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Stowo wstepne

Zmiany oczekiwan rynku i mentalnosci

spotek w obszarze tadu korporacyjnego, chod
powolne, sg nieuchronne. Nie sg one wynikiem
sztucznych wymogow prawa, lecz efektem
przeobrazen jakie zachodzag w globalnej
gospodarce, w tym wzrostu konkurencyjnosci
rynkéw kapitatowych.

Spoétki i inwestorzy dziatajg w dynamicznie
zmieniajacym sie i niepewnym otoczeniu, a efektywne zarzadzanie
ryzykiem jest jednym z kluczowych narzedzi zabezpieczajacych
realizacje strategii biznesowej spétki, rozumianej jako zobowigzanie
wobec akcjonariuszy i innych interesariuszy. Rynek w coraz wiekszym
stopniu zdaje sobie sprawe z tego, iz przejrzystosc spétek w obszarze
zarzadzania ryzykiem oraz kontroli wewnetrznej jest istotnym
czynnikiem ochrony intereséw akcjonariuszy. Biorac pod uwage
dynamike zmian otoczenia gospodarczego, podejscie do zarzadzania
organizacja na zasadzie ,set & forget” - ttumaczac dostownie ,,ustaw
i zapomnij" - nie jest mozliwe. Struktury biznesowe wciagz sie zmieniaja,
poniewaz zmienia sie otoczenie.

Prawidtowy system zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej ma
krytyczne znaczenie dla obu stron - zaréwno dla zarzadzajacych, jak

i dla inwestoréw. Zarzadzajacym, ktérzy zadbali o to, aby w spdtce
funkcjonowaty sprawne i skuteczne systemy w tych obszarach, bedzie
tatwiej obronic sie przez zarzutem zaniedbania. Dla inwestoréw,
wysokie standardy tadu korporacyjnego w spétkach sg podstawowym
mechanizmem zabezpieczenia przed niewtasciwymi dziataniami
cztonkdéw zarzaddw lub pracownikéw spotek, wynikajacymi z braku
wiedzy, informacji, przekraczania kompetencji czy tez zwyktej, ludzkiej
nieuczciwosci.

Niniejszy autorski raport zespotu, wytonionego w konkursie programu
Ernst & Young Sprawne Panistwo, pokazuje ze inwestorzy instytucjonalni
moga znaczaco wptynac na poprawe obecnej sytuacji.

Jacek Gérnik
Dziat Doradztwa Biznesowego
Ernst & Young

Jacek.Gornik@pl.ey.com




Spis tresci

SEMESZCZENIE ettt et ettt a e 5
L ] =Y o PPN 6
N o [ (ol o 1o ] =01/ 10 ) 2PN 10
2. Przeglad HEeratury .o e e e 12
3. TEOTIA I NIPOTEZY ceiiiie et 15
4, Fundusze Emerytalne OF E . ... e 18
5. Fundusze emerytalne OFE i polski tad korporacyjny ........cceeeeeneeeneenneennnen. 25
6. Dlaczego wptyw funduszy emerytalnych na polski tad korporacyjny

NEE JOST WIBKSZY 2 ettt e 35
7. Rekomendacje | WNIOSKI «.vveiiueeiieeiie ettt e e e e e e e ea e eaee e 45
ZAtCZNIK et et eas 48
[ 7474 0111 PPN 53
BiblOGrafia ..eeeeeeeeii e 56
N R 7A=N =] o o] XY AP 58

Spis tabel i wykresow

Wykres 1. KolejnosE dziatan .....iiee i e e 16
Wykres 2. Zagregowane aktywa OFE jako % PKB ....ccviiiiiiiiiiiiiiiiceieenns 21
Wykres 3. Udziat portfeli inwestycyjnyCh W rynKu ......cocevviiiiiieiiniiieeineeinnens 22
Wykres 4. Wptyw wtasnos$ci OFE na ocene PFCG w 2005 rokU...................... 32
Wykres 5. Zmiany wptywu wtasnosci OFE na ocene PFCG w latach

20032005 1ttt e eaans 32
Wykres 6. £ad korporacyjny @ OFE ....ouuiiueiiiiiiieiieeieeee e 33
Wykres 7. Zachowania stadne.......c.ooouiiiiiiiiii e 39
Tabela 1. OFE jako udziatowcy spétek notowanych na GPW........cceeevvevinnnnnnns 23
Tabela 2. Najwazniejsze cechy ,Dobrych praktyk spétek notowanych

NA G et 29
Tabela 3. Zgodnos¢ z ,,Dobrymi praktykami spétek notowanych na GPW" ..... 30
Tabela 4. Struktura portfeli inwestycyjnych OFE w 2002 roKu...................... 36
Tabela 5. Struktura portfeli inwestycyjnych OFE w 2002 roKu...............c....... 37

Tabela 6. Zagregowane aktywa OFE .....ccuiiiiiiiiiiiiii e 43



Streszczenie

W niniejszym raporcie stawiamy pytanie: jaka role odegrat system
otwartych funduszy emerytalnych (OFE) w polskim tadzie
korporacyjnym i dlaczego? Nie jest to pytanie czysto akademickie -
praktyki tadu korporacyjnego i warunki polityczno-ekonomiczne, ktére
wywierajg na nie wptyw, maja realne konsekwencje dla dziatan na rynku
finansowym oraz dla wzrostu gospodarczego. Nie jest to tez pytanie
dotyczace wytacznie Polski - reforma emerytalna na catym swiecie
byta i jest najpierw powodowana, a nastepnie po czesci uzasadniana
swoim potencjalnym pozytywnym wptywem na tad korporacyjny.
Mamy nadzieje, ze analizujgc poszczegdlne aspekty przypadku Polski
przyczynimy sie do odpowiedzi na pytanie postawione w szerszym
kontekscie: jakiego rodzaju warunki zwiekszaja, a jakie zmniejszaja
szanse, aby fundusze emerytalne odegraty konstruktywna role

w krajowych kwestiach tadu korporacyjnego. Nasze podstawowe
wnioski sg nastepujace: 1) system emerytalny OFE nie odegrat duzej
roli w polskim tadzie korporacyjnym, 2) taki brak wptywu jest catkiem
uzasadniony w Swietle wprowadzonej infrastruktury regulacyjnej

oraz 3) istniejgce modele ksztattowania polityki w zakresie tadu
korporacyjnego moga postuzy¢ wyjasnieniu takiego rezultatu.




Inwestorzy instytucjonalni
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tad korporacyjny - zasady, ktére okreslajg réwnowage sit miedzy
akcjonariuszami mniejszos$ciowymi, akcjonariuszami wiekszosciowymi,
menedzerami, cztonkami zarzadu oraz innymi grupami wptywu

w podejmowaniu korporacyjnych decyzji - stat sie tematem

de jure wsrdéd decydentdw, liderédw biznesu oraz miedzynarodowych
organizacji finansowych. Wymienione grupy sa zgodne, iz zasady

tadu korporacyjnego, ktére wzmacniaja pozycje akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, pomagajg zdyscyplinowaé zarzad i/lub akcjonariuszy
wiekszosciowych. Inwestycje kapitatowe staja sie bezpieczniejsze dla
mniejszych inwestoréw, w wyniku czego pomagaja przyciggac kapitat
inwestycyjny oraz rozwijac rynki papieréw wartosciowych, poniewaz
dziatajg jak sita napedowa w finansowaniu przedsiebiorstw. Wielu
ekonomistéw postrzega rozwéj rynkéw kapitatowych jako kluczowy
czynnik warunkujacy dtugoterminowy wzrost gospodarczy. Niemniej
jednak standardy tadu korporacyjnego réznia sie znacznie w zaleznosci
od firmy i kraju. Jakie czynniki polityczne i ekonomiczne sprzyjaja
wyzszym standardom tadu korporacyjnego, a tym samym dajg poczatek
niektérym korzy$ciom wymienionym powyze;j?

Jedna z mozliwych odpowiedzi na to pytanie wigze sie z inwestorami
instytucjonalnymi, a w szczegdélnosci z funduszami emerytalnymi.
Fundusze emerytalne moga wesprzec tad korporacyjny na poziomie
firmy poprzez popieranie takiego porzadku gtosowania, jaki
przypuszczalnie bedzie dziata¢ na korzys$¢ praw inwestordw, a takze
poprzez zmuszanie firm do takiego konkurowania w zakresie zasad
tadu korporacyjnego, aby przyciagna¢ kapitat inwestycyjny

(np. Coffee 2002) . W zakresie kreowania polityki fundusze emerytalne
moga wywierac nacisk na organy decyzyjne, aby wprowadzity wyzsze
standardy tadu korporacyjnego oraz - przedstawiajac wiarygodna
grozbe przeniesienia swojego kapitatu na rynki o bardziej surowych
zasadach tadu korporacyjnego - moga motywowac decydentéw do
zatrzymania kapitatu funduszy emerytalnych na rynku krajowym, dzieki
zasadom przyjaznym inwestorom (np. Bebchuk i Neeman w druku,
Gourevitch i Shinn 2005, Pagano i Volpin 2005). W niedawnej historii
jest sporo przyktaddéw, w ktérych fundusze emerytalne wystepowaty we
wszystkich tych rolach. Fundusze emerytalne takie jak CalPERS, TIAA-
CREF, Hermes, rozmaite amerykanskie fundusze emerytalne wywieraty
presje na decydentdw, naciskaty na zarzad i grozity, ze wycofaja Srodki
z rynkéw wschodzacych o nienajlepszych zasadach tadu
korporacyjnego, a wszystkie te dziatania stanowity prébe ulepszenia
srodowiska inwestycyjnego w kraju i zagranicg (np. Jacoby 2007, Hebb
i Wéjcik 2005, Carelton, Nelson i Weisbach 1998, English Smythe

i McNeill 2004) . Podobny wptyw na tad korporacyjny miata
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prywatyzacja funduszy emerytalnych miedzy innymi w Szwecji (Gianetti
i Laeven 2009), w Chile (Lefort 2007, choc¢ Allen i Gourevitch 2007
sugeruja inaczej) i w Malezji (Gourevitch i Shinn 2005). Z drugiej
strony wiekszos$¢ funduszy emerytalnych nie zdecydowata sie na
prowadzenie agresywnego programu promujgcego akcjonariuszy na
poziomie firmy ani na poziomie kreowania polityk (Choi i Fisch 2008).

tad korporacyjny stanowi priorytet dla polskich rynkéw finansowych,
podobnie jak w przypadku wiekszosci rynkéw wschodzacych.

Od dekady w Polsce podejmowane sg czynne préby wzmocnienia tadu
korporacyjnego firm notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych (GPW), poprzez sporzadzanie kodekséw dobrych
praktyk. Jednoczesnie otwarte fundusze emerytalne (OFE), ktére
powstaty w wyniku polskiej reformy emerytalnej w roku 1999, staty
sie najwieksza klasa inwestoréw instytucjonalnych w Polsce i tacznie
posiadajg znaczne udziaty (w niektérych przypadkach do 40%) wielu
najwiekszych polskich firm nalezacych do indeksu WIG 20.! OFE
staty sie réwniez politycznie aktywne za posrednictwem organizacji
lobbingowej obejmujacej catg branze, ustanowionej do promowania
zasad sprzyjajacych interesom funduszy emerytalnych.

Pomimo znaczacej roli na polskich rynkach finansowych, rzekomego
zainteresowania zasadami sprzyjajacymi akcjonariuszom i ewidentnych
zdolnosci lobbingowych fundusze emerytalne OFE odegraty dos¢
ograniczona role w polskim tadzie korporacyjnym. Wydaje sie, ze OFE

sg umiarkowanie aktywne w firmach, w ktére inwestujg, ale takze nie
angazuja sie w polityke inwestycyjna, ktéra na pierwszym miejscu
stawiataby firmy z lepsza historig tadu korporacyjnego. OFE nie odegraty
znaczacej roli w procesie stanowienia polityki publicznej dotyczacej
zasad tadu korporacyjnego, okreslonych w ustawie lub prawie miekkim.
Organizacja lobbingowa funduszy emerytalnych OFE nie zajmuje sie
kwestiami tadu korporacyjnego. Ponadto nie wydaje sie, aby stworzenie
systemu emerytalnego przesuneto preferencje oséb piastujacych urzedy
w kierunku zasad promujacych lepsze standardy tadu korporacyjnego.

Niniejszy raport ma na celu zbadanie, dlaczego fundusze emerytalne
OFE nie wywarty silniejszego wptywu na polski tad korporacyjny. W celu
dokonania takiej analizy wykorzystamy model teoretyczny zastosowany
przez Kernera (2009), ktéry odzwierciedla spostrzezenia Hirschmana
(1970) na temat sformutowanych przez niego pojec ,,prawa

gtosu" i ,,prawa wyjscia"”. Analizujgc kwestie w takich kategoriach
gotowos$¢ funduszu emerytalnego do uczestniczenia w promowaniu
tadu korporacyjnego na poziomie polityki lub firmy zalezy od jego
zdolnosci lub gotowosci do korzystania ze swojego ,,prawa gtosu” jako
akcjonariusz lub jako lobbysta. Zdolnos¢ funduszy emerytalnych do

tad korporacyjny

w Polsce

Cel badania
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wywierania wptywu na priorytety polityczne zalezy od wiarygodnosci
ich opcji ,,prawa wyjscia” umozliwiajgcej im przeniesienie inwestycji tam,
gdzie sg lepsze zasady tadu korporacyjnego w firmie lub na rynku jako
catosci.

W praktyce fundusze emerytalne (OFE) nie korzystajg ani ze swojego
gtosu, ani z opcji wyjscia w celu wywarcia wptywu na tad korporacyjny
w sposéb znaczacy. Argumentujemy, ze korzystanie z wewnetrznego
benchmarku oraz kontroli kapitatu w zakresie aktywéw funduszy
emerytalnych moga ttumaczy¢ ulegtos¢ OFE w sprawach tadu
korporacyjnego. Wptyw kontroli kapitatu jest najbardziej bezposredni.
Powazne ograniczenia dotyczace inwestycji zagranicznych
uniemozliwiaja OFE korzystanie z ,,prawa wyjscia”, jako narzedzia
promowania polityki publicznej w zakresie tadu korporacyjnego
bardziej przyjaznego akcjonariuszom. Wptyw wewnetrznego
benchmarku (wyniki funduszu emerytalnego sg oceniane wzgledem
wynikéw wszystkich innych OFE) jest bardziej subtelny, lecz mozliwe,
ze silniejszy. Po pierwsze, zaden fundusz emerytalny nie posiada
motywacji, aby inwestowac w tad korporacyjny rynku jako catosci,
poniewaz inwestycja taka zmienitaby jedynie wewnetrzny benchmark
raczej niz polepszyta pozycje funduszu wzgledem tegoz benchmarku.
Ponadto, stadne zachowanie bedace wynikiem korzystania

z wewnetrznego benchmarku oznacza, ze jakakolwiek inwestycja

w tad korporacyjny jednej firmy przyniesie wiecej korzysci dla catego
rynku funduszy emerytalnych niz dla funduszu emerytalnego, ktéry
dokonat takiej inwestycji. W takiej sytuacji motywacja funduszu
emerytalnego do egzekwowania swojego ,,gtosu” jest niewielka.

Niniejszy raport zawiera nasz wktad w trzy kwestie. W pierwszej
kolejnosci jest jedna z niewielu ocen wptywu reform emerytalnych

na tad korporacyjny i jest pierwszym znanym nam opracowaniem
badajacym przypadek w Europie Srodkowej. Po drugie, sprawdzajac
adekwatnos$¢ naszych ram teoretycznych, analizujemy zasadnos¢ kilku
hipotez zaktadajgcych zwigzek pomiedzy funduszami emerytalnymi

a tadem korporacyjnym, ktére uzna¢ mozna za mniej lub bardziej
przyjete w akademickich pracach dotyczacych tadu korporacyjnego.
Naszym zdaniem takie powigzania, cho¢ w wielu przypadkach
prawdopodobne, w zadnym wypadku nie sg nieuchronne, a w przypadku
Polski sg praktycznie nieobecne. Po trzecie, z naszej analizy wynikaja
sugestie dla decydentéw, ktérzy pragna dokonad ulepszen w zakresie
tadu korporacyjnego w ramach prywatyzacji systemu emerytalnego.
Nasze opracowanie jest szczegdlnie wazne dla decydentdéw, ktérzy nadal
poprawiajg strukture prawna, w ktérej funkcjonuja polskie fundusze
emerytalne, a takze dla panstw, ktére dopiero bedg musiaty utworzy¢
swoj plan prywatyzacji systemu emerytalnego.
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Pozostata czes$¢ niniejszego raportu podzielona zostata w nastepujacy
sposéb: Rozdziat 1 przedstawia tto dla tematu tadu korporacyjnego

i ukazuje, jak wazne jest to zagadnienie dla inwestoréw i rzadéw panstw.
Rozdziat 2 stanowi przeglad literatury dotyczacej polityki reform

w zakresie tadu korporacyjnego ze szczegdlnym naciskiem na teorie,
ktére podkreslaja role funduszy emerytalnych. Rozdziat 3 opisuje ramy
teoretyczne niniejszego badania (bez zagtebiania sie w terminologii
technicznej; caty model zostat zawarty w zataczniku) oraz zwigzane

z nimi hipotezy. Rozdziat 4 opisuje polski system emerytalny,
natomiast Rozdziat 5 - stan polskiego srodowiska regulacyjnego
odnosnie tadu korporacyjnego. W Rozdziale 6 analizujemy zasadnos$¢
naszych ram teoretycznych w odniesieniu do przypadku Polski.
Rozdziat 7 zawiera kilka wnioskdéw dla polskich decydentéw oraz dla
tworzonych w przysztosci teorii akademickich dotyczacych polityki tadu
korporacyjnego.

