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W nawigzaniu do prosby Prezesa Rady Ministréw z dnia 24 kwietnia 2014 r. (SPRM—
4813-206—(1)/14) o ustosunkowanie sie do wnioskdéw zawartych w oswiadczeniu Senatora
Grzegorza Biereckiego zlozonym podczas 52 posiedzenia Senatu RP w dniu 10 kwietnia 2014

r. pragne przedstawi¢ nastepujace stanowisko.

Sprawowanie nadzoru przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF) ma nie tylko
aspekt negatywny, polegajacy na stwierdzaniu i sankcjonowaniu uchybien
prawa, eliminowaniu zjawisk niepozadanych, ale réwniez jest dzialaniem o charakterze
pozytywnym i konstruktywnym.

Majac na uwadze wspomniany aspekt pozytywny nadzoru ustawodawca przewidziat,
ze zadania KNF obejmujg réwniez podejmowanie dziatan shuzgcych prawidlowemu
funkcjonowaniu rynku finansowego oraz majacych na celu rozwdj rynku finansowego i jego
konkurencyjnosc¢ (art. 4 ust. 1 pkt 2 i 3 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym Dz. U. z 2012 r. poz. 1149, z p6zn. zm.).

Nalezy pamictaé, ze wykonywanie nadzoru biezacego jako zasadniczy $rodek
zapewniajacy prawidlowe funkcjonowanie instytucji finansowych, realizowany w drodze
kontroli, musi by¢ uksztattowane prawnie tak, aby nie ingerowalo nadmiernie w dziatalnos¢

kontrolowanego podmiotu i nie wptywato dezorganizujaco na jego funkcjonowanie. Zarazem
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ksztatlt mechanizmu nadzorczego powinien by¢ skonstruowany normatywnie w sposob
zapewniajacy podejmowanie reakcji nadzorczych w mozliwie najszybszym czasie.

Uznaje sig, ze idealem mechanizmu kontrolnego jest samokontrola (autoregulacja),
ktéra prowadzi do natychmiastowego sygnalizowania odstepstw od zalozonego wzorca
postepowania, czyli do natychmiastowego wdrozenia procedur, ktére majg eliminowaé
niepozadane odstepstwa (por. Pawet Wajda, Rola decyzji administracyjnej] w nadzorze nad
polskim system finansowym, Warszawa 2009, s. 312).

W przypadku systemu finansowego istotne jest zatem polozenie nacisku na jak
najwczesniejsze zapobieganie kryzysom poprzez podejmowanie zachowan korygujacych
dziatalno$¢ i sytuacje podmiotdéw nadzorowanych.

Poprzez pryzmat celu prawnego, ktéremu ma shuzy¢ caloksztalt dziatalnosci
KNF, nalezy widzie¢ tworzenie elastycznych mechanizmoéw nadzorczych, laczacych w sobie
zalety autoregulacji rynku i regulacji prawnej. Tego rodzaju dzialania KNF podejmowane sg
w formie dzialalnosci spoteczno—organizatorskiej. Sg to czynnos$ci, przy ktérych chodzi
o $wiadomy i celowy wplyw na podmioty nadzorowane przy pomocy podania rzetelnych
i pelnych zapatrywan KNF na okreslony temat. Dzialalno$¢ ta nie ma przy tym charakteru
jednostronnego, wladczego i nie polega na ustanawianiu nakazéw i stosowaniu przymusu
administracyjnego. Przekazanie informacji nie posiada imperium charakterystycznego dla
dzialan Panstwa. Akt informacyjno — wyjasniajgcy nie jest aktem wiladezym w jakikolwiek
sposob. Nie stanowi on $rodka wiadzy nakazowo — egzekucyjnej, ani nie wywoluje, jak
decyzja administracyjna, skutkdw w postaci ksztattowania skonkretyzowanej sytuacji prawnej
danego podmiotu. Celem takich dziatan jest co prawda wywolanie okreslonego zachowania
podmiotu nadzorowanego, ktory jest odbiorcg informacji i w tym sensie komunikat wiadzy
publicznej moze rodzi¢ pewne skutki zewngtrzne. Jednak w takim przypadku nie mamy do
czynienia z regulacja prawna. Wskaza¢ nadto trzeba, iz powszechnym w literaturze
przedmiotu jest uznawanie roznorodnych dziatan informacyjnych, propagandowych, czy tez
uswiadamiajgcych za przejaw dziatan spolecznych—organizatorskich. Reprezentatywna jest tu
opinia Katarzyny Klosowskiej, ktora wskazata, ze dziatania spoleczno — organizatorskie
polegaja gléwnie na informowaniu, ostrzeganiu, instruowaniu czy wspieraniu radg obywateli
czy innych podmiotow (Katarzyna Klosowska, monografia: Czynnosci faktyczne jako prawna
forma dziatania administracji, Rzeszow 2009, s. 160).

