddzialywanie
OFE na rynek kapitalowy obejmuje: zwigkszenie plynnosci notowanych walorow,
poprawe wyceny akcji, przyczynienie si¢ do rozwoju nowych segmentdw rynku
kapitalowego, oddziatywanie na przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego spotek
publicznych [3].

Otwarte fundusze emerytalne — obok bankéw komercyjnych, towarzystw
ubezpieczeniowych i funduszy inwestycyjnych — na rynku kapitalowym wystg-
puja w roli inwestora zbiorowego. Zbiorowe inwestowanie to rodzaj wspolnego
angazowania oszczgdno$ci, ktore jest dostgpne dla kazdego, prawnie uregulowane
oraz przyjmuje wystandaryzowang forme¢ zarzadzania majatkiem przez ekspertow
[7, s.17]. OFE dzialaja jak fundusze inwestycyjne, ale od innych funduszy r6znia
si¢ S$ciSlejszymi uregulowaniami narzuconymi przez prawo, zaré6wno pod
wzgledem strategii inwestycyjnej, jak i ogolnego funkcjonowania. Takze cztonko-
stwo w funduszu emerytalnym wiaze si¢ z ograniczeniami w poréwnaniu z czlon-
kostwem w funduszu inwestycyjnym. Czlonkowie OFE w Polsce nie maja
obecnie mozliwosci dokonania wyboru pomigdzy funduszami zdywersyfikowanymi
pod wzgledem strategii inwestycyjnej i ryzyka, a samo cztonkowstwo jest
powszechne i obowigzkowe, bez mozliwosci wczesniejszego wystapienia



Oddziatywanie OFFE na ksztaltowanie i przestrzeganie zasad tadu ... 143

z funduszu. Z drugiej strony jednak fundusze emerytalne s3 w pewnym sensie
uprzywilejowanymi inwestorami na rynku kapitalowym poprzez staly naptyw
srodkow ze sktadek przyszlych emerytéw, zapewniony w ramach systemu
emerytalnego. OFE jest instytucja finansowa, zarzadzang przez podmiot
prywatny jakim jest PTE, ale wystepuje jako powiernik oszczgdnos$ci przysztych
emerytow, dlatego oczekuje si¢, ze ich zaangazowanie w rozwdj rynku
kapitatlowego bedzie bardziej §wiadome i wigcksze niz w przypadku innych
inwestorow instytucjonalnych dziatajacych na rynku finansowym.

W przypadku ksztalttowania obszaru zwigzanego z dobrymi praktykami
i tadem korporacyjnym w spoétkach gieldowych, otwarte fundusze emerytalne
wystepowa¢ moga w dwojakiej roli — jako podmioty majace wptyw na kodyfi-
kacje standardow oraz jako akcjonariusze spotek publicznych dziatajacy w tych
spotkach na rzecz przestrzegania istniejacych standardow tadu korporacyjnego.
OFE maja mozliwo$¢ ksztaltowania zasad tadu korporacyjnego uczestniczac
w charakterze doradczym w procesie tworzenia kodeksow za posrednictwem
wlasnych izb gospodarczych lub innych organizacji, zrzeszajacych fundusze
emerytalne w celu reprezentowania ich wspolnych interesow. Taka organizacja
jest np. National Association of Pension Funds (NAPF) dziatajaca w Wielkiej
Brytanii, zrzeszajgca wigkszo$¢ publicznych i prywatnych funduszy emerytalnych.
NAPF od wielu lat prowadzi dzialania na rzecz zwigkszenia aktywnosci
funduszy emerytalnych w spotkach, ktére znajduja sie w ich portfelach, a przez
to do podniesienia poziomu ladu korporacyjnego w spoltkach publicznych.
Organizacja ta dostarcza wytycznych funduszom emerytalnym na temat m.in.
polityki glosowania, monitorowania sytuacji w spotkach, funkcjonowania rad
nadzorczych, wypehiania innych obowiazkéw zarzadczych. W Polsce powstaniu
otwartych funduszy emerytalnych w 1999 r. towarzyszylo takze powotanie Izby
Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych (IGTE). Jej dziatalno$¢ skupia sie
jednak na lobbowaniu na rzecz zarzadzajacych funduszami powszechnych
towarzystw emerytalnych w zakresie funkcjonowania samych funduszy i moze
dotyczy¢ np. optat administracyjnych, limitow inwestycji, itp. IGTE nie
podejmowata jak dotad zadnych dziatan w kierunku promowania wséréd OFE
wigkszego zaangazowania w podniesienie poziomu tadu korporacyjnego
w spotkach, ktorych OFE sg akcjonariuszem.