Tresc¢ raportu




tad korporacyjny

1. tad korporacyjny

tad korporacyjny okresla kto jest uprawniony do podejmowania decyzji
w firmie, ile informacji jest przekazywanych akcjonariuszom i jakiego
rodzaju sa to informacje, a takze ustala procedury powotywania

i odwotywania zarzadu i dyrektoréw oraz wiele innych waznych kwestii.
Przyktady zasad tadu korporacyjnego obejmuja zasady rachunkowosci,
przepisy w sprawie obrotu papierami wartosciowymi z wykorzystaniem
informacji poufnych, zasady dotyczace sktadu rady oraz protokotéw ze
zgromadzen wspdlnikéw (akcjonariuszy). W kazdym obszarze polityki
firmy wprowadzone zasady okreslajg podziat wtadzy (i ewentualnie
majatku) miedzy akcjonariuszami mniejszo$ciowymi a osobami
zajmujacymi stanowiska w spdétce (,insiderami”), tj. menedzerami

i akcjonariuszami wiekszo$ciowymi. W zwigzku z powyzszym mozna
scharakteryzowac poziom tadu korporacyjnego jako wzglednie przyjazny
badZ nieprzyjazny dla mniejszosciowych akcjonariuszy. Zasady,

ktére na przyktad ograniczajg obrét papierami wartosciowymi

z wykorzystaniem informacji poufnych, zapewniaja rzetelne i terminowe
udostepnianie informacji finansowych, utatwiajg mniejszo$ciowym
akcjonariuszom aktywne uczestnictwo w zgromadzeniach akcjonariuszy
lub zapewniaja obecnos¢ niezaleznych cztonkéw rady, dziataja na
korzys¢ mniejszosciowych akcjonariuszy dajac insiderom mniejsze
mozliwosci prowadzenia spraw spoétki bez uwzgledniania ich intereséw
finansowych. Naturalnie, dla wielu inwestoréw ubiegajacych sie

o niekontrolny pakiet atrakcyjne sa firmy o wysokich (tj. przyjaznych
inwestorom) standardach tadu korporacyjnego. Inwestowanie w takie
firmy raczej niz w te, ktére dajg wiekszg swobode insiderom, zwieksza
prawdopodobienistwo, ze inwestorzy osiggng zwrot ze swojego kapitatu.
Przekonanie to potwierdzajg dane empiryczne. Gompers, Ishii i Metrick
(2003) zauwazajg, ze firmy o wiekszych prawach akcjonariuszy
osiggaty wyzszg wartos¢ firmy, wieksze zyski, wigkszy wzrost sprzedazy
i nizsze wydatki kapitatowe. Klapper i Love (2004), a takze inni,
dostrzegajg podobng zaleznos¢.

Wptyw wysokich standardéw tadu korporacyjnego to nie tylko sprawa
zasad i wynikéw na poziomie firmy, ale réwniez polityki i wynikéw
gospodarczych na poziomie panstwa. Wiele aspektéw tadu
korporacyjnego wymaga okreslenia standardéw oraz wprowadzenia ich
w zycie poza przedsiebiorstwem. Rozwigzania problemdw zwigzanych
z teorig agencji na poziomie przedsiebiorstwa beda wiarygodne
jedynie, jesli mozna oczekiwad, ze (a) naruszenia takich zasad
zostang sprawiedliwie osgdzone przez system sadowy lub (b) wysoce
prawdopodobne jest, ze doprowadza do sankcji natozonej przez
wtasciwg gietde papieréw wartosciowych lub inny organ.

To, w jakim stopniu poszczegdline kraje moga liczy¢ na przycigganie
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kapitatu zagranicznego, zatrzymywanie oszczednosci krajowych

i stopien zaangazowania przedsiebiorstw publicznych w emisje papieréw
wartosciowych na lokalnych rynkach, ma Scisty zwigzek z decyzjami
dotyczacymi tadu korporacyjnego podejmowanymi przez rzad

i spoteczenstwo obywatelskie. Przyciggniecie kapitatu na rynki
finansowe ma niezwykle wazne konsekwencje dla wynikéw
gospodarczych kraju. Inwestorzy zwykle preferujg inwestycje

w panstwach, ktérych polityka jest wiarygodna i przyjazna. Dane
empiryczne z literatury ekonomicznej dowodza, iz ochrona inwestoréw
prowadzi do wiekszej skali debiutéw gietdowych, wyzszych cen akcji,
bardziej ptynnych rynkéw kapitatowych oraz powoduje, Ze na rynek
czesciej wchodzg nowe firmy (np. La Portaiin.. 1997, 1998, 2000,
Rajan i Zingales 2003, Castro, Clementi i MacDonald 2004, Tiberghien
2007, Bebchuk i Neeman w druku, Perotti i Volpin 2004, 2007,

Beny 2005). Inni ekonomisci, w tym Demirguc-Kunt i Maksimovic
(1998), King i Levine (1993) oraz Levine, Loayza i Beck (2000)
wykazali, Zze rozwdj finansowy bedacy wynikiem wyZzszych poziomdw
tadu korporacyjnego prowadzi do dtugoterminowego wzrostu
gospodarczego.? Jak mozna sie spodziewad, zadanie udoskonalenia
tadu korporacyjnego w celu urzeczywistnienia niektérych korzysci stato
sie kwestig najwyzszej wagi dla czesci spoteczeristwa obywatelskiego,
rzaddw i organizacji miedzynarodowych na catym swiecie.

Wptyw na inwestycje
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2. Przeglad literatury

Skoro wysoki poziom tadu korporacyjnego jest tak korzystny, dlaczego
kazda firma i kazde panstwo nie wprowadzi zasad, ktére chroniag
inwestoréw? Rézne systemy prawa (prawo stanowione versus

prawo zwyczajowe) zwykle zapewniaja rézne poziomy ochrony
zewnetrznych akcjonariuszy, co jest najczesciej przytaczanym powodem
uzasadniajacym, dlaczego niektére panstwa bardziej niz inne promuja
akcjonariuszy w swoich zasadach tadu korporacyjnego (La Porta

iin.. 1997, 1999, 2000). Stanowisko to byto krytykowane z réznych
powoddéw (np. Rajan i Zingales 2003, Roe 2003, Spamman 2008),

z ktérych najbardziej istotnym jest to, ze pomija konflikty dotyczace
podziatu korzysci finansowych i niefinansowych, ktére leza

u podtoza czesto spornej polityki tadu korporacyjnego. Krok w kierunku
bardziej surowych zasad tadu korporacyjnego oznacza przeniesienie
uprawnien do podejmowania decyzji oraz zwigzanych z nimi mozliwosci
poszukiwania renty ekonomicznej na akcjonariuszy mniejszosciowych
oraz odebranie takich uprawnien i mozliwosci osobom zajmujacym
stanowiska wewnatrz spotki. Jak sie mozna spodziewad, osoby,

w przypadku ktérych mozliwosci poszukiwania renty ekonomicznej
zostaja przez takie przeniesienie naruszone, czesto sprzeciwiaja sie
dziataniom, ktére maja na celu usprawnienie tadu korporacyjnego,
zaréwno wewnatrz firmy, jak i w polityce publicznej.

W reakcji na ograniczong mozliwos$¢ wyjasniania tadu korporacyjnego
porzadkiem prawnym, wielu analitykédw proponuje alternatywne,
ukierunkowane bardziej politycznie teorie tadu korporacyjnego

(np. Roe 2003, Rajan i Zingales 2003, Gourevitch i Shinn 2005,
Pagano i Volpin 2001, 2005, Bebchuk i Neeman w druku, Perotti

i Volpin 2007, Kerner i Kucik w druku, Allen i Gourevitch 2008).

Takie teorie polityczne zazwyczaj sugeruja, ze jakakolwiek grupa
(menedzerowie, akcjonariusze wiekszosciowi, mniejszosciowi
akcjonariusze, spoteczenstwo itd.) posiadajaca najwiekszy wptyw na
decydentdéw bedzie w stanie osiggnac¢ oczekiwany przez siebie rezultat.
W takiej formie wspomniane teorie tadu korporacyjnego odzwierciedlaja
konflikty dotyczace podziatu korzysci finansowych i niefinansowych,
ktére od dtuzszego czasu sg podstawowym tematem ekonomii polityczne;j.

2.1. Fundusze emerytalne i polityka publiczna

Jednym z wyzwan uniemozliwiajacych indywidualnym akcjonariuszom
odegranie duzej roli w procesie politycznym jest to, ze napotykaja na
powazne przeszkody w dziataniu zbiorowym (Olson 1971). Sa zbyt
rozproszeni, a ich indywidualne interesy finansowe sg zbyt skromne,
aby uzasadniaty koszt zorganizowania znaczacej grupy lobbingowe;.
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Inwestycje instytucjonalne oferujg $rodek zaradczy. W przypadku, gdy
inwestorzy instytucjonalni sg silni, akcjonariusze posiadajg potencjat,
aby pokonac przeszkody uniemozliwiajace dziatanie zbiorowe oraz aby
wywrzec¢ znaczacy wptyw na polityke. Zaréwno Pagano i Volpin (2001,
2005), jak i Bebchuk i Neeman (w druku) przedstawiajg modele
formalne, ktérych podstawa sg zdecydowane dziatania lobbystyczne
inwestoréw instytucjonalnych. Wsréd podstawowych klas inwestoréw
instytucjonalnych fundusze emerytalne stanowia najwieksza klase,
zwykle zaliczanych do minimalizujgcych konflikty intereséw, ktére
ograniczajg aktywnos¢ w zakresie tadu korporacyjnego po stronie
funduszy wzajemnych oraz spétek ubezpieczeniowych (Black 1990,
Gourevitch 2007) . Odnosnie do powyzszego Gourevitch i Shinn
(2005) oraz inni argumentuja, ze fundusze emerytalne odgrywaja
kluczowa role jako grupa interesu reprezentujaca interesy inwestoréw
w procesie tworzenia polityk dotyczacych regulacji tadu korporacyjnego.

Alternatywnym zwigzkiem wskazywanym w literaturze pomiedzy
funduszami emerytalnymi a polityka tadu korporacyjnego jest to, ze
obecnos¢ duzych funduszy emerytalnych moze naruszy¢ rownowage
polityczna generujac znaczacy politycznie interes publiczny

w standardach tadu korporacyjnego. Argumenty te mozna podzielic¢
na dwa podstawowe typy: niektérzy utrzymuja, ze spoteczenstwo,
ktéremu nadano szerokie uprawnienia i ktére posiada wiedze
finansowa, wyraZnie bedzie zada¢, aby politycy wdrozyli zasady tadu
korporacyjnego promujgce akcjonariuszy (np. Perottii Volpin 2007).
Jednak Kerner i Kucik (w druku) przekonuja, ze nie nalezy wysuwac tak
jednoznacznych argumentéw.

Fundusze emerytalne czesto stanowig jedno z najwiekszych, jesli nie
najwieksze Zrédto instytucjonalnego kapitatu inwestycyjnego na krajowych
gietdach papieréw wartosciowych. Inwestycje funduszy emerytalnych

w krajowe papiery wartosciowe stanowig podstawowg pozywke dla
wzrostu krajowej gospodarki. W srodowisku ekonomicznym, w ktérym
kapitat jest ruchomy i moze zostac ulokowany w bezpieczniejszych
inwestycjach zagranica, utrzymywanie przyjaznych inwestorom zasad tadu
korporacyjnego ku zadowoleniu menedzeréw funduszy emerytalnych moze
by¢ sposobem rzadu na zapewnienie, aby wystarczajgca ilo$¢ kapitatu
produkcyjnego pozostata w kraju (np. Hebb i Wéjcik 2005) .

2.2. Fundusze emerytalne w przedsiebiorstwie

Od wielu lat oczekuje sie, ze inwestorzy instytucjonalni odegraja kluczowa
role w tadzie korporacyjnym na poziomie firmy, dzieki wykorzystaniu
swoich udziatéw w kapitale jako narzedzia dyscyplinowania oséb
zajmujacych stanowiska wewnatrz firm, w ktére inwestujg. Obejmuje to

Inwestorzy

instytucjonalni

Fundusze

emerytalne
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wymaganie niezaleznosci dyrektoréw, sprzeciwianie sie przyjmowaniu
~trujacych pigutek” (ang. poison pills) oraz ogélnie promowanie form
tadu korporacyjnego przyjaznego inwestorom. Grossman i Hart (1980),
Shleifer i Vishny (1984), Huddart (1993), Admatiiinni (1994) oraz
Noe (2002), sugerujg wazna role dla duzych akcjonariuszy jako agentéw
lepszego tadu korporacyjnego dzieki monitoringowi na poziomie firmy.
Del Guercio oraz Hawkins (1999), Gillan i Starks (2000), Carleton,
Nelson i Weisbach (1998) uznaja, ze wkitad funduszy emerytalnych
moze ulepszy¢ tad korporacyjny tych firm, w ktérych zostanie ulokowany.
Huson (1997), Ansoniin. (2004), Barber (2007), Smith (1996) oraz
English, Smythe i McNeil (2004) znajduja dowdd na ,,efekt CalPERSa",
wskutek ktérego wskazanie zarzadu przez CalPERS prowadzi do wzrostu
cen akgji.?

Wiarygodnos¢ grézb wyjscia jest réwniez wazna na poziomie firmy.

Istnieje wiele publikacji méwigcych o zdolnosci funduszy emerytalnych

do zmiany tadu korporacyjnego poprzez postawienie wiarygodnej groZby
przeniesienia swoich $srodkéw pienieznych gdzie indziej. Admati i Pfleiderer
(2006) oraz McCahery Saunter i Starks (2008) podkreslaja role , prawa
wyjscia" argumentujac, ze inwestorzy instytucjonalni moga wptynac na

tad korporacyjny na poziomie firmy poprzez sprzedaz (lub postawienie
grozby sprzedazy) udziatdw w spétkach o nienajlepszych zasadach tadu
korporacyjnego.



3. Teoriai hipotezy

Cho¢ powyzsze argumenty sg do$¢ réznorodne, mozna je wcieli¢ do
jednego modelu teoretycznego, opartego na grze , wspdlnej agencji”,
ktéra jest wariantem modeli pryncypata-agenta, stosowanych gtéwnie
przez Grossmana i Helpmana (1994, 1996, 2001) w ich pracy
dotyczacej polityki handlowej. Bebchuk i Neeman (w druku), Perotti

i Volpin (2007) oraz Kerner (2009) wykorzystali odmiany tego
modelu teoretycznego w celu wyjasnienia rezultatéw polityki

w zakresie tadu korporacyjnego. Model ten koncentruje sie na decyzjach
dotyczacych polityki podejmowanych przez rzad w Swietle dziatan
lobbystycznych dokonywanych przez osoby zajmujace stanowiska
wewnatrz spétek oraz inwestoréw. Wnioski, w szczegdlnosci te
dotyczace postepowania funduszy emerytalnych, mozna zastosowac

w szerszym kontekscie w odniesieniu do kodekséw tadu korporacyjnego,
ktére sg tworzone w spoteczenistwie obywatelskim oraz na poziomie
firmy. W kolejnej czesci niniejszego opracowania wykorzystamy model
teoretyczny w sposéb intuicyjny i wymienimy zwigzane z nim hipotezy,
ktére sg istotne dla niniejszego raportu. Zainteresowanych czytelnikéw
zachecamy do przyjrzenia sie sformalizowanemu modelowi, ktéry
zamiesciliSmy w zatgczniku.

W modelu tym akcjonariusze oraz osoby zajmujgce stanowiska
wewnatrz spétek (,,insiderzy") wywieraja nacisk na rzad, aby promowat
zasady bedace w ich interesie. Przyjmuje sie, ze dla akcjonariuszy
zasady takie obejmujg zasady tadu korporacyjnego zwiekszajace

zyski ich portfeli, natomiast w przypadku insideréw przyjmuje sie, ze
préobujg przeforsowad zasady maksymalnie zwiekszajace ich zdolnos¢ do
pobierania renty ekonomicznej wynikajacej z ich statusu.

Kolejnos¢ dziatan w naszym modelu przedstawiono na Wykresie 1.

Etap pierwszy obejmuje ogtoszenie przez insideréw i lobbystéw funduszy
emerytalnych planu wktadéw - wielkosci wktadu finansowego, jaki sa
gotowi zapewni¢ w zamian za dang decyzje rzadu w sprawie polityki.
Funkcja uzytecznosci grup interesu jest odwzorowaniem zaréwno
wielkos$ci ich wktadu, jak i uzytecznosci wynikajacej z okreslonej polityki.
Sposdb, w jaki grupy interesu waza wartos¢ wktadéw wobec wartosci
polityki jest funkcjg wagi, jaka grupy interesu przywiazuja do polityki
tadu korporacyjnego oraz zakresu zachowan oportunistycznych - tj.
zakresu, w jakim pasywni uczestnicy korzystaja z lobbystycznych staran
innych. Wraz ze wzrostem zachowan oportunistycznych (,free riding"),
lobby grup interesu ma mniejsze mozliwosci zebrania owocéw swoich
staran lobbystycznych, a ich motywacja do prowadzenia lobbingu jest
odpowiednio nizsza.

Model teoretyczny

Etapy badania
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W kolejnym etapie gry rzad podejmuje decyzje dotyczace polityki

i pobiera zwigzane z nig wktady. Na etapie trzecim gospodarka reaguje
na wybrang polityke. Reakcja ta moze przyja¢ forme odptywu lub
naptywu kapitatu, wywierajac w rezultacie wptyw na krajowe ceny akcji
oraz na wzrost gospodarczy. Jako ostatnie posuniecie w grze, wyborcy
gtosuja zgodnie z indywidualnie odczuwanymi przez nich zmianami

w dobrobycie. W ten sposéb rzady, ktére nie zauwazaja stabych wynikéw
gospodarczych bardziej narazaja sie na publiczne sankcje. Dlatego tez
podstawowym zmartwieniem politykéw jest znalezienie réwnowagi
pomiedzy wielko$cig wktaddw finansowych otrzymywanych od grup
interesu a ksztattowaniem sie szans wyborczych w efekcie wptywu
podejmowanych przez nich decyzji na dobrobyt. Tym samym przektada
sie to na poparcie spoteczne.

