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Problem przedstawicielstwa w otwartych funduszach
emerytalnych. Rola depozytariusza

Wstep

Fundusze emerytalne to sie¢ porozumien kontraktowych, a niekomplet-
nos¢ tych kontraktéw jest cecha nadzoru korporacyjnego w funduszach
emerytalnych [Besley, Prat, 2003, s. 8]. W warunkach gospodarki polskiej
ustawodawca nadaje osobowos¢ prawna otwartemu funduszowi eme-
rytalnemu, czynigc jego organem powszechne towarzystwo emerytalne
zorganizowane w formie spdtki akcyjnej. Rodzi si¢ wiec pytanie, kto repre-
zentuje interes czlonka otwartego funduszu emerytalnego w warunkach
braku w ich strukturze organizacyjnej wlasciwego organu. Cigezar nadzoru
spoczywa na podmiotach zewnetrznych. Celem opracowania jest okres-
lenie miejsca i roli depozytariusza w nadzorze korporacyjnym otwartych
funduszy emerytalnych.

Metoda badawcza wykorzystang w opracowaniu jest metoda badania
dokumentéw [Apanowicz, 2002, s. 68—69]. W pracy przyjeto stan prawny
na dzien 27.08.2017 r. Artykut ukoniczono 25.09.2017 r.

1. Charakter relacji agencyjnej w funduszach emerytalnych

M.C. Jensen i W.H. Meckling scharakteryzowali organizacje jako fikcje
prawna, ktora stuzy za ogniwo dla stanowienia relacji kontraktowych
pomiedzy jednostkami. Przez fikcje prawna rozumieja sztuczny konstrukt
prawny, ktéry pozwala niektdre organizacje traktowacd jak podmioty indy-
widualne (osoby fizyczne) [Jensen, Meckling, 1976, s. 310]. Nawigzuja wiec
do teorii fikcji, ktéra powstata w $redniowieczu, a rozwinieta zostata przez
Savigny’ego, bedacego tworca niemieckiej szkoly historycznej. Wychodzi
ona z zalozZenia, iz , realnym podmiotem prawa moze by¢ tylko cztowiek.
Osoby prawne zatem, jako twor sztuczny, sa dopuszczone do obrotu na
mocy fikcji” [Wolter i inni, 2001, s. 202]. Osadzajac rozwazania w tej per-
spektywie, zdaniem S.P. Shapiro, relacje agencyjne sa kontraktami, bodz-
cami, urzadzeniami monitorujacymi, wieziami oraz innymi formami spo-
ecznej kontroli, podejmowanymi w celu minimalizowania kosztow agengiji,
konstytuujacymi elementy kontraktu [Shapiro, 2005, s. 266]. Przez relacje
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agencyjna Jensen i Meckling rozumieja wiec kontrakt, w ramach ktérego
jedna lub wiecej stron (pryncypatl) angazuje inng strone (agenta) w celu
wykonania za nia jakiej$ ustugi [Jensen, Meckling, 1976, s. 308]. Uprasz-
czajac, w relacji agencyjnej pryncypat powierza agentowi dokonanie okres-
lonej czynnosci prawnej lub grupy czynnosci prawnych [Samborski, 2016,
s. 330]. Wiaze si¢ to oczywiscie z koniecznoscia przekazania agentowi czesci
uprawnien decyzyjnych. Pojawia sie tu jednak problem. Zatozy¢ bowiem
nalezy, ze obie strony relacji dazy¢ beda do maksymalizacji uzytecznosci.
W tej sytuacji agent nie zawsze bedzie dziatal w najlepszym interesie pryn-
cypata. W celu ograniczenia rozbieznosci intereséw pryncypat bedzie two-
rzyl zatem systemy bodZcéw oraz ponosit koszty monitorowania majace
na celu ograniczenie nieprawidlowych dziatan agenta. Ponadto w niekto-
rych sytuacjach pryncypat bedzie zmuszony do ponoszenia dodatkowych
kosztow (kosztow powiagzania) bedacych gwarancjg powstrzymania sie
agenta od pewnych czynnosci szkodzacych pryncypatowi, badz tez zapew-
nienia, ze pryncypat otrzyma rekompensatg, jezeli takie dziatania zostang
podjete [Jensen, Meckling, 1976, s. 308]. Z relacja agencyjna zwigzane sa
wiec okreslone problemy. Problemy te to niepewnos¢, konflikt celu oraz
niemoznos$¢ napisania kontraktu, ktéry w pelni okresli zachowanie agenta
w kazdej sytuacji [Hess, Impavido, 2004, s. 51]. Ostatni z wymienionych
problemow dotyczy sytuacji, w ktorej kontrakty nie sa w stanie w sposdb
wystarczajacy chronié intereséw pryncypata [Dias, 2006, s. 23]. Méwimy
woweczas o kontraktach niekompletnych.