W literaturze przedmiotu mozna wyrézni¢ wiele badan, ktore przemawiaja
za tym, ze podnoszenie poziomu tadu korporacyjnego lezy w interesie inwestora
(akcjonariusza) oraz samej spotki. Istnienie zwigzku pomiedzy poziomem
przestrzegania standardow corporate governance a wyzszg wyceng rynkowa
(kapitalizacja) notowanych spotek, sugeruja wyniki badan zawarte m.in.
w pracach [6], [8], [9].

W praktyce jednakze tylko akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji
(dziatajacy pojedynczo lub w koalicji) maja realng mozliwo$¢ wpltywu na
sytuacje w spdlce. W pracy von Arxa i Schafera [1] na podstawie modelu
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wywodzacego sie z teorii gier wysuni¢to wniosek, ze skoordynowane dziatania
funduszy emerytalnych, zmierzajagce w kierunku monitorowania dziatan kadry
zarzadzajace] oraz dziatan zwigkszajagcych jako§¢ nadzoru korporacyjnego
przynosi pozytywne efekty zarowno dla samej spoiki, jak rowniez dla funduszy
jako akcjonariuszy poprzez podnoszenie wartosci spolki. Pojedyncze fundusze
jako udziatowcy zwykle przyjmujg postawe pasywng ze wzgledu na rozproszenie
swoich aktywow oraz wysokie koszty aktywnego zaangazowania w dzialalno$¢
spotki. Jesli jednak koszty monitorowania sytuacji w spotce rozdzielone sg na
kilka funduszy, jest to dzialanie optacalne. Aby jednak bylo to mozliwe, istnieje
potrzeba odpowiednich regulacji prawnych zezwalajacych funduszom na
tworzenie $cislejszych koalicji akcjonariuszy oraz inne dziatania ze strony wiadz,
promujace aktywno$¢ funduszy, zwlaszcza jako grupy inwestorow, w zakresie
umacniania tadu korporacyjnego w spotkach gietdowych.

3. Lad Kkorporacyjny w spotkach notowanych na GPW
w Warszawie

Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie dzialania stuzace
promowaniu zasad tadu korporacyjnego wsrod notowanych spotek podejmowane
sg od ponad dekady. Pierwszy dokument po$§wigcony zasadom tadu korpo-
racyjnego opracowany zostal w 2002 r. przez Komitet Dobrych Praktyk
dziatajacy przy GPW i nosit nazwe ,,Dobre praktyki w spotkach publicznych
2002”. Byl on nowelizowany w roku 2005, 2007 oraz 2011. W chwili obecnej
obowigzuje wersja z 21 listopada 2012 r. pod nazwag ,,.Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW”'. Do chwili obecnej jest to najwazniejszy dokument
prawa migkkiego, dotyczacego tadu korporacyjnego w Polsce. Zawiera on
katalog szczegdtowych zasad, ktorych powinny przestrzega¢ spotki gietdowe w
celu zapewnienia ich transparentnosci, prawidtowej komunikacji z inwestorami
oraz ochrony praw akcjonariuszy. Zgodnie z przyjeta zasada comply or explain
emitent na mocy Regulaminu Gieldy ma obowigzek poinformowac o zaistnialym
odstepstwie — incydentalnym badz trwatym - oraz wyjasni¢ jego przyczyny.
Notowanej na gieldzie spotce ze strony GPW groza sankcje tylko w przypadku
niedopelnienia obowiazku informacyjnego dotyczacego tadu korporacyjnego,
natomiast nie dotycza one samego faktu nieprzestrzegania zasad tadu
korporacyjnego. Obowigzek informacyjny obejmuje publikowanie raportu
rocznego, dotyczacego przestrzegania zasad corporate governance przez spotke
oraz kazdorazowe podanie do publicznej wiadomosci informacji (w formie
raportu biezacego) o przypadkach odstepstw od kodeksu dobrych praktyk,
a takze momentach ich ustania.