Wykres 1. Kolejno$¢ dziatan

T=1 T=2 T=3 T=4
Ogtoszenie przez Rzad realizuje Reakcja gospodarki Wybory
inwestoréw i insideréw  okreslong polityke na realizowana
planu wktadu oraz zbiera wktad polityke

Zrédto: Opracowanie wasne

Hipotezy

H1: tad korporacyjny bedzie bardziej przyjazny akcjonariuszom, jesli
fundusze emerytalne przytozq wigkszg wartos¢ do zasad tadu
korporacyjnego.

H2: tad korporacyjny bedzie bardziej przyjazny akcjonariuszom, jesli
fundusze emerytalne bedq ograniczac oportunistyczne zachowania
(,free riding”) i pokonywac przeszkody dziatari zbiorowych.

H3: tad korporacyjny bedzie bardziej przyjazny akcjonariuszom, jesli
wywrze wigkszy wptyw na wyniki gospodarcze. Te z kolei powinny
by¢ wigksze, jesli fundusze emerytalne bedg mogly w sposob
wiarygodny zagrozic, ze przeniosq swoje aktywa zagranice.

Naszg intencjg w niniejszym raporcie nie jest weryfikacja tych hipotez,
lecz bardziej sprawdzenie ich stusznos$ci w odniesieniu do przypadku
Polski. Zmienng zalezng, na ktérej skupiamy uwage w niniejszym
raporcie, jest zachowanie funduszy emerytalnych, a nie konsekwencje
dla tadu korporacyjnego. Niemniej jednak analiza zachowania polskich
funduszy emerytalnych moze pomdc rozwigzac pewne watpliwosci co
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do stusznos$ci modelu teoretycznego w wyjasnianiu ksztattowania sie
polityki tadu korporacyjnego po wprowadzeniu reformy emerytalne;j.

3.1. 0gdlny zarys metod empirycznych

Wiekszo$¢ naszych spostrzezeri na temat roli polskich funduszy
emerytalnych pochodzi z serii wywiaddw i ankiet przeprowadzonych
pomiedzy styczniem a kwietniem 2009 r. W badaniu wziety udziat rézne
osoby, w tym personel kierowniczy wyzszego szczebla w kilku Otwartych
Funduszach Emerytalnych, polscy ekonomisci, prawnicy, niezalezni
cztonkowie rady powotani przez fundusz emerytalny, politycy, organy
regulacyjne oraz specjalisci w dziedzinie tadu korporacyjnego. Wszystkie
wywiady przeprowadzono w jezyku angielskim. W celu wzmocnienia
dowoddw jakosciowych zgromadzonych w tych wywiadach zebralismy
réwniez i przeanalizowali$my dane ilosciowe udostepnione przez KNF,
Warszawska Gietde Papieréw Wartos$ciowych, Polskie Forum Corporate
Governance oraz Polski Instytut Dyrektoréw. Ze wzgledu na szeroki zakres
tematéw ujetych w kolejnych czesciach niniejszego raportu, kazdy rozdziat
zawiera osobne omdéwienie adekwatnych metod analitycznych.

Proces badawczy
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4. Fundusze Emerytalne OFE

4.1. Zasieg sprywatyzowanych krajowych funduszy
emerytalnych i przyczyny ich powstania

0d pdZnych lat XIX wieku po koniec lat 50. XX wieku praktycznie kazde
panstwo w Europie i wiekszos¢ panstw potkuli zachodniej przyjeta

jakis rodzaj publicznego systemu emerytalnego o zdefiniowanym
Swiadczeniu, finansowanego z biezgcych dochodéw panistwa
(,,PAYGO"), w ktérym Swiadczenia emerytalne obecnych emerytéw

sg wyptacane ze sktadek oséb aktualnie czynnych zawodowo lub ze
Srodkéw pochodzacych z ogdinych wptywdéw podatkowych (Orenstein
2008). Pomimo wyraZnej popularnosci panstwowych funduszy
emerytalnych juz w momencie przyjecia tych systeméw pojawity

sie wezwania do gruntownych reform. Najczesciej przytaczanym

i zrozumiatym uzasadnieniem przejscia w kierunku systeméw

o zdefiniowanych sktadkach gromadzonych na indywidualnych kontach
jest szereg powigzanych ze sobg presji demograficznych i fiskalnych.>
Jednym z efektéw ubocznych zwiekszenia poziomu dobrobytu na
Swiecie w drugiej potowie XX wieku jest rosngca $rednia dtugos¢ zycia.
Wraz ze wzrostem $redniej dtugosci zycia rosnie koszt zapewniania
emerytur dla starzejacej sie ludnosci danego panistwa. W potgczeniu ze
skutkami powojennej eksplozji demograficznej oraz spadkiem wskaZnika
urodzen w wiekszosci krajow rozwinietych, doprowadzito to do problemu
nierdwnowagi pomiedzy zobowigzaniami emerytalnymi panstwa

a przychodami, z ktérych zobowigzania te mogtyby by¢ finansowane.
Oznacza to konieczno$¢ pokrywania deficytu wzrostem podatkdw,
ograniczaniem wydatkéw w innych obszarach lub zwiekszaniem
zadtuzenia. Potencjalne konsekwencje sa pesymistyczne. W 1994 roku
Bank Swiatowy, jeden z najwazniejszych zwolennikéw prywatyzacji
systemdéw emerytalnych, zauwazyt, ze: ,[niezreformowane publiczne
systemy emerytalne] moga faktycznie spowolni¢ wzrost gospodarczy -
poprzez wysokie opodatkowanie wynagrodzen, co spowoduje unikanie
[podatkdéw] i zepchnie site robocza do mniej wydajnego sektora
nieformalnego. Stanie sie to poprzez wzrastajgce deficyty fiskalne,
ktére napedzajg inflacje, wypieranie pro-wzrostowych wydatkéw
publicznych, takich jak: edukacja czy opieka zdrowotna dla mtodych lub
poprzez potaczenie wszystkich tych trzech czynnikéw" (Bank Swiatowy
1994:iv). Co wiecej, w wielu publicznie zarzadzanych systemach
finansowanych z biezacych dochoddw panstwa (,,PAYGQO") zarzadzanie
byto i jest upolitycznione, a uprzywilejowane grupy spoteczne otrzymuja
Swiadczenia emerytalne znacznie przekraczajgce sumy wynikajgce

z ich sktadek. W obliczu demograficznych i fiskalnych presji wiele panstw
podjeto decyzje o cato$ciowym lub cze$ciowym zastagpieniu systemu
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emerytalnego o zdefiniowanym swiadczeniu alternatywnym systemem
o zdefiniowanej sktadce, gromadzonej na indywidualnym koncie.

4.2. Falareform

Pierwszym panstwem, ktére wprowadzito takg reforme byto Chile

w 1981 roku. W obliczu niewyptacalnosci swojego systemu PAYGO,
Chile podjeto decyzje o sprywatyzowaniu systemu emerytalnego,
korzystajac z projektu éwczesnego Ministra Pracy i Opieki Spotecznej,
Jose Pifiery. Po przyjeciu reformy przez Chile, Wielka Brytania
wprowadzita u siebie reforme emerytalng w roku 1986, lecz reformy
brytyjskie byty o wiele skromniejsze. Prawdziwa lawina reform ruszyta
w latach 90., czesciowo ze wzgledu na taki sam kryzys fiskalny, ktéry
doprowadzit do reformy w Chile, a takze czesciowo dzieki silnemu,
rozprzestrzeniajgcemu sie na caty Swiat wptywowi Jose Pifiery oraz
Miedzynarodowego Centrum Reformy Emerytalnej (The International
Center for Pension Reform), ktére Pifiera utworzyt w roku 1994 w celu
zorganizowania wsparcia dla swojej polityki. W 1993 r. Peru przyjeto
reformy zblizone do (bardziej ograniczonego) modelu brytyjskiego,

a w roku 1994 Argentyna i Kolumbia poszty w jego $lady. W roku

1994 takze Szwecja, na ktérej czele stat wéwczas rzad socjalistyczny,
oddalony ideologicznie od Chile Pinocheta, wprowadzita szereg bardziej
ambitnych reform blizszych modelowi chilijskiemu. W ciggu nastepnych
kilku lat reformy objety Ameryke tacifiska oraz Europe Wschodnia i Azje
Srodkowa. Pewna forma reformy emerytalnej zostata przeprowadzona
na Wegrzech (1998), w Kazachstanie (1998), w Polsce (1999),

na totwie (2001), w Butgarii (2002), Chorwacji (2002), Estonii
(2002), Rosji (2002), w Kosowie (2003), na Litwie (2004),

w Uzbekistanie (2004), na Stowacji (2005), w Macedonii (2006)

i Rumunii (2008).

4.3. Prywatyzacja systemu emerytalnego w Polsce

W Polsce ogéinokrajowe debaty na temat reformy emerytalnej
rozpoczety sie w roku 1991, niemalZze bezposrednio po upadku
komunizmu, lecz rozmowy te byty krétkotrwate i eksperci z Banku
Swiatowego zaniechali kwestii prywatyzacji systemu emerytalnego
(Orenstein 2008). Zobowigzania emerytalne rosty z powodu
wczesnego wieku emerytalnego (57 lat) oraz zbyt hojnych sSwiadczen,
w szczegdlnosci dla grup intereséw uprzywilejowanych ze wzgledéw
politycznych, takich jak rolnicy (Chtoriin. 1999, Orenstein 2008).
Dane demograficzne w Polsce nie byty tak niekorzystne jak w innych
krajach, niemniej jednak byty niepokojgce. Wydatki na emerytury

w Polsce przed rokiem 1994 stanowity 15,3% PKB i byty bardziej
zblizone do najwyzszych wydatkéw w Europie (Wtochy) niz do
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wydatkdéw najnizszych w Europie (Irlandia) (Chtoniin. 1999).

W momencie, gdy pokolenie wyzu demograficznego zaczeto przechodzi¢
na emeryture, polscy ekonomisci zaczeli dostrzegac narastajaca luke
pomiedzy wskaZnikiem obcigzenia demograficznego (dependency
ratio) a systemem emerytalnym, ktéry statby sie praktycznie
niewyptacalny przed koricem dziesieciolecia.

Polski rzad szukat krétkoterminowych rozwigzan poprzez dorazne
zaniechanie waloryzacji $wiadczert emerytalno-rentowych, lecz w roku
1994 orzeczono, ze jest to niezgodne z konstytucjg i w ten sposéb
rzad zostat zmuszony do rozwazenia bardziej radykalnego srodka.
Obdz reform byt podzielony. Jedna grupa uwazata, ze nalezy utrzymacd
system o zdefiniowanym Swiadczeniu, finansowany z biezacych
dochodéw panstwa, w ktérym zmianom ulegtby wiek emerytalny

i sposéb obliczania $wiadczen, aby zmniejszy¢ wydatki i doprowadzié
do wyptacalnosci. Druga grupa chciata zupetnie odstapic¢ od tego
systemu na rzecz alternatywnego - zdefiniowanej sktadki. Leszek Miller,
oéwczesny minister pracy w koalicji SLD-PSL, byt zwolennikiem bardziej
konserwatywnej opcji. Konserwatyzm Millera napotkat na opér ze strony
ministerstwa finanséw, na ktérego czele stat Grzegorz Kotodko, ktéry
preferowat reforme odpowiadajacg modelowi chilijskiemu. Impas ten
trwat dopdki Andrzej Baczkowski, zwolennik reformy emerytalnej

w stylu chilijskim, nie zastapit Millera jako ministra pracy w rzadzie SLD
w roku 1996. Nowoosiggniety konsensus doprowadzit do powstania
.Bezpieczenstwa dzieki réznorodnosci” - planu reformy emerytalnej
uksztattowanego przez nastepcéw Baczkowskiego: Jerzego Hausnera

i Ewe Lewicka. Pakiet reform emerytalnych zostat poddany
konsultacjom spotecznym i uchwalony w latach 1997-1998.

W sierpniu 1998 r. rozpoczeto sie przyznawanie licencji potencjalnym
administratorom funduszu i nowy system zaczat funkcjonowacd

1 stycznia 1999 .

4.4, Bezpieczenstwo dzieki roznorodnosci

Jak sugeruje sama nazwa, przewodnig zasada polskiej reformy
emerytalnej byto zapewnienie wiekszego bezpieczenstwa systemu
emerytalnego poprzez ulokowanie aktywoéw funduszu emerytalnego
w kilku réznych filarach, w ten sposéb zmniejszajac ryzyko skutkéw
niestabilnosci w jakimkolwiek danym sektorze. Pierwszy i trzeci filar
nie sg szczegdlnie istotne dla naszych celdw, jako ze pierwszy filar
jest zmodyfikowang wersja finansowania z biezgcych dochodéw
panstwa, natomiast trzeci filar obejmuje wzglednie nieznaczny system
dobrowolnych programoéw emerytalnych.
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Drugi filar programu emerytalnego, utworzony przez ,Bezpieczeristwo
dzieki réznorodnosci", jest filarem obowigzkowym, za posrednictwem
ktérego czes$c zarobkéw pracownika pobierana jest przez Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych (ZUS, ktéry zarzadza réwniez planem
emerytalnym w | filarze), a nastepnie lokowana na kontach
indywidualnych, zarzadzanych przez jeden z kilku funduszy. Fundusze
te funkcjonuja jako otwarte fundusze wzajemne, nazywane , Otwartymi
Funduszami Emerytalnymi” lub ,,OFE". Podobnie jak w systemie
chilijskim, pracownicy wykupuja od swojego funduszu emerytalnego
annuitet, ktéry w momencie ich przejscia na emeryture bedzie stuzyé
jako dochéd emerytalny. Wysokos$¢ annuitetu zalezy od ilo$ci Srodkéw
pienieznych, ktéra pracownik wptacat w formie sktadek w czasie swojej
pracy zawodowej oraz od efektywnosci ich inwestowania.

Fundusze, ktére wchodza w sktad systemu emerytalnego OFE sg zarzadzane
przez rézne Powszechne Towarzystwa Emerytalne (,,PTE™), z ktérych kazde
zarzadza jednym funduszem OFE. PTE obejmuja rézne instytucje finansowe,
w tym miedzynarodowe spétki ubezpieczeniowe (np. Aegon, AXA, Nordea),
polskie instytucje finansowe (np. PZU, Skarbiec Emerytura) oraz rézne
konsorcja polskich i miedzynarodowych instytucji finansowych (np. ING,
Pocztylion) . Poczatkowo istniato 21 licencjonowanych PTE, lecz liczba
ta zostata zmniejszona do 15 przez fuzje i sprzedaze.

Wykres 2. Zagregowane aktywa OFE jako % PKB
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Zrédto: KNF, WDI

tacznie aktywa finansowe systemu OFE sa catkiem spore. Wykres 2
przedstawia wzrost wartosci aktywéw OFE wyrazonych w procentach PKB
w latach 2002-2007. Udziat OFE znacznie wzrdst, osiggajac 12% PKB do
roku 2007 i przewiduje sie, Ze bedzie znaczgco rosnac¢ w przysztosci. Co
wazne dla celéw niniejszego raportu, wiele sposréd tych aktywoéw zostato
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zainwestowanych w kapitat krajowy, co sprawia, ze system emerytalny
OFE jest waznym graczem na polskiej gietdzie papieréw wartosciowych,
ktéry w latach 2002-2007 tacznie posiadat do 10% udziatéw na gietdzie.
Cho¢ dane te swiadczg, ze branza funduszy emerytalnych w Polsce jest
mniejsza niz w Stanach Zjednoczonych pod wzgledem udziatu w rynku
krajowym, dane te sg nieco mylace poprzez fakt, ze w Polsce przewaza
udziat insideréw. Szacuje sie, ze system emerytalny OFE kontroluje
ponad 30% akcjonariatu rozproszonego (ang. free float) na Warszawskiej
Gietdzie Papieréw Wartosciowych, co jest bardziej poréwnywalne do
amerykanskiej branzy emerytalnej (Grajewski 2009).

Wykres 3. Udziat portfeli inwestycyjnych w rynku
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Zrédto: Raport roczny KNF 2006, raport roczny CALpers 2006, WGI

Fundusze OFE rdznig sie znacznie pod wzgledem wielko$ci. Wykres 3
przedstawia wartos¢ portfeli inwestycyjnych poszczegdlnych funduszy
emerytalnych w relacji do kapitalizacji gietdy papieréw wartosciowych

w roku 2006, przy czym udziat CalPERS w rynku amerykanskim postuzyt
jako punkt poréwnawczy. Jak widac wiele sposréd indywidualnych
funduszy emerytalnych, a w szczegdlnosci te najwieksze: Commercial
Union, ING i PZU, posiadajg portfele inwestycyjne, ktdre sg znacznie
wieksze wobec polskiego rynku papieréw wartosciowych niz portfele
inwestycyjne CalPERS w USA wobec rynku amerykanskiego. Sugeruje to,
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ze wieksze polskie fundusze posiadajg portfele bardziej niz wystarczajace
do osiggniecia znacznego stopnia aktywnosci w zakresie promowania tadu
korporacyjnego na poziomie polityki. Na poziomie przedsiebiorstwa udziat
funduszy emerytalnych moze by¢ nawet wiekszy. Tabela 1 przedstawia
zakres udziatu OFE w roku 2007 dla 24 firm, w ktérych fundusze
emerytalne posiadaja najwiecej akcji. Jak wida¢, OFE tacznie posiadaja
znaczne pakiety w najwiekszych firmach w Polsce. Cersanit, Polimex, Grupa
Kety, PBG i Assecco naleza lub nalezaty do WIG20, a wiele innych firm
wymienionych w tabeli 1 wchodzi lub wchodzito w sktad indeksu WIG40.
Fundusze OFE tacznie posiadajg ponad 10% udziatéw w wielu innych
waznych polskich firmach, w tym PKN Orlen, Agora, KGHM i ING Bank
Slaski. Wiele najwiekszych indywidualnych funduszy emerytalnych posiada
udziaty przekraczajace 10% w poszczegdlnych firmach. PZU posiada
udziaty siegajace 20% w kilku firmach.

