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(Streszczenie)

W artykule podjgto problem przedstawicielstwa w otwartych funduszach emerytalnych. Catosé¢
rozwazan osadzono w zatozeniach pozytywistycznej teorii agencji. W tekscie poddano analizie sto-
sunki, w jakie wchodza otwarte fundusze emerytalne (OFE) i powszechne towarzystwa emerytalne
(PTE) — organ zarzadzajacy OFE. Zwrdocono uwagg na relacje zachodzace pomigdzy cztonkiem
OFE a akcjonariuszem PTE. W opracowaniu jako cel przyjgto oceng mechanizmoéw ukierunkowa-
nych na tagodzenie konfliktu intereséw pomigdzy cztonkami OFE a PTE. Analizie poddano dwa
rodzaje mechanizmow, a mianowicie: bodzce i monitoring. Zdaniem autora w zakresie bodzcow
przyjete przez ustawodawcg rozwiazania nie do konca odpowiadajg potrzebom cztonkéw OFE.
Autor proponuje powiazanie wigkszej czgsci wynagrodzenia PTE z wynikami inwestycyjnymi
OFE. Towarzyszy¢ temu jednak powinno zniesienie ustawowych ograniczen inwestycyjnych dla
srodkow zgromadzonych w OFE i stworzenie mozliwoséci wyodrgbnienia z OFE kilku subfunduszy
o réznym poziomie ryzyka inwestycyjnego. Autor zaznacza przy tym, iz o profilu ryzyka planu
emerytalnego decydowaé powinien cztonek OFE. Przyjg¢te natomiast przez ustawodawcg rozwiaza-
nia z punktu widzenia mechanizmu monitoringu nie budza wigkszych zastrzezen. Pewnej poprawy
wymagatyby jednak relacje wewnatrz PTE, a doktadniej kwestie dotyczace rad nadzorczych.
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1. Wstep

Jensen 1 Meckling (1976) zaproponowali teori¢ firmy oparta na konflikcie in-
tereséw pomiedzy roznymi stronami kontraktu. Literatura przedmiotu szeroko
wyjasnia zarowno nature tych konfliktow, jak i srodki, za pomoca ktérych moga
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by¢ one rozwiazane'. Stosunkowo rzadko natomiast na gruncie literatury polskiej
podejmuje si¢ problem konfliktu interesow w funduszach emerytalnych. W arty-
kule poddano analizie stosunki, w jakie wchodza otwarte fundusze emerytalne
(OFE) i powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) — organ zarzadzajacy OFE.
Zwrocono uwagg na relacje zachodzace pomigdzy cztonkiem OFE a akcjonariu-
szem PTE. Zasadniczym celem opracowania jest ocena mechanizmow ukierun-
kowanych na tagodzenie konfliktu interesow pomigdzy cztonkami OFE a PTE.
Analizie poddano dwa rodzaje mechanizmow: bodZce i monitoring.
W pracy przyjegto stan prawny na dzien 01.04.2016 .

2. Relacja pryncypat - agent w ujeciu pozytywistycznej teorii agenciji

Ekonomisci od wielu dekad zajmuja si¢ problemami, ktére pojawiaja sig, gdy
podejmowanie decyzji w firmie staje si¢ domena menedzeréw niebedacych jej
wiascicielami®. Taka sytuacja ma miejsce wszedzie tam, gdzie nast¢puje rozdziat
wilasnosci i kontroli®. Pomiedzy kapitalodawca a menedzerem powstaje wowczas
relacja agencyjna. Teoria agencji opisuje t¢ relacje, uzywajac metafory kontraktu®.
Relacja agencji jest wigc kontraktem, w ktorym jedna strona (pryncypat) angazuje
druga strong (agenta), powierzajac jej wykonywanie okreslonych ustug na swoja
rzecz’. W ujeciu teorii agencji Ow kontrakt zawierany pomigdzy pryncypatem
a agentem staje si¢ jednostka analizy®, a na przedsigbiorstwo patrzy si¢ jak na
sie¢ kontraktow’. Ksztatt, jaki przyjmuje 6w kontrakt, jest jednak wynikiem nie
tylko umowy migdzy pryncypalem a agentem, ale rowniez okre§lonych ograni-
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czen, jakie narzuca prawo. W teorii agencji przedsigbiorstwu przypisuje si¢ rolg
koordynatora pomigdzy obu stronami kontraktu, ktéremu nadaje sig¢ uprawnienia
do egzekwowania uzgodnien kontraktowych. W relacji pomiedzy pryncypatem
a agentem mamy jednak do czynienia z asymetria informacji, a zawierane kon-
trakty maja charakter niekompletny®. Jak juz wspomniano, w relacji agencyjne;j
pryncypal przekazuje w czgséci proces decyzyjny agentowi. Agent dziata wige
w imieniu pryncypata. Jezeli jednak obie strony relacji agencyjnej beda dazyty
do maksymalizacji swoich korzysci, przy roznych dla stron preferencjach co
do ryzyka, istnieje realne zagrozenie, ze agent nie zawsze bgdzie dziatat w naj-
lepszym interesie pryncypata’. W teorii agencji czynnik ludzki postrzega si¢
poprzez pryzmat oportunizmu, maksymalizacji warto$ci uzytkowej, ograniczo-
nej racjonalnos$ci 1 awersji do ryzyka!®. Teoria agencji probuje wige rozwiazaé
dwa problemy, ktore wynikaja z relacji agencyjnej. Pierwszy problem natury
agencyjnej wynika z rozbieznosci celow pomigdzy pryncypalem a agentem
oraz z trudno$ci i kosztow zwigzanych z biezacym weryfikowaniem wszystkich
poczynan agenta. Trudno$¢ polega na tym, iz pryncypat w praktyce nie jest
w stanie zweryfikowac tego, czy zachowanie agenta jest w danym momencie
wiasciwe. Drugim jest problem podziatu ryzyka pojawiajacy si¢ wowczas, gdy
pryncypal i agent maja rézne postawy wobec ryzyka. Problemem jest tutaj to, iz
pryncypal i agent moga preferowac rozne dziatania ze wzgledu na inne preferen-
cje co do ryzyka''. Rodzi si¢ wigc pytanie, czy i w jaki sposob pryncypal moze
ograniczy¢ problemy wynikajace z relacji agencyjnej. Odpowiedz na pierwsza
cz¢$¢ pytania wydaje sig by¢ twierdzaca. Co do drugiej czg$ci trzeba zauwazy¢,
iz pryncypal moze tagodzi¢ negatywne skutki rozbieznos$ci interesOw poprzez
stworzenie systemu zachgt dla agenta oraz ciagly monitoring'?. Monitoring ma na
celu ograniczenie oportunistycznych dziatan agenta'®. Pryncypat ponosi koszty
monitoringu, aby dokonywac¢ pomiaru, obserwacji i kontroli zachowania agenta.
Koszty monitoringu obejmowac¢ moga koszty audytu, sporzadzania kontraktow
menedzerskich, a w skrajnych przypadkach nawet koszty zwolnienia menedzerow.
Jak zauwazono, koszty monitoringu ponoszone sa przez pryncypata, konkluzja ta
dotyczy jednak poczatkowej fazy, ostatecznie bowiem koszty monitoringu ponosi

