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(Streszczenie)

Relacje, w jakie wchodza otwarty fundusz emerytalny (OFE) i powszechne towarzystwo emery-
talne (PTE), sa bardzo ztoZone i przyjmuja postac relacji agencyjnej o charakterze migdzyorga-
nizacyjnym. OFE posiada osobowos¢ prawna. Wyposazony zostat tylko w jeden organ. Organem
OFE jest PTE zorganizowane w formie spotki akcyjnej. PTE tworzy, zarzadza oraz reprezentuje
OFE wobec 0s06b trzecich. Ustawodawca nie wyposazyt OFE w organ, ktory miatby reprezento-
wac interesy cztonkow funduszu. Wobec powyzszego, na gruncie ustaw, znaczace uprawnienia
nadzorcze nad dziatalnoscig funduszy emerytalnych przypisano Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF). Zakres zadan KNF zdefiniowano bardzo szeroko i podzielono go na zadania typowo nad-
zorcze, analityczne, edukacyjne, kooperacyjne i informacyjne. Rozwazania prowadzone w pracy
osadzono w nurcie pozytywnej teorii agencji, skupiajac si¢ na mechanizmach ograniczajacych
konflikt agencji. Mechanizmy governance zdefiniowano jako instytucje prawne, ktoérych celem
jest ochrona interesow cztonkow OFE. Przyjeto, iz w relacji OFE — PTE pryncypatem jest cztonek
otwartego funduszu emerytalnego, a agentem powszechne towarzystwo emerytalne. Celem opra-
cowania jest okreslenie miejsca i roli Komisji Nadzoru Finansowego w nadzorze korporacyjnym
otwartych funduszy emerytalnych.
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1. Wstep

Organem otwartego funduszu emerytalnego (OFE) jest powszechne towa-
rzystwo emerytalne (PTE), ktore zarzadza nim i reprezentuje w stosunkach
z podmiotami trzecimi. Zarzadzanie otwartym funduszem emerytalnym i jego
reprezentacja przez powszechne towarzystwo emerytalne podlega szeregu ogra-
niczeniom ustawowym majacym na celu zapewnienie bezpieczenstwa zgroma-
dzonych przez fundusz $rodkow finansowych i maksymalnej rentownos$ci do-
konywanych lokat. Konstrukcja prawna regulujagca wzajemne relacje, w jakie
wchodzg OFE i PTE, jest bardzo ztozona. OFE jest osobg prawng posiadajaca
tylko jeden organ, a mianowicie zarzad, ktérym jest PTE zorganizowane w for-
mie spoltki akcyjnej. W strukture OFE nie zostat wigc wpisany organ reprezen-
tujacy interesy cztonkow funduszu'. Ustawodawca, dostrzegajac ten problem,
w ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych znaczace uprawnienia nadzorcze nad dziatalno$cig funduszy
emerytalnych przypisuje Komisji Nadzoru Finansowego. To Komisja ma sta¢
na strazy interesow cztonkow funduszu. Celem opracowania jest wigc okresle-
nie miejsca i roli Komisji Nadzoru Finansowego w nadzorze korporacyjnym
otwartych funduszy emerytalnych.

Rozwazania osadzono w nurcie pozytywnej teorii agencji, skupiajac si¢ na
mechanizmach ograniczajacych konflikt agencji®. Przyjeto, iz pryncypatem jest
cztonek otwartego funduszu emerytalnego, a agentem powszechne towarzystwo
emerytalne.

Metoda badawcza wykorzystang w opracowaniu jest metoda badania doku-
mentéw?. W pracy przyjeto stan prawny na dzien 29.04.2018 .

2. Charakter relacji agencyjnej w otwartych funduszach emerytalnych

Rozpatrujac problem relacji agencyjnej w otwartych funduszach emerytalnych,
w pierwszej kolejnosci nalezy odnies¢ si¢ do podstawowych kwestii podejmo-
wanych w governance korporacyjnym i emerytalnych. Podobnie jak w nadzo-
rze korporacyjnym, governance w funduszach emerytalnych podejmuje pro-

' Sad Najwyizszy, Wyrok z dnia 18 maja 2001 r. IIT RN 197/00, s. 29-30, http://www.sn.pl/
sites/orzecznictwo/Orzeczenial/llI%20RN%20197-00.pdf ; stan na 21.04.2018 .

K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, The Academy of Management
Review 1989/14/1, s. 57-74.

3 J. Apanowicz, Metodologia ogolna, Bernardinum, Gdynia 2002, s. 68—69.


http://www.sn.pl/sites/orzecznictwo/Orzeczenia1/III RN 197-00.pdf
http://www.sn.pl/sites/orzecznictwo/Orzeczenia1/III RN 197-00.pdf
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blematyke delegowania praw wiasnos$ci przez jedna stron¢ innej. Sam proces
delegowania opiera si¢ na tych samych zatozeniach, a mianowicie profesjonal-
nych umiejgtno$ciach strony i efektywnym zarzadzaniu. Governance w fundu-
szach emerytalnych dotyczy takich kwestii, jak kontrola, korzysci, monitoring
(kto kontroluje fundusz emerytalny, w czyim interesie on dziata, kto monitoruje
kontrolera funduszu emerytalnego w imieniu cztonkéw). Obowigzujg standar-
dowe zasady nadzoru korporacyjnego dotyczace przejrzystosci, rozliczalnosci,
uczciwosei i odpowiedzialnosci®. Czesto jednak na gruncie prawa konieczne
jest ustanowienie dodatkowych lub nawet odmiennych wymagan. Istnieje bo-
wiem wiele roznic miedzy koncepcjami nadzoru korporacyjnego a governance
w funduszach emerytalnych. Mechanizmy nadzoru korporacyjnego koncentrujg
si¢ na interesach akcjonariuszy, podczas gdy governance w funduszach emery-
talnych obejmuje znacznie szersze spektrum interesariuszy (np. cztonkowie pla-
nu, beneficjenci), ktérzy w wielu przypadkach majg interesy zupetnie odmienne
od intereséw akcjonariuszy lub innych ,,wlascicieli” organu zarzadzajacego, a w
niektorych przypadkach nawet sprzeczne. Ta rdznica jest szczegdlnie widoczna
w systemach emerytalnych, w ktorych organ zarzadzajacy jest komercyjnym
podmiotem korporacyjnym®. Z taka sytuacja mamy do czynienia w przypadku
otwartych funduszy emerytalnych. Zgodnie z ustawg z dnia 28 sierpnia 1997 .
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych organem otwartego fun-
duszu emerytalnego (OFE), posiadajacego osobowos¢ prawna, jest powszech-
ne towarzystwo emerytalne (PTE), zorganizowane w formie spotki akcyjnej®.
Wystepuje wige tutaj relacja w ujeciu ekonomicznym zwana agencyjna, ktorg
rozpatrywa¢ mozna na gruncie teorii agencji.