W pelni uprawnione jest twierdzenie, iz podstaw prawnych dla wspomnianych dziatan
organizatorsko — spofecznych mozna 1 nalezy poszukiwaé w normach prawnych

okreslajacych zadania organu administracji, w tym przypadku KNF. Wydawanie stanowisk



interpretacyjnych, przygotowywanie zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych
jako czynnos¢ faktyczna organu nadzoru (dziatalnos¢ organizatorsko — spofeczna) sWe) ‘e
umocowanie prawne wywodzi z przepisu art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o
nadzorze nad rynkiem finansowym, okreslajacego zadania organu nadzoru.

Zarowno dokument ,.Zasady fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych”, jak
rowniez stanowiska KNF w sprawie polityki dywidendowej instytucji finansowych
(powszechnych towarzystw emerytalnych, towarzystw funduszy inwestycyjnych, zakladéw
ubezpieczery/ reasekuracji) sa bowiem forma realizacji obowiazku podejmowania przez organ
nadzoru dzialan stuzacych prawidlowemu funkcjonowaniu rynku finansowego oraz dziatan
edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funkcjonowania rynku finansowego. W takim
przypadku brak jest konieczno$ci wyposazenia organu nadzoru w szczegdlng norme
kompetencyjng, albowiem wystarczajace jest odnalezienie Igcznosci miedzy zadaniami
organu nadzoru a podejmowanym dziataniem organizatorsko — spotecznym. Art. 4 ust 1 pkt 2
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (verba legis : ,,podejmowanie dziatan stuzacych
prawidlowemu funkcjonowaniu rynku finansowego™) stanowi samodzielng podstawe do
przedstawiania stanowisk, opinii, ostrzezen publicznych czy indywidualnych przez KNF lub
Urzad KNF (takze dzialan w oparciu o nadane Przewodniczgcemu KNF uprawnienia
prokuratora).

Na podstawie tego przepisu KNF moze podejmowaé dzialania o charakterze
niewladczym, w tym realizowa¢ inicjatywy, ktére bedg wypeiaé cele okreslone przez
ustawodawce (art. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym — bezpieczenstwo,
stabilno$¢, zaufanie do rynku, ochrona intereséw uczestnikow rynku). Zachecanie do
podejmowania dziatan poprawiajacych stan nadzoru korporacyjnego i relacji z klientami, a
takze zapewnienie stabilnosci finansowej instytucji poprzez racjonalna polityke dywidendowa
tych instytucji, miesci si¢ w dyspozycji art. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.