8 Ibidem
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3 C.W.L. Hill, T.M. Jones, Stakeholder — Agency Theory, Journal of Management Studies
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agent. Zdaniem Famay i Jensena (1983), ujgte sa one w wynagrodzeniu agenta.
Zwazywszy wigc, ze to wlasnie agenci ostatecznie ponosza koszty monitoringu,
tworza oni struktury pozwalajace im dziata¢ w najlepszym interesie akcjonariuszy,
badz tez kompensowaé ewentualne straty, jezeli w swoim dziataniu nie kieruja
si¢ interesem akcjonariuszy. Koszty ustanowienia i przestrzegania tych systemow
nazywane sa kosztami tworzenia wigzi'*. Agenci koszty te moga ponosic¢ ex ante
tylko dlatego, aby uzyska¢ prawo do zarzadzania zasobami pryncypata w jego
imieniu'®. Jak juz wspomniano, finalnie koszty tworzenia wigzi sa ponoszone
przez agenta, ale nie zawsze maja charakter finansowy. Moga one obejmowac np.
koszty dodatkowych sprawozdan ujawniajacych okreslone informacje. Agenci
przestana ponosi¢ koszty tworzenia wigzi w momencie, gdy krancowa redukcja
w kosztach monitoringu zréwna si¢ z krancowym wzrostem w kosztach tworze-
nia wigzi. Jednak pomimo to, iz ponoszone sa zarowno koszty monitoringu, jak
i tworzenia wigzi, interes menedzerdw i akcjonariuszy jest nie do konca zbiezny.
Stad tez, wspomniany konflikt interesow jest ciagle zrodtem straty agencyjne;j.
Strateg t¢ okresla si¢ mianem straty rezydualnej. Ponosi sig¢ ja dlatego, ze koszt
kontraktu kompletnego pomigdzy pryncypalem a agentem przewyzszatby ewen-
tualne korzysci. Ex ante nie mozna przewidzie¢ bowiem wszystkich dziatan
menedzerow, a ujgcie wszystkiego w kontrakcie bytoby niepraktyczne. Dlate-
go tez w celu zmniejszenia problemoéw agencji konieczne jest wypracowanie
kompromisu pomigdzy nadmiernie ograniczonym zarzadzaniem a wdrazaniem
mechanizmow kontraktowych. Kompromis ten jest strata rezydualng lub tez
optymalnym poziomem pomig¢dzy wspomnianym nadmiernie ograniczonym
zarzadzaniem a mechanizmami kontraktowymi'®. Zrédtem probleméw agencji
sa wige z jednej strony koszty spisania kontraktu, z drugiej koszt jego wdrozenia.
Wspomniane koszty monitoringu, tworzenia wigzi 1 strata rezydualna sktadaja
si¢ na koszty agencji. Koszty agencji obejmuja wigc koszty ustrukturalizowania,
monitoringu i tworzenia wigzi w ramach kontraktu pomigdzy stronami w warun-
kach konfliktu interesu. Koszty agencji obejmuja réwniez warto$¢ utraconych
korzysci, a to dlatego, ze koszty pelnego wdrozenia w zycie kontraktu zupelnego
przekraczatyby ewentualne korzysci. Trzeba w tym miejscu jednak zauwazyc,
iz kontrola problemu agencji w procesie decyzyjnym jest wazna wowczas, gdy
menedzer inicjujacy i implementujacy wazne decyzje nie jest gldownym preten-

14 P. McColgan, Agency theory and corporate governance: a review of the literature from a UK
perspective, Draft: 22 May 2001, http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.2
02.286&rep=repl&type=pdf; stan na 16.03.2016 ., s. 4-7.

5 C.W.L. Hill, T.M. Jones, op. cit., s. 132.

16 P. McColgan, op. cit., s. 4-7.



Problem przedstawicielstwa w otwartych funduszach emerytalnych — wybrane aspekty 333

dentem rezydualnym, co oznacza, iz nie partycypuje w gtownej czesci korzysci,
ktore wynikaja z jego decyzji. Bez efektywnych procedur kontrolnych taki me-
nedzer jest sktonny podejmowac dziatania odbiegajace od interesow pretendenta
rezydualnego. Efektywny system kontroli decyzyjnej wskazuje, ze kontrola (ra-
tyfikacja i monitorowanie) decyzji jest w pewnym stopniu niezalezna od decyzji
zarzadczych (inicjowanie i realizacja). Pojedynczy agenci decyzyjni moga by¢
angazowani w tym samym czasie zarowno w decyzje zarzadcze, jak i kontrolne.
Separacja polega tu jednak na tym, ze dany agent nie wykonuje w tym samym
czasie czynnos$ci zarzadczych i kontrolnych nad tymi samymi decyzjami'”.

W powyzszym konteks$cie pewnego uzupetnienia wymaga kwestia zachowan
oportunistycznych. W efekcie dokonanych zalozen dotyczacych natury ludz-
kiej, ryzyka awersji i asymetrii informacji wytaniaja sig trzy rodzaje zachowan
oportunistycznych: selekcja negatywna, ryzyko naduzy¢, problem podtrzy-
mania (hold-up problem). Problem selekcji negatywnej ma miejsce w fazie
przedkontraktowej 1 wystgpuje wowczas, gdy agent biednie interpretuje swoje
umiejegtnosci. Ryzyko naduzy¢ wystapi¢ moze po zawarciu kontraktu. Zgodnie
z zalozeniami asymetrii informacji dziatania podejmowane przez agenta nie sa
zauwazalne przez pryncypala. Spowodowac to moze, ze agent bgdzie podej-
mowat dzialania dla swoich wlasnych korzysci wbrew interesom pryncypata.
Problem podtrzymania moze pojawi¢ sig jako rezultat specyficznych zwiazkow
inwestycyjnych, ktére moga sktoni¢ druga strong do zachowan oportunistycznych
(np. poprzez podnoszenie cen), gdyz wie ona, iz strona inwestujaca nie moze
zmienic¢ relacji bez utraty specyficznych inwestycji'®.