W przypadku niepewnosci zidentyfikowa¢ mozna dwie dalsze kate-
gorie probleméw. Pierwszy zwigzany jest z wystepowaniem problemu
ryzyka naduzy¢. Problem ten polega na tym, ze agent w wykonywanie
obowigzkéw nie wkiada wystarczajacego wysitku (bumelanctwo) lub tez
podejmuje dziatania, ktdre przynosza korzysci wytacznie jemu/jej kosztem
pryncypata (oportunizm). Problemy te wynikaja z braku monitorowania
lub nieskutecznych zachet. W przypadku drugiej kategorii probleméw
trzeba zwrdci¢ uwage na wystepowanie problemu selekcji negatywne;j.
Problem ten pojawia sie wtedy, gdy agentowi brak kompetencji do wyko-
nywania powierzonych obowigzkéw. Wynika to z nieudolnosci agenta
lub nieumiejetnosci pryncypalta w weryfikowaniu kompetencji agenta
[Hess, Impavido, 2004, s. 51].

Problem konfliktu celu pojawia si¢ woéwczas, gdy pryncypatiagent maja
rozne priorytety. W takiej sytuacji biezacy monitoring dziatan agenta jest
trudny, a czasem kosztowny. Problem zwiazany jest z tym, iz pryncypat
nie moze zweryfikowad, czy dziatania agenta sa wlasciwe [Eisenhardt, 1989,
s. 58]. Zrédtem konfliktu moga by¢: kierowanie sie wlasng korzyscia przez
agenta, rézne postawy wobec ryzyka [Hess, Impavido, 2004, s. 51-52].
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Pryncypat i agent moga wiec mie¢ rozbiezne interesy i inne preferencje
co do ryzyka [Willis Towers Watson, 2017, s. 31; Samborski, 2016, s. 331].
Teoria agencji podejmuje problemy wynikajace z trudnosci w motywo-
waniu ,agenta” do dziatania w imieniu , pryncypata”. Problemy wynika-
jace z relacji agencyjnej sa pochodng wystepowania asymetrii informacji.
Przewaga agenta w dostepie do informacji sprawia, iz pryncypatowi trudno
jest monitorowac czynnosci agenta czy tez dokonywac ocen motywacji jego
dziatania [Willis Towers Watson, 2017, s. 31]. Innymi stowy, w teorii agen-
qji szuka sie rozwigzania problemdéw wynikajacych z trudnosci i kosztow
zwiazanych z biezacym weryfikowaniem przez pryncypata wszystkich
poczynan agenta oraz z rozbieznych celow [Samborski, 2016, s. 331].

W teorii agencji duzo uwagi poswieca si¢ problematyce kosztéw wyni-
kajacych z relacji agencyjnej (koszty agencyjne). Z powyzszych rozwazan
wynika, iz kosztami agengji sa koszty, ktore sa pochodna réznicy w pojmo-
waniu interesu przez pryncypatla i agenta. Takie koszty powstaja, ponie-
waz kontrakt, ktéry reguluje relacje miedzy pryncypatem a agentem, nie
ma charakteru bezkosztowego [Dias, 2006, s. 23]. Zrédet kosztéw agendji
upatrywac takze nalezy w niepewnosci czy niekompletnosci kontraktéw.
Na gruncie teorii agencji wypracowano wiele mechanizméw nadzoru
korporacyjnego majacych na celu ograniczenie kosztéw agencji. Celem
mechanizmdw nadzoru korporacyjnego jest wiec rownowazenie interesow
pryncypata i agenta. Mechanizmy te podzieli¢ mozna na dwie kategorie:
wewnetrzne i zewnetrzne. Mechanizmy wewnetrzne obejmuja m.in. rade
nadzorcza, a dokladniej jej sktad, zewnetrzne natomiast np. rynek kontroli
[Weir i inni, 2002, s. 579].

W praktyce wystepowanie kosztow agengji jest sytuacjg nagminna.
W efekcie kazdy podmiot boryka si¢ z problemami wynikajacymi z relacji
agencyjnej. Dotyczy to takze funduszy emerytalnych.