W praktyce nadzorczej podmioty nadzorowane czgstokro¢ same wskazujg na
konieczno$¢é objecia niektérych obszarow ich dziatalnosci stanowiskami KNF, poniewaz
stanowiska w dlugim okresie czasu sprzyjaja poprawie bezpieczenistwa rynku finansowego,
budowie zaufania do tego rynku oraz jego rozwojowi, co lezy w najlepiej pojetym interesie
tych podmiotow. Stanowiska KNF sa ponadto waznym argumentem dla organéw
statutowych, takich jak zarzad czy rada nadzorcza do zmniejszenia ekspozycji na ryzyko,
pozwalajgc na prowadzenie dziatalnosci biznesowej z wywazeniem intereséw akcjonariuszy i

klientow oraz w sposob nienaruszajacy stabilnosci krajowego systemu finansowego.
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W pismiennictwie prawniczym wskazuje sie, ze rozwigzania legislacyjne nie zastapia
wzorcow kultury korporacyjnej, bedacych tworem praktyki gospodarczej i doswiadczenia
spotecznego (por. Grzegorz Domanski, W imieniu wihascicieli, dziennik Rzeczpospolita z dnia
10 maja 2000 r.). Zasady tadu korporacyjnego ze swojej istoty stanowig zatem odpowiedz na
dynamiczny charakter rynku finansowego i zjawisk na nim zachodzacych.

Opisane powyzej formy aktywnosci nadzorczej KNF stuza wyznaczeniu przez organ
nadzoru pozadanych standardéw. Tak pojmowane stanowiska, zbiory zasad KNF sg
pozbawione mocy prawnej, lecz wiazace silg perswazji i autorytetu Panstwa w imieniu
ktérego KNF nadzoruje rynek finansowy. Innymi stowy, skuteczny nadzor wymaga zarGwno

narze¢dzi odzialywania wladczego, jak rowniez niewladczego (,,migkkiego™).

Odnoszac si¢ w szczegélno$ci do dokumentu ,,Zasady ladu korporacyjnego dla
instytucji nadzorowanych” pragne zauwazy¢, ze coraz istotniejszg role wsrod instrumentow
autoregulacji rynku finansowego odgrywajg normy nadzoru korporacyjnego (corporate
governance), ktore staja si¢ standardem w obrebie rozwinietych rynkéw kapitatowych, bedac
podstawg do poprawy konkurencyjnosci i skutecznosci dzialania przedsiebiorstw w Unii
Europejskiej, a takze do umacniania praw udziatowcow oraz ochrony oséb trzecich — decyzja
Komisji Europejskiej z dnia 15 pazdziernika 2004 r. ustanawiajaca Europejskie Forum f.adu
Korporacyjnego — Dz. Urz. UE L 321 z 22.10.2004, str. 53, z pézn. zm. oraz Zalecenie Rady
Unii Europejskiej z dnia 13 lipca 2010 r. w sprawie ogdélnych wytycznych polityk
gospodarczych panstw cztonkowskich i Unii (Dz. Urz. UE L 191 z 23.07.2010, str. 28)
dotyczace m.in. poprawy ladu korporacyjnego (por. réwniez Pawet Wajda, Rola decyzji
administracyjnej w nadzorze nad polskim system finansowym, Warszawa 2009, s. 327).

Nadzor korporacyjny przyczynia sie do zwigckszenia bezpieczenstwa systemu
finansowego  dzieki  wykorzystaniu procedur zarzadzania biezgcg dziatalnoscig
przedsigbiorstw oraz poprzez monitorowanie i dyscyplinowanie instytucji finansowych.

Zaproponowany przez KNF dokument ..Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji
nadzorowanych” jest zbiorem zasad okreslajacych postepowanie instytucji nadzorowanych
w przedmiocie przejrzystosci ich organizacji, funkcjonowania kontroli 1 nadzoru
wewnetrznego, dzialania ich organdéw statutowych oraz postepowania w relacjach
zewnetrznych, w szczegdlnosci wzgledem klientow.