3. Mechanizmy nadzoru korporacyjnego ukierunkowane
na ograniczenie kosztow agencji

Teoria agencji dotyczy kwestii monitoringu i kontroli w ramach relacji, w jakie
wchodza pryncypat i agent. Szuka ponadto odpowiedzi na pytanie, jak ustruk-
turalizowac¢ bodzce kontraktowe, aby agent dziatal w interesie pryncypatal®.
Pozytywistyczny nurt w teorii agencji w najwigkszym stopniu skupia si¢ wigc na

17 E.F. Fama, M.C. Jensen, Separation of Ownership and Control, Journal of Law and Economics
1983/26/2, s. 304.

18 S. Mitzkus, op. cit., s. 3.

19 P.T. Kim, Beyond Principal-Agent Theories: Law And The Judicial Hierarchy, Northwestern
University Law Review 2011/105/2, s. 545.
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opisie mechanizmoéw governance ukierunkowanych na rozwiazanie problemow
agencji. Argumentacje¢ buduje na dwoch zatozeniach:
— w przypadku gdy kontrakt pomigdzy pryncypalem i agentem jest oparty
na wynikach, agent jest bardziej sktonny do zachowan w interesie pryncypata,
— w przypadku gdy pryncypat jest w posiadaniu informacji, dzigki ktorej
jest w stanie weryfikowac zachowania agenta, agent jest bardziej sktonny do
dzialania w interesie pryncypata.

W pierwszym zaktada sig, iz kontrakty oparte na wynikach sa efektywne
W ograniczaniu oportunizmu agenta. Argumentuje si¢ tutaj, iz takie kontrakty
zréwnuja preferencje agenta z tymi, ktére ma pryncypat. Dzieje sig tak dlatego,
iz konflikt interesow pomigdzy pryncypatem a agentem zostaje ograniczony
dzigki temu, Zze nagroda dla obu stron uzalezniona jest od tych samych dziatan.
W drugim zalozeniu to system informacyjny ogranicza oportunizm menedze-
row. Argumentacja przebiega tu w nastepujacy sposob: od momentu, w ktérym
systemy informacji dostarczaja wiedzy pryncypatowi o biezacych dziataniach
agenta, spada sktonnos$¢ agenta do dziatan oportunistycznych, a to dlatego, iz
zdaje sobie on sprawg z tego, iz nie oszuka pryncypata®.

Na gruncie powyzszych rozwazan wylaniaja si¢ wigc dwa mechanizmy
ukierunkowane na ograniczenia oportunizmu agenta, a mianowicie bodzce
i monitoring?'.

Rozwiazanie problemu agencji oparte na bodzcach ma na celu powiazanie
zasobno$ci menedzerow z bogactwem akcjonariuszy w ten sposob, aby kazda
strona podzielata ten sam cel. Laczenie interesu menedzeréow z interesem ak-
cjonariuszy przybra¢ moze rozne formy. Menedzerowie otrzymuja podstawowe
wynagrodzenie, ktore czgsto obejmuje dodatkowe sktadki emerytalne oraz inne
korzysci pozaptacowe (np. czlonkostwo w klubach). Ponadto, menedzerowie
najwyzszego szczebla otrzymuja bonusy, ktore powiazane sa z osiagnigtymi
przez firme¢ wynikami finansowymi. Co wigcej, menedzerowie moga otrzymywac
dodatkowe korzysci dzigki dlugoterminowym programom bodzcow przybierajace
formg opcji na akcje czy tez akcji o ograniczonym prawie zbycia?.

Plany wynagrodzen musza wigc by¢ tak skonstruowane, by zawieraly bodzce
motywujace menedzerow do dziatan zgodnych z oczekiwaniami akcjonariuszy.

2 K.M. Eisenhardt, op. cit., s. 59-60.

21 T.R. Smith, Agency Theory & Its Consequences, M.Sc. FSM Master Thesis, August, 2011,
s. 18, http://studenttheses.cbs.dk/bitstream/handle/10417/2798/thomas_ruediger smith.
pdf?sequence=1; stan na 25.03.2016 r.

2 K.A.Kim, J.E. Nofsinger, D.J. Mohr, Corporate Governance, Pearson, International Edition
2010, s. 13-14.
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Obejmuje to pobudzanie zachowan, ktore sa tozsame ze strategia przedsigbior-
stwa, profilem ryzyka organizacji, a jednoczes$nie zniechgcaja menedzeréw do
dziatan egoistycznych?. Problem ustalania planéw wynagrodzen na odpowied-
nim poziomie jest niezwykle waznym aspektem nadzoru korporacyjnego, ktory
obejmuje jednak nie tylko motywowanie menedzeréw do dziatan zgodnych z in-
teresem akcjonariuszy**. Nie mozna bowiem zapominac o tym, iz przed planami
wynagrodzen stawiamy takze dwa inne cele. Po pierwsze, musza one przyciagac
wiasciwych ludzi, to znaczy takich, ktorzy posiadaja odpowiednie umiejgtnosci,
doswiadczenie i profil zachowania potrzebny do osiagnigcia sukcesu na ofero-
wanej pozycji. Po drugie, musza ksztaltowa¢ si¢ one na takim poziomie, aby
zatrzymac te osoby, ktore zostaly zatrudnione i spetniaja powyzsze wymagania®.

Rada dyrektoréw (nadzorcza), audytorzy i inne sktadniki systemu governance
pelnia natomiast rolg monitora menedzer6w?.

Gléwnym mechanizmem monitoringu w przedsigbiorstwie jest rada dyrekto-
réw (nadzorcza). W ujgciu teorii agencji rada dyrektorow (nadzorcza) powinna
dziata¢ w imieniu akcjonariuszy, biorac na siebie odpowiedzialno$¢ za funkcjono-
wanie catej firmy. Celem, jaki stawia si¢ przed rada dyrektorow (nadzorcza), jest
redukcja asymetrii informacji poprzez ratyfikowanie i monitorowanie waznych
decyzji. Przyjmuje si¢ wigc, iz rada dyrektorow (nadzorcza) jest odpowiedzialna
za kontrole alokacji zasobow przy okreslonym poziomie ryzyka. Efektywnos¢
rady dyrektorow (nadzorczej) w uzyskiwaniu informacji o zachowaniach agenta
warunkuje stopien, w jakim menedzerowie dziataja w interesie akcjonariuszy. Od
efektywnosci rady dyrektorow (nadzorczej) zalezy wigc poziom wydatkowanych
na bodzce menedzerskie srodkow?’.

