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1. Wstep

Rosnace znaczenie otwartych funduszy emerytalnych (OFE) zarzadzanych przez po-
wszechne towarzystwa emerytalne (PTE) — jako inwestoréw instytucjonalnych na pol-
skim rynku kapitalowym — oraz ich szczegblna pozycja w systemie finansowym ze
wzgledu na wazny interes spoleczny', sprawiaja, ze pojawia si¢ pilna potrzeba wypraco-
wywania i wdrazania odpowiednich dla tych instytucji standardéw corporate governan-
ce, ktére, jak pokazuje praktyka, odgrywaja znaczaca rolg na wysoko rozwinigtych ryn-
kach finansowych. Transparentne i etyczne zachowanie PTE ma istotny wplyw na za-
ufanie do funkcjonowania systemu emerytalnego, stad bardzo istotne jest kreowanie tzw.
miekkich regulacji i mechanizméw majacych na celu zabezpieczenie intereséw czton-
kéw OFE. Celem opracowania jest przedstawienie rozwiazan w zakyesie corporate
governance instytucji zarzadzajacych oszczednosciami emerytalnymi w Polsce na tle
standardéw mig¢dzynarodowych oraz zasygnalizowanie najwazniejszych probleméw na
gruncie rozwiazan polskich.

2. Corporate governance w instytucjach zarzadzajacych
oszcz¢dnosciami emerytalnymi - istota i uwarunkowania prawne

Studia zaréwno polskiej, jak i zagranicznej literatury przedmiotu pozwalaja
stwierdzi¢, ze nie wystgpuje jedna powszechnie akceptowana definicja terminu

! Coraz czgsciej méwi sig o kapitalizmie powierniczym.
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corporate governance’. Nie wdajac sig, ze wzgledu na objetosé opracowania, w
szczegOtowe rozwazania dotyczace koncepcji i sposobéw definiowania pojecia
corporate governance, warto zaznaczy¢, ze sformufowane w literaturze przedmiotu
definicje odzwierciedlaja dwa zasadnicze nurty pogladéw w podejsciu do nadzoru
nad korporacja w aspekcie zatozonych celéw. Wychodzac z zatozenia o prymacie
intereséw wiascicieli korporacji, gtéwnym przedmiotem corporate governance —
jak stwierdzaja J.P. Hawley i A.T. Williams — jest kreowanie zasad operacji i me-
chanizméw motywacyjnych, ktére zapewnia realizacje przez zarzadzajacych inte-
reséw wilascicieli {5, s. 37). Natomiast szerokie ujecie problemu corporate gover-
nance jest formutowane na podstawie teorii interesariusza, ktéra stwierdza, ze kor-
poracja ma wiele zobowiazan w stosunku do swojego otoczenia, a wiasciciele nie
sa jedynym i najwazniejszym podmiotem, ktéremu powinna by¢ podporzadkowana
jej dziatalnos¢ [5, s. 40]. W tym ujeciu corporate governance obejmuje swoim
zakresem relacje migdzy zarzadzajacymi korporacja, wiascicielami i innymi pod-
miotami zainteresowanymi jej dzialalnoscia oraz zawiera pewne rozwigzania w
zakresie ksztaltowania celé6w spoétki i sposobéw ich realizacji [1; 8]. Majac na uwa-
dze specyfike dziatalnosci instytucji zarzadzajacych oszczednosciami emerytalny-
mi, w pracy przyjmuje si¢ taka wlasnie filozofi¢ w podejsciu do problematyki cor-
porate governance w PTE®. Autorka wyraza poglad, ze sednem problematyki cor-
porate governance jest dazenie do osiggania konsensusu intereséw réznych grup
podmiotéw zainteresowanych efektami dziatalnosci towarzystw emerytalnych, tj.:
cztonk6éw funduszy, akcjonariuszy, urzedu nadzoru, pracownikow oraz podmiotéow
wspétpracujacych, np. depozytariusza. Wielu autoréw wskazuje, ze u podtoza po-
wstania koncepcji corporate governance lezy rozdzielenie wlasnosci i zarzadzania,
co jest przedmiotem rozwazan teorii agencji [5; 2]. Kluczowym poje¢ciem jest tutaj
konflikt intereséw przejawiajacy si¢ generalnie w rozbieznosci celéw grup pod-
miotéw zainteresowanych dziatalnoscia korporacji. Specyfika PTE powoduje, ze
na konflikt agencji nakfada si¢ dodatkowo problem powiemictwa, zatem standardy
corporate governance w odniesieniu do PTE i zarzadzanych przez nie OFE nalezy,
zdaniem autorki, rozpatrywac na trzech zasadniczych ptaszczyznach: po pierwsze -
z punktu widzenia intereséw beneficjentéw, tzn. jak przyjete przez fundusz roz-
wiazania w zakresie zarzadzania zabezpieczaja ich interesy, po drugie — z punktu
widzenia wilascicieli, czyli efektywnoé¢ zainwestowanego w PTE kapitatu, oraz po
trzecie — w aspekcie relacji z emitentami instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem dzialalnosci inwestycyjnej OFE, chodzi tutaj o wykonywanie prawa
glosu w spoétkach portfelowych. Biorac pod uwage specyfik¢ dziatalnosci PTE,

