Warszawa, dnia 4% stycznia 2014 r.

RZECZPOSPOLITA POLSKA L\ q' mm z w Lﬂbl/

MINISTER FINANSOW

| 20. 91, .44

FN-6/0602/7-2/NJA/2014 [{) f&ﬂ( 567 %

Pan
29.04 . 46.

4oo {’3¢W/‘“W

Bogdan Borusewicz

Marszatek Senatu RP

S2no Peest ftewiod Ceey

W nawigzaniu do pisma z dnia 19 grudnia 2013 r., sygn. BPS/043-46-1977/13. przy ktérym
przekazano tekst wspolnego oswiadczenia zlozonego przez senatoréw Grzegorza Biereckiego
1 Henryka Ciocha podczas 46. posiedzenia Senatu RP w dniu 18 grudnia 2013 r., uprzejmie

prosze o przyjecie ponizszych wyjasnien.

Pragne podkresli¢, ze organem wlasciwym w zakresie nadzoru emerytalnego sprawowanego
zgodnie z przepisami ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz. U. z 2013 r., poz. 989, z péin. zm.) jest Komisja Nadzoru Finansowego
(art. 3 ust. 2 w zwiazku z art. 1 ust. 2 pkt 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym (Dz. U. z 2012 r., poz. 1149, z pozn. zm.)). Ustawodawca okreslit rowniez,
ze zardwno otwarte fundusze emerytalne, jak i powszechne towarzystwa emerytalne sa
obowiazane, zgodnie z rozporzqdzeniem Rady Ministrow z dnia 26 kwietnia 2011 r. w sprawie
obowiqzkow informacyjnych funduszy emerytalnych (Dz. U. Nr 90, poz. 520), przekazywa¢ do
organu nadzoru okresowe sprawozdania dotyczace dziatalnosci funduszu i towarzystwa, a takze
biezace informacje dotyczace dziatalnosci i sytuacji finansowej funduszu i towarzystwa.

Pytania zawarte w oswiadczeniu senatorskim dotyczg szczegotowych zagadnien zwigzanych
z inwestycjami otwartych funduszy emerytalnych w spotki gietdowe, migdzy innymi w zakresie
poziomu zaangazowania otwartych funduszy emerytalnych w poszczegdlne spélki gietdowe,
informacje o stratach lub zyskach tych spoélek, rzeczywistych wtascicieli spotek, transakcji
otwartych funduszy emerytalnych i wykrytych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego

nieprawidtowosci, w tym majacych na celu manipulacj¢ kursem akcji. Pragne przy tym
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podkresli¢, ze Ministerstwo Finansow nie dysponuje szczegdtowymi informacjami dotyczacymi
polityki inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych.

Majac powyzsze na uwadze, Ministerstwo Finansow zwrdcito sie z prosba do Komisji Nadzoru
Finansowego, jako organu wlasciwego w sprawie nadzoru nad rynkiem emerytalnym,
o przekazanie stanowiska odnosnie pytan zawartych w o$§wiadczeniu senatorskim.

W zalaczeniu przesytam kopi¢ pisma Pana Andrzeja Jakubiaka, Przewodniczacego Komisji

Nadzoru Finansowego z dnia 20 stycznia 2014 r., sygn. DNI/073/1/6/2014/AJ/AN.
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Do wiadomosci:

1) Biuro Ministra — w miejscu
2) odpowiedzi@nw.senat.gov.pl

3) Departament Spraw Parlamentarnych w Kancelarii Prezesa Rady Ministréw
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W odpowiedzi na pismo Pana Ministra z dnia 9 stycznia 2014 r. (sygn. FN-6/0602/7-
1/NJA/2014/RD-1910) zawierajace prosbe o przekazanie stanowiska odnosnie pytan
zawartych w o$wiadczeniu w sprawie otwartych funduszy emerytalnych, ztozonym przez
senatorow Grzegorza Biereckiego 1 Henryka Ciocha podczas 46 posiedzenia Senatu RP,
ponizej przedstawiam wyjasnienia dotyczace przekazanych pytan.

W pierwszej kolejnosci nalezy podniesé, iz kapitalowy system emerytalny w Polsce,
funkcjonujacy od 1999 r., byl zawsze obiektem szczegoOlnego zainteresowania ze strony
Panstwa. Wyrazato sie¢ ono w pierwsze] kolejnosci poprzez rozbudowany zbiér uregulowan
prawnych, okreslajgcych zasady funkcjonowania poszczegolnych elementow systemu. Zakres
ingerencji Panstwa w ksztalt kapitalowej czescei systemu emerytalnego jest znacznie wigkszy
i glebszy niz w przypadku wigkszosdci sfer zycia spoleczno-gospodarczego w Polsce, co
podyktowane jest szczegdlng rolg systemu emerytalnego 1 jego wplywern na zycie obywateli,
rynek finansowy i calg gospodarke. Oprécz roli regulatora, Panstwo przyjeto na siebie role
nadzorcy, weryfikujagcego na biezaco czy procesy przebiegajgce w toku funkcjonowania
systemu sg zgodne z prawem oraz nie godzg w interes uczestnikow. Istotnym zadaniem, jakie
postawiono przed nadzorca, bylo takze prowadzenie dzialan o charakterze edukacyjnym, aby
poprawia¢ stan wiedzy obywateli w zakresie zasad funkcjonowania systemu emerytalnego.
Elementem tych dzialan jest publikowanie na stronie internetowej Komisji Nadzoru
Finansowego szeregu cyklicznych i okazjonalnych opracowan statystycznych i analitycznych,
ktére dostarczajg obiektywnej wiedzy na temat rdznych aspektéw dziatalnosei funduszy
emerytalnych 1 catego systemu, takze w zakresie bedacym przedmiotem zainteresowania
wyrazonego w ww. oswiadczeniu.