Przedstawione w analizowanym dokumencie rozwigzania opieraja sie na
dos$wiadczeniach nadzorczych KNF 2z zakresu nadzoru bankowego, emerytalnego,

ubezpieczeniowego, nad rynkiem  kapitalowym  oraz = spéldzielczymi  kasami



oszczednosciowo—kredytowymi. Wykorzystano réwniez wypracowane wezesniej reguty tadu
korporacyjnego zawarte w nastepujgcych dokumentach:

1) Ramy tadu korporacyjnego w przedsiebiorstwach — Rezolucja Parlamentu
Europejskiego z dnia 29 marca 2012 (2011/2181 INI),

2) The UK Stewardship Code — wrzesien 2012,

3) Green Paper — The UE corporate governance framework — z dnia 5 marca 2011

4) Corporate Governance and the Financial Crisis (Conclusions and emerging good
practisies to enhance implementation of the Principles) opracowane przez Directorate for
Financial end Enterprise Affairs OECD Steering Group on Corporate Governance — z dnia
24 lutego 2010 r. ,

5) The High-Level Group on Financial Supervision in the EU — Chired by Jacques de
Larosiere Raport z dnia 25 lutego 2009 r. ,

6) 3L3 Task Force on international governance (TFIG) — pazdziernik 2009 . ,

7) Principals for enhancing corporate governance (Basel Committee on Banking
Supervision — pazdziernik 2009,

8) A review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities
Financial recommendations — final recommendations z dnia 26 listopada 2009 r. —
opracowane na zlecenie premiera Wielkiej Brytanii,

9) Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004.

KNF oczekuje, ze dokument ,Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji
nadzorowanych” stanie si¢ istotng podstawa programowsg w strategicznej polityce
korporacyjnej podmiotéw nadzorowanych. Jednoczesnie zasady okreslone w tym dokumencie
nie naruszaja praw i obowigzkéw wynikajgcych z przepiséw prawa.

Nowoczesne mechanizmy nadzorcze obejmujg, oprécz instrumentéw wiadczego
oddziatywania, takze mechanizmy samoregulacji — 0 czym szerzej wspomniano na poczatku
pisma. W praktyce oznacza to, ze podmiot nadzorowany ma swobode decyzji, czy wdraza,
czy tez nie okreslonej zasady, przy czym, gdy okreslonej zasady nie wprowadza, oczekuje sic
wytlumaczenia w oparciu o regule ,,przestrzegaj lub wyjasnij” (,, comply or explain™).

Zatem przyjecie zasad fadu korporacyjnego nastepuje na zasadzie dobrowolnej, choé
odstgpienie w pefnym zakresie powinno nastapi¢ tylko, gdy kompleksowe wprowadzenie
okreslonej zasady bytoby nadmiernie ucigzliwe.

Ponadto przyjecie zasad tadu korporacyjnego nast¢puje proporcjonalnie do skali

prowadzonej dziatalnosci, cho¢ instytucje powinny dazy¢ do stosowania ich w jak



najszerszym zakresie. Sposob wdrozenia zasad tadu korporacyjnego nalezy do decyzji
podmiotu nadzorowanego. Mozliwe jest przyjecie proste poprzez wlaczenie do aktow
wewnetrznych lub wdrozenie poprzez odwzorowanie we wilasnych regulacjach. Jednak
wprowadzenie szczegbélowych wytycznych przez instytucje nadzorowane dla realizacji
niektérych zasad, wydaje si¢ nieuniknione. Zasady tadu korporacyjnego staja si¢ wowczas
elementem samoregulacji podmiotéw nadzorowanych, a kontrola wdrozenia i przestrzegania
zasad nalezy do organu nadzorujgcego instytucji finansowej (np. rady nadzorczej).

Ze stosowania zasad ladu korporacyjnego wylaczone zostang podmioty
enumeratywnie wymienione, gdy skala ich dzialania i forma prawna uniemozliwiaja lub
czynig nieproporcjonalnie trudnym wdrozenie zasad (dotyczy to dziewigciu podmiotéw —
m.in. agentow transferowych, agentow firm inweétycyjnych, agentdow 1 brokerow

ubezpieczeniowych, dystrybutorow jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych).