Tradycyjnie teoria agencji koncentruje si¢ na badaniu relacji agencyjnej
o charakterze wewnatrzorganizacyjnym zachodzacej migdzy jednostkami, w ro-
zumieniu o0sob fizycznych. Pomigdzy OFE a PTE mamy jednak do czynienia
z relacjg agencyjng o charakterze miedzyorganizacyjnym. Takie relacje, na

4 International Bank for Reconstruction and Development/The World Bank, Czech Repub-

lic. Pilot Diagnostic Review of Governance of the Private Pension Fund Sector, The World
Bank Private and Financial Sector Development Department Europe and Central Asia Region,
Washington, DC, March 2007, s. 4, http://web.worldbank.org/archive/website01012/WEB/
IMAGES/CZECH_PE.PDF; stan na 30.04.2018 r.
5 The International Organisation of Pension Supervisors, Supervisory Oversight Of Pension
Fund Governance, Mandatory Provident Fund Schemes Authority, Hong Kong, China, Work-
ing Paper August 2008/8, s. 4, http://www.iopsweb.org/41269776.pdf ; stan na 30.04.2018 r.
Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.U.
72017 ., poz. 870, 1321, z 2018 1. poz. 138) art. 3, ust. 1, ust. 2, art. 2, ust. 1, art. 27, ust. 1.


http://web.worldbank.org/archive/website01012/WEB/IMAGES/CZECH_PE.PDF
http://web.worldbank.org/archive/website01012/WEB/IMAGES/CZECH_PE.PDF
http://www.iopsweb.org/41269776.pdf
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gruncie literatury, sg rowniez przedmiotem analiz’. Zakres relacji agencyjne;j
moze by¢ bardzo szeroki. Relacje agencyjne obejmuja zar6wno te proste typu
pojedynczy pryncypal — pojedynczy agent, jak i bardziej ztozone typu wielu
pryncypatéw — pojedynczy agent, jeden pryncypat — wielu agentow®. W przy-
padku relacji OFE — PTE pryncypatem jest cztonek OFE, a agentem PTE. Mamy
wigc do czynienia z wieloma pryncypatami i jednym agentem.

Relacja agencyjna jest jedng z najstarszych i najczesciej opisywanych inte-
rakcji spotecznych. Ross definiuje ja jako zwiazek powstaly pomigdzy dwiema
(lub wiecej) stronami, gdy jedna, zwana agentem, dziala w imieniu lub zamiast
drugiej strony okreslanej jako pryncypat w pewnych sytuacjach decyzyjnych’.
Jensen i Meckling relacj¢ agencyjng okreslaja mianem kontraktu, w ramach kto-
rego jedna lub wiecej 0sob (pryncypat) angazuje inng osobe (agenta) do wyko-
nywania w jej imieniu pewnych ustug, co wiaze si¢ z przekazaniem agentowi
niektorych uprawnien decyzyjnych. Jezeli obie strony zwigzku maksymalizuja
uzytecznos$¢, istnieje uzasadnione przekonanie, ze agent nie zawsze bedzie dzia-
tat w najlepszym interesie pryncypata'®. Rozbiezno$¢ interesow jest trudna do
zmierzenia i wymaga zastosowania mechanizmoéw, ktére utatwia kongruencije
i wspolne dzielenie przez strony ryzyka''. Przyczyn potencjalnych konfliktow
miedzy pryncypalem i agentem nalezy upatrywa¢ w niekompletno$ci kontrak-
tow, w ktorych nie mozna unormowaé¢ wszystkich potencjalnych zachowan
agenta, oraz kosztownym i cze¢sto utrudnionym monitoringu dzialan agenta.
W efekcie pryncypatowi trudno jest egzekwowac prawa z tytutu wiasnosci'.
Konflikt jest wigc pochodng wystepowania w relacjach pryncypat — agent asy-
metrii informacji i rozbieznych celéw. Stanowig one problem agencji polega-

7 J. Kivisto, Agency Theory as a Framework for the Government-University Relationship,

Academic Dissertation, University of Tampere, Tampere University Press, and the author,
Tampere 2007, s. 13, http://tampub.uta.fi/bitstream/handle/10024/67724/978-951-44-6969-5.
pdfisequence=1; stan na 30.04.2018 r.
8 Ibidem,s. 12.
S.A. Ress, The Economic Theory of Agency: Theory Principal’s Problem, Decision Making
Under Uncertainty, American Economic Association May 1973/63/2, s. 134, https://ediscipli-
nas.usp.br/pluginfile.php/159813/mod_resource/content/1/ Ross.pdf; stan na 30.04.2018 r.
M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure, Journal of Financial Economics 1976/3, s. 308, https://ac.els-cdn.
com/0304405X7690026X/1-s2.0-0304405X7690026 X-main.pdf? tid=f678bbbb-0986-46¢ec-
80b8-187d948fe581&acdnat=1525094806_8e9f64caal 5Sb118cf2b649521614b221; stan na
30.04.2018 1.
J. Bendickson, J. Muldoon, E. Liguori, P.E. Davis, Agency theory: the times, they are
a-changin’, Management Decision 2016/54/1, s. 176, DOI: 10.1108/MD-02-2015-0058.
12 Ibidem, s. 176.


http://tampub.uta.fi/bitstream/handle/10024/67724/978-951-44-6969-5.pdf;sequence=1
http://tampub.uta.fi/bitstream/handle/10024/67724/978-951-44-6969-5.pdf;sequence=1
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/159813/mod_resource/content/1/ Ross.pdf
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/159813/mod_resource/content/1/ Ross.pdf
https://ac.els-cdn.com/0304405X7690026X/1-s2.0-0304405X7690026X-main.pdf?_tid=f678bbbb-0986-46ec-80b8-187d948fe581&acdnat=1525094806_8e9f64caa15b118cf2b649521614b221
https://ac.els-cdn.com/0304405X7690026X/1-s2.0-0304405X7690026X-main.pdf?_tid=f678bbbb-0986-46ec-80b8-187d948fe581&acdnat=1525094806_8e9f64caa15b118cf2b649521614b221
https://ac.els-cdn.com/0304405X7690026X/1-s2.0-0304405X7690026X-main.pdf?_tid=f678bbbb-0986-46ec-80b8-187d948fe581&acdnat=1525094806_8e9f64caa15b118cf2b649521614b221
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jacy na oportunistycznym zachowaniu agenta, ktory dziala wbrew interesowi
pryncypata'®. Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage, iz problem agencji ma cha-
rakter powszechny i wystepuje w kazdej organizacji na kazdym szczeblu zarza-
dzania'.