Jak zauwazaja T. Besley i A. Prat, fundusze emerytalne to sie¢ naklada-
jacych sie na siebie porozumien kontraktowych, ktére okreslaja obowiazki
stron, tj. wszystkich kluczowych graczy. W ramach tych porozumien nie
mozna jednak przewidzie¢ wszystkich zachowan stron. Ze wzgledu na
problem z dostepem do informacji nie mozna ich tez w petni zweryfiko-
wac. W takich warunkach zachety wypracowane w ramach jednej struk-
tury governance nie moga by¢ w petni powielone przez druga strukture
governance poprzez wlasciwy wybor kontraktow. Przyjac wiec trzeba za
ww. autorami, iz niekompletnos¢ kontraktéw jest kluczowa cecha nadzoru
korporacyjnego w funduszach emerytalnych i wiaze si¢ z koniecznoscia
dopasowania struktury governance do bodzcéw odpowiednich dla stron
i charakteru kontraktow wykorzystywanych w funduszu emerytalnym
[Besley, Prat, 2003, s. 8].
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W funduszach emerytalnych wystepuja dwa rodzaje relacji agencyjnych.
Dotycza one relacji wewnatrz funduszu (relacje wewnetrzne) oraz relacji
funduszu z podmiotami zewnetrznymi (relacje zewnetrzne). Konstruk-
¢ja funduszu emerytalnego warunkuje rodzaj podmiotow wchodzacych
w relacje agencyjne [Bank for International Settlements, 2003, s. 18]. Nadzor
korporacyjny w funduszach emerytalnych wymaga zarzadzania wieloma
konfliktami interesow [Sy, 2008, s. 35]. I tak na przyklad na rozwinietych
rynkach finansowych uczestnicy planéw emerytalnych o zdefiniowanej
sktadce uwiklani sg co najmniej w sze$¢ relacji pryncypat — agent. Sa to:

— relacje miedzy uczestnikiem, ktory jest beneficjentem, a sponsorem
planu (dotyczy opcji wyborow inwestycyjnych);

— relacje pomiedzy sponsorem a konsultantem inwestycyjnym;

— relacje pomiedzy konsultantem a firmg zarzadzajaca aktywami;

— relacje miedzy sponsorem a menedzerem zarzadzajacym aktywami,
ktérego produkt jest czescig wybranej opcji inwestycyjnej;

— relacje miedzy menedzerem zarzadzajacym aktywami a menedze-
rem zarzadzajacym portfelem, ktory podejmuje rzeczywiste decyzje
inwestycyjne;

— relacje pomiedzy podmiotem indywidualnym dokonujacym inwe-
stycji a emitentem instrumentu finansowego, ktory zostat zakupiony
[Bank for International Settlements, 2003, s. 18].

Na rynkach finansowych wystepuje wiec wielu agentdéw, ktérych usy-
tuowac mozna zardwno wewnatrz, jak i na zewnatrz funduszy emery-
talnych. Jednoczesnie nie zawsze jest oczywiste, kto jest pryncypatem —
np. sponsor planu, powiernik, beneficjent planu, emeryt — a kto agentem.
Kazdy z wymienionych ma prawo, by uznano go za pryncypata [Clark,
2004, s. 234].

W tym momencie zada¢ mozna sobie pytanie o cel nadzoru korpora-
cyjnego w funduszach emerytalnych. Z powyzszych rozwazan wynika, iz
nadzor korporacyjny ukierunkowany jest na ograniczanie kosztow agencji,
czyli ma zapewnic¢ tagodzenie konfliktow miedzy pryncypalem a agentem.
Podejmuje wiec problematyke konkretnych dziatart ukierunkowanych
finansowo. Przyja¢ wiec mozna, iz celem nadzoru korporacyjnego w fun-
duszach emerytalnych jest poprawa wynikéw inwestycyjnych, racjonali-
zacja kosztow ich funkcjonowania, a tym samym pomnazanie bogactwa
ich beneficjentdow — szeroko rozumianych [Ambachtsheer, 2007, s. 299].
W efekcie zapewnienie, ze fundusze emerytalne sa wlasciwie prowadzone
stalo sie przedmiotem wielkiej troski organdw nadzoru finansowego. Coraz
wiecej uwagi przywiazuje si¢ do mechanizméw nadzoru korporacyjnego
w funduszach emerytalnych [Ashcroft i inni, 2011, s. 13]. Determinanta
i motywacja ksztaltowania tych mechanizmow staje si¢ poprawa wynikow
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finansowych funduszy. Wobec powyzszego warto zastanowic sie, na jakie
obszary funkcjonowania funduszy emerytalnych powinny by¢ ukierunko-
wane mechanizmy nadzoru korporacyjnego. Wydaje sig, iz kluczowe dla
zapewnienia efektywnosci w dzialaniu funduszy emerytalnych jest pigc
kwestii. Wymieni¢ tu mozna umowy emerytalne (kwestie ryzyka, akcep-
tacji ryzyka), delegowanie zarzadzania funduszem, opcje inwestycyjne,
strukture organizacyjna funduszu, instytucjonalng samooceng [Ambacht-
sheer, 2007, s. 299-300].

2. Otwarte fundusze emerytalne

Szczegolowe rozwigzania dotyczace réznych aspektow funkcjonowa-
nia otwartych funduszy emerytalnych reguluje ustawa z dnia 28 sierpnia
1997 r. o organizadji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych [ustawa,
1997]. Rozwiazania te zostang omowione w nastepujacej kolejnosci: orga-
nizacja funduszu, zarzadzanie funduszem, przystapienie do funduszu,
opcje inwestycyjne, nadzdr nad dziatalnoscia.