Z powyzszych rozwazan wynika, iz przed typowa rada dyrektoréw (nadzor-
cza) powinno stawia¢ si¢ zadania w trzech obszarach: monitoring i nadzor; dobor,
ewaluacja 1 coaching menedzeréw najwyzszego szczebla oraz merytoryczny
wklad w rozwoj przedsigbiorstwa. W przypadku monitoringu i nadzoru w obrgbie
zainteresowan rady nadzorczej pozostaje zapewnienie zgodnos$ci i monitoring
wynikow z dziatalnosci. Selekcja i ewaluacja menedzerdw najwyzszego szczebla
nie wymaga interpretacji. Coaching natomiast powinien si¢ sta¢ normalna czgscia

% D.Larcker, B. Tayan, Corporate Governance Matters. A Closer Look at Organizational Choices
and Their Consequences. Pearson, New Jersey 2011, s. 240-241.

J. Solomon, Corporate Governance and Accountability, John Wiley & Sons Ltd, Chichester
2010, s. 99.

% D. Larcker, B. Tayan, op. cit., s. 240-241.

% K.A. Kim, J.E. Nofsinger, D.J. Mohr, op. cit., s. 13.

?7 T.R. Smith, op. cit., s. 18.

24
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procesu pracy w ramach rady, ktory polega na informacji zwrotnej i doradztwie.
Ponadto, praca rady powinna prowadzi¢ do lepszych decyzji, co stanowi¢ moze
wktad w rozwoj przedsigbiorstwa®. Do zadan rady nalezy tutaj testowanie, ocena
i zatwierdzenie najwazniejszych kierunkow rozwoju firmy. Oczywiscie w kompe-
tencji menedzeréw pozostaje zardOwno tworzenie, jak i implementacja strategii®’.

Ksiggowi i audytorzy sa kolejna wazna czg$cia systemu monitoringu w przed-
sigbiorstwie. Ksiggowi na biezaco $ledza informacje finansowe dotyczace firmy.
Ze wzgledu jednak na mozliwo$¢ popetnienia btgdu czy tez §wiadomego dziatania
na szkodg firmy informacje finansowe weryfikowane sa ponadto przez audytorow.
Dziatania audytoréw polegaja na sprawdzeniu tego, czy sprawozdania finansowe
odzwierciedlaja faktyczny stan przedsigbiorstwa®.

Mechanizmy nadzoru korporacyjnego maja wigc na celu ograniczenie
nieefektywnosci, ktora wynika z oportunizmu menedzeréow. Skuteczno$¢ tych
mechanizmoéw zalezy od wielu czynnikow. Zaliczy¢ do nich mozna otoczenie
instytucjonalne o charakterze formalnym czy tez nieformalne reguty gry, jak
réwniez aktywno$¢ samych akcjonariuszy?'.

4. Efektywnos¢ agencyjna otwartych funduszy emerytalnych

Jak wynika z powyzszych rozwazan, problemy agencji sa efektem rozdzielenia
kontroli (podejmowanie decyzji) od wiasnosci (pretendent rezydualny). Jezeli
decydenci nie ponosza w calosci kosztow swoich decyzji, to rezultatem takiego
stanu rzeczy moze stac si¢ nieefektywnos$c¢*. Aby ocenic¢ efektywno$¢ agencyjna
otwartych funduszy emerytalnych, nalezy dokona¢ charakterystyki przyjetych
rozwiazan organizacyjnych i prawnych. W pierwszej kolejnosci charakterystyka
otwartych funduszy emerytalnych zostanie dokonana w trzech przekrojach: plan

2 1. Steger, W. Amann, Corporate Governance. How to Add Value, John Wiley & Sons, Ltd,
Chichester 2008, s. 20-21.

» J.W. Lorsch, Board challenges 2009, w: W. Sun, J. Stewart, D. Pollard (red.), Corporate
Governance and the Global Financial Crisis, International Perspectives, Cambridge University
Press, Cambridge 2011, s. 180.

3 K.A. Kim, J.E. Nofsinger, D.J. Mohr, op. cit., s. 27.

31 A. Samborski, Nadzor korporacyjny a przedsigbiorczosé organizacyjna, Problemy Zarzadzania

2015/13/4 (56), s. 213.

D. Hess, Public Pension Plans In The 1990s: An Agency Theory Perspective On Governance And

Performance, A Dissertation in Management, For the Graduate Group in Managerial Science

and Applied Economics Presented to the Faculties of the University of Pennsylvania in Partial

Fulfillment of the Requirements for the Degree of Doctor of Philosophy 2003, Copyright 2003

by ProQuest Information and Learning Company, s. 15.
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emerytalny, fundusz emerytalny, podmiot emerytalny**. Nastgpnie ocenione zo-
stang mechanizmy ukierunkowane na ograniczenie konfliktu interesow pomigdzy
OFE a PTE bedacym organem zarzadzajacym OFE.

Plan emerytalny jest prawnie wiazaca umowa majaca sprecyzowany cel eme-
rytalny. Mozna wyodr¢bni¢ nastgpujace plany emerytalne: publiczne i prywatne,
pracownicze 1 osobiste, o zdefiniowanym $wiadczeniu i zdefiniowanej sktadce,
kapitatowe i niekapitatowe**.

Publiczne plany emerytalne obejmuja ubezpieczenia spoteczne i podobne
systemy, gdzie instytucje rzadowe i1 samorzadowe (np. ZUS) administruja wy-
plata $wiadczen emerytalnych. W przypadku prywatnych planéw emerytalnych
wyplate $wiadczen emerytalnych obsluguje inna instytucja niz rzadowa czy
samorzadowa®,

Do czasu wejscia w zycie zmian wprowadzonych ustawa z dnia 6 grud-
nia 2013 r. o0 zmianie niektorych ustaw w zwiazku z okresleniem zasad wyptaty
emerytur ze $rodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych,
plany emerytalne zwiazane z OFE mozna bytoby zakwalifikowac¢ jako prywatne.
Po wejsciu jednak w zycie wspomnianych zmian i wprowadzeniu tzw. ,,suwaka
bezpieczenstwa®®” plany emerytalne zwiazane z OFE zakwalifikowa¢ nalezy
jako publiczne.

Dostgp do pracowniczych plandw emerytalnych jest zwiazany ze stosunkiem
pracy pomigdzy cztonkiem planu a podmiotem, ktory plan ustanowit (sponsor
planu). Wyodrebni¢ mozna pracownicze plany emerytalne obowiazkowe i dobro-
wolne. W przypadku plandw osobistych uczestnictwo nie jest zwigzane ze stosun-
kiem pracy. Wystgpuje tu rOwniez podziat na plany obowiazkowe i dobrowolne®’.