Z teorii agencji wynika, ze istnieja co najmniej dwie r6zne formy opor-
tunizmu agentéw: oportunizm przedkontraktowy (ex-ante) i oportunizm post-
-kontraktowy (ex-post). Te dwa specyficzne aspekty problemu agencji sa znane
w literaturze jako problemy ,,selekcji negatywnej” i ,,pokusy naduzycia”".

Problem selekcji negatywnej pojawia si¢ wtedy, gdy agent posiada informa-
cje istotne dla procesu podejmowania decyzji, o ktorych nie wie pryncypat. Stad
tez pryncypat nie moze wiedzie¢, czy agent podjat najbardziej optymalng decy-
zj¢, gdyz nie ma dostepu do informacji, w posiadaniu ktorej jest agent. W przy-
padku problemu selekcji negatywnej nie mozna moéwic o kosztach monitoringu.
Pryncypat nie dysponuje bowiem informacjg, ktérg ma agent. Pryncypat nie jest
wigc w stanie stwierdzié, czy dziatania agenta byly odpowiednie'®. Na gruncie
teorii proponuje si¢ dwa mechanizmy zmniejszajace problemy wynikajace z se-
lekcji negatywnej, a mianowicie: sygnalizacja i badanie przesiewowe'”.

Problem pokusy naduzy¢ mozna zdefiniowac jako sytuacje, w ktorej agent,
dziatajac we wlasnym interesie, podejmuje si¢ trudno obserwowalnych dzia-
fan szkodzgcych pryncypatowi. Przyczyn upatruje si¢ w kosztach monitoringu
oraz w tym, iz pryncypat niekoniecznie posiada¢ musi fachowa wiedzg, ktora
pozwolitaby mu oceni¢, czy agent dziata w jego interesie. W konsekwencji mo-
nitoring staje si¢ niedoskonaty'®. Rozwigzan upatruje si¢ w kontraktach budo-
wanych na zasadzie ,,kija i marchewki”".

Z problemem agencji zwigzane sa koszty agencyjne. Shapiro ich zrodet
upatruje, obok wspomniane;j juz selekcji negatywnej i pokusie naduzy¢, w: kosz-
tach rekrutacji, okreslaniu i rozr6znianiu preferencji, zapewnianiu zachet, bu-
melanctwie, kradziezach, transakcjach z samym sobg, korupcji, monitorowaniu
1 utrzymywaniu porzadku, samoregulacjach, tworzeniu wigzi i ubezpieczaniu,

13 J. Kivisto, op. cit., s. 18.

4 M. C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 309.

15 J. Kivisto, op. cit., s. 18-19.

' A. Padilla, Agency Theory, Evolution, and Austrian Economics, s. 8, https://pdfs.semantic-
scholar.org/ecac/a51aa78t56c663cee485266157cc6f389d5e.pdf; stan na 08.04.2018 1.

7" Ibidem, s. 9.

8 Ibidem, s. 4.

Y Ibidem, s. 5.


https://pdfs.semanticscholar.org/ecac/a51aa78f56c663cee485266157cc6f389d5e.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/ecac/a51aa78f56c663cee485266157cc6f389d5e.pdf
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agentach nadzorujacych agentow, ktorzy nadzorujg agentow, a takze w niepo-
wodzeniach tych kosztownych urzadzen korygujacych?.

Przyjmujac w procesie kontroli podejscie organizacyjne, wyr6zni¢ mozna
dwie podstawowe strategie kontroli. Z jednej strony kontrol¢ mozna prowadzi¢
poprzez ocen¢ wynikow. Ocena wynikéw odnosi si¢ do cybernetycznego pro-
cesu monitorowania i nagradzania wydajnosci. Strategia ta podkres$la informa-
cyjne aspekty kontroli. Alternatywnie, oczekiwany efekt kontroli uzyska¢ moz-
na, minimalizujac rozbieznosci w preferencjach migdzy cztonkami organizacji.
Oznacza to, ze cztonkowie wspolpracuja w osiaganiu celow organizacyjnych.
Strategia ta ktadzie nacisk na polityke personalna, taka jak selekcja, szkolenia
i socjalizacja. Rozwigzania problemu agencji upatruje si¢ w ustaleniu optymal-
nej umowy za ustuge agenta?.

Trzeba w tym miejscu jednak zaznaczy¢, iz wiele rozwigzan wypracowa-
nych na gruncie nadzoru korporacyjnego w gietdowych spotkach akcyjnych tra-
ci na znaczeniu w funduszach emerytalnych. Cztonkowie funduszy nie sprawu-
ja bezposredniej kontroli nad funduszem poprzez wykonywanie swoich praw
korporacyjnych. Nie maja wptywu na wybor czy tez odwotanie organu zarza-
dzajacego, jezeli ten nie wykonuje nalezycie swoich obowigzkow. Fundusze
emerytalne dzialaja wigc na nieco innych niz korporacje zasadach. Kluczowe
sg tu zaufanie 1 dlugoterminowe zobowiazania, a opuszczenie przez cztonkow
funduszu systemu emerytalnego jest czgsto ograniczone. Jedyna dostepna opcja
jest zmiana funduszu lub skorzystanie z mechanizmu odwolawczego®.

Relacja agencyjna migdzy cztonkiem OFE a PTE ma wigc specyficzny cha-
rakter. Spojrze¢ na nig nalezy jednak nie tylko z perspektywy ekonomicznej, ale
réwniez prawnej. W ujeciu prawnym kazdy agent jest powiernikiem, nie kazdy
jednak powiernik jest agentem. Na gruncie prawnym przyjmuje si¢ bowiem, iz
pryncypat ma mozliwos¢ kontrolowania agenta. W takim ujeciu PTE byloby po-
wiernikiem, a nie agentem®. W perspektywie prawnej nalezatoby wigc mowic
o odpowiedzialnosci powierniczej, a nie agencyjnej. Inwestorzy instytucjonalni

20 S.P. Shapiro, Agency Theory, Annual Review of Sociology 2005/31, s. 281, DOI: 10.1146/
annurev.soc.31.041304.122159.

K.M. Eisenhardt, Control: Organizational and Economic Approaches, Management Sci-
ence Feb. 1985/31/2, s. 135, https://business.illinois.edu/josephm/BA549 Fall%202012/Ses-
sion%205/5_Eisenhardt%20(1985).pdf; stan na 30.04.2018 .

International Bank for Reconstruction and Development/The World Bank, op. cit.,
s. 4-5.