Ustawodawca w przepisach ogdlnych ustawy nadaje otwartemu fundu-
szowi emerytalnemu osobowos¢ prawna (art. 2 ust. 1). Okresla tez doklad-
nie przedmiot jego dziatalnosci, ktory polega na gromadzeniu i lokowaniu
srodkow pienigeznych. Celem tak okreslonej dziatalnosci jest zabezpieczenie
srodkow pienieznych na wyptate cztonkom funduszu emerytur po spet-
nieniu przez nich ustawowych kryteriéw (art. 2 ust. 2).

Przepisem, ktéry ma kolosalne znaczenia dla ksztaltowania stosun-
kéw w funduszu, jest art. 3 omawianej ustawy. Stanowi on, iz organem
funduszu jest towarzystwo emerytalne zorganizowane w formie spotki
akcyjnej. Towarzystwo to tworzy fundusz, zarzadza nim i reprezentuje
go (art. 3, art. 27 ust. 1). Przyja¢ wiec mozna, iz pryncypalem w funduszu
emerytalnym jest jego cztonek, a agentem towarzystwo emerytalne. Ta
wlasnie perspektywa determinowac bedzie dalsze rozwazania, a przyjete
rozwigzania zostang ocenione poprzez pryzmat teorii agencji.

Ustawodawca nadaje szczegdlna role towarzystwu emerytalnemu
w ksztattowaniu stosunkéw wewnetrznych i zewnetrznych w funduszu
emerytalnym. Towarzystwo nadaje statut funduszowi, zawiera umowe
o przechowywanie aktywow funduszu z depozytariuszem, wystepuje
0 zezwolenie na utworzenie funduszu oraz wpisuje fundusz do rejestru
funduszy (art. 12).

Kluczowe znaczenie dla funkcjonowania funduszu ma jego statut.
Uchwalany jest on przez walne zgromadzenie towarzystwa. Ustawo-
dawca w art. 13 ust. 2 wymienia, co statut funduszu powinien okresla¢. Na
szczegllna uwage zastuguja tutaj pkt 4, 6 oraz 6a. Dotycza bowiem odpo-
wiednio sposobu reprezentowania funduszu przez towarzystwo, rodzaju,
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wysokosci, kalkulacji, pokrywania kosztéw obciazajacych fundusz oraz
wysokosci oplat. Wynika stad, iz to towarzystwo w sposob jednostronny
okresla kluczowe dla cztonka funduszu kwestie.

Sam ustawodawca dostrzega, iz interes cztonka funduszu moze by¢
zagrozony. W art. 13 ust. 5 zaznacza, iz w drodze rozporzadzenia Prezes
Rady Ministréw moze okresli¢, co jeszcze powinno by¢ zamieszczone
w statucie funduszu.

Ustawodawca ustanawia organ nadzoru, ktérym jest Komisja Nadzoru
Finansowego. Komisja wydaje zezwolenie na utworzenie funduszu, ktdre
jest rbwnoznaczne z zatwierdzeniem jego statutu (art. 15 ust. 1). Ponadto,
aby dokonac¢ zmiany statutu funduszu, potrzebna jest zgoda organu nad-
zoru (art. 22 ust. 1).

Przedmiotem przedsigbiorstwa towarzystwa jest wylacznie tworzenie
i zarzadzanie funduszami oraz ich reprezentowanie wobec 0s6b trzecich
(art. 29 ust. 1). Zarzad funduszem emerytalnym ma charakter odptatny,
a do zarzadzania aktywami otwartego funduszu towarzystwo jest zobo-
wigzane do zatrudnienia przynajmniej jednego doradce inwestycyjnego
(art. 29 ust. 3, art. 29 ust. 5). Wladzami towarzystwa, tak jak w kazdej spotce
akcyjnej, sa: zarzad, rada nadzorcza, walne zgromadzenie (art. 39 ust. 1).
Towarzystwo réwniez moze mie¢ komisje rewizyjna. W zarzadzie nie
moze zasiada¢ mniej niz trzy osoby (art. 39 ust. 1a, art. 39 ust. 2). Czlonkéw
zarzadu towarzystwa powotuje i odwoluje walne zgromadzenie (o ile statut
nie stanowi inaczej) (art. 40 ust. 1). Zapis ten zamiast redukowac poten-
cjalne napigcia miedzy czlonkiem funduszu a organem zarzadzajacym
poteguje je. Takie rozwigzanie bowiem powoduje catkowite uzaleznienie
cztonkéw zarzadu od woli wiekszosciowego udziatowca powszechnego
towarzystwa emerytalnego, a koncentracja wlasnosci w powszechnych
towarzystwach emerytalnych jest niezwykle wysoka. Ogranicza ponadto
kompetencje rady nadzorczej, ktéra w spdtkach akcyjnych jest bardzo
waznym mechanizmem nadzoru korporacyjnego. Rozwiazania prawne
powinny iS¢ raczej w kierunku uniezaleznienia rady nadzorczej od wigk-
szosciowego akcjonariusza towarzystwa emerytalnego i wiekszej roli rady
nadzorczej w decydowaniu o obsadzie czlonkéw zarzadu towarzystwa
emerytalnego.