Otwarte fundusze emerytalne maja charakter osobistych planow emerytal-
nych. Do 2014 r. mialy one charakter planow emerytalnych obowiazkowych,
obecnie maja charakter planow dobrowolnych. Na kwestig¢ dobrowolno$ci nalezy
jednak spojrze¢ z dwoch stron, a mianowicie z punktu widzenia dotychczasowego
cztonka OFE, jak i osoby wchodzacej na rynek pracy. W przypadku pierwszej
kategorii os6b dobrowolnos$¢ dotyczy jedynie wyboru przekazywania sktadek

33 J. Yermo, Revised Taxonomy for Pension Plans, Pension Funds and Pension Entities, OECD,
October 2002, s. 2, http://www.oecd.org/finance/private-pensions/2488707.pdf; stan na
28.03.2016 1.

3% Ibidem, s. 3-5.

3 Ibidem, s. 3.

36 ZUS, Zmiany w OFE, ABC Ubezpieczonego, http://www.zus.pl/pliki/ulotki/ABC_Ubezpieczo-
nego zmiany w_OFE_11_03_2014.pdf; stan na 29.03.2016 r.

37 J. Yermo, op. cit., s. 3-4.
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do OFE i ZUS czy tez tylko ZUS. Osoby, ktore do 2014 r. posiadaty rachunek
w OFE dalej beda cztonkami OFE. Z catkowita dobrowolnos$cia cztonkostwa
w OFE mamy natomiast do czynienia w przypadku osob, u ktorych powstaje po
raz pierwszy obowiazek ubezpieczenia spotecznego’®.

W planach emerytalnych o zdefiniowanych $wiadczeniach wysoko$¢ emery-
tury uzalezniona jest od historii wynagrodzenia i dtugosci zatrudnienia®. W pla-
nach tych cata uwaga skupia si¢ wigc na przeptywie korzysci, ktore dana osoba
otrzyma po przej$ciu na emeryturg. Plan emerytalny o zdefiniowanej sktadce
jest koncepcyjnie prostszy. Uwaga koncentruje si¢ tutaj na wartosci aktywow
zapisanych na koncie emerytalnym*. W planach o zdefiniowanej sktadce wyso-
ko$¢ $wiadczenia emerytalnego zalezna jest od warto$ci zgromadzonych sktadek
1 uzyskanej przez podmiot zarzadzajacy stopy zwrotu*'.

OFE prowadza plany emerytalne o zdefiniowanej sktadce. ,,Przedmiotem
dziatalnosci funduszu jest gromadzenie srodkow pienigznych i ich lokowanie
z przeznaczeniem na wyptatg cztonkom funduszu emerytury po osiagnigciu przez
nich wieku emerytalnego oraz emerytury czg¢$ciowej, [ ...] lub okresowej emery-
tury kapitatowej, [...]” (art. 2.2)**. Ryzyko zwiazane z wysokoscia $wiadczenia
emerytalnego przerzucone zostato na cztonka funduszu emerytalnego.

Kapitalowe plany emerytalne sa oparte na oszczednos$ciach — sktadkach, ktore
sq inwestowane w aktywa finansowe (lub ewentualnie realne), z ktorych zysk
zasila fundusz planu®. Niekapitatowe plany emerytalne to te, ktore sa bezposred-
nio finansowane ze sktadek wnoszonych przez sponsora planu lub operatora i/
lub uczestnika programu. W planach takich wydatki sa pokrywane na biezaco
(pay-as-you-go — PAYG)*.

% D.K. Nowicki, Kapitatowy system emerytalny po zmianach — wybrane zagadnienia prawne,

KNF, Warszawa 2014, s. 20-22, https://www.knf.gov.pl/Images/Do_Netu Kapitalowy%20
system%?20emer_tcm75-39021.pdf; stan na 29.03.2016 .

¥ N. Barr, P. Diamond, The Economics of Pensions, Oxford Review Of Economic Policy
2006/22/1, s. 18.

4 7. Bodie, A. J. Marcus, R.C. Merton, Defined Benefit versus Defined Contribution Pension
Plans: What are the Real Trade-offs?, w: Z. Bodie, J. B. Shoven, D.A. Wise, Pensions in the
U.S. Economy, University of Chicago Press, 1988, s. 140—141, http://www.nber.org/chapters/
c6047.pdf; stan na 29.03.2016 r.

4 N. Barr, P. Diamond, op. cit., s. 18.

4 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Za-
Tacznik do obwieszczenia Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 3 lutego 2016 .
(Dz.U. z dnia 8 marca 2016, poz. 291).

4 N. Barr, P. Diamond, op. cit., s. 17.

# J. Yermo, op. cit., s. 5.
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OFE prowadza kapitalowe plany emerytalne. Zgodnie z art. 139 ustawy
z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
,.fundusz lokuje swoje aktywa [...] dazac do osiagnigcia maksymalnego stopnia
bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat”. Aktywa funduszu moga by¢
jednak lokowane wytacznie w kategorie lokat okreslone w ustawie (art. 141.1)%.

Fundusz emerytalny to pewna pula aktywow, wyodrgbnionych z mocy prawa
lub umowy, stanowiacych aktywa planu emerytalnego. Wyodrgbni¢ tutaj moz-
na: fundusze emerytalne autonomiczne, fundusze emerytalne nieautonomiczne,
ubezpieczenia emerytalne; fundusze emerytalne kolektywne, fundusze emerytalne
grupowe, powigzane $rodki cztonkowskie, fundusze emerytalne indywidualne;
fundusze emerytalne otwarte, fundusze emerytalne zamknigte*.

Autonomiczny fundusz emerytalny w przypadku planow pracowniczych jest
funduszem emerytalnym wyodrgbnionym prawnie z aktywow sponsora planu,
przybierajac form¢ podmiotu specjalnego przeznaczenia (podmiot emerytalny)
lub wyodrgbnionego rachunku zarzadzanego przez instytucj¢ finansowa w imieniu
cztonka planu/funduszu. Fundusze emerytalne wspierajace autonomiczne plany
emerytalne sa z definicji autonomiczne. Zarowno w planach emerytalnych pra-
cowniczych, jak i emerytalnych cztonkowie planu/funduszu maja tytut prawny lub
inne roszczenia kontraktowe wobec aktywow utrzymywanych w autonomicznym
funduszu emerytalnym*’. Nieautonomiczny fundusz emerytalny w przypadku
planow pracowniczych jest funduszem emerytalnym niewyodrgbnionym na
gruncie prawa z aktywow sponsora planu. Aktywa emerytalne moga przyjac
formg rezerwy w bilansie sponsora planu (rezerwa ksiggowa) lub tez moga by¢
utrzymywane w wyodrgbnionym na gruncie prawa podmiocie, stanowiac jednakze
wiasnos$¢ sponsora planu (rezerwa finansowa). Cztonkowie planu emerytalnego
nie maja tytutu prawnego do aktywow funduszu emerytalnego*. W przypadku
ubezpieczen emerytalnych, i to zarowno w planach pracowniczych czy osobistych,
emerytura sktada si¢ wylacznie z produktow ubezpieczeniowych®.