00-950 Warszawa, PL. Powstaficow Warszawy 1, tel. (+48 22) 262 41 11, faks (+48 22) 262 51 95 (11), www.knf.gov.pl



Ad 1. Jakie byly calosciowe rozmiary inwestycji OFE w spotki gieldowe od 1999 do 2013 r.
wilgcznie?

W latach 1999-2013 warto$¢ krajowych instrumentéw udzialowych znajdujacych sie
w posiadaniu OFE wzrosta do 120,6 mld zl, co stanowito 40,3% portfela inwestycyjnego OFE
wedlug stanu na 31 grudnia 2013 r. Nalezy podkresli¢, ze portfel OFE budowany jest
w sposob ciagly przez caly okres funkcjonowania funduszy. Jego wartos¢ na 31 grudnia
2013 r. jest wynikiem transakcji kupna i1 sprzedazy dokonanych przez fundusze od 1999 r.
oraz zmian wartosci nabytych instrumentow.

Tabela 1. Krajowe instrumenty udzialowe w portfelach OFE w latach 1999-2013 wediug stanu na koniec
kazdego roku.

Data Krajowe instrumenty udzialowe Udzial w portfelu

(mln z}) (%)
1999-12-31 644,6 29.9
2000-12-29 32305 34,9
2001-12-31 53283 28,3
2002-12-31 8 2481 27,1
2003-12-31 14 161,6 32,0
2004-12-31 20 185,7 32,8
2005-12-30 26 659,3 31,0
2006-12-29 38 963,0 33,5
2007-12-31 47 848.2 343
2008-12-31 294532 213
2009-12-31 53 768.6 30,0
2010-12-31 79 650,7 36,0
2011-12-31 69313,9 30,6
2012-12-31 92 950,4 34,2
2013-12-31 120 625,7 40,3

Zrédio: OFE.

Ad. 2 Ktore spotki prywatne oraz spotki z udziatem Skarbu Panstwa otrzymaty najwigksze
zasilanie finansowe ze strony OFE? Prosimy o wykaz spdlek i uszeregowanie ich od
najwiekszego zaangazowania OFE do najmniejszego.

Wedhug stanu na 31 grudnia 2013 r. w portfelach OFE znajdowaly si¢ akcje 292 spotek
notowanych na GPW, z czego zaangazowanie na poziomie przekraczajagcym 0,4% portfela
OFE wystapito w przypadku akcji 25 spétek. Nalezy podkresli¢, ze wartos¢ inwestycji w dana
spotke wykazywana w portfelu OFE na dany dzien nie oznacza, ze taka wartos¢ Srodkéw
trafita do spotki, ktorej akcje posiada OFE. Pozyskanie nowych $rodkéw przez spotke
dotyczy tylko sytuacji, gdy na rynek (gielde) wprowadzana jest nowa emisja akcji, ktorg
obejmujg odplatnie inwestorzy. Warto$¢ ta moze w przysztosci istotnie odbiega¢ od ceny
zaptaconej przez inwestorow (srodkéw pozyskanych przez spotke). Dodatkowo w przypadku
prywatyzacji przez gietde spotek nalezacych do Skarbu Panstwa przychody ze sprzedazy ich
akcji nie trafiajg do prywatyzowanych spolek, ale stanowig przychdd Panstwa.



Tabela 2. Najwieksze inwestycje OFE w akcje spolek notowanych na GPW wedlug stanu na 31 grudnia 2013 r.

Warto$¢ akeji w I]ig:'i?;l‘: Udzial w

L.p. Spélka portfelu OFE akeyjnym portfelu
(min zl) (%) (%)
1 | PKO BANK POLSKI S.A. 13 606,5 27,1 4.54
2 | BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. 77129 16,3 2,57
3 |POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN S.A. 6552,0 16,9 2,19
4 | POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN S.A. 63899 36,2 2,13
5 | BANK ZACHODNI WBK S.A. 55263 153 1,84
6 |LPPS.A 53024 33,0 1,77
7 |MBANK S.A. 4276,7 20,7 1,43
8 | PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A. 3 944.1 12,9 1,32
9 | KGHM POLSKA MIEDZ S.A 34856 14,9 1.16
10| POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE I GAZOWNICTWO S.A. 29874 9.8 1,00
11 | ING BANK SLASKI S.A. 26443 179 0,88
12 | LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA §.A. 25125 60,7 0,84
13 | GETIN NOBLE BANK S.A. 20877 28,9 0.70
14 | BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A. 1938,8 14,1 0.65
15 | BANK MILLENNIUM S.A. 18914 21,6 0.63
16 | ASSECO POLAND S.A 1 826,9 47,3 0,61
17 [NG2ZS.A. 1 660,3 313 0.55
18 | ZAKLADY AZOTOWE W TARNOWIE-MOSCICACH S.A. 1 649,0 26,2 0,55
19 |TVNS.A. 1639,2 323 0,55
20 | GRUPAKETY S.A. 1524,1 74,8 0,51
21 | CYFROWY POLSAT S.A. 1407,9 20,4 0,47
22 [ ORANGE POLSKA S.A. 1347.8 10.5 0.45
23 | TAURON POLSKA ENERGIA S.A. 12769 16,6 0,43
24 | SYNTHOS S.A. 12374 16,8 0,41
25 | GLOBE TRADE CENTRE S.A. 11894 50,2 0,40

Zrédio: OFE, GPW.