2 Termin corporate governance w polskiej literaturze przedmiotu ttumaczony jest jako: nadzér
korporacyjny, tad korporacyjny, wtadztwo korporacyjne.

3 Podejscie to jest zgodne z wypracowanymi przez International Association of Insurance Super-
visors standardami dobrego nadzoru, wedtug ktdrych konstrukcja zasad corporate governance przed-
sigbiorstwa ubezpieczeniowego powinna stuzy¢ rozpoznawaniu i ochronie intereséw wszystkich
zainteresowanych stron (ICP 9, Insurance Core Principles and Methodology, IAIS, October 2003).
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nalezy zaznaczy¢, ze standardy corporate governance powinny mie¢ na wzgledzie
szczegdlnie zabezpieczenie intereséw beneficjentéw. Jednoczesnie praktyka wyka-
zuje, ze ich pozycja w ukladzie: wtasciciel-zarzadzajacy PTE-beneficjent jest naj-
stabsza przede wszystkim z nastepujacych powoddéw: po pierwsze — beneficjentom
OFE nie przystuguja bezposrednie prawa w stosunku do aktywdw tych instytucji
[10], po drugie — cztonkowie OFE nie maja mozliwosci realnego wptywu na poli-
tyke inwestycyjna wybranego funduszu. Analiza doswiadczen polskiego rynku
oszczednosci emerytalnych, a zwlaszcza relacji PTE z cztonkami funduszy, dostar-
cza niepokojacych wnioskéw. Zwraca uwage powszechne traktowanie srodkow
pozostawionych do zarzadzania OFE jako wiasnosci tej instytucji, a nie jej zobo-
wiazan wobec przysztych beneficjentéw. Jak stwierdza przedstawiciel urzedu nad-
zoru K. Policha, drobni klienci traktowani sg czgsto instrumentalnie przez osoby
zarzadzajace funduszami, a zarzadzanie ,,podporzadkowane jest wymogom i inte-
resom inwestor6w wigkszosciowych, z odmowa istotnego znaczenia dla pomniej-
szych inwestoréw oraz podmiotéw, ktérych wptaty sktadajg si¢ na finansowy po-
tencjat instytucji” [10].

