ZALOZENIA
NOWELIZACJI USTAWY O ORGANIZACJI
I FUNKCJONOWANIU FUNDUSZY EMERYTALNYCH

1.  WSTEP

Wprowadzona w 1999 r. reforma systemu ubezpieczenia emerytalnego, ktorej jednym
z elementow bylo przekazanie zarzadzania czg$cia skladki na ubezpieczenie emerytalne
prywatnym, nastawionym na osiaganie zyskow podmiotom, spowodowata wzrost kosztow
dzialania systemu emerytalnego.

Powierzenie przez panstwo prywatnym podmiotom realizacji niektorych zadan
publicznych ma sens tylko wtedy, gdy czynno$¢ ta przynosi korzysci dla obywateli. Wpisanie
w system emerytalny otwartych funduszy emerytalnych mialo na celu uczynienie systemu
emerytalnego bardziej bezpiecznym (przez zdywersyfikowanie zrodel pochodzenia srodkow
na emerytur¢ 1 zmniejszenie partycypacji budzetu panstwa w finansowaniu wyplaty
Swiadczen z powszechnego i obowiazkowego systemu emerytalnego) i bardziej efektywnym.
Oczekuje sig, ze efektywno§¢ otwartych funduszy emerytalnych ma wynikaé
z konkurencji migdzy prywatnymi podmiotami zarzadzajacymi za wynagrodzeniem srodkami
publicznymi. Z punktu widzenia celu systemu emerytalnego, jakim jest gromadzenie Srodkéw
na przyszta emeryturg, w taki sposob, aby byta ona jak najwyzsza, interesujace sa jedynie dwa
wymiary konkurencji migdzy otwartymi funduszami emerytalnymi: konkurencja cenowa i
konkurencja wynikami inwestycyjnymi.

W roku 2008 Rada MinistrOw wyrazajac swoja trosk¢ o poziom przyszlych
oszczedno$ci emerytalnych Polakow, zadeklarowata, ze po zakonczeniu prac nad zasadami
wyplat emerytur kapitatowych (Swiadczen z II filaru) przedstawi Sejmowi RP kompleksowa
nowelizacj¢ ustawy o organizacji 1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych stymulujaca
konkurencj¢ cenowa 1 jakoSciowa pomiedzy funduszami emerytalnymi, zwiazana
z jednoczesna dywersyfikacja portfeli inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych
1 wskaznikéw shuzacych ocenie efektywnosci ich inwestycji.

W dniu 29 stycznia 2009 r. Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej przedstawito
Komitetowi Rady Ministrow projekt zalozeh nowelizacji ustawy o organizacji
1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Projekt zatozen zawierat wstgpne propozycje:

1) utworzenia funduszy emerytalnych o r6znym poziomie ryzyka;



2) obnizenia poziomu ponoszonych przez ubezpieczonych optat 1 kosztow dziatania
funduszy;
3) wzrostu adekwatno$ci kapitalowej gwarancji bezpieczenstwa funduszu
1 towarzystwa emerytalnego;
4) modyfikacji systemu oceny wynikow 1 wynagradzania PTE za osiagane wyniki;
5) zmiany zasad akwizycji klientow.
Propozycje wskazane w pkt 2 znalazly swdj wyraz w ustawie z dnia 26 czerwca
2009 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawy
0 zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektorych

innych ustaw (Dz. U. Nr 127, poz. 1048).

Wykres 1 Koszty dzialania powszechnego ubezpieczenia emerytalnego w Polsce w latach 2010 — 2050,
przed nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
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Zrédlo: obliczenia MPiPS z wykorzystaniem symulacji KNF dotyczacej powszechnych towarzystw
emerytalnych (uzasadnienie ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz
niektorych innych ustaw

Przed uchwaleniem przez Sejm w dniu 26 czerwca 2009 r. ustawy o zmianie ustawy
o organizacji 1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektorych innych ustaw, mozna
bytlo oczekiwaé, ze taczny koszt dziatania systemu emerytalnego w Polsce, w latach

2010 — 2050, wyniesie 302,4 mld zt (w cenach roku 2008). Na kwote t¢ ztozylyby si¢ wydatki



zwiazane z funkcjonowaniem Zakladu Ubezpieczen Spotecznych w lacznej kwocie
117,27 mld zt i koszty zwigzane z utrzymaniem powszechnych towarzystw emerytalnych oraz
przekazywaniem sktadek do zarzadzanych przez nie otwartych funduszy emerytalnych w
kwocie 185,37 mld zt.

Po wspomnianym znowelizowaniu przez Sejm ustawy o organizacji 1 funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych, mozna szacowaé, ze taczny koszt dzialania systemu emerytalnego
w Polsce w latach 2010 — 2050 wyniesie 244,9 mld zt (w cenach roku 2008), na co ztoza si¢
wydatki zwigzane z funkcjonowaniem Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych w tacznej kwocie
117,27 mld zt i koszty zwiazane z utrzymaniem powszechnych towarzystw emerytalnych
1 przekazywaniem sktadek do zarzadzanych przez nie otwartych funduszy emerytalnych
w kwocie 127,6 mld zi.

Wykres 2 Koszty dzialania powszechnego ubezpieczenia emerytalnego w Polsce w latach 2010 — 2050, po
nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
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Zrédlo: obliczenia MPiPS z wykorzystaniem symulacji KNF dotyczacej powszechnych towarzystw
emerytalnych (uzasadnienie ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz
niektérych innych ustaw

Z powyzszego wynika, ze dzigki realizacji pierwszego etapu prac nad nowelizacja
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, mozna oczekiwaé

wolniejszego tempa wzrostu kosztow dzialania systemu emerytalnego w najblizszej



przysztosci. Mozna szacowaé, ze w latach 2010 - 2050 bgda one nizsze o 57,53 mld zt
(w cenach roku 2008) czyli 0 19 %.
Wykres 3 Zmiana przewidywanych kosztéw dzialania powszechnego ubezpieczenia emerytalnego w

Polsce w latach 2010 — 2050, po nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych.
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Zrédlo: obliczenia MPiPS z wykorzystaniem symulacji KNF dotyczacej powszechnych towarzystw
emerytalnych (uzasadnienie ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz
niektérych innych ustaw

Powyzsze obliczenia oparto na uproszczonym podziale kosztéw Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych na obsluge poszczegodlnych ubezpieczen kluczem uwzgledniajacym udziat
wydatkéw z poszczegdlnych wyodrebnionych w FUS funduszach w wydatkach z FUS
ogotem i zalozeniu o stalym realnym poziomie kosztu obstugi ubezpieczenia emerytalnego,
niezaleznie od rosnacej liczby $wiadczeniobiorcow. Nie uwzglgdniono réwniez kosztow
wynikajacych ze wzrostu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa celem sfinansowania
powstalego w FUS niedoboru sktadek.

Z uwagi na generowane przez powszechne towarzystwa emerytalne koszty
wprowadzenie do systemu prywatnych podmiotow ma sens jedynie wtedy, gdy sa one na tyle
efektywne, aby zapewni¢ co najmniej adekwatny do ponoszonych kosztéw wzrost poziomu
swiadczen emerytalnych.

W tej sytuacji, majac na celu interes 0sob ubezpieczonych, rozwazy¢ nalezy:

1. utworzenie funduszy emerytalnych o r6znym poziomie ryzyka,



2. przeglad i ewentualne wyznaczenie nowych benchmarkow inwestycyjnych,

3. w przypadku podjecia decyzji o aktywnym zarzadzaniu portfelem przeglad
1 ewentualne poszerzenie katalogu dostgpnych dla funduszy instrumentow
finansowych,

4. dalsze obnizanie poziomu ponoszonych przez ubezpieczonych optat i kosztow

dzialania funduszy,

5. zmiang zasad akwizycji, celem eliminacji obserwowanych patologii i wzrostu

znaczenia osiaganych wynikow inwestycyjnych.,

6. wzrost adekwatnos$ci kapitatowej towarzystw emerytalnych.

Niezaleznie od pozostalych dziatan niezbedne wydaje si¢ dokonanie wynikajacych
z doswiadczen ostatnich dziesigciu lat rdznych, drobnych zmian stuzacych poprawie jakosci
obstugi klienta.

Utworzenie funduszy emerytalnych o réznym poziomie ryzyka powoduje wzrost
kosztow powszechnych towarzystw emerytalnych. Dodatkowo utworzenie funduszy
bezpiecznych, z nowym benchmarkiem zewngtrznym zmniejsza poziom wariancji przysztych
$wiadczen, obnizajac jednoczesnie ich oczekiwang wysokos$¢.

W przypadku podjecia decyzji o aktywnym zarzadzaniu portfelem celowe i sensowne
jest poszerzenie pola wyboréw dokonywanych przez zarzadzajacych portfelami otwartych
funduszy emerytalnych celem uzyskania poziomu zwrotow przy zadanym poziomie
umiejetnosci.

MPiPS proponuje zaniechania poboru optaty od sktadki przekazywanej do funduszu
bezpiecznego, co pozwoli na zapewnienie nieobnizania wartosci zgromadzonych w nim
srodkoéw 1 utatwi utrzymanie ich wartosci realnej. Propozycja ta jest tym bardziej stuszna
ze wzgledu na inwestowanie §rodkow tego funduszu gidwnie w papiery dtuzne SP.

Jezeli oczekiwane zmiany maja spowodowaé faktyczny wzrost konkurencji
jakos$ciowe] pomigdzy towarzystwami emerytalnymi niezbg¢dne jest urealnienie gwarancji

w systemie emerytalnym.



2. WIELOFUNDUSZOWOSC - UWARUNKOWANIA WSTEPNE

W przedstawionych w styczniu br. zalozeniach nowelizacji ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, resort pracy i polityki spotecznej zaproponowat
utworzenie przez kazde powszechne towarzystwo emerytalne dwédch nowych funduszy
emerytalnych, w formie wydzielonych 0s6b prawnych, poza obecnie istniejacym.

Pierwotny tekst ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz. U. Nr 139, poz. 934), w art. 229 przewidywal, ze od dnia 1
stycznia 2005 r. kazde powszechne towarzystwo emerytalne bedzie moglo prowadzi¢ dwa
rodzaje otwartych funduszy emerytalnych:

»Art. 229. 1. Do dnia 31 grudnia 2004 r. powszechne towarzystwo moze zarzadzaé
jednym otwartym funduszem dziatajacym na zasadach okreslonych w ustawie.

2.0d dnia 1 stycznia 2005 r. powszechne towarzystwo moze zarzadza¢ dwoma
otwartymi funduszami oznaczonymi jako odpowiednio "otwarty fundusz emerytalny typu A"
1 "otwarty fundusz emerytalny typu B".

3. Otwarty fundusz prowadzacy dzialalno$¢ lokacyjna, na zasadach okreslonych w
rozdziale 15, jest obowiazany uzywa¢ w swojej nazwie okreSlenia "otwarty fundusz
emerytalny typu A" nie pdzniej niz od dnia 1 stycznia 2005 r.

4. Otwarty fundusz typu B nie moze lokowaé swoich aktywéw w kategoriach lokat
wymienionych w art. 141 ust. 1 pkt 3-8, 10, 12 i 14 oraz w art. 143.

5. Ustalanie §redniej wazonej stopy zwrotu oraz minimalnej wymaganej stopy zwrotu
nastepuje odrgbnie w odniesieniu do otwartego funduszu typu A i otwartego funduszu typu B.

6. llekro¢ w niniejszej ustawie jest mowa o relacji wartosci aktywow netto otwartego
funduszu do warto$ci aktywow netto wszystkich otwartych funduszy poczawszy od dnia 1
stycznia 2005 r., nalezy przez to rozumie¢ relacje wartosci aktywow netto otwartego funduszu
okreslonego typu do warto$ci aktywdw netto wszystkich otwartych funduszy tego samego
typu.

7. Uzyskanie cztonkostwa w otwartym funduszu typu B moze nastapi¢ nie wczesniej
niz po ukonczeniu 50 lat.”

Z powyzszego wynika, ze fundusz typu B w swojej dziatalno$ci inwestycyjnej nie
mogltby lokowaé swoich aktywdéw w nastgpujace kategorie lokat:

1) depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe,

2) akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym,



3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

akcje spotek notowanych na regulowanym rynku pozagietdowym lub spotek nie
notowanych na regulowanym rynku gieldowym 1 na regulowanym rynku
pozagietdowym, lecz dopuszczone do publicznego obrotu,

akcje narodowych funduszy inwestycyjnych,

certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte lub
fundusze inwestycyjne mieszane,

jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte lub
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte,

obligacje 1 inne dluzne papiery wartosciowe emitowane przez gminy, zwiazki
komunalne lub miasto stoteczne Warszawa, ktére nie sa dopuszczone do publicznego
obrotu,

zabezpieczone catkowicie obligacje emitowane przez inne podmioty niz gminy,
zwiazki komunalne lub miasto stoteczne Warszawa, ktore nie zostaty dopuszczone do
publicznego obrotu,

inne lokaty, ktore moze, w drodze rozporzadzenia, okresli¢ Rada Ministréw, z
zastrzezeniem, ze lokaty w prawach pochodnych, o ktérych mowa w ustawie - Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, moga mie¢ na celu wytacznie
ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zwiazanego ze zmiang kursow walut w zwiazku

z lokatami, o ktorych mowa w art. 143 (lokaty zagraniczne),

10) aktywa poza granicami kraju.

A contrario w sktad katalogu lokat funduszu typu B wchodzityby, z uwzgl¢dnieniem

limitoéw okreslonych w art. 142 ustawy, nastgpujace kategorie:

1)

2)

3)

obligacje, bony i inne papiery wartoSciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski, a takze w pozyczki i kredyty udzielane tym podmiotom,
obligacje 1 inne dluzne papiery wartosciowe, opiewajace na $wiadczenia pienigzne,
gwarantowane lub porgczane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a
takze depozyty, kredyty i pozyczki gwarantowane lub porgczane przez te podmioty,
obligacje 1 inne dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez gminy, zwiazki
komunalne lub miasto stoleczne Warszawa, ktore zostaty dopuszczone do
publicznego obrotu,

zabezpieczone catkowicie obligacje emitowane przez inne podmioty niz gminy,
zwiazki komunalne lub miasto stoteczne Warszawa, ktore zostaty dopuszczone do

publicznego obrotu,



4) obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe emitowane przez spotki publiczne, ktére
nie zostaly dopuszczone do publicznego obrotu,

W okresie poprzedzajacym mozliwo$¢ rozpoczgeia dziatalnosci OFE typu B analizy
art. 229 wskazaty na brak dostatecznego uregulowania kwestii cztonkostwa w tym funduszu
oraz istnienie realnego zagrozenia brakiem zainteresowania powszechnych towarzystw
emerytalnych wynikajacego z niskiej rentownosci takiej dziatalno$ci oraz stanu niepewnosci
prawnej wynikajacej z lakoniczno$ci brzmienia tego przepisu powodujacego w efekcie
watpliwosci interpretacyjne.

W zwiazku z faktem, ze po dniu 1 stycznia 2005 r. nie powstat zaden otwarty fundusz
emerytalny typu B, oraz watpliwo$ciami powstatymi na tle szczatkowego unormowania tego
zagadnienia w art. 229, w drodze nowelizacji, tj. na mocy art. 1 pkt 34 ustawy z dnia 1 lipca
2005 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz
niektérych innych ustaw (Dz. U. Nr 143, poz. 1202), artykul ten zostat uchylony. W
uzasadnieniu do WW. ustawy  wskazano, ze zagadnienie utworzenia
i funkcjonowania OFE typu B wymaga kompleksowej nowelizacji ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Jednakze przeprowadzone analizy wykazaty,
ze szczegotowe unormowanie zasad organizacji 1 funkcjonowaniu funduszy typu B bedzie
mozliwe dopiero po ustaleniu zasad wyptaty emerytur z II filaru, poniewaz OFE typu B beda
tacznikiem migdzy OFE typu A a instytucja albo instytucjami wyplacajacymi emerytury. Tym
samym, projektodawca w uzasadnieniu do ww. ustawy zobowiazat si¢ do przedstawienia w
przysztosci kompleksowej propozycji regulacji pozwalajacej na utworzenie i prawidlowe
dzialanie otwartych funduszy emerytalnych w zakresie zarzadzania $rodkami oséb, ktore
zblizaja si¢ do osiagnigcia wieku emerytalnego, w oparciu o profil inwestycyjny
o ograniczonym ryzyku, po okre$leniu koncepcji wyptat emerytur z II filaru.
Ponadto propozycja uchylenia art. 229 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
zostala uzasadniona tym, ze pomimo niemoznosci jego stosowania w praktyce, przepis ten
wywolywatl powazne problemy praktyczne, poniewaz wymuszat od dnia 1 stycznia 2005 r.
stosowanie nazwy ,,otwarty fundusz emerytalny typu A”, co rodzitoby powazne watpliwosci
logiczne 1 nieuzasadnione koszty wobec faktu, ze zaden otwarty fundusz emerytalny typu B
w tamtym czasie nie powstat.

Ustawa z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitalowych (Dz. U. Nr 228, poz.
1507) przewiduje wyptatg ubezpieczonym, ktérzy przechodza na emeryturg¢ przed
ukonczeniem 65 roku zycia §wiadczen w formie okresowej emerytury kapitatlowej z ich

rachunku w otwartym funduszu emerytalnym. Zgromadzone na rachunku s$rodki sa



w dalszym ciagu inwestowane. Po ukonczeniu 65 roku pozostale na rachunku s$rodki,
powigkszone o zyski z inwestycji, postuza do zakupu dozywotniej emerytury kapitatlowe;j.

Formuta ustalania wysokosci $wiadczenia wyptacanego w formie okresowej
emerytury kapitatowej jest analogiczna do formuty ustalania emerytury z FUS. Jest to iloraz
kwoty $rodkéw zgromadzonych na rachunku w otwartym funduszu emerytalnym i wyrazone;j
w miesigcach, wspolnej dla obu plci wartosci Sredniego dalszego trwania zycia. Do obliczenia
kwoty wyplaty stuza publikowane przez Prezesa Glownego Urzedu Statystycznego dla
potrzeb ustalenia emerytury z FUS niezalezne od pici tablice dalszego przewidywanego
trwania zycia.

Ustalona zgodnie z tymi warunkami kwotg $wiadczenia ustala i dorgcza tacznie
z emeryturg z FUS Zaktad Ubezpieczen Spotecznych. Srodki na sfinansowanie okresowej
emerytury kapitatowej sa przekazywane co miesiac przez otwarty fundusz emerytalny na
wskazany rachunek bankowy ZUS.

Jezeli po dniu, po ktoérym przyznano okresowa emeryturg kapitatowa emeryt podlega
ubezpieczeniom emerytalno-rentowym, wysoko$¢ tej emerytury bgdzie mogta by¢ na wniosek
emeryta ponownie ustalona, nie wczesniej jednak niz po uptywie roku kalendarzowego
lub po ustaniu ubezpieczenia emerytalno-rentowego.

Okresowa emerytura kapitatlowa jest waloryzowana corocznie na zasadach
i w trybie okre§lonym dla emerytury z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.
Zaklad Ubezpieczen Spotecznych zostal zobowiazany do niezwlocznego informowania
otwartego funduszu emerytalnego o zmienionej wysokosci okresowej emerytury kapitatowe;j
na skutek ponownego ustalenia jej wysokosci, jak 1 waloryzacji.

Powyzsze uwarunkowania zostaly uwzglednione przez MPiPS podczas formulowania
w styczniu 2009 r. propozycji utworzenie trzech roznych funduszy zarzadzanych przez kazde
powszechne towarzystwo emerytalne, przy czym jeden z nich miatlby bardziej
konserwatywna, a drugi bardziej agresywna strategi¢ inwestycyjna od stosowanej w obecnie
istniejacym funduszu emerytalnym w ramach dotychczasowych ograniczen polityki
lokacyjnej. Ze wzgledu na istniejace po stronie Zakladu Ubezpieczen Spolecznych
ograniczenia technologiczne uznano, ze w kazdym momencie sktadka emerytalna moze by¢
przekazywana tylko do jednego otwartego funduszu emerytalnego. Niemniej aby zapewni¢
cztonkom otwartych funduszy emerytalnych wigkszy wplyw na zarzadzanie s$rodkami,
zaproponowano mozliwo$¢ posiadania przez ubezpieczonego dwodch rachunkow

w funduszach emerytalnych zarzadzanych przez to samo powszechne towarzystwo.



Celem ostabienia wptywu negatywnych zjawisk rynkowych na warto$¢ srodkow
zgromadzonych na rachunkach ubezpieczonych zaproponowano domyslna realizacje strategii
usredniania ceny zakupu jednostek rozrachunkowych funduszy poprzez obowiazkowe
stopniowe zwigkszenie zgromadzonych na rachunku $rodkdow w OFE do OFE o
bezpieczniejszym profilu na 5 lat przed przymusowa zmiana funduszu. Przymusowa zmiana
funduszu miata w szczegdlnosci dotyczy¢ obowiazku przeniesienie srodkow do tzw. funduszu
bezpiecznego na pi¢¢ lat przed emerytura. W funduszu bezpiecznym gwarantowana,
minimalna wymagana stopa zwrotu nie mogtaby by¢ nizsza niz wysoko$¢ ubieglorocznej
inflacji, co pozwoliloby na ochrong realnej warto$ci zgromadzonych w ciagu kariery
zawodowej oszczednosci na kilka lat przed przej$ciem na emeryturg.

Nalezy zwr6ci¢ uwage na fakt, ze jednym z krytycznych punktow wprowadzenia
wielofunduszowosci jest sposob, w jaki cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych beda
mogli przenosi¢ swoje S$rodki. Zwigkszenie swobody indywidualnego kreowania przez
ubezpieczonych wlasnych strategii inwestycyjnych zwigksza ich wplyw na potencjalna
wysoko$¢ przysztych $§wiadczen, co byto jednym z zatozen reformy emerytalnej. Niemniej
zbyt duze rozluznienie regut moze jednak powodowaé niekorzystne konsekwencje takie jak
przyjmowania nieoptymalnych strategii inwestycyjnych przez uczestnikow systemu o stabej
orientacji w zasadach funkcjonowania rynku kapitalowego (np. masowe wycofywanie
srodkdw z funduszu agresywnego w momencie bessy na gietdzie), a co za tym idzie

zmniejszenie poziomu przyszlych emerytur.
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3. SPOSOB WPROWADZENIA WIELOFUNDUSZOWOSCI (SUBFUNDUSZ
CZY FUNDUSZ)

Wprowadzenie konstrukcji nowych funduszy jako osobnej osoby prawnej, a nie
wydzielenia subfunduszy wywotato kontrowersje. Propozycja resortu pracy i polityki
spotecznej wynikata z:

1) mozliwosci wykorzystania istniejacych procedur i instytuciji,

2) zdecydowanie wigkszego poziomu bezpieczenstwa 1  transparentnosci

(na co uwagg zwracata Komisja Nadzoru Finansowego),
3) braku opodatkowania zyskow funduszy emerytalnych tzw. podatkiem ,,Belki”,
(co bylo powodem wprowadzenia do polskiego prawa konstrukcji subfunduszy).
Ze wzgledu na argumenty dotyczace kosztow proponowanego rozwiazania rozpoczeto analize

dostepnych opcji.

3.1. Opinia Urz¢du Komisja Nadzoru Finansowego

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, w pismie z dnia 14 maja 2009 r., znak
DNI/'WWNA/078/22/25/09, wskazat, ze obie proponowane formy organizacyjno-prawne, tj.
subfundusze wydzielone w ramach funduszy lub fundusze posiadajace odrgbne osobowosci
prawne, moga znalez¢ zastosowanie przy wprowadzaniu funduszy o zrdéznicowanych
profilach ryzyka (zwanych dalej FOZP). Decyzja dotyczaca formy organizacyjno-prawne;j
powinna uwzglednia¢ podstawowe zatozenia dotyczace sposobu dywersyfikacji oszczednosci
emerytalnych pomigdzy FOZP Iub braku tej dywersyfikacji. Kluczowym dla dalszego
kierunku prac wydaje si¢ zalozenie o zasadno$ci umozliwienia zapisywania na rachunku
ubezpieczonego réznych rodzajow jednostek rozrachunkowych w celu ograniczania wptywu
niekorzystnych zdarzen na rynku finansowym na kapitat emerytalny. W praktyce bedzie to
oznacza¢, ze ubezpieczony begdzie mogt uczestniczy¢é w przynajmniej dwoch FOZP
zarzadzanych przez jedno powszechne towarzystwo emerytalne. W opinii Urz¢du Komisji,
przy podejmowaniu decyzji o formie organizacyjno-prawnej nalezy mie¢ na wzgledzie trzy
podstawowe kwestie:

1. koszty systemowe zwiazane z dzialaniem subfunduszy w porownaniu z funduszami
posiadajacymi odrgbna osobowos$¢ prawna.

2. koszty 1 ryzyka zwiazane z implementacja nowych przepisow, instytucji oraz
procedur.

3. potencjalne ryzyka zwiazane z dzialalno$cia subfunduszy.
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UKNF ocenia, ze faktyczne koszty zarzadzania FOZP, ponoszone przez towarzystwa
emerytalne, powinny by¢ zblizone do siebie niezaleznie od przyjetej formy prawne;,
podobnie jak koszty zwiazane z prowadzeniem i obshuga rejestrow (subrejestrow) cztonkow.
W obszarze kosztéw systemowych kluczowe znaczenie przy dokonywaniu wyboru formy w
jakiej maja funkcjonowa¢ FOZP, wydaje si¢ zatozenie o mozliwosci dzielenia sktadki
emerytalnej] pomigdzy FOZP. Nalezy bowiem zatozy¢, iz koszty dzielenia kapitatu
emerytalnego zgromadzonego w OFE - przy przyjeciu wlasciwych rozwiazan legislacyjnych
- nie beda tworzyly kosztow systemowych. Aktualnie istniejace rozwigzania ustawowe
zaktadaja, 1z Zaktad Ubezpieczen Spotecznych przekazuje sktadke bezposrednio na rachunek
funduszu emerytalnego, co ma zapewni¢ i zapewnia odpowiedni poziom bezpieczenstwa. W
przypadku dopuszczenia dzielenia sktadki pomigdzy FOZP za mniej kosztowne nalezy' uzna¢
rozwigzanie FOZP dziatajacych jako wydzielone subfundusze w jednym funduszu, poniewaz
w takim przypadku dzielenie sktadki mogtoby by¢ dokonywane przez agenta transferowego,
a nie przez ZUS, ktéry w przypadku dopuszczenia dzielenia sktadki bytby zobowiazany do
prowadzenia bardziej ztozonego centralnego rejestru cztonkow i skomplikowanych operacji z
tym zwiazanych oraz do dokonywania przelew6éw podzielonej sktadki na rachunki réznych
FOZP. W przypadku przyjecia rozwiazania o braku podziatu sktadki przez ZUS, obie
rozpatrywane formy organizacyjno-prawne wydaja si¢ by¢ w zakresie kosztow
poréwnywalne.

W ocenie UKNF niezaleznie od wyboru formy organizacyjno-prawnej dla FOZP
zmiany w zakresie sposobu organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych beda
wymagaty znacznych zmian w zakresie istniejacych przepiséw, instytucji oraz procedur.
Urzad Komisji zwraca takze uwage na nastgpujaca kwestig, ktora jednak nie powinna jego
zdaniem przesadza¢ o formie organizacyjno-prawnej FOZP. FOZP dziatajace jako odrgbne
osoby prawne nie ponosza kosztéw zwigzanych z koniecznoscia sporzadzania dodatkowego
sprawozdania finansowego i codziennej wyceny aktywow catego funduszu (w przypadku
subfunduszy nie posiadajacych odrgbnej osobowosci prawnej powinny by¢ sporzadzane
sprawozdania zarowno dla catego funduszu, jak i poszczegolnych jego subfunduszy).