Ustawodaweca nie pozostawia jednak catkowitej swobody walnemu
zgromadzeniu towarzystwa w powotywaniu cztonkéw zarzadu. W art. 41
ust. 1 ustawodawca okresla kryteria, ktére musi spetniac¢ cztonek zarzadu
towarzystwa. Dotycza one przeciwskazan natury prawnej, wyksztatcenia
istazu pracy. Wymienione kryteria musza by¢ spelnione facznie, a cztonek
zarzadu powinien dawac rekojmie nalezytego wykonywania powierzo-
nej funkcji. W art. 44 ust.1 ustawodawca okresla rowniez wymogi, ktore
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musi spetnia¢ cztonek rady nadzorczej towarzystwa. Kryteria te dotycza
przeciwskazan natury prawnej oraz rekojmi nalezytego wykonywania
powierzonej funkgcji cztonka rady nadzorcze;j.

Ustawodawca w art. 47 okresla, kto nie moze, bedac pracownikiem
towarzystwa, podejmowac decyzji o sposobie lokowania aktywoéw fundu-
szu. Wymienia tu m.in. osoby bedace cztonkiem organu zarzadzajacego,
czy tez organu nadzorujacego.

Towarzystwo za wszelkie szkody wynikajace z niewykonania lub nie-
nalezytego wykonania swych obowiazkéw odpowiada wobec cztonkow
funduszu. Zakres wspomnianych obowiazkow zwiazany jest z zarzadza-
niem funduszem i jego reprezentacja (art. 48 ust. 1). Towarzystwo nie
moze wylaczy¢ odpowiedzialnosci wobec cztonkdw funduszu, powierzajac
niektore obowiazki osobie trzeciej (art. 48a).

Szczegolnag role ustawodawca przypisuje organowi nadzoru. Zezwo-
lenia organu nadzoru wymaga utworzenie towarzystwa, zmiana statutu
towarzystwa, depozytariusza, umowy z depozytariuszem (art. 53, art. 58
ust. 1). Ponadto organ nadzoru cofa decyzje zezwalajaca na utworzenie
towarzystwa w przypadku ogloszenia upadiosci lub otwarcia likwidacji
towarzystwa (art. 61).

Osoba fizyczna staje sie cztonkiem funduszu wraz z zawarciem umowy
z funduszem (art. 81 ust. 1). Tres¢ umowy determinuje rozporzadzenia
Rady Ministrow (art. 85). W rozporzadzeniu Rada Ministrow kieruje sie
koniecznoscia zapewnienia ochrony interesow czionkow funduszu oraz
koniecznoscig zapewnienia wiarygodnosci i terminowosci przekazywa-
nych informagji (art. 85a). Pamietac jednak nalezy, iz cztonek otwartego
funduszu nie moze swobodnie rozporzadzac srodkami, ktdre zostaly zgro-
madzone najego rachunku. Uwaga ta nie dotyczy rozrzadzen na wypadek
$mierci (art. 107 ust. 1, 2).

Otwarty fundusz finansuje swoja dziatalnos¢ z pobieranych optat,
w formie potracenia z wptacanych skladek oraz bezposrednio ze swoich
aktywow (art. 134 ust. 1, art. 136). Oplaty te obejmuja: optate od sktadki
(ustawa okresla maksymalng wysokos$¢), optate za zarzadzanie funduszem
(ustawa okresla maksymalng wysokos¢), optaty ponoszone na rzecz osob
trzecich (m.in. od transakcji nabywania lub zbywania aktywow funduszu,
przechowywania tych aktywéw) (art. 134, art. 136). W tym miejscu trzeba
zauwazyg, iz oplaty nie petnig w praktyce roli motywacyjnej. Nie wigza
bowiem w sposob zasadniczy ich wysokosci z wynikami inwestycyjnymi
funduszu.

Dziatalno$¢ lokacyjna funduszy emerytalnych ograniczona jest do
okreslonych w ustawie limitow inwestycyjnych i kategorii lokat (art. 141,
art. 142, art. 144). Zgodnie z art. 139 ,Fundusz lokuje swoje aktywa zgodnie



196 Adam Samborski

z przepisami [...] ustawy, dazac do osiagniecia maksymalnego stopnia
bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat”. Taki zapis powoduje,
iz cztonek funduszu nie ma najmniejszego wpltywu na kierunki inwestycji
powierzonych funduszowi srodkéw finansowych.