OFE jest autonomicznym funduszem emerytalnym. Zgodnie z art. 2.1 usta-
wy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, fundusz jest osoba
prawna™. Posiada on jednak cechy zar6wno 0sob prawnych typu korporacyjne-
go, jak i zaktadowego. Podziat 0sob prawnych na osoby prawne typu korpora-

4 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji...

4 J. Yermo, op. cit., s. 6-7.

47 Ibidem, s. 6.

4 Ibidem.

4 Ibidem.

0 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji...
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cyjnego i zakladowego jest niezwykle istotny ze wzgledu na to, w jaki sposob
zorganizowany jest zespot ludzi, ktorzy sa zainteresowani funkcjonowaniem
danej osoby prawnej’!. Istnienie korporacji warunkuje zgrupowanie pewnej
liczby 0so6b fizycznych, istnienie zaktadu — zgrupowanie pewnego majatku.
W przypadku korporacji osoby fizyczne zwiazane sa z nig przez czlonkostwo.
Czlonkowie w ramach korporacji realizuja wspolny cel. Dziatalno$¢ zaktadow
natomiast ukierunkowana jest na zaspakajanie potrzeb podmiotéw niebgdacych
jego cztonkami. Liczbg cztonkow korporacji da si¢ okresli¢, podczas gdy zakres
0s0b, ktore korzystaja z zaktadu, jest trudny do ustalenia. W korporacji to czton-
kowie decyduja o celach i zakresie dziatalnosci osoby prawnej, w przypadku
natomiast zaktadu cel i kierunek dziatalno$ci okreslany jest przez zatozyciela™.
Zakorporacyjnym charakterem OFE przemawia istnienie cztonkostwa, za zakta-
dowym odrgbnos$¢ majatkowa funduszu. Stosunek cztonkostwa w OFE nie rodzi
jednak jakiejkolwiek wigzi organizacyjnej majacej miejsce pomigdzy cztonkiem
OFE a funduszem. Z cztonkostwa w OFE dla cztonka OFE nie wynikaja tez
jakiekolwiek uprawnienia o charakterze korporacyjnym?.

Kolektywne fundusze emerytalne to fundusze, ktore tacza aktywa planow
emerytalnych roznych sponsoréw planu. W grupowych funduszach emerytalnych
na fundusz emerytalny sktadaja sig aktywa niepowiazanych ze soba 0sob fizycz-
nych i/lub przedsigbiorstw, wchodzacych w sktad tego samego planu emerytal-
nego. W przypadku powigzanych $§rodkow cztonkowskich fundusz emerytalny
obejmuje aktywa ograniczonej liczby powiazanych ze soba cztonkow zasiada-
jacych w organie zarzadzajacym funduszu emerytalnego. Indywidualny fundusz
emerytalny to fundusz, na ktory sktadaja si¢ aktywa pojedynczego cztonka ijego/
jej beneficjentow, zazwyczaj przyjmujace formg indywidualnego konta®.

OFE maja cechy grupowych funduszy emerytalnych. Jak juz pisano powyzej
»przedmiotem dziatalnosci funduszu jest gromadzenie srodkoéw pieni¢znych”
pozyskanych od niepowiazanych ze sobag osob fizycznych ,,i ich lokowanie
z przeznaczeniem na wyptlatg cztonkom funduszu emerytury” (art. 2.2)%.

1 A. Wolter, J. Ignatowicz, K. Stefaniuk, Prawo cywilne zarys czesci ogolnej, LexisNexis,
Warszawa 2001, s. 224.

2 T. Chauvin, T. Stawecki, P. Winczorek, Wstgp do prawoznawstwa, C.H. Beck, Warszawa
2014, s. 270.

3 A. Wolter, J. Ignatowicz, K. Stefaniuk, op. cit., s. 224.

* D.K. Nowicki, op. cit., s. 29.

3 J. Yermo, op. cit., s. 6.

% Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji ...
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Otwarty fundusz emerytalny to fundusz, ktory obsluguje co najmniej jeden
plan niemajacy ograniczen dotyczacych cztonkostwa. W zamknigtych funduszach
emerytalnych sa natomiast ograniczenia co do cztonkostwa®’.

OFE maja charakter funduszu otwartego.

Podmiot emerytalny to osoba prawna specjalnego przeznaczenia, taka jak
trust, fundacja lub podmiot korporacyjny, ktory jest wlascicielem i moze rowniez
kontrolowa¢ fundusz emerytalny w imieniu czlonkéw planu/funduszu emery-
talnego. Cztonkowie planu moga mie¢ tytut prawny do funduszu emerytalnego
lub roszczenia kontraktowe w stosunku do jednostki specjalnego przeznaczenia
w odniesieniu do swoich praw do aktywow funduszu emerytalnego®®.

OFE tworzone jest przez towarzystwo, ktore prowadzi dzialalnos¢ w formie
spotki akcyjnej (art. 9.2, art. 27.1). Przedmiotem przedsigbiorstwa towarzystwa
jest, obok wspomnianego juz tworzenia, rowniez zarzadzanie funduszem oraz
jego reprezentowanie wobec 0sob trzecich (art. 29.1). Wtadzami towarzystwa sa:
zarzad, rada nadzorcza, walne zgromadzenie (art. 39.1). ,,Towarzystwo odpowiada
wobec czlonkéw funduszu za wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem
lub nienalezytym wykonaniem swych obowiazkoéw w zakresie zarzadzania fun-
duszem i jego reprezentacji” (art. 48.1)%.

Wyodrebni¢ mozna podmioty emerytalne publiczne i prywatne®.

Dziatalno$¢ publicznych podmiotéw emerytalnych uregulowana jest na
gruncie prawa publicznego, prywatnych — na gruncie prawa prywatnego®'.

Caloksztalt stosunkow prawnych dotyczacych kwestii zwigzanych z funk-
cjonowaniem OFE uregulowana jest zarowno na gruncie prawa publicznego, jak
i prywatnego. Celem prawa publicznego jest ochrona interesu ogolnego, celem
natomiast prawa prywatnego zabezpieczenie interesu jednostek®.