Odnoszac si¢ do potencjalnych ryzyk zwigzanych z dziatalno$cia subfunduszu UKNF
ocenia, ze ze wzgledu na fakt, iz subfundusze dziataja w ramach jednej osoby prawnej,
kluczowe znaczenie bgdzie mialo takie uregulowanie ich dziatalno$ci, aby nie byto
mozliwosci dokonywania migdzy nimi transferu aktywow, kosztow lub zobowiazan, za
wyjatkiem transferow $§rodkoéw pieni¢znych wynikajacych z transferu kapitatu pomigdzy

funduszami. Urzad ocenit ze odpowiednie regulacje dotyczace dziatalnos$ci subfunduszy w
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ramach jednego funduszu, a takze utrzymanie dotychczasowego zakresu obowiazkow
informacyjnych OFE (codzienne raporty finansowe) pozwolityby na wyeliminowanie lub
zminimalizowanie potencjalnych ryzyk w tym obszarze i mogtoby zapewni¢ odpowiedni
poziom transparentno$ci dziatalnosci subfunduszy. Nalezy jednak podkresli¢, iz ze wzgledu
na charakter otwartych funduszy emerytalnych i inny cel dziatalnosci niz w przypadku
funduszy inwestycyjnych, ewentualna dziatalno$¢ FOZP w formie subfunduszy begdzie
wymagata glebszych i1 bardziej szczegdtowych regulacji niz ma to miejsce w przypadku
subfunduszy wydzielonych w ramach funduszy inwestycyjnych. Zagadnienia, ktore
wymagaja takze szczegolnej uwagi ze wzgledu na specytike sektora emerytalnego to sposéb
funkcjonowania Funduszu Gwarancyjnego, rachunku rezerwowego, rachunku premiowego

oraz mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

3.2. Opinia Izby Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych

W swojej opinii z dnia 9 lutego br., IGTE za wazne uznata dokonanie oceny kosztow
wprowadzenia kilku typow funduszy w miejsce jednego. W ocenie PTE zrzeszonych w Izbie
mozliwe jest wprowadzenie subfunduszy dziatajacych pod zarzadem jednego PTE
przy obecnym poziomie optat, mimo, ze wymaga to dodatkowych naktadow ze strony PTE.
Jednak nie powinno by¢ ich wigcej niz 3 1 nie powinno si¢ to wiaza¢ z prowadzeniem kilku
rachunkéw dla tego samego klienta, gdyz zwielokrotnia to miedzy innymi koszty agenta
transferowego, koszty informacyjne, ksiggowe i sprawozdawcze.

W opinii z dnia 26 lutego br. Izba opowiedziala si¢ za koncepcja utworzenia
3 subfunduszy o roznym profilu ryzyka, przeznaczonych dla oséb w réznym wieku.
Aby ograniczy¢ mozliwo$¢ podejmowania btednych decyzji, kazdy cztonek OFE w
okreslonym momencie powinien co do zasady naleze¢ do jednego subfunduszu, zgodnie
z profilem ryzyka okreslonym dla jego wieku . Wigksza swoboda wyboru i zmiany funduszu
jest niewskazana ze wzgledu na generalnie niski poziom wiedzy inwestycyjnej wsrod
obecnych 1 przysztych cztonkow OFE 1 zwiazane z tym ryzyko biednych decyz;ji,
wptywajacych na wielko$¢ gromadzonego kapitatu emerytalnego. Przeniesienie aktywow
migdzy funduszami dokonywane byloby automatycznie w momencie osiagnigcia granicznego
wieku (liczby lat do emerytury). Dodatkowo Izba zasugerowata rozwazenie mozliwo$¢
réznicowania optat w funduszach réznego typu, pod warunkiem, iz suma optat pobranych
w danym miesiacu za zarzadzanie nie powinna by¢ wigksza niz obecne zapisy ustawowe

dotyczace catosci aktywow zarzadzanych przez dane PTE.
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IGTE ocenita, ze idea wprowadzenia funduszy o zrd6znicowanym profilu ryzyka jest
jak najbardziej pozadana zmiana z punktu widzenia czlonkéw funduszy emerytalnych.
Jednakze sama mozliwo$¢ zréznicowania profilu ryzyka funduszy bez dodatkowych zmian
limitow inwestycyjnych oraz dodania nowych instrumentéw nie wystarczy do istotnego
zdywersyfikowania portfela inwestycyjnego w zaleznos$ci od profilu ryzyka klientow
W opinii z dnia 1 czerwca 2009 r. Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych,
uznata, ze korzystniejszym, cho¢ bardziej pracochtonnym rozwiazaniem z punktu widzenia
konieczno$ci wprowadzenia wilasciwych regulacji zabezpieczajacych interes cztonkéw
funduszy, jest zastosowanie znanej w polskim systemie prawa instytucji subfunduszy o
réznych strategiach inwestycyjnych. Niewatpliwa korzy$cia bgda bowiem oszczednosci na
poziomie kosztow operacyjnych, w tym np. kosztow transakcyjnych dotyczacych aktywow
funduszu. W przypadku bowiem realizacji zlecen nabycia lub zbycia aktywow subfunduszy
tego samego funduszu, koszty mogltyby by¢ naliczane tacznie i tym samym w przypadku
wyzszych wolumenow bytyby nizsze. Zasadne bytoby przy tym wtasciwe uregulowanie zasad
sktadania zlecen transakcji nabywania i zbywania aktywow, tak aby uniknaé watpliwosci,
aktywa ktorego subfunduszu zostaly nabyte lub zbyte i jaki koszty transakcyjne beda obciazaé
poszczegolne subfundusze.
Jednoczesnie w sytuacji gdyby wielofunduszowo$¢ oparto na konstrukcji osobnych
funduszy IGTE wskazala na problemy operacyjne zwiazane z
1) aktualizacja danych osobowych cztonkéw (czy cztonek OFE musiatby informowa¢ kazdy
z funduszy osobno, a jezeli jeden z funduszy to ktory?),

2) wyznaczaniem innych uposazonych na kazdy z funduszy,

3) ewentualng liczba wysylanych informacji rocznych o stanie rachunku w OFE,

4) ewentualnym wymienianiem si¢ przez fundusze dokumentami przedstawianymi przez
osoby uposazone i liczba kompletow dokumentow,

5) ewentualnymi wyplatami po rozwodzie, poniewaz za czlonkiem funduszu nie jest
przesylana historia sktadek (ten sam problem wystepuje dzi§ przy transferach pomigdzy

OFE).

3.3.  Opinia Ministra Finansow

W opinii Ministra Finansow, przy wyborze formy organizacyjno-prawnej przysztych
zrdéznicowanych portfeli inwestycyjnych sposrod dwoch form - utworzenia nowych funduszy
emerytalnych zarzadzanych przez kazde powszechne towarzystwo emerytalne badz

wydzielenia subfunduszy w ramach istniejacych funduszy emerytalnych - nalezy mie¢ na
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uwadze zarowno aspekty kosztowe wprowadzenia odpowiednich rozwiazan, jak 1 kwestie
dotyczace przejrzystosci, czytelno$ci i bezpieczenstwa przysziego systemu oraz zakresu
koniecznych zmian legislacyjnych.

Ministerstwo Finanséw ocenito, ze wyodrgbnienie nie posiadajacych osobowosci
prawnej subfunduszy, w ramach juz istniejacych funduszy emerytalnych, wydaje si¢
rozwigzaniem prostszym 1 tanszym pod wzgledem formalnym (odpowiednie zmiany w
statutach funduszy), ale o wiele trudniejszym do przeprowadzenia pod wzgledem
regulacyjnym. MF zauwazylo, iz cztonkostwo w dziatajacych na podstawie przepisow ustawy
o funduszach inwestycyjnych z wyodrgbnionymi subfunduszami - ma charakter dobrowolny,
w przeciwienstwie do obowiazkowego charakteru przynaleznosci do funduszu emerytalnego.
W zwiazku z tym skala i zakres ewentualnych zmian legislacyjnych - nawet majac na uwadze
mozliwo$¢ stosowania w pewnych aspektach analogicznych rozwiazan, jak w przypadku
funduszy inwestycyjnych - musiatyby by¢ o wiele wigksze, niz przy wyborze opcji dotyczacej
utworzenia nowych funduszy zarzadzanych przez jedno PTE. Ministerstwo Finanséw
zgodzito si¢ z argumentem MPiPS odnosnie mozliwosci wykorzystania, przy przyjeciu
propozycji utworzenia nowych funduszy emerytalnych z osobowo$cia prawna, juz
istniejacych 1 sprawdzonych regulacji, instytucji 1 procedur w obecnym systemie
zabezpieczenia emerytalnego.

Za kwestig istotna Ministerstwo Finansow uznalo umozliwienie zapisywania na
rachunku ubezpieczonego réznych rodzajow jednostek rozrachunkowych, co oznacza podziat
srodkow gromadzonych (oraz juz wczes$niej zgromadzonych) przez ubezpieczonego na co
najmniej dwa fundusze (subfundusze) oraz mozliwo$¢ uczestnictwa ubezpieczonego, w tym
samym czasie, w co najmniej dwoch funduszach (subfunduszach). Przy wyborze utworzenia
nowych funduszy emerytalnych, jako ostatecznej koncepcji, powstaje w takiej sytuacji
pytanie do ktérego funduszu bedzie nastgpowat transfer sktadki przez ZUS oraz czy pdzniej
bedzie mozliwos¢ transferu czgsci sktadki do kolejnego funduszu zarzadzanego przez to samo
PTE. Wydaje sig, ze przy przyjgciu mozliwosci uczestnictwa przez ubezpieczonego w tym
samym czasie w co najmniej dwoch funduszach, zasadnym byloby umozliwienie ZUS-owi
podziatu sktadki przekazywanej do funduszy. Z drugiej strony rozwiazanie takie rodzitoby
prawdopodobnie dodatkowe koszty po stronie ZUS. Problem ten moglby by¢
zminimalizowany w przypadku wyboru jako ostatecznej koncepcji utworzenia subfunduszy w
ramach funduszy emerytalnych, gdyz ZUS dokonywalby przelewu sktadki do funduszu, ktéra

bytaby nastgpnie wewngtrznie dzielona pomigdzy odpowiednie subfundusze.

15



Wskazywana generalna rdznica miedzy poszczegolnymi subfunduszami funduszu
inwestycyjnego polegajaca na stosowaniu réznych polityk inwestycyjnych, nie powinna
przesadza¢ o wyborze pomigdzy utworzeniem nowych funduszy emerytalnych
a wyodrebnieniem subfunduszy w ramach istniejacych funduszy emerytalnych. W obu
bowiem przypadkach mozna unormowac - na poziomie ustawowym lub aktu wykonawczego
- oraz dostosowa¢ odpowiednie ramy polityki inwestycyjnej do konkretnego funduszu badz

subfunduszu, w zalezno$ci od strategii inwestycyjnej, jaka miatby on przypisana.

3.4. Opinia Narodowego Banku Polskiego

Zdaniem NBP, wyrazonym w pi$mie z dnia 25 maja 2009 r., znak GP-LS-MJ-073-
2/09/1046/2009 niezasadny jest przytaczany przez Izb¢ Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych argument o wyzszych kosztach zwiazanych z powotaniem nowych funduszy z
oddzielna osobowos$cia prawna w pordwnaniu z utworzeniem subfunduszy. Bez wzgledu na
formg organizacyjno-prawna zréznicowanych portfeli inwestycyjnych bedzie istnial
obowiazek sprawozdawczy tych podmiotoéw, jak i konieczno$¢ utworzenia rejestrow dla
uczestnikow kazdej z tych form. Tym samym koszty agenta transferowego powinny
uksztattowaé si¢ na zblizonym poziomie. Koncepcja wielofunduszowos$ci przedstawiona
przez IGTE zaktada bowiem brak mozliwosci jednoczesnego uczestniczenia w wigcej niz
jednym subfunduszu, gdyz zdaniem Izby taka mozliwo$¢ wiazataby si¢ z koniecznoscia
prowadzenia wigcej niz jednego rejestru dla kazdego z uczestnikdéw, co zwigkszatoby koszty
dziatalnosci. W dyskusji na temat wyboru formy organizacyjno-prawnej zréznicowanych
portfeli inwestycyjnych argument ten jest w opinii NBP niezasadny, gdyz jak wynika z pisma
MPiPS z 7 maja 2009 r. (str. 2), resort pracy jest zainteresowany umozliwieniem zapisywania
na rachunku ubezpieczonego réznych rodzajéw jednostek rozrachunkowych.

NBP wskazalo jednoczes$nie, ze przedstawiciele UKNF informowali o pewnych
trudno$ciach zwiazanych z prowadzeniem nadzoru nad subfunduszami, ktére sa podmiotami
nieposiadajacymi osobowosci prawnej. Zdaniem NBP, zard6wno wspomniane stanowisko
prezentowane przez przedstawicieli UKNF, jak i argumenty przytoczone w nadestanym przez
MPiPS piSmie przemawiaja za utworzeniem nowych portfeli inwestycyjnych w formie

funduszy emerytalnych z odrgbna osobowoscia prawna.
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3.5. Rzecznik Ubezpieczonych

Zdaniem Rzecznika Ubezpieczonych przy dokonywaniu wyboru formy organizacyjno-
prawnej przyszlych zréznicowanych portfeli inwestycyjnych, za powolaniem nowych
funduszy emerytalnych z osobowo$cia prawna przemawia¢ moze ich przejrzystosé
wplywajaca na podniesienie poziomu zrozumienia dla ich dzialania przez osoby
ubezpieczone. Transparentno$¢ funkcjonowania funduszy emerytalnych wplywa na
zainteresowanie ubezpieczonych warunkami dziatalnosci funduszy emerytalnych. Im bardziej
zrozumialy bedzie system dziatania, tym wigksze bedzie zaangazowanie i §wiadomo$¢ oséb
ubezpieczonych.

Dodatkowo Rzecznik wskazal, ze w przypadku wyboru funduszy z osobowoscia
prawna nie bez znaczenia jest mozliwo$¢ wykorzystania istniejacych juz konstrukcji
prawnych funduszy, co moze zabezpieczy¢ przed ryzykami wynikajacymi z nowego
uksztaltowania organizacji dziatania subfunduszy. Moze to wigc zdecydowanie przyspieszy¢
prace nad projektem, przy jednoczesnym zachowaniu funkcjonalnosci planowanych
rozwigzan. Odnoszac si¢ do ewentualnego wyboru formy organizacyjno - prawnej jako
subfunduszy wydzielonych w ramach funduszy emerytalnych, Rzecznik ocenil, ze dziatanie
takie naktada konieczno$¢ stworzenia bardziej szczegdélowych regulacji, w odniesieniu do
prowadzonych przez UKNF dziatan nadzorczych, co dodatkowo moze wptyna¢ na szybkos¢

procesu legislacyjnego i transparentnos¢ dziatan funduszy emerytalnych.

3.6. Wnioski z ,,Analizy wplywu planowanych zmian przepisow prawa na
funkcjonowanie Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w Polsce” przygotowanej
w marcu 2009 r. przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. na zlecenie Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych

W przygotowanej przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. na zlecenie I1zby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych ,,Analizie wptywu planowanych zmian przepisOow prawa na
funkcjonowanie Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w Polsce” oceniono, ze jednym z
korzystnych z perspektywy cztonka OFE mechanizmow umozliwiajacych zwigkszenie stop
zwrotu z aktywow funduszy jest wprowadzenie wielofunduszowosci. Z drugiej strony autorzy
»Analizy...” zauwazyli, ze wielofunduszowos¢ jest istotnym kosztem dla PTE. Oceniajac ten
koszt, autorzy ,,Analizy...” na s. 9 napisali, ze szacuja je na od 7% do 16% zyskow PTE w
wersji przewidujacej utworzenie osobnych osob prawnych i na od 5% do 14 % zyskow PTE
w wersji przewidujacej wyodrgbnienie subfunduszy w ramach juz istniejacych OFE. Na s. 39

»Analizy...” w cze$ci dotyczacej zatozen do przeprowadzonych obliczen stwierdzili jednak,
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ze zalozenia dotyczace zmiany kosztow w przypadku wprowadzenia wielofunduszowosci,

zostaly przyjete na podstawie szacunkoéw IGTE.

3.7. Podsumowanie

Przytoczone powyzej opinie i stanowiska pozwalaja na tabelaryczne przedstawienie

wad 1 zalet wprowadzenia wielofunduszowos$ci w poszczegdlnych formach.

Tabela 1 Zestawienie wad i zalet réznych form wprowadzenia wielofunduszowosci.

ODREBNE FUNDUSZE SUBFUNDUSZE
e nie ponosza kosztow zwiazanych z ¢ mniej kosztowne w zakresie dzielenia
koniecznoscia sporzadzania sktadki jesli dokonywac go bedzie
dodatkowego sprawozdania agent transferowy a nie ZUS.
finansowego i codziennej wyceny ¢ 0szczednosci na poziomie kosztow
aktywow operacyjnych
¢ mniejsze koszty dostosowywania e prostsze i tansze pod wzgledem

systemow informatycznych PTE oraz formalnym
organu nadzoru
e mozliwo$¢ wykorzystania, juz
istniejacych i1 sprawdzonych regulacji
e mozliwos$¢ szybkiego wprowadzenia
e ulatwiony nadzor
e przejrzystos¢ i transparentno$¢

ZALETY

funkcjonowania
ODREBNE FUNDUSZE SUBFUNDUSZE
¢ wigksze, powielane koszty ¢ wigksze koszty dostosowywania

operacyjne systemow informatycznych PTE oraz
E e trudnosci z ewentualnym podzialem organu nadzoru
< sktadki ubezpieczonego e sporzadzane sprawozdania zardowno
= | e klopoty z operacyjna obstuga dla catego funduszu, jak i

klientow ré6znych OFE poszczegolnych jego subfunduszy

e duza skala i zakres ewentualnych
zmian legislacyjnych

Zrédlo: zestawienie wlasne na podstawie nadestanych opinii.

Obie formy organizacji wielofunduszowos$ci maja swoje wady 1 zalety.

W poczatkowym okresie wprowadzenie wielofunduszowosci w formie osobnych
funduszy ma duzo =zalet — brak kosztow zwiazanych z dostosowaniem systemow
informatycznych 1 mozliwo$¢ szybkiego wdrozenia. Nie ma jednak mozliwosci dzielenia
sktadki na rézne fundusze przez Zaklad Ubezpieczeh Spolecznych, a wzrost ewentualnej
komplikacji dziatania systemu i koszt ewentualnej implementacji takiego rozwiazania
stanowia powazne ryzyko.

Z czasem moga uwidoczni¢ si¢ zalety wprowadzenia wielofunduszowosci w formie

wydzielonych subfunduszy. Tansze sa operacje subfunduszy i mniej problematyczna jest
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obstuga przez nie klientow. Ewentualny podziat sktadki pomiedzy subfundusze jest mozliwy
na poziomie agenta transferowego.

Czynnik czasu nie jest w ocenie MPiPS krytyczny dla przeprowadzenia tego
przedsigwzigcia. W chwili obecnej, po historycznie najglebszym zatamaniu warto$ci
jednostek rozrachunkowych otwartych funduszy emerytalnych mozliwo$¢ przeniesienia przez
cztonkéw OFE swoich oszczgdnosci do subfunduszy (funduszy) bezpiecznych oznacza¢ moze
realizacjg straty. Wobec powszechnego wzrostu awersji do rynkéw finansowych i ryzyka
inwestycyjnego, mogtoby dojs¢, na skutek zjawisk dotyczacych psychologicznych aspektow
zachowania uczestnikow rynku kapitatowego, do stadnych i nieoptymalnych zachowan
cztonkéw OFE.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze zgodnie ze stanowiskiem Urz¢du Komisji Nadzoru
Finansowego odpowiednie regulacje dotyczace dziatalnosci subfunduszy w ramach jednego
funduszu, a takze utrzymanie dotychczasowego zakresu obowiazkéw informacyjnych OFE
(codzienne raporty finansowe) pozwalaja na wyeliminowanie lub zminimalizowanie
potencjalnych ryzyk w obszarze dokonywania migdzy subfunduszami transferu aktywow,
kosztow lub zobowiazan oraz moga zapewni¢ odpowiedni poziom transparentno$ci
dziatalnosci subfunduszy.

Koszty wprowadzenia nowych rozwiazan sa szacowane przez Ernst & Young Audit
sp. z 0.0. (na podstawie szacunkow cztonkow Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych)
na od 7% do 16% zyskow PTE w wersji przewidujacej utworzenie osobnych oséb prawnych i
na od 5% do 14 % zyskow PTE w wersji przewidujacej wyodrebnienie subfunduszy.

W zwiazku z powyzszym za uzasadnione nalezy uzna¢ podjgcie proby wprowadzenia
wielofunduszowosci w formie wydzielonych subfunduszy w kazdym otwartym funduszu
emerytalnym, pomimo duzej skali i zakresu zmian legislacyjnych.

Zmiany przepisOw ustawy o organizacji 1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych w
zakresie wprowadzenia subfunduszy do systemu funduszy emerytalnych w ocenie MPiPS
obejmowac beda nastepujace zagadnienia:

1) okreslenie, ze kazdy fundusz emerytalny prowadzi¢ bgdzie dziatalno$¢ jako fundusz
sktadajacy si¢ z subfunduszy rozniacych si¢ stosowana polityka inwestycyjna.
Ponadto zostanie rowniez doprecyzowane, ze subfundusze nie beda posiadaly
osobowosci prawne;.

2) wskazanie, ze, tak fundusz, jak i1 subfundusz, tworzony jest wylacznie przez

powszechne towarzystwo emerytalne.
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3)

4)

S)

6)

7)

8)

9)

zmiana zakresu tre$ci statutu funduszu emerytalnego przez nalozenie obowiazku
oznaczenia kazdego subfunduszu oraz wskazanie, ze statut funduszu okres§la¢ bedzie
réwniez zasady prowadzenia przez subfundusze dziatalnos$ci lokacyjnej i cele polityki
inwestycyjnej. Ponadto dookresli sig, ze rodzaje, maksymalna wysoko$¢, sposob
oraz tryb kalkulacji 1 pokrywania kosztéw obciazajacych fundusz podawane beda
w odniesieniu do kazdego subfunduszu oddzielnie.

doprecyzowanie, ze rachunkowo$¢ funduszy oraz terminy sporzadzania, badania,
przegladu 1 skladania do ogloszenia rocznych lub potrocznych sprawozdan
finansowych  funduszy, potaczonych sprawozdan finansowych funduszy
z wydzielonymi subfunduszami oraz sprawozdan jednostkowych subfunduszy
reguluja przepisy ustawy o rachunkowosci. Jednocze$nie okresli sig, ze roczne
sprawozdania finansowe funduszu, potaczone sprawozdania finansowe funduszu
z wydzielonymi subfunduszami oraz sprawozdania jednostkowe subfunduszy
zatwierdza¢ bedzie PTE w formie uchwaly walnego zgromadzenia.

okreslenie, ze fundusz prowadzi rejestr cztonkéw funduszu zawierajacy podstawowe
dane osobowe cztonkdéw, dane o wplatach sktadek do funduszu i otrzymanych
wyptatach transferowych oraz przeliczeniach tych sktadek i wyptat transferowych
na jednostki rozrachunkowe, dane o aktualnym stanie $rodkéw na rachunkach,
w podziale na subfundusze, z uwzglednieniem $rodkéw wyptaconych na okresowa
emeryture kapitatowa.

doprecyzowanie, ze na rachunku w funduszu zapisywane sa jednostki rozrachunkowe
subfunduszu lub subfunduszy wyodrgbnionych w tym funduszu.

dookreslenie, ze sktadki wptacane do funduszu oraz otrzymane wyptaty transferowe sa
przeliczane na jednostki rozrachunkowe subfunduszu lub  subfunduszy
wyodrebnionych w tym funduszu. Jednoczesnie wskazujac, ze warto$¢ aktywow netto
funduszu oraz warto$¢ jednostki rozrachunkowej subfunduszy jest ustalana zgodnie

z zasadami wyceny aktywow i zobowiazan funduszy oraz subfunduszy.

okreslenie nowego sposobu ustalania warto$ci jednostki rozrachunkowej danego
subfunduszu.
zakazanie dokonywania migdzy subfunduszami transferu aktywow, kosztéw lub

zobowiazan, za wyjatkiem transferow srodkow pienigznych wynikajacych z transferu

kapitatu zwiazanego z operacjami na rachunku klienta.

10) okreslenie zawarto$ci portfeli inwestycyjnych poszczegolnych subfunduszy.
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11) dodanie przepisu okreslajacego, ze do obowiazkéw depozytariusza w zakresie
przechowywania aktywow funduszu naleze¢ bedzie réwniez prowadzenie
subrejestrow aktywow kazdego z subfunduszy.

12) doprecyzowanie, ze depozytariusz jest obowiazany niezwlocznie poinformowaé
organ nadzoru o stwierdzonych nieprawidlowosciach w ustaleniu przez fundusz
wartosci aktywow netto funduszu lub subfunduszu, wartosci jednostki rozrachunkowe;j
subfunduszu 1 wysoko$ci stopy zwrotu.

13) wprowadzenie zmian odpowiadajacych dziatalno$ci funduszu z wyodrebnionymi
subfunduszami w zakresie systemu wyceny aktywow 1 obliczania stopy zwrotu
funduszy emerytalnych z zastosowaniem benchmarku zewngtrznego w przypadku
subfunduszu o bezpieczniejszym profilu inwestycyjnym. Majac powyzsze na
wzgledzie nalezy zmieni¢ réwniez definicje niedoboru i sposobu jego pokrycia przez
kazdy z subfunduszy.

14) zmiana zasad prowadzenia rachunku rezerwowego oraz rachunku premiowego
uwzgledniajac  wprowadzenie subfunduszy 1 zapewniajaca dostosowanie tych
rachunkéw do osobnego ustalania kwot pokrycia.

15) zmiang w zakresie nowego okreslenia poziomu i podziatu wptat dokonywanych do
Funduszu Gwarancyjnego z uwzglednieniem dla poszczegélnych subfunduszy w
zwiazku z r6znym poziomem ich ryzyka inwestycyjnego (benchmarkiem).

16) rozszerzenie zakresu tresci prospektu informacyjnego o wyniki dziatalno$ci
inwestycyjnej poszczegolnych subfunduszy oraz ich zatwierdzone roczne
sprawozdania finansowe.

17) wlaczenie do przekazywanej przez fundusz emerytalny cztonkowi pisemnej informacji
rocznej danych dotyczacych przeliczenia sktadek i1 wyptat transferowych na jednostki
rozrachunkowe subfunduszu lub subfunduszy oraz o wynikach dziatalnosci lokacyjne;j
poszczegolnych subfunduszy.

18) doprecyzowanie, réwniez w ramach obowiazkéw informacyjnych funduszy,
ze fundusz bedzie udostgpnia¢ informacje dotyczace struktury aktywow z podziatem
na poszczegolne subfundusze wyodrgbnione w tym funduszu.

19) doprecyzowanie uregulowan dotyczacych nadzoru nad dziatalno$cia funduszy
emerytalnych oraz przepisow karnych w zwiazku z subfunduszowym charakterem
dziatalnosci funduszu emerytalnego w celu wyeliminowania ewentualnych

watpliwosci interpretacyjnych.
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Proponujemy utrzymanie obecnej kolejnosci uruchamiania kolejnych zrédet pokrycia
ewentualnych niedoborow. W tej sytuacji uwazamy, ze ustawa nowelizujaca powinna
przewidywac, ze powszechne towarzystwa emerytalne do dnia 31 grudnia 2010 r. utworza
subfundusze w ramach zarzadzanych przez nie otwartych funduszy emerytalnych pod grozba
wydania przez organ nadzoru decyzji o cofnigciu zezwolenia na utworzenie towarzystwa.
Jednoczesnie przepisy wprowadzajace moga okresla¢, ze w terminie 3 miesigcy od dnia
wejScia w zycie ustawy nowelizujacej powszechne towarzystwa emerytalne moga, po
uzyskaniu zgody organu nadzoru, wyodrgbni¢ subfundusze. Stad wdrozenie nowych
przepisow dotyczacych rachunku rezerwowego, rachunku premiowego 1 Funduszu
Gwarancyjnego, w celu zapewnienia prawidlowego dzialania systemu opartego o

wyodrebnione w OFE subfundusze, powinno by¢ dokonane w tym samym terminie.

3.8. Rozwigzanie alternatywne

Jako alternatywe dla proponowanego rozwigzania mozna rozwaza¢ wprowadzenie
wielofunduszowosci w formie osobnych funduszy posiadajacych osobowos¢ prawna.
Projektowana regulacja powinna w tym zakresie przewidywac¢ wprowadzenie:

1) obowiazku utworzenia przez kazde powszechne towarzystwo emerytalne nowego
funduszu emerytalnego, pod sankcja utraty zezwolenia na prowadzenie PTE.