Sukces instytucji finansowej zalezy od niej samej, ale 1 od grupy okreslonych
interesariuszy. Warto$¢ instytucji w dhuzszej perspektywie i zaufanie do niej budowane jest
poprzez przestrzeganie interesow wszystkich wiaseicieli z odpowiednim uwzglednieniem
innych interesariuszy (np. obligatariuszy, wierzycieli, klientow, pracownikow). Stad zasady
tadu korporacyjnego dotycza relacji pomiedzy wiascicielami, zarzadzajacymi, nadzorujgcymi,
a takze innymi podmiotami zainteresowanymi dziataniami instytucji i wplywajacymi na

funkcjonowanie instytucji.

W pismie z 14 stycznia 2014 r. (DKS/075/1/1/14) do organizacji i instytucji rynku
finansowego zamieszczonym na stronie internetowej KNF (KNF — Aktualnosci —
Konsultacje dokumentu ,,Zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych przez
KNF”) podkreslono, ze stosowanie zasad wyrazonych w dokumencie bedzie przedmiotem
okresowej weryfikacji w ramach procesu BION (badania i oceny nadzorczej — proces BION
polega na wewnetrznej ocenie nadzorczej KNF, dokonywanej w oparciu o dane
przekazywane przez podmioty nadzorowane 1 dane pochodzace 2z monitoringu
ostroznosciowego) oraz w toku przeprowadzanych inspekcji. Oznacza to, Ze celem
weryfikacji bedzie potwierdzenie faktu stosowania zasad, co jest naturalna konsekwencja
przekonania KNF, ze podmioty nadzorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego, jako
instytucje zaufania publicznego powinny prowadzi¢ dziatalno$¢ z zachowaniem najwyzszej
starannosci, ktorej stuzy stosowanie zasad tadu korporacyjnego, w tym zasad na ktore

wskazuje KNF.



Nie nalezy réwniez zapominaé, ze Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji
nadzorowanych przez KNF stuzg realizacji idei ,,nadzoru zintegrowanego” nad rynkiem
finansowym, ktora legla u podstaw organizacyjnej integracji organéw nadzoru nad rynkiem

finansowym w ramach ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.

Majgc na uwadze stanowiska KNF w sprawie polityki dywidendowej instytucji
finansowych pragne wskazaé, jak nast¢puje.

1) Towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI)

Stanowiska KNF w zakresie polityki dywidendowej skierowane do TFI sa aktami o
charakterze instrukcyjnym, stanowigcym oficjalng dydaktyke organu nadzoru, na okolicznosé
rodzajow ryzyka zwigzanych z poddang nadzorowi dziatalnoscia.

Podkreslenia wymaga, ze w przedmiotowe stanowiska zawieraja kryteria, ktére w
sposob bezposredni odnoszg si¢ do stabilnosci finansowej TFI.

Dodatkowym kryterium zawartym w stanowiskach jest ocena BION uzyskana przez
dane TFI, ktora powinna by¢ uwzgledniana przez wiasciwe organy TFI przy decyzjach
dotyczacych sugerowanego poziomu dywidendy.

Stanowiska dotyczace polityki dywidendowej TFI, ze wzgledu na niewigzacy
charakter nie stanowig samodzielnej przestanki do stwierdzenia dziatalnosci podmiotu
nadzorowanego z naruszeniem przepisow prawa. Niemniej, okolicznosci zwigzane
z zastosowaniem sie do przedmiotowych stanowisk moga by¢ brane pod uwage przez organ
nadzoru w sytuacji, gdy w toku sprawowanego nadzoru dojdzie do zmaterializowania sig¢
okreslonego ryzyka, a materialy dowodowe w sprawie beda wskazywacé, ze organy TFI
posiadaly wiedze o wystepujacych czynnikach ryzyka. W takiej sytuacji, gdy pomimo tej
wiedzy i stanowiska KNF podjeto czynnosci, ktére np. nie zabezpieczaly w sposob nalezyty
intereséw klientow TFI, KNF w ramach przyznanych jej kompetencji moze zastosowac
odpowiednie $rodki nadzorcze.

