STUDIA PRAWNO-EKONOMICZNE, t. LXXXVI, 2012
PL ISSN 0081-6841 s. 275-291

Adam SAMBORSKI*

GOVERNANCE W PRYWATNYCH FUNDUSZACH EMERYTALNYCH

1. Uwagi wstepne

Governance od zarania dziejow zwiazany jest z r6znymi formami organi-
zacji. W ostatnim czasie odnotowa¢ mozna jednak wyrazny wzrost zaintere-
sowania potencjalnym wktadem nowych form governance w rozwiazywanie
problemow koordynacji w ramach poszczegdlnych systemow spolecznych
(takich, jak gospodarka, system prawny, polityczny, ochrony zdrowia) czy
szeroko rozumianego spoteczenstwa obywatelskiego. Problemy governance
ujawniaja si¢ wigc zar6wno na poziomie poszczego6lnych krajow, jak i poje-
dynczych przedsigbiorstw. Problemy te spowodowaty, iz ponownie zaczgto
zastanawiac si¢ nad tym, co nalezy rozumie¢ przez pojgcie ,,governance”, oraz
jakie sa cechy dobrego governance'.

Pomimo szerokiej debaty emerytalnej prowadzonej w Polsce, niewiele
czasu poswigcono dyskusji dotyczacej wktadu governance w poprawe efek-
tywnosci funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Stad tez
celem artykutu z jednej strony jest identyfikacja potencjalnych obszaréw
konfliktu pomigdzy cztonkami funduszu i jego beneficjentami a podmiotem
zarzadzajacym, z drugiej natomiast — zaproponowanie rozwiazan.

* Prof. UE dr hab., Katedra Zarzadzania Przedsigbiorstwem, Uniwersytet Ekonomiczny
w Katowicach, e-mail: adam.samborski@ue.katowice.pl
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2. Governance - problem naszych czaséw

Etymologii terminu ,,governance” nalezy upatrywaé w starozytnej gre-
ce. Grecki czasownik xofepviw (kuberndo — pilot statku) zostatl uzyty po
raz pierwszy metaforycznie przez Platona do opisu czynu ludzi rzadzacych.
Z greki przeszedt do taciny (gubernare —rzadzenie; gubernantia — sterowanie,
kontrolowanie), a z niej do wielu innych jezykéw: francuskiego (gouverner,
gouvernement, gouvernance), angielskiego (govern, government, governance),
hiszpanskiego (gobernar, gobierno, gobernanza), portugalskiego (governar,
governo, governagdo, governanga) oraz wtoskiego (governare, governo,
governamento).

Pojecie ,,governance” jest jednak réznie definiowane, na co ma wpltyw
zardwno przyjeta perspektywa poznawcza, jak i jej kontekst. Na gruncie an-
glosaskim termin ,,governance” zostat spopularyzowany w latach 90. ubieglego
stulecia przez ekonomistéw i politologow. Nie bez znaczenia pozostaja tu
rowniez dziatania niektorych instytucji migdzynarodowych (w szczegdlnosci:
ONZ, Banku Swiatowego czy MFW). Odwolywa¢ zaczgto si¢ do governance
jako ,,sposobu i sztuki rzadzenia”. Polozono jednak nacisk na dwie kwestie:
wyrazne rozroznienie governance od rzadu jako instytucji, oraz promowanie
nowego sposobu sprawowania rzadow w oparciu o udziat spoteczenstwa
obywatelskiego na wszystkich szczeblach (lokalnym, regionalnym, krajowym,
mi¢dzynarodowym)?.

W opinii B. Jessopa governance stat si¢ odpowiedzia na wzrost spotecznej
ztozonosci. Przydatne okazac si¢ moze w rozwigzywaniu problemow koordyna-
cji w sferach prywatnej, publicznej i prywatno-publicznej. Autor ten zauwaza,
iz nawet liberalni ekonomisci przyznaja, ze mechanizm rynkowy nie zawsze
wiernie oddaje zwiazane z dzialalno$cia gospodarcza korzysci i koszty. Obecnie
znajduje to swoje odzwierciedlenie w rosnacym zainteresowaniu sposobami
projektowania instytucji czy regulacjami prawnymi, dzigki ktorym panstwo
moze unikna¢ statej kontroli podmiotow gospodarczych przy jednoczesnym
sterowaniu rynkiem. Politolodzy sugeruja, ze governance jest waznym §rod-
kiem przezwycigzania podzialow na rzadzacych i rzadzonych (w systemach
opartych na przedstawicielstwie). Zabezpiecza takze mozliwo$ci angazowania
si¢ wzrastajacej liczby interesariuszy w formutowanie i wdrazanie polityki.

2 European Commission, Etymologie du terme «gouvernancey, http://ec.europa.eu/governance/

docs/doc5_fr.pdf; stan na 22.10.2012 r.
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W tym sensie governance ma rowniez znaczenie normatywne. Wskazuje to
na przeszacowanie roznych sposobow koordynacji, nie tylko w zakresie ich
efektywnosci gospodarczej czy skutecznosci w osiaganiu celow zbiorowych,
ale takze w zakresie zwiazanych z nimi wartosci. Zatem ,,governance” zyskat
pozytywne konotacje, takie jak: ,,ztoty srodek™, ,,konsultacje”, ,,negocjacje”,
,,Subsydiarno$¢”, ,refleksywnosc”, ,,dialog”, w przeciwienstwie do anarchii
rynkow i ,,zelaznej pigsci” panstwa?.