Ad. 3 Jaki byl wplyw inwestycji OFE na poszczegdlne spolki gieldowe, zaréwno na wyniki
inwestujgcego OFE, jak i na wyniki oraz notowania zasilonej spotki?

Podstawowym powodem, dla ktérego OFE, podobnie jak i inni inwestorzy, dokonuja kupna
i sprzedazy akcji, jest uzyskanie jak najwyzszej rentownosci z inwestycji. Kazda transakcja
wplywa na sytuacje na rynku, a wiec takze na kurs akcji. Jednak wplyw ten zalezy od
zachowania innych inwestoréw, otoczenia makroekonomicznego itp. W zwigzku z tym
niemozliwe jest w ograniczonym czasie okreslenie dokladnego wpltywu ogromnej liczby
transakcji dokonywanych przez OFE na wyniki poszczegdlnych spotek, czyli
przeprowadzenie precyzyjnych analiz ilo§ciowych w tym zakresie. Analizy jakosciowe
uwzgledniajace doswiadczenia eksperckie wskazujg, ze dlugoterminowi inwestorzy
instytucjonalni pozytywnie wplywajg na wizerunek, a takze kurs spotki w dtugim okresie,

Ponizsza tabela prezentuje wynik finansowy OFE ogétem oraz wynik finansowy OFE
osiagniety tylko z lokat aktywéw OFE w krajowe instrumenty udziatowe (czyli gléwnie w
akcje ze wzgledu na bardzo niskie zaangazowanie OFE w innego typu instrumenty
udziatlowe) w poszczegolnych latach dziatalnosci OFE. Na wynik na krajowych
instrumentach udziatlowych skladajg si¢ zaréwno zyski badz straty zrealizowane, jak
i niezrealizowane na poszczegbélnych instrumentach finansowych oraz pozytki wynikajgce
z tytutu dywidendy. Suma wynikow finansowych OFE w latach 1999-2013 wyniosta ponad
116,1 mld zi, z czego czes¢ portfela OFE zaangazowana w instrumenty udziatowe przyniosta
53,3 mld zt (45,9%), przy czym przecietne zaangazowanie funduszy emerytalnych
w instrumenty udzialowe w tym okresie wyniosto niewiele ponad 30% portfela. Oznacza to,
ze czes¢ akcyjna portfela charakteryzowata sie wyzszg rentowno$cia niz pozostata czesé
portfela.



Tab. 3. Wynik finansowy OFE ogdlem i na instrumentach udzialowych (min zi)

. Wynik na krajowyeh instrumentach

Rok Wynik finansowy i udjziai{}wych

roku biezgcego narastajaco od 1999 r. roku biezgcego narastajaco od 1999 r.
1999 148,2 148.2 94,9 94,9
2000 668,3 816,5 38,2 153,1
2001 14313 22478 -631.3 -498.2
2002 3162,1 5409,9 181.8 -316.4
2003 39927 9402,6 3354,1 30377
2004 7096,4 16 499,0 4516,1 7 553.8
2005 10335,6 26 834.6 67292 14 283,0
2006 152254 42 060,0 123314 26 6144
2007 7 005,8 49 065.8 56892 32 303,6
2008 -21 073,3 279925 -26 848.9 54547
2009 20659,9 48 652.4 16313.9 21 768.6
2010 21131,0 69 783.4 129193 34 687.9
2011 -11012,0 587714 -17965.7 16 722,2
2012 37 426,6 96 198,0 19 892.9 36 615,1
2013 19 946,1 116 144,1 16 675,3 532904

Zrédlo: OFE.

Ad. 4. Prosimy o przedstawienie rzeczywistych wiascicieli tych spolek, w ktorych zasilanie ze
strony OFFE bylo najwigksze.

W odpowiedzi na powyzsze pytanie nalezy podkresli¢, ze wystepujaca fluktuacja wiascicieli
spotek, w tym rzeczywistych beneficjentow zaréwno w obrebie osob fizycznych, jak réwniez
0sdb prawnych, jest przejawem okreslonych zdarzen i decyzji biznesowych (np. fuzji, przejeé,
upadtosci itp.). Stad brak jest mozliwosci podania wedtug z géry zadanej chronologii czasu
i wedlug okres$lonych zdarzen historycznego zestawienia poszczegblnych rzeczywistych
wiascicieli spolek gieldowych. Zestawienie takie moze odnosi¢ si¢ wylgcznie do obecnej
wiedzy i informacji publicznie dostepnych o akcjonariuszach spotek gietdowych.

W kontekscie powyzszego nalezy podkre$li¢, Zze informacje o znaczacych akcjonariuszach
spotek gietdowych sg dostgpne w raportach biezgcych lub okresowych upublicznianych na
podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emiteniow papierow wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedgcego panstwem czlonkowskim (Dz. U. Nr 33, poz. 259, z pdzn. zm.) sporzadzonych
w zwigzku z przepisem art. 69 - 70 ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z 2013 r. poz. 1382) w przypadkach
przekraczania przez podmioty lub osoby fizyczne okreslonych progdéw zaangazowania w
takie spotki. KNF wykorzystuje przedmiotowe informacje z uwagi na koniecznosé
monitorowania prawidlowosci dziatalnosci podmiotéw nadzorowanych z odpowiednimi
przepisami prawa w kontekscie realizacji celu wskazanego w art. 2 ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (tekst jednolity: Dz. U. 2012 r. poz. 1149
7 pdzn. zm.).