W Polsce, ze wzgledu na potrzebg przyspieszenia wyksztatcenia zasad dobrych
praktyk w srodowisku rynku ubezpieczeniowego, uznano, ze zasady corporate
governance nalezy wprowadza¢ za pomoca rozwiagzan o charakterze systemowym,
tzn. poprzez wdrazanie odpowiednich regulacji prawnych [10]. Obowiazujaca
ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych [16] w duzym stop-
niu uwzglednia wytyczne OECD w zakresie corporate governance i tworzy pod-
stawy do wypracowywania tzw. dobrych praktyk w srodowisku PTE, majacych na
celu: zapobieganie konfliktom intereséw oraz zapewnienie niezaleznosci rad nad-
zorczych. Do rozwiazan tych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim [16]:

e okreslenie zakresu odpowiedzialnosci PTE wobec czionkéw za szkody spo-
wodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swych obowiazkéw w
zakresie zarzadzania funduszem®, okreslenie na poziomie minimum wymagan co
do niezaleznosci i fachowosci pracownikéw PTE podejmujacych decyzje o sposo-
bie inwestowania aktywéw;

e rozwigzania w kwestii unikania konfliktu intereséw — jeden podmiot lub
podmioty zwigzane moga by¢ akcjonariuszami wylacznie jednego PTE; rowne
traktowanie wszystkich akcjonariuszy PTE; ponadto sprecyzowanie wymagan co
do os6b majacych petnié funkcje cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej PTE.

3. Mi¢dzynarodowe standardy corporate governance

Regulacje dotyczace corporate governance instytucji zarzadzajacych oszczed-
nosciami emerytalnymi definiowane sa zaréwno w wymiarze migdzynarodowym,

* Nalezy zaznaczyé, ze powierzenie wykonywania niektérych obowiazkéw osobie trzeciej nie
ogranicza odpowiedzialnosci PTE lub funduszu.
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krajowym, jak i na poziomie poszczegdlnych instytucji. W przypadku funduszy
emerytalnych wytyczne w zakresie corporate governance na szczeblu migdzynaro-
dowym’ zostaty sformutowane w OECD Guidelines for Pension Fund Governance
2005. Wytyczne te dotycza dwoch zasadniczych aspektéw: struktur zarzadzania,
majacych zapewni¢ rozdzielenie kompetencji nadzorczych od kompetencji w za-
kresie zarzadzania dziatalnoscia operacyjng funduszu, oraz mechanizméw zarza-
dzania dzialalnoscia funduszu, zapewniajacych wtasciwa realizacj¢ procesu osia-
gania zalozonych celéw, przejrzystosé funkcjonowania i regularna oceng dziatal-
nosci funduszu. W zakresie ksztattowania odpowiednich struktur zarzadzania po-
stulowane sa [6]:

¢ identyfikacja odpowiedzialnosci — rozdzielenie kompetencji w zakresie za-
rzadzania od kompetencji w zakresie nadzoru oraz wskazanie podmiotu zarzadza-
jacego, ktéry w ostatecznym rozrachunku w $wietle prawa ponosi odpowiedzial-
nos¢ za wiasciwe funkcjonowanie funduszu i zabezpieczenie dochodéw emerytal-
nych przed beneficjentami oraz organami nadzoru;

e prowadzenie dzialalnosci funduszu przez osoby majace odpowiednie kwali-
fikacje zawodowe i doswiadczenie (okreslenie wymagan w stosunku do oséb za-
rzadzajacych funduszem) oraz korzystanie z fachowych ekspertyz przy podejmo-
waniu decyzji lub tez zlecenie niektérych czynnosci podmiotom zewngtrznym
legitymujacym si¢ odpowiednimi kwalifikacjami (np. zarzadzanie portfelem);

e przechowywanie aktywéw funduszu przez depozytariusza, ktéry dokona ich
wyraznego wyodrgbnienia w ogélnej strukturze powierzonych srodkow.