2) fikcji prawnej w zakresie automatycznego przeksztalcenia dotychczasowej umowy z
funduszem emerytalnym na umowg¢ z nowym funduszem emerytalnym po spetnieniu
wynikajacych z ustawy kryteriow,

3) obowiazku informowania ZUS o nowym funduszu, do ktérego powinna by¢
kierowana sktadka,

4) obowiazku przenoszenia srodkow pomigdzy funduszami zarzadzanymi przez to samo
towarzystwo poprzez przelew gotéwki,

5) ewentualnego wyjatku od zasady, ze mozna by¢ cztonkiem tylko jednego otwartego
funduszu emerytalnego, w zaleznosci od sposobu realizacji zmiany pomigdzy
funduszami w cyklu zycia,

6) wprowadzenie nowego benchmarku zewngtrznego dla nowego funduszu,

7) dookreslenie, ze laczne wynagrodzenie towarzystwa za zarzadzanie funduszami

nie moze przekracza¢ kwot wynikajacych z tabeli zawartej w art. 136 ustawy.
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4. LICZBA FUNDUSZY

4.1. Fundusz bezpieczny

Po analizie opinii cztonkdéw grupy roboczej w sprawie zatozen nowelizacji ustawy o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, dotyczacych optymalnego sposobu
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego OFE oraz biorac pod uwage obecna sytuacje
gospodarcza MPiPS proponuje wyodrebnienie w ramach kazdego funduszu emerytalnego
dwoch subfunduszy — typu A (opartego na obecnym portfelu inwestycyjnym) oraz typu B
(bezpiecznego, tj. o zmniejszonym ryzyku inwestycyjnym). Stanowisko MPiPS dotyczace
zawezenia iloSci majacych powstac portfeli inwestycyjnych do dwoch: obecnie istniejacego
oraz bezpiecznego, przy tymczasowym pozostawieniu kwestii powstania funduszu typu C
(o agresywnej polityce inwestycyjnej) do dalszych ewentualnych prac, zostato
zaprezentowane podczas drugiego posiedzenia ww. grupy roboczej w dniu

24 kwietnia br. Zostato ono na tym posiedzeniu poparte przez Narodowy Bank Polski.

W dniu 24 kwietnia br. grupa robocza zaakceptowata propozycje MPiPS przyjecia w
zakresie zasad polityki lokacyjnej subfunduszu typu B propozycji przepisOw analogicznych
do art. 88 — art. 90 zawetowanej przez Prezydenta RP i nieuchwalonej ponownie przez Sejm
RP ustawy z dnia 19 grudnia 2008 r. o funduszach dozywotnich emerytur kapitalowych, z
drobnymi modyfikacjami. O ile bowiem inwestycje FDEK miaty by¢ dokonywane przede
wszystkim na ryzyko zarzadzajacego, to w przypadku subfunduszu typu B inwestycje beda
dokonywane gltownie na ryzyko ubezpieczonego. W zwiazku z powyzszym MPiPS
propoponuje ograniczenie lokat w akcje spotek notowanych na regulowanym rynku
gieldowym, a takze notowanych na regulowanym rynku gieldowym prawach poboru,
warrantach subskrypcyjnych, prawach do akcji oraz obligacjach zamiennych na akcje tych
spotek maksymalne do 5% wartosci aktywow netto subfunduszu 1 facznego limitu inwestycji
w akcje spolek notowanych na regulowanym rynku gieldowym, a takze notowanych na
regulowanym rynku gieldowym prawach poboru, warrantach subskrypcyjnych, prawach do
akcji oraz obligacjach zamiennych na akcje tych spotek, oraz w jednostkach uczestnictwa
zbywanych przez fundusze inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte do 5% wartosci aktywow netto subfunduszu. Pozostate parametry polityki

inwestycyjnej subfunduszy B bytyby podobne do obowiazujacych obecnie w OFE.

W zwiazku z powyzszym aktywa subfunduszu bezpiecznego moglyby by¢ lokowane
na terytorium kraju wylacznie w okre§lone w ustawie kategorie lokat denominowanych w

walucie polskiej. Bytyby to:
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1) obligacje, bony i inne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, a takze
w pozyczkach udzielanych Skarbowi Panstwa;

2) obligacje, bony i inne dluzne papiery warto§ciowych, opiewajacych na $wiadczenia
pienigzne, gwarantowanych lub porgczanych przez Skarb Pafistwa, a takze depozyty

1 pozyczki gwarantowane lub porgczane przez Skarb Panstwa;
3) lokaty bankowe i bankowe papiery wartosciowe;
4) akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym, a takze notowanych na

regulowanym rynku gieldowym prawa poboru, warranty subskrypcyjne, prawach do

akcji oraz obligacje zamienne na akcje tych spotek;
5) certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte;

6) jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte lub

specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte;

7) obligacje 1 inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego, ich zwiazki lub miasto stoteczne Warszawa, zdematerializowane
zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami

finansowymi;

8) zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi obligacje emitowane przez spotki publiczne, ktore
zostaly zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej pelnej wartosci nominalnej i
ewentualnemu oprocentowaniu;

9) listy zastawne;

10) obligacje przychodowe, o ktéorych mowa w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. o

obligacjach (Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300, z pdzn. zm.).

Proponuje si¢ nie wprowadza¢ zadnych ograniczen lokowania aktywow subfunduszu

bezpiecznego w obligacje, bony i inne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa,

a takze w pozyczki udzielane Skarbowi Panstwa oraz w obligacje, bony i1 inne dtuzne papiery

warto$ciowych, opiewajace na $wiadczenia pienigzne, gwarantowane lub porgczane przez

Skarb Panstwa, a takze depozyty i pozyczki gwarantowane lub porgczane przez Skarb

Panstwa.

Proponuje si¢ ograniczenie inwestycji w lokaty bankowe 1 bankowe papiery

wartosciowe tak, aby nie wigcej niz 5 % warto$ci aktywdéw subfunduszu moglo by¢

ulokowane w jednym banku albo dwéch lub wigkszej liczbie bankow bedacych jednostkami

powiazanymi, przy czym w przypadku jednego dowolnie wybranego banku lub grupy
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bankoéw bedacych jednostkami powiazanymi limit ten moze wynosi¢ nie wigeej niz 7,5 %
wartosci aktywow banku lub grupy bankow.

Laczna warto$¢ lokat w akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym,
a takze notowanych na regulowanym rynku gieldowym prawa poboru, warrantow
subskrypcyjnych, praw do akcji oraz obligacji zamiennych na akcje tych spotek nie powinna

przekraczaé 5% warto$ci aktywow subfunduszu bezpiecznego.

W przypadku lokat subfunduszu w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez
fundusze inwestycyjne zamknigte nie wigcej niz 1 % wartosci aktywoéw subfunduszu mogtaby
by¢ ulokowana w certyfikatach inwestycyjnych wyemitowanych przez jeden fundusz
inwestycyjny zamknigty, przy czym taczna warto$¢ lokat w certyfikaty inwestycyjne nie

powinna stanowi¢ wigcej niz 5 % wartosci aktywow subfunduszu.

Odnosnie lokat subfunduszu bezpiecznego w jednostki uczestnictwa zbywane przez
fundusze inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte nie wigcej
niz 5 % warto$ci aktywow subfunduszu powinno by¢ ulokowane w jednostkach uczestnictwa
zbywanych przez jeden fundusz inwestycyjny otwarty lub jeden specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty, przy czym nie wigcej niz 15 % warto$ci aktywdéw powinno by¢ moc
ulokowane facznie we wszystkich funduszach inwestycyjnych otwartych oraz
specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych, zarzadzanych przez jedno

towarzystwo funduszy inwestycyjnych.

Jednoczesnie proponuje si¢ wprowadzenie lacznego limitu wartosci lokat, w akcje
spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym, a takze notowanych na regulowanym
rynku gietdowym prawa poboru, warrantow subskrypcyjnych, praw do akcji oraz obligacji
zamiennych na akcje tych spotek oraz w jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze
inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte na poziomie 20%

wartosci aktywow subfunduszu.

Proponuje si¢ zachowanie reguly, zgodnie z ktoéra taczna warto$¢ lokat aktywow
funduszu we wszystkich papierach wartosciowych jednego emitenta albo dwoch lub wigkszej
liczby emitentow bgdacych jednostkami powiazanymi nie powinna przekracza¢ 5 % wartos$ci
tych aktywow.

Przewiduje si¢ mozliwo$¢ okreslenia przez Rade Ministrow, w drodze rozporzadzenia,
maksymalnej czgéci aktywow subfunduszu, jaka bedzie mogta zosta¢ ulokowana
w poszczegolnych kategoriach lokat. Wydajac powyzsze rozporzadzenie Rada Ministrow
powinna uwzgledni¢ bezpieczenstwo i1 rentownos$¢ lokat oraz interes czionkéw OFE.

Jako alternatywe¢ mozna rozpatrywaé¢ zmiang dzi§ obowiazujacej delegacji ustawowe;.
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Nalezy podkresli¢, ze zgloszono watpliwosci dotyczace inwestycji subfunduszu
bezpiecznego w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte.
Problem ogotu lokat samego otwartego funduszu emerytalnego (obu subfunduszy)
w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte powinien by¢

wigc przedmiotem szczegolnej rozwagi 1 dalszej dyskus;ji.
4.2. Rozwigzanie alternatywne

Nie wskazujemy rozwiazania alternatywnego. Przyjecie bowiem takiego, mogloby
prowadzi¢ do wniosku, ze nie istnieje potrzeba dokonywania zmian legislacyjnych,
a dotychczasowa konstrukcja funduszu emerytalnego jest optymalna dla jego cztonkow.
Poniewaz emerytura jest prawem, a nie obowiazkiem, to w przypadku wystapienia
gwattownego szoku rynkowego kazdy ubezpieczony niezadowolony z poziomu
zgromadzonego kapitalu emerytalnego moglby pozosta¢ w zatrudnieniu az do czasu,

gdy emerytura przystugujaca osiagnie odpowiednia wysokos$¢.
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5. OCZEKIWANA FUNKCJONALNOSC WIELOFUNDUSZOWOSCI
5.1. Pierwotna propozycja MPiPS

Przedstawione w styczniu br. przez Ministerstwo Pracy 1 Polityki Spolecznej
zatozenia, zakladaty, ze kazdy ubezpieczony bgdzie miat w ograniczonym stopniu kontrole
nad ekspozycja na ryzyko zgromadzonych w II filarze oszczedno$ci emerytalnych.
Zaproponowano obowiazkowe stopniowe przenoszenie srodkow zgromadzonych na rachunku
do funduszu mniej narazonego na wahania warto$ci aktywoéw finansowych, umozliwiajac
jednoczesnie podjgcie decyzji o jednorazowym przeniesieniu catosci lub pozostatej czgsci

srodkdw przez ubezpieczonego.

MPiPS nie przewidywato mozliwosci jednoczesnego cztonkostwa w funduszach

zarzadzanych przez r6zne PTE.

Z powyzszej propozycji i przyjetego zatozenia o wprowadzeniu wielofunduszowosci
w formie odrgbnych funduszy wynikata propozycja umozliwienia posiadania przez czlonka
OFE nie wigcej niz dwoch rachunkéw w funduszach zarzadzanych przez jedno PTE.
Ze wzgledu na istniejace ograniczenia systemowe uznano, ze Zaktad Ubezpieczen

Spotecznych w kazdym momencie bgdzie przekazywat sktadke tylko do jednego funduszu.

5.2.  Propozycje Ministra — Czlonka Rady Ministréw Pana, Michala Boniego

Minister — Cztonek Rady Ministrow, Pan Michat Boni, w pismie z dnia 10 lutego br.
odnoszac si¢ do propozycji sposobu zmian funduszy, wskazal na fakt, ze okreslenie stopnia
dobrowolnosci ubezpieczonych w przechodzeniu migdzy funduszami o okreslonym stopniu
ryzyka wymaga szczegOtowych analiz. Zwigkszenie swobody zapewnia ubezpieczonym
mozliwo$¢ indywidualnego wptywu na wysokos$¢ przysztych $wiadczen, co bylo jednym
zatozen reformy emerytalnej, nie mniej moze jednak powodowac niekorzystne konsekwencje
W postaci:

e przyjmowania nieoptymalnych strategii inwestycyjnych przez uczestnikow
systemu o stabej orientacji w zasadach funkcjonowania rynku kapitatowego (np.
masowe wycofywanie $rodkéw z funduszu agresywnego w momencie bessy na
gietdzie), a co za tym idzie zwigkszenie zmiennosci rynku kapitatowego w Polsce,

e zwigkszenia kosztow transakcyjnych (w przypadku czgstego przesuwania srodkow

pomigdzy poszczeg6lnymi funduszami),
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e ograniczenia pordwnywalno$ci wynikow poszczegodlnych OFE, co zmniejszy
przejrzystos¢ systemu,

e dodatkowo, przy jak to si¢ proponuje w zatozeniach, stalej optacie za zarzadzanie
bez wzgledu na ilos¢ srodkow zgromadzonych w poszczegdlnych funduszach,
pojawienia si¢ motywacji dla zarzadzajacych PTE do zwigkszenia srodkow
gromadzonych w funduszu typu B, ktory jest najtanszy w zarzadzaniu.

W zwiazku z tym, Minister — Czlonek Rady Ministrow, Pan Michat Boni, zaproponowat
wprowadzenie takich instrumentow jak:

e ograniczenie liczby mozliwych przeniesien lub

e wprowadzenie  regulacji  zapewniajacych  automatyczne  przenoszenie
ubezpieczonych migdzy poszczegdlnymi funduszami, z tym, ze regulacja ta
powinna zosta¢ sformutowana w sposob elastyczny, tak by nie wprowadzac
przymusu sprzedazy ryzykownych papieréw warto$ciowych po zanizonym kursie,
a takze

e jednoczesne  wprowadzenie = mechanizméw  minimalizujacych  ryzyko
nieracjonalnych zachowan samych ubezpieczonych tj. np. zakaz przechodzenia
przez osoby w odpowiednio mlodym wieku do funduszy o mniej agresywnym

charakterze w okresie spowolnienia gospodarczego.

5.3.  Opinia Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych

W pis$mie z dnia 26 lutego 2009 r. IGTE przedstawita stanowisko, zgodnie, z ktorym
aby ograniczy¢ mozliwo$¢ podejmowania bitednych decyzji, kazdy cztonek OFE w
okreslonym momencie powinien co do zasady naleze¢ do jednego subfunduszu, zgodnie z
profilem ryzyka okreslonym dla jego wieku. W ocenie Izby wigksza swoboda wyboru i
zmiany funduszu jest niewskazana ze wzgledu na generalnie niski poziom wiedzy
inwestycyjnej wsrod obecnych i przysztych cztonkéw OFE i1 zwigzane z tym ryzyko btgdnych
decyzji, wptywajacych na wielko§¢ gromadzonego kapitalu emerytalnego. Izba proponuje aby
przeniesienie aktywow miedzy funduszami dokonywane bytoby automatycznie w momencie
osiagnigcia granicznego wieku (liczby lat do emerytury).

IGTE uwaza, ze szersza swoboda wyboru spowodowalaby réwniez konieczno$é
uruchomienia kosztochtonnych procedur komunikacji z cztonkami funduszy, dotyczacych
m.in.:

e obstugi zlecen cztonkéw OFE dotyczacych wyboru subfunduszy;

e korespondencji dotyczacej zlecen niezgodnych z okreslonymi warunkami;
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e w przypadku zmiany typu funduszu - obstugi zgloszonych zlecen i ewentualnych
niezgodnosci w tych zleceniach;

e jezeli realizacja dyspozycji klienta wymagata bedzie potwierdzenia -
korespondencji w tym zakresie;

e skomplikowanego systemu raportowania operacji na rachunku dla potrzeb

informacji o stanie konta generowanej do klienta.

5.4. Wnioski z ,Analizy wplywu planowanych zmian przepisow prawa na
funkcjonowanie Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w Polsce” przygotowanej
w marcu 2009 r. przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. na zlecenie Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych

W przygotowanej przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. na zlecenie Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych ,,Analizie wptywu planowanych zmian przepisow prawa na
funkcjonowanie Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w Polsce” oceniono, ze
wprowadzenie wielofunduszowos$ci z mozliwos$cia wyboru subfunduszu przez jego cztonkdéw
wiaze si¢ wprawdzie z wigkszymi kosztami agenta transferowego, lecz wplyw jej
zastosowania na wyniki finansowe towarzystw emerytalnych w poszczegolnych grupach jest
niewiele wigkszy od wpltywu propozycji IGTE, w ktorej cztonkowie OFE nie maja
mozliwosci  wyboru  subfunduszu, uwzgledniajac  zatozenie odnosnie  wplywu

wielofunduszowosci na koszty przedstawione przez IGTE.

5.5. Propozycja Ogolnopolskiego Porozumienia Zwiazkow Zawodowych

W trakcie prac Zespolu Trojstronnej Komisji ds. Ubezpieczen Spotecznych OPZZ
zglosito postulat dobrowolnosci ewentualnego przejscia do funduszu bezpiecznego. OPZZ,
biorac pod uwage obecna sytuacj¢ gospodarcza i kryzys finansowy, uznalo za nie najlepszy
pomyst wprowadzenie obowiazkowego przejscia z OFE o dotychczasowej polityce
inwestycyjnej do OFE bezpiecznego. Wskazanie w propozycji rzadowej, ze przejscie
dokonywaloby si¢ na 5 lat przed przejsciem na emeryturg, oznacza w ocenie OPZZ, ze, w
obecnej sytuacji, jednostki rozrachunkowe nalezace do przysztych emerytow w okresie
najblizszym pigciu lat nie odrobia zmniejszenia si¢ ich wartosci w wyniku obecnego kryzysu.
Stad stanowisko OPZZ, zgodnie z ktérym, ewentualne przej$ciu do funduszu bezpiecznego
powinno zaleze¢ od decyzji cztonka funduszu emerytalnego.

Dodatkowo OPZZ proponuje w przypadku powstania bezpiecznych OFE rozwazenie

mozliwos$ci: ,,dokonywania wielokrotnej konwersji migdzy funduszami oraz gromadzenia
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srodkow z nowych sktadek w drugim funduszu, np. teraz raczej sktadki wszystkich cztonkéw
OFE (rowniez mlodych) powinny by¢ przekazywane do funduszu bezpiecznego - nie bytyby

obciazone spadkami akcji na gietdzie”.

5.6. Podsumowanie

Ponizszy wykres prezentuje zmiang S$redniej warto$ci jednostki rozrachunkowej

otwartych funduszy emerytalnych w okresie od lipca 1999 do czerwca 2009 r.

Wykres 4 Zmiana Sredniej wartos$ci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca w
latach 1999 — 2009.

Wartos¢ jednostki roztachunkowej OFE w latach 1999 - 2009 (z})
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Do pazdziernika 2007 r. pomimo nieznacznych wahan trend zmiany wartosci jednostki
rozrachunkowej byt rosnacy. Gdyby w tym okresie ubezpieczony przechodzit na emeryturg,
a poniewaz jej kwota zalezy od wartosci jednostki rozrachunkowej w momencie przej$cia na
emeryture, to w miesiacu, gdy warto$¢ jednostki rozrachunkowej osiagata lokalne minimum
mogt  oczekiwaé co najwyzej kilkuprocentowej straty w poréwnaniu z okresem
wczesniejszym lub pozniejszym. Od pazdziernika 2007 r. sytuacja ulegla zmianie. W kazdym

indywidualnym przypadku opdznienie przejscia na emerytur¢ powodowato wzrost straty.
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Tabela 2 Roéznica Sredniej wartoSci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca w

okresie styczen 2000 — czerwiec 2009.

moment Wypl.aty moment por('?wt.lania po pigciu latach od wyptaty do Funduszu B
(poczatek miesiaca) | (poczatek miesiaca) warto$¢ jednostki wartos$¢ jednostki zmiana warto$ci zmiana warto$ci
rozrachunkowej w rozrachunkowej w jednostki jednostki
momencie wyplaty momencie poréwnania | rozrachunkowej w zt | rozrachunkowej w %
styczen styczen 11,45 zt 20,08 zt 8,63 43%
luty luty 11,72 zt 19,98 zt 8,26 41%
marzec marzec 12,43 zt 20,95 zt 8,52 41%
kwiecien kwiecien 12,66 zt 20,69 zt 8,03 39%
maj maj 12,35 zt 20,40 zt 8,05 39%
S | czerwiec L | czerwiec 12,30 zt 20,80 zt 8,50 41%
& | lipiec & | lipiec 12,57 zt 21,39 zt 8,82 41%
sierpien sierpien 12,50 zt 21,84 zt 9,34 43%
wrzesien wrzesien 12,58 zt 22,22 7k 9,64 43%
pazdziernik pazdziernik 12,25 zt 22,84 7t 10,59 46%
listopad listopad 12,09 zt 22,30 zt 10,21 46%
grudzien grudzien 12,33 zt 22,59 zt 10,26 45%
styczen styczen 13,06 zt 23,09 zt 10,03 43%
luty luty 13,11 zt 23,69 zt 10,58 45%
marzec marzec 12,65 zt 24,16 7zt 11,51 48%
kwiecien kwiecien 12,48 7t 24,28 7k 11,80 49%
maj maj 12,73 zt 24,88 zt 12,15 49%
= | czerwiec & | czerwiec 12,85 zt 24,11 zk 11,26 47%
& | lipiec & | lipiec 12,51 zt 24,20 zt 11,69 48%
sierpien sierpien 12,39 zt 25,30 zt 12,91 51%
wrzesien wrzesien 12,41 zt 24,96 zt 12,55 50%
pazdziernik pazdziernik 12,35 zt 25,22 7k 12,87 51%
listopad listopad 13,31 zt 26,01 zt 12,70 49%
grudzien grudzien 13,61 zt 26,76 7 13,15 49%
styczen styczen 13,75 zt 26,88 zt 13,13 49%
luty luty 14,48 zt 27,86 zt 13,38 48%
marzec marzec 14,32 7zt 27,39 7t 13,07 48%
kwiecien kwiecien 14,35 zt 28,42 7t 14,07 49%
maj maj 14,84 7t 28,89 zt 14,05 49%
g | czerwiec S | czerwiec 15,11 zt 29,70 zt 14,59 49%
& | lipiec & [lipiec 14,85 zt 30,00 zt 15,15 51%
sierpien sierpien 14,54 zt 29,58 zt 15,04 51%
wrzesien wrzesien 14,93 zt 29,14 zt 14,21 49%
pazdziernik pazdziernik 14,95 zt 29,31 zt 14,36 49%
listopad listopad 15,56 zt 29,80 zt 14,24 48%
grudzien grudzien 15,84 zt 28,63 zt 12,79 45%
styczen styczen 15,85 zt 28,55 zt 12,70 44%
luty luty 15,65 zt 27,22 7k 11,57 43%
marzec marzec 15,72 zk 27,12 7k 11,40 42%
kwiecien kwiecien 15,79 zt 27,22 7k 11,43 42%
maj maj 16,06 zt 27,08 zt 11,02 41%
2 | czerwiec ¥ | czerwiec 16,47 zt 27,13 zk 10,66 39%
] lipiec c?u lipiec 16,65 zt 25,98 zt 9,33 36%
sierpien sierpien 17,03 zt 26,28 zt 9,25 35%
wrzesien wrzesien 17,88 zt 26,15 zt 8,27 32%
pazdziernik pazdziernik 17,26 zt 25,63 7zt 8,37 33%
listopad listopad 17,32 zt 23,60 zt 6,28 27%
grudzien grudzien 16,90 zt 24,02 zt 7,12 30%
styczen styczen 17,58 zt 24,51 zt 6,93 28%
luty luty 17,86 zt 23,91 z 6,05 25%
I | marzec 2 | marzec 18,28 zt 22,93 zt 4,65 20%
S | kwiecien S | kwiecien 18,44 7t 23,49 7zt 5,05 21%
maj maj 18,42 zt 24,66 74 6,24 25%
czerwiec czerwiec 18,29 zt 24,85 7zt 6,56 26%

Zrédlo: obliczenia MPiPS.

Powyzsza tabela ilustruje zmiang wartosci jednostki rozrachunkowej w funduszu A w
ciagu pigciu lat. W tabeli wykorzystano historyczne wartosci jednostek rozrachunkowych

funduszy emerytalnych w okresie od stycznia 2000 r. do czerwca 2009 r. Z powyzszego
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zestawienia wynika, ze $rednia roznica pomigdzy wartosciami jednostek rozrachunkowych

w ciagu pigciu lat poczynajac od stycznia 2000 r. — do czerwca 2004 r. wyniosta 10,71 zt.

Wykres 5 Poréwnanie Sredniej wartosci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesiaca
hipotetycznego przejscia na emeryture i pie¢ lat wezesniej.
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Zrédlo: obliczenia MPiPS.

Gdyby od lipca 2009 r. do czerwca 2014 r. $rednia roczna stopa zwrotu funduszy

emerytalnych wynosita 2,5% mozna by oczekiwa¢, ze $rednia réznica pomigdzy wartosciami

jednostek rozrachunkowych w ciagu pigciu lat poczynajac od lipca 2009 r. — do czerwca

2014 r. wyniostaby 2,22 zt. Ponizsza tabela ilustruje prognozowana zmiang wartosci jednostki

rozrachunkowej w funduszu A w ciagu najblizszych pigciu lat.
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Tabela 3 Roéznica Sredniej wartoSci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca w
okresie lipiec 2009 — czerwiec 2014, przy zalozeniu 2,5% rocznej stopy zwrotu.

moment W_YP*?W moment p oréwpanla po pigciu latach od wyptaty do Funduszu B
(poczatek miesiaca) | (poczatek miesiaca) warto$¢ jednostki warto$¢ jednostki zmiana wartosci zmiana warto$ci
rozrachunkowej w rozrachunkowej w | jednostki jednostki
momencie wyplaty momencie poréwnania | rozrachunkowej w zt | rozrachunkowej w %
lipiec lipiec 18,50 zt 25,28 7zt 6,78 27%
sierpien sierpien 18,40 zt 25,33 zt 6,93 27%
S | wrzesien | wrzesien 18,65 zt 25,38 zt 6,73 27%
& | pazdziernik & | pazdziernik 19,10 zt 25,42 zt 6,32 25%
listopad listopad 19,20 zt 25,47 7t 6,27 25%
grudzien grudzien 19,47 zt 25,52 7k 6,05 24%
styczen styczen 20,08 zt 25,57 zt 5,49 21%
luty luty 19,98 z 25,62 7zt 5,64 22%
marzec marzec 20,95 zt 25,67 7 4,72 18%
kwiecien kwiecien 20,69 zt 25,71 zt 5,02 20%
maj maj 20,40 zt 25,76 7t 5,36 21%
L | czerwiec S | czerwiec 20,80 zt 25,81 zt 5,01 19%
& | lipiec & | lipiec 21,39 zt 25,86 zt 4,47 17%
sierpien sierpien 21,84 7t 2591 zt 4,07 16%
wrzesien wrzesien 22,22 7t 25,96 zt 3,74 14%
pazdziernik pazdziernik 22,84 7t 26,01 zt 3,17 12%
listopad listopad 22,30 z 26,06 zt 3,76 14%
grudzien grudzien 22,59 7t 26,11 zt 3,52 13%
styczen styczen 23,09 zt 26,16 zt 3,07 12%
luty luty 23,69 zt 26,21 zt 2,52 10%
marzec marzec 24,16 zt 26,26 zt 2,10 8%
kwiecien kwiecien 24,28 7zt 26,31 zt 2,03 8%
maj maj 24,88 7t 26,36 7zt 1,48 6%
8 | czerwiec = | czerwiec 24,11 zt 26,41 zt 2,30 9%
& | lipiec & | lipiec 24,20 zt 26,46 zt 2,26 9%
sierpien sierpien 25,30 zt 26,51 zt 1,21 5%
wrzesien wrzesien 24,96 zt 26,56 zt 1,60 6%
pazdziernik pazdziernik 25,22 7t 26,61 zt 1,39 5%
listopad listopad 26,01 zt 26,66 zt 0,65 2%
grudzien grudzien 26,76 zt 26,71 zt -0,05 0%
styczen styczen 26,38 zt 26,76 zt -0,12 0%
luty luty 27,86 z 26,81 zt -1,05 -4%
marzec marzec 27,39 zt 26,86 7zt -0,53 -2%
kwiecien kwiecien 28,42 7t 26,91 zt -1,51 -6%
maj maj 28,89 7zt 26,96 7t -1,93 -7%
S | czerwiec Q| czerwiec 29,70 zt 27,01 zt -2,69 -10%
& | lipiec & | lipiec 30,00 zt 27,06 zt 2,94 -11%
sierpien sierpien 29,58 zt 27,12 zt -2,46 -9%
wrzesien wrzesien 29,14 zt 27,17 zt -1,97 -7%
pazdziernik pazdziernik 29,31 zt 27,22 zt -2,09 -8%
listopad listopad 29,80 zt 27,27 7t -2,53 -9%
grudzien grudzien 28,63 7zt 27,32 7k -1,31 -5%
styczen styczen 28,55 7zt 27,37 zt -1,18 -4%
luty luty 27,22 7 27,43 zt 0,21 1%
marzec marzec 27,12 zt 27,48 7t 0,36 1%
kwiecien kwiecien 27,22 7t 27,53 zt 0,31 1%
maj maj 27,08 zt 27,58 zt 0,50 2%
& | czerwiec @ | czerwiec 27,13 7zt 27,63 zt 0,50 2%
S | lipiec & [lipiec 25,98 zt 27,69 zt 1,71 6%
sierpien sierpien 26,28 zt 27,74 zt 1,46 5%
wrzesien wrzesien 26,15 zt 27,79 7t 1,64 6%
pazdziernik pazdziernik 25,63 zt 27,85 zt 2,22 8%
listopad listopad 23,60 zt 27,90 zt 4,30 15%
grudzien grudzien 24,02 zt 27,95 zt 3,93 14%
styczen styczen 24,51 74 28,00 zt 3,49 12%
luty luty 2391 zt 28,06 zt 4,15 15%
2 | marzec I | marzec 22,93 zt 28,11 zt 5,18 18%
& [ kwiecien S | kwiecien 23,49 7t 28,16 7zt 4,67 17%
maj maj 24,66 zt 28,22 zt 3,56 13%
czerwiec czerwiec 24,85 zt 28,27 7t 3,42 12%

Zrédlo: obliczenia MPiPS.
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Wykres 6 Porownanie Sredniej wartosci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca
hipotetycznego przejScia na emeryture i pie¢ lat wezesniej (stopa zwrotu 2,5%).