Ad. 5. Ktore spotki na przestrzeni ostatnich lat stracily najwigcej w notowaniach gietdowych,
a w ktérych udzial wlasnosciowy i zaangazowanie OFE byly znaczgce?

Wobec braku precyzyjnego okreslenia zakresu powyzszego pytania co do okresu analizy oraz
tego, jak zdefiniowaé znaczgce zaangazowanie lub udzial wiasnosciowy OFE, odpowiedzi
udzielono przyjmujgc nastgpujace podejscie: uwzgledniajac piecioletni okres dla wyliczenia
straty na notowaniach spoétek gietdowych, wybrano spétki notowane przez caly ten okres,
ktérych cena akeji w ciagu ostatnich pieciu lat, czyli od 30 grudnia 2008 r. do 30 grudnia



2013 r., spadta o wigcej niz 25%. Sposrdd tak wybranych spétek wyodrebniono te, ktorych
udzial wlasnos$ciowy, mierzony jako udziat wszystkich OFE w glosach na WZA, wynosit na
dzien 30 grudnia 2013 r. ponad 20% lub zaangazowanie, mierzone jako udzial wartosci akcji
posiadanych przez OFE w zagregowanej kwocie ich aktywdw, wynosit na dzien 30 grudnia
2013 r. wiecej niz 0,3%.

Tabela 4. Zestawienie akcji, ktoryeh kursy zanotowaly najwigksze spadki w latach 2008-2013 i w ktdrych
udzial OFE byl znaczgcey (%)

Udzial OFE w Udzial w Zmiana kursu akeji w
Nazwa spotki glosach na WZA na | aktywach OFE na | okresie od 30.12.2008 r. do

30.12.2013 r. 30.12.2013 1. 30.12.2013 .
MOSTOSTAL-WARSZAWA S.A. 28,39 0,01 -90,93
ROVESE S.A. 25,73 0,14 -85,74
MOSTOSTAL-PLOCK S.A. 20,56 0,00 -75,05
TRAKCJA S.A, 30,39 0,05 -67.59
GTC S.A. 50,29 0,40 -51.47
ORANGE POLSKA S.A. 10,50 0,45 -50,13
AGORA S.A. 38.21 0,08 -39.94
MOSTOSTAL ZABRZE-HOLDING S.A. 22,42 0,02 -37,78
REMAK S.A. 22,95 0,00 -37.36
CERAMIKA NOWA GALA S.A, 48,39 0.01 -35.25
ES-SYSTEM S.A. 22,70 0,01 -32,93
ELEKTROBUDOWA S.A 79.23 0,13 -28.10
TIM S.A. 26,84 0,01 -27.97

Zrédlo: OFE, GPW.

Ad. 6. Jakie nieregularnosci w transakcjach OFE zostaly wykryte przez KNF i jej
poprzednikow prawnych? Jaki charakter miaty te nieregularnosci?

Organ nadzoru wykonujagc swoje obowigzki na podstawie ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu  funduszy emerytalnych, nie postuguje si¢ pojeciem nieregularnosci,
a stosowanym w ww. ustawie pojeciem nieprawidlowosci (obejmujacym przypadki
naruszenia prawa lub interesu czlonkéw funduszu). Stad tez w odpowiedzi na zadane pytanie
organ nadzoru moze jedynie uwzgledni¢ przypadki zakwalifikowane jako nieprawidtowosci.

Fakt wystapienia nieprawidlowosci po przeprowadzeniu stosownego postepowania
administracyjnego moze znaleZ¢é swoje odzwierciedlenie w karze naktadanej przez organ
nadzoru na nadzorowany podmiot. Informacje o natozonych karach wraz z informacja
o charakterze stwierdzonej nieprawidtowosci sa ogodlnodostepne i publikowane zaréwno
w komunikatach po posiedzeniach KNF, jak rowniez w zestawieniu na stronach
internetowych KNF (http://bip.knf.gov.pl/?l=/Komisja/050 Kary/kary.html).

Nieprawidlowosci w zakresie dzialalnosci lokacyjnej funduszy emerytalnych bedace
podstawa natozonych przez organ nadzoru kar dotyczyly naruszenia art. 139 ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, naruszenia limitéw inwestycyjnych
oraz braku lub nieterminowej realizacji obowiazkéw informacyjnych zwigzanych ze zmiana
zaangazowania w akcje spolek publicznych okreslonych w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi 1 ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych.

Niezaleznie od powyzszego, zgodnie z przepisami ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
Junduszy emerytalnych organ nadzoru, oprocz mozliwosci natozenia kary pienieznej, posiada
réwniez dodatkowe instrumentarium nadzorcze tj. powiadomienia podmiotu nadzorowanego
o stwierdzonej nieprawidlowos$ci w dziatalno$ci statutowej. Powiadomienie jest instrumentem
nadzorczym stosowanym przez organ nadzoru w przypadku nieprawidiowosci, ktora nie
moze zosta¢ zakwalifikowana jako nieprawidlowos¢ razgco naruszajaca przepisy prawa lub
interes czlonkéw funduszy emerytalnych. Nieprawidtowosci w zakresie dziatalnosci



lokacyjnej funduszy emerytalnych bedace podstawa skierowanych przez organ nadzoru
powiadomien dotyczyly naruszenia przez fundusze emerytalne art. 139 ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu  funduszy —emerytalnych, naruszenia limitéw inwestycyjnych oraz
nieterminowej realizacji obowigzkow informacyjnych cigzacych zaréwno na funduszach
emerytalnych, jak rowniez na towarzystwach zarzadzajacych tymi funduszami.