Ustawodaweca okresla szczegolowo obowiazki informacyjne funduszy
emerytalnych. Fundusz zobowiazany jest raz w roku ogtasza¢ prospekt
informacyjny, w regularnych odstepach czasu informowac cztonkéw fun-
duszu o srodkach zgromadzonych na ich rachunku, zasadach polityki
inwestycyjnej, celu inwestycyjnym, stopach zwrotu, optatach, ryzyku
inwestycyjnym, udostepniac¢ informacje o strukturze aktywow (art. 189,
art. 191, art. 193).

Ponadto towarzystwo i fundusz dostarczajgq organowi nadzoru okre-
sowe sprawozdania i biezace informacje o ich dziatalnosci i sytuacji finan-
sowej (art. 195).

Nadzér nad dziatalnoscia funduszy emerytalnych sprawuje organ nad-
zoru. Ustawodawca okresla szczegolowy zakres tego nadzoru, upowaz-
niajac organ nadzoru do prowadzenia kontroli dziatalnosci funduszu,
towarzystwa, depozytariusza, a takze oséb trzecich swiadczacych ustugi
na rzecz funduszu (art. 200, art. 204, art. 204a). Ustawodawca wyposaza
organ kontroli w szeroki wachlarz srodkéw majacych na celu ochrone
interesdw cztonkow funduszu. Organ nadzoru podejmuje kazdorazowo
dziatania ochronne w sytuacjach:

— naruszajacych interesy cztonkdéw otwartego funduszu emerytalnego,

pomimo iz dzialania nie sa sprzeczne z prawem,

— naruszajacych interesy czlonkéw otwartego funduszu emerytal-

nego — w warunkach dziatan sprzecznych z prawem,

— nienaruszajace intereséw czlonkéow otwartego funduszu emerytal-

nego — w warunkach dziatan sprzecznych z prawem [Wyrok SN
z dnia 18 maja 2001 r.].
Ustawa w rozdziale 22 wprowadza takze przepisy karne.

W kontekscie nadzoru nad dziatalnoscia funduszy emerytalnych poja-
wia si¢ problem interpretacji pojecia interesu cztonka funduszu. Zgodnie
z wyrokiem Sadu Najwyzszego z dnia 18 maja 2001 r. , Interes czlonkéw
otwartego funduszu emerytalnego realizuje si¢ przez gospodarowanie
powierzonymi wybranemu funduszowi srodkami finansowymi w sposéb
racjonalny, zgodny z prawem oraz zasadami sztuki zarzadzania portfe-
lami inwestycyjnymi, w celu osiagniecia maksymalnej rentownosci, przy
jednoczesnej minimalizacji ryzyka inwestycyjnego. Interes ten wyraza
si¢ rGwniez w osiagnieciu ostatecznego, optymalnego efektu dziatalnosci
prowadzonej przez fundusz” [Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r.].
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Sad Najwyzszy zwraca jednak uwage, iz ,przy ustalaniu znaczenia
pojecia »interes cztonka funduszu« nalezy mie¢ na uwadze, ze miedzy
interesem finansowym akcjonariuszy powszechnego towarzystwa eme-
rytalnego a interesem czlonkéw funduszy emerytalnych moze powstac
sprzeczno$¢” [Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r.]. Konflikt wpisany jest
wiec w konstrukcje otwartych funduszy emerytalnych. Otwartemu fun-
duszowi emerytalnemu ustawodawca nadaje osobowos¢ prawna. Fun-
dusz posiada jednak tylko jeden organ. Organ ten to zarzad, ktérym jest
powszechne towarzystwo emerytalne zorganizowane w formie spdtki
akcyjnej. W strukturze otwartych funduszy emerytalnych nie ma wiec
organu reprezentujacego interesy cztonkéw funduszu [Wyrok SN z dnia
18 maja 2001 r.]. Podmiotow reprezentujacych interes cztonkéw funduszu
nalezy wiec szukaé poza struktura otwartego funduszu emerytalnego.
Jednym z takich podmiotow jest depozytariusz — obok wspomnianego juz
wczesniej organu nadzoru.

3. Depozytariusz — miejsce i rola w strukturze nadzoru
korporacyjnego otwartych funduszy emerytalnych

Z powyzszych analiz wynika, iz pryncypatem w otwartym funduszu
emerytalnym jest jego czlonek, a agentem zarzad funduszu, ktérym jest
powszechne towarzystwo emerytalne. Ustawodawca wybrat wigc rozwia-
zanie, w ktorym gtowny wysitek zmierzajacy do ograniczania problemu
agengji spoczywa na podmiotach zewnetrznych. W tym miejscu warto
zadac sobie pytanie o miejsce i role depozytariusza w strukturze nadzoru
korporacyjnego otwartych funduszy emerytalnych.