! Tekst znowelizowany Uchwata Rady Gietdy Nr 19/1307/2012.
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Na przestrzeni ponad dekady obowigzywania kodeksu dobrych praktyk na
GPW podejmowano kilkukrotnie probe ewaluacji spotek pod wzgledem prze-
strzegania prawa migkkiego w zakresie tadu korporacyjnego. Do nielicznych
rankingéw, ktore powstaty w ostatnim dziesi¢cioleciu, mozna zaliczy¢ zestawienia,
przygotowane przez Polskie Forum Corporate Governance (rankingi w latach
2001, 2003, 2005) oraz Polski Instytut Dyrektorow (rankingi w latach 2002,
2004, 20006). Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie cho¢ monitoruje
przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego przez notowane spétki, to nie prze-
prowadza wiasnego ratingu. Ocena przestrzegania przez spotki zasad tadu
korporacyjnego jako czgéci obszaru spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu
(wedtug migdzynarodowego standardu ISO 26000 z 2010 r.) jest jednak brana
pod uwage na etapie kwalifikacji spotek przez GPW do indeksu RESPECT,
bedacego pierwszym w Polsce indeksem CSR.

W tabeli 1 przedstawiono $rednie oceny uzyskane przez spotki, poddane
badaniu w rankingach publikowanych przez Polskie Forum Corporate
Governance (PFCG) oraz Polski Instytut Dyrektorow (PID) w latach 2002-2006.
Cho¢ s$redni poziom ocen w ewaluacji stopnia przestrzegania zasad ladu
korporacyjnego nieznacznie zmienia si¢ w obu rankingach na przestrzeni
badanych lat, to mozna zauwazy¢, ze przecigtne oceny oscyluja wokot srodka
skali. Natomiast wedtug najwickszej $wiatowej agencji ratingowej Governance
Metrics International, oceniajacej tad korporacyjny w przedsiebiorstwach,
najwigksze polskie spotki gietdowe osiagnety poziom nieco ponizej standardu, co
sytuuje Polske na 11. miejscu w rankingu”®.

Tabela 1. Srednie wartoéci ocen w ratingach PFCG i PID

Rating PFCG dla lat 2005 2004 2003

Srednia (zakres ocen 1 - 6 ) 3.80 3.61 3.13

Srednia (zakres ocen 1 - 5 ) 3.16 3.01 2.61

Rating PID dla lat 2006 2004 2002

Srednia (zakres ocen I - 5) 2.98 3.03 3.16
*Podane wartosci dotyczq tylko spotek ocenianych w obu rankingach jednoczesnie
Zrédio: [4]

Niezadawalajagcy poziom stosowania si¢ do zasad tadu korporacyjnego
polskich spotek gietldowych znajduje potwierdzenie réwniez w efektach
monitorowania przestrzegania kodeksu dobrych praktyk przez GPW w Warszawie.
W pracy M. Aluchna [2], omowiono wyniki przestrzegania przez spotki zapisow
zawartych w dokumencie ,,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW" na
podstawie rocznej obserwacji prowadzonej w 2008 r. Wskazano na liczne
i powszechne uchybienia w wielu obszarach, dotyczace m.in.: nieprzestrzegania

2 7r6dto: Gazeta bankowa, z dn. 20.11.2009 r.
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zasad przejrzystosci w zakresie komunikacji z akcjonariuszami poprzez strony
internetowe, braku raportéw biezgcych na temat przypadkow naruszenia zasad,
nieprawidlowosci zwigzanych ze sktadem rad nadzorczych, braku lub niepra-
widlowosci zwigzanych z funkcjonowaniem komitetu audytu.