Ad 7. W zwigzku z tym, ze KNF uprawiona jest do otrzymywania dziennych informacji
o wszystkich transakcjach OFE, prosimy o informacje w jaki sposdb informacje te sq
analizowane, ktére transakcje sq traktowane jako nieregularne i w jakich przypadkach KNF
analizuje, kto jest drugg strong transakcji i czy nie doszlo przy jej zawarciu do naruszenia
interesow czlonkow OFE.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 ustawy o orgamizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
przedmiotem dzialalnosci funduszy emerytalnych jest gromadzenie i lokowanie srodkéow
pienieznych. Oznacza to, ze lokowanie srodkow pienieznych jest podstawowym 1 gtéwnym
przedmiotem dziatalnosci funduszy emerytalnych. Ustawodawca nalozyl szereg ograniczen
na dzialalno$¢ lokacyjng tych podmiotéw, majgcych na celu ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego oraz przewidziat szereg obowigzkéw informacyjnych wzgledem organu
nadzoru majacych na celu umozliwienie sprawowania przez ten organ skutecznego nadzoru.

Nadzoér nad dzialalnoscig lokacyjnag sktada sie z dwdch uzupehiajacych sig nawzajem
i wspomagajacych procesow obejmujacych nadzér posredni (sprawowany w oparciu
o realizowane przez podmioty zobowigzane obowigzki informacyjne oraz dodatkowe
wyjasnienia sktadane przez podmioty nadzorowane) oraz nadzér bezpodredni (inspekcje
w siedzibie podmiotéw nadzorowanych).

Podstawg czynnosci nadzorczych realizowanych w zakresie nadzoru posredniego jest analiza
przekazywanych przez podmioty nadzorowane informacji o dziatalnosci lokacyjnej,
operacyjnej oraz finansowej. Ustawodawca przewidzial dos¢ szeroki wachlarz obowigzkow
informacyjnych dla tych podmiotéw, co pozwala na kompleksowa analize ich dziatalnosci
ustawowe] oraz skuteczng reakcje organu nadzoru na stwierdzane nieprawidtowosci.
W przypadku otwartych funduszy emerytalnych wigkszo$¢ obowigzkéw informacyjnych jest
realizowanych kazdego dnia roboczego oraz bezposrednio po zajsciu zdarzen podlegajacych
raportowaniu (vide m. in. § 12 oraz § 13 rozporzadzenia Rady Ministréow z dnia 26 kwietnia
2011 r. w sprawie obowigzkéw informacyjnych funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2011 r.
Nr 90, poz.520 z p6zn. zm.).

W ramach dzialan kontrolnych badane sa takze inwestycje aktywow otwartych funduszy

emerytalnych w kontekscie:

a) bezpieczenstwa,

b) rentownosci dokonanych operacji,

¢) zgodnosci z interesem cztonkéw funduszy emerytalnych.

Ponadto przedmiotowe badanie nalezy rozpatrywaé jako ciag dzialan w szeregu obszarow,

majgcych na celu zapewnienie, ze interes czltonkéw funduszy emerytalnych jest zachowany

w swietle obowigzujacych przepiséw prawa.

Kontrola posrednia dokonywana w trybie dziennym obejmuje przede wszystkim nastgpujgce

zagadnienia:

— weryfikacja dziennych sprawozdan finansowych otwartych funduszy emerytalnych
polegajaca na sprawdzeniu spojnosci poszczegdlnych czesci sprawozdan 1 ich
kompletnoscei (np. sprawdzenie zgodnosci szczegolowego stanu portfela inwestycyjnego
z bilansem, zgodnosci portfela inwestycyjnego z zawartymi transakcjami),



— okreslenie, czy nie zostaly przekroczone limity inwestycyjne okreslone w przepisach
prawa,

— okreslenie przyczyn przekroczenia limitoéw inwestycyjnych w przypadku ich wystapienia,

— zbadanie, czy instrumenty finansowe znajdujgce si¢ w portfelu inwestycyjnym funduszu
emerytalnego sa na liscie kategorii lokat dopuszczonych do lokat aktywoéw funduszu
emerytalnego,

— monitorowanie, czy w portfelu inwestycyjnym funduszu emerytalnego nie znajdujg si¢
instrumenty, ktére =zostaly wyemitowane przez towarzystwo emerytalne, jego
akcjonariuszy lub podmioty powigzane z akcjonariuszami,

— monitorowanie, czy fundusz emerytalny nie zbywa swoich aktywow podmiotom
wymienionym w art. 150 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emeryialnych
oraz czy nie nabywa od tych podmiotow aktywow,

— monitorowanie, czy w przypadku nieumyslnego naruszenia zasad prowadzenia
dziatalnosci lokacyjnej fundusz emerytalny podejmuje kroki w celu dostosowania swojej
dziatalnosci do przepiséw prawa, a usunigcie nieprawidfowosci nastgpuje w terminie
6 miesicey (lub 12 miesiecy, po uzyskaniu zgody organu nadzoru),

— monitorowanie cen instrumentéw finansowych, po jakich fundusz emerytalny realizuje
swoje transakcje, czy ceny te opowiadaja biezacym cenom rynkowym i czy nie zachodzi
podejrzenie, iz transakcje funduszy emerytalnych sg realizowane po cenach naruszajgcych
interes cztonkoéw funduszu emerytalnego,

— monitorowanie wysokosci prowizji maklerskich pobieranych przy transakcjach
realizowanych przez otwarte fundusze emerytalne,

— weryfikowanie prowadzonej polityki inwestycyjnej funduszu emery‘[alnego pod katem
zgodnosci z deklaracjami sktadanymi przez fundusz jego czlonkom (np. w prospekcie
informacyjnym)

— monitorowanie, czy dziatania inwestycyjne funduszu emerytalnego sa spdjne 1 nie
narazaja funduszu emerytalnego na niepotrzebne ryzyko inwestycyjne i straty,

— w przypadku dziatan inwestycyjnych funduszu emerytalnego budzacych watpliwosci,
weryfikowanie przestanek, na podstawie ktoérych ww. decyzje zostaly podjete oraz czy
towarzystwo emerytalne ma udokumentowany proces inwestycyjny (m.in. analizy
dotyczace lokaty, kto i kiedy podejmowat konkretng decyzj¢ inwestycyjna).