35,00 zt
30,00 zt P
o ? —
25,00 zt “_ = > -
Phe - e .
® =
- L4
»
20,00 zt .- -
15,00 zt
10,00 zt
5,00 zt
- zt T T T T T T T
SRS NI A NI S NN LN SN SN SIS S\
\\Q Q'bq' 2 ‘l~$ \\Q Q’b/l/ & \{:$ \\Q Q'bq' o:,Q\ ‘l~$ \\Q beq/ & \{:$ \\Q Q'b/b éQ\ &
= = =wartos¢ jednostki rozrachunkowej pie¢ lat przed przejsciem na emeryture
wartos¢ jednostki rozrachunkowej w momencie przejscia na emeryture

Przy przyjetych zalozeniach dotyczacych rocznych stop zwrotu funduszy
emerytalnych (2,5% rocznie w przysztosci), mozna oczekiwaé, ze jednostka rozrachunkowa
tylko w okresie do grudnia 2006 r. do stycznia 2008 r. bylaby wyzsza niz w przysztosci, ale
nieznacznie (maksymalnie 2,94 zt za przy poroéwnaniu lipca 2007 z lipcem 2012 r.).

Co do zasady wydluzenie okresu porownania zwigksza roznicg wartosci jednostki
rozrachunkowej na korzys$¢ jej przysztych warto$ci, a skrécenia zmniejsza tg rdznicg.

Gdyby przyjaé, ze roczna stopa zwrotu funduszy emerytalnych wyniesie 0% (czyli, ze
warto$¢ jednostki rozrachunkowej od lipca 2009 r. nie ulegnie zmianie) $rednia réznica
pomigdzy warto$ciami jednostek rozrachunkowych w ciagu pigciu lat poczynajac od lipca
2009 r. — do czerwca 2014 r. wyniostaby 2,22 zt, a maksymalna roznica wartosci jednostki

rozrachunkowej wyniostaby 4,72 zt.
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Tabela 4 Réznica Sredniej wartoSci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca w
okresie lipiec 2009 — czerwiec 2014, przy zalozeniu 0% stopy zwrotu.

moment wyplaty m,omentA po pigciu latach od wyptaty do Funduszu B
(ppc;qtek porownama wartos$¢ jednostki wartos$¢ jednostki zmiana wartosci zmiana warto§ci
miesiaca) (poczatek miesiqca) rozrachunkowej w rozrachunkowej w jednostki jednostki
momencie wyplaty momencie poréwnania | rozrachunkowej w | rozrachunkowej w
zt %
lipiec lipiec 18,50 zt 25,28 zt 6,78 27%
sierpien sierpien 18,40 zt 25,28 zt 6,88 27%
S | wrzesien Q | wrzesien 18,65 zt 25,28 7t 6,63 26%
& | pazdziemik | & [ pazdziernik 19,10 zt 25,28 7zt 6,18 24%
listopad listopad 19,20 zt 25,28 z 6,08 24%
grudzien grudzien 19,47 z 25,28 7t 5,81 23%
styczen styczen 20,08 zt 25,28 7 5,20 21%
luty luty 19,98 zt 25,28 7zt 5,30 21%
marzec marzec 20,95 zt 25,28 zt 4,33 17%
kwiecien kwiecien 20,69 zt 25,28 zt 4,59 18%
maj maj 20,40 zt 25,28 7 4,88 19%
L | czerwiec S | czerwiec 20,80 zt 25,28 zt 4,48 18%
& | lipiec & [ lipiec 21,39 zt 25,28 7} 3,89 15%
sierpien sierpien 21,84 7 25,28 7 3,44 14%
wrzesien wrzesien 22,22 7k 25,28 7zt 3,06 12%
pazdziernik pazdziernik 22,84 7k 25,28 7zt 2,44 10%
listopad listopad 22,30 zt 25,28 zt 2,98 12%
grudzien grudzien 22,59 7t 25,28 7t 2,69 11%
styczen styczen 23,09 zt 25,28 7 2,19 9%
luty luty 23,69 zt 25,28 7t 1,59 6%
marzec marzec 24,16 7t 25,28 7t 1,12 4%
kwiecien kwiecien 24,28 7t 25,28 zt 1,00 4%
maj maj 24,88 zt 25,28 7t 0,40 2%
8 | czerwiec = | czerwiec 24,11 zt 25,28 zt 1,17 5%
& | lipiec & [ lipiec 24,20 zt 25,28 7t 1,08 4%
sierpien sierpien 25,30 zt 25,28 zt -0,02 0%
wrzesien wrzesien 24,96 zt 25,28 zt 0,32 1%
pazdziernik pazdziernik 2522 7k 25,28 7zt 0,06 0%
listopad listopad 26,01 zt 25,28 z -0,73 -3%
grudzien grudzien 26,76 7zt 25,28 7zt -1,48 -6%
styczen styczen 26,88 zt 25,28 7 -1,60 -6%
luty luty 27,86 zt 25,28 7t -2,58 -10%
marzec marzec 27,39 7t 25,28 7t -2,11 -8%
kwiecien kwiecien 28,42 7t 25,28 zt -3,14 -12%
maj maj 28,89 zt 25,28 7t -3,61 -14%
S | czerwiec Q| czerwiec 29,70 zt 25,28 zt -4,42 -17%
& | lipiec & [ lipiec 30,00 zt 25,28 7t 4,72 -19%
sierpien sierpien 29,58 zt 25,28 zt -4,30 -17%
wrzesien wrzesien 29,14 zt 25,28 zt -3,86 -15%
pazdziernik pazdziernik 29,31 zt 25,28 7zt -4,03 -16%
listopad listopad 29,80 zt 25,28 z -4,52 -18%
grudzien grudzien 28,63 zt 25,28 7t -3,35 -13%
styczen styczen 28,55 zt 25,28 zt -3,27 -13%
luty luty 27,22 zt 25,28 zt -1,94 -8%
marzec marzec 27,12 7k 25,28 7t -1,84 -7%
kwiecien kwiecien 27,22 7k 25,28 zt -1,94 -8%
maj maj 27,08 zt 25,28 7t -1,80 -7%
¥ | czerwiec @ | czerwiec 27,13 zt 25,28 zt -1,85 -7%
& | lipiec & | lipiec 25,98 zt 25,28 7zt -0,70 -3%
sierpien sierpien 26,28 7t 25,28 7zt -1,00 -4%
wrzesien wrzesien 26,15 zt 25,28 zt -0,87 -3%
pazdziernik pazdziernik 25,63 zt 25,28 z -0,35 -1%
listopad listopad 23,60 zt 25,28 7zt 1,68 7%
grudzien grudzien 24,02 zt 25,28 zt 1,26 5%
styczen styczen 24,51 7zt 25,28 7t 0,77 3%
luty luty 23,91 zt 25,28 zt 1,37 5%
2 | marzec ¥ | marzec 22,93 7zt 25,28 7t 2,35 9%
& | kwiecien & | kwiecien 23,49 zt 25,28 zt 1,79 7%
maj maj 24,66 zt 25,28 zt 0,62 2%
czerwiec czerwiec 24,85 71 25,28 7zt 0,43 2%

Zrédlo: obliczenia MPiPS.

35




Wykres 7 Poréownanie Sredniej wartosci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca
hipotetycznego przejScia na emeryture i pieé lat wezesniej (stopa zwrotu 0%).
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Przy zatozeniu zerowej stopy zwrotu w przysztosci jedynie nieznacznie zwigksza si¢
liczba okresow, w ktorej prognozowana warto$¢ jednostki rozrachunkowej bedzie nizsza niz
jej przeszta (historyczna) wartos¢.

Mozna zatem twierdzi¢, ze gdyby wartosci jednostek rozrachunkowych zmieniaty si¢
w ciagu dekady tak samo jak w latach 2000 — 2009, na skutek wzrostu wartosci jednostki
rozrachunkowej wycofanie $srodkéw z funduszu A przyniesie oczekiwana nominalng strate
ubezpieczonemu.

Powyzsze przektada sig¢ bezposrednio na potencjalny zysk lub strat¢ ubezpieczonego

przenoszacego swoj kapitat z dzisiejszego funduszu emerytalnego do fundusz bezpiecznego.
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Tabela 5 Roznica warto$ci kapitalu w funduszu A i w funduszu B w ciagu pieciu lat po jednorazowym
przeniesieniu Srodkow w okresie styczen 2000 — czerwiec 2004.

moment Wypiaty (koniec moment porc'?wr_lania po pigciu latach od wyptaty do Funduszu B
miesiaca) (poczatek miesiaca) wartos$¢ kapitatu Warto$¢ kapitatu | strata/ zysk w strata/zysk w
fundusz A fundusz B kapitale (zt) kapitale (%)
styczen styczen 1753,61 zt 1 204,65 zt 548,96 31%
luty luty 1 744,89 zt 121091 zt 533,98 31%
marzec marzec 1 829,20 zt 1273,46 zt 555,74 30%
kwiecien kwiecien 1 806,88 zt 1 290,54 zt 516,34 29%
maj maj 1781,56 zt 1256,96 zt 524,59 29%
S | czerwiec kg czerwiec 1816,49 7zt 1241,05 zt 575,44 32%
& | lipiec & | lipiec 1 868,01 zt 1 255,77 zt 612,24 33%
sierpien sierpien 1907,31 z 1239,79 zt 667,53 35%
wrzesien wrzesien 1 940,50 zt 1256,57 z 683,93 35%
pazdziernik pazdziernik 1 994,64 zt 1215,09 zt 779,55 39%
listopad listopad 1 947,48 7 1186,85 zt 760,63 39%
grudzien grudzien 1972,81 zt 1202,82 zt 769,99 39%
styczen styczen 2016,48 zt 1275,15 z 741,32 37%
luty luty 2 068,38 zt 1 269,00 zt 799,88 39%
marzec marzec 2 109,92 zt 1223,01 zt 886,91 42%
kwiecien kwiecien 2 120,40 zt 1 208,86 zt 911,55 43%
maj maj 2 172,80 zt 1229,40 zt 943,40 43%
= | czerwiec =4 czerwiec 2 105,55 zt 1223,57 zt 881,99 42%
& | lipiec & | lipiec 2113,41 7t 1191,83 zt 921,58 44%
sierpien sierpien 2 209,48 zt 1 187,45 zt 1022,03 46%
wrzesien wrzesien 2 179,79 z 1195,60 zt 984,19 45%
pazdziernik pazdziernik 2 202,49 zt 1187,51 zt 1014,98 46%
listopad listopad 2 271,48 z 1274,19 z 997,29 44%
grudzien grudzien 2 336,98 zt 1299,55 zt 1037,43 44%
styczen styczen 2 347,46 zt 1313,98 zt 1033,48 44%
luty luty 2 433,05 zt 1376,97 z 1 056,08 43%
marzec marzec 2 392,00 zt 1367,38 zt 1 024,62 43%
kwiecien kwiecien 2 481,95 zt 1374,74 zt 1107,22 45%
maj maj 2 523,00 zt 1421,64 z 1101,36 44%
g | czerwiec S czerwiec 2 593,74 7t 145091 zt 1142,82 44%
& | lipiec & [ lipiec 261993 zt 1 427,47 zt 1192,46 46%
sierpien sierpien 2 583,26 71 1398,28 zt 1184,98 46%
wrzesien wrzesien 2 544 83 zt 1452,87 zt 1 091,96 43%
pazdziernik pazdziernik 2 559,68 zt 1458,47 z 1101,20 43%
listopad listopad 2 602,47 zt 152391 zt 1 078,56 41%
grudzien grudzien 2 500,29 zt 1556,92 zt 943,37 38%
styczen styczen 2 493,30 zt 1567,59 z 925,71 37%
luty luty 237715z 1548,18 zt 828,98 35%
marzec marzec 2 368,42 zt 1560,35 zt 808,08 34%
kwiecien kwiecien 2 377,15 zt 1 568,86 zt 808,29 34%
maj maj 2 364,93 zt 1 606,34 zt 758,58 32%
Q8 | czerwiec 4 czerwiec 2 369,29 zt 1 650,72 zt 718,57 30%
Q lipiec 3 lipiec 2 268,86 zt 1 667,46 zt 601,40 27%
sierpien sierpien 2 295,06 zt 1706,55 zt 588,52 26%
wrzesien wrzesien 2 283,71 zt 1 803,70 zt 480,01 21%
pazdziernik pazdziernik 2 238,30 zt 1 740,05 zt 498,25 22%
listopad listopad 2 061,02 zt 1 738,76 zt 322,26 16%
grudzien grudzien 2 097,69 zt 1690,18 zt 407,52 19%
styczen styczen 2 140,49 zt 1762,42 7t 378,06 18%
luty luty 2 088,09 zt 1799,23 zt 288,86 14%
I | marzec 2 marzec 2 002,50 zt 1852,43 zt 150,07 7%
& | kwiecien S | kwiecien 205141z 1 876,52 z 174,89 9%
maj maj 2 153,59 zt 1 870,00 zt 283,59 13%
czerwiec czerwiec 2170,18 zt 1842,19 zt 327,99 15%
Srednia 2 197,29 zt 1436,57 z 760,73 34%

Zrédlo: obliczenia MPiPS.
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Fakt ten potwierdzaja wyniki symulacji stanu rachunkow w przypadku przyjecia
rozwigzania najprostszego, proponowanego przez Izbg¢ Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych, zobowiazujacego ubezpieczonych do automatycznego przenoszenia Srodkow
pomigdzy funduszami w okre§lonym momencie przed osiagni¢ciem wieku emerytalnego.
Rezultaty takiej operacji dokonywanej przy historycznych wartosciach jednostek
rozrachunkowych, na pigc¢ lat przed osiagnigciem wieku emerytalnego, dla kapitatu w kwocie
1.000 zt 1 funduszu bezpiecznego waloryzowanego inflacyjnie prezentuje powyzsza tabela.

Srednia strata wynikajaca z przeniesienia kapitalu do funduszu bezpiecznego w
okresie od stycznia 2000 r. do czerwca 2004 r. przez osobg, ktorej do osiagnigcia wieku
emerytalnego pozostato pi¢¢ lat wyniosta 769,14 zt (34%). Pomimo kryzysu finansowego,

zadna z tych operacji nie przyniostaby zysku ubezpieczonemu.

Wykres 8 Rozklad strat na kapitale z tytulu przeniesienia Srodkéw do funduszu bezpiecznego w zaleznoS$ci
od daty przejScia na emerytur¢ w okresie styczen 2005 — czerwiec 2009, Srednia warto$¢ jednostek
rozrachunkowy OFE.
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Wykres 9 Poréwnanie Sredniej warto$ci kapitalu w zaleznosci od metody wycofania kapitalu z funduszu A
w ostatnim dniu roboczym miesigca hipotetycznego przejscia na emeryture (realna stopa zwrotu OFE

2,5% od lipca 2009 r.)
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Powyzszy wykres przedstawia pordwnanie wartosci 1000 zt kapitatu:
e zainwestowanego w funduszu A pigc lat przed emerytura,
e przeniesionego jednorazowo do funduszu B pig¢ lat przed emerytura,
e wycofanego z funduszu A do funduszu B w pigciu rocznych ratach, przy czym
pierwsza z nich zostata wycofana 10 lat przed emerytura.
W badaniu zatozono 2,5% roczna stopg zwrotu OFE od lipca 2009 r. Fundusz B osiaga stopg
zwrotu odpowiadajaca inflacji.

Osoba przechodzaca w chwili obecnej na emerytur¢ ma do dyspozycji tylko jeden
otwarty fundusz emerytalny i emerytura ulega obnizeniu na skutek zalamania koniunktury na
rynku finansowym w momencie przejscia na emeryturg. Wprowadzenie obowiazku
jednorazowego przeniesienia srodkow do funduszu bezpiecznego w okreslonym momencie
przed emerytura odwraca t¢ sytuacje. Osoba ktéra przeniosta jednorazowo $rodki w szczycie
hossy moze liczy¢ na wyzsza emeryture, wtedy jezeli potem nastapi zatamanie koniunktury, a
fundusz A nie odrobi szybko straty. Z kolei przeniesienie srodkéw do funduszu bezpiecznego
w momencie zatamania koniunktury wrgez potgguje straty, zamiast przed nimi chroni¢, do

czego ma by¢ powolany.
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IGTE twierdzi, ze obecnie poziom wiedzy inwestycyjnej wsrdd obecnych 1 przysztych
cztonkéw OFE nie jest zadawalajacy, co powoduje ryzyko btednych decyzji, wptywajacych
na wielko$¢ gromadzonego kapitalu emerytalnego. W podobnym tonie wypowiedziat si¢
rowniez Minister — Czlonek Rady Ministréw, Pan Michat Boni, wskazujac na fakt,
ze okreslenie stopnia dobrowolnosci w przechodzeniu migdzy funduszami o okreslonym
stopniu ryzyka wymaga szczegdélowych analiz, gdyz zwigkszenie swobody ubezpieczonych
moze powodowaé niekorzystne konsekwencje w postaci przyjmowania nieoptymalnych
strategii inwestycyjnych przez uczestnikow systemu o slabej orientacji w zasadach
funkcjonowania rynku kapitatowego.

Z powyzszego wynika, ze gdyby pozostawi¢ ubezpieczonym swobodg¢ wyboru
momentu przeniesienia $rodkow do funduszu bezpiecznego wigkszo$¢ ubezpieczonych
podejmowataby decyzje o zmianie funduszu w okresie po zatamaniu koniunktury (lub szoku
finansowym), co jedynie zwigkszatoby oczekiwana strat¢ z tego tytulu. Nie jest to zatem
rozwiazanie korzystne.

Pod wplywem traumatycznych do$wiadczen zwiazanych z wyptata pierwszych
emerytur ustalanych wedlug nowych zasad, w tym réwniez emerytur z kapitalowej czesci
powszechnego systemu emerytalnego w warunkach kryzysu na rynkach finansowych, celem
amortyzacji szoké6w na rynku finansowym zaproponowano ubezpieczonym  strategi¢
usrednienie wartosci jednostki rozrachunkowej bedacej podstawa przeniesienia srodkoéw do
funduszu o mniejszej ekspozycji na ryzyko.

Przy przyjeciu zatozenia o dodatniej realnej stopie zwrotu funduszu A wycofanie
srodkdow do funduszu bezpieczniejszego zawsze przyniesie straty, ale w wypadku szoku na
rynku finansowym bgda one $rednio nizsze niz wynikajace z jednorazowego wycofania
srodkow.

Od regulatora mozna oczekiwa¢ zaproponowania systemu, ktory przy zalozeniu
biernosci 1 pasywnosci cztonka OFE zapewni mu stopniowe przeniesienie Srodkow do
subfunduszu o mniejszej ekspozycji na ryzyko inwestycyjne. Nie ma jednak w ocenie MPiPS
mozliwosci optymalizacji tego procesu. W tej sytuacji mozna zaproponowac system
przenoszenia S$rodkow pomiedzy subfunduszami 1 poszerzenie pola wyboru przez
ubezpieczonego (przyspieszenie albo spowolnienie procesu). Postgpowanie takie zwigkszy

zainteresowanie ubezpieczonych srodkami gromadzonymi na emeryturg.
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6. BENCHMARK I GWARANCJE

6.1. Pierwotna propozycja MPiPS

Przedstawiajac w styczniu br. zatozenia nowelizacji ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, resort pracy i polityki spotecznej nie przewidywat
zmian w zakresie $redniej wazonej stopy zwrotu dotychczasowego otwartego funduszu
emerytalnego (OFE A). W zakresie funduszu bezpiecznego zaproponowano, aby
gwarantowana, minimalna wymagana stopa zwrotu nie moglaby by¢ nizsza niz wysokos$ci
ubiegtorocznej inflacji, co powinno pozwoli¢ na ochrong realnej wartosci zgromadzonych w
ciagu kariery zawodowej oszczg¢dnosci na kilka lat przed przejsciem na emeryturg. Taki
zewngetrzny benchmark w funduszu bezpiecznym, z ktérego mialyby by¢ finansowane takze
okresowe emerytury kapitalowe, pozwala czg§ciowo zapewni¢ $rodki na waloryzacje

swiadczenia.

6.2. Stanowisko Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych

W swoim stanowisku z dnia 9 lutego br., Izba przypomniata, ze analitycy rynku czgsto
zwracaja uwage na problem podobienstwa polityk inwestycyjnych OFE, powodujace
stosunkowo niewielkie zrdznicowanie wynikow inwestycyjnych. Nasladownictwo to jest
nastepstwem dzialania mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Aby uniknaé
ryzyka doptaty do rachunku klienta z powodu zbyt duzego odchylenia stopy zwrotu danego
OFE od $redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich OFE, zarzadzajacy aktywami czgsto
decyduja si¢ na upodabnianie swych portfeli inwestycyjnych. Wzigcie bowiem wigkszego
ryzyka jest automatycznie karane. Problem ten wymaga niewatpliwie rozwiazania przy okazji
nowelizacji ustawy o OFE.

W swojej opinii z dnia 26 lutego IGTE rozszerzyta swoja krytyke mechanizmu
minimalnej wymaganej stopy zwrotu i miar zaproponowanych w zatozeniach. W ocenie Izby
rozwazania nad regulacjami majacymi wptyw na konkurencj¢ na rynku OFE powinny by¢
prowadzone kompleksowo. Nawet najlepsze rozwiazania dotyczace tylko mechanizmu
minimalnej wymaganej stopy zwrotu, losowan czy akwizycji jako takiej, nie bgda dziataty
dobrze, jesli nie zostang zsynchronizowane z rozwiazaniami odnoszacymi si¢ do pozostatych
elementow.

IGTE stwierdzita, Ze mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu ma dziatanie

silnie ograniczajace konkurencj¢, gdyz skala ewentualnej doptaty i jej nieodwracalno$é
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powoduja powstawanie duzego ryzyka po stronie akcjonariuszy PTE 1 silna presje na
unifikacje portfeli OFE i skracanie horyzontu inwestycyjnego.

Dodatkowo, w ocenie Izby brak mozliwosci uzyskania ,,premii" pordwnywalnej z
,kara" doptaty powoduje, ze stosunek potencjalnego zysku do ryzyka jest nieracjonalnie maty
1 dzialania PTE w kierunku ograniczania tego ryzyka, co w praktyce oznacza ograniczenie
konkurencji, sa ze wszech miar racjonalne w $rodowisku stworzonym przez obowiazujace
przepisy. IGTE uwaza, ze rachunek premiowy nie dziala wystarczajaco mobilizujaco dla
zwigkszania konkurencji stopami zwrotu z inwestycji.

Izba stwierdzita rowniez, ze:

., Propozycja utrzymania mechanizmu minimalnej stopy zwrotu w oparciu o 3 letniq
Sredniq wazongq stope zwrotu dla funduszy typu A i C oraz ubiegltorocznq inflacje dla funduszu
typu B:

a) nie zapewni wyzszych stop zwrotu w skali calego systemu,

b) nie podniesie poziomu bezpieczenstwa,

¢) a przede wszystkim nie zlikwiduje efektu nasladownictwa w polityce inwestycyjnej, wrecz
przeciwnie, z uwagi na fakt, ze w portfelach wzrosnie udziat instrumentow ryzykownych,
polityka inwestycyjna funduszy moze w jeszcze wiekszym stopniu si¢ upodobnic.

Dla Funduszu B nie mozna przyjmowac jako minimalnej stopy zwrotu ubiegtorocznej
inflacji, gdyz nie ma w Polsce instrumentow, ktorych rentownos¢ zalezna jest od poziomu
ubiegtorocznej inflacji. Jak pokazuje analiza innych rynkow konstrukcja taka grozi ryzykiem
niewyptacalnosci calego systemu emerytalnego. Ponizej przedstawiono dane dla trzech
wysoko rozwinietych gospodarek o silnych rynkach finansowych. Wynika z nich, ze w ciqgu
ostatnich 20 lat indeksy instrumentow o zapadalnosci do 3 lat nie pobily inflacji z

poprzedniego roku 4-krotnie w USA, 3-krotnie w Japonii oraz 2-krotnie w Niemczech.
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Dalsze funkcjonowanie mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu tylko
zwieksza nieche¢ do podejmowania dodatkowego ryzyka, co a priori skazuje cztonkow
funduszy na potencjalnie stabsze wyniki. Wyzszy zwrot z inwestycji jest skorelowany z
wyzszym ryzykiem, jakie podejmujq zarzqdzajacy funduszami emerytalnymi. Przyjete
rozwiqzania nie dos¢, ze sq sprzeczne z duchem i literq ustawy o funduszach emerytalnych to
rownoczesnie z zaloZenia skazujq fundusze o najwiekszych aktywach na nie podejmowanie
ryzyka, gdyz ponoszone ryzyko uzyskiwania co najmniej minimalnej wymaganej stopy zwrotu
nie jest symetryczne z potencjalnymi przychodami, a poziom nierownego traktowania
towarzystw emerytalnych zdecydowanie wzrasta.”

W ocenie Izby obecny mechanizm MWSZ powoduje, iz promowane jest zachowanie
polegajace na utrzymywaniu portfela inwestycyjnego zblizonego do S$redniej wazonej
funduszy. Fundusze nie znajac doktadnie struktury portfela konkurencji nie moga prowadzié¢
odpowiednio aktywnej polityki inwestycyjnej. Ogranicza to ryzyko podejmowane przez
zarzadzajacych i1 prowadzi do niewielkich réznic tak w doborze portfela jak i osiaganych
wynikow. Rozwiazanie, w ktorym punktem odniesienia dla zarzadzajacego nie jest
benchmark rynkowy (znany z wyprzedzeniem i mozliwy do zreplikowania), a §rednia portfeli
konkurencji jest kuriozalne i spotykane jedynie w systemach emerytalnych.

Majac na uwadze powyzsze argumenty IGTE zaproponowalo zastapienie obecnego
mechanizmu benchmarkiem zewngtrznym. Przez benchmark zewnetrzny Izba rozumie np.
indeks WIG w przypadku inwestycji w akcje na Gieldzie Papierow WartoSciowych w
Warszawie, uwazajac jednoczesnie, ze:

,, Ostateczny ksztalt benchmarku powinien zaleze¢ od instrumentow dostepnych dla
OFE. Doktadna struktura benchmarku powinna by¢ opublikowana w rozporzqdzeniu
zmieniajqcym limity inwestycyjne. Z chwilq pojawienia sie wielofunduszowosci, benchmarki
powinny zosta¢ zbudowane w sposob adekwatny do ww. propozycji z uwzglednieniem
specyfiki odpowiednich subfunduszy. Struktura oraz ewentualny zamiar jego zmiany powinny
by¢ konsultowane ze srodowiskiem.

Obecnie Cztonkowie IGTE proponujq przyjecie jednolitych benchmarkow dla
wszystkich OFE. W dtuzszej perspektywie jako optymalne rozwiqzanie docelowe nalezatoby
rozwazy¢ dopuszczenie okreslania benchmarkow indywidualnie przez kazde PTE. W takim
przypadku benchmarki bylyby proponowane przez PTE i zatwierdzane przez KNF i nastepnie
stanowityby zapisy statutow poszczegolnych PTE.

Poniewaz samo wprowadzenie benchmarku, bytoby bardzo istotnq zmianq i

pociqgatoby koniecznos¢ znaczqcych zmian w portfelach inwestycyjnych, dlatego IGTE
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uwaza, ze konieczny bytby odpowiedni okres dostosowawczy w przypadku dokonywania

’

zmian po przyjeciu danych benchmarkow.’