2 S.P. Shapiro, op. cit., s. 277.

21

22
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inwestuja bowiem w imieniu swoich cztonkéw?*. Uwzgledniajac polska specyfi-
ke, nalezy zauwazy¢, iz ,,[...] otwarty fundusz emerytalny jest masg majatkowa
powstatg z wptat cztonkow funduszu i zarzadzang przez powszechne towarzy-
stwo emerytalne, ktore rozporzadza §rodkami funduszu we wlasnym imieniu,
ale na rachunek funduszu”*. Migdzy cztonkiem OFE a PTE powstaje wigc rela-
cja powiernicza. Relacja powiernicza to relacja zaufania i pewnosci, gdzie jedna
strona (pryncypat) powierza kontrole nad jej wtasnoscia lub sprawami innemu
podmiotowi (powiernikowi), a powiernik zobowiazuje si¢ dziata¢ z korzyscia
dla pryncypata i poszanowaniem jego wlasnosci i spraw?®. Wigkszos$¢ powierni-
koéw dziata w imieniu wigcej niz jednego pryncypala. Z taka sytuacja mamy do
czynienia w przypadku OFE i PTE. Czlonkowie OFE to pryncypatowie, PTE to
powiernik. Jak juz jednak zauwazono, PTE zorganizowane jest w formie spotki
akcyjnej. Wobec powyzszego pojawia si¢ problem interesu akcjonariuszy PTE.
Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 18 maja 2001 r. zauwazyt, iz ,,migdzy in-
teresem finansowym akcjonariuszy powszechnego towarzystwa emerytalnego
a interesem cztonkow funduszy emerytalnych moze powsta¢ sprzecznosg, |...].
Rozstrzygnigcie tej sprzecznosci wymaga [...] ustalenia, w czym [...] wyraza
si¢ interes akcjonariuszy powszechnego towarzystwa emerytalnego i jaka jest
tre$¢ interesu cztonkdéw otwartego funduszu emerytalnego?’. Ustalenie takie nie
odpowiada jednak na pytanie, czyj interes jest wazniejszy. Wydaje si¢, iz wla-
sciwe byloby tutaj zastosowanie reguly ,.first in time, first in right”. Powiernik
zgodzit si¢ bowiem dziata¢ w imieniu pryncypata, a to oznacza, iz przedktadac
powinien interes cztonka funduszu ponad interes akcjonariuszy PTE?.

Z relacja powiernicza zwigzane sa dwa obowigzki powiernika, a miano-
wicie: obowiazek troski i lojalnosci (,,duties of care and loyalty”). Definiujac
obowigzek troski, mozna odnies¢ si¢ do wyktadni stosowanej przez sady Ame-
ryki Potnocnej, ktore podkreslajg, iz na powierniku cigzy ten sam poziom opie-
ki, co na osobie, ktéra cechuje zwykta roztropnos¢ w zarzgdzaniu wlasnymi

2 L. Rohde, Lessons from the Last Financial Crisis and the Future Role of Institutional Inves-
tors, OECD Journal: Financial Market Trends 2011/2011/1, s. 81, http://dx.doi.org/10.1787/
fmt-2011-5kgS5qw1t335

% Sad Najwyzszy, Wyrok z dnia 18 maja 2001 r. IIl RN 197/00, s. 29-30, http://www.sn.pl/

sites/orzecznictwo/Orzeczenial /I11%20RN%20197-00.pdf ; stan na 21.04.2018 r.

A.R. Laby, Resolving Conflicts of Duty in Fiduciary Relationships, American University Law

Review 2004/54/1, Article 2, s. 80, http://digitalcommons.wcl.american.edu/cgi/viewcontent.

cgi?article=1694&context=aulr; stan na 30.04.2018 r.

27 Sad Najwyizszy, Wyrok z dnia 18 maja 2001 r. III RN 197/00, s. 31, http://www.sn.pl/sites/
orzecznictwo/Orzeczenial/ll1%20RN%20197-00.pdf; stan na 21.04.2018 r.

3 A.R. Laby, op. cit., s. 94.

26


http://dx.doi.org/10.1787/fmt-2011-5kg55qw1t335
http://dx.doi.org/10.1787/fmt-2011-5kg55qw1t335
http://www.sn.pl/sites/orzecznictwo/Orzeczenia1/III RN 197-00.pdf
http://www.sn.pl/sites/orzecznictwo/Orzeczenia1/III RN 197-00.pdf
http://digitalcommons.wcl.american.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1694&context=aulr
http://digitalcommons.wcl.american.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1694&context=aulr
http://www.sn.pl/sites/orzecznictwo/Orzeczenia1/III RN 197-00.pdf
http://www.sn.pl/sites/orzecznictwo/Orzeczenia1/III RN 197-00.pdf

306 Adam SAMBORSKI

sprawami. Podczas gdy obowigzek starannosci jest w centrum zainteresowania
odpowiedzialnos$ci prawnej, obowiazek lojalnosci jest gtéwnym obowigzkiem
wynikajacym z relacji powierniczej. Instytucje spoteczne, ktore prawo, wynika-
jace z relacji powierniczej, ma chroni¢, funkcjonowa¢ moga tylko wtedy, gdy
istnieja powody, aby wierzy¢, ze powiernik bedzie stuzyt najlepszym interesom
beneficjenta relacji powierniczej®.

Osadzajac rozwazania w nurcie ekonomiczno-prawnym, mozna przyjac,
jak ujmuja to Stewart i Yermo, iz podstawowym celem governance w fundu-
szach emerytalnych jest minimalizowanie potencjalnych problemow agencji
lub konfliktow intereséw (mig¢dzy cztonkami funduszu a podmiotami odpowie-
dzialnymi za zarzadzanie funduszem), ktére mogg negatywnie wplynac na bez-
pieczenstwo oszczednosci emerytalnych i podjetych zobowigzan®.

Przyjmujac perspektywe teorii agencji, fundusze emerytalne sg siecig na-
ktadajacych si¢ na siebie kontraktow, ktore okreslaja obowiazki podstawowych
graczy. Kontrakty te, co do zasady, maja charakter niekompletny. Pryncypat
polega¢ moze na dwoch mechanizmach chronigcych jego interesy. Pierwszy
mechanizm to prawo, ktore wymaga od agenta, aby ten dzialat w najlepszym
interesie pryncypata. Drugi mechanizm to struktura governance, ktéra chroni
interesy pryncypata na dwa sposoby. Po pierwsze, taczac interesy agenta i pryn-
cypata, minimalizujagc w ten sposob sytuacje konfliktowe. Po drugie, tworzac
mechanizmy kontroli majace na celu zabezpieczenie interesow pryncypata’'.
Podstawowa kwestig staje si¢ wiec opis mechanizmow pozwalajacych rozwia-
za¢ problem agencji®.

W stosunku OFE zewnetrznym mechanizmem kontroli jest Komisja Nad-
zoru Finansowego (KNF).