Szerokie zastosowanie koncepcji governance sprawia, ze zakres jego
znaczenia istotnie si¢ poszerza. C. Mesjasz zauwaza, iz w zwiazku z tym
wyr6zni¢ mozna dwie interpretacje governance: spoleczno-polityczna oraz
ekonomiczno-organizacyjna. W pierwszej ktadzie si¢ nacisk na ogdlne normy
spoteczne, jak i ujgcie opisowe, w drugiej natomiast podstawowe znaczenie
posiadaja kryteria ekonomiczne oraz formalne metody opisu i analizy.

Interpretacja spoteczno-polityczna odnosi si¢ bezposrednio do terminu
»governing”, rozumianego jako catoksztatt interakcji pomigdzy podmiotami
publicznymi i prywatnymi. Celem tych interakcji jest rozwiazywanie pro-
bleméw spotecznych oraz tworzenie mozliwosci spotecznych. Pojecie ,,go-
verning” odnosi si¢ tutaj do instytucji stanowiacych kontekst tych interakcji
oraz polega na ustaleniu ich podstaw normatywnych. Natomiast interpretacja
ekonomiczno-organizacyjna governance nawiazuje do teorii agencji (teorii
przedstawicielstwa), teorii kosztow transakcyjnych oraz teorii kontraktow
niekompletnych.

W ramach corporate governance czy tez pension fund governance
— W ujgciu teorii agencji — podstawowa jednostka analizy relacji sa kontrakty
jako instrumenty wiazace mocodawce i agenta. Natomiast w teorii kosztow
transakcyjnych punktem wyjscia w przypadku governance jest analiza relacji
srodki — cele, czyli ocena efektywnosci réznego rodzaju sposoboéw organizacji
dziatan (instytucji). Stad tez struktura governance traktowana jest jako ramy
instytucjonalne, ktore zapewnia¢ powinny wtasciwa realizacj¢ transakceji beda-
cych podstawowa jednostka analizy. W takim znaczeniu governance staje si¢
srodkiem osiagnigcia porzadku (tadu) w relacjach, w ktorych konflikty moglyby
zagrozi¢ realizacji wspolnych celéw. W teorii kontraktéw niekompletnych,
ktora stanowi synteze teorii agencji i teorii kosztéw transakcyjnych, zaktada

3 B.Jessop, Governance and Metagovernance: On Reflexivity, Requisite Variety, and Requisite

Irony, Department of Sociology, Lancaster University 2002, http://www.lancs.ac.uk/fass/
sociology/papers/jessop-governance-and-metagovernance.pdf; stan na 22.10.2012 r.
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si¢, ze wszystkie kontrakty moga redukowac¢ niepewnos$¢ jedynie w ograni-
czonym zakresie. Podstawa takiego zatozenia sa ograniczenia wystgpujace
w teorii agencji, jak i w teorii kosztow transakcyjnych, takie jak asymetria
informacji czy ograniczona racjonalno$¢*.

Governance jako proces zachodzi¢ moze zaro6wno w organizacjach non
profit, jak i nastawionych na zysk, duzych Iub matych. Uzasadnionym badz
tez racjonalnym celem governance powinno sta¢ si¢ zapewnienie (czasami
w imieniu innych osob), ze organizacja wypracuje wartosSciowy wzorzec
dobrych wynikéw i uniknie przy tym niepozadanego wzorca ztych okolicz-
nosci. Uczciwy governance zakltada, ze funkcjonujace mechanizmy pozwalaja
kierownictwu (agent) przestrzega¢ prawa i dziata¢ w interesie interesariuszy
(pryncypal) w duchu demokracji®.

W wielu prywatnych przedsigbiorstwach opracowano kodeksy nadzoru
korporacyjnego, zachgcajace do tworzenia ram regulacyjnych dla struktur, za-
chowan i procesow wdrazane przez rady w celu wspierania i ochrony intereséw
wlascicieli firm, tj. akcjonariuszy. Powszechnie uwaza sig, ze przedsigbiorstwa
z dobrym governance sa bardziej efektywne, lepiej zarzadzaja ryzykiem i lepiej
radza sobie z potencjalnymi konfliktami intereséw pomiedzy wlascicielami
firmy a zarzadzajacymi. Przedsigbiorstwom takim tatwiej pozyskiwac tanszy
kapitat, a dobry governance czgsto prowadzi do wzrostu wartosci dla akcjo-
nariuszy w dluzszej perspektywie.

Pomimo szerokiej debaty emerytalnej toczonej zar6wno na poziomie
rzadowym, jak i w mediach, niewiele czasu poswigcono jednak dyskusji na
temat charakteru i przydatnosci governance w systemach emerytalnych dla
przysztych emerytow. Zwraca si¢ gtownie uwage na znaczenie governance
w odniesieniu do kwestii inwestycji. Brak natomiast catoSciowego podejscia
do problemu governance w samych funduszach emerytalnych. Podejmuje si¢
oczywiscie rozne inicjatywy regulacyjne dotyczace niezalezno$ci cztonkdéw rad
nadzorczych, pomijajac jednak przy tym przydatnos¢ systemow governance do
nowych warunkéw gospodarczych, w tym otoczenia emerytalnego, w ktorym
dziataja pracodawcy, pracownicy i instytucje zapewniajace emerytury®.

4

C. Mesjasz, Nadzor, wladanie, czy tad korporacyjny: problem nie tylko semantyczny, [w:]
S. Rudolf (red.), Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, Wyd. UL, 1.6dZ 2006, s. 33-34.
5 Wikipedia, Governanc, http://en.wikipedia.org/wiki/Governance; stan na: 22.10.2012 r.