Natomiast w zakresie mechanizméw zarzadzania funduszem emerytalnym do-
kument ten zawiera nastgpujace generalne wytyczne [6]:

e kontrola wewngtrzna — wypracowanie mechanizméw kontroli wewngtrznej,
ktére umozliwia weryfikacje dzialalnosci wszystkich podmiotéw zaangazowanych
w prowadzenie funduszu pod wzgledem formalnoprawnym;

¢ raportowanie — zapewnienie wewnetrznej infrastruktury informacyjnej, ktéra
pozwoli na efektywna komunikacje¢ migdzy osobami zaangazowanymi w dziatal-
no$¢ funduszu poprzez wprowadzenie odpowiednich procedur raportowania;

e transparentno$¢ polityki informacyjnej — podmiot zarzadzajacy powinien
okresowo dostarcza¢ podmiotom zainteresowanym, a zwlaszcza beneficjentom fun-
duszu, kompletnych, rzetelnych informacji, dotyczacych istotnych aspektéw dziatal-
nosci funduszu, np. wynikéw prowadzonej dziatalnosci inwestycyjnej, kosztéw;

e zadoscuczynienie — zagwarantowanie beneficjentom funduszu mozliwosci
dochodzenia swoich roszczen na drodze prawnej wobec podmiotu zarzadzajacego
funduszem.

Wytyczne OECD stanowig pewna baze, na podstawie ktérej, majac na wzgle-
dzie specyfik¢ uregulowan systemu emerytalnego danego kraju, nalezy wypraco-
wywac¢ wilasne standardy corporate governance.

* Do funduszy emerytalnych odnosza si¢ rOwniez wytyczne zawarte w [7].
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4. Analiza standardéw corporate governance przyjetych przez PTE

PTE zrzeszone w Izbie Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych® przyjety, wspdlnie
z funduszami inwestycyjnymi zrzeszonymi w Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Akty-
wami, 21 listopada 2006 r. kodeks dobrych praktyk inwestoréw instytucjonalnych’. Wy-
pracowane w ramach kodeksu zasady nawiazuja do standardéw OECD [8; 6] i zawieraja
regulacje aktywnosci PTE w takich obszarach, jak [4]:

e relacje z emitentami instrumentéw finansowych, w tym uzgodnienia
i dziatania w zwiazku z walnym zgromadzeniem oraz podczas jego trwania, uzy-
skiwanie informacji o dziatalnosci emitentéw oraz zasady dobrych praktyk w
zwiazku z transakcjami niestandardowymi®;

o relacje z klientami — przestrzeganie zasad: etycznego i fachowego dziatania,
zachowania najwyzszych standardéw starannosci kontraktowej, niedyskryminacji
poszczegblnych grup klientdw, niezaleznego i obiektywnego dzialania na rzecz
klientéw, w szczegdlnosci poprzez unikanie wchodzenia w relacje biznesowe i 0so-
biste, ktérych wynikiem mogtaby by¢ utrata niezaleznosci dziatania lub pogladéw;

¢ relacje miedzy inwestorami instytucjonalnymi — kierowanie si¢ we wzajem-
nych stosunkach zasadami lojalnosci i uczciwej konkurencji, zakaz stosowania
kampanii negatywnej.

Do najistotniejszych zagadnien podj¢tych w kodeksie nalezy zaliczy¢:

* zaakcentowanie potrzeby zarzadzania konfliktem intereséw wystgpujacych na
linii: zarzadzajacy funduszem—wlasciciele-beneficjenci — jest to kwestia kluczowa
dla standardéw corporate governance; zarzadzajacy PTE zobowiazuja si¢ do aktyw-
nego tworzenia wewnetrznych procedur zapobiegajacych powstawaniu konfliktu
interes6w oraz umozliwiajacych ich rozwiazanie na korzysé beneficjentéw’;

e ustosunkowanie si¢ do kwestii angazowania si¢ PTE w zarzadzanie podmio-
tami, ktérych instrumenty finansowe wchodza w sktad portfela inwestycji zarza-
dzanych funduszy emerytalnych — zaleca si¢ uczestnictwo w WZA spétek port-

% 1zba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych skupia 11 PTE: AIG PTE SA, CU PTE BPH CU
WBK SA, Generali PTE SA, Nordea PTE SA, Pekao Pioneer PTE SA, PTE Allianz Polska SA, PTE
BANKOWY SA, PTE Ergo Hestia SA. PTE ING Nationale-Nederlanden Polska SA, PTE PZU SA
oraz Winterthur PTE SA.