2 E.J. Waitzer, D. Sarro, Pension Fiduciaries and Public Responsibilities: Emerging Themes
in the Law, Rotman International Journal of Pension Management Fall 2013/6/2, s. 30, https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2330356##; stan na 30.04.2018 .

30 F. Stewart, J. Yermo, Pension Fund Governance: Challenges and Potential Solutions,
OECD Working Papers on Insurance and Private Pensions 2008/18, OECD publishing, s. 5,
DOI:10.1787/241402256531.

31 L.P. Dias, Governance of Brazilian Pension Funds, May 2006, s. 23-24, http://law.bepress.
com/cgi/viewcontent.cgi?article=6568 &context=expresso; stan na 08.04.2018 r.

32 A. Adamska, C. Mesjasz, P. Urbanek, Teorie fadu korporacyjnego. Wiadanie i kontrola
w ztozonym Swiecie, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2016, s. 28.
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3. KNF jako mechanizm nadzoru korporacyjnego w OFE

Zdaniem Migdzynarodowej Organizacji Nadzorcow Emerytalnych (IOPS),
podstawowym zadaniem, ktore stawia si¢ przed organem nadzoru, jest za-
pewnienie, aby struktura i mechanizmy governance w funduszach emerytal-
nych dziataty sprawnie i skutecznie. Na $wiecie, w odniesieniu do nadzoru nad
funduszami emerytalnymi, organy nadzorcze moga przyjmowac rézne metody
i $rodki nadzoru®*. W Polsce, kwestie te rozwigzane zostaly w ustawie z dnia
28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
Nadzér nad dziatalnoscig funduszy emerytalnych uregulowano w rozdziale 21
w art. 199 do 214,

W art. 200 ust. 2 zadania organu nadzoru (Komisji Nadzoru Finansowe-
go) podzielono na typowo nadzorcze, analityczne, edukacyjne, kooperacyjne
i informacyjne. Zadania nadzorcze polegaja na sprawowaniu nadzoru nad dzia-
alnos$cia 1 funkcjonowaniem funduszy. Analityczne obejmuja ,,analizg ksztattu
rynku emerytalnego [...], poziomu zabezpieczenia interesow cztonkow fundu-
szy emerytalnych [...]” [art. 200, ust. 2]. Edukacyjne dotycza podejmowania
dziatan majacych na celu poglebianie wiedzy spoteczenstwa o funduszach eme-
rytalnych. Kooperacyjne to wspoétdziatanie z réznymi podmiotami w zakresie
bezpiecznego rozwoju funduszy oraz wspotdziatanie z organami nadzoru z in-
nych panstw. Zadania informacyjne natomiast dotycza informowania Narodo-
wego Banku Polskiego w zakresie jego kompetencji®.

Ustawodawca wyposazyt organ nadzoru w szereg uprawnien administra-
cyjnych. Art. 202 ust. 3 stanowi, ze ,,Wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy
przez organ nadzoru nie wstrzymuje wykonania decyzji organu nadzoru o cof-
nigciu zezwolenia na utworzenie towarzystwa”. Ponadto w ust. 3a upowaznia
si¢ organ nadzoru do nadawania swoim decyzjom rygoru natychmiastowej wy-
konalnosci. Zwraca sig tutaj uwage na potrzebe ochrony interesu cztonkdéw fun-
duszy emerytalnych. Organ nadzoru naktada¢ moze réwniez kary pieni¢zne na
cztonkow zarzadu towarzystwa, towarzystwo czy depozytariusza. Kwestie ro-
dzaju naruszen prawa i wysokosci kar pieni¢znych uregulowano w art. 41a, 62,
156, 181, 197, 198, 204, 204¢, 204j. Zgodnie z art. 202 ust. 4, wysokos¢ kar pie-
nieznych uzalezniona jest od rodzaju i wagi stwierdzonych nieprawidtowosci®®.

3 The International Organisation of Pension Supervisors, op. cit., s. 7-8.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U.z2017 r., poz. 870, 1321; 22018 r., poz. 138).

35 Ibidem.

% Ibidem.
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,» W ramach nadzoru nad dzialalnoscia funduszy organ nadzoru jest upraw-
niony w szczegdlnosci do: 1) zadania udostepnienia przez towarzystwo kopii
dokumentow zwigzanych z dziatalno$cig funduszu lub towarzystwa oraz za-
poznawania si¢ z ich trescia; 2) zadania wszelkich informacji i wyjasnien do-
tyczacych dziatalno$ci funduszu lub towarzystwa od cztonkow zarzadu, rady
nadzorczej, pracownikow towarzystwa oraz innych osob zwigzanych z towa-
rzystwem lub funduszem umowa zlecenia, umowa o dzieto lub innym sto-
sunkiem prawnym o podobnym charakterze; 3) zadania udostepnienia przez
depozytariusza lub osobe trzecia, ktorej fundusz lub towarzystwo powierzy-
ly wykonywanie niektorych czynno$ci, wszelkich informacji, dokumentow
i wyjasnien dotyczacych wykonywanych czynnos$ci na rzecz funduszu lub to-
warzystwa” (art. 204, ust. 1),

W przypadku stwierdzenia naruszenia prawa czy tez interesu cztonkow
funduszu organ nadzoru powiadamia o stwierdzonych nieprawidlowo$ciach
odpowiedzialny za to podmiot i wyznacza termin do usuni¢cia nieprawi-
dtowosci (art. 204, ust. 3)*. Jezeli w wyznaczonym terminie nie dojdzie do
usunigcia nieprawidlowosci, organ nadzoru moze natozy¢ na towarzystwo,
depozytariusza lub osobe trzecia kar¢ pieni¢zng (art. 204, ust. 8)*. Kare pie-
nigzng organ nadzoru moze natozy¢ roéwniez bezposrednio po stwierdzeniu
razgcego naruszenia prawa lub razgcego naruszenia interesu cztonkéw fundu-
szu (art. 204, ust. 9)*,

Ustawodawca wyposaza takze organ nadzoru w szerokie uprawnienia kon-
trolne, obejmujace dziatalno$¢ funduszu, towarzystwa, depozytariusza oraz
osoby trzeciej wykonujacej niektore czynnosci na rzecz funduszu czy towa-
rzystwa (art. 204a, ust. 1)*'. Osoba, ktora organ nadzoru upowaznit do dokony-
wania czynno$ci kontrolnych, ma prawo wstgpu do pomieszczen towarzystwa,
depozytariusza, osoby trzeciej oraz prowadzenia kontroli pod katem zgodnosci
z prawem lub interesem cztonkéw funduszu (art. 204a, ust. 2)*.  Ustalen kon-
troli dokonuje si¢ na podstawie dowodow” (art. 204f, ust. 1)*.