¢ NAPF, Pension Scheme Governance — fit for the 21st Century? NAPF Discussion Paper
2005/1, s. 5.
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3. Governance w funduszach emerytalnych

Przyjmujac, ze fundusz emerytalny, tak jak kazda organizacja, jest zbio-
rem kontraktow, zidentyfikowaé mozna rézne oczekiwania interesariuszy
funduszy emerytalnych oraz obszary potencjalnych konfliktow’. Governance
w funduszach emerytalnych — podobnie jak nadzor korporacyjny w spotkach
akcyjnych — sktada sig ze zbioru relacji pomigdzy interesariuszami®. Dotyczy
delegowania praw wlasnosci przez pryncypata agentowi, a w konsekwencji
— polega na opieraniu si¢ na profesjonalnych umiejgtnosciach i efektywnosci
zarzadczej agenta’. Prywatne plany emerytalne funkcjonuja wige na podsta-
wie relacji agencji pomigdzy uczestnikami programu i jego beneficjentami
a osobami lub podmiotami zaangazowanymi w administrowanie czy tez
finansowanie planu emerytalnego (np. administrator planu, sponsor planu).
Governance w ramach takich planéw obejmuje wszystkie relacje miedzy pod-
miotami i osobami zaangazowanymi w funkcjonowanie planu emerytalnego.
Governance zapewnia rowniez strukture, poprzez ktora ustanawiane sa cele
planu emerytalnego, a takze srodki umozliwiajace zrealizowanie tych celow
i monitorowanie wynikow dziatalnosci'.

Governance w funduszach emerytalnych podejmuje problematyke ich
kontroli. Szuka odpowiedzi na dwa zasadnicze pytania: przez pryzmat, czyich
interes6w powinno si¢ prowadzi¢ kontrole w funduszach emerytalnych, oraz
kto powinien monitorowac kontrolujacych fundusze emerytalne w imieniu ich
cztonkow. Maja tutaj zastosowanie podstawowe zasady nadzoru korporacyj-
nego, takie jak: przejrzystosc, rozliczalnosé, uczciwosé i odpowiedzialnosé!'.

W wigkszosci systemow prawnych zasady nadzoru korporacyjnego regu-
luja jednak ogolne kwestie dotyczace funkcjonowania spotek. W zaleznosci
od formy prawnej funduszu emerytalnego moga one dotyczy¢ np. kwestii
organoéw zarzadzajacych. Czgsto jednak konieczne staje si¢ wprowadzenie

7 D. Hess, G. Impavido, Governance of Public Pension Funds: Lessons from Corporate
Governance and International Evidence, [w:] A.R. Musalem, R.J. Palacios (eds), Public
Pension Fund Management. Governance, Accountability and Investment Policies, World
Bank, Washington DC 2004, s. 57.

8 OECD, Guidelines for Pension Fund Governance, OECD, Paris, July 2002.

® World Bank, Czech Republic. Pilot Diagnostic Review of Governance of the Private Pension
Fund Sector, The World Bank, Washington, DC, March 2007, s. 4-6.

" OECD, Guidelines...

' World Bank, Czech Republic..., s. 4-6.
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dodatkowych regulacji prawnych odnoszacych si¢ do specyfiki funduszy
emerytalnych i ich kluczowego znaczenia dla zabezpieczenia emerytalnego
duzych grup spolecznych, a nawet i calego spoteczenstwa.

Pomiedzy nadzorem korporacyjnym w spdtkach akcyjnych notowanych
na gietdach a governance w funduszach emerytalnych istnieja bowiem zasad-
nicze réznice. W przypadku funduszy emerytalnych znacznie wigksza liczba
stron zaangazowanych jest w ich funkcjonowanie. Cztonkowie funduszu nie
sprawuja zazwyczaj kontroli poprzez gtosowanie nad administracja funduszu,
przedsigbiorstwami zarzadzajacymi aktywami i ich pracownikami. Ponadto
mechanizmy nadzoru korporacyjnego w spotkach akcyjnych koncentrujq si¢
w duzej mierze na ochronie interesow akcjonariuszy, podczas gdy governance
w funduszach emerytalnych obejmuje zupelnie inny zestaw interesariuszy
(zazwyczaj uczestnikow programow i jego beneficjentow, ale rowniez praco-
dawcow — w pewnych konstrukcjach), ktorych interesy czgsto sa rozbiezne
z interesami akcjonariuszy, czy tez ,,wilascicieli” organu zarzadzajacego.
Réznica ta jest najbardziej widoczna w tych funduszach, gdzie organem za-
rzadzajacym jest podmiot prawa handlowego'.

Sytuacja taka ma miejsce w przypadku funduszy emerytalnych typu
kontraktowego, gdzie wydzielona pula aktywdw zarzadza odrebny podmiot,
zazwyczaj instytucja finansowa, taka jak bank, firma ubezpieczeniowa czy
przedsigbiorstwo zarzadzajace funduszem emerytalnym. Organem zarza-
dzajacym funduszu utworzonego w formie kontraktowej jest zazwyczaj rada
dyrektorow (w czgsci krajow — zarzad, rada nadzorcza) podmiotu zarzadza-
jacego. Warto w tym miejscu wspomnie¢ o innych formach funduszy, takich
jak fundusze typu instytucjonalnego i trusty. Fundusze emerytalne typu insty-
tucjonalnego funkcjonuja jako niezalezne podmioty posiadajace osobowos¢
prawna i zdolno$¢ do czynnosci prawnych, z wlasng rada dyrektorow (w czgsci
krajow — z zarzadem, rada nadzorcza). Trusty natomiast wystgpowa¢ moga
zarowno w formie kontraktowej, jak i instytucjonalnej'.