5. Otwarte fundusze emerytalne — propozycje zmian

Z powyzszych rozwazan wynika, iz konflikt interesu jest wpisany w dziatalnos¢
otwartych funduszy emerytalnych®. W ujeciu teorii agencji pryncypatem w OFE
jest jego czlonek, agentem natomiast powszechne towarzystwo emerytalne

57 J. Yermo, op. cit., s. 7.

8 Ibidem, s. 7.

% Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji...

% J. Yermo, op. cit., s. 7.

0 Ibidem.

2 A. Wolter, J. Ignatowicz, K. Stefaniuk, op. cit., s. 226.
¢ D.K. Nowicki, op. cit., s. 44.
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(PTE). Funkcjonuje ono jednak w formie spotki akcyjnej. Ma wigc swoje wladze,
posiada akcjonariuszy. Zgodnie z przepisami prawa PTE ma dziata¢ zgodnie
z interesem czlonkéw OFE. Pomigdzy interesem finansowym akcjonariuszy
powszechnego towarzystwa emerytalnego a interesem czlonkoéw funduszy eme-
rytalnych moze jednak powstac sprzeczno$¢, na co zwrocit uwage SN w wyroku
z dnia 18 maja 2001 r. (III RN 197/00)%. Trzeba w tym miejscu zauwazy¢, iz
akcjonariat w PTE jest wysoko skoncentrowany®. Nie mamy wigc do czynienia
z klasycznym problemem agencji wynikajacym z rozdziatu wtasnosci i kontroli.
Na caloksztalt dziatalnosci PTE ma bowiem wptyw jego akcjonariusz. Stad tez
wspomniany konflikt interesow sprowadzi¢ mozna do konfliktu migdzy czton-
kiem OFE a PTE jako organem zarzadzajacym. Mechanizmy majace na celu
poprawg efektywnosci agencyjnej otwartych funduszy emerytalnych powinny
zosta¢ ukierunkowane na bodzce i monitoring.

Jak zauwazono w pkt. 3 —w przypadku gdy kontrakt pomigdzy pryncypatem
i agentem jest oparty na wynikach, agent jest bardziej sklonny do zachowan
w interesie pryncypata®. Warto wigc w tym miejscu przeanalizowaé¢ kwestie
dotyczace przychodéw PTE zwiazanych z zarzadzaniem OFE. Podstawowym
zrodlem sa przychody z oplat za zarzadzanie, ktore w I potowie 2015 r. stanowity
378,2 mln PLN (tabela 1).

TABELA 1: Przychody powszechnych towarzystw emerytalnych zwigzane z zarzgdzaniem otwartymi
funduszami emerytalnymi w I pot. 2015 r. (w min z{)

Przychody zwiazane z zarzadzaniem OFE, w tym: 4573
Przychody z optat od sktadki 25,2
Przychody z optat za zarzadzanie 3782

Przychody z wykorzystania rachunku rezerwowego OFE 23,3

Przychody z wyptat z Funduszu Gwarancyjnego 5.4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Sytuacja
finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w I potowie 2015 r., Warszawa 2015, DNI/A-
/P/201506/001, s. 16, http://www.knf.gov.pl/ Images/Rynek PTE 20150630 tcm75-43423.pdf;
stan na 01.04.2016 .

% Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r. IIl RN 197/00, http://sn.pl/Sites/orzecznictwo/Orzeczenial/
11%20RN%20197-00.pdf; stan na 30.03.2016 r.

% KNF, Informacje szczegotowe nt. PTE/OFE, https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIO-
TY rynku/Podmioty_rynku emerytalnego/Informacje szczegolowe.html; stanna 30.03.2016.

% K.M. Eisenhardt, op. cit., s. 60.
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Koszty zarzadzania funduszem przez towarzystwo sa bezposrednio pokry-
wane z aktywow funduszu. Wysoko$¢ tych kosztow ustalana jest wedtug stawki
okreslonej w statucie. Nie moze ona jednak przekroczy¢ kwot obliczonych we-
dtug skali zawartej w ustawie (tabela 2). ,,Kwota ta jest obliczana na kazdy dzien
ustalania wartosci aktywow netto funduszu i ptatna w ostatnim dniu roboczym
kazdego miesiaca®” (art. 136.2a).

TABELA 2: Miesieczna oplata za zarzqdzanie otwartym funduszem emerytalnym

Wysoko$é aktywoéw netto
(w mln z1) Miesi¢czna oplata za zarzadzanie otwartym funduszem
od aktywow netto wynosi:

ponad do

8 000 0,045% wartosci aktywow netto w skali miesigca

3000 20 000 3,6 mlp zt +0,04% na(.iwka.i ponad 8 000 mln zt warto$ci
aktywow netto, w skali miesiaca

20 000 35000 8,4 m1¥1 zt +0,032% n.ad\?vkai ponad 20 000 mln zt wartos$ci
aktywow netto,w skali miesigca

13,2 mln zt + 0,023% nadwyzki ponad 35 000 mln zt warto$ci
aktywow netto, w skali miesiaca

45 000 15,5 min zt

35000 45 000

Z 16 dto: Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
Zatacznik do obwieszczenia Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 3 lutego 2016 r.
(Dz.U. z dnia 8 marca 2016, poz. 291), art. 136.2a.

Oplata za zarzadzanie nie ma wigc charakteru motywujacego pryncypata do
dziatania w interesie agenta. Sktadnikiem wynagrodzenia PTE opartym na wy-
nikach, w tym przypadku na wynikach ze zrealizowanych inwestycji, sg $rodki
zgromadzone na rachunku premiowym. Rachunek ten tworza dokonywane co
miesiac wplaty przez otwarty fundusz emerytalny w wysokosci, ktora przekraczaé¢
nie moze 0,005% warto$ci zarzadzanych aktywow netto otwartego funduszu. Me-
chanizm premiowania jest tak skonstruowany, iz PTE wej$¢ moze w posiadanie
tych srodkow tylko wowcezas, gdy OFE, ktorym zarzadza, uzyska najwyzsza stope
zwrotu wsrod wszystkich OFE. W przypadku natomiast powszechnego towarzy-
stwa, ktorego OFE uzyska najnizsza stopg zwrotu, srodki z rachunku premiowego
zasilaja OFE, ktorym wspomniany PTE zarzadza. Co do pozostatych PTE, §rodki

67 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji...
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z rachunku premiowego wykorzystywane sa w czgsci, ktora jest proporcjonalna
do osiagnigtych stop zwrotu®®.