Jak wskazano powyzej, przedmiotem zainteresowania KNF nie sa wylacznie wybrane aspekty
dziatalnosci OFE jak m. in. transakcje, ale szereg informacji majgcych na celu ustalenie
i potwierdzenie, ze interes cztonkdw OFE jest zachowany.

Tym niemniej, jak wskazano wcze$niej w ramach prowadzonych codziennych kontroli,
badane sg rowniez transakcje zawierane przez OFE. W trakcie kontroli dokonywana jest
ocena poziomu bezpieczenstwa instrumentu finansowego, w szczegélnosci akeji nieptynnych,
akcji o niskim free float, akeji spotek, w przypadku ktérych otwarte zostalo postepowanie
uktadowe, spotka jest w upadiodci, emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowigzki informacyjne, emitent ztozyl do sgdu wniosek o ogloszenie swojej upadiosci,
papieréw dtuznych innych niz wyemitowane przez Skarb Panistwa oraz NBP lub posiadajace
gwarancje lub poreczenia Skarbu Panstwa oraz NBP, w tym takze posiadajace wbudowane
opcje, wszystkich rodzajow produktow strukturyzowanych, certyfikatéw inwestycyjnych oraz
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Weryfikacji podlegaja takze ceny
transakcyjne, badane jest, czy ceny, po ktérych OFE zawieral transakcje, odpowiadajg cenom
rynkowym oraz czy charakterystyka przeprowadzonych operacji przez OFE oraz inne
podmioty rynku kapitalowego nie wskazuje na podejrzenic wykorzystania przez
zarzadzajacych lub inne osoby informacji stanowigcych tajemnice zawodowa okreslong
w art. 49 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Po za tym badane sg



takze inne powigzane ze sobg zdarzenia czy informacje, niekoniecznie powigzane
bezposrednio z zawartymi transakcjami, ktére w efekcie moga skutkowaé prowadzeniem

przez KNF czynno$ci wyjasniajgcych.

Jednoczesnie KNF nie otrzymuje w trybie dziennym informacji o drugich stronach transakcji
zawieranych poprzez kojarzenie zlecen kupna 1 sprzedazy dokonywanych w systemie obrotu
zorganizowanego prowadzonego przez podmiot podlegajgcy nadzorowi wihasciwego organu
na zasadach okreslonych w przepisach ustawy o obrocie (rynek regulowany albo alternatywny
system obrotu), gdzie m. in. otwarte fundusze emerytalne realizuja swoje zlecenia za
posrednictwem firmy inwestycyjnej, o ktorej mowa w art. 3 pkt 32-33 ustawy z dnia 29 lipca
2005 1. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity: Dz. U. z 2010 r. Nr 211
poz. 1384 z pdzn. zm.). W przypadkach uzasadniajgcych podjecie dodatkowych czynnosci
wyjasniajagcych lub w toku postepowania administracyjnego organ nadzoru moze dokonaé
ustalania drugich stron transakcji zawieranych za posrednictwem firmy inwestycyjnej.

Zgodnie z art. 204 ust. 1-2 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych

organ nadzoru moze zgdac:

— udostepnienia przez towarzystwo kopii dokumentéw zwigzanych z dziatalnoscig funduszu
lub towarzystwa oraz zapoznawania si¢ z ich treécig;

— wszelkich informacji i wyjasnien dotyczgcych dziatalnosei funduszu lub towarzystwa od
cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej, pracownikow towarzystwa oraz innych osob
zwigzanych z towarzystwem lub funduszem umowsg zlecenia, umowa o dzieto lub innym
stosunkiem prawnym o podobnym charakterze;

— udostepnienia przez depozytariusza lub osobe trzecig, ktérej fundusz lub towarzystwo
powierzyly wykonywanie niektérych czynnosci, wszelkich informacji, dokumentéw
i wyjasnien dotyczacych wykonywanych czynnosci na rzecz funduszu lub towarzystwa.

Analiza zebranych informacji daje podstawe KNF do podjecia adekwatnych dzialan
przewidzianych przepisami prawa.

Na podstawie art. 204 ust. 3 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
w przypadku, gdy KNF stwierdzi na podstawie uzyskanych informacji, wyjasnien
i dokumentéw przypadki naruszenia prawa lub interesu czlonkéw funduszu, powiadamia
towarzystwo, depozytariusza lub osobe trzecig, ktdérej fundusz lub towarzystwo powierzyly
wykonywanie niektorych czynnosci, o stwierdzonych nieprawidlowosciach i wyznaczy¢
termin do ich usunigcia. Dzialanie to jest poprzedzone dokonaniem analizy stanu faktycznego
danej sprawy w oparciu o wszelkie informacje 1 dokumenty zebrane w trybie prowadzonych
dziatan nadzorczych i wyjasniajagcych. KNF monitoruje réwniez wszelkie czynnosci
dokonywane przez podmiot wskazany w powiadomieniu do usunigcia nieprawidlowosci,
w tym informacje o sposobie usunigcia nieprawidtowosci i termin usunigcia nieprawidtowoscei
- w przypadku, gdy podmiot nie usunie nieprawidtowosci w wyznaczonym terminie, KNF jest
uprawniona do natozenia kary pienieznej.