Co wigcej, odmienny charakter poszczegolnych kategorii funduszy emerytal-
nych sprawia, iz z kazda kategoria zwiazane sa nieco inne kwestie governance.
Zamknigte fundusze emerytalne ograniczaja cztonkostwo do okreslonych

12 TOPS, Supervisory Oversight of Pension Fund Governance, Working Paper, August 2008/
8,s.4-5.

13 F. Stewart, J. Yermo, Pension Fund Governance: Challenges and Potential Solutions,
Financial Market Trends 2008/2, s. 226.
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grup zatrudnionych (jednego pracodawcy lub grup pracodawcow). Otwarte
fundusze emerytalne takich ograniczen nie stosuja. Cztonkom z otwartych
funduszy emerytalnych tatwiej jest zmienia¢ fundusz niz cztonkom z funduszy
zamknigtych. W efekcie, w obszarze governance, w zamknigtych funduszach
emerytalnych pojawia si¢ problem dyscyplinowania organu zarzadzajace-
go w warunkach ograniczonego przeptywu cztonkéw migdzy funduszami.
Zamknigte fundusze emerytalne posiadaja jednak znaczaca przewagge kosztowa
nad funduszami otwartymi, gdyz te w celu przyciagnigcia cztonkéw prowadzi¢
musza kosztowna dziatalnos¢ marketingowa. W efekcie wydatki przerzucane
sa na cztonkow i beneficjentéw planu w formie optat i prowizji, ktére to w zna-
czacy sposéb ogranicza¢ moga wysokos$¢ swiadczen emerytalnych. Gtéwnym
wyzwaniem dla governance w otwartych funduszach emerytalnych staje si¢
monitoring kosztow.

Dla governance w funduszach emerytalnych istotne znaczenie ma rowniez
rodzaj planu. W przypadku pracowniczych planéw emerytalnych, w admi-
nistrowanie funduszem emerytalnym zaangazowane sa dwie strony: praco-
dawca lub sponsor planu oraz organ zarzadzajacy funduszem emerytalnym.
Problemem, przed ktérym staje governance w pracowniczych planach eme-
rytalnych, jest ograniczanie konfliktow intereséw oraz zapewnienie, ze organ
zarzadzajacy dziala w interesie cztonkoéw planu i jego beneficjentow. Swia-
dome tego musza by¢ organy nadzorujace. W zindywidualizowanych planach
emerytalnych wystepuje tylko organ zarzadzajacy funduszem emerytalnym.
Podstawa dziatania funduszu jest kontrakt pomiedzy prowadzacym fundusz
apodmiotami indywidualnymi. Governance w zindywidualizowanych planach
emerytalnych ukierunkowany jest na ograniczanie konfliktow intereséw mig-
dzy cztonkami planu i jego beneficjentami a organem zarzadzajacym.

Plany emerytalne o zdefiniowanym $§wiadczeniu oraz o zdefiniowanej
sktadce maja rowniez wplyw na forme prawna i strukturg governance w fundu-
szach emerytalnych. W funduszach z planami o zdefiniowanych swiadczeniach
do ich wyptacalnos$ci konieczne jest korzystanie z ushug aktuariuszy i innych
ekspertéw ubezpieczeniowych. Jednakze przed szczegdlnymi wyzwaniami
staje governance w funduszach z planami o zdefiniowanej sktadce. Wspomnie¢
tu mozna o zapewnieniu odpowiednich, a zarazem adekwatnych mozliwosci
inwestycyjnych, réznie rozumianych przez cztonkéw funduszu. Ponadto pla-
ny o zdefiniowanej sktadce staja si¢ coraz bardziej powszechne, co wymaga
zwigkszonej uwagi organo6w nadzorujacych.
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Uogolniajac w odniesieniu do funduszy i planéw emerytalnych gover-
nance obejmuje strukture, w ramach ktorej organ zarzadzajacy — zard6wno osoba
fizyczna, jak i prawna (poprzez rad¢ nadzorcza i zarzad) — podejmuje decyzje
biznesowe w funduszu emerytalnym. Governance ustala:

» struktur¢ organu zarzadzajacego (w tym podstawy prawne i rozdziat
funkciji);

* proces podejmowania decyzji w ramach organu zarzadzajacego (w tym
kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, funkcj¢ zgodnosci z przepi-
sami prawa oraz struktur¢ nadzoru wewnetrznego);

* wymagane kwalifikacje i kompetencje organu zarzadzajacego;

» $rodki, za pomoca ktoérych organ zarzadzajacy odpowiada przed intere-
sariuszami (glownie uczestnikami planu emerytalnego i jego beneficjen-
tami, ale rowniez innymi interesariuszami: pracodawcy, rady nadzorcze,
organy nadzoru, regulatorzy lub rzad) '“.

Governance w prywatnych planach emerytalnych i funduszach sprawuje
wigce kontrole menedzerska w organizacji oraz sprawdza sposob regulacji,
w tym odpowiedzialno$¢ kierownictwa i to, jak ono jest nadzorowane. Podsta-
wowym celem regulacji w obszarze governance w funduszach emerytalnych
jest minimalizowanie potencjalnych problemow agencji Iub konfliktu inte-
resow, ktore moga powsta¢ pomigdzy interesariuszami funduszu a organem
zarzadzajacym, co moze negatywnie wptywac na bezpieczenstwo oszczednosci
i zobowiazan emerytalnych. Dobry governance w funduszu emerytalnym ma
wiele pozytywow. Zaliczy¢ tu mozna budowe zaufania pomigdzy wszystkimi
interesariuszami, ograniczenie potrzeby szczegdétowych regulacji czy utatwie-
nia w nadzorze. Sprzyja ponadto poprawie efektywnosci nadzoru korporacyj-
nego w spotkach portfelowych. Im lepiej zarzadzany fundusz emerytalny, tym
wigksze mozliwo$ci pomnazania warto$ci inwestycji poprzez polityke aktyw-
nego akcjonariusza's. Podstawa dziatania funduszu emerytalnego powinno by¢
zatem zaufanie i rozwijanie dlugoterminowych relacji. Dobry governance ma
kluczowe znaczenie, gdyz pomaga w budowie zaufania pomigdzy organem
zarzadzajacym a interesariuszami i powinien wplynaé na poprawe wynikow
funduszu lub planu emerytalnego'®.