Tabela 1. OFE jako udziatowcy spétek notowanych na GPW

Firma % akcji w % akcji w najwiekszy
posiadaniu | posiadaniu | udziatowiec OFE
OFE pojedyn-
czego OFE

ELEKTROBUDOWA S.A. 56,65 11,07 ING
VISTULAGWOLCZANKA S.A. 39,13 18,09 PzU
COMP SAFE SUPPORT S.A. 38,97 8,37 AlG
POLIMEX-MOSTOSTAL S.A. 36,54 9,10 Commercial Union
GRUPA KETY S.A. 36,38 11,74 ING
ECHO INVESTMENT S.A. 35,53 8,98 Commercial Union
ALMA MARKET S.A. 32,16 17,02 PzU
SANOCKIE ZAKLADY PRZEMYStU 32,06 8,65 Commercial Union
GUMOWEGO SOMIL SANOK S.A.
POLSKA GRUPA FARMACEUTYCZNA S.A. 31,66 7,84 ING
LPP S.A. 29,64 8,97 Commercial Union
WYDAWNICTWA SZKOLNE 28,24 14,87 AlG
| PEDAGOGICZNE S.A. Inwestycje
CERSANIT S.A. 28,01 8,61 ING OFE na GPW
ZELMER S.A. 27,25 11,60 Commercial Union
POLISH ENERGY PARTNERS S.A. 24,25 9,95 Generali
MOSTOSTAL-WARSZAWA S.A. 24,06 19,84 PZU
ATM S.A. 23,68 9,95 Polsat
SFINKS POLSKA S.A. 23,27 11,57 Commercial Union
PBG S.A. 22,67 7,09 ING
FARMACOL S.A. 22,61 7,47 ING
TETA S.A. 21,78 8,24 AlG
AMREST HOLDINGS N.V. 21,78 7,03 Commercial Union
ASSECO POLAND S.A. 21,55 5,68 ING
INSTAL KRAKOW S.A. 21,39 14,62 PZU
EMPERIA HOLDING S.A. 20,98 9,55 Commercial Union

Zrédto: KNF 2007.
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4.5. Inne cechy struktury wtascicielskiej w Polsce

Poza funduszami emerytalnymi, dominujacy akcjonariusze odgrywaja
znaczna role w polskich spétkach. Dominujgcy akcjonariusze posiadaja
wiekszos$¢ udziatéw w co najmniej 75% spotek notowanych na GPW. 27%
spotek notowanych na GPW posiada dominujgcych akcjonariuszy

z ponad 75%-owym udziatem. Mediana wielkosci najwiekszych pakietéw
akcji w spétkach notowanych na GPW wynosi 38-40 procent

(Aluchna 2009). Jest to mniej wiecej na tym samym poziomie co
Srednio w Europie (Gourevitch i Shinn 2005; tabela 2.1 strona 18), lecz
catkowicie odmiennie niz w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.
WyraZzna koncentracja udziatdéw, ktéra jest obecna w polskich firmach,
znacznie wzrosta w ciggu ostatnich 10 lat (Aluchnaiin.. 2007). Pomimo
trwajgcych wysitkdbw prywatyzacyjnych oraz skali sektora prywatnego
siegajacego 80% PKB, polski Skarb Panstwa utrzymuje znaczny udziat

w wielu przedsiebiorstwach, w tym w wielu firmach waznych ze wzgledéw
strategicznych i bedacych najwiekszymi spétkami w WIG 20.



5. Fundusze emerytalne OFE
i polski tad korporacyjny

5.1. tad korporacyjny w Polsce - przepisy prawa
i regulacje

tad korporacyjny w Polsce podlega zaréwno regulacjom prawnym,
jak i prawu miekkiemu. Podstawy polskiego tadu korporacyjnego

w prawie wywodzg sie z Ustawy o prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych (1990 r.), ktéra wprowadzita rade nadzorcza do
sprywatyzowanych polskich firm (Aluchna 2008). Pierwsze regulacje
dotyczace rynku papieréw wartosciowych zostaty sporzadzone

w roku 1991 i przyjety postanowienia wzorowane na prawie
zachodnioeuropejskim i amerykanskim, w tym dotyczace ustanowienia
niezaleznej i wzglednie silnej komisji gietd i papieréw wartosciowych
(Polska Komisja Gietd i Papieréw Wartosciowych (KGiPW), obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego - KNF) (Frankowski i Bodnar 2005).
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi zostato
wprowadzone w roku 1997 w celu uaktualnienia pierwotnej ustawy

z roku 1991. Kodeks spoétek handlowych (KSH) zostat uchwalony

w roku 2000 i zastgpit kodeks handlowy z roku 1934, ktory - ze
zrozumiatych wzgleddéw - stat sie nieadekwatny do potrzeb wspétczesnej
gospodarki (Frankowski i Bodnar 2005) . KSH wzmacnia strukture
dwupoziomowego zarzadzania w polskich spdtkach, ustanawia
minimalne wymogi dotyczace udziatu akcjonariuszy w zgromadzeniu,
reguluje zasady wprowadzania mechanizméw przeciwko przejeciom

i reguluje wiele innych kwestii.

Takie rozwigzania prawne spowodowaty w duzej mierze, ze Polske
postrzegano jako jeden z rynkéw bardziej przyjaznych inwestorom

w Europie Srodkowej i Wschodniej od poczatku funkcjonowania rynku
kapitatowego w tym regionie we wczesnych latach 90. Ustanowienie
centralnego i silnego organu regulacyjnego na wzér amerykanski
zapewnito, ze polskie rynki staty sie bezpieczniejsze dla inwestoréw
niz w podobnych regionach, w szczegdlnosci w Republice Czeskiej,
gdzie transfer zasobdw przez dominujgcego akcjonariusza za pomocga
transakcji z samym soba lub w drodze rozwadniania udziatéw

(ang. ,,tunneling™) nalezat do podstawowych realiéw ekonomicznych
dla inwestoréw w latach 90. (np. Coffee 1999, Glaesseriin. 2001,
Pajuste 2002) . Raporty innych agencji potwierdzaja taka opinie na
temat polskiego tadu korporacyjnego. Raport Banku Swiatowego ,,Doing
Business Report" stawia Polske na 38. miejscu na swiecie jesli chodzi
o ochrone praw inwestoréw. To plasuje Polske znacznie przed Wegrami

Polska na tle

Europy Srodkowej



Tunneling

Fundusze Emerytalne OFE i polski tad korporacyjny

Wptyw OFE

(113), Czechami (88), Litwa (88), Ukraing (142), na réwni
z Rumunia i Butgaria, lecz w tyle za Stoweniag (18).

Jednak nie wszystkie raporty sg pozytywne. Tamowicz i Przybytowski
(2006) zauwazajg, ze ,tunneling" w stylu czeskim byt w rzeczywistosci
obecny na polskim rynku w latach 90-tych, z udziatem znanych spotek
takich jak: Agros, jeden z najwiekszych polskich producentéw zywnosci
oraz Stomil Olsztyn i Stomil Debica, dwéch najwiekszych polskich
producentéw opon, ktére oskarzono o przekazywanie zyskéw swoim
zagranicznym wtascicielom. Bergloff i Pajuste (2005) zauwazaja, ze
egzekwowanie prawa pozostaje znacznie w tyle za ogdlnie dobrymi
przepisami zapisanymi w polskich dziennikach ustaw.®

Wiele zmian wprowadzonych ostatnio do polskiego prawa , w tym
zmiany do KSH i Prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi,
wynikato z koniecznosci harmonizowania ustawodawstwa krajowego

z zaleceniami Komisji Europejskiej, do ktérego Polska jest zobowigzana
jako cztonek UE. Nastapity one catkiem niedawno wraz z przyjeciem
Dyrektywy WE w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy
spotek notowanych, o czym powiadomiono WE w styczniu 2009 .
Transpozycja prawa wspdélnotowego do prawa polskiego nastgpita bez
zwtoki i w sposéb stosunkowo niekontrowersyjny.

5.2. Wptyw funduszy emerytalnych na polskie prawo

Wiekszos$¢ kluczowych debat politycznych na temat polskiego prawa
dotyczacych tadu korporacyjnego miata miejsce przed reforma
emerytalng, w zwigzku z czym nie jest niespodziankg, ze system
emerytalny OFE nie wywart szczegdélnego wptywu na tym obszarze.
Zaden specjalista w dziedzinie funduszy emerytalnych, decydent ani
zewnetrzny obserwator polskiego tadu korporacyjnego, z ktérymi
rozmawialiSmy nie zauwazyt jakiegokolwiek lobbingu politycznego

w zwigzku z prawem dotyczgcym tadu korporacyjnego. Jezeli chodzi
o wywieranie wptywu na rzad w bardziej ogélnych sprawach prawa,
system emerytalny OFE moze korzysta¢ z pomocy organizacji
lobbingowej obejmujacej branze emerytalng - Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych (,IGTE"), ktéra dziata w imieniu 12 sposréd
15 aktywnych funduszy emerytalnych. IGTE nie angazuje sie jednak
w sprawy tadu korporacyjnego. Moze to by¢ spowodowane faktem,

ze obecne prawo w tej dziedzinie odzwierciedla decyzje podejmowane
w Brukseli raczej niz w Warszawie lub poniewaz funduszom
emerytalnym nie zalezy na polityce tadu korporacyjnego badz tez

z obu powoddéw. W kazdym razie IGTE wywiera naciski na rzad

i organy regulacyjne w sprawie zmian w zasadach majacych wptyw

na zarzadzanie funduszem emerytalnym, takich jak na przyktad:
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harmonogram optat administracyjnych i struktura portfela.

Jak bedziemy przekonywac w dalszej czesci, kwestie te maja
implikacje dla tadu korporacyjnego, lecz lobbing w samych kwestiach
tadu korporacyjnego za posrednictwem IGTE nie istnieje.

5.3. Prawo miekkie dotyczace tadu korporacyjnego
w Polsce

Prawo miekkie dotyczace polskiego tadu korporacyjnego ulegato
znacznym zmianom odkad system emerytalny OFE wszedt na state

do polskiej ekonomii politycznej. ,,Dobre praktyki spétek notowanych

na GPW", ktére zostaty przyjete w roku 2007 i weszty w zycie dnia

1 stycznia 2008 r. stanowig najwazniejszg czes¢ systemu prawa
miekkiego. ,,Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW" to najnowsza
edycja standardéw w zakresie tadu korporacyjnego egzekwowanych za
pomoca mechanizmu ,,przestrzegaj lub wyjasnij”, ktéry po raz pierwszy
zostat wprowadzony w roku 2002 wraz z publikacja ,,Dobrych praktyk
w spétkach publicznych 2002".7 Kodeks z roku 2002 zostat sporzadzony
przez Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Governance, grupe
koordynowanga przez Warszawska Gietde Papieréw WartoSciowych

i sktadajaca sie z prawnikéw, nauczycieli akademickich, przedstawicieli
polskiego Srodowiska biznesu, Warszawskiej Gietdy Papieréw
Wartosciowych i KGiPW.8 Kolejne edycje kodeksu opublikowane w roku
2005 i ostatnio w roku 2007 byty wynikiem procesu konsultacyjnego
pomiedzy Forum Corporate Governance a réznymi zainteresowanymi
stronami, zorganizowanego przez dziat notowan Warszawskiej Gietdy
Papieréw Wartosciowych.

Wszystkie trzy edycje kodeksu dotyczg czterech obszaréw tadu
korporacyjnego: walnych zgromadzen, rady nadzorczej, zarzadu oraz
audytoréw zewnetrznych. Ze wzgledu na scentralizowang strukture
wtascicielska polskich firm, najwazniejszg kwestig tadu korporacyjnego
dla mniejszosciowych akcjonariuszy jest utrzymanie odpowiedzialnosci
akcjonariuszy wiekszosciowych za wyniki finansowe firmy (Bebchuk

i Hamdani 2009) . Kluczowym mechanizmem, za pomocga ktérego
mozna to osiggnac jest rada nadzorcza i proces audytu. Zasady,

ktére zapewniajg skuteczny audyt, wieksza niezaleznos¢ cztonkdéw
rady nadzorczej odpowiedzialnych za wazniejsze zadania oraz ktére
zawieraja definicje niezaleznosci obejmujace relacje z wiekszosciowymi
akcjonariuszami (w przeciwienstwie do koncentracji na zarzadzie)
promuja prawa akcjonariuszy. W zwigzku z powyzszym sktad i zadania
tych organéw - rad nadzorczych i audytoréw - naleza do najbardziej
szczegdtowo omawianych kwestii w kodeksie dobrych praktyk. Istotne
zasady z wszystkich trzech edycji przedstawiono w tabeli 2.

Prawo miekkie
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Statystyki

Pod pewnymi wzgledami stopiert ochrony akcjonariuszy zawarty

w tych zasadach wzrastat w kazdej z trzech edycji, w szczegdlnosci
jesli chodzi o komitet audytu i definicje niezaleznosci rady nadzorczej,
ktdra obecnie kieruje sie wytycznymi WE, wykluczajagcymi mozliwosé
jakichkolwiek istotnych relacji pomiedzy cztonkiem rady nadzorczej

a akcjonariuszem posiadajgcym ponad 5% akcji w spétce.® Pod innymi
wzgledami standardy zostaty obnizone, w szczegdlnosci jesli chodzi

o minimalna liczbe niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej, bowiem
argumentowano, ze opracowanie z 2002 r. domagajace sie wiekszosci
niezaleznych cztonkdéw byto nierealistycznie ambitne i niedostosowane
do rzeczywistosci polskiego sSrodowiska korporacyjnego (Dzierzanowski
i Tamowicz 2004).

Fundusze emerytalne OFE nie odegraty czynnej roli w ksztattowaniu
prawa miekkiego. Na kazdym etapie wprowadzania poprawek do
kodeksu dobrych praktyk dla spdtek notowanych na GPW dziat notowan
GPW podejmowat szeroko zakrojone starania, aby zasiegnac opinii
uczestnikéw rynku, w tym powaznych inwestoréw instytucjonalnych.
Cztonkowie Komitetu Dobrych Praktyk Forum Corporate Governance
informuja, ze fundusze emerytalne nie braty udziatu w przygotowaniu
pierwszej edycji projektu, pomimo iz posiadaty juz wtedy ustalona
pozycje jako jeden z podstawowych inwestordw instytucjonalnych

na polskim rynku. W procesie konsultacyjnym, ktéry doprowadzit do
sporzadzenia kodeksu z 2007 r., wziat udziat tylko jeden fundusz
emerytalny, z czego zdaje sie by¢ w pewnym stopniu dumny. IGTE nie
wykazuje jakichkolwiek oznak aktywnosci w sprawach prawa miekkiego
dotyczacego tadu korporacyjnego. Wzmianki o braku udziatu ze

strony funduszy emerytalnych powtarzaty sie w wypowiedziach osdéb
uczestniczacych w pracach nad gdanskim kodeksem zasad nadzoru
korporacyjnego.

Warszawska Gietda Papieréw Warto$ciowych prowadzi doktadne
statystyki z raportéw wynikajgcych z mechanizmu ,,przestrzegaj lub
wyjasnij"” wydanych przez polskie firmy. Dane te wyszczegdlniono

w tabeli 3. Przestrzeganie najwazniejszych przepiséw zostato zestawione
oddzielnie. Dla celéw poréwnawczych prezentujemy réwniez poziom
przestrzegania wszystkich innych aspektéw kodeksu. Liczba w kazdej
rubryce tabeli to odsetek firm zgtaszajacych zgodnos$¢ z przepisami.
Jak widaé, wysoki poziom ogdlnej zgodnosci jaskrawo kontrastuje

ze zgodnosciag z najwazniejszymi i najkonkretniej zdefiniowanymi
przepisami. W latach 2005-2007, zgodnos$¢ z najbardziej istotnymi
elementami kodeksu dobrych praktyk wzrasta w przypadku liczby
niezaleznych cztonkdéw rady nadzorczej, lecz pozostaje wzglednie stata
dla pozostatych przepiséw. Zgodnos$¢ ze wspomnianymi przepisami
znacznie wzrasta w roku 2008, cho¢ najprawdopodobniej jest to
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bardziej wynikiem zmiany przepiséw niz udoskonalenia nadzoru
korporacyjnego, zwtaszcza jesli weZmiemy pod uwage fakt, ze
zgodno$¢ z innymi przepisami faktycznie spada w latach 2007-2008.
Jedna z trudnosci w interpretacji danych na temat mechanizmu
.przestrzegaj lub wyjasnij"” jest to, ze z samej definicji wyjasnianie
przez firme braku zgodnos$ci z przepisami jest w rezultacie forma
przestrzegania takich przepiséw, choc fakt ten nie zostat uwzgledniony
w tabeli 3.1° Ogdlnie niskie wskaZniki zgodnosci z najwazniejszymi
przepisami sugerujg brak widocznego udziatu OFE w procesie
ksztattowania standardéw i dajg powody do sceptycyzmu wobec
pogladu, jakoby wzrastajgcy udziat OFE lub coraz wieksza liczba oséb
w Polsce, ktére zainwestowaty w takie fundusze, miaty duzy wptyw na
polski tad korporacyjny.

Tabela 2. Najwazniejsze cechy ,,Dobrych praktyk spétek
notowanych na GPW"

2002

2005

2007

Rada nadzorcza

llo$¢ niezaleznych
cztonkéw rady

Wiekszosc

Wiekszos$¢; 2 jesli
jest udziatowiec
wiekszosciowy

Definicja Nieokreslona, Powinna sie Wytyczne Komisji
niezaleznosci jednak powinna znajdowac Europejskiej
sie znajdowad w w statucie firmy, oraz wykluczenie
statucie firmy rekomendowane pracownikéw
wytyczne Komisji firmy lub instytucji
Europejskiej zaleznej
Ustanowienie Nie Tak Tak
Komitetu Adytu
z niezaleznymi
cztonkami
Ustanowienie Nie Tak Nie
Komisji ds.
wynagrodzen
z niezaleznymi
cztonkami
Powiadomienie o Tak Tak Tak
konflikcie intereséw
Audytorzy zewnetrzni
Akceptacja przez Tak Tak Niedookrslone,
rade nadzorcza domniemane przez
rade nadzorcza
Audtytorzy powinni | 5 lat 5 lat 7 lat

by¢ zmieniani co..