W posrednie uprawnienia nadzorcze ustawodawca wyposaza cztonka
funduszu emerytalnego, bylego cztonka oraz organizacj¢ spoteczng, kto-

37 Ibidem.
3 Ibidem.
¥ Ibidem.
4 Ibidem.
4 Ibidem.
2 Ibidem.
4 Ibidem.
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ra dziala w imieniu grupy cztonkéw. Podmioty te moga wnie$¢ do organu
nadzoru skarge na fundusz, jezeli uznaja, iz dzialalnos$¢ ,,funduszu jest nie-
zgodna z przepisami prawa lub postanowieniami statutu funduszu” (art. 205,
ust. 1, 2, 3)*. Organ nadzoru ma réwniez uprawnienie do zadania ,,zwotania
posiedzenia zarzadu, rady nadzorczej lub walnego zgromadzenia akcjonariuszy
towarzystwa oraz umieszczenia poszczegolnych spraw w porzadku obrad tych
organdw, jezeli uzna to za konieczne do prawidlowego sprawowania nadzoru
nad dziatalnoscig funduszu lub towarzystwa” (art. 206, ust. 1). Organ nadzoru
moze uczestniczy¢ w postepowaniu rejestrowym, ktore dotyczy towarzystwa
lub funduszu emerytalnego (art. 207a)*. Ponadto na podstawie art. 62 ust. 1
,,Organ nadzoru moze wyda¢ decyzj¢ o cofnieciu zezwolenia na utworzenie to-
warzystwa, jezeli stwierdzi, ze fundusz lub towarzystwo razaco lub uporczywie
narusza przepisy ustawy, statutu funduszu lub towarzystwa, albo prowadzi dzia-
talno$¢ razaco naruszajac interes cztonkow funduszu.

Uprawnienia Komisji Nadzoru Finansowego reguluja rowniez ustawa
z dnia 22 maja 2003 r. o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym*’ oraz
ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym*. W obu
ustawach podkresla si¢ konieczno$¢ zapewnienia ochrony uczestnikow rynku
finansowego. W ustawie z dnia 22 maja 2003 r. 0 nadzorze ubezpieczeniowym
i emerytalnym art. 3 stanowi ,,Celem nadzoru jest ochrona intereséw [...]
cztonkéw funduszy emerytalnych [...]"*. W ustawie z dnia 21 lipca 2006 r.
o nadzorze nad rynkiem finansowym w art. 2 mamy ,,Celem nadzoru nad ryn-
kiem finansowym jest zapewnienie [...] ochrony intereséw uczestnikow tego
rynku [...]"%.

4 Ibidem.

4 Ibidem.

4 Ibidem.

47 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. 0 nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym (Dz.U. z 2016 .,
poz. 477; 22017 r., poz. 2486).

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2017 r., poz. 196,
724,791, 819, 1089, 2102, 2486).

Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. 0 nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym (Dz.U. z2016 .,
poz. 477; 22017 r., poz. 2486).

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2017 r., poz. 196,
724,791, 819, 1089, 2102, 2486).

48
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4. Naruszenia interesu cztonkow OFE

Przez interes cztonka funduszu rozumie sig ,,[...] zarzadzanie srodkami finan-
sowymi cztonka, ktére zostaty powierzone wybranemu funduszowi emerytalne-
mu, w sposob racjonalny, zgodny z prawem oraz zasadami sztuki zarzadzania
portfelami inwestycyjnymi, w celu osiggnigcia maksymalnej rentownos$ci przy
jednoczesnej minimalizacji ryzyka inwestycyjnego. Interes cztonka funduszu
emerytalnego to rowniez ostateczny efekt prowadzonej dziatalnosci lokacyjne;j
w postaci zgromadzonych na indywidualnym koncie cztonka srodkow, [...]™"
Wobec powyzszego za naruszenia interesu cztonkow OFE przyjmuje si¢ kazde
naruszenie przepisow prawa, ktore dotyczy zarzadzania srodkami finansowymi.
Analizie poddane zostaty kary natozone przez Komisje Nadzoru Finansowe-
go na podmioty rynku emerytalnego w okresie 2006 do 2018 (data wydania
decyzji). Z analizy wykazu kar natozonych przez KNF na rynku emerytalnym
wynika, iz w okresie 2006 do 2018 KNF 16 razy siggnat do pieni¢znej kary
administracyjnej. 4 z nalozonych kar wynikaly z naruszen ustawy o pracowni-
czych programach emerytalnych, ktore nie sg przedmiotem rozwazan, 4 kolejne
to naruszenia prawa, ktorych nie mozna zakwalifikowa¢ do kategorii zwigzane;j
z zarzadzaniem $rodkami finansowymi. W przypadku natomiast 8 kar narusze-
nia sg zwigzane z zarzadzaniem $rodkami finansowymi. Naruszenia te podzieli¢
mozna na naruszenia dotyczace celu inwestycji wynikajacego z art. 139 ustawy
z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, nienalezyte sprawowanie nadzoru nad pracownikami oraz naruszenie li-
mitow inwestycyjnych.

W ocenie KNF naruszenia art. 139 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych miaty miejsce w otwartych funduszach emerytalnych
zarzadzanych i reprezentowanych przez: Nationale-Nederlanden Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA, Powszechne Towarzystwo Emerytalne POLSAT
SA, Nordea Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA, Amplico Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA, Winterthur Powszechne Towarzystwo Emerytal-
ne SA (tabela 1),

St Sad Najwyzszy, Wyrok z dnia 18 maja 2001 r. IIT RN 197/00, s. 29-30, http://www.sn.pl/
sites/orzecznictwo/Orzeczenial/Il1%20RN%20197-00.pdf; stan na 21.04.2018 r.

Komisja Nadzoru Finansowego, Wykaz kar natozonych przez Komisje Nadzoru Finansowe-
go, https://bip.knf.gov.pl/pliki/kary KNF wg naruszen 24042018 tcm6-31245.pdf; stan na
29.04.2018 1.
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TABELA 1: Wykaz kar natozonych przez KNF na rynku emerytalnym naruszajgcych interes