4 TOPS, Supervisory..., s. 4-7.
15 F. Stewart, J. Yermo, Pension Fund Governance...
' TOPS, Supervisory..., s. 4-5.



Governance w prywatnych funduszach emerytalnych 283

W realizacji tych celow warto siggna¢ do Guidelines For Pension Fund
Governance wypracowanych na gruncie OECD. Wytyczne w nich zawarte
moga sta¢ si¢ przydatne w realizacji strategii budowy zaufania i rozwija-
nia dlugoterminowych relacji z wszystkimi interesariuszami. Wytyczne te
podzielone zostalty na dwie grupy, a mianowicie: struktura governance oraz
mechanizmy governance.

Struktura governance powinna zapewnia¢ wtasciwy podziat obowiazkow
operacyjnych i1 nadzorczych oraz okre§la¢ zakres odpowiedzialnosci i pre-
dyspozycje tych, ktorym powierzono w funduszu emerytalnym okre§lone
obowiazki!’. Sktadaja si¢ na nia:

1) identyfikacja odpowiedzialnosci — nalezy jasno okresli¢ oraz rozdzieli¢
zakres odpowiedzialno$ci w obszarach nadzorczych i operacyjnych doty-
czacych governance w funduszach emerytalnych;

2) organ zarzadzajacy — kazdy fundusz emerytalny powinien mie¢ organ
zarzadzajacy posiadajacy uprawnienia do administrowania funduszem
emerytalnym; powinno by¢ jasno okreslone, kto jest ostatecznie odpo-
wiedzialny za zapewnienie przestrzegania warunkoOw umowy i najlepsza
ochrong interesoOw cztonkdéw planu i jego beneficjentow;

3) rozliczalno$¢ — organ zarzadzajacy powinien odpowiadaé przed czlonka-
mi planu emerytalnego oraz jego beneficjentami, swoja rada nadzorcza
(w zaleznosci od kraju) i wlasciwymi wladzami;

4) predyspozycje — cztonkostwo w organie zarzadzajacym powinno by¢
uwarunkowane spetnieniem minimalnych standardow w celu apewnienia
wysokiego poziomu rzetelnosci, kompetencji, doSwiadczenia i profesjo-
nalizmu w obszarze governance w funduszach emerytalnych;

5) delegowanie i porady ekspertow — organ zarzadzajacy moze liczy¢ na
wsparcie podkomitetow oraz moze delegowaé funkcje do personelu we-
wnetrznego podmiotu emerytalnego lub zewngtrznych ustugodawcow;

6) audytor — biegly rewident, niezalezny od podmiotu emerytalnego, organu
zarzadzajacego i sponsora planu, powinien zosta¢ powotany przez wiasciwy
organ lub wladze, do przeprowadzania okresowych audytow;

7) aktuariusz — powinien zosta¢ powotany przez wtasciwy organ lub wladze
do wszystkich planéw o zdefiniowanych $wiadczeniach finansowanych
przez fundusz emerytalny;

7" OECD, Guidelines...
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8) depozytariusz — depozyt aktywow funduszu emerytalnego moze prowa-
dzi¢ podmiot emerytalny, instytucja finansowa zarzadzajaca funduszem
emerytalnym czy niezalezny depozytariusz'®.

W funduszach emerytalnych powinny zosta¢ wypracowane odpowiednie
mechanizmy kontrolne, komunikacji oraz bodzcoéw, zachgcajace do podejmo-
wania dobrych decyzji, wtasciwej i terminowej realizacji oraz regularnych
analiz i ocen'. Na mechanizmy governance sktadaja sig:

1) kontrola wewngtrzna oparta na ocenie ryzyka — powinien zosta¢ wypraco-
wany taki system kontroli wewngtrznej, ktory zapewni, ze wszystkie osoby
i podmioty zaangazowane w dzialania operacyjne i nadzorcze postepuja
zgodnie z celami okre§lonymi w podmiocie emerytalnym przez regulaminy,
statut, umowy lub instrumenty trustu (przewidziane prawem) i zZe sa one
zgodne z prawem;

2) raportowanie — powinno si¢ ustanowi¢ kanalty sprawozdawcze w celu
zapewnienia skutecznego i terminowego przekazywania doktadnych
i istotnych informacji migdzy wszystkimi osobami i podmiotmi zaanga-
zowanymi w governance w funduszu emerytalnym,;

3) ujawnianie informacji — organ zarzadzajacy powinien ujawnia¢ istotne
informacje wszystkim zainteresowanym stronom (w szczego6lnosci czton-
kom planu emerytalnego i jego beneficjentom, sponsorom planu, organom
nadzoru, audytorom itd.) w sposéb jasny, doktadny i terminowy?.

4. Podstawowe problemy w obszarze governance
w otwartych funduszach emerytalnych dziatajacych w Polsce

Problemy, przed ktorymi staje dzi$ governance w otwartych funduszach
emerytalnych (OFE) dziatajacych w Polsce, zwiazane sa z ich kontraktowym
charakterem, otwarta formula i rodzajem oferowanych planéw emerytalnych,
tj. planami o zdefiniowanym $wiadczeniu. Na gruncie powyzszych rozwazan,
podstawowych zrodet konfliktu w OFE upatrywac nalezy wigc w takich ob-
szarach, jak: relacje cztonkowie funduszu — podmiot zarzadzajacy, wysokos¢
optat pobieranych przez towarzystwo i stopy zwrotu z inwestycji.