4. Polityka inwestycyjna OFE na GPW w Warszawie

Do niedawna OFE na mocy Rozporzadzenia Rady Ministrow z 3 lutego
2004 w sprawie okre$lenia maksymalnej cz¢éci aktywow OFE, jaka moze zostaé
ulokowana w poszczegdlnych rodzajach lokat oraz dodatkowych ograniczen
w zakresie prowadzenie dzialalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne
(Dz. U. Nr 32, poz. 276), mogly lokowa¢ maksymalnie 40% swoich aktywow
w akcje spotek gietldowych oraz 10% aktywow w akcje spotek notowanych na
regulowanym rynku pozagieldowym oraz spotek nienotowanych na regulowanym
rynku gieldowym i pozagietdowym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu
oraz w akcje NFI. W maju 2011 roku weszlo w Zycie nowe rozporzadzenie
(Dz. U. 2011 nr 90 poz. 516), ktore zezwala otwartym funduszom emerytalnym na
inwestowanie 90% aktywow w akcje spotek notowanych na regulowanym rynku
gietdowym, utrzymujac limit 10% dla akcji spotek notowanych na regulowanym
rynku pozagieldowym. Limit 90% jest jednak poziomem docelowym i obo-
wigzywac bedzie dopiero w 2033 r. Z poziomu 42,5% obowiazujacego w 2011 r.
na przestrzeni lat zaklada si¢ jego sukcesywne i proporcjonalne powigkszanie
(o okoto dwa punkty procentowe co roku). Zmiana ta towarzyszyta innej
nowelizacji w przepisach, majacej znaczacy wplyw na wysokos¢ aktywow
funduszy, tj. Ustawie z 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz. U nr 75, poz. 398).
Ustawa ta wprowadzita zmiang¢ w sposobie dystrybucji sktadki emerytalne;j,
zmieniajac proporcje podziatu sktadki emerytalnej pomigdzy ZUS a OFE z 63/37
(odpowiednio 12,22% i 7,3% podstawy wymiaru sktadki emerytalnej dla ZUS
1 OFE) na 88/12 (17,22% 1 2,3%). Spowodowato to znacznie wolniejszy przyrost
srodkow ze sktadek, jakimi obracaja fundusze emerytalne.

Otwarte fundusze emerytalne sg znaczacym inwestorem instytucjonalnym na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (rys. 1). Ich udzial w obrotach
na rynku akcyjnym ksztattuje si¢ na poziomie okoto 20%. Na koniec 2010 r.
OFE byly w posiadaniu akcji o wartosci 80 mld zt, za§ w 2011 r. 70 mld zt.
Stanowito to odpowiednio 35,8% oraz 30,5% udziatu w tgcznej wartosci portfeli
inwestycyjnych OFE. Przytoczone warto$ci nie wyczerpuja wyznaczonych
limitow inwestycyjnych, lecz sa to na tyle znaczace udzialy, ze istotnie wptywaja
na wyniki inwestycyjne funduszy, czego przyktadem bylo uzyskanie przez OFE
ujemnych stop zwrotu w roku 2008, spowodowanych stratami na rynku akcji na
skutek §wiatowego kryzysu finansowego.



Oddziatywanie OFFE na ksztaltowanie i przestrzeganie zasad tadu ... 147

120%

100% -
Pozostali 18% Potostali 15% Pozostali 11% Pozostali 12%
80% -  Apimatorgy Aimatorgy Ahimatorgy .
17% A 29% A nimatoregy
Asget Man|4% 22% 34%
60% - Asset Mah. 4%
Asget Man, 6%
OFE 21% e 200 AsqetMan)] 4%
40% - RRE2LS OFE 19%
o TF144%
20% TFI37%] TF133% TFI 31%)|
0% T
I pot 2010 Il pot. 2010 | pot. 2011 Il pot 2011

Rys. 1 Struktura instytucjonalnych inwestorow krajowych na rynku akcji
na GPW pod wzglgdem obrotow
Zrodto: GPW.