6.3. Wnioski z ,Analizy wplywu planowanych zmian przepisow prawa na
funkcjonowanie Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w Polsce” przygotowanej
w marcu 2009 r. przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. na zlecenie Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych.

W przygotowanej przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. na zlecenie Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych ,,Analizie wptywu planowanych zmian przepisOow prawa na
funkcjonowanie Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w Polsce” zostata umieszczona
analiza skutkéw mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Autorzy analizy
zauwazyli, ze na rynku OFE mozna zaobserwowaé stopniowe zmniejszanie si¢ rdznic
pomigdzy stopami zwrotu poszczegolnych funduszy, co jest efektem dziatania mechanizmu
minimalnej wymaganej stopy zwrotu, ktory powoduje, ze fundusze w celu zabezpieczenia si¢
przed koniecznoscia doptaty na wypadek wystapienia niedoboru stosuja zblizone strategie
inwestycyjne. Takie podej$cie wynika z faktu, ze osiaganie przez OFE znacznie lepszych
wynikow inwestycyjnych przektada si¢ na zysk PTE w niewspotmiernie nizszym stopniu niz
potencjalna strata zwigzana z konieczno$cia pokrycia niedoboru w sytuacji, gdy wyniki sa
znaczaco gorsze od pozostalych OFE. Powielanie strategii inwestycyjnych zmniejsza ryzyko
osiagni¢cia wynikow istotnie ponizej $redniej, jednak ogranicza tez mozliwo$¢ osiagnigcia
wyzszych stop zwrotu. W efekcie ogranicza to konkurencyjno$¢. Wprowadzenie
proponowanych przez IGTE zewngtrznych benchmarkéw do wyznaczania minimalnych stop
zwrotu, opierajacych si¢ na indeksach rynkowych, spowodowatoby, ze polityka inwestycyjna
OFE nie bylaby uzalezniona od potencjalnych wynikéw konkurencji. Co wigcej polityka
inwestycyjna OFE dazylaby do uzyskiwania stop zwrotu nieodbiegajacych istotnie od
ustalonych benchmarkéw. Zaleta wprowadzenia benchmarku zewngtrznego jest mozliwo$¢
uzyskania przez czlonka funduszu pewnego przyblizonego kosztu alternatywnego
oszczedzania w OFE, a co za tym idzie zwigkszenie zainteresowania rynkiem OFE, co
powinno pobudzi¢ konkurencje pomigdzy funduszami.

Wydaje si¢ ponadto, ze wprowadzenie zewngtrznego benchmarku w odniesieniu do
minimalnej stopy zwrotu z funduszy mogloby wptyna¢ pozytywnie na obnizenie kosztow
pozyskania czlonkéw funduszu - zewngtrzny benchmark ma szanse zachgci¢ czltonkow
funduszu do wigkszego zainteresowania rynkiem i1 dazenia do optymalizacji osiaganych

zZwrotdw a co za tym idzie zwigkszenia transferow z funduszy o nizszych stopach zwrotu do
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tych, ktore odnosza lepsze rezultaty. W konsekwencji czg$¢ dzialan akwizycyjnych moze w
takiej sytuacji okaza¢ si¢ zbedna.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w przypadku wprowadzenia wielofunduszowosci
konieczne stanie si¢ odej$cie od obecnego systemu minimalnych stop zwrotu, gdyz nie bedzie
mozliwe dalsze stosowanie obecnego mechanizmu.

Autorzy raportu konkluduja:

»Propozycja IGTE zaklada zastgpienie minimalnej wymaganej stopy zwrotu
benchmarkami zewngtrznymi. Biorac pod uwage kluczowe znaczenie stop zwrotu dla
wysokosci aktywoéw netto zgromadzonych przez przysztych emerytow - uczestnikow
funduszy, naszym zdaniem podejscie do zewngtrznych benchmarkow jest bardzo istotne z
punktu widzenia funkcjonowania systemu funduszy emerytalnych w Polsce. Zbudowanie
odpowiednich benchmarkéw zewngtrznych wraz z innymi mechanizmami zachgcajacymi
PTE do aktywno$ci w zarzadzaniu, zmierzajacych do osiagania ponadprzeci¢tnych, przy
danym profilu ryzyka, stop zwrotu, byloby wigc najkorzystniejsze z punktu widzenia
uczestnikow funduszu. Gdyby jednak stworzenie takich mechanizméw nie bylo mozliwe,
PTE powinny pasywnie zarzadza¢ aktywami OFE, glownie ograniczajac si¢ do inwestowania

zgodnie z okreslonym benchmarkiem.”.

6.4. Stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego

Komisja Nadzoru Finansowego w raporcie z 2008 r. ,,Konkurencja na rynku OFE”
opisujac polityke inwestycyjna OFE stwierdzitfa (s. 15 — 16):

,, Ciekawym zjawiskiem, jakie mozna byto zaobserwowac w zakresie stop zwrotu OFE
w latach 2000-2007 jest stopniowe zmniejszanie si¢ roznic w wynikach osiqganych przez
fundusze. W roku 2000 roznica miedzy stopami zwrotu najlepszego i najgorszego funduszu
przekroczyta 22 pkt. proc. Srednia arytmetyczna wyniosta wtedy 14,2%. W kolejnych latach
roznice w stopach zwrotu zmniejszyly sie. W roku 2006 przy sredniej rynkowej stopie zwrotu
na poziomie 17% roznica miedzy najlepszym i najstabszym funduszem wyniosta zalewie 7,5
pkt. proc., a w roku 2007, przy niskich stopach spadta do bardzo niewielkiego poziomi 4,9
pkt. proc. Oczywiscie z punktu widzenia cztonka OFE mozna powiedzie¢, ze sytuacja, w ktorej
osiqgane sq wyzsze stopy zwrotu przy nizszej zmiennosci jest lepsza. Nalezy jednak w takiej
analizie oddzieli¢ kwestie optymalnego zarzqdzania portfelem przy danej sytuacji rynkowej
(proces uczenia sie funduszy, ktory na pewno rowniez mial miejsce) od zachowan stadnych
jako takich, ktore Zadnej , wartosci dodanej” dla klienta nie wnoszq. Zmniejszenie

zroznicowania wynikow inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych wynika z wielu
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powodow, ale Zrodta dwoch najwazniejszych zwiqzane sq z phtkosciqg polskiego rynku
finansowego oraz sposobem wyliczania minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

(...)

Drugim istotnym czynnikiem, ktory przyczynit sie do zmniejszenia roznic w stopach
zwrotu jest mechanizm wyliczania minimalnej wymaganej stopy zwrotu. (...) Zarzqdzajqcy
szybko zauwazyli jak duze ryzyko dla PTE wiqze sie z prowadzeniem odmiennej od reszty
rynku funduszy polityki inwestycyjnej. Osiqgniecie przez fundusz emerytalny znacznie
lepszych wynikow inwestycyjnych od reszty rynku nie daje PTE szczegolnie znaczqcych
korzysci finansowych. Sq one wyraznie mniejsze niz potencjalne straty zwiqzane z pokryciem
niedoboru w sytuacji gdy wyniki sq wyraznie stabsze od reszty. Taki stan rzeczy zacheca
raczej do prowadzenia polityki inwestycyjnej zblizonej do konkurencji. Zapewnia to najlepszq
ochrone przed koniecznosciq pokrywania niedoboru. Podejscie to jest dos¢ wyraznie
widoczne na rynku funduszy.

Zblizone wyniki inwestycyjne nie budzq na razie specjalnego niepokoju, poniewaz
fundusze majq wysokie stopy zwrotu. Niestety takie ,,stadne” zachowania funduszy chroniq
dos¢ skutecznie fundusze przed koniecznosciq doplat, ale nie chroniq przed stabymi wynikami
rynku jako catosci. ...”

Jednoczesnie odnoszac si¢ do skutkow mechanizmu minimalnej wymaganej stopy
zwrotu Komisja stwierdzata (s. 35 — 36)

Jesli fundusze postrzegalyby rywalizacje stopami zwrotu jako zyskownq, mozna by
oczekiwaé dos¢ duzego roznicowania stop zwrotu. Jesli fundusze nie widza zalet takiej
rywalizacji, wowczas stopy zwrotu bedq ulegaly konwergencji — taka sytuacja moze miec
miejsce w przypadku, gdy zagrozenie niedoborem postrzegane jest jako znaczqce. Biorqgc pod
uwage typowq zaleznos¢ na rynku finansowym wyzszy Sredni zwrot z inwestycji wiqze sie z
wyziszq wariancjq, zarzqdzajqcy funduszem staja przed dylematem: z jednej strony
potencjalny przyplyw klientow i wyzsze zyski w przysztosci — na skutek zwiekszonego udziatu
w rynku, z drugiej natychmiastowe wieksze zagrozenie niedoborem, co moze grozi¢ nawet
bankructwem.

Jesli zarzqdzanie towarzystwem przynosi state wysokie przychody, ryzykowanie
bankructwem dla potencjalnych wyzszych zyskow wydaje sie¢ mato racjonalne. Dlatego od
pierwszych publikacji oficjalnych stop zwrotu i zarazem pierwszych niedoborow, obserwuje

sie wyraznq konwergencje stop zwrotu.
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Powyzszy wykres przedstawia roczne stopy zwrotu OFE (w ujeciu kwartalnym) ich
rozpietos¢ i odchylenie standardowe. Rozpietos¢ i odchylenie standardowe systematycznie
spada, nawet gdy Srednie stopy zwrotu rosnq — co pokazuje, Ze OFE bardzo silnie starajq sie
ujednolicad strategie inwestycyjng.

Bylo to szczegolnie widoczne pod koniec roku 2005, kiedy bardzo niskie odchylenie
standardowe na poziomie 1,2% towarzyszyto Sredniej stopie na poziomie 14%.
Prawdopodobienstwo niedoboru przy takiej konwergencji i srednim poziomie stop zwrotu jest
bliskie zeru, ale tez cztonkowie OFE nie mogq wybiera¢ miedzy funduszami o odmiennej
Strategii inwestycyjnej.

Z punktu widzenia konsumenta, rozpietos¢ wynikow pomiedzy funduszami jest
rzeczq drugorzedna w stosunku do wartosci nominalnych. Zachowanie ,,stadne” (herding)
wsrod funduszy nie powinno wzbudzaé powazinych obiekcji, jesli wszystkie podmioty
osiqgajq bardzo dobre wyniki uwzgledniajqc sytuacje na rynkach finansowych. Nie istniejq
na polskim rynku instytucje, ktore inwestowalyby w sposob bardzo zblizony do OFE. Mozna
jednak zaloiyé, Ze portfel funduszy emerytalnych jest czyms posrednim miedzy
konserwatywnie inwestujqcymi funduszami stabilnego wzrostu, a posiadajgcymi relatywnie
duzo akcji funduszami zrownowazonymi. Stopa twrotu OFE w bardzo dobrym dla rynku
finansowego roku 2006 znajdowala sie w przedziale od 15,2 do 22,4%, przy medianie
17,1%. Dla funduszy stabilnego wzrostu stopy wahaly si¢ od 2,4 do 15,3% (mediana 9,9%),
a dla funduszy zrownowaionych inwestujqcych na rynku polskim od 4,4 do 30,7%
(mediana 13,6%). W roku 2007 fundusze odczuly skutki kryzysu na swiatowych rynkach
finansowych, wiec srednie stopy spadly znaczqco, a rozpietos¢ i odchylenie standardowe
rownie? obniiyly sig, ale w mniejszym stopniu. Fundusze emerytalne wykazujq wyraZnie
mniejsze zroinicowanie wynikow nii fundusze inwestycyjne, niemniej to ograniczenie

zmiennosci nie przektada si¢ negatywnie na nominalne wartosci stop. Jesli abstrahowaé od
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konkurencji, a oceniamy wyniki 7 punktu widzenia teorii inwestowania, ktora zaklada
dodatnia korelacje zmiennosci i stopy zwrotu, mozna powiedzieé, e fundusze emerytalne sq
nawet bardziej efektywne niz dostepne na polskim rynku fundusze inwestycyjne.

Przedstawione dotychczas analizy sugerujq, ze czlonkowie OFFE sq raczej pasywnymi
odbiorcami polityki akwizycyjnej funduszy, a nie aktywnymi inwestorami, szukajqcymi
najlepszych okazji do pomnozenia kapitatu. Tymczasem nie widal, by stopa zwrotu miala
Jjakikolwiek systematyczny wplyw na decyzje o zmianie czy pozostaniu w funduszu.

(...)

Z faktu, ze historyczne wyniki nie byty dobrq podstawa do wyboru funduszu, nie nalezy
wyciqgac¢ pochopnych wnioskow, zZe nie ma potrzeby pobudzenia cztonkow do poszukiwania
lepszych” OFE. Wazny jest bowiem kierunek przyczynowy obserwowanej zaleznosci. Moze
on przebiegac w jednym z dwoch kierunkow:

1. Czlonkowie OFE nie kierujq sie stopami zwrotu, bo nie sq w stanie podjqc
optymalnych ekonomicznie decyzji, ze wzgledu na brak zaleznosci stop przysztych od
historycznych.

2. OFE nie prowadzq polityki, dajqcej im diugookresowq przewage nad konkurencja,
poniewaz taka polityka jest kosztowna i nieoptacalna w sytuacji, gdy czlonkowie majq niskq
sktonnos¢ do transferow. (Alternatywnie — OFE majq tansze sposoby pozyskania cztonka).

Jesli zaleznosé jest taka jak w drugim punkcie, aktywizacja zarzqdzajqcych OFE
nastepuje przez aktywizacje cztonkow OFE. Na typowych rynkach nie raz zbiorcza postawa
konsumentow wymusza zmiane polityki producentow, mozliwe jest wiec, zZe zwiekszenie

mobilnosci cztonkow wymusi lepszq polityke inwestycyjng OFE.”
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6.5. Podsumowanie

Przyjete w roku 1997 rozwiazania dotyczace systemu otwartych funduszy
emerytalnych wprowadzity system gwarancji oparty o wewngtrzny benchmark — $rednia
arytmetyczng stopg zwrotu funduszy emerytalnych, przy wyliczaniu ktérej brana jest pod
uwage wysoko$¢ aktywow poszczegolnych funduszy. Od $redniej wazonej stopy zwrotu jest
uzalezniona minimalna stopa zwrotu z funduszu. Jest to stopa zwrotu nizsza o 50% od
sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy w wybranym okresie lub o 4
punkty procentowe od tej $redniej, w zaleznosci od tego, ktora z tych wielko$ci jest nizsza.
Nadzor publikuje co pot roku wysoko$¢ sredniej wazonej oraz minimalnej stopy zwroty
wszytkich OFE za okres ostatnich trzech lat.

W przypadku, gdy w danym okresie faktyczna stopa zwrotu z OFE jest nizsza niz
minimalna wymagana stopa zwrotu, w funduszu powstaje niedobor, ktoéry towarzystwo musi
pokry¢ z wilasnych $rodkow. Kwota niedoboru, jest ustalana jako iloczyn liczby jednostek
rozrachunkowych w OFE w ostatnim dniu roboczym okresu 36 miesigcy oraz rdznicy miedzy
wartos$cia jednostki rozrachunkowej, ktora zapewnitaby osiagniecie minimalnej stopy zwrotu,
a faktyczna warto$cia jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym okresu 36
miesigcy. OFE jest zobowigzany umorzy¢ jednostki rozrachunkowe zgromadzone na
rachunku rezerwowym w ilosci zapewniajacej pokrycie kwoty niedoboru. Srodki uzyskane w
wyniku ich umorzenia zwigkszaja warto$¢ jednostki rozrachunkowej funduszu. W przypadku
nie pokrycia niedoboru ze $rodkéw zgromadzonych na rachunku rezerwowym, fundusz
umarza jednostki rozrachunkowe zgromadzone na rachunku czgs$ci dodatkowej Funduszu
Gwarancyjnego, a w przypadku ich niedoboru pokrywa kwote niedoboru ze s$rodkow
wilasnych towarzystwa. Niedobor niepokryty z wlasnych $rodkéw pokrywany jest z
pozostatych §rodkéw Funduszu Gwarancyjnego, z zastrzezeniem, ze w pierwszej kolejnosci
pokrywany jest ze srodkéw czgsci podstawowej Funduszu Gwarancyjnego.

Zarzadzajacy funduszami emerytalnymi, zrzeszeni w IGTE od lat krytykuja
mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu, wskazujac na:

e silnie ograniczenie konkurencji 1 unifikacje portfeli inwestycyjnych,
¢ ryzyko ewentualnej doptaty ponoszone przez akcjonariuszy i zarzady PTE,
¢ silng presj¢ na unifikacje portfeli OFE i skracanie horyzontu inwestycyjnego,
e nieadekwatno$¢ premii za wyniki inwestycyjne do kary zwiazanej z ewentualna
dopfata.
IGTE stwierdza, ze racjonalne zachowania PTE ograniczaja ryzyko podejmowane przez

zarzadzajacych 1 prowadza do niewielkich réznic tak w doborze portfela jak i osiaganych
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wynikach. Samo rozwiazanie, w ktérym punktem odniesienia dla zarzadzajacego nie jest
benchmark rynkowy (znany z wyprzedzeniem i mozliwy do zreplikowania), a §rednia portfeli
konkurencji Izba ocenia za kuriozalne i spotykane jedynie w systemach emerytalnych.

W tej sytuacji Izba proponuje wprowadzenie zewngtrznego benchmarku przez co
rozumie si¢ np indeks WIG w przypadku inwestycji w akcje na Warszawskiej Gietdzie.
Ostateczny ksztatt benchmarku powinien zaleze¢ od instrumentoéw dostgpnych dla OFE 1 by¢
konsultowane ze $rodowiskiem. Zewngtrzny benchmark ma szanse zachgci¢ czltonkow
funduszu do wigkszego zainteresowania rynkiem i dazenia do optymalizacji osiaganych
zZwrotOw a co za tym idzie zwigkszenia transferow z funduszy o nizszych stopach zwrotu do
tych, ktore odnosza lepsze rezultaty.

Przytoczone powyzej wnioski Komisji Nadzoru Finansowego nie potwierdzaja
twierdzen IGTE.

Owszem, Komisja przyznata, ze na skutek dzialania mechanizmu $redniej wazonej
stopy zwrotu nastgpuje stopniowe zmniejszanie si¢ réznic w wynikach osiaganych przez
fundusze. Komisja przyznala rowniez, ze osiagniecie przez fundusz emerytalny znacznie
lepszych wynikéw inwestycyjnych od reszty rynku nie daje PTE na tyle znaczacych korzysci
finansowych aby réwnowazytly one potencjalne straty zwiazane z pokryciem niedoboru w
sytuacji gdy wyniki sa wyraznie stabsze od reszty. Komisja uwaza rowniez, ze taki stan
rzeczy zachgca raczej do prowadzenia polityki inwestycyjnej zblizonej do konkurencji.

Niemniej KNF uwaza, ze zachowanie ,,stadne” (herding) wsrdd funduszy nie powinno
wzbudza¢ powaznych obiekcji, jesli wszystkie podmioty osiagaja bardzo dobre wyniki
uwzgledniajac sytuacj¢ na rynkach finansowych, a jezeli abstrahowaé¢ od konkurencji, a
oceniamy wyniki z punktu widzenia teorii inwestowania, ktora zaklada dodatnia korelacje
zmienno$ci 1 stopy zwrotu, mozna powiedzie¢, ze fundusze emerytalne sa nawet bardziej
efektywne niz dostgpne na polskim rynku fundusze inwestycyjne.

Nalezy zatem przyjaé, ze wzrost konkurencji OFE osiagnigty przez likwidacjg Sredniej
wazonej stopy zwrotu oznaczalby wzrost rozpigtosci stop zwrotu, co prowadzitoby do
znaczacego pogorszenia sytuacji przynajmniej niektorych czionkow funduszy, ktorzy (a w
tym miejscu IGTE 1 KNF sg zgodni) sa obecnie biernymi odbiorcami polityki inwestycyjnej
funduszy. Tak wigc $rednia wazona stopa zwrotu i1 idaca za nia unifikacja portfeli
inwestycyjnych przektada si¢ raczej na korzy$¢ przecigtnego cztonka OFE poprzez proces
uczenia si¢ zarzadzajacych i przyswajanie najlepszych praktyk zarzadzania portfelem przy

zadanych ograniczeniach.
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KNF sugeruje réwniez, ze zarzadzajacy funduszami nie sa zainteresowani konkurencja
stopami zwrotu, gdyz majac tansze sposoby pozyskania klienta (akwizycja).

Z kolei w ,,Analizie...” przygotowanej przez Ernst & Young sp. z 0.0. na zlecenie
IGTE znalazta si¢ propozycja zbudowania odpowiednich benchmarkéw zewngtrznych i
uruchomienia dodatkowych mechanizméw zachecajacych PTE do aktywnosci w zarzadzaniu
celem osiagania ponadprzecigtnych, przy danym profilu ryzyka, stop zwrotu. Autorzy
»Analizy...” zauwazaja jednak, ze gdyby stworzenie takich mechanizmow nie bylo mozliwe,
PTE powinny pasywnie zarzadza¢ aktywami OFE, glownie ograniczajac si¢ do inwestowania
zgodnie z okreslonym benchmarkiem.

Propozycja ta jest warta rozwazenia. Gdyby mozliwe bylo wyznaczenie i ewentualne
skalibrowanie takiego kryterium shuzacego ocenie wynikow inwestycyjnych OFE,
ktoére mozna by uzna¢ za zblizone do optymalnej, to racjonalnie zachowujacy si¢ zarzadzajacy
OFE minimalizujac swoje ryzyko dzialania, zreplikowatlby w portfelu funduszu indeks,
co de facto oznaczatloby pasywne zarzadzanie oszczgedno$ciami emerytalnymi
ubezpieczonych.

Na potwierdzenie powyzszego twierdzenia mozna przytoczy¢ wyrazony w
stanowiskach IGTE sprzeciwy wobec propozycji benchmarku zewnetrznego dla
projektowanego funduszu bezpiecznego. W ocenie zarzadzajacych benchmarkiem nie moze
by¢ parametr, od ktdrego nie jest uzalezniony jakikolwiek instrument finansowy, ktory co
nalezy podkresli¢ catkowicie zeruje ryzyko zwiazane z zarzadzaniem funduszem za
wynagrodzeniem.

Jezeli jednak znalazlby si¢ stosowny benchmark zewngtrzny, ktory zarzadzajacy OFE
mogliby juz zreplikowa¢ w swoim portfelu to nalezy sobie odpowiedzie¢ na pytanie,
po co powierza¢ realizacje takiego zadania prywatnym podmiotom za wynagrodzeniem,
juz w chwili obecnej przekraczajacym wydatki Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych na obstuge
ubezpieczenia emerytalnego.

Aby zilustrowa¢ powodd podniesionych watpliwo$ci mozna przedstawi¢ wyniki
zarzadzanego przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych Funduszu Rezerwy Demograficzne;j.

Po nieudanym przetargu na zarzadzanie srodkami FRD w 2004 r. Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych rozpoczat przygotowania do kontynuacji zarzadzania srodkami FRD. Zaktad
ocenil, ze optymalna bylaby strategia polegajaca na lokowaniu w akcjach dopuszczonych do
publicznego obrotu do 30% S$rodkéw FRD tj. osiagnigcie maksymalnego poziomu udziatu
akcji dopuszczalnego w Rozporzadzeniu Ministra Pracy i Polityki Spotecznej w sprawie

lokowania $rodkow Fundusz Rezerwy Demograficznej, oraz lokowanie co najmniej 70%
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srodkow w papiery dtuzne. Dodatkowo, w cze$ci odnoszacej si¢ do udziatowych papierow
warto$ciowych znajdujacych si¢ w portfelu FRD, za celowe uznano przyjecie strategii
polegajacej na pasywnym lokowaniu $rodkow. Przez pasywne zarzadzanie portfelem akcji
FRD ZUS rozumiat inwestowanie §rodkow na zasadach podobnych do strategii realizowanej
przez fundusze indeksowane, co oznacza nabywanie 1 zbywanie papieréw wartosciowych dla
osiagnigcia celu inwestycyjnego, jakim jest dazenie do tego, aby zmiany warto$ci aktywow
funduszu odzwierciedlaty zmiany wartosci wybranego indeksu (WIG).

Uznano, ze strategia zarzadzania druga czescia portfela aktywow FRD, skladajaca si¢
z dhluznych papierow wartosciowych, powinna mie¢ na celu zapewnienie FRD statych
dochodéw z obligacji o stalym oprocentowaniu, co powinno stanowi¢ mechanizm
zabezpieczajacy dla ewentualnego niekorzystnego wyniku inwestycji w akcje. W celu
zapewnienia mozliwie duzego bezpieczenstwa tych s$rodkow, optymalnym rozwiazaniem
bytoby nabywanie wylacznie obligacji i bonéw emitowanych przez Skarb Panstwa.

W 2008 r., podobnie jak w latach poprzednich, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych,
zarzadzajac $rodkami finansowymi Funduszu Rezerwy Demograficznej, osiagnat dobre
wyniki inwestycyjne w poroOwnaniu z innymi podmiotami zarzadzajacymi $rodkami
finansowymi. Stopa zwrotu z calosci aktywow FRD w 2008 roku wyniosta -5,9%. Istotny
wplyw na uzyskany wynik miaty posiadane przez Fundusz akcje. Srednioroczny udziat akcji
w portfelu FRD wyniost 15%, co w sytuacji bardzo silnych spadkéw kurséw akeji na rynkach
Swiatowych spowodowato, ze w 2008 r. Fundusz osiagnat ujemny wynik.

Nalezy jednak podkresli¢, ze przyjgta strategia inwestycyjna polegajaca na
wstrzymaniu si¢ z zakupami akcji i stopniowym ,rozwadnianiu” ich udzialu w catosci
aktywow pozwolity na osiagnigcie rentownosci inwestycji znaczaco lepszej niz OFE. Stopy
zwrotu uzyskane w 2008 r. przez OFE miescity si¢ w przedziale od -12% do -18%, a $rednia
dla wszystkich funduszy wyniosta -13,9%. Oznacza to, ze wynik FRD byt o 6 pkt. proc.
wyzszy od wyniku najlepszego OFE i az o 8 pkt. proc. lepszy od $redniej otwartych funduszy
emerytalnych. Tym samym Zaktad, zarzadzajac $rodkami FRD, byl instytucja, ktora w
okresie kryzysu na rynkach finansowych, najlepiej ochronita $rodki finansowe znajdujace si¢
w systemie emerytalnym sposrod wszystkich podmiotéw dziatajacych w tym segmencie

rynku finansowego.
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Wykres 10 Porownanie rocznych stép zwrotu osiaganych przez FRD oraz OFE w 2008 r.
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Zrodto: ZUS.

Zgodnie z ,,Polityka inwestycyjna Funduszu Rezerwy Demograficznej” podstawowym
kryterium oceny prowadzonej polityki inwestycyjnej w odniesieniu do czgsci aktywow
lokowanych w akcje, jest zbiezno$¢ stopy zwrotu ze zmiana wartosci indeksu WIG.
Stosownie do rekomendacji przyjetej przez Komitet do spraw Aktywow Finansowych celem
inwestycyjnym Funduszu jest utrzymywanie wspotczynnika korelacji na poziomie co
najmniej 0,95, natomiast wspolczynnika beta w przedziale od 0,9 do 1,1. W 2008 r. warto$¢
wspotczynnika korelacji wyniosta 0,992, za§ wspotczynnika beta 1,092. Uzyskane wyniki
miescity si¢ w ramach limitdow okre§lonych przez Komitet, tym samym polityka realizowana

byta w sposob prawidlowy.
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Wykres 11 Poréwnanie zmian indeksu WIG i jednostki portfela akcji FRD

Indeks WIG i jednostka akcji FRD

B portfel akcji FRD

Zrodlo: ZUS.

W ubiegtym roku ze wzgledu na utrzymujaca si¢ niepewna sytuacj¢ na GPW oraz
pozostatych rynkach §wiatowych kontynuowana byta przyj¢ta pod koniec 2007 roku strategia
niedokonywania transakcji zakupu i sprzedazy akcji. Decyzja ta, w sytuacji dramatycznych
spadkow kursow akcji, pozwolita Funduszowi ograniczy¢ straty, ktére bylyby znacznie
wyzsze, gdyby utrzymywane bylo state wysokie zaangazowanie na rynku akcji.