? Kilka PTE Jjuz wezesniej podjeto inicjatywe tworzenia wlasnych zasad corporate governance.
Jako pierwsze whasna wyktadni¢ zasad corporate governance wypracowaly: OFE ING Nationale-
-Nederlanden Polska, OFE PZU . Zlota Jesier™ — w 2004 r.. PTE CU BPH CU WBK - w polowie
2003 r. Przestrzeganie kodeksu opiera si¢ na zasadzie dobrowolnosci, co oznacza. ze PTE zaakcepto-
waty zasadg ..stosuj lub wyjasnij przyczyny niestosowania”.

® Za transakcje niestandardowe uznaje si¢ transakcje, ktérych zawarcie dokonuje si¢ w trybie in-
dywidualnych negocjacji lub wymiany ofert, tj. w trybie innym niz w systemach funkcjonujacych na
rynkach regulowanych.

® Jest to szczegblnie wazne w kontekscie przyczyn kar naktadanych na PTE. wsréd kidrych jedna
z najczgstszych jest razace naruszenie intereséw benelicjentéw w zakresie: obowiazkéw informacyj-
nych, dokonywania (ransferéw, zawierania niezgodnych z przepisami prawa transakcji narazajacych
cztonkéw OFE na podwyzszone rvzyko strat finansowych.
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felowych, w ktérych fundusz emerytalny dysponuje pakietem akcji dajacym co
najmniej 5% gloséw na WZA'?;

¢ postulowanie opracowywania i upubliczniania przez PTE witasnych zasad
oraz sposobu glosowania na WZA spétek portfelowych — standardem staje si¢
ujawnianie klientom i sSrodkom masowego przekazu swojego sposobu glosowania;

e okreslenie standardéw w zakresie rzetelnej prezentacji wynikow zarzadzania
portfelem inwestycji — zalecane jest stosowanie migdzynarodowych standardéw''.

Jednoczesnie kontrowersje moga wzbudzaé zapisy kodeksu stwierdzajace, ze
ninwestorzy powinni mie¢ prawo do wymiany migdzy soba pogladéw i opinii doty-
czacych spéitki i planowanego WZA” oraz powinni uzgadnia¢ wspdlne stanowisko
dotyczace postgpowania przed WZA [4]. Ustalenia te beda miaty charakter niefor-
malny, tzn. nie beda wiazaly si¢ z zobowigzaniami o charakterze prawnym lub go-
spodarczym. Z jednej strony — pozwalaja one na tworzenie ,,wspdlnego frontu” w
istotnych kwestiach'?, z drugiej za$ strony — powstaje dos¢ ptynna granica miedzy
dziataniem w interesie swoich beneficjentéw a wywieraniem naciskéw na emitentéw
instrumentéw finansowych'’. Takie rozwiazania moga sprzyja¢ powstawaniu szcze-
goblnie niebezpiecznych dla rozwoju rynku oszczednosci emerytalnych porozumien
zmierzajacych w efekcie do ograniczenia konkurencji [11]. Jak pokazuje bowiem
praktyka, PTE nie wypracowaly jeszcze wlasciwych wzorcéw zachowania w tej
delikatnej materii, o czym $wiadcza nalozone na PTE PZU SA, PTE AIG SA i PTE
CU SA w 2005 r. wysokie kary pienigine za razace naruszenia ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych [16, art. 49], nakladajacej na wtadze towa-
rzystwa oraz osoby pozostajace z towarzystwem w stosunku pracy obowiazek do-
chowania tajemnicy zawodowej dotyczacej informacji zwigzanych z lokatami fundu-
szu, ich ujawnienie mogtoby naruszy¢ interes cztonkéw funduszu lub interes uczest-
nikéw publicznego obrotu papierami wartosciowymi. Wymienione PTE dokonywaty
inwestycji w porozumieniu oraz podejmowaly proby wywierania nacisku na emiten-
tow papieréw wartosciowych'®. W tym kontekscie najbardziej trafne wydaje si¢

1 Decyzje dotyczace udziatu w WZA pozostawia si¢ rozwadze zarzadzajacych PTE, uwzgle¢dnia-
jac korzysci i koszty z tym zwiazane.