OFE jako tak duzy inwestor instytucjonalny posiada potencjal niezb¢dny do
wywierania wplywu na zarzadzanie w spotkach, w ktorych jest akcjonariuszem.
W tabeli 2 przedstawiono zestawienie spotek, w ktorych OFE posiadaty tacznie
najwigksze udziaty w 2011 r. Sposrdéd wyroznionych spétek w czterech przy-
padkach OFE jako grupa byly akcjonariuszem posiadajacym pakiety ponad 50%
akcji — Elektrobudowa, Grupa Kety, Lubelski Wegiel Bogdanka, Polish Energy
Partners. W pozostatych przypadkach byly to roéwniez znaczace pakiety,
przekraczajgce 30% udzialow. Przytoczone przyktady obrazuja mozliwosci OFE
jako aktywnego akcjonariusza podejmujgcego obowigzki zarzadcze. Jednakze
w opublikowanym w 2010 r. na zlecenie firmy Ernst &Young raporcie na temat
zaangazowania OFE w przestrzeganie tadu korporacyjnego w polskich spotkach
gieldowych wykazano jednakze na bardzo nikle zaangazowanie funduszy
emerytalnych w tym obszarze [5].

Przyjmowanie przez fundusze raczej pasywnej postawy, nie ingerujgcej
w zarzadzanie spolkami, ktorych sa akcjonariuszami moze wynika¢ z wielu
przyczyn. Podstawowa wydaje si¢ by¢ duza dywersyfikacja portfela akcji.
Aktywne korzystanie z praw wlascicielskich ze wzgledow technicznych wigze
si¢ z wieloma trudnos$ciami. Dodatkowo horyzont inwestycyjny OFE czasem jest
bardzo krotki, co tez uniemozliwia angazowanie si¢ w procesy zarzadcze.
Horyzont ten czesto determinowany jest przez harmonogram rankingu otwartych
funduszy emerytalnych, sporzadzanego co pot roku przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Powodem braku wkladu OFE w ksztattowanie fadu korporacyjnego
w posiadanych w portfolio spotkach moze by¢ réwniez brak przekonania
zarzadzajacych funduszami co do efektow takiego dzialania. Cho¢ w literaturze
przedmiotu mozna znalez¢ liczne przyktady na to, ze wyzszy poziom tadu
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korporacyjnego skutkuje wigkszym zaufaniem potencjalnych inwestorow do
spolki, co przeklada si¢ na lepsza jej wycene rynkowa, to w przypadku rodzimego
rynku nie zauwazono takiej zalezno$ci [4]. Biorgc pod uwage niepewne efekty,
przyjeciu postawy pasywnej sprzyja rowniez konieczno$¢ duzego nakladu sit
i sSrodkow w celu kontroli sytuacji w spotkach.

Tabela 2. Akcje w portfelach inwestycyjnych OFE wedtug udziatu
w kapitalizacji spotki w 2011 r.