KNF moze takze w trybie art. 104 §1 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania
administracyjnego (tekst jednolity: Dz. U. z 2013 r. poz. 267) w zwigzku z art. 11 ust. 11 5
ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (tekst jednolity:
Dz. U.z2012 r. poz. 1149 z pézn. zm.) nalozyé kare pienigzng na podmiot nadzorowany,
w przypadku gdy jego dzialalnos¢ statutowa narusza w sposdb razacy prawo lub interes
czlonkéw funduszu (art. 204 ust. 9 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych) oraz gdy fundusz emerytalny nie przestrzega przepiséw ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych okreslajgcych zasady dziatalnosei lokacyjnej lub nie
wypelnia obowigzkéw zwigzanych z dostosowaniem dziatalnosci lokacyjnej do wymogow
ustawowych (art. 156 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych).



Ad. 8. Prosimy takze o informacje dotyczgcq drugich stron transakcji dokonywanych przez
OFE, po pierwsze w przypadku gdy zbycie akcji nabywanych przez OFE nastepowato po
zZnaczgco wyzszej cenie niz nabycie akcji przez osobg zbywajgcq je na rzecz OFE; po drugie,
w sytuacji gdy po nabyciu akcji przez OFE nastepowal znaczgcy spadek cen akcji nabytych
przez OFE; po ftrzecie, w przypadku gdy transakcja zostala ozmaczona przez system
informatyczny analizujgcy transakcje OFE jako transakcja nieregularna lub wymagajgca
uwagi.

Szczegolowe informacje dotyczace drugich stron transakeji dokonywanych przez OFE oraz
ewentualnych stwierdzonych nieprawidlowosci (w tym roéwniez takich o charakterze
opisywanym w odpowiedzi na pytanie nr 9), poza informacjami publicznie dostgpnymi, nie
moga zosta¢ przekazane z uwagi na postanowienia przepisu art. 148 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz przepisu art. 210 w zwigzku z art. 49 ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu  funduszy emerytalnych zobowigzujace czlonkow Komisji Nadzoru
Finansowego 1 pracownikéw UKNF do zachowania tajemnicy zawodowej. W tym kontekscie
wskaza¢ nalezaloby, iz zgodnie z trescig przepisu art. 49 ust. 2 ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, tajemnica zawodowa w rozumieniu art. 49 ust. 1
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych obejmuje informacje zwiazane
z lokatami funduszu, rejestrem cztonkéw funduszu, rozporzadzeniami cztonkdéw funduszu na
wypadek S$mierci oraz o$wiadczeniami, o ktdrych mowa w art. 83 ustawy o organmizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerylalnych, ktérych ujawnienie mogloby naruszy¢ interes
cztonkéw funduszu lub interes uczestnikéw rynku regulowanego w rozumieniu ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Nalezy zatem podkresli¢, iz
przestanka zakwalifikowania danej informacji jako objetej tajemnicg zawodowa jest - oprocz
okoliczno$ci, iz informacja ta objeta jest dyspozycjg art. 49 ufe - takze uprawdopodobnienie,
ze jej ujawnienie mogloby naruszy¢ interes czlonkéw funduszu lub interes uczestnikow
obrotu instrumentami finansowymi. W analizowanym przepisie normodawca zdecydowat sie
takze na bezposrednie wskazanie przypadkow, w ktérych udostepnienia informacji objetej
tajemnicg zawodowa przez osoby zobowigzane do jej zachowania jest dopuszczalne i nie
podlega jakiejkolwiek sankcji prawnej. Wylaczenie zastosowania przepisu art. 49 ust. 1
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych odnosi si¢ do enumeratywnie
wyliczonych sytuacji. Zgodnie z art. 49 ust. 3 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych przepisu art. 49 ust. 1 ufe nie stosuje sie¢ w przypadku udostgpnienia informacji
objetej tajemnicg zawodowa: (1) prokuratorowi, w zwigzku z powzigciem podejrzenia
0 popelnienie przestepstwa, albo (2) na zadanie prokuratora lub sgdu, albo innych wtasciwych
organdw panstwowych, w zwigzku z toczacymi si¢ postepowaniami w sprawach dotyczacych
dzialalnosci funduszu, towarzystwa lub depozytariusza, w tym takze na zadanie organu
nadzoru, w zwigzku ze sprawowaniem przez niego nadzoru nad dziatalnoscig funduszu. Uzyte
w tresci art. 49 ust. 2 ufe sformutowanie ,informacje zwigzane z lokatami funduszu”
wskazuje, ze ustawodawca za konstytutywne dla stosowania tego przepisu uznatl istnienie
»-zwigzku” miedzy trescig informacji a lokatami funduszu. Zgodnie ze stownikowym
rozumieniem tego terminu, trzeba stwierdzié, iz ,,zwigzek™ nalezy rozumieé jako ,,stosunck
rzeczy, zjawisk, itp. faczacych si¢ ze soba, oddziatujgcych na siebie, powigzanie, spdjnosé,
zalezno$¢; kontakt, laczno$¢ z kim$ albo z czyms”. Konieczne jest dostrzezenie, iz
normodawca wymaga istnienia lacznosci czy tez powiazania okre$lonych informacji
z lokatami funduszu. Ujawnienie tajemnicy zawodowe] zgodnie z wyktadnig jezykowo —
gramatyczng przepisu art. 49 ust. 2 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych ma miejsce wowczas, jesli zachodzi nawet hipotetyczna mozliwos¢ naruszenia
interesu cztonkow funduszu lub uczestnikéw rynku regulowanego. Takie stanowisko znajduje
swg powszechng akceptacje w literaturze przedmiotu pos$wieconej wykladni przepisow
regulujgcych tajemnice zawodowa. Waznym ustaleniem jest rowniez fakt, iz 0sob petniacych