Uzyskana przez FRD stopa zwrotu pozwolita Funduszowi uplasowac¢ si¢ w czolowce
funduszy akcyjnych i byta o prawie 5 pkt. proc. wyzsza od $redniego wyniku tego typu
funduszy. Oceniajac wynik osiagnigty przez FRD nalezy zwroci¢ uwagg, ze ze wzgledu na
sposob obliczania jednostki akcji FRD, na ktorej warto$¢ wptyw maja wytacznie akcje, nie
jest mozliwe ograniczenie spadku jej warto$ci poprzez redukcje portfela akcji. Natomiast w
przypadku funduszy akcji mozliwe jest takie dzialanie, gdyz tego typu fundusze maja
okre$lony minimalny poziom S$rodkéw ulokowanych w akcje (zwykle jest to 60-70%), a
pozostate $rodki moga lokowaé¢ na rynku papierow skarbowych, co pozwala na

»przeczekanie” okresu dekoniunktury na rynku akcji.
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Wykres 12 : Poréwnanie_rocznych stép zwrotu osiagni¢tych przez TFI (fundusze akcyjne) oraz portfel
akcji FRD.

Poréwnanie stop zwrotu uzyskanych przez FRD oraz fundusze akcyjne w 2008 r.
-30%

-35% 4

-40% -

-45% 4

-50% 4

-55% 4

-60% o

-65% 4

S00LRFLLOL O BLL RSSO BT LIS IEIFTEIRIEIZOSLIFIIRIOLLLOBIYEB
AP, IR N NG i PRI
S O R SO ONS
QTG R0 BT Pl o T80 o oI ETITos L0 8T S oalie
O SIS CITILLETOIESTICERT L FOoPP gl SN EFEFI ST RETS
SIS 50E0 5T EFLTT LS Trad fd STSTELFFIY SRS ESTFTes
D ERRY & ST S PSS Ko SIOFS $§& v S
SIGESEEE TEY 858 SISy 8 SR8y Sy T g8
Qg “@,?o\ k% §O NS FIL I SSESF § ST IS 8
9 & <] J & SOTTE 8§
g < & & 9 S s
Zrodlo: ZUS.

W ramach zarzadzania dluzna cz¢$cia portfela aktywow w 2008 r. FRD uzyskat stopg
zwrotu na poziomie 4,2%, podczas gdy $rednioroczna stopa inflacji w tym okresie wyniosta
réwniez 4,2% (3,3% grudzien07/grudzien08).

b

Zgodnie z ,Polityka...” podstawowym kryterium oceny prowadzonej polityki
inwestycyjnej w odniesieniu do czesci aktywow lokowanych w dluznych papierach
wartosciowych jest utrzymanie realnej wartosci srodkéw FRD. Oznacza to, ze w odniesieniu
do inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe, cel postawiony przed FRD zostatl osiagnigty.

Ze wzgledu na cel funkcjonowania Funduszu jedynymi wydatkami sa koszty
biezacego zarzadzania. Wydatki te, na ktore sktadaja si¢ koszty oplaty na rzecz biur
maklerskich, KDPW i NBP oraz audytora zewngtrznego, wyniosty w 2008 r. 109 tys. zt.

Podsumowujac wyniki osiagnigte w 2008 r. przez FRD, na tle wynikow innych
podmiotéw zarzadzajacych $rodkami finansowymi, nalezy oceni¢ jako bardzo dobre. FRD
zajal pierwsze miejsce wsrod Otwartych Funduszy Emerytalnych oraz uplasowal si¢ w
czolowce stawki funduszy akcyjnych. Wypracowane przez Fundusz wyniki pozwolily
osiagna¢ cele inwestycyjne okreslone w ,Polityce inwestycyjnej Funduszu Rezerwy
Demograficznej” oraz w rekomendacjach Komitetu do spraw Aktywow Finansowych.
Wskazniki okreslajace stopien zbieznos$ci stopy zwrotu z portfela akcji ze zmiang warto$ci

indeksu WIG uksztattowaly si¢ na poziomach pozwalajacych na realizacj¢ celu
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inwestycyjnego okreslonego dla tej czesci aktywow FRD, a stopa zwrotu uzyskana z portfela
dhuznych papierow warto$ciowych zapewnita utrzymanie realnej wartosci srodkow Funduszu.

Rowniez w pierwszym kwartale biezacego roku osiagnigte wyniki inwestycyjne
plasuja Fundusz w $cistej czotowce funduszy emerytalnych. Do konca marca 2009 r. FRD
ponidst nieznaczng stratg wynoszaca -1,1%, co byto rezultatem znacznie lepszym niz $rednia
uzyskana przez OFE, ktéra wyniosta -3,55%. Uzyskany wynik ponownie pozwolit FRD

wyprzedzi¢ niemal wszystkie OFE.

Wykres 13: Poréwnanie stép zwrotu uzyskanych przez FRD oraz OFE w I kw. 2009 r.

Porownanie stop zwrotu uzyskanych przez FRD oraz OFEw I kw. 2009 r.
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Zrodto: ZUS.

Oczywiscie nalezy mie¢ $wiadomos$¢, ze poréwnanie efektywnosci Funduszu Rezerwy
Demograficznej i otwartych funduszy emerytalnych jest obarczone btedem wynikajacym z
réznic w ich konstrukcji. Fundusz Rezerwy Demograficznej nie jest nastawiony na zysk, a
wobec fiaska proby powierzenia jego zarzadzania podmiotom zewngtrznym cate ryzyko jego
dziatania obcigza podatnika. W przypadku OFE ryzyko osiagnigcia nizszego niz benchmark
wyniku inwestycyjnego, poprzez mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu, obciaza
zarzadzajace funduszem towarzystwo i jego akcjonariuszy. Jednoczesnie kazdy ubezpieczony
posiada w funduszu indywidualny rachunek, ktérego prowadzenie wiaze si¢ z dodatkowymi
kosztami operacyjnymi (software, ustugi informatyczne, amortyzacja serwera, swoboda
dostepu do informacji o stanie rachunku, wysytka rocznych informacji). Towarzystwa
emerytalne pokrywaja rowniez czg$¢ kosztow funkcjonowania UKNF 1 Rzecznika
Ubezpieczonych, dokonuja wplat na czg$¢ dodatkowa i podstawowa Fundusz Gwarancyjnego
oraz finansuja jego dziatanie, refinansuja koszty poboru i egzekucji sktadek przekazywanych
przez ZUS do OFE. FRD nie ponosi rowniez kosztow akwizycji. Ale brak koniecznos$ci

ponoszenia tych kosztow, jak rowniez wynagrodzen dla szeregu osob, jakie zatrudniaja np.
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OFE czy TFI powoduje, ze wypracowany z inwestycji zysk w peini pozostaje w funduszu.
FRD nie potraca tez zadnych optat od zarzadzania ani trafiajacych do niego aktywow, a jego
obsluga zajmuje si¢ kilka 0sob.

W tej sytuacji proponuje si¢ utrzymanie obecnych regulacji dotyczacych sposobu
ustalania $redniej wazonej stopy zwrotu w przypadku subfunduszu A.

W  przypadku subfunduszu bezpiecznego proponuje si¢ utrzymanie pierwotnej

propozycji benchmarku zewnetrznego w postaci CPI.

6.6. Rozwiazanie alternatywne

Jezeli regulacja prawna moze okresli¢ taka konstrukcj¢ benchmarku zewngtrznego,
ktora gwarantowataby cztonkom OFE ponadprzeci¢tny zwrot przy zadanym poziomie ryzyka,
nie ma jakichkolwiek powodow powierzania srodkéw emerytalnych prywatnym podmiotom
za wynagrodzeniem. Zadanie takie moze realizowa¢ dowolny powielajacy wskazany

w ustawie indeks podmiot non-profit.
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7. ADEKWATNOSC KAPITALOWA

7.1.  Pierwotna propozycja MPiPS

Wyrazem zaniepokojenia Ministerstwa Pracy 1 Polityki Spotecznej sygnatami
o koniecznosci wzrostu wartosci zabezpieczen udzielanych przez powszechne towarzystwa
emerytalne, w zwiazku z zarzadzaniem przez nie otwartymi funduszami emerytalnymi,
byta propozycja majaca na celu wprowadzenie odpowiedniej adekwatno$ci kapitatowe;.

Komisja Nadzoru Finansowego wielokrotnie zwracata uwage na fakt uwzglednienia
skali lub faktycznego poziomu ryzyka prowadzonej dziatalnosci w wymaganiach
kapitalowych stawianych powszechnym towarzystwom emerytalnym.

Raport Komisji Nadzoru Finansowego ,,Sytuacja finansowa towarzystw emerytalnych
w 2007 r.” konczy si¢ ostrzezeniem:
,, Utrzymujqca sie w ostatnim czasie niepewna sytuacja na rynkach finansowych moze
wplynq¢ na wzrost ryzyka wystqpienia niedoboru w OFE w Srednim i diugim okresie.
W krotkim okresie czasu ryzyko wystqpienia niedoboru w otwartym funduszu emerytalnym
mozna okreslic¢ jako niskie poniewaz najblizsze liczenia minimalnej wymaganej stopy zwrotu
za okresy 3 letnie bedq czesciowo wyznaczane za okresy dobrej koniunktury na rynkach

1

finansowych, co sprzyjato uzyskiwaniu przez OFE relatywnie wysokich stop zwrotu.’

W tej sytuacji proponuje si¢ zwigkszenie czgsci dodatkowej Fundusz Gwarancyjnego
tworzonego ze srodkéw PTE w kazdym funduszu emerytalnym z wysokosci obecnie 0,3% -
0,4% do 1,3% - 1,4% zarzadzanych aktywow netto funduszu. Wprowadzenie tej zmiany

ogranicza mozliwo$¢ dalszego obnizania poziomu optaty od sktadki.

7.2.  Propozycje Ministra — Czlonka Rady Ministrow, Pana Michala Boniego

W ocenie Ministra — Czlonka Rady Ministréw Pan Michat Boniego, wyrazonej
w uwagach z dnia 10 lutego br, znak pisma SMB-142-7(2)/09, zwigkszenie odpiséw na
obowiazkowe rezerwy PTE z 0,3% - 0,4% do 1,3% - 1,4% oznaczatoby wystapienie istotnych
kosztéw dla PTE, ktorych wysokos$¢ nie zostata w zatozeniach oszacowana, a mechanizm
zwigkszenia bezpieczenstwa uczestnikow systemu nie zostat jednak szczegdtowo opisany.
W zwiazku z powyzszym zasadnym wydaje si¢ rezygnacja z wprowadzenia tego rozwiazania

lub przedstawienie jego znacznie szerszego uzasadnienia.
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7.3. Uwagi IGTE

W pi$mie z dnia 26 lutego br. IGTE skrytykowata zwigkszanie czg$ci dodatkowej
Funduszu Gwarancyjnego, tworzonego ze $rodkow PTE przy rownoczesnym obnizaniu
przychodéw z optat, moze doprowadzi¢ do nieprawidlowego wykonywania obowiazkéw
powszechnych towarzystw emerytalnych ze wzglgdu na brak niezbgdnych $rodkow
finansowych. Konieczno$¢ dokonania w ciagu jednego roku doptaty do Funduszu
Gwarancyjnego w wysokosci 1, 6 mld zt w warunkach roku 2010 pochtongtaby w sposob
skokowy znaczaca czgs$¢ kapitatow PTE. Jest to rozwigzanie nieznane w innych krajach i nie
zostalo  poparte Zadnymi symulacjami  finansowymi. Niezamierzonym efektem
proponowanych zmian moze by¢ w dtuzszej perspektywie silne ostabienie pozycji finansowej
towarzystw 1 zagrozenie stabilnosci funkcjonowania catego sytemu emerytalnego,
a w konsekwencji mozliwo$¢ dodatkowych obciazen budzetowych.

Jednoczesnie Izba nie zaproponowala jakichkolwiek dzialan stuzacych wzrostowi

udzielanych zabezpieczen.

7.4. Stanowisko UKNF

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, w pi§mie z dnia 27 lutego 2009 r. przedstawit
swoj poglad na temat adekwatnos$ci kapitalowej towarzystw emerytalnych.

W ocenie UKNF na koniec 2008 roku wysokos$¢ kapitalow wiasnych wszystkich
powszechnych towarzystw emerytalnych utrzymywata si¢ powyzej wymaganego przepisami
prawa poziomu (2,5 mln euro w przeliczeniu na zlote wedlug $redniego kursu NBP
obowiazujacego w dniu sporzadzenia statutu towarzystwa). Srednia nadwyzka kapitatow
wiasnych ponad okreslony przepisami prawa poziom wynosita blisko 203 miln zt, przy dos¢
duzej rozpigtosci w poszczeg6dlnych PTE (od 27 do 576 min zt).

Obowiqzujqce w chwili obecnej regulacje prawne okreslajqce wymog kapitatowy PTE
nie uwzgledniajq znacznej dynamiki wzrostu srodkow, jakimi te podmioty zarzqdzajq. Brak
jest tez innych czynnikow determinujqcych koniecznos¢ zwiekszania poziomu kapitatu
wlasnego PTE np. przy rosnqcym ryzyku wystqpienia niedoboru w funduszu. Poziom
nadwyzek kapitatow wtasnych ponad minimalng wymaganq wielkos¢ w poszczegolnych PTE
Jjest wynikiem suwerennych decyzji akcjonariuszy PTE, a nie wymagan prawnych.

Podstawowym ryzykiem w dziatalnosci operacyjnej PTE jest sytuacja nieosiqgniecia
przez OFE minimalnej wymaganej stopy zwrotu, wystqpienia niedoboru i w konsekwencji

koniecznos¢ dokonania doptaty do funduszu ze srodkow wlasnych towarzystwa. Zdolnosé
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pokrycia niedoboru przez towarzystwa przekiada sie bezposrednio na stabilnos¢ podmiotow
rynku emerytalnego i poziom zaufania spotecznego do kapitatowego systemu emerytalnego.
Ze wzgledu na ciqgly wzrost aktywow OFE (zaktocony w ostatnim okresie przez niestabilng
sytuacje na rynkach finansowych iujemne wyniki finansowe OFE) rosnie takZe wartosé
oczekiwanej doplaty z tytutu niedoboru.

Analizujqc poziom zabezpieczenia kapitalowego, nalezy zwroci¢ uwage nie tylko na
spetnienie przez PTE wymogow okreslonych przepisami prawa i poziom kapitatow wiasnych,
ale takze na poziom srodkow finansowych umozliwiajqcych PTE pokrycie niedoboru OFE.
Dobrq miare mozliwosci finansowych w tym zakresie moze stanowi¢ poziom plynnych
aktywow (tu: srodki pieniezne, papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa oraz
naleznosci od OFE tytutem oplat od skiadek i optaty za zarzqdzanie). Analiza poziomu
kapitatow witasnych oraz poziomu ptynnych aktywow poszczegolnych PTE wykazuje, iz nie
zawsze wysokiemu poziomowi kapitatow witasnych PTE towarzyszy wysoki poziom plynnych

aktywow, ktore mogq postuzy¢ do sfinansowania niedoboru.

Tabela 6: Kapital wlasny i ptynne aktywa PTE (stan na 31.12.2008, w mln zl, raporty biezace)

- Nadwyzka ponad
. Minimalny . minimalny
Nazwa PTE Kapital wlasny wymagany kapital wymagany kapital Plynne aktywa PTE
wlasny
whasny

AEGON 586,7 10,3 576,4 154,4
AlIG 295,2 9,5 285,7 2229
Allianz 135,5 10 125,5 78,5
AXA 153,6 9,6 144 120,1
BANKOWY 138,7 9,5 129,2 135,8
Commercial Union 367,3 9,5 357,8 370,4
Generali 201,8 10,5 191,3 39,6
ING 539,2 9,5 529,7 547,5
Nordea 37,7 10,4 27,3 42,5
Pekao Pioneer 54,8 10,2 44,6 19,1
Pocztylion-Arka 49,3 10,2 39,1 38,9
POLSAT 69,3 10,1 59,2 69,4
PZU 312,2 9,5 302,7 349,8
WARTA 36,9 10,3 26,6 37,9
Rynek 2978,2 139,1 2839,1 2226,8

Zrédlo: UKNF.

W przypadku okreslania wymagan odnosnie adekwatnosci kapitatow witasnych PTE do
ponoszonego przez nie ryzyka, nalezaloby precyzyjnie okreslic¢ sposob, w jaki wyznacza sie do
tego celu wysokos¢ wymaganego kapitatu, korygujqc kapitaly wlasne o wybrane wielkosci
finansowe. W przypadku PTE, istotny wplyw na wykazywany poziom kapitatow wilasnych
majq np. przyjete zasady rachunkowosci w zakresie odnoszenia poniesionych kosztow
akwizycji na wynik finansowy roku biezqcego. Sposob rozliczania kosztow akwizycji ma

aktualnie znaczqcy wplyw na obraz sytuacji finansowej PTE. Towarzystwa, ktore rozliczajq
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w czasie te koszty, wykazujq zdecydowanie wyzszy poziom kapitatow wlasnych, ale nie
zwiekszajq w ten sposob swojej wyptacalnosci.

Ze wzgledu na bardzo dobre wyniki finansowe PTE oraz brak doptat do kapitatu
zaktadowego Ilub zapasowego przez akcjonariuszy, szczegolny wplyw na wysokosé¢ kapitatu
wlasnego PTE miala politvka w zakresie wyptaty dywidendy. W ostatnich latach PTE
przeznaczaly wiekszq czes¢ swego zysku na wyplate dywidend dla akcjonariuszy, a wysokiej
dynamice wzrostu aktywow netto OFE nie towarzyszyl rownie szybki wzrost wysokosci

kapitatow wtasnych PTE (za wyjqtkiem 2008 roku).

Tabela 7: WAN i $rodki PTE w latach 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
Aktywa netto OFE (mld z}) 62,6 86,1 116,6 140,0 138,3
Kapitaty wlasne PTE (mld z}) 1,7 1,9 2,2 2,5 3,0
Relacja kapitatow wiasnych PTE do WAN (%) 2,79 2,24 1,91 1,75 2,16

Zrédlo: UKNF.

Adekwatnosc¢ kapitatow wlasnych PTE wzgledem wielkosci zarzqdzanego funduszu
mozna takze okresli¢ ilosciq punktow procentowych trzyletniej stopy zwrotu zarzqdzanego
OFE, ktore znajdujq pokrycie w kapitale wlasnym PTE. Wskaznik ten mozna rowniez
odczytaé jako maksymalny niedobor (w punktach procentowych), ktory pozwoli ustrzec sie

przed koniecznosciq dokapitalizowania lub upadtosciq PTE.
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Wykres 14: Miary adekwatnosci kapitalowej PTE w okresie 30.06.2005 - 31.12.2008
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Zrédio; UKNF.

Analiza danych historycznych pokazuje, ze wskaznik ten systematycznie spada, w
latach 2005 — 2008 obnizajqc swojq wartos¢ o ponad jeden punkt procentowy. Redukcja ta
bytaby nawet wieksza gdyby nie ujemne stopy zwrotu OFE w roku 2008, ktore wyhamowaty
wzrost aktywow funduszy. Dodatkowo obserwujemy wyrazne zrdinicowanie miedzy

towarzystwami w zakresie zdolnosci pokrycia stop zwrotu OFE aktywami PTE.
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Tabela 8: Wskaznik pokrycia punktu procentowego trzyletniej stopy zwrotu OFE kapitalami wlasnymi
i Srodkami ptynnymi PTE na koniec 2008 roku

Warto$¢ Pol;{ryc:; Pokrycie
dodatkowego s tl()) ;I; zt;ro‘;u punktu % stopy
Nazwa PTE punktu % stopy OFE zwrotu OFE
zwrotu OFE (w . plynnymi
min z)* kapitalem |, ¢ o i PTE
wlasnym PTE

AEGON 55,6 10,6 2,8
AIG 103,8 2,8 2,1
AXA 60,8 2,5 2,0
Commercial Union 3445 1,1 1,1
Generali 50,5 4,0 0,8
ING 3154 1,7 1,7
Nordea 48,4 0,8 0,9
Pekao Pioneer 20,1 2,7 1,0
Pocztylion-Arka 25,9 1,9 1,5
Allianz 33,5 4,0 2,3
BANKOWY 39,1 3,5 3,5
POLSAT 12,1 5,7 5,7
PZU 176,2 1,8 2,0
WARTA 19,5 1,9 1,9
Rynek (Srednia) 3,2 2,1

* wartos¢, o ktorq musiatby by¢ wigkszy wynik finansowy danego OFE na koniec badanego okresu, zeby jego trzyletnia stopa zwrotu byla
wigksza o 1 punkt procentowy.

Zrédio: UKNF.

Dla wigkszosci PTE kapitaly wiasne pozwalajq na pokrycie dodatkowej stopy zwrotu
OFE w skali od 0,8 do 5,7 punktu procentowego. Towarzystwa zarzqdzajqce najwiekszymi
OFE majq ten wskaznik na poziomie ponizej sredniej, a kilka towarzystw ma znacznie stabszy
wskaznik pokrycia punktu procentowego stopy zwrotu plynnymi aktywami niz kapitatami
wiasnymi.

W opinii Urzedu Komisji, propozycje w zakresie zwigkszenie adekwatnos$ci
kapitatowej PTE lub funduszu gwarancyjnego nie powinny by¢ formutowane w oderwaniu od
pozostalych elementow systemu, majacych istotny wpltyw na sytuacje¢ finansowa PTE oraz
poziom ryzyka niewyptacalnosci tych podmiotow. W toku dalszych prac mozna rozwazaé
nastepujace rozwiazania (facznie lub rozdzielnie):

- zwigkszenie wymagan wzgledem wysokosci srodkow utrzymywanych na rachunku czesci
dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego;

- zwigkszenie wymagan wzgledem wysokosci §rodkow utrzymywanych w ramach czegsci
podstawowej Funduszu Gwarancyjnego;

- uzaleznienie poziomu minimalnego wymaganego kapitalu witasnego PTE od skali
prowadzonej dzialalnosci (np. wielkosci aktywdéw netto funduszy zarzadzanych przez
towarzystwa), przy réwnoczesnym wskazaniu aktywow, ktore moga stanowi¢ pokrycie

dla tych kapitatow;
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- wprowadzenie mechanizmu, ktory wymuszalby tworzenie dodatkowego funduszu
(stanowiacego czg$¢ aktywow OFE) w sytuacji zagrozenia wystapienia niedoborem w
danym funduszu (zanim jeszcze ten niedobor wystapi).

Na zakonczenie UKNF wskazat, ze ze wzgledu na daleko idace zmiany planowane
przez Rad¢ Ministrow w organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych w zakresie
m.in. zrdéZnicowania strategii zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym w zalezno$ci od wieku
ubezpieczonego, modyfikacji systemu oceny wynikéw i wynagradzania PTE, ale takze
modyfikacji istniejacych ograniczen w zakresie mozliwosci inwestowania $rodkow,

formutowanie konkretnych propozycji na tym etapie prac byloby przedwczesne.

7.5. Wnioski z ,Analizy wplywu planowanych zmian przepisow prawa na
funkcjonowanie Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w Polsce” przygotowanej
w marcu 2009 r. przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. na zlecenie Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych.

W przygotowanej przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. na zlecenie Izby Gospodarczej

2

Towarzystw Emerytalnych w marcu br. ,,Analizie...” propozycja zwigkszenia czesci
dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego do wysokosci 1,3% - 1,4% zarzadzanych aktywow
netto funduszu oznacza dla PTE bardzo istotne obcigzenia finansowe. Lacznie w 2010 r.
bylaby to kwota 1,7 mld zl, co dla wielu PTE moze oznacza¢ pogorszenie wynikoéw
finansowych (w pojedynczych przypadkach moze zaistnie¢ potrzeba dokapitalizowania PTE).

Autorzy ,,Analizy...” oceniaja, ze sytuacj¢ PTE dodatkowo pogarsza wprowadzenie
gornego ograniczenia przychodéw PTE z tytutu oplat za zarzadzanie funduszem, podczas gdy
nie istnialoby gorne ograniczenie wptat na Fundusz Gwarancyjny, ktére sa zalezne od
wysokos$ci aktywow netto funduszu. Wprowadzenie zmian odno$nie funduszu
Gwarancyjnego przy jednoczesnym zmniejszeniu oplat skutkowatoby znacznym
zmniejszeniem zysku duzych i $rednich funduszy (47% spadek w przypadku duzych i 39%
spadek w przypadku matych funduszy), ktory dodatkowo w dluzszym okresie moglby sig
dalej powigksza¢. Rowniez w przypadku matych funduszy, mimo iz taczny zysk PTE za okres
2010-2019 spadiby tylko o 34%, wraz ze wzrostem aktywow netto funduszy wptyw ten bylby
wigkszy, stad jak konkluduja autorzy ,,Analizy...” propozycja wyznaczania wysokosci
Funduszu Gwarancyjnego proporcjonalnie do wartosci aktywow netto OFE wymaga
ponownej analizy. Jednocze$nie autorzy ,,Analizy...” stusznie zauwazaja, ze koszt przyrostu
funduszu jest proporcjonalny do przyrostu sktadki.

W innym miejscu ,,Analizy...”, w czg$ci dotyczacej utworzenia nowego PTE znajduje

si¢ stwierdzenie, ze wymogi kapitalowe nie sa bardzo wysokie.
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7.6. Podsumowanie

W  przypadku sektora otwartych funduszy emerytalnych rola zabezpieczen
kapitatlowych jest gwarantowanie efektywnosci inwestycji OFE przez istnienie $rodkow
rezerwowych, ktore uzupehilyby kapitaly emerytalne czlonkéw funduszu osiagajacego
bardzo stabe wyniki inwestycyjne.

Rolg niezbednych zabezpieczen kapitatowych spetniaja odpowiednio wysokie kapitaty
wlasne PTE, a takZze konieczno$¢ wplat na Fundusz Gwarancyjny. Rachunek rezerwowy 1
Fundusz Gwarancyjny chronia interes czlonkow OFE w razie niedoboru, natomiast przed
bankructwem PTE chroni tylko odpowiednio wysoki kapital wlasny spotki. W razie bardzo
duzego niedoboru, ktorego nie pokryja kapitaly wlasne towarzystwa, jego pokrycie, w sposob
posredni, obciazy wszystkie PTE.

Komisja Nadzoru Finansowego, w raporcie z 2008 r. ,,Konkurencja na rynku OFE”
ocenita, ze przy obecnych regulacjach, towarzystwom nie oplaca si¢ utrzymywaé bardzo
wysokich kapitatow wilasnych. Jednoczesnie bariere wejscia na rynek w postaci wymogow
kapitalowych narzuconych przez regulacje prawne uznano za niewysokie, bowiem
wymagania kapitalowe do utworzenia PTE spelityby liczne banki czy firmy
ubezpieczeniowe. Oceniono réwniez, ze nawet konieczno$¢ poniesienia kosztéw doptaty do
Funduszu Gwarancyjnego przez nowe PTE nie wydaje si¢ bariera tlumaczaca brak
zainteresowania instytucji finansowych wejsciem na rynek OFE. Podobne wnioski zostaty
zaprezentowane w wykonanym na zlecenie Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych w
marcu br. i cytowanym juz raporcie Ernst & Young Audit sp. z 0.0.

Nie jest celem proponowanych dziatan dalsze podnoszenie barier wej$cia na rynek
otwartych funduszy emerytalnych, a skoro tak, nie ma potrzeby podnoszenia wymaganej
wartos$ci kapitalu poczatkowego spotki akcyjnej — powszechnego towarzystwa emerytalnego.

Z drugiej strony, jezeli oczekujemy wzrostu konkurencji wynikami inwestycyjnymi, a
obserwowane w ostatnim czasie zawirowania na rynkach finansowych obnizaja poziom
zaufania do gwarancji udzielanych przez instytucje finansowe, nalezy rozwaza¢ co najmniej
stosowne powiazanie wartosci ptynnych aktywow powszechnych towarzystw emerytalnych z
wartos$cia zarzadzanych przez nie funduszy.

Biorac powyzsze pod uwage, MPiPS przychyla si¢ do stanowiska UKNF, zgodnie,
ktorym w toku dalszych prac mozna rozwazac tacznie lub rozdzielnie:

1) zwigkszenie wymagan wzgledem wysoko$ci srodkow utrzymywanych na rachunku

czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego;
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2) zwigkszenie wymagan wzgledem wysokosci srodkéw utrzymywanych w ramach
czgsci podstawowej Funduszu Gwarancyjnego;

3) uzaleznienie poziomu minimalnego wymaganego kapitatu wtasnego PTE od skali
prowadzonej dziatalnos$ci (np. wielko$ci aktywow netto funduszy zarzadzanych przez
towarzystwa), przy rownoczesnym wskazaniu aktywow, ktore moga stanowié
pokrycie dla tych kapitalow;

4) wprowadzenie mechanizmu, ktéry wymuszatby tworzenie dodatkowego funduszu
(stanowiacego cze$¢ aktywow OFE) w sytuacji zagrozenia wystapienia niedoborem w
danym funduszu (zanim jeszcze ten niedobor wystapi).