Zrédto: GPW (2002, 2005 oraz 2007)




Rola OFE

Fundusze Emerytalne OFE i polski tad korporacyjny

Tabela 3. Zgodnos¢ z ,,Dobrymi praktykami spétek notowanych na GPW"

Klauzula 2005 2006 2007 2008
Niezaleznos$¢ cztonkdw rady 23% 27% 29% 67%*
Komisja audytu/wynagrodzen zatozona przez 31% 32% 32% 63%**
rade nadzorcza z niezaleznymi cztonkami

Audytor zaakceptowany przez rade nadzorcza 53% 52% 51% brak
oraz komitet audytu wymogu
Pozostate 94% 94% 95% 91%

* liczba niezaleznych cztonkéw rady zmalata, a definicja niezaleznosci zostata
wzmocniona w 2007 roku

** rada nadzorcza nie jest zobowigzana do tworzenia komitetu ds. wynagrodzen od
2007 roku

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych udostepnionych przez GPW.

5.4. Relacja funduszy emerytalnych z firmami

Dyrektorzy otwartych funduszy emerytalnych, z ktérymi rozmawialismy,
wyrazili swoje zaangazowanie jako osoby uprawnione do gtosowania
oraz przekonanie, ze taka rola jest istotna. ING podawana jest czesto
jako wzér w tym wzgledzie i ostatnio opublikowata kodeks tadu
korporacyjnego, ktéry przedstawia wytyczne dotyczace gtosowania oraz
ujawniania gtoséw. Inne fundusze emerytalne informuja, ze dziataja

w oparciu o zalecenia ISS dotyczace gtosowania, ktére proponujg
stanowisko wobec gtosowania zdecydowanie promujgce akcjonariuszy.

Kazdy menedzer funduszu emerytalnego podkreslat, jak wazne obok
gtosowania jest posiadanie niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej
oraz ich zaangazowanie, by korzystajac ze swojej pozycji w firmie
doprowadzi¢ do umieszczenia takich niezaleznych cztonkéw w radzie.
Ponadto fundusze jasno okreslity, ze w ich odczuciu nie bytoby wtasciwe
(lub rozsadne) powotywanie cztonkéw rady nadzorczej, ktérzy
mieliby stuzy¢ de facto jako przedstawiciele funduszy emerytalnych.
Raczej, podobnie jak w przypadku ich amerykanskich odpowiednikdw,
wolg wybieraé cztonkdw rady nadzorczej, ktdrzy sg postrzegani jako
prawdziwie niezalezni i czesto sg powotywani w porozumieniu

z zarzadem oraz wiekszo$ciowymi akcjonariuszami. Dyrektorzy
funduszy emerytalnych czesto wspominali, ze przychodzi im pracowacd
ze stosunkowo niewielka grupg profesjonalnych cztonkéw rady,
ktérych niezaleznos$¢ i kompetencje sg ogdlnie akceptowane na rynku.
Przeciwstawiali sie tez idei, jakoby powinni w jakikolwiek sposéb
uczestniczy¢ w zarzadzaniu firma. Uwazajg, Ze ich rola ogranicza

sie wytacznie do zapewnienia powotania niezaleznych cztonkéw rad
nadzorczych, a nastepnie do wycofania sie z biezgcej dziatalnosci
firmy. Nie natrafilismy na jakiekolwiek dowody dziatar obejmujacych
sporzadzanie ,,czarnych list”, za pomoca ktérych fundusze emerytalne
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tworzytyby negatywny wizerunek w celu wywarcia presji na

zarzad. Oczywiscie na nasze pytania wypadato udzieli¢ wyraznych
.poprawnych” odpowiedzi i nie oczekiwalismy, aby dyrektorzy funduszy
emerytalnych utrzymywali, ze sg obojetni wobec sposobu, w jaki
zarzadzane sg firmy, w ktére inwestujg. Obserwatorzy polskiego tadu
korporacyjnego, ktérzy nie sq powigzani z funduszami emerytalnymi,
wyrazili zdecydowanie bardziej zréznicowane opinie na temat wptywu
funduszy emerytalnych na poziomie firmy.

Zwazywszy na wage przywigzywana do powotywania niezaleznych
cztonkdéw rady nadzorczej, najlepszym sposobem na ustalenie, jaki

wptyw maja fundusze emerytalne na tad korporacyjny na poziomie firmy,
bytaby obserwacja zaleznosci statystycznych pomiedzy niezaleznymi
cztonkami rady nadzorczej a zakresem udziatu OFE. Jednak obecnie
brakuje nam wyczerpujacych danych dotyczacych liczby niezaleznych
cztonkdw rady nadzorczej w polskich korporacjach. Nawet jesli dane

takie bytyby dostepne, trudno bytoby w sposdb obiektywny opisac
.prawdziwa" niezaleznos¢ nominalnie niezaleznych cztonkéw. Niemniej
jednak mozemy oceni¢ wptyw funduszy emerytalnych na tad korporacyjny
w firmie w sposéb bardziej okrezny. Polskie Forum Corporate Governance
(,,PFCG"), zespdt doradcéw przy Instytucie Badan nad Gospodarka
Rynkowa w Gdarisku, opracowato szereg rankingéw dla polskich spdtek
na przestrzeni kilku lat.** Oceny PFCG mieszczga sie w skali od O do 5, przy
czym 5 wskazuje na najwyzszy poziom tadu korporacyjnego. Poréwnanie
ocen tadu korporacyjnego w tych spétkach z zakresem udziatu OFE

daje nam przyblizony obraz, jak duzy wptyw miat udziat funduszu
emerytalnego.!? Na wykresach 4 i 5 przedstawiamy dane dotyczace

ocen tadu korporacyjnego i poziomu udziatu OFE w kapitatach firm. O$

Y oznacza procent akcji bedacych w posiadaniu funduszy emerytalnych
OFE (tj.,,0,1" wskazuje, ze fundusze OFE posiadajg 10% wyemitowanego
kapitatu firmy), natomiast 0$ X oznacza ocene firmy w zakresie tadu
korporacyjnego nadang przez PFCG. Zamieszczamy wszystkie firmy WIG
20 notowane pod koniec roku 2005, dla ktérych udostepniono dane.*3
Dane te zostaty przedstawione dla pozioméw z 2005 r. oraz dla zmian
miedzy 2003 a 2005 r., tj. pierwszym i ostatnim rokiem, w ktérym
przeprowadzono ankiety. Nie wykryto jednak wyraZznych

prawidtowosci. Jesli zaangazowanie kapitatowe funduszu emerytalnego
w przedsiebiorstwo prowadzi do mocniejszych standardéw tadu
korporacyjnego, mozna by sie spodziewac pozytywnej korelacji

pomiedzy poziomami tadu korporacyjnego a skalg zaangazowania.
Korelacje wzajemne i korelacje wzajemne pierwszych réznic ujawniaja
pozytywna, lecz statystycznie nieistotng zaleznos¢ pomiedzy ocenami
tadu korporacyjnego a poziomami udziatéw OFE. Podobnie nieistotne wyniki
przynosi korelacja rang Spearmana. Ponadto, wystepujace stabe pozytywne
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zaleznosci wynikaja z wystepowania obserwacji odstajacych (outliers)
(Grupa Kety i Comupterland na wykresie 4 i Netia na wykresie 5).

Wykres 4. Wptyw wtasnosci OFE na ocene PFCG w 2005 roku
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Zrédto: Dzierzanowski i inni (2005), Raport roczny KNF (2005)

Wykres 5. Zmiany wptywu wtasnosci OFE na ocene PFCG w latach

2003-2005
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Zrédio: Dzierzanowski i inni (2003, 2005), Raport roczny KNF (2003, 2005)
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Kilku badanych z pewna frustracja zauwazyto, ze fundusze emerytalne OFE
nie korzystaja z potencjalnie najbardziej efektywnego narzedzia, jakim bytoby
zwyczajnie nieinwestowanie w firmy, ktére charakteryzuje nienajlepszy
tad korporacyjny. Odczucie to znalazto odzwierciedlenie w danych. Na
Wykresie 6 poréwnujemy sktad indeksu WIG 20 z rozmieszczeniem aktywéw
funduszy emerytalnych w tych firmach. Jesli na zaangazowanie OFE

ma wptyw tad korporacyjny firm, w ktére inwestuja, oczekiwalibysmy, ze
spotki o nienajlepszych ocenach otrzymajg mniej inwestycji z funduszy
OFE niz mozna by sadzi¢ na podstawie pozycji spotki w indeksie WIG20.
WykorzystalisSmy najnowsze oceny PFCG, tj. z roku 2005 oraz sktad indeksu
WIG20 na koniec roku 2005 i udziaty funduszy OFE pod koniec roku.

0$ Y na Wykresie 6 wskazuje ocene w zakresie tadu korporacyjnego
wystawiong przez PFCG. Na osi X oznaczono réznice pomiedzy udziatami
firmy jakie posiadajg OFE, a ich pozycjg w indeksie WIG20 (na przyktad
jesli akcje firmy stanowity 10% WIG20, a akcje tej firmy posiadane przez
OFE jedynie 5% zagregowanych aktywéw OFE, zapisaliby$Smy ocene -5

na osi X). Jak wida¢, nie ma wyraZznego zwigzku pomiedzy ocena tadu
korporacyjnego w firmie a zakresem, w jakim fundusze emerytalne posiadaja
jej udziaty, na jaki mniej lub bardziej wskazywataby pozycja firmy w indeksie
WIG20. Trzy firmy, ktére osiagaja najlepsze wyniki w rankingach PFCG
maja niewielki udziat funduszy emerytalnych OFE. Trzy firmy, ktére
0siggaja najnizsze wyniki w rankingach PFCG maja duzy udziat funduszy
emerytalnych OFE. Potwierdzaja to korelacje wzajemne oraz korelacja rang
Spearmana: nie ma zaleznosci pomiedzy atrakcyjnoscia dla funduszu
emerytalnego akcji spotki w relacji do jej udziatu w indeksie WIG20 a ocena
tadu korporacyjnego wystepujacego w tej spotce.

Wykres 6. Lad korporacyjny a OFE
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Zrédto: Dzierzanowski i inni (2005), Raport roczny KNF (2005)
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5.5. Wptyw funduszy emerytalnych na priorytety
polityczne

Nie dos¢, ze w Polsce brak jest wyraZznego wktadu funduszy
emerytalnych w polityke tadu korporacyjnego, w omawianym okresie
trudno doszukiwac sie réwniez wptywu posredniego poprzez zmiane
priorytetéw politycznych w kierunku zasad tadu korporacyjnego bardziej
promujacych akcjonariuszy.'4 Polski rzad nie podjat stanowczych

krokéw w celu podniesienia standardéw tadu korporacyjnego, jak
przewidywataby literatura akademicka. Wielu sposréd naszych
respondentéw wspominato o problemach tadu korporacyjnego

w przedsiebiorstwach panstwowych. Ministerstwo najbardziej zwigzane
z tymi kwestiami, czyli Ministerstwo Skarbu Panstwa, posiadajace

duzy udziat w polskich spdétkach oraz w GPW, ktéra prawie catkowicie
stanowi jego wtasnos¢, nie wykazato sie duzag aktywnoscig w dziataniach
na rzecz tadu korporacyjnego promujacego akcjonariuszy. Kilku
specjalistéw z funduszy emerytalnych, z ktérymi rozmawialismy,
wyrazito znaczny sceptycyzm dotyczacy roli Skarbu Paristwa lub GPW

w promowaniu tadu korporacyjnego, cho¢ GPW, poza zaangazowaniem
w przygotowanie kodeksu dobrych praktyk, podjeta réwniez inne kroki
zmierzajace w kierunku zwiekszenia $wiadomosci na temat kwestii tadu
korporacyjnego.*®



6. Dlaczego wptyw funduszy
emerytalnych na polski tad
korporacyjny nie jest wiekszy?

Dlaczego OFE nie wywieraja wiekszego wptywu na tad korporacyjny na
poziomie firmy lub na polityke tadu korporacyjnego? Przedstawiony
wczesniej model teoretyczny sugeruje trzy mozliwosci: 1) OFE

nie potrafig pokonac probleméw zwigzanych z zachowaniami
oportunistycznymi (ang. free riding), 2) OFE w ogdle nie przywiazuja
duzej wagi do tadu korporacyjnego oraz 3) OFE nie majg mozliwosci
wykorzystania opcji wyjscia w celu spowodowania zmian w zasadach
tadu korporacyjnego. Jesli chodzi o pierwszg mozliwos¢, wydaje sie to
nieprawdopodobne. Pomimo iz brakuje nam chocby zblizonej oceny
ilosciowej zyskow finansowych z aktywnosci funduszy emerytalnych
na rynku polskim, kilka funduszy emerytalnych OFE jest w znacznie
wiekszym stopniu obecnych na polskim rynku gietdowym niz najwieksze,
najbardziej aktywne fundusze w Stanach Zjednoczonych na rynku
amerykanskim. Wydaje sie, ze OFE maja wystarczajacy potencjat
finansowy, aby samodzielnie wptywac na proces tworzenia rozwigzan
regulacyjnych. Co wiecej dzieki IGTE polskie fundusze emerytalne
maja o wiele wiecej mozliwosci pokonania probleméw zwigzanych

z dziataniem zbiorowym niz ich amerykarnskie odpowiedniki. Problemy
dotyczace dziatan zbiorowych - w znaczeniu tego terminu nadanym
przez Olsona - nie wydaja sie by¢ znaczace w tym przypadku.

Bardziej trafna wydaje sie druga i trzecia mozliwos¢. Najpierw
skoncentrujemy sie na drugiej mozliwosci. OFE sg ograniczone zawitymi
przepisami prawnymi oraz presjami rynku, i - jak bedziemy przekonywac
- w konsekwencji nie majag motywacji, aby przywigzywac wage do
potencjalnych korzysci z udoskonaler w zakresie tadu korporacyjnego.
W kolejnej czesci niniejszego opracowania zajmiemy sie wtasnie takimi
konsekwencjami.

6.1. Motywacja do dziatania, zachowania stadne
i zachowania oportunistyczne (,,free riding")

W celu zrozumienia motywacji menedzeréw funduszy do aktywnego
udziatu w kwestiach tadu korporacyjnego niezwykle wazna jest analiza
dziatajacych na nich bodZcéw. Czy fundusze OFE sg wynagradzane za
wysokie stopy zwrotu, karane za niskie stopy zwrotu, czy stosowane
sq obie metody? Podstawowa struktura optat pobieranych przez firmy
prowadzace fundusze byta wzglednie stata od czasu pierwszej reformy

Potencjalne

odpowiedzi



Dlaczego wptyw funduszy emerytalnych na polski tad korporacyjny
nie jest wiekszy?

emerytalnej w roku 1999 i byta scisle wzorowana na modelu chilijskim.
Kazdy fundusz emerytalny zobowigzany jest do wypracowania

stopy zwrotu na poziomie co najmniej 50% Sredniej wazonej stopy
zwrotu wszystkich funduszy (wazonej na podstawie ich wielkosci)

lub 4 pkt. proc. ponizej Sredniej wazonej, w zaleznosci, ktéra z tych
Stopy zwrotu wartosci bedzie nizsza. Jesli fundusz emerytalny nie osiggnie takiej
stopy zwrotu, firma zarzadzajgca funduszem jest zobowigzana

pokry¢ niedobdr z witasnych funduszy rezerwowych (1,5% optat jest
obowigzkowo przeznaczanych na takie rezerwy) lub ze swoich wtasnych
aktywow, jesli rezerwy okaza sie niewystarczajace.

Tabela 4. Struktura portfeli inwestycyjnych OFE w 2002 roku
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Z g2
AIG OFE - 0,27 - 0,02 0,71 -
OFE Allianz Polska - 0,28 - 0,03 0,70 -
Bankowy OFE 0,01 0,30 0,06 0,05 0,58 0,00
Commercial Union OFE - 0,31 0,03 0,03 0,64 -
BPH CU WBK
Credit Suisse Life & 0,00 0,28 0,01 0,09 0,62 0,00
Pensions OFE
OFE ,,DOM" 0,05 0,34 0,01 0,02 0,58 -
OFE {ego} (w likwidacji) - 0,13 0,09 0,01 0,70 -
OFE Ergo Hestia - 0,25 0,01 0,02 0,72 -
ING Nationale- 0,00 0,29 - 0,01 0,70 -
Nederlanden Polska OFE
OFE Kredyt Banku - 0,29 0,05 0,00 0,66 -
Pekao OFE 0,03 0,20 0,06 0,05 0,66 -
OFE Pocztylion 0,01 0,27 0,04 0,18 0,50 -
OFE Polsat - 0,26 - 0,01 0,72 -
OFE PZU , Ztota Jesien" - 0,26 - 0,01 0,72 -
SAMPO OFE - 0,23 - 0,04 0,73 -
OFE Skarbiec-Emerytura | 0,01 0,12 0,23 0,03 0,61 -
Zurich OFE - 0,30 - 0,04 0,66 -

Zrédto: Raport roczny (2002)

Poczatkowo $rednia wazona byta obliczana co kwartat jako dwuletnia
$rednia ruchoma stép zwrotu. Kwartalny , konkurs pieknosci” zmusit
fundusze emerytalne do utrzymywania wzglednie ptynnych portfeli
umozliwiajac im zabezpieczenie stopy zwrotu poprzez przesuniecie
aktywéw do mniej ryzykownych papieréw wartosciowych (Starnko
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2002, 2003). Reformy z roku 2004 zmienity to prawo w taki sposéb,
Ze obliczenia $redniej stopy zwrotu sg dokonywane co 6 miesiecy dla
trzyletniej sredniej ruchomej stép zwrotu, co teoretycznie pozwala
funduszom unikna¢ presji do réwnie czestego zbywania posiadanych
akcji. Ponadto nowe regulacje ograniczaja udziat kazdego z OFE

w Sredniej wazonej do 15%. Jak dotad jedynie Bankowy OFE byt zmuszony
do wytozenia funduszy w celu pokrycia niedoboru w stopach zwrotu.

