KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Przewodniczacy
Andrzej Jakubiak
L. dz. DNI/WN/6135/9/1/11/MKz

(przy udzielaniu odpowied=t prosimy powolac sig na ww. sygn.)

Warszawa, 13 grudnia 2011 r.

Powszechne Towarzystwa Emerytalne
(wg rozdzielnika)

Komisja Nadzoru Finansowego, majac na wzgl¢dzie ustawowe zadanie organu nadzoru
okreslone w ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz.U. Nr 157, poz. 1119, z pdézn. zm.), nakazujgce dzialanie w celu zapewnienia
prawidiowego funkcjonowania rynku emerytalnego, w tym jego stabilnosci i bezpieczenstwa,
a takze zaufania do rynku finansowego, pragnie podkresli¢, ze powszechne towarzystwo
emerytalne powinno prowadzi¢ swojg dziatalno$¢ w sposéb zapewniajgcy adekwatny poziom
kapitatu wiasnego do wielkosci ponoszonego ryzyka.

Ma to szczegblnie znaczenie w kontekscie koniecznosci zabezpieczenia interesu czlonkow
otwartego funduszu emerytalnego w sytuacji wystapienia niedoboru, o ktéorym mowa w art.
175 ust. 1 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (tekst jednolity: Dz. U. z 2010 r. Nr 34, poz. 189, z p6zn. zm.) i koniecznosci
jego pokrycia ze $rodkow wilasnych powszechnego towarzystwa emerytalnego.

Niewgtpliwie sytuacja, w ktorej powszechne towarzystwo emerytalne prowadzi swoja
dzialalno$¢ bez zapewnienia odpowiedniego poziomu kapitalu wilasnego  do skali
ponoszonego ryzyka, wtym ryzyka wystgpienia niedoboru w otwartym funduszu
emerytalnym, moze prowadzi¢ do razgcego naruszenia interesu czlonkow funduszu. Dotyczy
to zwlaszcza przypadku braku mozliwego pokrycia niedoboru ze Srodkow wiasnych
powszechnego towarzystwa emerytalnego. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce takze, gdy
powszechne towarzystwo emerytalne na dzien wystgpienia niedoboru w otwartym funduszu
emerytalnym dysponuje kapitatami wiasnymi powyzej poziomu wskazanego w przepisach
prawa (art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych), ale w
wysokosci nieadekwatnej do skali ponoszonego ryzyka.

Komisja Nadzoru Finansowego prezentuje opini¢, Ze sposob ustalania kwoty niedoboru
w otwartym funduszu emerytalnym, okreslony w art. 175 ust. 3 ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, skutkuje tym, iz wraz ze wzrostem aktywow
zarzadzanego przez powszechne towarzystwo emerytalne otwartego funduszu emerytalnego
wzrasta oczekiwana warto$¢ kwoty niedoboru przypadajgca na jeden punkt procentowy
dodatkowej stopy zwrotu funduszu, ktérg w przypadku wystapienia tego niedoboru powinno
sfinansowaé powszechne towarzystwo emerytalne ze srodkow wiasnych.
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Majac powyzsze na wzgledzie Komisja Nadzoru Finansowego wskazuje, iz powszechne
towarzystwo emerytalne powinno posiada¢ kapitaly wtasne na takim poziomie, aby moglo
w sytuacji powstania niedoboru w zarzadzanym funduszu emerytalnym samodzielnie pokry¢
ten niedobér ze sSrodkéw wiasnych. Ponadto, poddajgc analizie problem wystgpienia
niedoboru, nie mozna abstrahowa¢ od faktu, iz przepisy prawa przewidujg 14-dniowy termin,
w ktérym niedobdr, w przypadku niemoznosci jego pokrycia z umorzenia Srodkéw na
rachunku rezerwowym, a w dalszej kolejnosci ze $rodkéw zgromadzonych na rachunku
czgsci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, powinien zosta¢ pokryty ze srodkéw wiasnych
powszechnego towarzystwa emerytalnego. Stad tez powszechne towarzystwo emerytalne
powinno prowadzi¢ swojg dzialalnos¢ w taki sposdb, aby jego aktywa (ich struktura, jakos¢
oraz plynnos¢) pozwalaly na uczynienie ich zrédlem szybkiego sfinansowania niedoboru.
Jezeli bowiem pokrycie niedoboru, w sposéb okreslony w art. 176 ust. 3 ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, okaze si¢ niemozliwe, woéwczas zarzad
powszechnego towarzystwa emerytalnego jest obowigzany, zgodnie z art. 178 ust. 1 tejze
ustawy, zawiadomi¢ o tym niezwlocznie organ nadzoru, ktory wystepuje do wiasciwego sadu
z wnioskiem o ogloszenie upadlosci tego towarzystwa.