8 OECD, OECD Guidelines for Pension Fund Governance, The Guidelines were approved
by the Working Party on Private Pensions, 5 June 2009.

1 OECD, Guidelines...

20 OECD, OECD Guidelines...
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Analize podstawowych rozwiazan prawnych dotyczacych relacji: cztonko-
wie funduszu — podmiot zarzadzajacy rozpoczac¢ nalezy od kroétkiej prezentacji
kluczowych regulacji okreslajacych, na jakich zasadach funkcjonuja OFE
1jego organy.

Otwarty fundusz emerytalny tworzony jest wylacznie przez Powszechne
Towarzystwo Emerytalne (PTE) (art. 9)*'. Czas trwania funduszu jest nieogra-
niczony (art. 11). Utworzenie funduszu wymaga: nadania funduszowi statutu
przez PTE; zawarcia przez PTE z depozytariuszem umowy o przechowywanie
aktywow funduszu; uzyskania przez PTE zezwolenia na utworzenie fundu-
szu; wpisania funduszu do rejestru funduszy (art. 12). Statut funduszu jest
uchwalany przez walne zgromadzenie PTE (art. 13). Statut powinien nalezycie
zabezpieczaé interesy cztonkdéw funduszu (art. 15). Zmiana statutu funduszu
wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, bedacej jego organem
nadzoru (art. 15, 22). Fundusz nabywa osobowo$¢ prawna, a PTE staje si¢ or-
ganem funduszu z chwila wpisania do rejestru funduszy (art. 20). Powszechne
Towarzystwo Emerytalne prowadzi dziatalno$¢ wytacznie w formie spotki
akcyjnej (art. 27). Kapitat zakladowy PTE nie moze by¢ zebrany w drodze
publicznej subskrypcji (art. 30). Kazdorazowe nabycie lub objecie akcji PTE
wymaga zezwolenia organu nadzoru (art. 38). Przedmiotem przedsigbiorstwa
PTE jest wylacznie tworzenie i zarzadzanie funduszami oraz ich reprezento-
wanie wobec 0s6b trzecich. Wytacznie PTE jest uprawnione do prowadzenia
takiej dziatalno$ci (art. 29). Powszechne Towarzystwo Emerytalne zarzadza
funduszem odptatnie (art. 29). Wiadzami PTE sa: zarzad, rada nadzorcza
i walne zgromadzenie.

Zarzad PTE nie moze liczy¢ mniej niz trzy osoby. Powszechne Towarzy-
stwo Emerytalne moze mie¢ takze komisj¢ rewizyjna (art. 39). O ile statut
nie stanowi inaczej, cztonkow zarzadu PTE powotuje i odwotuje walne zgro-
madzenie (art. 40). Cztonkiem zarzadu PTE moze by¢ osoba, ktdéra speinia
lacznie nastepujace wymogi (art. 41):

1) posiada pelna zdolno$¢ do czynnosci prawnych;

2) nie byta skazana prawomocnym wyrokiem za przestepstwo przeciwko
mieniu, wiarygodno$ci dokumentow, obrotowi gospodarczemu, obrotowi
pieniedzmi i papierami warto§ciowymi, przestgpstwo skarbowe;

3) posiada wyzsze wyksztatcenie;

2l Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
Dz.U. 22010 . Nr 34, poz. 189, z pdzn. zm.
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4) legitymuje si¢ stazem pracy nie krotszym niz 7 lat;
5) daje rekojmie nalezytego wykonywania funkcji cztonka zarzadu.

Przynajmniej ¥ sktadu zarzadu powinna legitymowacé si¢ wyzszym wy-
ksztatceniem prawniczym, ekonomicznym lub by¢ wpisana na list¢ doradcow
inwestycyjnych (art. 41). Cztonkiem zarzadu PTE nie moze by¢ osoba bedaca
cztonkiem organu zarzadzajacego lub organu nadzorujacego (art. 42).

Cztonkiem rady nadzorczej PTE moze by¢ osoba spetniajaca wymogi
okreslone dla cztonkow zarzadu w pkt 1) i 2) oraz dajaca rekojmig nalezytego
wykonywania funkcji cztonka rady nadzorczej. Przynajmniej potowa czton-
kéw rady nadzorczej towarzystwa powinna posiada¢ wyzsze wyksztatcenie
prawnicze lub ekonomiczne. Ponadto, przynajmniej potowa czlonkow rady
nadzorczej PTE jest powotywana spoza kregu akcjonariuszy towarzystwa,
podmiotéw z nimi zwigzanych, cztonkoéw organu zarzadzajacego lub organu
nadzorujacego akcjonariusza PTE, cztonkow organu zarzadzajacego lub organu
nadzorujacego podmiotdéw zwiazanych z akcjonariuszem PTE, a takze osob
pozostajacych z akcjonariuszem lub podmiotem zwigzanym z akcjonariuszem
w stosunku pracy, w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o po-
dobnym charakterze (art. 44).

Powotanie cztonkow zarzadu i rady nadzorczej wymaga zezwolenia organu
nadzoru PTE, chyba Ze powotanie dotyczy 0sob, ktore petnity funkcje w tych
organach w poprzedniej kadencji (art. 59).