Wykorzystanie wewnetrznego benchmarku sprzyja stadnemu
zachowaniu wsrdd zarzadzajacych aktywami, ktérych podstawowym
zmartwieniem jest unikanie strat wzgledem $redniej wazonej stopy
zwrotu, ktére mogtyby sie wigzac z kara finansowa. Aby zobrazowad, jak
takie stadne zachowanie wygladato w czasie tabele 4 i 5 przedstawiaja
alokacje portfeli OFE wedtug klasy aktywéw dla catego systemu OFE

w latach 2002 i 2007.

Tabela 5. Struktura portfeli inwestycyjnych OFE w 2007 roku

Zrédto: Raport roczny KNF (2007)

Zachowanie stadne jesli chodzi o klasy aktywdw widocznie wzrosto
w latach 2002-2007, pomimo zmian w sposobie obliczania
wewnetrznego benchmarku. Trend ten potwierdza wnioski zapisane

Fundusz e E ° 2 >
[}
o E S z % % éc) .% g (<] o Q@
= gz S 2 T o 2 o) R
o " T3 g TR 3 2 &
T | 233O % zz28 = g ¢
= £9 92 z 25 o £ Z
[T~ c o © =
< & = c Q ac =
o > o0 v Q9
[ o —
AEGON OFE*) 0,00 0,32 0,01 0,03 0,63 0,01
AIG OFE 0,00 0,34 0,00 0,02 0,63 0,01
Allianz Polska OFE 0,00 0,34 0,02 0,03 0,60 0,00
AXA OFE*) 0,00 0,34 0,00 0,01 0,64 0,01
Bankowy OFE 0,00 0,32 0,00 0,02 0,64 0,01
Commercial Union OFE 0,00 0,35 0,02 0,03 0,59 0,00
BPH CU WBK Benchmark wewnetrzny
OFE ,,.DOM" 0,00 0,35 0,00 0,02 0,63 0,00
Generali OFE 0,00 0,31 0,00 0,07 0,62 0,01
ING Nationale-Nederlan- | 0,00 0,35 0,05 0,00 0,59 0,00
den Polska OFE
Nordea OFE 0,00 0,35 0,00 0,02 0,63 0,00
Pekao OFE 0,00 0,36 0,00 0,04 0,56 0,01
OFE Pocztylion 0,00 0,33 0,00 0,02 0,62 0,02
OFE Polsat 0,00 0,37 0,06 0,01 0,55 0,00
OFE PZU , Ztota Jesien” | 0,00 0,33 0,01 0,03 0,62 0,01
OFE Skarbiec-Emerytura | 0,00 0,33 0,00 0,02 0,65 0,00
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przez Kominka (2006). Zalewska (2006) réwniez zauwaza uderzajace
podobienstwa w rocznych deklaracjach funduszy OFE. Jak przedstawia
Tabela 5, w roku 2007 nie istniata prawie zadna réznica w proporcji
udziatéw kapitatowych bedacych w posiadaniu réznych funduszy. Reguta
ta jest szczegdlnie prawdziwa w przypadku duzych funduszy: w roku
2007 Commercial Union, PZU i ING, ktére tacznie kontrolowaty 64%
aktywow funduszy OFE, przeznaczyty odpowiednio 35%, 33% i 35%
swoich portfeli na akcje. Portfele inwestycyjne mniejszych funduszy

sg bardziej zréznicowane: Polsat OFE z 37% udziatem akcji w portfelu
znacznie silniej stawia na ten rodzaj aktywéw niz Generali (31%),
jednak - jak zaznaczono na wykresie 2 - sa to raczej niewielcy gracze na
rynku OFE.

Konsekwencja takiego zachowania stadnego jest niewielkie
zréznicowanie stép zwrotu, uniemozliwiajgce przysztym emerytom
wybér funduszu osiggajacego lepsze wyniki.*® Konsekwencja dla tadu
korporacyjnego jest to, ze zaden fundusz emerytalny i z pewnoscia
zaden z wiekszych funduszy nie posiada motywacji finansowej, aby
inwestowad w tad korporacyjny rynku jako catos$ci poprzez lobbing na
rzecz przepiséw prawnych bardziej przyjaznych inwestorom lub na rzecz
lepszego egzekwowania prawa, ktére juz istnieje. Owoce jakiejkolwiek
takiej inwestycji stuzytyby jedynie zmianie $redniej wazonej stopy
zwrotu, lecz, poniewaz struktura portfeli inwestycyjnych wszystkich
funduszy jest do siebie zblizona, skutek bytby odczuwany prawie tak
samo na catym rynku funduszy emerytalnych. Podobnie, jesli motywacja
jest zwiekszenie stop zwrotu w celu promowania danego funduszu,
wszelkie dziatania, ktére pomogtyby takze konkurencji, nie przyniostyby
takiego rezultatu. Co wiecej, jak dowodzi Kominek (2006), korelacja
pomiedzy zdolnoscig OFE do przyciggania nowych cztonkéw i nowego
kapitatu a stopg zwrotu jest niewielka, o ile w ogdle istnieje. By¢ moze
dlatego, ze wysoko skorelowane ze sobg stopy zwrotu sprawiaja,

ze réznice takie sg trudno dostrzegalne. Poniewaz system OFE jest
obowigzkowy mato prawdopodobne jest, aby lepsze wyniki rynku jako
catos$ci mogty przyciagnaé wiecej nowych oszczedzajacych do systemu.

Stadne zachowania w zakresie klas aktywéw znajdujg odzwierciedlenie
w stadnych zachowaniach w zakresie indywidualnych akcji. Voronkova
(2004) oraz Voronkova i Bohl (2005) zauwazajg znaczny stopiei
.efektu sprzezenia zwrotnego” (ang. feedback trading), w ktérym
strategie handlowe jednego funduszu sg kopiowane przez inne
fundusze. Nawet jesli nie istniatby ,efekt sprzezenia zwrotnego”, duza
czesc akcji w obrocie (free float) objetych przez fundusze OFE, wraz
z ich preferencja dla duzych spdtek wchodzacych w sktad WIG20,
zapewnia mniej wiecej poréwnywalne portfele (w roku 2007, 5, 10

i 20 najczesciej obejmowanych akcji stanowito odpowiednio 33%, 49%
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i 67% wszystkich udziatow kapitatowych OFE). W celu zilustrowania
tego zjawiska na wykresie 7 przedstawiamy, jaki procent z 10
najczesciej obejmowanych akcji znajdowat sie w posiadaniu czterech
najwiekszych funduszy OFE: Commercial Union, ING, PZU i AIG w roku
2007. Jak widac duze fundusze, tj. fundusze z portfelami tak duzymi,
ze potencjalnie uzasadniony bytby z punktu widzenia finansowego
aktywizm w zakresie tadu korporacyjnego, zazwyczaj posiadaja takie
same akcje w mniej wiecej tej samej proporcji. Cho¢ istniejg pewne
wyjatki, na przyktad AIG posiada zadziwiajaco niewiele akcji w LPP

SA, nie ma jednak spétek, w przypadku ktérych wytacznie jeden duzy
fundusz OFE posiadatby znaczng czes$c¢ swoich inwestycji. To niewielkie
zréznicowanie oznacza, ze problemy motywacyjne istniejg rowniez

na poziomie firmy. Zwrot ze znacznej inwestycji w tad korporacyjny
jakiejkolwiek firmy, nawet jesli przynidstby wyZzsze dtugoterminowe zyski
uzasadniajace taka inwestycje, zostatby odzwierciedlony mniej wiecej
rownomiernie w stopach zwrotu wszystkich duzych funduszy. Nie bytoby
sposobu na wykorzystanie tej strategii jako Srodka na podniesienie
atrakcyjnosci funduszu dla potencjalnych uczestnikéw, nawet jesli
istniatby znaczacy zwigzek pomiedzy wynikami funduszu a skala
przyciggana nowych klientéw.

Wykres 7. Zachowania stadne

BANK POLSKA KASA
OPIEKI S.A.

PKO
BANK POLSKI S.A.

POLSKI KONCERN
NAFTOWY ORLEN S.A.

KGHM
POLSKA MIEDZ S.A

GLOBE
TRADE CENTRE S.A.

TELEKOMUNIKACJA
POLSKA S.A.

GETIN
HOLDING S.A.

Tl

POLIMEX-MOSTOSTAL
S.A.

LPPS.A.

CERSANIT S.A. +
|

0,0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,10 0,12
% catego portfolio
W Commercial Union M ING PzZU AIG

Zrédio: KNF (2007)
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Empirycznie poparta ocena, czy taka struktura bodZcéw faktycznie
jest sitg napedowa aktywizmu w zakresie tadu korporacyjnego jest
trudna. Wewnetrzny benchmark i wystepujace stadne zachowanie

nie ulegty dostatecznej zmianie w czasie, aby mozna byto oczekiwad
jednoczesnych zmian w zachowaniu. Ponadto, korzystanie z takiego
benchmarku jest wspdlng cechg wiekszosci reform emerytalnych
opartych na modelu chilijskim. Jedynymi czeSciowymi wyjatkami,
ktére sg nam znane sg Wegry i Kolumbia. Z poczatkiem 2003 r.,
Kolumbia wprowadzita zmiany do gwarantowanej, minimalnej stopy
zwrotu tak, ze jej podstawg jest w potowie Srednia wazona emerytur
funkcjonujacych w Kolumbii i w potowie zewnetrzny indeks odniesienia
dla zwrotéw z syntetycznego portfela obejmujacego dtugoterminowe
aktywa, opracowanego przez organy regulacyjne w Kolumbii. Ta zmiana
w polityce w pewnym stopniu ograniczyta stadne zachowania wsréd
kolumbijskich funduszy emerytalnych, choc i tak utrzymaty sie one na
wysokim poziomie (Rudolphiin. 2007). Na Wegrzech gwarantowana
minimalna stopa zwrotu zostata ustalona wedtug benchmarku do
obligacji rzadowych i zobowigzuje fundusz do wypracowania 90% tego
benchmarku lub pokrycia niedoboru z jego wtasnych funduszy. System
ten zostat réwniez opracowany w celu ograniczenia zachowan stadnych
wsréd funduszy emerytalnych.

Idac w kierunku zewnetrznego indeksu odniesienia mozemy oczekiwac
wiekszej aktywnosci w zakresie tadu korporacyjnego ze strony funduszy
emerytalnych po stronie procesu tworzenia polityki, jako ze wszystkie
fundusze posiadaja motywacje do zwiekszania stép zwrotéw z portfeli
krajowych. W rzeczywistosci, jak zaobserwowali Jordan i Lubrano
(2008), kolumbijskie fundusze emerytalne odegraty pewnga role

w ksztattowaniu kolumbijskiego kodeksu dotyczacego mechanizmu
.przestrzegaj lub wyjasnij”. Ze wzgledu na mocne opieranie sie

na aktywach o statym dochodzie przy obliczaniu zewnetrznych
benchmarkdw oraz na niski poziom rozwoju (w stosunku do Polski)
rynkéw gietdowych w obu panstwach, zaden z wymienionych systemoéw
emerytalnych nie inwestuje wiele w krajowe akcje (w przyblizeniu

10% w obu krajach pomimo ustawowego limitu wynoszacego 50% na
Wegrzech i 30% w Kolumbii) . Wyglada na to, ze Zaden z tych systemdéw
nie odgrywa takiej roli w systemach tadu korporacyjnego panstwa, jaka
odgrywaja bardziej aktywne fundusze w innych krajach.

Kilka alternatywnych wyjasnien pasywnosci OFE moze dotyczy¢ ich
zarzadzania przez PTE. Wyjasnienia, ktére uwazamy za najwazniejsze
sg nastepujace: 1) zarzadzanie funduszami OFE przez duze instytucje
finansowe prowadzi do konfliktdw interesdw, ktére demotywuja dziatania
pro-aktywne w zakresie tadu korporacyjnego, 2) duze, zagraniczne
jednostki, ktére zarzadzajg wieloma funduszami OFE zwyczajnie
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nie posiadajg wiedzy na temat polskiego tadu korporacyjnego oraz

3) prywatni inwestorzy sa z natury mniej wrazliwi na kwestie tadu
korporacyjnego niz instytucje publiczne. Ponizej zajmujemy sie kazdym
z tych punktéw z osobna.

Jednym z mozliwych powoddéw, dlaczego relacja OFE-PTE moze sktaniac
do mniejszego zaangazowania w zakresie tadu korporacyjnego jest
tworzenie handlowych konfliktéw intereséw. Fundusz zarzadzany

na przyktad przez ING moze wykazywac mniejsza gotowosc do
nawotywania do koncesji ze strony zarzadu, jesli dana spdtka jest
cztonkiem grupy ING lub jesli inna spétka nalezaca do ING zarzadza

jej planem emerytalnym lub sprzedaje jej produkt ubezpieczeniowy.
Ten potencjalny konflikt intereséw moze tatwo przedostac sie do

sceny politycznej. W celu zmniejszenia ryzyka konfliktéw intereséw
zarzadzajacy funduszem OFE podlegaja wielu ograniczeniom

w komunikowaniu sie z pozostatymi spétkami wchodzgcymi w sktad
firmy sponsorujacej. Co wiecej, zadnemu OFE nie wolno nabywacd
udziatéw w firmach, ktére wchodza w sktad tej samej spotki macierzystej
lub jesli firma sponsorujgca prowadzi znaczne interesy z firma,

w ktérej ma zostac ulokowana inwestycja. Tak wiec na przyktad fundusz
prowadzony przez Bank PEKAO nie posiada udziatéw w Banku PEKAO,
pomimo iz firma ta jest jednym z najwiekszych uczestnikéw WIG20,

a jej akcje naleza do najczesciej obejmowanych w systemie OFE (KNF
2007). Skutecznos$¢ tych srodkéw w zakresie tagodzenia potencjalnych
konfliktow intereséw znalazta potwierdzenie w naszych wywiadach.
Nikt z badanych nie sugerowat, aby korporacyjne konflikty intereséw
byty znaczacym czynnikiem warunkujacym zachowanie funduszy
emerytalnych, cho¢ oczywiscie nie mozna wykluczyc takiej mozliwosci.

Moze by¢ réwniez tak, ze dos$¢ zdalne zarzadzanie funduszami OFE
przez PTE prowadzi do mniejszej sSwiadomosci na temat polskiego

tadu korporacyjnego oraz do ogdlnie nizszej aktywnosci niz ta, jakiej
mozna by oczekiwac gdyby wszystkie OFE byty zarzadzane przez
lokalne instytucje. Cho¢ istnieje taka ewentualnos¢, wydaje nam sie
jednak nieprawdopodobna. Po pierwsze, jesli zatozenie to miato by by¢
prawdziwe, fundusze OFE zarzadzane przez polskie przedsiebiorstwa
finansowe lub konsorcja polskich przedsiebiorstw finansowych bytyby
bardziej aktywne w sprawach tadu korporacyjnego niz ich odpowiedniki
z zagranicznym udziatem. Z przeprowadzonych przez nas wywiaddw
wynika, ze tak nie jest. W dodatku wiele sposréd funduszy emerytalnych
wykazujacych najwiekszg aktywnos¢é w sprawach tadu korporacyjnego
na rynkach wschodzacych jest zarzadzanych przez jednostki spoza
takich rynkéw (np. CalPERS, Hermes). Jesli chodzi ogélnie o gotowos¢
i zdolnos¢ PTE i OFE do inwestowania w dziatalnos$¢ polityczna,
utworzenie i prowadzenie IGTE sugeruje, ze nie ma powaznych barier

Konflikty

intereséw
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aktywa OFE

uniemozliwiajgcych taka dziatalnosé. Nie zadajemy pytania: , Dlaczego
fundusze emerytalne OFE sg politycznie bezczynne?" - bo nie sg, lecz
raczej pytanie nasze brzmi: ,,Dlaczego OFE postanawiajg, ze nie beda

zajmowac sie sprawami tadu korporacyjnego?".

Wreszcie, moze by¢ i tak, ze fakt zarzadzania funduszami emerytalnymi
przez jednostki prywatne staje na przeszkodzie ich gotowosci do
podejmowania dziatah w kwestiach tadu korporacyjnego. Cho¢

w niektdérych panstwach bliskie zwigzki pomiedzy zarzadzajacymi
funduszami emerytalnymi a rzadem rzeczywiscie stworzyty srodowisko
sprzyjajace aktywnosci funduszy emerytalnych w sprawach tadu
korporacyjnego (np. Malezja, patrz Gourevitch i Shinn 2005). Istnieja
tez inne przypadki, w ktérych bliskos¢ ta utrudnita aktywnos¢

w zakresie tadu korporacyjnego (np. Filipiny, patrz Asher 2000).

W Stanach Zjednoczonych wzgledy polityczne czesto powodowaty,

ze publiczne pracownicze fundusze emerytalne ustepowaty w sprawach
tadu korporacyjnego, aby nie popsuc relacji pomiedzy firma a rzadem
(np. Romano 1992, Stevenson 1991). Krétko moéwiac nie widzimy
przekonujgcego dowodu, ktéry sugerowatby, ze tozsamos$¢ PTE jako
prywatnych uczestnikédw oddalonych od OFE i polskiego rzadu ma
jakikolwiek znaczacy wptyw na polityczng dziatalno$¢ OFE lub ich
strategie inwestycyjna.