' M.in. podawanie st6p zwrotu w odniesieniu do ryzyka ponoszonego przez dany fundusz, wyni-
ki powinny dotyczy¢ portfeli rzeczywistych na podstawie stopy zwrotu netto, po uwzglednieniu
wszelkich stosowanych opfat.

12 Nie oznacza to bynajmniej negowania potrzeby wspélnego reprezentowania intereséw swoich be-
neficjentéw w wazmych kwestiach, np. wymagania stosowania klarownych rozwiazan w zakresie ksztat-
towania polityki wynagradzania menedzer6w lub tez egzekwowania wdrazania zasad spotecznie odpo-
wiedzialnego biznesu. Nalezy jednak zauwazyé. ze fundusze emerytalne nabywaja instrumenty finan-
sowe przede wszystkim na rynku regulowanym. co wynika w duzej mierze z regulacji prawnych, gdzie
notowane spétki sa nadzorowane przez KPWiG, maja liczne obowiazki informacyjne oraz w zdecydo-
waneg' wigkszosci zadeklarowaty przestrzeganie zasad dobrych praktyk w spétkach publicznych.

"} Ponadto bezposrednie komunikowanie si¢ i podejmowanie préb oddziatywania na menedzeréw
moze powodowac ryzyko, ze PTE uzyska status insidera, co moze mie¢ powazne skutki [15].

14 Zob. szerzej cykl artykutéw M. Zielkego dotyczacych tzw. grupy trzymajacej gietde w .,Pulsie
Biznesu” (www.pb.pl).
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przyjecie przez PTE postawy obserwatora zachowujacego z reguly status quo, zaj-
mujacego stanowisko jedynie w sprawach strategicznych.

5. Whnioski i rekomendacje

Szczegdtowa analiza zasad przyjetego przez PTE kodeksu nasuwa szereg re-
fleksji. Po pierwsze, o ile pozytywnie nalezy oceni¢ dostrzezenie i podjgcie pro-
blemu corporate governance przez PTE, to watpliwosci wzbudza przyjg¢cie wsp6l-
nych rozwazan ze srodowiskiem funduszy inwestycyjnych. Dziatajace w Polsce
OFE zarzadzane przez PTE stanowia obowiazkowy element ubezpieczen spotecz-
nych'®. Przyjecie wspéinych zasad tadu korporacyjnego dla funduszy emerytalnych
i funduszy inwestycyjnych z ekonomicznego punktu widzenia, zdaniem autorki,
nie jest trafne, powoduje bowiem, ze duza czes$¢ przyjetych zasad jest niedostoso-
wana do specyfiki PTE, np. zasady dotyczace szacowania i prezentacji wynikéw
zarzadzania portfelem inwestycji, ktére w przypadku OFE regulowane sa przez
odpowiednie rozporzadzenia [12; 13].

Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze przyjety przez PTE ksztatt kodeksu dobrych
praktyk nie rozwiazuje wielu istotnych probleméw i pozostawia duze luki w for-
mulowaniu szczegétowych rozwiazan, co w konsekwencji pozbawi go w znacz-
nym stopniu przydatnosci do wypracowywania dobrych praktyk na szczeblu po-
szczegblnych PTE. Na szczeblu standardéw dotyczacych srodowiska PTE nalezy
podja¢ prébg zdefiniowania fundamentalnych dla funkcjonowania corporate
governance pojeé takich, jak: konflikt intereséw'® i wykonywanie obowiazkéw
powiemiczych w interesie klienta. Ponadto nasuwa si¢ wiele pytan zwiazanych z
okresleniem standardéw dotyczacych procesu inwestycyjnego. Za daleko niewy-
starczajace nalezy uznac ograniczenie si¢ tylko do wyszczegélnienia w kodeksie
sytuacji sprzyjajacych powstawaniu konfliktowi intereséw, w duzej mierze powie-
laja one tylko regulacje zawarte w ustawie, dotyczace zakazu tzw. samoinwestycji
(16, art. 144-145].