czlonka OFE

Stron decyzji Kwota kary Data Wyd.é.mla Naruszenie
decyzji
Nationale-Nederlanden Br?k 7’[' -] dazenia do osig- .
Powszechne gniecia maksymalnego stopnia
450 000 zt 21.11.2017 | bezpieczenstwa i rentownosci
Towarzystwo . . ,
lokaty dokonanej w akcje spol-
Emerytalne SA . . o
ki publicznej”.
,Niedochowanie [...] usta-
Lo sl
Towarzystwo 200 000 zt 21.05.2013 Stopningejpieczeﬁstzva i ref_
Emerytalne POLSAT SA townos$ci dokonywanych lokat
[...]"
,Niedochowanie ustawowego
Nordea Powszechne obowigzku dgzenia do osig-
Towarzystwo 200 000 zt 03.04.2012 | gnigcia maksymalnego stopnia
Emerytalne SA rentownosci dokonywanych
lokat [...]".
Amplico Powszechne »Naruszenie zasady maksymali-
Towarzystwo 150 000 zt 05.07.2011 | zacji bezpiaeczenstwa
Emerytalne SA i rentownosci lokat [...]".
Winterthur Powszechne ,.Niedochowanie w dzialalno-
Towarzystwo 500 000 zt 19.12.2006 | $ci lokacyjnej [...] nalezytej
Emerytalne SA ostroznosci i starannosci [...]”.
Nordea Powszechne Razace naruszenie interesu
Towarzystwo 250 000 zt 11.09.2012 ”zi nall( OFE[..]"
Emerytalne SA crionkow e
PTE Skarbiec ,,Razgce naruszenie interesu
— Emerytura SA 500000 7t 19.02.2007 cztonkow OFE [...]".
19.02.2008
PTE Polsat SA 50 000 zt decyzja |, Naruszenie limitu |
I instancji inwestycyjnego [...]”.
721.12.2007 1.

Zrodto: Komisja Nadzoru Finansowego, Wykaz kar natozonych przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego, https://bip.knf.gov.pl/pliki/kary KNF wg naruszen 24042018 tcm6-31245.pdf; stan
na 29.04.2018 .
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Zarzut KNF wobec Nationale-Nederlanden PTE SA dotyczyt narusze-
nia przez Nationale-Nederlanden OFE ,,[...] art. 139 ustawy z dnia 28 sierp-
nia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, w zwigz-
ku z brakiem dazenia do osiggni¢cia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa
i rentownosci lokaty dokonanej w akcje spotki publicznej””. PTE POLSAT
SA zarzucono ,,Niedochowanie przez Otwarty Fundusz Emerytalny POLSAT
ustawowego obowigzku dazenia do osiagnigcia maksymalnego stopnia bezpie-
czenstwa i rentownosci dokonywanych lokat [...]”**. Zarzut dotyczyl nabycia
30 wrzesnia 2011 r. akcji sze$ciu spotek gietdowych. KNF zwrocit uwagg, iz
»Koncentracja kupna przez OFE akcji spotek o niskiej ptynnosci doprowadzita
do znacznego wzrostu cen nabywanych akcji [...]"%. W konsekwencji ,,[...]
pierwotnie doszto do nieprawidtowej wyceny jednostek rozrachunkowych fun-
duszu [...]% W przypadku OFE zarzadzanego i reprezentowanego przez Nor-
dea Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA niedochowanie ,,ustawowego
obowigzku dazenia do osiggnigcia maksymalnego stopnia rentownosci doko-
nywanych lokat otwartego funduszu emerytalnego [...] polegato na dokonaniu
w 2008 1. szesciu transakcji sprzedazy duzych pakietow akcji w krotkim czasie,
bez podjecia proby minimalizacji strat [...]”, co doprowadzito, zdaniem KNF,
»[-..] do spadkow cen tych akcji [...]7. Zdaniem KNF, Amplico PTE SA doko-
nalo naruszenia zasady maksymalizacji bezpieczenstwa i rentownosci lokat, lo-
kujac aktywa Amplico OFE ,[...] w obligacje wyemitowang przez Glitnir Banki
HF z siedziba w Islandii”*®. Winterthur PTE SA, zdaniem KNF, nie dochowato
W dziatalnosci lokacyjnej Winterthur OFE nalezytej ostroznos$ci i starannosci
[...]™°, co w ocenie KNF stanowi ,,[...] naruszenie zasady maksymalizacji bez-
pieczenstwa i rentownos$ci lokat™®.

Zdaniem KNF z razagcym naruszeniem interesow cztonkéw OFE mielismy
do czynienia w Nordea Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA oraz w PTE
Skarbiec — Emerytura SA (tabela 1). W przypadku Nordea PTE SA polegato
ono na nienalezytym sprawowaniu nadzoru nad inwestycjami wlasnymi pra-
cownikow PTE. W efekcie ,,[...] w latach 2007-2008 dwoch pracownikow PTE

33 Ibidem.
34 Ibidem.
55 Ibidem.
6 Ibhidem.
ST Ibidem.
8 Ibidem.
3 Ibidem.
0 Ibidem.



Zakres i cel dziatania Komisji Nadzoru Finansowego w wypetnianiu funkcji nadzoru korporacyjnego... 313

uczestniczacych w procesie inwestycyjnym OFE inwestowato jednoczes$nie na
wlasny rachunek w akcje tych samych spotek publicznych, ktore znajdowaly sie
w portfelu funduszu, co stanowito konflikt interesow™®'. W przypadku natomiast
PTE Skarbiec — Emerytura SA, KNF natozylo kare ,,[...] za wyrazenie przez
PTE Skarbiec — Emerytura SA zgody dwoém pracownikom, odpowiedzialnym
za podejmowanie decyzji o sposobie lokowania aktywow funduszu, na doko-
nywanie na wlasny rachunek inwestycji w te same papiery wartosciowe, ktore
znajdowatly si¢ w portfelu OFE. Pracownikow PTE dziatajgcych w warunkach
konfliktu intereséw nie obowigzywaty zadne ograniczenia, co do rodzaju, liczby
i ceny akcji nabywanych na wiasny rachunek”®. Zdaniem KNF dziatanie takie
pozostaje w sprzecznosci z zasadami profesjonalnego zarzadzania aktywami, po-
nadto prowadzi do konfliktu intereséw, co zwigksza ryzyko inwestycyjne OFE®,

Ostatnig kategorig analizowanych naruszen sg naruszenia limitow inwe-
stycyjnych. Naruszenia takiego, zdaniem KNF, dokonat PTE Polsat SA. KNF
zauwaza, iz ,,[...] fundusz nie moze posiadac tacznie wiecej niz 20% roéznych
emisji akcji jednej spotki, w przypadku ktorych nie wystepuja zadne rdznice
w zakresie uprawnien przystugujacych ich posiadaczom, jezeli udziat papierow
wartosciowych spotki w aktywach funduszu nie przekracza 1%”%. PTE Polsat
SA nabyl w miesiagcu sierpniu 2007 r. akcje spotki publicznej. W efekcie tej
transakcji OFE POLSAT osiagnat tacznie poziom 20,87% roéznych emisji akeji
spotki publicznej, ,,[...] w przypadku ktorych nie wystepuja zadne roznice w za-
kresie uprawnien przystugujacych ich posiadaczom™®.