Takie regulacje jedynie czg¢$ciowo ograniczaja potencjalne problemy
wynikajace z relacji: cztonkowie funduszu — podmiot zarzadzajacy, zwiazane
z kontraktowym charakterem OFE. Trzeba tutaj zwroci¢ uwage na okreslenie
minimalnych standardow, jakie powinni spetnia¢ zar6wno cztonkowie zarzadu,
jak i rady nadzorczej. Korzystnym rozwiagzaniem jest rowniez wyrazne okre-
$lenie zadan i roli organu nadzoru. Nie do konca jasne jest jednak przypisanie
walnemu zgromadzeniu, a nie radzie nadzorczej, uprawnien powotywania
i odwolywania cztonkow zarzadu PTE (o ile statut nie stanowi inaczej).
Ponadto ustanowienie komisji rewizyjnej nie powinno by¢ dobra wola PTE,
a jej obowiazkiem. Pamigta¢ bowiem nalezy, iz rozwiazanie, w ktérym fun-
dusz emerytalny jest osoba prawna, a jego organem jest PTE powotywane
w formie spotki akcyjnej, pociaga za soba ograniczenie efektywnos$ci dziatan
organu zarzadzajacego, ukierunkowanych na najlepiej pojety interes cztonkow
funduszu emerytalnego. Fundusze bowiem w wigkszo$ci utworzone zostaty
przez PTE, w ktérych dominujacymi udziatowcami sg instytucje finansowe,



Governance w prywatnych funduszach emerytalnych 287

ktorych dziatania ukierunkowane sa na wzrost wartosci dla akcjonariuszy,
czesto krotkookresowy. W efekcie przyjetych rozwigzan prawnych, instytu-
cjom finansowym bardzo tatwo jest wprowadzi¢ swoich kandydatow zaréwno
do rady nadzorczej, jak i zarzadu. Moze si¢ okazaé, ze instytucja finansowa
kontroluje zaréwno rad¢ nadzorcza, jak i zarzad. Proponuje si¢ wigc podjgcie
dziatan zmierzajacych do zwigkszenia niezaleznosci rad nadzorczych w po-
wszechnych towarzystwach emerytalnych i przywrdocenie uprawnien radom
nadzorczym, zapisanych w kodeksie handlowym, powotywania i odwolywania
czlonkéw zarzadu (art. 368)%2. Co wiecej, proponuje si¢, by powszechne to-
warzystwa emerytalne, tak jak i inne jednostki zainteresowania publicznego,
zobowiazane zostaly ustawa o bieglych rewidentach i ich samorzadzie do
powolywania komitetu audytu (art. 86)%.

Kolejnym potencjalnym zrédtem konfliktu migdzy cztonkami OFE a jego
organem zwigzanym z otwartym charakterem funduszu jest wysoko$¢ optat
pobieranych przez PTE. Powszechne Towarzystwo Emerytalne otrzymuje od
funduszu optate pobrana w formie potracenia okreslonej procentowo kwoty
z wplacanych sktadek, nie wigkszej niz 3,5%, z tym, ze potracenia dokonuje
si¢ przed przeliczeniem sktadek na jednostki rozrachunkowe. Ponadto PTE
pobiera optate wedtug stawki okreslonej w statucie. Stawka ta nie moze jednak
przekroczy¢ kwot obliczonych wedhug skali okreslonej w ustawie. Stawki opta-
ty za zarzadzanie maleja wraz z przekroczeniem kolejnych progdéw aktywow
przez fundusz. Koszty zwiazane z realizacja transakcji nabywania lub zbywania
aktywow funduszu oraz koszty zwiazane z przechowywaniem aktywow przez
depozytariusza sa pokrywane z aktywow funduszu. Dodatkowo PTE ponosza
oplate za transfer sktadek oraz koszty nadzoru i rzecznika praw ubezpieczo-
nych. Trzeba rowniez wspomnie¢ o kosztach funduszu gwarancyjnego?.

Niski poziom $§wiadomos$ci ekonomicznej spoteczenstwa oraz stabe
zainteresowanie problematyka emerytur zachgcaja PTE do podejmowania
kosztownych kampanii marketingowych majacych na celu przyciagnigcie

22 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych, Dz.U. z 2000 r. Nr 94, poz.
1037, z p6zn. zm.

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach upraw-
nionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, Dz.U. z 2009 r.
Nr 77, poz. 649, z pdzn. zm.

A. Soldek, Wphw oplat na wielkos¢ oszczednosci gromadzonych w regulowanych i do-
browolnych systemach emerytalnych, Polit. Spot. 2011/ nr spec.: Problemy zabezpieczenia
emerytalnego w Polsce i na swiecie, cz. 1, s. 39-41.
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jak najwigkszej liczby cztonkéw. Kampanie takie nie prowadza zazwyczaj do
poprawy efektow dziatalnosci inwestycyjnej funduszu, a jedynie wyzszych
kosztow administracyjnych i optat ponoszonych przez cztonkow funduszu.
W tym kontekscie pozytywnie nalezy oceni¢ ograniczenie dziatalno$ci akwizy-
cyjnej narzecz OFE (art. 92 1219)%. Proponuje si¢ jednak ustawowe obnizenie
oplat pobieranych przez PTE oraz powiazanie ich wynagrodzenia z wynikami
inwestycyjnymi OFE. Ponadto wigkszy nacisk powinno ktas¢ si¢ na o§wiate
ekonomiczna, w tym nauczanie zasad funkcjonowania systemu emerytalnego
w spoteczenstwie polskim.

Kolejnych zrédet konfliktow migdzy cztonkami funduszu a podmiotem
zarzadzajacym upatrywac nalezy w wynikach inwestycyjnych funduszu. Ma to
bardzo istotne znaczenie, gdyz OFE oferuja plany emerytalne o zdefiniowane;j
sktadce. Za posrednictwem OFE czg$¢ zarobkdéw pracownika, pobierana przez
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS zarzadza takze publicznym planem
emerytalnym), jest lokowana na kontach indywidualnych. Jak juz wspomniano,
kontami tymi zarzadza jeden z kilku funduszy. Funkcjonuja one jako otwarte
fundusze wzajemne. Pracownicy wykupuja od swojego funduszu emerytalnego
annuitet. Annuitet ten w momencie ich przejscia na emeryturg bedzie stuzy¢
jako dochéd emerytalny. Wysokos$¢ annuitetu zalezy od ilosci zgromadzonych
srodkéw pienigznych w czasie pracy zawodowej oraz od efektywnosci ich
inwestowania®.