Po trzecie, kluczowa kwestia dla standardéw corporate governance kazdej instytuciji
petniacej funkcje powiernika, a w szczegdlnosci PTE, jest wprowadzenie rozwiazan

' Ranga spoteczna oraz specyficzna pozycja w systemie finansowym pafstwa. o czym decyduja
m.in. nastgpujace elementy: obowigzkowa przynaleznosé. oferowany produkt jest homogeniczny,
obwarowanie dziatalnosci inwestycyjnej OFE szczegélowymi limitami. ostatecznym gwarantem
zobowiazan jest skarb panstwa. powoduja, Ze w obowiazkowych systemach emerytalnych funkcjo-
nowante funduszy inwestycyjnych i funduszy emerytalnych cechuje si¢ istotna odmiennoscia.

'® W szerokim ujgciu konflikt intereséw moze powstawaé w kazdej transakcji zwiazanej z naby-
ciem lub sprzedaza aktywdw przez zarzadzajacych funduszem emerytalnym. kazdy bowiem odptyw
$rodkéw z funduszu nie jest w interesie jego czionkéw dazacych do najwigkszej kumulacji srodkéw
na cele emerytalne. Rolg regulacji prawnych, a nastgpnie regulacji tzw. migkkich. do ktérych naleza
standardy dobrych praktyk, jest wyznaczenic dopuszczalnej granicy w postaci akceptowalnego po-
ziomu kosztéw i ryzyka, ktére nalezy ponies¢ w celu osiagnigcia antycypowanych korzysci (zob. [9]).
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zabezpieczajacych interesy beneficjentow. Zatem standardy corporate governance PTE
powinny wyraznie odnosi¢ si¢ do misji i zasadniczego celu istnienia funduszu emerytal-
nego i wyznacza¢ podstawowe zadania podmiotu nim zarzadzajacego oraz zawieraé
deklaracjg ,organu zarzadzajacego, ze cel ten jest i pozostanie najwazniejszy rowniez dla
niego i jego akcjonariuszy” [11]. Przyjety kodeks nalezy uznac za dos¢ jednostronny;
prezentuje on kwestie wazne z punktu widzenia PTE, najwigcej uwagi poswigca bowiem
kwestiom relacji z emitentami instrumentéw finansowych oraz relacjom miedzy inwe-
storami instytucjonalnymi. Natomiast rozwigzania dotyczace relacji z beneficjentami s
raczej skromne i ograniczaja si¢ do kilku zbyt ogdlnie zakreslonych zasad. Tymczasem
nawet pobiezny sondaz dotyczacy oczekiwan beneficjentéw PTE pozwala zauwazy¢, ze
przedmiotem ich duzego zainteresowania jest kwestia poziomu ryzyka podejmowanego
przez OFE, wysokosci osiaganych stép zwrotu, wyptacalnosci, kosztéw zwiazanych z
zarzadzaniem, systemu wynagrodzen zarzadzajacych. W tych kwestiach kodeks nie
definiuje zadnych zasad.

Po czwarte, przyjety kodeks niestety nie zawiera propozycji dobrych praktyk w za-
kresie sposobu zarzadzania i nadzoru nad powadzonym przez PTE biznesem, z
uwzglednieniem odpowiedzialnosci zarzadzajacych [11], przejrzystosci oraz uczciwosci
i spotecznej odpowiedzialnosci. Catkowicie pominigta zostata kwestia wymagan w sto-
sunku do czlonkéw zarzadu i rad nadzorczych PTE oraz oséb zarzadzajacych OFE, do-
konujacych inwestycji w imieniu i na rzecz cztonkéw funduszu, a takze kwestii systemu
ich wynagradzania i premiowania. Sa to niezwykle wazne zagadnienia ze wzgledu na
wazny interes spoleczny, majace istotny wplyw na ksztaltowanie dzialalnosci operacyj-
nej funduszy emerytalnych. Brakuje rozwiazan dotyczacych aktywnosci rad nadzor-
czych, ktére, jak podkresla si¢ w literaturze przedmiotu i praktyce, stanowig centralny
element tadu korporacyjnego [1; 3; 8; 14].