Otwarty fundusz emerytalny jest zobowigzany prawem do wyboru
depozytariusza (art. 157). W ramach umowy depozytariusz realizuje czyn-
nosci typowo bankowe (przechowywanie aktywow funduszu, prowadze-
nie rachunkdéw), jak i czynnosci wykraczajace poza ten obszar [Wyrok NSA
z dnia 16 grudnia 2015 r.]. W umowie nie mozna ogranicza¢ obowigzkow
depozytariusza, ktére wynikaja wprost z ustawy [ustawa, 1997, art. 160].
Obowiazki te dotycza pigciu obszarow: bezpieczenstwo, monitoring,
pozwy, zawiadomienia, kontrola.

Zadaniem depozytariusza jest dbanie o bezpieczenstwo aktywow fun-
duszu oraz monitorowanie inwestycji funduszu pod katem ich zgodnosci
z prawem. Depozytariusz ma za zadanie zabezpieczac interesy cztonkéw
funduszu, zapewniajac, aby zgodne z prawem i statutem byly umowy
obejmujace nabywanie i zbywanie aktywdéw funduszu [Wyrok NSA z dnia
13 listopada 2001 r.]. Ustawodawca, majac na celu ochrone cztonkéw
funduszu, zobowiazat depozytariusza do wystepowania w ich imieniu
z powodztwem przeciwko towarzystwu —w przypadku powstania szkody,
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ktora spowodowana zostata niewykonaniem lub tez nienalezytym wyko-
naniem przez towarzystwo obowiazkdéw obejmujacych zarzadzanie fun-
duszem oraz jego reprezentacje (art. 159 ust. 3). Ponadto depozytariusz jest
zobowiazany do informowania organu nadzoru o wszelkich dziataniach
i zaniechaniach funduszu stanowiacych naruszenie prawa, czy tez narusza-
jacych interes cztonkéw funduszu poprzez nienalezyte ich uwzglednienie
(art. 164 ust. 1). Ustawodawca zobowiazal takze depozytariusza do infor-
mowania organu nadzoru o przypadkach nieprawidlowosci w ustaleniu
przez fundusz , wartosci aktywoéw netto funduszu, wartosci jednostki
rozrachunkowej i wysokosci stopy zwrotu [...]” (art. 164 ust. 2). Depozy-
tariusz obowiazany jest rowniez do statej kontroli czynnosci podejmowa-
nych przez towarzystwo (art. 159 ust. 4). Mechanizmem dyscyplinujacym
depozytariusza do nalezytego wykonywania swoich obowiazkow jest
zapis ustawowy przewidujacy odpowiedzialnos¢ za szkody wynikajace
z niewykonywania lub nienalezytego wykonywania obowigzkéw usta-
wowych (art. 160 ust. 2).

W tym momencie warto raz jeszcze siegna¢ do wyktadni pojecia interesu
czlonka funduszu zaproponowanej przez Sad Najwyzszy w wyroku z dnia
18 maja 2001 r. Jest to o tyle istotne, iz pojecie interesu czlonka funduszu
pojawia si¢ w konteks$cie obowiazkéw depozytariusza. Mozna wiec przy-
ja¢, iz poza obowiazkami wynikajacymi wprost z ustawy do zadan depo-
zytariusza nalezy ocena, czy fundusz gospodaruje powierzonymi srodkami
finansowymi w sposdb racjonalny, zgodny z prawem, zasadami sztuki
inwestycyjnej. Depozytariusz ocenia ponadto, czy przyjete przez fundusz
kierunki inwestycji maksymalizuja rentownos¢ w warunkach przyjetego
poziomu ryzyka (jak to ujmuje Sad Najwyzszy: , przy jednoczesnej mini-
malizacji ryzyka inwestycyjnego”) i prowadza do osiggniecia optymalnego
efektu dziatalnosci funduszu [Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r.].