Fundusz emerytalny lokuje swoje aktywa zgodnie z przepisami ustawy,
dazac do osiagnig¢cia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa i rentownosci
dokonywanych lokat. Ustawa okresla, w co moga by¢ lokowane aktywa
oraz limity inwestycyjne (art. 141-144). Otwarty Fundusz Emerytalny, ktory
przyjmowat sktadki co najmniej przez 36 miesigcy, ustala na koniec marca
i wrze$nia kazdego roku wysoko$¢ stopy zwrotu za ostatnie 36 miesigcy. Wy-
soko$¢ stopy zwrotu jest podawana do wiadomosci organu nadzoru oraz na
ogolnodostepnej stronie internetowej. Na tej podstawie organ nadzoru oblicza
wysoko$¢ sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy i po-
daje ja do publicznej wiadomosci. Srednia wazona stopa zwrotu jest podstawa
obliczenia minimalnej wymaganej stopy zwrotu (art. 166—174). Gdy stopa
zwrotu funduszu za okres 36 miesi¢cy jest nizsza od minimalnej wymaganej

% Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu...
2 A.Kerner, E. Reinhardt, Wphw polityki inwestycyjnej OFE na tad korporacyjny w Polsce,
Ernst & Young Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 21.
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stopy zwrotu, powstaje niedobor w otwartym funduszu, ktéry musi zostaé
pokryty (art. 175-176).

W s$wietle niezadowalajacych wynikow inwestycyjnych OFE, mierzo-
nych wysokoscia stopy zwrotu osiagnigtej przez poszczegolne OFE za okres
ostatnich kilku lat, proponuje si¢ umozliwienie towarzystwom emerytalnym
zarzadzania docelowo dwoma subfunduszami o profilach ryzyka dostosowa-
nych do wieku klienta. Aktywa cztonkéw funduszu, ktérzy nie podejmowa-
liby decyzji o wyborze strategii inwestycyjnej, bytyby domysinie zarzadzane
w subfunduszu, w zaleznosci od wieku klienta. Cztonkowie funduszu kierujacy
si¢ indywidualnymi czynnikami, w tym poziomem akceptowanego ryzyka,
samodzielnie wybieraliby preferowany profil portfela?”.

5. Uwagi koncowe

W ujeciu przedstawionym powyzej governance w otwartych funduszach
emerytalnych sprowadza si¢ do dwoch kwestii — mianowicie: ochrony praw
1 interes6w czlonkow otwartych funduszy emerytalnych, a takze zapewnienia
bezpieczenstwa zrodet funduszy przysztych swiadczen emerytalnych. Warto
W tym miejscu zastanowic¢ si¢ jednak nad tym, czy governance w otwartych
funduszach emerytalnych powinien zosta¢ ograniczony jedynie do minima-
lizowania problemow agencji, wystepujacych na linii cztonkowie funduszu
— podmiot odpowiedzialny za zarzadzanie funduszem. Otwarty fundusz
emerytalny traktowa¢ mozna przeciez jako zbiorowos¢ lub sie¢ kontraktow
jawnych i niejawnych pomigdzy wszystkimi podmiotami wchodzacymi
z nim w relacje. Stad tez governance w otwartych funduszach emerytalnych
nie moze zosta¢ ograniczony jedynie do rozwigzywania potencjalnych pro-
blemoéw agencji. Celem governance w otwartych funduszach emerytalnych,
rozumianym szerzej, winno by¢ zapewnienie dobrych wynikéw dziatalnosci
funduszu emerytalnego, przy jednoczesnym utrzymywaniu na niskim poziomie
kosztéw ponoszonych przez wszystkich interesariuszy. Dobry governance
powinien by¢ zatem skorelowany z wysoka stopa zwrotu z inwestycji i niskim

27 A. Soldek, Alokacja aktywéw otwartych funduszy emerytalnych po reformie — wphw na
wysokos¢ emerytur i rynek kapitatowy w Polce oraz rekomendowany model, [w:] M. Szcze-
panski (red.), Ekonomiczne i spoleczne aspekty reform emerytalnych — Polska i swiat, Wyd.
Politech. Pozn., Poznan 2012, s. 110.
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kosztem pozyskania kapitatu?®. Pamieta¢ jednak nalezy, iz dobry governance
w otwartym funduszu emerytalnym uwzglednia¢ musi ryzyko. Im bardziej
wyrafinowane strategie inwestycyjne, tym surowszy i mocniejszy musi by¢
nadzor nad planem emerytalnym?.
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Adam SAMBORSKI

PRIVATE PENSION FUNDS GOVERNANCE

(Summary)

Lately there has been an increase in input of new forms of governance in problem resolution
in countries and corporations. Despite the wide debate on retirement, not much time has been
dedicated to the discussion on the characteristics and benefits of the governance system for
future retirees. Up to now, the meaning of governance is important in the matter of investment.
There is no holistic approach in the retirement funds. The problem of open funds operating in
Poland today are connected with the contractual character, open formula and types of pension
plans on offer such as defined benefits plans. The main sources of conflict we can find in areas
such as relations between funds members and governing bodies, payment amounts collected
by societies and returns on investment. The article proposes a solution having in mind the
limitation of sources of conflict.