Reasumujac, przyjety przez PTE kodeks dobrych praktyk z ekonomicznego
punktu widzenia pozostawia wiele do zyczenia, nie zawiera bowiem wytycznych w
kwestiach najbardziej istotnych dla mechanizmu funkcjonowania, realizowanego
procesu inwestycyjnego oraz relacji OFE z beneficjantami. Kodeks ten nalezatoby
uzupetnié przede wszystkim o kluczowe problemy dotyczace etyki, systemu wyna-
grodzen i profesjonalizmu zarzadzajacych OFE oraz traktowania beneficjentéw
jako faktycznych wilascicieli zarzadzanego kapitalu. Wéwczas przyczynitby si¢ on
do jakosciowego rozwoju rynku funduszy emerytalnych.

Literatura

[1] Dziworska K., Gérczynska A., Efektywny nadzor korporacyjny — potrzeba czy
mit, [w:] Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a polski
rynek, red. K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec, Prace Naukowe AE we Wro-
ctawiu nr 1088, t. I, AE, Wroctaw 2005, s. 154-164.

[2] Jerzemowska M., Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002.

80



[3] Jezak J., Nadzor korporacyjny w sytuacji kryzysowej przedsiebiorstwa — rola
rady nadzorczej, ,,Nasz Rynek Kapitalowy” 2004 nr 6.

[4] Kodeks dobrych praktyk inwestoréw instytucjonalnych, www.igte.pl.

[51Lis K.A., Sterniczuk H., Nadzdr korporacyjny, Wyd. Oficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2005.

[6] OECD Guidelines for Pension Fund Governance 2005.

[7) OECD Guidelines for the Protection of Rights of Members and Beneficiaries
in Occupational Pension Plans 2003.

[8]1 OECD Principles of Corporate Governance 2004, OECD.

{9] Patterson L., Alsdorf G., Comparison of the Treatment of Conflicts of Interest
in Select Eastern European and Latin American Countries, OECD 2003.

[10] Policha K., Corporate governance w Polsce, ze szczegolnym uwzglednieniem
rynku ubezpieczeniowego, Urzad Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych, www.knuife.gov.pl.

[11] Robak P., Zasady tadu korporacyjnego na rynku OFE, ,Wiadomosci Ubez-
pieczeniowe” 2003 nr 11/12.

[12] Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 5 kwietnia 2005 r. w sprawie obo-
wiazkéw informacyjnych funduszy emerytalnych (DzU nr 70, poz. 627).

[13] Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 9 marca 2004 r. w sprawie ustalania
stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych (DzU nr 47, poz. 448 i 449).

[14] Rudolf S., Motywowanie rad nadzorczych spotek, ,Nasz Rynek Kapitalowy’
2003 nr 9.

[15] Tamowicz P., Inwestorzy instytucjonalni, Polskie Forum Corporate Gover-
nance, www.pfcg.pl.

[16] Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (tekst jednolity DzU 2004 nr 159, poz. 1667).

’

CORPORATE GOVERNANCE STANDARDS OF PENSION
SOCIETIES - THE VIEW ON RULES AND CONTROVERSY

Summary

The requirement to promote good corporate governance in Pension Societies is
receiving increased international attention. Pension Societies must be prudently
managed. Corporate governance of Pension Societies must refer to the rules and
procedures put in place within a corporation for the management and control of its
business and affairs. Individual Pension Societies will adopt different approaches
to corporate governance, taking into account the scope, complexity, and risk profile
of its organization. The paper presents the analysis of corporate governance stan-
dards of Pension Societies in Poland.
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