2) Powszechne towarzystwa emerytalne, zaktady ubezpieczen/ reasekuracji

W odniesieniu do stanowisk organu nadzoru dotyczgcych polityki dywidendowej
zakladow ubezpieczen/reasekuracji, nalezy wskaza¢, ze ustawodawca okresla wylacznie
podstawowe wskazniki wyptacalnosci dla tych podmiotéw nadzorowanych, stanowigce
minimum w zakresie wymogdéw wyplacalnosci. Przewidziane prawem sankcje zwigzane
z naruszeniem tych wskaznikéw, wiacznie z cofnigciem zezwolenia na wykonywanie
dzialalnosci stanowig najbardziej dotkliwe sankcje nadzorcze. Naruszenie ustawowych

wymogoéw wyplacalnosci oznacza bowiem, ze $rodki powierzone instytucji finansowej przez



jej klientdéw sg zagrozone. Osoby piastujgce funkcje kierownicze w tych instytucjach
finansowych nie tylko nie powinny dopusci¢ do powstania bezposredniego zagrozenia
uzyskania przez klientéw naleznych im $wiadczen, ale przede wszystkim powinny prowadzic¢
dzialalnos¢ w sposdb, ktory nie bedzie generowal ryzyka powstania takiego stanu
zagrozenia. Podstawowym  sposobem  obnizania wymienionego ryzyka pozostaje
utrzymywanie przez instytucje finansowg kapitatow (Srodkdéw) wiasnych na odpowiednio
wysokim poziomie. W konsekwencji, w przypadku identyfikacji czynnikéw ryzyka
wplywajacych na zwigkszenie poziomu tego ryzyka w odniesieniu do konkretnej instytucji
finansowej, pojawia si¢ potrzeba zapewnienia odpowiedniego poziomu kapitatu jako bufora
bezpieczenstwa, zwilaszcza poprzez odpowiednig polityke dywidendowg, ksztalttowang
zgodnie ze stanowiskami KNF. Poniewaz analiza przeprowadzana w ramach oceny BION
stanowi narzedzie pomocne przy identyfikacji poziomu ryzyka dla danej instytucji
finansowej, wykorzystanie wynikéw tej analizy w polityce dywidendowej podmiotow
nadzorowanych jest celowe.

Takze w przypadku powszechnych towarzystw emerytalnych KNF sugeruje tym
podmiotom nadzorowanym wzmocnienie swojej bazy kapitalowej poprzez odpowiednig
polityke dywidendows, zwlaszcza wtedy, gdy sytuacja kapitalowa 1 majatkowa
powszechnego towarzystwa emerytalnego wskazuje na niski poziom zdolnosci do pokrycia
ewentualnego niedoboru w zarzadzanym otwartym funduszu emerytalnym lub ocena ryzyka
zwigzanego z prowadzong przez towarzystwo dziatalnoscig wskazuje na jego podwyzszony
poziom.

Reasumujgc, w wyniku polityki dywidendowej konsekwentnie realizowanej
w ostatnich latach zgodnie ze stanowiskami KNF baza kapitalowa sektora finansowego w
Polsce ulegta istotnemu wzmocnieniu. Stan ten pozytywnie wplywa na zewngtrzne oceny
krajowego systemu finansowego jako catosci, jak i poszczegdlnych instytucji finansowych. W
obecnych warunkach rynkowych jest to wazny aspekt obnizajgcy ryzyko systemowe i
utrzymujgcy zaufanie do sektora finansowego. W wymagajacym otoczeniu gospodarczym

bufory kapitalowe sg podstawa stabilnosci i dalszego rozwoju instytucji finansowych.
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