5. Zakonczenie

Oceniajac KNF w kontek$cie mechanizméw nadzoru korporacyjnego w OFE,
nalezy zauwazy¢, iz ustawodawca wyposazyl KNF w bardzo szerokie kompe-
tencje. Obejmuja one zadania nadzorcze, analityczne, edukacyjne, kooperacyj-
ne i informacyjne. Kazde z nich ma niezwykle doniosty charakter. Zadania te
maja kluczowe znaczenie dla ksztaltowania wzajemnych relacji zachodzacych
pomiedzy KNF a OFE i PTE. Celem opracowania jest okreslenie miejsca i roli
Komisji Nadzoru Finansowego w nadzorze korporacyjnym otwartych fundu-

o Ihidem.
2 Ibidem.
% Ibidem.
¢ Ibidem.
8 Ibidem.
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szy emerytalnych. Kazde z wymienionych zadan wpisuje si¢ w istot¢ mecha-
nizmu governance rozumianego jako instytucje majace na celu ograniczanie
niekorzystnych efektow wystepowania w OFE problemu agencji. W szczego6l-
nosci sg to dzialania majace na celu ochrong interesow cztonkow OFE. Warto
W tym miejscu nieco szerzej raz jeszcze wroci¢ do dziatan o charakterze typowo
nadzorczym. Warunkiem skutecznego sprawowania nadzoru nad dziatalno$cia
i funkcjonowaniem funduszy emerytalnych jest wyposazenie organu nadzoru
w uprawnienia administracyjne o charakterze sankcyjnym, w tym mozliwos¢
naktadania kar pieni¢zanach. W takie uprawnienia wyposazona zostata KNF.
Dziatania o charakterze karzagcym majace wymiar finansowy sa przyktadem me-
chanizmu znanego z nadzoru korporacyjnego i okreslanego mianem ,.kija i mar-
chewki”. Dziatania o charakterze karzacym sa oczywiscie przykladem ,.kija”,
anie ,,marchewki”. Mechanizm ten odgrywa niezwykle wazng rol¢ w nadzorze
nad funduszami emerytalnymi. Jego znaczenia nalezy upatrywac¢ w konieczno-
$ci zabezpieczenia interesu cztonka funduszu emerytalnego w warunkach braku
w strukturze OFE typowego dla spotek akcyjnych organu nadzoru. Przyjmujac
perspektywe relacji powierniczej, nalezy zwrdci¢ uwage, iz obowigzek troski
i lojalnosci nie jest tylko wewnetrzng sprawa funduszy emerytalnych. Instytucje
te maja bowiem chroni¢ nie tylko zaufanie do powiernika, ktorym jest PTE, ale
przede wszystkim zaufanie do catego systemu emerytalnego. System emerytal-
ny stanowi istotny element zabezpieczenia emerytalnego oraz zrédlo finanso-
wania przedsigwzig¢ rozwojowych realizowanych przez réznych uczestnikow
rynku finansowego. W tym miejscu warto zada¢ pytanie, na ile mechanizm ten
jest skuteczny. Na tym etapie badan nie mozna jednak jednoznacznie odpowie-
dzie¢ na tak postawione pytanie. Z jednej strony zakres podejmowanych przez
KNF dziatan o charakterze karzacym w analizowanym okresie okazal si¢ bar-
dzo szeroki i obejmowat naruszenia dotyczgce celu inwestycji, wynikajace z art.
139 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, nienalezyte sprawowanie nadzoru nad pracownikami oraz naru-
szenie limitow inwestycyjnych. Natozono kary finansowe na podmioty dokonu-
jace naruszen. W tym konteks$cie dziatania KNF nalezy ocenic¢ jako skuteczne.
Podkresli¢ ponadto trzeba, iz KNF sprawuje nadzor nie tylko nad funduszami
emerytalnymi, ale réwniez nad pozostalymi instytucjami rynku finansowego.
KNF jest wigc profesjonalnym podmiotem nadzoru, majagcym dostep do szero-
kiej informacji pozwalajacej ocenia¢ zgodnos¢ z prawem dziatan réoznych pod-
miotow. Stanowi to niewatpliwie atut KNF 1 podnosi skuteczno$¢ jej dziatan.
Z drugiej jednak strony, aby w pelni oceni¢ skutecznos¢ podjetych przez KNF
dziatan na rynku emerytalnym, nalezatoby przeanalizowa¢ dziatalnos¢ KNF
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w orzecznictwie sagdow, gtdwnie administracyjnych®, odnoszac si¢ do przeana-
lizowanych w tekscie przyktadow kar finansowych. Analizy takie wykraczaja
jednak poza przyjete ramy rozwazan.

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz doswiadczenia zdobyte przez KNF
w zakresie ochrony cztonkoéw funduszy emerytalnych sa niezwykle istotne
w konteks$cie proponowanych zmian w systemie zabezpieczenia emerytalnego.
W projekcie ustawy o pracowniczych planach kapitatowych (PPK) przyjeto, iz
nadzor nad funkcjonowaniem PPK w zakresie dziatalnosci m.in. PTE sprawuje
wiasnie KNF. Projekt ustawy o PPK rozszerza bowiem przedmiot dziatalnosci
dobrowolnego funduszu, ktorym zarzadza powszechne towarzystwo, o groma-
dzenie $§rodkéw w PPK oraz ich lokowanie®’. Problematyka ta stanowi¢ bedzie
przedmiot rozwazan w kolejnych publikacjach autora.
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Adam SAMBORSKI

THE ROLE OF THE FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY IN PENSION FUND GOVERNANCE.
EXAMPLE OF OPEN PENSION FUNDS

(Summary)

The relationships in which the open pension fund (OFE) and the general pension society (PTE)
enter are very complex and take the form of an inter-organizational agency relationship. OFE has
legal personality. It is equipped with only one body. PTE is the body of OFE. PTE is organized
in the form of a joint-stock company. PTE creates, manages and represents OFE to third parties.
The legislator did not provide the OFE with an body that would represent the interests of fund
members. Therefore, on the basis of laws, significant supervisory powers over the activities of
open pension funds assigned to the Financial Supervision Authority (KNF). The scope of KNF’s
tasks was defined very broadly and divided into typically supervisory, analytical, educational,
cooperative and informational tasks. The deliberations at work were embedded in the positive
theory of the agency, focusing on the mechanisms limiting the agency’s conflict. Governance
mechanisms were defined as legal institutions whose purpose is to protect the interests of OFE
members. It was assumed that in the OFE — PTE relationship, a member of an open pension fund
is a principal and a general pension society is an agent. The aim of the study is to determine the
place and role of the Financial Supervision Authority in the governance of open pension funds.

Keywords: agency theory; agency problem; conflict of interest; open pension fund; general pen-
sion society; financial supervision authority
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