Poczynione uwagi, w opinii Komisji Nadzoru Finansowego uzasadniaja wniosek, iz ze strony
powszechnych towarzystw emerytalnych postulowanym byloby podjecie nastepujacych
dziatan:

I. Systematyczne szacowanie i monitorowanie prawdopodobienstwa oraz wartosci
oczekiwanego niedoboru w zarzagdzanym funduszu emerytalnym.

2. Systematyczne szacowanie poziomu kapitalu wlasnego koniecznego do kontynuacji
dzialalnosci towarzystwa, takze w sytuacji wystgpienia niedoboru w funduszu,
z uwzglednieniem prawdopodobienstwa jego wystapienia.

3. Utrzymywanie kapitalu wilasnego towarzystwa na poziomie adekwatnym do wartosci
aktywow zarzadzanego otwartego funduszu emerytalnego, przede wszystkim poprzez
prowadzenie dzialalnosci w sposéb rentowny.

4. Prowadzenie odpowiedniej polityki wyplaty dywidend, uwzgledniajgcej koniecznosé
utrzymywania bezpiecznego poziomu kapitalow wiasnych towarzystwa.

5. Prowadzenie stalych analiz co do koniecznosci dokapitalizowania towarzystwa
emerytalnego przez akcjonariuszy, z uwagi na nieadekwatny do ponoszonego ryzyka
poziom kapitatow wiasnych.

6. Ksztaltowanie takiej struktury, jakosci i plynnosci aktywow towarzystwa, aby aktywa te
mogtly by¢ realnym Zrédiem sfinansowania ewentualnego niedoboru funduszu.

Przy podejmowaniu wzmiankowanych dziatan towarzystwo emerytalne winno mieé na
wzgledzie, iz kazde dzialanie towarzystwa emerytalnego i funduszu emerytalnego podlega
kontroli organu nadzoru nie tylko z punktu widzenia zgodnosci prowadzonej dziatalnosci
z przepisami prawa, lecz réwniez przy uwzglednieniu kryterium zgodnosci z interesem
czlonkow funduszu emerytalnego. Kontrola prowadzona przez organ nadzoru obejmuje swym
zakresem wszelkie aspekty dzialania towarzystwa emerytalnego jako podmiotu
zarzadzajgcego funduszem emerytalnym, w tym réwniez moze dotyczy¢ kondycji kapitatowe;j
towarzystwa emerytalnego. Ewentualna negatywna ocena dziatan towarzystwa emerytalnego
moze prowadzi¢ do koniecznosci zastosowania przez Komisje Nadzoru Finansowego
roznorodnych instrumentow nadzorczych opisanych szczegdtowo w ustawie o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Ponadto nalezy mie¢ na wzgledzie, iz dziatania
akcjonariuszy towarzystw emerytalnych w zakresie kapitalow wlasnych towarzystw



emerytalnych mogag mie¢ takze potencjalny wplyw na pOZniejszg oceng rekojmi
akcjonariuszy. Tymczasem badanie rgkojmi spotykane jest czesto nma gruncie reglamentacji
administracyjnoprawnej rynku finansowego. Ze swej istoty ocena r¢kojmi odnosi si¢ do

catoksztaltu dotychczasowych dziatan i postaw na rynku finansowym, z ktorych
wyprowadzane sg stosowne wnioski na przyszlos¢.
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