MPiPS uwaza, ze kalibracja ewentualnych wskaznikéw powinna by¢ dokonana przez
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, zar6wno ze wzgledu na niekwestionowany najwyzszy
poziom kompetencji jak 1 odpowiedzialnosci za egzekwowanie przestrzegania tych

wskaznikow.

7.7. Rozwigzanie alternatywne

Rozwiazanie alternatywne moze wynikaé z przyjgcia propozycji dotyczacej ustalania
benchmarkéw zewngtrznych przez PTE i zwiazanych z tym gwarancji dla ubezpieczonych.
Co prawda propozycja IGTE jest bardzo lakoniczna, niemniej mozna ja interpretowa¢ w ten
sposob, ze jezeli w jakim$ okresie stopa zwrotu funduszu nie odpowiada zmianie
benchmarku, za ten sam okres PTE zwraca pobrane wynagrodzenie (lub jego czg$¢) za
zarzadzanie tym OFE. W tej sytuacji regulacja powinna dotyczy¢ utrzymania przez spotke
stosownego pokrycia kapitalowego w formie ptynnych papierow wartosciowych w kwocie
odpowiedniej do ewentualnego zobowiazania.

W wypadku przyjecia takiego rozwiazania nalezatoby jednak powrdci¢ do dyskusji

o wysokos$ci miesi¢gcznego wynagrodzenia za zarzadzanie funduszem.
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8. AKWIZYCJA
8.1. Pierwotna propozycja MPiPS

Przedstawiajac w styczniu br. zalozenia nowelizacji ustawy o organizacji
1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, resort pracy i polityki spotecznej koncentrowat si¢
na takiej zmianie zasad prowadzenia akwizycji, ktora pozwolitaby na:

1) obnizenie poziomu kosztow z nia zwiazanych i uzasadniataby redukcj¢ opftat
pobieranych przez PTE,
2) ograniczenie znaczenie kanatow dystrybucji, jako gléwnego instrumentu walki

o klienta, co sprzyjatoby ograniczeniu patologii z nia zwiazanych i zmniejszato

bariery wejscia na rynek.

Celem MPiPS nie bylo dalsze obnizanie efektywnos$ci systemu poprzez ograniczenie
mozliwos$ci podejmowania przez ubezpieczonych racjonalnych decyzji o lokowaniu swoich
oszczedno$ci emerytalnych i mozliwo$ci zmiany funduszu emerytalnego.

W zalozeniach zaproponowano:

e zmiang zasad losowania do OFE,

e zmiang czgstotliwosci wyplat transferowych,

e promowanie alternatywnych kanatéw dystrybucji (internet),

e rezygnacj¢ z oplaty za zmiang funduszu.

Propozycja resortu dotyczyta zarowno akwizycji na rynku pierwotnym jak i wtornym.

8.2. Propozycja Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

Przy piS$mie z dnia 29 maja 2009 r., znak DNI/WWNA/078/22/28/09, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, przedstawit analiz¢ obecnego stanu prawnego, a takze wnioski, jakie
wynikaja z prowadzonych przez Urzad analiz i dzialan nadzorczych, wskazujace na istotne
mankamenty w zakresie regulacji prawnych dotyczacych dziatalno$ci akwizycyjnej otwartych
funduszy emerytalnych. W ocenie UKNF w celu nalezytej ochrony interesow cztonkoéw
otwartych funduszy emerytalnych nalezy dokona¢ modyfikacji obowiazujacych uregulowan
prawnych w zakresie zmiany otwartego funduszu emerytalnego, co powinno w znaczacy
sposdb  przyczyni¢ si¢ do racjonalizacji podejmowanych decyzji transferowych,
wyeliminowania licznych patologii wystgpujacych na rynku akwizycyjnym oraz obnizenia
kosztow dzialania powszechnych towarzystw emerytalnych.

Z analiz UKNF wynika, ze dobra, dotychczasowa sytuacja na rynku pracy skutkowata

znaczacym zwigkszeniem si¢ liczby zawieranych uméw pierwszorazowych o czlonkostwo w
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otwartych funduszach emerytalnych. Trendy demograficzne pokazuja jednak, ze zblizaja si¢
lata, kiedy liczba potencjalnych czlonkow otwartych funduszy przystgpujacych do drugiego
filara zabezpieczenia emerytalnego begdzie si¢ zmniejsza¢ i gldownym Srodkiem ekspansji
rynkowej zostanie tzw. wtorna akwizycja. Dotychczasowi cztonkowie funduszy, posiadajacy
gromadzony latami 1 wciaz rosnacy kapitat emerytalny, staja si¢ coraz bardziej pozadanym
celem dziatalnosci akwizycyjnej OFE. Nie zawsze jednak decyzje cztonkow sa decyzjami
opartymi na przestankach ekonomicznych. Swiadczy o tym znaczaca liczba skarg na
dziatalno$¢ akwizycyjna OFE kierowana do organu nadzoru. Ponadto, na podstawie analizy
skarg klientow na dziatalno$¢ akwizycyjna OFE nalezy zwrdci¢ uwage na liczne patologie, a
w szczegblnosci: nieuczciwe praktyki rynkowe akwizytorow, wprowadzanie klientow w btad,
nagminne nielegalne wykorzystywanie danych osobowych czlonkéw funduszy oraz
falszerstwa.

W zwiazku z powyzszym — zdaniem Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego — wydaje
si¢ uzasadnione podjecie dziatah zmierzajacych do przeciwdzialania potencjalnym
nieprawidlowos$ciom zwiazanym ze wzmozona akwizycja na rynku OFE, w szczeg6lno$ci
zapobiegajacych wystapieniu tzw. ,,wojny transferowej” pomigdzy podmiotami rynku
emerytalnego. Podkresli¢ nalezy, ze rosnaca presja na wyniki akwizycji rodzi patologiczne
zjawiska, w szczeg6lnosci nieetyczne dzialania w bezposrednim kontakcie z klientem,
obnizajace zaufanie spoleczenstwa do systemu emerytalnego. Ponadto nalezy zauwazy¢, iz
staba znajomos$¢ zasad systemu emerytalnego wsréd jego uczestnikow jednoznacznie
wskazuje, iz edukacyjna rola akwizytorow byla mocno przeceniana. W nowym modelu
akwizycji edukacyjna rola akwizytoréw realizowalaby si¢ wobec o0sob, ktére przystepuja do
systemu, a nie wobec tych, ktdrzy sa juz cztonkami funduszy emerytalnych.

Biorac pod uwageg najczgstsze problemy sygnalizowane w skargach kierowanych do
organu nadzoru, jak réwniez dotychczasowe doswiadczenia zwiazane z podejmowaniem
dzialan nadzorczych, majacych na celu eliminacj¢ nierzetelnych dzialan akwizycyjnych,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego proponuje wprowadzenie nowego modelu zawierania
umow o cztonkostwo w trybie zmiany funduszu.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego przedstawit model akwizycji do otwartych
funduszy emerytalnych polegajacy na:

1) wyeliminowaniu udzialu posrednikow w uzyskiwaniu cztonkostwa w OFE w trybie
zmiany funduszu oraz zastapienie obecnego systemu akwizycji akwizycja pasywna;
procedure zmiany funduszu wuruchamiatby klient, wystgpujac z inicjatywa

telefoniczna, e-mailowa, listowna; do zawarcia umowy dochodzitoby w trybie
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2)

3)

4)

S)

korespondencyjnym, bez udzialu posrednikoéw; okres migdzy wystapieniem z
inicjatywa, a momentem otrzymania formularza umowy, pozwolilby osobie
zainteresowanej zmiang funduszu na przemyslenie decyzji oraz gwarantowatby
mozliwie autonomiczny charakter wyboru funduszu;

pozostawieniu dotychczasowego modelu zawierania uméw pierwszorazowych o
cztonkostwo w OFE wraz z systemem losowania osob, ktore nie dokonaly wyboru
OFE, zachowanie mozliwosci prowadzenia dziatalno$ci akwizycyjnej wobec 0sob,
ktoére przystepuja do II filara (umowy pierwszorazowe) umozliwia prowadzenie
dziatalnosci edukacyjnej przez akwizytorow, przy jednoczesnym wprowadzeniu
sankcji karnej za pobieranie korzysci majatkowej w zwiazku z naktanianiem czlonka
OFE do jego zmiany;

wyeliminowaniu obowiazku informowania dotychczasowego OFE o zawarciu nowe;j
umowy o czlonkostwo przez czlonka OFE (likwidacja zawiadomienia);
uniemozliwienie PTE wplywania na decyzje cztonkdéw i zapobieganie pozaprawnym
procesom ,,wstrzymywania transferu” przez dotychczasowy fundusz;

umieszczaniu danych osobowych czltonkéw zmieniajacych fundusz na najblizszej
liscie transferowej, na podstawie zestawienia przekazywanego dotychczasowemu OFE
przez ZUS, wprowadzenie obowiazku umieszczenia danych osoby zmieniajacej
fundusz na liscie transferowej przez dotychczasowe OFE niezwtocznie po otrzymaniu
zawiadomienia z ZUS, tj. nowy OFE informuje ZUS o fakcie zawarcia umowy z
cztonkiem, za$ dotychczasowy fundusz niezwtocznie po otrzymaniu zawiadomienia z
ZUS ma obowiazek umieszczenia danych osoby zmieniajacej fundusz na liscie
transferowej;

zniesieniu optaty za zmiang funduszu przed uptywem 2 lat.

8.3. Uwagi Zakladu Ubezpieczen Spolecznych do przedstawionej przez Komisje

Nadzoru Finansowego propozycji zmiany modelu zawierania umow o czlonkostwo
w trybie zmiany otwartego funduszu emerytalnego:

Prezes Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, w pismie z dnia 15 czerwca 2009 r., znak:

99 U 00/0220-77/09, przedstawil swoja oceng przedstawionej przez Komisje Nadzoru

Finansowego propozycji zmiany modelu zawierania uméw o czlonkostwo w trybie zmiany

otwartego funduszu emerytalnego, generalnie nie zglaszajac uwag do koncepcji zawierania

umow przystapienia do innego OFE w trybie korespondencyjnym, zwracajac uwage na pewne

niedoskonato$ci zaproponowanych zapisow. Ponadto w ocenie Zakladu Ubezpieczen

69



Spotecznych dookreslenia wymaga samo pojecie ,,tryb korespondencyjny", np. czy tryb ten
obejmuje réwniez drogg elektroniczna.

Zastrzezenia Prezesa Zaktadu Ubezpieczen Spolecznych wzbudzita rezygnacja z
zawiadamiania dotychczasowego OFE o przystapieniu do innego OFE przez cztonka. Jak
wynika z uzasadnienia, jednym z celéw proponowanych zmian jest przeciwdziatanie patologii
jaka jest falszowanie umoéw, a w odczuciu Prezesa ZUS konieczno$¢ zawiadamiania
dotychczasowego OFE jest przeszkoda utrudniajaca falszowanie uméw. Ponadto mozliwo$¢
skonfrontowania informacji z dwdch zrodet -dotychczasowego i nowego OFE - umozliwia
Zaktadowi ,,wychwytywanie" sfalszowanych umoéw. Dodatkowo, konsekwencja przerzucenia
na Zaktad obowiazku informowania dotychczasowego OFE o zawarciu przez jego czlonka
umowy z innym OFE, jest konieczno§¢ wprowadzenia daleko idacych zmian do systemow
informatycznych, co wiaze si¢ z poniesieniem przez ZUS dodatkowych, niezaplanowanych
kosztow oraz wymaga co najmniej roku czasu na przygotowanie tych zmian, ich
przetestowanie 1 wdrozenie. W zwiazku z powyzszym Prezes ZUS opowiada sig¢ za
utrzymaniem obowiazku zawiadamiania dotychczasowego OFE o przystapieniu do innego

OFE przez czlonka, a w konsekwencji za rezygnacja z przerzucenia tego obowiazku na ZUS.

8.4. Propozycja Rzecznika Ubezpieczonych

Swoja ocen¢ akwizycji do funduszy emerytalnych przedstawit rowniez Rzecznik
Ubezpieczonych, przy pisSmie z dnia 9 czerwca 2009 r., znak RU/163/MD/09. W ocenie
Rzecznika znaczna mobilno$¢ cztonkdéw otwartych funduszy emerytalnych $§wiadczy o skali
prowadzonej przez nie akwizycji. Przyktadowo w lutym 2009 r. otwarte fundusze emerytalne
zmienito ponad 128 tys. 0osob, a w maju tego roku juz ponad 145 tys. osob. Jak wynika z
analizy transferéw, ok. 45 % 0s6b zmieniajacych fundusz przechodzi do funduszu o gorszych
wynikach finansowych. Rzecznik przyjmuje, ze w czgsci przypadkow jest to zwiazane z
szersza analiza potencjatu i polityki inwestycyjnej funduszu, jednak w przewazajacej mierze
zmiana funduszu wynika z wykorzystania niskiej swiadomos$ci ekonomicznej ubezpieczonych
1 umiejetnosci perswazji akwizytorow. Technik prezentacji reprezentowanego przez
akwizytora funduszu w korzystnym $wietle jest wiele, przy czym nalezy wskazaé, iz sa
posrod nich obecne rowniez metody budzace zasadnicze watpliwos$ci, co do ich zgodnosci z
zasadami prowadzenia akwizycji, a tym samym powszechnego porzadku prawnego.

Rzecznik napisat:

. Z naptywajqcych do Biura Rzecznika Ubezpieczonych skarg wytaniajq sie pewne

zasadnicze, i jak ocenia Rzecznik powszechne, nieprawidfowosci. Do czesto spotykanych
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zaliczyé mozna wreczanie korzysci za przystgpienie do funduszu emerytalnego, a takze

wprowadzanie w biqd 0sob ubezpieczonych w celu uzyskania od nich deklaracji przystqpienia

do reprezentowanego przez akwizytora funduszu. Do takich dziatan zaliczyé nalezy
nastepujqce przyktady nieprawidtowosci:

e prezentacja wynikow finansowych osiqganych przez fundusze emerytalne, przy czym za
porownanie stuzq wowczas rozne okresy, w ktorych panowaly rozne warunki
inwestycyjne. Ponadto, zestawiane sq wyniki z rozmnych okresow np. miesieczne z
trzyletnimi.

e zestawianie cen jednostek uczestnictwa w porownywanych funduszach emerytalnych.
Takie zestawienie cen nominalnych jednostek nie oddaje rzeczywistej wartosci srodkow
gromadzonych na rachunku w funduszu emerytalnym.

e informowanie 0sob ubezpieczonych o grozqcym bankructwie funduszu, ktorego sq
czlonkami.

Odrebnq grupe skarg wplywajqcych do Rzecznika stanowiq wystqpienia spowodowane
wyjatkowo agresywnq akwizycjq. Nie sq to dziatania niezgodne z zasadami prowadzenia
akwizycji, ale nalezy je uznac¢ za uciqzliwe dla 0sob ubezpieczonych. Mozna do nich zaliczy¢
wizyty tzw. ratownikow. Niejednokrotnie jest to nachodzenie w domu, czesciej nadmierny i, w
ocenie skarzqcych, uciqzliwy kontakt telefoniczny.

Ostatnia grupe nieprawidlowosci obejmuje wytudzanie danych osobowych osob
ubezpieczonych lub nawet wyludzanie podpisu pod deklaracja przystgpienia do funduszu
emerytalnego. Najczesciej wyludzenie nastepuje pod pozorem aktualizacji lub weryfikacji
danych posiadanych przez fundusz.”

Ze wzgledu na fakt, ze ubezpieczenie emerytalne jest ubezpieczeniem obowiazkowym
i1 w zwiazku z tym kazda osoba urodzona po 1 stycznia 1969 r. jest zobowiazana do
przystapienia do funduszu emerytalnego, w ocenie Rzecznika Ubezpieczonych nie jest
konieczne przekonywanie ubezpieczonych do przystapienia do funduszu co do zasady, ale do
przystapienia do konkretnego funduszu. Dlatego tez, zdaniem Rzecznika Ubezpieczonych,
godna rozwazenia jest propozycja powaznego ograniczenia dziatan akwizycyjnych funduszy
emerytalnych:

. Wydaje sie, Ze w tym celu wystarczajqce bedq aktualnie dostepne nosniki reklamy
poparte eksponowaniem okresowych wynikow inwestycyjnych przedstawianych, np. przez
Komisje Nadzoru Finansowego. W zwiqzku z tym, iz z jednej strony pozyskanie kazdego
nowego cztonka funduszu, z jego potencjalnymi dochodami, z ktorych czes¢ jest statym

wynagrodzeniem takze towarzystwa emerytalnego zarzqdzajqcego funduszem, jest bardzo
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wazne dla samego funduszu, a z drugiej strony uzyskanie nowego cztonka funduszu jest
znacznym zyskiem dla akwizytora w imieniu funduszu wystepujqcego, nalezy sie spodziewac,
iz system ten bedzie zawsze rodzit nieprawidtowosci. Jest rzeczq jasnq, iz takie zagrozenie nie
moze powodowac likwidacji catej dziatalnosci, ktorej jest ona tylko efektem ubocznym.
Jednakze, przy skorelowaniu kosztow dzialalnosci akwizycyjnej funduszy z jej wynikami, a w
szczegolnosci w widocznej przypadkowosci obserwowanej przy zmianie funduszy oraz z
metodami prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej, nalezy postawi¢ pytanie o sens jej
kontynuowania w niezmienionej postaci.

Ograniczenie dzialalnosci akwizycyjnej wytqcznie do zakazu prowadzenia jej na rynku
wtornym w zasadzie nie zmienia obecnej sytuacji. Zdecydowanie zmniejszy sie liczba
potencjalnych klientow akwizytorow, co spowoduje poglebienie konkurencji akwizytorow, a
tym samym moze doprowadzi¢ do nasilenia obecnie obserwowanych nieprawidlowosci.
Proponowane przez Rzecznika Ubezpieczonych ograniczenie akwizycji nie oznacza
wprowadzenia zakazu oferowania przystqpienia do funduszu emerytalnego, ale do
prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej w siedzibie funduszu emerytalnego.”

Dodatkowo, zdaniem Rzecznika Ubezpieczonych implementujac powyzsze
ograniczenie, nalezatoby rozwazy¢ mozliwo$§¢ wprowadzenia dodatkowego zakazu
uzalezniania dokonania jakiejkolwiek czynnosci prawnej lub ustalenia tresci tej czynnosci od
przystapienia do otwartego funduszu emerytalnego. Zakaz ten odnositby si¢ do sytuacji, w
ktorych banki lub zaklady ubezpieczeniowe bedace akcjonariuszami towarzystw
emerytalnych, zawierajac umowe¢ kredytu, pozyczki, ubezpieczenia lub inng zmuszatby do

przystapienia do zarzadzanego przez siebie funduszu emerytalnego.

8.5. Propozycje Ministra — Czlonka Rady Ministréw, Pana Michala Boniego

Swoja opini¢ na temat sposobu akwizycji do otwartych funduszy emerytalnych
przedstawit takze Minister — Czlonek Rady Ministrow Pan Michal Boni. Odnoszac si¢ do
proponowanej przez resort pracy i polityki spotecznej propozycji obnizenia optat i kosztow
zwiazanych z cztonkostwem w otwartym funduszu emerytalnym Minister Boni napisat:

., Rozwazenia wymaga przy tym modyfikacja przedstawionego projektu w taki sposob by
rozwiqzaniom zmniejszajqcym optaty pobierane przez PTE towarzyszyly regulacje majqce na
celu ograniczenie ponoszonych przez nie kosztow. Jednym z mozZliwych rozwiqzan jest
catkowita zmiana sposobu dokonywania wyboru ubezpieczyciela na wzor rozwiqzan
zaproponowanych dla zaktadow emerytalnych. Wydaje sie, ze wprowadzeniem systemu, w

ktorym wybor PTE bytby dokonywany na podstawie standardowej informacji o uzyskiwanych
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przez poszczegolne towarzystwa wynikach (po odliczeniu pobieranych oplat) drogq
elektroniczng, pocztowq lub, podobnie jak bedzie to mialo miejsce dla zaktadow
emerytalnych, w ZUS wraz z wprowadzeniem zakazu akwizycji, a by¢ moze rowniez reklamy
pozwolitoby PTE na uzyskanie pewnych oszczednosci, a co za tym idzie zwigekszyto mozliwosci
obnizenia oplat, bez pogorszenia sytuacji finansowej PTE. Wprowadzenie tego rozwiqzania
umozliwitoby rowniez rezygnacje z budzqcej watpliwosci propozycji ograniczenia liczby sesji
transferowych miedzy funduszami, co zgodnie z zalozemiami mialoby mie¢ na celu
ograniczenie akwizycji na rynku wtornym, a w rzeczywistosci mogloby prowadzi¢ do
zmniejszenia konkurencyjnosci na rynku OFE.

Jako pozytywnq nalezy oceni¢ propozycje zwigkszenia czestotliwosci losowan osob, ktore w
odpowiednim czasie nie wybraty PTE. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze osoby, ktore mialyby by¢
poddane losowaniu powinny by¢é o tym fakcie odpowiednio wczesniej informowane, a
informacji tej powinien towarzyszy¢ formularz umozliwiajqcy w okreslonym terminie zlozenie

deklaracji wyboru funduszu drogq elektronicznq, pocztq lub za posrednictwem ZUS.”.

8.6. Propozycje Narodowego Banku Polskiego

W opinii NBP, pismo z dnia 4 lutego 2009 r., znak GP-LS-MJ-072-2/09/246/2009,
zaproponowane przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej zmiany zasad losowania,
zmniejszenie czestotliwosci wyptat transferowych oraz promowanie alternatywnych kanatow
dystrybucji moga nie by¢ wystarczajace dla wyeliminowania patologii zwiazanych z
pozyskiwaniem czlonkow OFE oraz obnizeniem kosztow akwizycji ponoszonych przez
powszechne towarzystwa, a finansowanych posrednio ze sktadek cztonkéw funduszy. Jest to
tym bardziej prawdopodobne, ze jednoczes$nie proponuje si¢ zniesienie oplaty za zmiang
funduszu, co bedzie czynnikiem oddzialuyjacym w kierunku zwigkszenia aktywnosci
akwizytorow. W opinii NBP nalezy rozwazy¢ wprowadzenie innych zmian w zakresie
prowadzenia akwizycji. NBP zasugerowalo lepsze uregulowanie i ujednolicenie zasad
prezentowania kosztow akwizycji w sprawozdaniach finansowych i ewentualne okreslenie
pewnego limitu tych kosztow, a takze wprowadzenie mechanizméw, ktore beda zapobiegaty
réznicowaniu wynagrodzenia akwizytora w zalezno$ci od typu funduszu, do ktoérego udato si¢
pozyskac cztonka.

Duze watpliwosci NBP wzbudzita propozycja, aby wszystkie osoby, ktore nie wybiora
samodzielnie OFE, stawaly si¢ z mocy prawa czlonkami nowego funduszu. Moze to
niewlasciwie wptywa¢ na ksztatt rynku OFE (np. tworzenie nowego PTE z zamiarem jego

pozniejszego przejecia i zwigkszenia udziatu w rynku). NBP rozumie dazenie do ostabienia
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barier wejscia na rynek, proponuje jednak, aby nowoutworzone fundusze emerytalne
uczestniczyly np. maksymalnie przez 2 lata od daty utworzenia w losowaniu wraz z
funduszami, ktore osiagnely najwyzsze stopy zwrotu. Dodatkowo warto takze rozwazy¢, czy
w losowaniu powinny bra¢ udzial tylko dwa fundusze o najwyzszych stopach zwrotu (przy
zachowaniu obowiazujacych dzi§ ograniczen co do wielkosci funduszu).

W trakcie pozniejszych spotkan usci$lono, ze lepsze uregulowanie i ujednolicenie
zasad prezentowania kosztéw akwizycji w sprawozdaniach finansowych oznacza w opinii

NBP zapewnienie porownywalnosci rozliczania kosztow akwizycji w czasie.

8.7. Propozycja IGTE

W swojej opinii z dnia 9 lutego br., do przedstawionych przez MPiPS zatozen
dotyczacych zmian akwizycji., Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych dostrzegla
,»hiekonsekwencje i brak zrozumienia dla roli akwizytorow w systemie”. W ocenie IGTE z
ograniczonej wiedzy o skali naduzy¢ dokonywanych przez akwizytoréw, opartej wytacznie na
analizie stosunkowo niewielkiej ilosci skarg kierowanych do nadzoru, nie nalezy wyciagac
wniosku, ze system ten moze oby¢ si¢ bez akwizycji po stronie PTE. Izba uwaza, zZe
cztonkowie OFE, jesli nie dostarczy si¢ im wiedzy potrzebnej do podejmowania decyzji,
ktére OFE wybra¢ lub dlaczego warto OFE zmienia¢, pozostana bierni. Izba dostrzega wazna
role akwizytorow, ktorzy sa dostarczycielami wiedzy o zasadach funkcjonowania OFE, a
dodatkowo brak alternatywnych zréodet wiedzy nie pozwoli nawet na szybkie
upowszechnianie si¢ zawierania umoéw kanalami elektronicznymi

W poszerzonej opinii do zatozen ustawy, z dnia 26 lutego br., znak IGTE/40/2009,
izba przedstawita poglebiona krytyke przedstawionych zatozen dotyczacych zmian zasad
akwizycji. W ocenie IGTE proponowane zmniejszenie liczby transferow prowadzi
do ograniczenia swobody decyzji cztonkéow funduszy emerytalnych. Z istoty reformy
emerytalnej wynikato, ze $rodki gromadzone na rachunkach w OFE maja by¢ traktowane
inaczej niz pozostala cze¢$¢ sktadki na ubezpieczenie spoleczne, ktora trafia do ZUS.
Czlonkom OFE gwarantowano prawo do swobodnego decydowania o tym, w ktorym
z funduszy emerytalnych gromadza swoje $rodki. Ograniczenie czgstotliwosci transferow
moze powodowa¢ znaczne straty dla czlonkéw OFE, ktorzy nie zdaza na roczna sesjg
transferowa i beda mogli zmieni¢ fundusz dopiero po roku, co w przypadku negatywnych
scenariuszy znacznie pogorszy ich sytuacj¢. Dodatkowo, wyplata transferowa realizowana raz
w roku jest zdaniem IGTE rozwiazaniem szczegdlnie niekorzystnym dla matzonkow i bytych

matzonkow cztonkéw OFE w sytuacji, gdy ustaje wspdlno$¢ ustawowa. Osoby uprawnione
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beda zmuszone oczekiwacé na transfer nawet rok od dokonania podzialu majatku. Negatywny
skutek proponowanego rozwiazania dotyczy tez osob, ktére chciatyby zmieni¢ OFE w
przypadku przejecia funduszu lub polaczenia.

Izba stoi na stanowisku, ze ograniczanie czgstotliwosci transferow nie doprowadzi
rowniez do obnizenia kosztow akwizycji. Utrzymanie akwizycji jest niezbgdne dla
prawidlowego funkcjonowania rynku emerytalnego oraz nadaje sens konkurencji pomigdzy
funduszami emerytalnymi. Fundusze poprzez wyniki inwestycyjne oraz zakres i poziom
obstugi cztonkéw, powinny poszerzaé baz¢ klientow i w ten sposob osiagaé efekt skali,
a przez to oferowaé jak najnizszy koszt dla ubezpieczonego. Podmioty prowadzace
dziatalno$¢ akwizycyjna na rzecz OFE spetniaja funkcje informacyjne dotyczace nie tylko II
filaru, ale takze calego systemu emerytalnego. Maja do odegrania wazna dla Panstwa rolg,
szczegolnie, ze stopa zastapienia z dwoch filarow obowiazkowych waha¢ si¢ bedzie, wedtug
réznych analiz, w zakresie 30%-50% - niezbedne jest zatem u$wiadomienie koniecznosci
dodatkowego oszczgdzania na emeryturg.

Odnoszac si¢ do ewentualnej obnizki kosztow, IGTE sugeruje réwniez,
ze ograniczenie czg¢stotliwosci transferow spowoduje rozwinigcie si¢ zaliczkowego
wynagradzania akwizytorow, co podniesie ryzyko PTE z uwagi na trudno$ci uzyskania
zwrotu prowizji w przypadku nieskutecznego transferu, a przede wszystkim zmniejszenie
liczby akwizytorow i pogorszenie jakos$ci ich pracy, ktora bedzie traktowana jako dodatkowa.
Rozwijajace si¢ w ostatnich latach pozyskiwanie klientow metodami posrednimi, np. poprzez
internet czy telefon podnosi konkurencj¢ i stanowi pozadana alternatywe dla akwizycji
tradycyjnej. Jednak umow zawartych w trybie korespondencyjnym klienci nie otrzymuja
bezposrednio po podpisaniu, co jest ewidentnym przywilejem akwizycji bezposredniej.
Watpi¢ nalezy czy w najblizszym czasie podpis elektroniczny zostanie dostatecznie
spopularyzowany i1 powszechnie stosowany, by byla to rzeczywista alternatywa dla akwizycji
bezposredniej, jak wskazuja projektodawcy. Z nowymi kanatami dystrybucji wiaza si¢
podobne koszty, gdyz srodki ida w wigkszym stopniu na reklam¢ niz na utrzymanie sieci
sprzedazy.