Wydaje sig, iz przyjgte w tym zakresie przez ustawodawcg rozwiazania nie do
konica odpowiadaja potrzebom uczestnikow OFE. Proponuje si¢ wigc powiazanie
wigkszej czgsci wynagrodzenia PTE z wynikami inwestycyjnymi OFE. Towarzy-
szy¢ temu jednak powinno zniesienie ustawowych ograniczen inwestycyjnych
dla $rodkow zgromadzonych w OFE i stworzenie mozliwo$ci wyodrgbnienia
z OFE kilku subfunduszy o r6znym poziomie ryzyka inwestycyjnego. Przy czym
zaznaczy¢ nalezy, iz o profilu ryzyka decydowa¢ powinien cztonek OFE®.

Warto teraz odnies$¢ si¢ do kwestii monitoringu. Jak juz pisano w pkt. 3 —
w przypadku gdy pryncypat jest w posiadaniu informacji, dzigki ktorej jest w stanie
weryfikowac¢ zachowania agenta, agent jest bardziej sktonny do dziatania w interesie
pryncypata”. Zanim zostang jednak omowione mechanizmy nadzoru korpora-
cyjnego ukierunkowane na kwestie zwigzane z monitoringiem raz jeszcze trzeba
przypomnie¢, iz organem zarzadzajacym OFE jest PTE bedacy osoba prawna, dzia-
fajaca w formie spotki akcyjnej. Kwestie zwigzane z monitoringiem zostaty nieco
inaczej rozwiazane niz w przypadku tradycyjnego problemu agencji wystgpujacego
w spotce akcyjnej. Kluczowa rolg odgrywaja tutaj Komisja Nadzoru Finansowego
i Depozytariusz. Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
przyznata bardzo szerokie uprawnienia KNF w stosunku do OFE i PTE. Do zadan
organu nadzoru nalezy m.in.: ,,sprawowanie nadzoru nad dziatalno$cia funduszy”;
»analiza ksztaltu rynku emerytalnego w zakresie otwartych funduszy, [...] poziomu
zabezpieczenia interesow cztonkow funduszy emerytalnych [...], zagrozen dla
konkurencji na rynku otwartych funduszy emerytalnych, [...]” (art. 200.2). Zadania
te obejmuja ponadto wydawanie zezwolen na utworzenie OFE, PTE, na zmiany
statutu, nabycie akcji towarzystwa (art. 15, 22, 38, 53, 58). ,,W ramach nadzoru
nad dzialalno$cia funduszy organ nadzoru jest uprawniony [...] do [...] zadania
udostgpnienia przez towarzystwo kopii dokumentéw zwiazanych z dziatalnoscia
funduszu lub towarzystwa oraz zapoznawania si¢ z ich trescig” (art. 204.1). Organ
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OFE — stownik podstawowych pojg¢, https://www.knf.gov.pl/dane_wspolne/OFE.html; stan na
01.04.2016 1.

O potrzebie wyodrgbnienia subfunduszy pisat jeszcze przed wprowadzonymi zmianami w 2014 r.
np. A. Soldek, Alokacja aktywow otwartych funduszy emerytalnych po reformie — wplyw na
wysokos¢ emerytur i rynek kapitatowy w Polce oraz rekomendowany model, w: M. Szczepanski
(red.), Ekonomiczne i spoleczne aspekty reform emerytalnych — Polska i swiat, Wydawnictwo
Politechniki Poznanskiej, Poznan 2012, s. 110.

0 K.M. Eisenhardt, op. cit., s. 59-60.
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nadzoru moze tez natozy¢ kare pieni¢zna na towarzystwo w przypadku naruszenia
intereséw cztonkow funduszu (art. 204.9)7".

Ustawa w zakresie monitoringu i realizacji praw cztonkéw funduszu duza
rolg przypisuje tez depozytariuszowi. Art. 159.3 stanowi: ,,depozytariusz jest
obowigzany do wystgpowania, w imieniu czlonkow funduszu, z powodztwem
przeciwko towarzystwu z tytulu szkody spowodowanej niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem przez towarzystwo obowiazkow’’.

Ustawa opisuje rowniez bardzo szerokie obowiazki informacyjne funduszy
emerytalnych. I tak w art. 189.1 zapisano, iz ,,otwarty fundusz[...] sa obowiazane,
raz w roku, oglasza¢ prospekt informacyjny w dzienniku o zasiggu krajowym
przeznaczonym do ogtoszen funduszu™”.

W kontekscie monitoringu wspomniec tutaj nalezy rowniez o agencie trans-
ferowym, Krajowym Depozycie Papierow Warto§ciowych czy Rzeczniku Ubez-
pieczonych. Sa to instytucje, ktore w mniejszym (jak agent transferowy, KDPW)
badz wigkszym stopniu (Rzecznik Ubezpieczonych) spetniajg rolg¢ monitora.

Przyjgte w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
rozwiazania z punktu widzenia mechanizmu monitoringu nie budza wigkszych za-
strzezen. Pewnej poprawy wymagatyby jednak relacje wewnatrz PTE. Nie do konca
bowiem jest jasne, dlaczego w ustawie zapisano, iz ,,cztonkoéw zarzadu powszech-
nego towarzystwa powoluje i odwotuje walne zgromadzenie” (art. 40.1 — o ile
oczywiscie statut nie stanowi inaczej). Czy nie lepiej wprowadzi¢ zapis z kodeksu
handlowego stanowiacy: ,,cztonkow zarzadu powotuje i odwotuje rada nadzorcza,
chyba Ze statut spotki stanowi inaczej” (art. 368 §4)™. Takie rozwiazanie, przy
zalozeniu, iz rada nadzorcza sktada si¢ w duzej czgsci z cztonkoéw niezaleznych,
powinno sprzyjac lepszej ochronie interesow cztonkow funduszu emerytalnego.
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Adam SAMBORSKI

AGENCY PROBLEM IN OPEN PENSION FUNDS - SELECTED ASPECTS

(Summary)

The article discusses the agency problem in open pension funds. All these considerations embedded
in the assumptions of the positivist agency theory. The text analyzed the relationship between the
open pension funds (OFE) and general pension societies (PTE) — OFE governing body. Attention
was paid to the relationship between members of the open pension funds and PTE shareholders.
The study adopted as a goal: to assess the mechanisms that solve the conflicts of interest between
members of OFE and PTE. Author analyzed two types of mechanisms, namely: incentives and
monitoring. According to the author, adopted solutions by the legislator in the area of incentives
do not fully meet the needs of OFE members. The author proposes to link the greater part of the
PTE remuneration with the results of OFE investment. The author also proposes the abolition of
statutory investment limits on OFE and separation within the OFE several sub-funds with dif-
ferent levels of investment risk. OFE member should decide about the risk profile of a pension
plan. Adopted solutions by the legislature in the field of monitoring do not raise major objections.
One improvement would require, however, relations within the PTE, and more specifically issues
concerning supervisory boards.

Keywords: pension fund; agency problem; agency theory