mandat posta albo senatora nie ma posrod podmiotow, ktére zostaly wskazane jako podmioty,
ktorym moze by¢ ujawniana tajemnica zawodowa. Ustalenie to nalezaloby powigzac ze
stwierdzeniem, iz senator ma prawo uzyskania informacji i materialtdbw o dziatalno$ci
organow administracji rzgdowej 1 samorzadowej oraz innych podmiotéw wskazanych w
art. 19 ust. 1 ustawy o wykonywaniu mandatu posta i senatora. Zatem senator moze okreslac
i wskazywa¢, jakie materialy sg3 mu niezbgedne do wykonywania mandatu, przy czym
powinien w tym zakresie kierowad si¢ kryteriami obiektywnymi, a nie arbitralnymi.
Wskazane w ustawie podmioty (art. 19 ust. 1 ustawy o wykonywaniu mandatu posia
i senatora) obowigzane sa udostepnic¢ postowi wszelkie informacje i materiaty, jakich zazada
on ,w wykonywaniu mandatu poselskiego”. Uprawnienie, o ktéorym mowa, przystuguje
senatorowi ,,w wykonywaniu mandatu”. Nalezy zatem rozumieé, ze si¢gga on po te
uprawnienia wtedy i o tyle tylko, o ile s3 mu one niezbedne do wykonywania, szczegdlnego
jednak uwypuklenia wymaga fakt, iz korzystanie z powyzszego prawa powinno nastepowaé
,,Z zachowaniem przepisoOw o tajemnicy ustawowo chronionej” (czyli np. przepiséw ustawy
o ochronie informacji niejawnej, tajemnicy bankowej, przedsiebiorstwa itp.), w tym zatem
rowniez tych przepiséw ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emeryialnych oraz
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktore kreujg informacje konfidencjonalne.
Ustawa zastrzega zatem, iz z prawa do uzyskiwania informacji i materialow senatorowie
mogg korzystaé, pod warunkiem, ze jest to aktywno$¢ zwiazana z wykonywaniem mandatu
oraz senator jest uprawniony wprost do pozyskania danych objetych tajemnica prawnie
chroniona, czego przepis art. 49 ust. 3 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych nie przewiduje. Ustalenie powyzsze ma istotne znaczenie dla oceny
dopuszczalno$ci przekazania wnioskowanych danych.

Ad. 9. Prosimy tez o informacje dotyczqce drugich stron transakcji w przypadku transakcyi,
ktore KNF' uznalo za majgce na celu manipulacje kursem akcfi. Jakie dzialania zostaly
w stosunku do nich podjete przez KNF?

Stosownie do obowigzku wynikajacego z art. 304 § 2 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks
postepowania karnego (Dz. U. Nr 89, poz. 555 z pdézn. zm.) zlecenia lub transakcje, ktore
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego uznal za majace na celu manipulacj¢ instrumentem
finansowym, o ktérej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1-3, pkt 4 lit. a lub pkt 5-7 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384
zpb6zn. zm.), sg przedmiotem zawiadomien o uzasadnionym podejrzeniu popelnienia
przestgpstwa z art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przez osoby
fizyczne sktadajace zlecenia. Tym samym zawiadomieniami obejmowane sg osoby, ktore
dokonujg manipulacji samodzielnie lub w porozumieniu z innymi osobami, przy czym moga
one przybiera¢ posta¢ dziatania po jednej stronie ,,rynku” (zlecenia i transakcje kupna albo
zlecenia i transakcje sprzedazy) lub po obydwu jego stronach.

Szczegotowe informacje dotyczgce okolicznosci zwigzanych z manipulacjg instrumentem
finansowym nie mogg zosta¢ przekazane z uwagi na postanowienia art. 148 ustawy o obrocie
instrumentami  finansowymi zobowigzujgce czlonkéw Komisji Nadzoru Finansowego
1 pracownikéw UKNF do zachowania tajemnicy zawodowej.

Roéwnoczesnie wskazaé nalezy, iz stosownie do art. 6 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r.
o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2012 r. poz. 1149 z pbzn. zm.) w sprawach
o przestgpstwa okreslone m. in. w ustawie o obrocie instrumeniami finansowymi oraz
przestepstwa dotyczace czynow skierowanych przeciwko interesom uczestnikdw rynku,
pozostajacych w zwigzku z dziatalno$cig podmiotow wykonujgcych dziatalno$é na tym
rynku, a wigc takze w zakresie przestepstwa manipulacji instrumentami finansowymi
Przewodniczagcemu Komisji Nadzoru Finansowego, na jego wniosek, przystugujs



uprawnienia pokrzywdzonego w postegpowaniu karnym. Z przedmiotowego uprawnienia
Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego korzysta w przypadku spraw dotyczacych
manipulacji, co umozliwia w szczegdlnosci ztozenie zazalenia na postanowienie 0 umorzeniu

postepowania  przygotowawczego, czy wystapienie jako oskarzyciel positkowy
w postepowaniach sgdowych.
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