6.2. Ograniczenia inwestycji zagranicznych
i motywacja rzadu do zatrzymania kapitatu
funduszy emerytalnych

Pozostaje pytanie: ,,Dlaczego ani polski rzad ani Warszawska Gietda
Papieréw Wartos$ciowych nie uczynity wiecej w kierunku promowania
tadu korporacyjnego?"”. Hipoteza 3 moze rzuci troche Swiatta na

to pytanie. Obecne polskie przepisy prawne stanowig, ze fundusz
emerytalny moze zarzadzac portfelem z okreslonymi ograniczeniami
dotyczacymi inwestycji w jakiejkolwiek okreslonej klasie aktywdw, co
zostato wykazane w Tabeli 6. Tabela 6 przedstawia réwniez udziat
aktywéw zagregowanych OFE w roku 2007.

Jak wida¢ polskie fundusze OFE majg duzy apetyt na akcje, lecz
ogdlnie rzecz biorgc obchodzga sie ze swoim portfelem znacznie
bardziej ostroznie niz wymagaja tego przepisy, w szczegdlnosci jesli
chodzi o inwestycje zagraniczne. Cze$ciowo spowodowane jest to
tym, ze ograniczenia dotyczace inwestycji zagranicznych sa bardziej
rygorystyczne niz sie wydaje, z co najmniej z trzech powoddéw. Po
pierwsze, fundusze emerytalne OFE sg powaznie ograniczone jesli
chodzi o instrumenty pochodne, jakie moga posiadac i obecnie

nie sg w stanie zabezpieczy¢ inwestycji zagranicznych walutowymi
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instrumentami pochodnymi. W przypadku braku takiej mozliwosci
inwestycje zagraniczne wymagaja przyjecia zaktadu co do ksztattowania
sie w przysztosci zaréwno kurséw walutowych, jak i akcji, co dla
funduszy emerytalnych bytoby zwyczajnie zbyt ryzykowne. Po drugie,
PTE musza obecnie ponosic¢ optaty transakcyjne na rynkach zachodnich
ze swoich wtasnych srodkéw, a optaty takie sa wyzsze niz na rynkach
polskich. Poniewaz transakcje zagraniczne sg czesto bardziej kosztowne
niz transakcje na rynku krajowym fundusze emerytalne nie sg chetne
do dokonywania inwestycji zagranicznych. W 2003 roku Ministerstwo
Finansdéw wydato rozporzadzenie ograniczajgce inwestycje zagraniczne
do instrumentéw posiadajacych ocene agencji ratingowej. To skutecznie
ogranicza inwestycje zagraniczne funduszy emerytalnych do obligacji,
ktére - w odréznieniu od akcji - sg standardowo poddawane takiej ocenie.

Tabela 6. Zagregowane aktywa OFE

Rodzaj aktywéw % portfolio OFE | Statutowy limit
Depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe 2,52 20
Akcje spétek notowanych na regulowanym rynku 34,01 40
gietdowym
NFI 0,27 10
Fundusze inwestycyjne 0,23 10
Obligacje korporacyjne 1,28 5
Inne przychody 0,37 15
Inwestycje zagraniczne 1,04 5
Dtug publiczny (obligacje, bony iinne papiery 59,98 Bez limitu
wartosciowe)
Pozostate 0,3

Zrédto: Raport roczny KNF (2007)

Regulacje ograniczajac liczbe inwestycji zagranicznych w tak surowy
sposéb skutecznie tworzg inwestora typu captive. Claessens, Klingebiel
i Lubrano (2002) sugerujga, ze jest mniej prawdopodobne, aby
inwestor typu captive angazowat sie w dziatalnos¢ w zakresie tadu
korporacyjnego. Naszym zdaniem obawa ta jest nieuzasadniona.
Zapewniajac funduszom OFE udziat na rynku krajowym, ograniczenia
w zakresie inwestycji miedzynarodowych skutecznie uniemozliwiaja
funduszom ,,gtosowanie nogami” (tzw. ,wall street walk") w odniesieniu
do catego rynku w celu unikniecia polskiego tadu korporacyjnego.
Oczywiscie, w doswiadczeniu amerykaniskim fundusze emerytalne
staty sie aktywne w sprawach tadu korporacyjnego czesciowo poniewaz
staty sie inwestorami typu captive poprzez natozone przez siebie
strategie indeksowania oraz w momencie, kiedy ich pozycje kapitatowe
staty sie zbyt duze, aby wyprzedawac bez obnizania ceny akcji. Nie
zaobserwowalismy wielu dowoddw na to, aby ograniczenia inwestycji

Inwestycje

zagraniczne



Dlaczego wptyw funduszy emerytalnych na polski tad korporacyjny
nie jest wiekszy?

zagranicznych potencjalnie prowadzace do powstania funduszy
emerytalnych typu ,,captive” wptywaty negatywnie na aktywnos¢
funduszy emerytalnych, wrecz moga przynies¢ skutek przeciwny.

Podstawowym problemem zwigzanym z tworzeniem aktywoéw

z funduszy emerytalnych typu captive jest to, ze ostabiajg motywacje
rzadu lub gietd papieréw wartosciowych do korzystania z polityki tadu
korporacyjnego, jako sposobu na zatrzymanie inwestycji. W przypadku
Polski potrzeba rzadu, aby utrzymac fundusze emerytalne w kraju

w celu sfinansowania dtugoterminowego wzrostu i akumulacji kapitatu
jest statym priorytetem, nawet jesli osiggniecie go moze zostac
przyptacone kosztem dtugoterminowych zyskéw dla oszczedzajgcych.
Gdyby osiagniecie tego celu byto choc¢by czesciowo zwigzane

z dorozumianym lub wyraZznym wymogiem lepszych zasad tadu
korporacyjnego lub - co jest bardziej prawdopodobne - bardziej
aktywnego egzekwowania praw, ktére juz formalnie istniejg, wydaje sie,
ze rzad lub gietda odgrywatyby bardziej aktywna role. Tak naprawde jest
to doktadnie ten sam mechanizm, za pomoca ktérego CalPERS byt

w stanie wywrzed¢ znaczny wptyw na zasady tadu korporacyjnego na
rynku wschodzacym (Hebb i Wéjcik 2005) . W Polsce natomiast to
przepisy prawne skutecznie gwarantujg zatrzymanie funduszy OFE

w kraju.



7. Rekomendacje i wnioski

Wsréd ekonomistéw politycznych istnieje powszechne oczekiwanie,
ze zwiekszenie wielkosci aktywow funduszy emerytalnych doprowadzi
do powstania systeméw tadu korporacyjnego bardziej przyjaznych
akcjonariuszom, jako ze takie fundusze emerytalne: 1) wywieraja
naciski na firmy i rzady, aby wprowadzity zasady w interesie
akcjonariuszy oraz 2) zmuszaja firmy i rzady do wspdtzawodnictwa

w zakresie zasad tadu korporacyjnego w celu przyciagniecia lub
zatrzymania kapitatu zarzadzanego przez fundusze emerytalne.
Wzrost prywatyzacji funduszy emerytalnych na $wiecie, w opinii wielu
0s6b, $wiadczyt o tym, ze nadchodzi nowa fala zasad przyjaznych
akcjonariuszom. Analizujac polskie doswiadczenie dochodzimy

do wniosku, ze oczekiwania takie sg btedne lub przynajmniej zbyt
uproszczone. Fundusze OFE nie odgrywajg znaczacej roli

w ksztattowaniu polityki, ani przez bezposrednie uczestnictwo

w procesie formutowania zasad ani posrednio przez zmienianie
priorytetéw politycznych oséb formutujacych takie zasady. OFE nie
uczestnicza takze w dziataniach majacych na celu sporzadzanie
czarnych list, nie podejmuja tez préb ingerowania w sprawy biznesowe
firm, w ktére inwestuja. Fundusze emerytalne OFE odgrywaja skromna
role w polskim tadzie korporacyjnym, gtdwnie przez wywieranie
naciskdw na promowanie niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej

w firmach, w ktére inwestuja, cho¢ nie wida¢ dostatecznych dowodoéw
na to, aby w sumie starania te byty owocne.

Dlaczego reforma emerytalna nie miata bardziej znaczacego wptywu

na polski tad korporacyjny? ArgumentowaliSmy, ze prawdopodobnie
winnym w tej sprawie jest system prawny, w jakim funkcjonuja fundusze
emerytalne, poniewaz zmniejsza motywacje OFE do wydatkowania
srodkéw na kwestie tadu korporacyjnego i zabezpiecza rzad oraz gietde
przed mozliwoscig odptywu kapitatu. W konsekwencji jestesmy zdania,
iz wnioski przedstawione w niniejszym raporcie jednoznacznie wskazuja,
ze w przysztych opracowaniach dotyczacych zwigzku pomiedzy reforma
emerytalng a zasadami tadu korporacyjnego nalezy uwzgledni¢ nie tylko
wielkos$¢ i strukture powstatego systemu emerytalnego, lecz réwniez
bodZce generowane przez system prawny, w jakim on funkcjonuje.

Powyzszy stan rzeczy moégtby ulec przeobrazeniu w wyniku kilku

zmian regulacyjnych, jakie obecnie sg omawiane przez polski rzad

lub zostaty zaproponowane przez IGTE. Jedng z wazniejszych reform
jest poszerzenie zagranicznych inwestycji kapitatowych poprzez: 1)
zniesienie obecnego 5% limitu, 2) zezwolenie funduszom emerytalnym
OFE na zabezpieczanie inwestycji zagranicznych walutowymi
instrumentami pochodnymi, 3) zniesienie zakazu dotyczacego

Wptyw OFE na

tad korporacyjny

Zmiany regulacyjne
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Europejskiej

inwestycji w zagraniczne papiery wartosciowe niepoddanych ocenie
agencji ratingowej oraz 4) zreformowanie zasad dotyczacych optat
transakcyjnych. Reforma ta, o ile zostataby przeprowadzona

w zakresie proponowanym przez IGTE, doprowadzitaby do 30% limitu na
inwestycjach zagranicznych do 2015 r. i miataby dalekosiezne skutki dla
portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych.

Funkcjonujac w systemie przepiséw, jak te zaproponowane powyzej,
zarzadzajacy funduszami emerytalnymi prawie z pewnoscia
zdywersyfikowaliby swoje portfele na rynku miedzynarodowym,
niezaleznie od standardéw tadu korporacyjnego wdrozonych w Polsce.
Jednak udoskonalenie zasad tadu korporacyjnego mogtoby poméc
zatrzymacd czes$c¢ kapitatu w Polsce, a w konsekwencji mogtoby zmieni¢
postawy wobec tadu korporacyjnego ze strony oséb ksztattujgcych
przepisy, jesli zatrzymanie aktywoéw z funduszy emerytalnych

bytoby nadal podstawowym priorytetem. Ponadto, co by¢ moze jest
jeszcze wazniejsze, bez mozliwosci przeniesienia aktywéw zagranice
utrzymujaca sie kumulacja kapitatu z funduszy emerytalnych na rynku
polskim wzmocni jeszcze bardziej korelacje pomiedzy portfelami
réznych funduszy. W zwigzku z tym podejrzewamy, ze utrzymywanie
takich Scistych ograniczen w zakresie inwestycji zagranicznych
spowoduje nasilenie zachowan stadnych i jeszcze bardziej obnizy
bodZce dla funduszy OFE do wystepowania w charakterze straznikéw
tadu korporacyjnego w firmach, w ktére inwestuja.

Toczace sie postepowanie wszczete przez Komisje Europejska, majace
na celu liberalizacje tych zasad, aby odpowiadaty 30% standardowi
ustalonemu dla europejskich prywatnych funduszy emerytalnych, o ile
zakonczy sie pomysinie, wymusitoby zmiane tej polityki. Jednak reakcje
polskiego rzadu na to postepowanie podkreslity jedynie ched rzadu

do utrzymania ograniczen na obecnym poziomie w przewidywalnej
przysztosci. Oczywiscie implikacje dla tadu korporacyjnego, wynikajace
z istnienia ryzyka odptywu kapitatu, musza zosta¢ skonfrontowane

z innymi, bardziej bezposrednimi skutkami dla gospodarki krajowej.
Nie podejmujemy sie jednak dokonywania takiej oceny. Niemniej,
zalecamy, aby rozpatrywac sprawe w kategoriach dtugoterminowych,
kompleksowych, z uwzglednieniem implikacji tadu korporacyjnego.

Bardziej prawdopodobna reforma bytoby odstapienie od wewnetrznego
benchmarku i zastapienie go z czasem benchmarkiem zewnetrznym.
Istnieje wiele sposobdéw konstruowania benchmarkdw zewnetrznych,

a sugerowanie wyboru jednego z nich jako najlepszego wykracza

poza zakres niniejszego raportu. Skonstruowanie zewnetrznego
benchmarku zapewnitoby motywacje, ktérej obecnie brakuje funduszom
emerytalnym, aby angazowac sie w kwestie tadu korporacyjnego, ktére
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majg wptyw na rynek jako catos¢, poprzez lobbing na rzecz lepszego
egzekwowania zasad tadu korporacyjnego lub poprzez zajecie bardziej
aktywnego stanowiska w zakresie trwajgcych staran o lepsze prawo
miekkie, ktére wzmocnitoby system polskiego tadu korporacyjnego.
Podejmowanie krokdw w celu wzmocnienia relacji pomiedzy wynikami
funduszu a przycigganiem nowych klientéw w potaczeniu z powyzszymi
reformami moze réwniez stuzy¢é wzmocnieniu tej motywacji. Co wiecej,
ustanowienie zewnetrznego benchmarku, ktére - jak zaktadamy

- prowadzi do zmniejszenia zachowan stadnych wsréd funduszy
emerytalnych, mogtoby zachecic¢ fundusze do przyjecia wiekszej
odpowiedzialnosci za tad korporacyjny firm, w ktére inwestuja.




Zatacznik

Model obejmuje trzech uczestnikéw: rzad, ktéry ksztattuje polityke,

osoby zajmujace stanowiska wewnatrz spétek (,insiderdw'), ktére jak

sie przyjmuje prowadzg lobbing przeciwko nadzorowi korporacyjnemu
przyjaznemu akcjonariuszom oraz fundusze emerytalne, ktére prowadza
lobbing na rzecz zasad tadu korporacyjnego przyjaznych akcjonariuszom.
Dziatania lobbystyczne w tym modelu sg uproszczone, aby zawieraty wktady
finansowe na rzecz politykéw. Oznaczamy poziom tadu korporacyjnego jako
XE[0,1], przy czym wyzsze wartosci oznaczaja tad korporacyjny bardziej
przyjazny akcjonariuszom. W pierwszym etapie insiderzy oraz lobbysci
dziatajacy na rzecz funduszy emerytalnych ogtaszaja plan wktadéw -
wielkos¢ swiadczenia, jakie gotowi sg zapewni¢ w zamian za kazdga z decyzji
politycznych podjeta przez rzad.'” Oznaczamy Swiadczenie zwigzane

z polityka X w planie wktaddéw insiderdw i akcjonariuszy odpowiednio jako
C,(X) i C.(X). Kolejnym krokiem w grze jest wybor przez rzad polityki X,

a nastepnie pobranie zwigzanych z nig wktadéw. W trzecim etapie rynki
reaguja na wybér X. W ostatnim etapie wyborcy gtosujg na podstawie
indywidualnie odczuwalnych przez nich zmian w dobrobycie. W ten sposéb
rzady, ktére nie reaguja na stabe wyniki na gietdzie najprawdopodobniej
zostang ukarane publiczng sankcja. Dlatego tez podstawowym problemem,
przed jakim stojg politycy jest to, w jaki sposéb zréwnowazy¢ wktady grup
interesu z ich wtasnymi interesami wyborczymi.

W celu okreslenia funkcji uzytecznosci zaktadamy, ze wszyscy uczestnicy
majg okreslone optymalne poziomy ochrony inwestora - X¢ dla rzadu, X'dla
insideréw oraz X® dla akcjonariuszy, ktére sg wynikiem ich lokalnej wiedzy
na temat prawdopodobnego wptywu ochrony inwestora. Zaktadamy, ze X°¢
oznacza polityke maksymalizujaca wyniki gospodarcze, ktére zalezg miedzy
innymi od zakresu, w jakim dana polityka promuje naptyw lub odptyw
kapitatu, co z kolei wptywa na jego dostepnosc¢ i cene, zmiany cen akcji
obecnie notowanych firm oraz zakres, w jakim na rynkach pojawiaja sie
debiuty gietdowe (IPO) i przyciggane sg notowania (ang. cross-listing)

Z zagranicy.

X® moze, lecz nie musi wynosi¢ 1, co oznacza, ze uwzgledniamy mozliwos¢
systemdw tadu korporacyjnego zbyt przyjaznych inwestorom, ktére
naktadajg na przedsiebiorstwa nadmierne obcigzenia finansowe, jak réwniez
istniejacych komplementarnosci w branzy, ktére ograniczaja zakres, w jakim
wiekszy wptyw akcjonariuszy ma pozytywne konsekwencje dla wynikéw
przedsiebiorstwa, a tym samym dla wynikéw gospodarczych. Zaktadamy, ze
X'jest nizsze niz lub réwne X°, jako ze osoby zajmujace stanowiska wewnatrz
spotek nie posiadajg motywacji do prowadzenia lobbingu na rzecz polityki,
ktéra daje mniejszosciowym akcjonariuszom nadmiernie duzg wtadze. Idac
tym samym tropem, zaktadamy, ze X° jest wieksze niz lub réwne X°, jako ze
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akcjonariusze nie posiadajg motywacji do preferowania zasad, ktére
daja insiderom nadmiernie duzg wtadze. Funkcje uzytecznosci politykow,
insiderdw oraz akcjonariuszy zostaty okreslone jako kwadratowe funkcje
straty i zostaty podane ponizej.