Najwigkszy

. Udzial OFE| | ot w kapital, | OFE posiadajacy
Nazwa spotki w kapital. . najwigkszy udzial
spolki [%] | Poiedynczego w kapital.
OFE [%]
ELEKTROBUDOWA S.A 77,29 14,74 Aviva
GRUPA KETY S.A. 75,56 18,66 ING
LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA S.A. 59,51 14,13 Aviva
POLISH ENERGY PARTNERS S.A. 56,32 20,10 Generali
AB S.A. 47,11 14,34 ING
IAUTOMOTIVE COMPONENTS 47,06 19,85 PZU
EUROPE S.A.
IASSECO POLAND S.A 45,27 12,36 Aviva
ZAKLADY AZOTOWE 42,37 13,19 ING
W TARNOWIE-MOSCICACH S.A.
SANOCKIE ZAKEADY PRZEMYSLU| 41,89 14,02 ING
GUMOWEGO STOMIL SANOK S.A.
ECHO INVESTMENT S.A. 41,50 13,25 ING
INTER CARS S.A. 41,38 9,55 ING
CERAMIKA NOWA GALA S.A. 39,70 15,74 Amplico
COMP SAFE SUPPORT S.A. 38,65 13,31 Amplico
FERRO S.A. 36,17 15,50 ING
ZESPOL ELEKTROCIEPLOWNI 35,83 10,18 PZU
'WROCLAWSKICH
KOGENERACJA S.A.
ROVESE S.A. 35,79 13,72 ING
GLOBE TRADE CENTRE S.A. 35,70 10,65 ING
AMREST HOLDINGS S.A 35,23 19,58 ING
MOSTOSTAL-WARSZAWA S.A. 35,03 18,42 PZU
POLIMEX-MOSTOSTAL S.A. 34,99 12,39 ING
FARMACOL S.A. 34,52 7,48 ING
LPP S.A. 34,01 8,36 Aviva
PELION S.A. 33,92 9,31 ING
QUMAK-SEKOM S.A. 33,54 8,25 PZU

Zrédlo: KNF.
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5. Podsumowanie

Przytoczone statystyki i rankingi sktaniaja ku wnioskowi, ze w polskich
przedsigbiorstwach notowanych na GPW poziom przestrzegania zasad corporate
governance nie jest najwyzszy 1 istnieje w tym zakresie potrzeba poprawy. Spotki
publiczne prezentujg zaledwie przecigtny poziom tadu korporacyjnego, a pole do
dokonania usprawnien jest szerokie. Jak pokazuja do§wiadczenia migdzynarodowe,
fundusze emerytalne jako wazny inwestor instytucjonalny moga poprawic jakosé
tadu korporacyjnego w spotkach notowanych na gietdach kapitatowych. Realne
oddziatywanie OFE na przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego przez spotki,
ktorych akcje znajduja si¢ w obrocie publicznym moze przebiega¢ dwutorowo —
na etapie ksztaltowania zasad oraz ich przestrzegania.

Warto zauwazy¢, ze polskie fundusze emerytalne nie angazowaly si¢
w ksztaltowanie migkkiego prawa, dotyczacego zasad corporate governance.
Jako duzy inwestor instytucjonalny miaty mozliwo$¢ wiaczenia si¢ w prace nad
kodeksem dobrych praktyk na GPW, jednak nie podj¢ty w tym kierunku Zzadnych
dziatan [5, s. 30]. W opiniach na temat roli OFE na polskim rynku kapitatowym
czgsto podnoszony jest zarzut pasywnej postawy funduszy wobec ksztaltowania
fadu korporacyjnego w spotkach, ktorych OFE sa udziatlowcami. Pomimo tego,
ze fundusze emerytalne w przypadku niektorych spolek posiadajg nawet do 50%
akcji, a w wielu innych sg najwickszym udziatlowcem, to nie staraja si¢ one
ingerowa¢ w procesy zarzadcze w spotkach. Jak zauwazono wczesniej, wigksza
szanse¢ na realne efekty takich dziatan daje zbiorowe dzialanie funduszy. Aby
dzialania wspdlne byly mozliwe, potrzebna jest zar6wno inicjatywa ze strony
regulatorow, jak tez wewngtrzne porozumienie funduszy. Role¢ te moglaby
przyja¢ — wzorem innych tego typu instytucji — Izba Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych, dotychczas nie przejawiajaca aktywno$ci w na tym polu.
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THE IMPACT OF OPF’S ON THE CREATION AND
COMPLIANCE OF CORPORATE GOVERNANCE PRINCIPLES
IN LISTED COMPANIES

Summary

The purpose of this article is to identify the potential impact of open pension
funds as individuals and as a group of funds on corporate governance in public
companies on the domestic capital market. The assessment of the level of the
corporate governance in companies listed on the WSE will be also conducted.
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