Zakonczenie

Uprawnienia depozytariusza wynikajace z przepiséw prawa sg wiec
bardzo szerokie. Dotyczg one dbania o bezpieczenstwo aktywdw, monito-
ringu dziatalnosci funduszu, pozwoéw sadowych, zawiadamiania organu
nadzoru, kontroli dzialalno$ci funduszu oraz wynikaja z ochrony intereséw
cztonkéw funduszu. Cze$é z wymienionych uprawnien formutowana jest
jednak za pomoca poje¢ niedookreslonych. Przykladem jest przywotywany
powyzej interes cztonka funduszu. W tym miejscu warto raz jeszcze przy-
wotac kolejna sentencje z wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 18 maja 2001 r.,
w ktérym SN zauwaza ,[...] interes cztonka otwartego funduszu emerytal-
nego, wymaga uwzglednienia nie tylko kontekstu normatywnego, w kto-
rym to pojecie funkcjonuje, lecz takze okolicznosci faktycznych sprawy,
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przy czym idzie tu zaréwno o sytuacje faktyczna istniejaca w dacie podej-
mowania decyzji, jak i sytuacje faktyczna, ktoéra powstanie w przysztosci
(prognoza)” [Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r.]. Skuteczno$¢ depozytariusza
jako elementu nadzoru korporacyjnego w otwartych funduszach emerytal-
nych uzaleZzniona wigc jest nie tylko od samej aktywnosci depozytariusza,
ale réwniez od trafnosci jego ocen dotyczacych biezacych dziatan funduszu
i skutkoéw tych dziatan dla przyszlej sytuacji cztonka funduszu. Zadanie
to jest niezmiernie trudne i wymaga od pracownikéw depozytariusza
specjalistycznej wiedzy popartej duzym doswiadczeniem. Ustawodawca
w art. 160 ust. 2 wprowadza mechanizm dyscyplinujacy depozytariusza do
nalezytego wykonywania swoich obowigzkow — w postaci odpowiedzial-
nosci za szkody. Kto jednak miatby oceniac¢ na biezaco nalezyte wykony-
wanie obowiazkdw przez depozytariusza, np. w obszarze statej kontroli
czynnosci podejmowanych przez towarzystwo. Organ nadzoru statby sie
nieefektywny, gdyby szczegétowo kontrolowat kazde dziatanie depozy-
tariusza. Warto wiec rozwazy¢, aby na gruncie ustawy ograniczy¢ zakres
podmiotéw uprawnionych do petienia funkcji depozytariusza — okreslony
w art. 158 ustawy. Ograniczenie to polegaloby m.in. na wprowadzeniu
wymogu dotyczacego zatrudniania odpowiednio wykwalifikowanej kadry,
dajacej rekojmie nalezytego wykonywania przez bank obowiazkéw depo-
zytariusza. Rozwigzanie takie mogloby przyczynic si¢ do zwiekszenia roli
depozytariusza w nadzorze korporacyjnym otwartych funduszy emerytal-
nych. Pamieta¢ bowiem nalezy, iz ustawodawca swiadomie zdecydowat
o kluczowej roli mechanizméw zewnetrznych w nadzorze korporacyjnym
otwartych funduszy emerytalnych. Wydaje si¢ wiec, iz ich wzmocnienie
przyczyni¢ powinno si¢ do poprawy efektywnosci funkcjonowania sys-
temu zabezpieczenia emerytalnego organizowanego przez powszechne
towarzystwa emerytalne.
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Streszczenie

W opracowaniu dokonano charakterystyki relacji agencyjnej w funduszach
emerytalnych. Catos¢ rozwazan osadzono w teorii agencji. Przyjeto, ze fundusz
emerytalny to sie¢ porozumien kontraktowych. Cecha tych porozumien jest ich nie-
kompletno$¢. Rozwazania osadzono w warunkach gospodarki polskiej, odnoszac
je do otwartych funduszy emerytalnych. W polskiej ustawie otwartym funduszom
emerytalnym nadano osobowo$¢ prawna. Organem otwartego funduszu emery-
talnego jest powszechne towarzystwo emerytalne, zorganizowane w formie spétki
akcyjnej. W strukturze organizacyjnej otwartego funduszu emerytalnego brak jest
organu reprezentujacego interes cztonka funduszu. Ciezar nadzoru spoczywa
na podmiotach zewnetrznych. Celem artykutu jest wiec okreslenie miejsca i roli
depozytariusza w nadzorze korporacyjnym otwartych funduszy emerytalnych.
Zaproponowano, aby na gruncie prawnym ograniczy¢ zakres podmiotéw upraw-
nionych do petnienia funkcji depozytariusza. Przyjeto bowiem argumentacje, iz
zbyt szeroki zakres podmiotow uprawnionych do pelnienia tej funkcji obniza
jako$¢ nadzoru korporacyjnego w funduszach emerytalnych.

Stowa kluczowe
nadzor korporacyjny, fundusze emerytalne, problem agengji

Agency problem in open-end pension funds. The role
of the depositary bank (Summary)

The study characterizes the agency relationship in Polish pension funds. Con-
siderations were embedded in agency theory. It was assumed, that the pension
fund is a network of contractual agreements. The nature of these agreements is their
incompleteness. Considerations were embedded in the Polish economy. The con-
siderations were addressed to open-end pension funds. In the Polish law, open-end
pension funds have been given legal personality. The pension fund’s governing
body is a joint stock company - the general pension society. In the organizational
structure of an open-end pension fund, there is nobody representing the interest
of the fund member. Supervision of the pension fund activities is carried out by
external entities. The purpose of the paper is therefore to determine the place
and role of the depositary bank in the pension fund governance. It has been
proposed to limit the scope of entities authorized to act as a depositary bank by
law. It has been argued that the too wide range of entities entitled to perform this
function reduces the quality of corporate governance in pension funds.
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pension fund governance, pension funds, agency problem