Funkcja uzytecznosci rzadu =-Weg % (X = X%)?+ C,(X) + Cs(X)
(1) 2

Funkcja uzytecznosci oséb wewnatrz spétek =-W, (P}) = (X = X")2- C,(X)
(2) 2

Funkcja uzytecznosci akcjonariuszy = -Ws(Ps) * (X=X*)2 — Cs(X)
(3 2

W, definiujemy jako znormalizowang do jednosci relacje wagi
przywigzywanej przez rzady do wynikéw gospodarczych do wagi
przywigzywanej przez rzady do Swiadczen ze strony lobbystéw.*®

W, i W, definiujemy jako znormalizowane do jednosci relacje wagi
przywigzywanej odpowiednio przez insideréw oraz akcjonariuszy do
odpowiedniego ksztattowania polityki wzgledem wagi, jaka przywigzuja
do kosztéw dostarczanych przez nich swiadczen. Termin PE[0,1]

w planach wktadéw wyraza idee, ze waga, jaka poszczegdlne grupy
interesu sg gotowe przywigzywac do polityki X jest proporcjonalna

do zakresu, w jakim te grupy sa w stanie osiggnac renty zwigzane

z taka polityka, tj. zakres, w jakim uczestnicy pasywni zyskuja na
staraniach lobbystycznych innych. W przypadku, gdy nie dochodzi

do zachowan oportunistycznych (ang. free-riding) - jak dziatoby

sie w przypadku, gdyby zorganizowane lobby akcjonariuszy byto
jedynym mniejszosciowym akcjonariuszem w danej gospodarce

lub jesli zorganizowani insiderzy byliby jedynymi zarzadzajgcymi

lub mniejszosciowymi akcjonariuszami w danej gospodarce - lobby
akcjonariuszy jest w stanie zdoby¢ catos¢ rent politycznych zwigzanych
z ich pozycja w firmie. W tym przypadku grupy lobbystyczne mogtyby
uzasadnic¢ wydatkowanie srodkéw na cele lobbystyczne w takiej ilosci,
jaka wynikataby z oczekiwanej uzytecznosci polityki. Wraz ze wzrostem
zachowan oportunistycznych (ang. free riding), grupy lobbistyczne majg
mniejsze mozliwosci zmaterializowania swoich staran lobbystycznych,
a wartosc¢ ksztattowania polityki w jej funkcji uzytecznosci jest
odpowiednio nizsza. Fundusz emerytalny kontrolujacy 10% rynku moze
uzasadnic jedynie wydatek wysokosci 10% wartosci docelowej polityki
w swoich staraniach lobbystycznych. W praktyce, stanowi to wiekszy
problem dla akcjonariuszy, w przypadku ktérych koszty lobbingu sg

W przewazajgcej mierze ponoszone przez wzglednie niewielka grupe
inwestoréw instytucjonalnych, podczas gdy inwestorzy indywidualni oraz
pasywni inwestorzy instytucjonalni moga pobierac renty. Dla insideréw
zachowania oportunistyczne sg mniejszym zmartwieniem.
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Jak zaobserwowano powyzej gra ta jest w zasadzie identyczna z grami
.wspdlnej agencji” opisanymi przez Bernheima i Whinstona (1986),
Grossmana i Helpmana (1994, 1996, 2001), Dixita, Grossmana

i Helpmana (1997) oraz innych. Jak zauwazajg Bernheim i Whinston,
zbiér réwnowag Nasha dla tego rodzaju gier jest nieskoriczony,

w zwigzku z czym wymaga wykorzystania bardziej wyrafinowanych
metod. Koncepcja opracowana przez Bernheima i Whinstona, ktéra
zostata przyjeta w pdzZniejszej literaturze, proponuje koncentracje na
.Prawdziwej Réwnowadze Nasha" (ang. Truthful Nash Equillbria) .
.Prawdziwa Rdwnowaga Nasha" zostaje osiggnieta, kiedy odpowiada
definicji réwnowagi Nasha (Zzaden z graczy nie ma motywacji do
zaprzestania swojego okreslonego dziatania biorgc pod uwage dziatania
innych) oraz kiedy zasady, a w tym przypadku lobbysci, ksztattujg swoj
plan wktadéw zgodnie z prawda, tak ze jakakolwiek pozytywna zmiana
w X zostanie doktadnie skompensowana zmiang CJ (X) dla J ={I,S}.

W rezultacie dla jakiegokolwiek danego planu wktaddw zasada jest

taka sama dla wszystkich decyzji dotyczacych polityki. Nie bedziemy
powtarza¢ dowoddéw Bernheima i Whinstena, lecz wystarczy zaznaczy¢,
ze ,Prawdziwe Réwnowagi Nasha" naleza do najlepszych odpowiedzi na
wszystkie mozliwe strategie wybierane przez inne grupy interesu i moga
w praktyce stuzy¢ jako punkty kluczowe (Bernstein i Whinston 1986;
Grossman i Helpman 1994).

Rozwiazanie gry nastapi, jesli zaréwno insiderzy, jak i akcjonariusze
zaproponuja plany wktadéw, a dla rzadu bedziee przynajmniej obojetne
ich przyjecie lub odrzucenie. Bardziej formalnie lobbysta ,,J" rozwigzuje
nastepujacy problem maksymalizujacy:

max (X,C) -W,(P))x (X=X’)2 - C,(X)
2

4)
s.t. -We (X=X®)?+ Y Ci(X) > We (X'=X®)*+Cru(X)

2 2
(5)
X* odnosi sie do polityki, ktéra zostataby osiggnieta, gdyby grupa
intereséw J nie wniosta zadnego wktadu. W praktyce, poniewaz lobbysci

nie maja zadnej motywacji, aby przeptacaé, réwnanie (5) zachowuje
rownosc. Polityk z kolei rozwigzuje problem maksymalizacji:

max (X,C)-Wg » (X =X%)? + 3 C,(X)
2

(6)
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co daje warunek pierwszego rzedu

“We (XC-X) +Y 8C,(X) =0
oX
(7

gdzie oznacza polityke wybrang w réwnowadze. Definicja ,,Prawdziwej
Réwnowagi Nasha"” méwi, ze oC (X) /dX jest rowne kraricowej stopie

substytucji pomiedzy polityka a pieniedzmi. W ten sposéb réwnanie (7)
mozemy przeksztatci¢ do postaci:

W (XS-X) + W, (P) (X'-X) + Ws (Ps) (X5-X) = 0
(8)
Rozwigzanie daje wybdr ksztattu polityki w réwnowadze:

X = XSWe + XSW<(P) + X' W, (P)
We + W, (P)) + Ws(Ps)

9)

Intuicyjnie wynik taki ma sens. Jak zauwazaja Dixit, Grossman
i Helpman (1996), réwnanie (9) stanowi w rzeczywistosci srednie
wazone preferencji kazdego uczestnika co do ksztattu polityki.
W celu ustalenia petnego rozwigzania réwnowagi odnosimy sie do (5)
i rozwigzujemy wzgledem CJ () , co daje:
C(X) = -Wg (X=X9)? + Wg (X-X%)? + Ciu(X)-Ciy (X)

2 2

(10)
Definicja ,,Prawdziwej Réwnowagi Nasha" sugeruje, ze:

Cla(X)-Ciy(X) = -Wig(Pra) (X=X"*)2 - Wi (PLa) (X-X )2
2 2

(11)

podstawiajac (11) do (10) otrzymujemy:

Cj=Wq (X'XG)Z - Wa (X-X9)?2 + Wiy (Pra) (X-XL#)2 -
2 2 2
Wi (PLa) (X'-X#)?

(12)
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gdzie X' = X We+ X" W, 4 (PLy)
We+ Wiy (Pry)

(13)

W ten sposéb petna ,,Prawdziwa Réwnowaga Nasha" dla tego modelu
jest wyrazona w ksztatcie polityki wyrazonym w (9), wktady
akcjonariuszy wynosza:

Cs(X) = Wa (X-X5)2 - We(X=XS)2 + Wi (P)(X-X")?-
2 2 2
W, (P (X" - X')?
2

(14)
Natomiast wktady insideréw sa réwne:

Ci(X) = W (X-X)2 - Wea(X-X%)2 + W(P)(X-X5)? -
2 2 2
W(P)(X " - X 5)2
2

(15)



Przypisy

1 WIG20 (skrét od Warszawski Indeks Gietdowy) to indeks dwudziestu
najwiekszych firm notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych.

2 Becker i Greenberg (2003), Svaleryd i Vlachos (2005) oraz inni
argumentowali, ze rozwdj finansowy jest réwniez Zrédtem krajowej korzysci
komparatywnej w handlu, jako ze firmy notowane w panistwach, w ktérych
rynki kapitatowe osiggaja lepsze wyniki, moga skorzystac z tafiszego dostepu
do kapitatu.

3 CalPERS to skroét od California Public Employee Retirement System,
najwiekszego funduszu emerytalnego dziatajacego w Stanach
Zjednoczonych, ktéry z historycznego punktu widzenia jest jednym
z najbardziej aktywnych funduszy w kwestiach tadu korporacyjnego.

4 Patrz Bernheim i Whinston (1988) oraz Grossman i Helpman (1994,
1996, 2001) aby uzyskac bardziej szczegétowe omdwienie harmonogramu
wktaddw oraz ich roli w grach wspdlnego przedstawicielstwa.

5 Oczywiscie sam fakt, ze pafistwa posiadajg wystarczajace powody, aby
sprywatyzowac swoje systemy emerytalne nie oznacza, ze je sprywatyzuja.
Jak zauwaza Brooks (2007), rozmaite presje, w tym wynikajace z kontaktu
panstw z gospodarka swiatowa, panstwowe struktury polityczne oraz zakres,
w jakim inne paristwa w danym regionie zreformowaty systemy emerytalne,
warunkuja wystapienie takiej motywacji oraz zakres, w jakim politycy
w poszczegdlnych krajach beda zmuszeni zreformowac swoje systemy
emerytalne.

6 Bergloff i Pajuste uwazajg, ze w przypadku spdtek notowanych w Polsce
jest o wiele mniej prawdopodobne niz w przypadku spétek notowanych
w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, ze zgtosza udziat zarzadu
i dyrektoréow w strukturze wtascicielskiej, wszystkie poziomy wynagrodzen
0s6b na stanowiskach kierowniczych oraz transakcje z podmiotami
powigzanymi.

7 . Przestrzegaj lub wyjasnij"” odnosi sie do procedury, zgodnie z ktéra
firmy musza sktadac roczne raporty informujace, czy zastosowaty sie do
danej zasady, natomiast jesli sie nie zastosowaty sg zobowigzane wyjasnic
dlaczego. Formuta ta jest dos¢ powszechna, po raz pierwszy zostata
wprowadzona w Kodeksie Cadbury'ego w Wielkiej Brytanii.

8 Liczba polskich kodekséw dotyczacych tadu korporacyjnego dos¢ gwattownie
wzrosta w roku 2002, kiedy Polskie Forum Corporate Governance, instytut
akademicki powigzany z Instytutem Badan nad Gospodarka Rynkowa
w Gdansku, réwniez opublikowato ,,Kodeks tadu korporacyjnego dla spotek
notowanych”, ktéry powszechnie zwany jest , kodeksem gdariskim"”.
Warszawska Gietda Papieréw Warto$ciowych oraz Komisja Papieréw
Wartosciowych i Gietd (obecnie cze$¢ KNF) przyjety ,Dobre praktyki
w spétkach publicznych w 2002 r." jako swéj wewnetrzny standard, tak
wiec koncentrujemy sie na tym kodeksie.

9 Standard WE dotyczacy niezaleznosci cztonkéw rady nadzorczej, ktéry jest
obecnie wymagany, zostat okreslony w Aneksie Il Zalecenia Komisji z dnia 15
lutego 2005 .




10 Same raporty w zakresie mechanizmu ,,przestrzegania i wyjasnien”
dotyczace wielu firm sg dostepne na ich stronach internetowych i ukazuja
znaczne réznice w jakosci odpowiedzi. Na przyktad niektére spotki WIG 20
podaja doktadne, ztozone cechy charakterystyczne dla ich firmy jako powody
wyboru réznych rozwigzan dotyczacych na przyktad sktadu rady nadzorczej.
W innych przypadkach raporty w sprawie ,,przestrzegania i wyjasnien”
ztozone przez spétki WIG 20 wskazuja na bardziej lekcewazacg postawe
wobec standardéw zaproponowanych przez gietde.

11 Polskie Forum Corporate Governance jest inng organizacja niz posiadajace
podobna nazwe Forum Corporate Governance, ktére przygotowato kodeks
dobrych praktyk

12 Powstrzymujemy sie od bardziej zaawansowanej analizy regresywnej z kilku
powoddéw. Po pierwsze decyzja zainwestowania w firme prawdopodobnie jest
endogeniczna w zakresie istniejgcych wczesniej zasad tadu korporacyjnego
przyjaznych akcjonariuszom. Oszacowanie modelu pierwszych réznic lub
wykorzystanie modelu z czynnikami statymi moze skorygowac problem
warunkéw poczatkowych, lecz w zaden sposéb nie okresla kierunku
przyczynowosci. Wobec braku zmiennych instrumentalnych, skorelowanych
ze skalg zaangazowania funduszu emerytalnego w przedsiebiorstwo, lecz
nieskorelowanych z tadem korporacyjnym na poziomie przedsiebiorstwa,
ktéry jest trudny do zdefiniowania w opracowaniu ilosciowym dotyczacym
wptywu struktury wtascicielskiej na cechy firmy, nie istnieje oczywisty
spos6b generowania bardziej rozstrzygajacego dowodu ilosciowego.

13 Przeanalizowali$my réwniez dane dotyczace szerszej grupy firm, w tym firm
niewchodzacych w sktad WIG-20 i wytonit sie ten sam ogdliny model lub jego
brak.

14 Nie oznacza to, ze ustanowienie funduszy emerytalnych nie miato wptywu na
decyzje polityczne dotyczace operacji na rynku kapitatowym. Nadzorowanie
funduszy emerytalnych, poczatkowo przez UNFE, a nastepnie przez organ
regulacyjny bedacy potaczeniem tadu ubezpieczeniowego z emerytalnym,
KNUIFE i obecnie KNF, byto znaczaca kwestig polityczng, w ktorej
bezpieczenstwo dochoddéw emerytéw byto najwazniejszym czynnikiem.
Jednak kwestie te sg drugoplanowe wobec polityki tadu korporacyjnego.

15 Ostatnio starania te obejmowaty utworzenie strony internetowej poswieconej
nadzorowi korporacyjnemu http://corp-gov.gpw.pl/, za posrednictwem ktérej
inwestorzy i menedzerowie moga dowiedziec sie wiecej o kodeksie dobrych
praktyk oraz o nadchodzacych seminariach i konferencjach dotyczacych
tego tematu, z ktérych wiele jest koordynowanych przez grupy zewnetrzne,
takie jak Polski Instytut Dyrektoréw (w skrécie PID).

16 Co w efekcie stanowi marnotrawstwo ludzkiego kapitatu. Cho¢ mozna
oczekiwad, ze niektdre fundusze beda posiadac lepszych menedzerdw niz
inne, Kominek (2006) uwaza, ze wyniki funduszy emerytalnych nie sa
stabilne w czasie.

17 Patrz Bernheim i Whinston (1988) oraz Grossman i Helpman (1994, 1996,
2001), aby sprawdzi¢ bardziej szczegétowe oméwienie harmonogramdéw
wktaddéw oraz ich roli w grach wspdlnego przedstawicielstwa.

18 Podazajac za Rogowskim i Kayserem (2002), Bebchukiem i Neemanem
(w druku) oraz Perottim i Volpinem (2004, 2007) zaktadamy, ze



uzytecznos¢ z otrzymywania swiadczen od lobbystéw nie ma zwiazku ze
zdolnosciag urzedujacego rzadu do utrzymania wtadzy. Zatozenie to znajduje
potwierdzenie w literaturze. Konsekwentnie przedstawiany jest wniosek, ze
wydatki na kampanie wyborczg, dokonywane przez obecnie rzadzacych, nie
majg znaczacego wptywu na wyniki gtosowania (np. Glantz, Abramowitz

i Burkhart 1976; Jacobson 1978, 1980, 1985, 1990; Abramowitz 1991;
Levitt 1994; Gerber 2004; oraz patrz Green i Krasno 1988, ktérzy podaja
alternatywne wnioski) . Co wiecej, wiele politycznych wktaddw,

w szczegdlnosci ze strony biznesu, przyjmuje forme obietnic atrakcyjnej
pracy na Wall Street lub K Street po wycofaniu sie z zycia politycznego

lub innych $wiadczen niepienieznych, ktére nie sg w sposdb oczywisty
wymienialne na gtosy. W dodatku mozna tatwo przypusci¢, ze szanse

na reelekcje beda wzrasta¢ wraz z wktadem w kampanie. O ile wkitad

ma pozytywnga funkcje poza reelekcja oraz o ile perspektywa reelekcji
urzedujacego rzadu jest $cislej zwigzana z wynikami gospodarczymi w czasie
ich kadencji niz z wydatkami na kampanie, wyniki tego modelu pozostatyby
bez zmian. Jednak koszt zadzy zwiekszenia szans na reelekcje poprzez
wktad w kampanie jest znaczny. Dziatania takie wprowadzajg co najmniej
dwie nowe zmienne wyboru. Pierwsza z tych zmiennych dotyczy decyzji
lobbystéow w sprawie swiadczen stuzacych wytacznie w celu pozyskania
gtoséw (na przyktad zakup reklam), swiadczenia, ktére nie stuzg zdobyciu
gtoséw (jak na przyktad obietnica dobrej pracy po wycofaniu sie ze sceny)
lub $wiadczen, ktére moga zosta¢ wykorzystane wedle uznania politykéw
(Srodki pieniezne) . Po drugie nalezatoby uwzgledni¢ zmienng wyboru
dotyczaca sposobu, w jaki urzedujacy rzad wykorzystuje $wiadczenia
pieniezne. Analiza takich posunie¢, choc interesujaca, sama w sobie
wykracza poza zakres niniejszego opracowania.
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