Izba zauwazyla jednak, ze nad podnoszonym przez pras¢ problemem naduzyc
akwizycyjnych nie mozna przejs¢ do porzadku dziennego. Trzeba szuka¢ sposobu na
podwyzszenie standardow akwizycji poprzez samoregulacje PTE. Jednak wobec ograniczenia
mozliwo$ci  transferow  podwyzszanie  standardow  moze  by¢  bezskuteczne.
Nalezy spodziewac sig¢ nasilenia szczegdlnie agresywnych dziatan akwizycyjnych w okresie

bezposrednio poprzedzajacym sesje transferowa, co bedzie sprzyja¢ nieuczciwym
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zachowaniom akwizytoréw, nierzetelnej argumentacji i dziataniom sprzecznym z interesem
klientow, wykorzystujacym ich niewiedz¢. Ponadto ograniczenie liczby sesji transferowych
spowoduje, ze akwizytorzy bgda traktowali akwizycj¢ na rzecz OFE jako pracg dorywcza, co
w dhugiej perspektywie bedzie szkodzi¢ idei budowy profesjonalnego doradztwa w zakresie
zabezpieczenia emerytalnego i rowniez zwigksza¢ liczbg patologii, za ktore akwizycja na
rynku funduszy emerytalnych jest krytykowana.

Jednak rownoczesne zwigkszenie czgstotliwosci losowan, rezygnacja z wysytania
przez ZUS korespondencji informujacej o obowiazku zawarcia umowy z otwartym
funduszem emerytalnym i ograniczenie liczby OFE bioracych udzial w losowaniu tylko do
dwoch bedzie dziatato na niekorzy$¢ samych cztonkow funduszy.

Izba stoi na stanowisku, ze dokonywanie zmian w zakresie akwizycji na rynku
pierwotnym (pozyskiwanie czlonkow, ktérzy wchodza na rynek pracy) nie jest potrzebne.
Przeciwnie, jest ono wrecz szkodliwe dla uczestnikéw systemu. Odstapienie od informowania
przez ZUS o obowiazku wyboru OFE pozbawia ubezpieczonych, przy ich statystycznie
niewielkiej wiedzy o II filarze systemu emerytalnego, mozliwosci dobrowolnego wyboru
funduszu emerytalnego, wymuszajac w ten sposob udziat w losowaniu. Takie rozwiazanie
naruszy prawo do stanowienia o tym, ktory z podmiotéw bedzie zajmowat si¢ lokowaniem
srodkow nalezacych do ubezpieczonych.

IGTE zauwaza, ze ograniczenie liczby funduszy emerytalnych bioracych udziat w
losowaniu do dwdch jest arbitralne i niepoparte argumentami.

Zupelie nieuzasadnione, w ocenie Izby, jest wprowadzanie zasady zawieszania
losowania w przypadku wchodzenia na rynek nowego powszechnego towarzystwa
emerytalnego i kierowanie na podstawie przepisu prawa osob, ktore nie wybraly samodzielnie
funduszu do funduszu zarzadzanego przez to towarzystwo. Zalozenia nowelizacji nie
wskazuja, przez jaki okres taka zasada miataby obowiazywa¢ od momentu utworzenia
nowego powszechnego towarzystwa. Wprowadzenie takiej zasady jawnie godzi w interes
cztonkow otwartych funduszy emerytalnych i1 jest logicznie sprzeczne z proponowana
jednoczesnie zasada udzialu w losowaniu tylko funduszy o najwyzszej stopie zwrotu.
Przekresla rowniez element rywalizacji funduszy wynikami. Izba zauwaza roéwniez, ze
rozwiazanie takie stwarzaloby duze pole do naduzy¢. Mozna sobie wyobrazi¢, ze sposobem
na akwizycj¢ na rzecz funduszu byloby zakladanie nowego OFE, a nastgpie jego sprzedaz
innemu funduszowi. Z punktu widzenia motywowania PTE do osiagania lepszych wynikow

inwestycyjnych jest to rozwiazanie catkowicie chybione.
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W sprawie zmian w zakresie akwizycji 1 transferow Izba proponuje wy
standaryzowanie informacji dotyczacych inwestycji i optat dotyczacych poszczegdlnych
funduszy 1 podjecie zobowiazania przez cztonkow Izby, ze beda one przedstawiane cztonkom
funduszy podczas akwizycji majacej na celu zmiang funduszu. PTE bylyby zobowiazane do
stosowania odpowiednich standardow dobrych praktyk.

Powyzsze dzialania, przy rownolegtych inicjatywach podnoszenia $wiadomosci co do
zasad funkcjonowania rynku kapitatlowego i problematyki emerytalnej wsérdd klientow, w
opinii IGTE spowodowalyby wzrost $wiadomosci klientéw w ramach dokonywanego przez
nich wyboru danego funduszu emerytalnego. Takie podej$cie zwigkszytoby przejrzystosé
oferty OFE 1 ufatwito klientom podjgcie wiasciwej decyzji.

IGTE stoi na stanowisku, ze proby administracyjnego ograniczania akwizycji moga
doprowadzi¢ do zmniejszenia konkurencyjnosci OFE i ograniczenia informacji dostgpne;j
klientom - naruszy prawo do stanowienia o tym, ktory z podmiotéw bedzie zajmowal si¢
lokowaniem $rodkow nalezacych do ubezpieczonych.

Cztonkowie IGTE przyjeli stanowisko, iz sa gotowi do rozwazenia i przyjgcia
wszelkich  propozycji, ktore skutecznie eliminowatyby wystepujace na rynku,
zidentyfikowane patologie dotyczace w szczegdlnosci rynku transferow.

W trakcie poOzniejszych spotkan Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych
podkreslita swoje watpliwosci, co do danych dotyczacych skarg na dziatalno$¢ akwizytorow
OFE, w szczegdlnosci wobec ilosci spraw prowadzonych przez UKNF. Jednakze zgodzita sig
z pogladem o zasadno$ci rozwazenia zmian w akwizycji na rynku wtornym. IGTE
opowiadajac si¢ przeciwko ograniczeniu akwizycji wskazata, Ze mechanizm losowania nie
jest najlepszym rozwiazaniem bierno$ci ubezpieczonych na rynku pierwotnym. W ocenie
IGTE prowadzenie akwizycji sprzyja natomiast konkurencji na rynku OFE oraz edukacji

finansowej spoteczenstwa.

8.8. Wnioski z ,Analizy wplywu planowanych zmian przepisow prawa na
funkcjonowanie Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w Polsce” przygotowanej
w marcu 2009 r. przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. na zlecenie Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych

W przygotowanej przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. na zlecenie IGTE ,,Analizie
wptywu planowanych zmian przepisow prawa na funkcjonowanie Powszechnych
Towarzystw Emerytalnych w Polsce” zostala umieszczona analiza propozycji MPiPS 1 jej
wpltyw na koszty powszechnych towarzystw emerytalnych. Autorzy analizy uznali, Ze

propozycja Ministerstwa w zakresie obnizenie kosztow akwizycji zaklada ograniczenie
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aktywnej akwizycji. Uznano, ze sposob wprowadzenia tej zmiany nie jest jednak na tyle
precyzyjnie okre$lony, aby w ocenie autor6w mozna byto dokonaé¢ wiarygodnej kwantyfikacji
jego wptywu na przychody i koszty PTE. Jak pisza autorzy raportu trudno jest ocenié, czy
rzeczywiscie jest szansa, ze koszty akwizycji znikna. Jednoczesnie autorzy ,,Analizy...”
zauwazyli, ze istnieja r6zne mozliwosci techniczne, ktére moga ograniczy¢ koszty akwizycji
(na przyktad zapisy do OFE przez internet, telefon, za posrednictwem poczty, itp.) 1 w ich
ocenie biorac pod uwagg dotychczasowa praktyke oraz obecny stan prawny, nalezy
przeanalizowaé, czy i w jaki sposéb mozliwe jest wprowadzenie tych rozwiazan oraz czy ich
wprowadzenie jest mozliwe bez zwigkszenia innych istotnych kosztow (na przyktad
marketingu i reklamy).

W raporcie przywolano propozycje rozwiazan zawartych w opracowaniu Komisji
Nadzoru Finansowego z 2008 r. ,,Konkurencja na rynku OFE”, oceniajac jednocze$nie, ze nie
zostaly one dostatecznie opisane i uszczegdtowione, nie mniej sa istotne z punktu widzenia
efektywnosci systemu funduszy emerytalnych w Polsce. Autorzy ,,Analizy...” wskazali, ze
jednym z proponowanych rozwiazan jest ograniczenie kosztoéw PTE poprzez centralizacje
akwizycji na przyklad wykorzystujac placéwki Poczty Polskiej, internet badz telefon.
Roéwniez odnoszac si¢ do tej propozycji, autorzy ,,Analizy...” uznali, ze pozostaje kwestia
otwarta na ile realne jest ograniczenie akwizycji bezposredniej oraz czy rzeczywiscie taka
zmiana istotnie ograniczytaby koszty akwizycji - istnieje ryzyko, ze na przyklad znacznie
wzrostyby wydatki na reklame¢ oraz marketing. W ich ocenie dalszego rozwazenia wymaga
roOwniez sposob wprowadzenia zakazu akwizycji bezposredniej.

2

Autorzy ,,Analizy...” odnoszac si¢ do sformutowanej w raporcie KNF z 2008 r.
propozycji rozwazenia wprowadzenia jednoznacznego wskaznika, ktéry umozliwiatby
porownywanie ofert PTE, w zwiazku, z tym ze cztonkowie OFE prawdopodobnie nie sa
swiadomi rzeczywistych kosztow przez nich ponoszonych co mogloby zwigkszy¢
konkurencje cenowa pomigdzy PTE. Wedlug ekspertow Ernst & Young Audit sp. z o.o.
przedstawiajac taka informacj¢, nalezatloby zaznacza¢é, Ze przestawienie wskaznika
przedstawiajacego koszty, nie jest jedynym kryterium, ktorym powinien kierowac si¢ cztlonek
OFE chcac zmaksymalizowa¢ wysokos¢ swojej przysztej emerytury. W szczegolnosci o wiele
istotniejszy wplyw na wysokos$¢ przysztej emerytury beda mialy osiagane przez OFE stopy
zwrotu z inwestycji.

Osobna czgs¢ opracowania autorzy raportu poswigcili propozycji automatycznego
przydziatu wszystkich osob, ktore nie wybraly samodzielnie funduszu emerytalnego, do

nowoutworzonego funduszu emerytalnego. Autorzy uwazaja, ze proces przekazywania
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cztonkow do takiego OFE nie jest jasno okreslony, w szczegdlnosci z propozycji MPiPS nie
wynika, w jakim horyzoncie czasowym nowopowstala spdtka mialaby pozyskiwaé
uczestnikow z rynku - czy przejmowanie osob, ktére nie zapisaly si¢ do zadnego OFE
nastgpowatoby jednorazowo czy tez trwatoby przez pewien poczatkowy okres dziatalnos$ci
nowopowstalej spotki. Nie jest sprecyzowane takze, jak odbywataby si¢ alokacja gdyby w
tym samym czasie powstata wigcej niz jedna nowa spotka. Autorzy raportu zauwazaja, ze
takie rozwigzanie (w szczegdlnosci przy zatozeniu braku prowadzenia aktywnej akwizycji
oraz zwigkszeniu liczby losowan w ciagu roku) mogloby prowadzi¢ do dekoncentracji rynku
PTE. Moze by¢ bowiem duza zachgta do tworzenia nowych PTE (,,wymogi kapitatowe nie sa
bardzo wysokie, pozornie znika do tej pory istniejaca bariera wchodzenia na rynek w postaci
wysokiego kosztu krancowego pozyskania nowego czlonka”), w dodatku koncepcja
zaniechania wysytania przez ZUS korespondencji przypominajacej o obowiazku wyboru OFE
zwigkszylaby sie 1lo$¢ osob podlegajacych losowaniu, czyli w przypadku pojawienia sig
nowego PTE, zwigkszataby ilo$¢ potencjalnych cztonkéw tego PTE. Z drugiej strony
dostrzegaja jednak ryzyko, ze stworzenie przymusu alokacji niezdecydowanych os6b do
nowoutworzonego funduszu nie jest dla nich najkorzystniejszym rozwiazaniem i w ich ocenie
powyzsza koncepcja wymaga szczegotowego doprecyzowania oraz dalszych analiz

W ,,Analizie...” stwierdzono ponadto, ze pobudzenie mobilnosci cztonkéw OFE jest
zjawiskiem pozytywnym, o ile towarzystwa emerytalne aktywnie prowadza polityke
inwestycyjna, zmierzajaca do uzyskiwania konkurencyjnych stop zwrotu OFE. W takim
przypadku, mobilno$¢ czlonkéw moze by¢ dodatkowo zwigkszona poprzez podjgcie
skutecznego dzialania poszerzajacego $wiadomo$¢ spoleczna na temat funkcjonowania

otwartych funduszy emerytalnych.
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8.9. Podsumowanie

System ubezpieczen spotecznych ma charakter obowiazkowy. Decyzja o
wykorzystaniu w powszechnym systemie emerytalnym potencjatu dziatajacych w warunkach
konkurencji rynkowej prywatnych podmiotéw miata na celu zwigkszenie efektywnosci
procesu gromadzenia oszczgdnosci. Otwarte fundusze emerytalne powinny konkurowac
mig¢dzy soba osigganymi stopami zwrotu oraz ceng oferowanej ustugi. Aby mechanizm ten
byl w pelni efektywny ubezpieczony musi podejmowac racjonalne decyzje o lokowaniu

swoich oszczednos$ci emerytalnych i méc zmieni¢ fundusz emerytalny.

W roku 1997 zdecydowano, ze ubezpieczeni bgda mogli zosta¢ czlonkami funduszu
poprzez zawarcie umowy z funduszem. Zawieranie w imieniu otwartego funduszu uméw, na
ktorych podstawie nastgpuje uzyskanie cztonkostwa w funduszu, oraz posredniczenie przy
zawieraniu takich umow zostalo okreslone mianem dzialalnosci akwizycyjnej. Dziatalno$¢
akwizycyjna na rzecz otwartego funduszu moga prowadzi¢ otwarty fundusz lub na zlecenie
tego funduszu wytacznie nastgpujace podmioty:

1) banki krajowe,
2) zaktady ubezpieczen,

3) firmy inwestycyjne,

4) agenci ubezpieczeniowi,

5) podmioty prowadzace dziatalno$¢ brokerska w rozumieniu przepiséw o dzialalnosci
ubezpieczeniowe;j,

6) panstwowe przedsigbiorstwo uzytecznosci publicznej "Poczta Polska".

Czynnosci akwizycyjne moga wykonywac¢ wylacznie osoby fizyczne wpisane do
rejestru osob uprawnionych do wykonywania czynnosci akwizycyjnych na rzecz otwartych
funduszy emerytalnych, prowadzonego przez organ nadzoru. Jezeli otwarty fundusz
emerytalny prowadzi dziatalno$¢ akwizycyjna bez posrednictwa innych podmiotéw
czynno$ci akwizycyjne na rzecz tego funduszu moga by¢ wykonywane przez osoby fizyczne
na podstawie umowy o pracg, umowy agencyjnej, umowy zlecenia lub innego stosunku
prawnego o podobnym charakterze, taczacego osobg fizyczna z powszechnym towarzystwem

bedacym organem tego funduszu.

Z punktu widzenia klienta rdéznice pomiedzy zarzadzanymi przez powszechne
towarzystwa emerytalne otwartymi funduszami emerytalnymi dotycza wysoko$ci optat i
ponoszonych kosztow (jak wskazuja dowody empiryczne trudno identyfikowalnych dla

klienta), historycznych stop zwrotu (niedajacych gwarancji powtdrzenia wyniku w
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przysztosci, a co z tym idzie niepozwalajacych na okres§lenie spodziewanych korzysci) i
ogotu zjawisk o marginalnym, ze wzgledu na cel dzialania systemu, znaczeniu, jakimi sa
poziom obstugi klienta funduszu, wizerunek, marka itp. Do podobnych wniosku doszia
Komisja Nadzoru Finansowego w raporcie z 2008 r. ,,Konkurencja na rynku OFE”, uwazajac,
ze podstawowa funkcja OFE jest bezpieczne pomnazanie kapitatu: ,,Towarzystwa emerytalne
moga zapewnia¢ klientowi lepsza lub gorsza politykg informacyjna, np. mozliwosé
sprawdzania stanu konta przez Internet, sa to jednak kwestie o minimalnym znaczeniu dla
klienta.” (s. 34).

Zgodnie z przyjetym rozwiazaniem osoba wykonujaca czynno$ci akwizycyjne nie ma
mozliwo$ci reprezentowanie interesu ubezpieczonego — czlonka otwartego funduszu
emerytalnego. Wynika to z faktu, ze czynnosci akwizycyjne moga by¢ wykonywane
wylacznie na rzecz jednego powszechnego towarzystwa emerytalnego i sprzedawca musi
przekona¢ nabywce, ze oferowany przez niego funduszu jest najlepszy. Jezeli brak mu
argumentoéw, niejednokrotnie, jak wskazuje praktyka, posuwa si¢ do czynéw zabronionych.
Stad wynikaja wzmiankowane przez UKNF i1 Rzecznika Ubezpieczonych patologie w
procesie akwizycji do funduszy emerytalnych. Nie mozna zatem zgodzi¢ si¢ z
prezentowanym przez Izbe Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych argumentem, jakoby
akwizytor funduszu dostarczatl cztonkowi funduszu wiedzy potrzebnej do podejmowania
decyzji, ktore OFE wybra¢ lub dlaczego warto OFE zmienia¢. Akwizytor moze co najwyzej
dostarczy¢ wiedzy o tym, dlaczego wybra¢ konkretny fundusz, ktory reprezentuje. Taki stan
rzeczy posrednio potwierdza Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych wskazujac na
negatywny skutek proponowanego zmniejszenia liczby sesji transferowych w roku na osoby,
ktore chciatyby zmieni¢ OFE w przypadku przejecia funduszu lub polaczenia. Trudno
bowiem Ministerstwu Pracy i Polityki Spotecznej zrozumie¢, w jaki sposob potaczenie lub
przejecie funduszu poddane szczegélnie starannej kontroli ze strony organu nadzoru i
prowadzace zazwyczaj do obnizenia kosztoéw czlonkostwa w funduszu emerytalnym (zgodnie
z prawem nie moga spowodowac¢ podniesienia kosztéw), uzasadnia racjonalno$¢ decyzji o
zmianie funduszu emerytalnego. Owszem jest to mozliwe tylko wtedy, gdy akwizytor fundusz
emerytalnego przedstawi potaczenie funduszy lub przejecie zarzadzania funduszem w sposob
majacy mato lub zgota nic wspolnego z prawda.

Opisana powyzej organizacja sprzedazy ogranicza dostgp do oferty wszystkich
podmiotéw dzialajacych na rynku ze wzgledu na geograficzna lokalizacje przedstawicieli

funduszu, zwlaszcza na obszarach niezurbanizowanych. Nie jest tajemnica, ze sie¢ sprzedazy
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na terenie catego kraju ma tylko kilka podmiotow. Pozostate nie sa zainteresowane rozwojem
struktur na obszarach wiejskich i stabo zurbanizowanych.

Pierwotne rozwiazanie, przyjete w 1997 r. dopuszczato mozliwos¢ oferowania przez
jedna osobe kilku funduszy emerytalnych. Nalezy oczekiwac, ze w takiej sytuacji oferowany
bytby ptacacy najwyzsza prowizje fundusz emerytalny, co gwarantowatoby wzrost kosztow
sprzedazy powszechnych towarzystw emerytalnych i1 nie prowadzitoby do usunigcia
obserwowanych mankamentow rynku.

Zaréwno w latach dziewigcdziesiatych ubieglego stulecia jak i obecnie, poziom
edukacji finansowej polskiego spoteczenstwa jest niezadowalajacy. Ze wzgledu na stale
rosnacy poziom komplikacji réznych ustug finansowych podnoszenie poziomu edukacji
finansowej spoteczenstwa jest procesem zmudnym, dlugotrwalym i1 niegwarantujacym
odniesienia zadawalajacych rezultatow. Przedstawiony mechanizm zawarcia umowy
cztonkowskiej mogt t¢ niedoskonatos¢ przynajmniej cz¢sciowy wyeliminowac.

W chwili rozpoczgcia reformy emerytalnej rzecza niezmiernie istotng byto stworzenie
warunkoéw do uzyskania przez ubezpieczonego petnego i fachowego dostgpu do informacji o
dzialaniu systemu emerytalnego, mozliwych opcjach wyboru i konsekwencjach tego faktu. W
interesie powszechnych towarzystw emerytalnych byto, by jak najwigksza liczba oséb
przystapila do otwartych funduszy emerytalnych. Ten cel zostal osiagnigty. Ocena stopnia
realizacji publicznego zadania edukacyjnego nie wyglada juz tak imponujaco.

Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze w odréznieniu od Ameryki Potudniowej polski system
emerytalny ma charakter obowiazkowy. Nikogo nie trzeba wigc przekonywa¢ do
uczestnictwa w systemie i optacania sktadek — sa one egzekwowane z wykorzystaniem
przymusu administracyjnego.

W uzasadnieniu do rzadowego projektu ustawy z 1997 r. brak jest jakiegokolwiek
uzasadnienia dla przyjetego rozwiazania uzyskania cztonkostwa w funduszu emerytalnym,
nalezy zatem uznaé, ze przyjgte rozwiazanie jest pewna modyfikacja 1 rozwinigciem
przyjmowanych w tym samym okresie przepisow dotyczacych funduszy inwestycyjnych.

Najdalej idaca propozycja, jaka zostata sformutowana w trakcie dotychczasowych
prac przez Ministra — Czlonka Rady Ministrow, Pana Michata Boniego, jest propozycja
wprowadzenia catkowitego zakazu akwizycji, a nawet reklamy na wzdér rozwiazan
zaproponowanych dla zakltadow emerytalnych. Zgodnie z ta propozycja wybdr funduszu
bylby dokonywany na podstawie standardowej informacji o uzyskiwanych przez
poszczegodlne towarzystwa wynikach (po odliczeniu pobieranych optat) droga elektroniczna,

pocztowa lub w ZUS.
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Takie dzialanie mozna uzasadni¢ obligatoryjnoscia systemu i brakiem koniecznos$ci
przekonywania kogokolwiek do uczestnictwa w nim. Nie bez znaczenia jest rowniez
podzielane przez Ministerstwo Pracy i1 Polityki Spotecznej stanowisko organu nadzoru, ktory
nie dostrzega edukacyjnej roli akwizycji.

Analizy przeprowadzone przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego i Rzecznika
Ubezpieczonych prowadza do podobnych, cho¢ mniej daleko idacych wnioskow. Oba organy
sa zaniepokojone sposobem, w jakim dokonuje si¢ akwizycji do otwartych funduszy
emerytalnych (zwlaszcza na rynku wtérnym), obnizajacymi poziom zaufania spotecznego do
systemu emerytalnego. Z diagnozy UKNF wynika, ze z przyczyn demograficznych rynek
wtorny stanie si¢ glownym miejscem ekspansji towarzystw emerytalnych 1 gtéwnym
powodem wzrostu kosztéw ich funkcjonowania. Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej
podziela ten poglad.

W tej sytuacji Rzecznik Ubezpieczonych zaproponowal wykonywanie czynnosci
akwizycyjnych wylacznie w siedzibie powszechnego towarzystwa emerytalnego, a UKNF
wyeliminowanie udzialu posrednikow w uzyskiwaniu cztonkostwa w OFE w trybie zmiany
funduszu oraz zastapienie obecnego systemu akwizycji akwizycja pasywna, w ktorej to klient
musialby zainicjowa¢ procedurg¢ zmiany funduszu.

Zaproponowang przez UKNF procedur¢ w czgsci dotyczacej rezygnacji rezygnacja z
zawiadamiania dotychczasowego OFE o przystapieniu do innego OFE przez cztonka gdyz jak
wynika z uzasadnienia, jednym z celow proponowanych zmian jest przeciwdzialanie
patologii, jaka jest falszowanie umoéw. Konieczno$¢ zawiadamiania dotychczasowego OFE
jest przeszkoda utrudniajaca fatszowanie umow. Dodatkowo konsekwencja przerzucenia na
ZUS obowiazku informowania dotychczasowego OFE o zawarciu przez jego cztonka umowy
z innym OFE, jest konieczno$¢ wprowadzenia daleko idacych zmian do systemow
informatycznych, co wiaze si¢ z poniesieniem przez Zaktad dodatkowych, niezaplanowanych
kosztéw oraz wymaga co najmniej roku czasu na przygotowanie tych zmian, ich
przetestowanie i wdrozenie. Dlatego tez ZUS opowiedzial si¢ za utrzymaniem obowiazku
zawiadamiania dotychczasowego OFE o przystapieniu do innego OFE przez czlonka, a w
konsekwencji za rezygnacja z przerzucenia tego obowiazku na ZUS. Ministerstwo Pracy i
Polityki Spotecznej podziela obawy Prezesa ZUS dotyczace mozliwosci falszowania
o$wiadczen klientow OFE (pomimo proponowanego catkowitego zakazu akwizycji na rynku
wtornym), a takze estymacj¢ naktadow i czasu niezbgdnego do realizacji nowego zadania

przez ZUS.
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Zaproponowane przez IGTE wystandaryzowanie informacji dotyczacej inwestycji
1 optat dotyczacych poszczegolnych funduszy i podjgcie zobowiazania przez cztonkow Izby,
ze beda one przedstawiane cztonkom funduszy podczas akwizycji majacej na celu zmiang
funduszu jest dzialaniem zblizonym do wskazanej] w uwagach Ministra — Czlonka Rady
Ministréw, Pana Michata Boniego propozycji wyboru funduszu na podstawie standardowe;j
informacji o uzyskiwanych przez poszczegolne towarzystwa wynikach. W ocenie resortu jest
to propozycja idaca w dobrym kierunku. Uwazamy jednak, ze mozliwo$¢ samoregulacji
i samoograniczenia branzy jest powaznie ograniczona. Interesy poszczegdlnych
powszechnych towarzystw emerytalnych i1 ich zarzadow sa wzajemnie sprzeczne i w tej
sytuacji wszelkie bardziej lub mniej formalne porozumienia dotyczace sposobu prowadzenia
akwizycji moga nie zosta¢ dotrzymane. Dlatego tez uwazamy, ze standaryzacja informacji
powinna by¢ dokonana na poziomie stosownej regulacji prawnej. Podzielamy rowniez poglad
wyrazony przez przedstawicieli NBP, ktérzy negatywnie ocenili propozycje pisemnego
poswiadczania przez przyszlego $wiadczeniobiorcg¢ otrzymania od  akwizytora
»,wystandaryzowanej informacji”, poniewaz takie rozwiazanie bedzie jedynie stwarzato
pozory obiektywizmu akwizycji i nie zapewni wlasciwego postgpowania akwizytoréw. Nie
mozna bowiem wykluczy¢, ze oprécz ww. informacji bgda oni przekazywali takze inne
informacje oraz podejmowali dziatania, ktére moga miec istotne znaczenie dla podjecia
decyzji o wyborze konkretnego OFE lub zmianie dotychczasowego funduszu.

Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej nie widzi w chwili obecnej mozliwosci
takiego uregulowania uzyskania cztonkostwa w funduszu emerytalnym, ktéry byt
przewidziany dla funduszy dozywotnich emerytur kapitalowych, tj. zastapienia uméw na
podstawie, ktérych nastepuje uzyskanie czlonkostwa w otwartym funduszu emerytalnym
decyzjami Zakladu Ubezpieczen Spotecznych. Trudno bowiem wyobrazi¢ sobie sytuacje,
gdy Zaktad Ubezpieczen Spotecznych wystepuje, jako posrednik przy zawieraniu umow.

Proponujemy zatem utrzymanie dotychczasowego podstawowego sposobu uzyskania
cztonkostwa w funduszu emerytalnym — poprzez zawarcie umowy.

Przedstawiajac zatozenia nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych Ministerstwo dazylo do obnizenie poziomu ponoszonych posrednio przez
cztonkow otwartych funduszy kosztow zwiazanych z akwizycja, a takze ograniczenia
znaczenia kanatow dystrybucji, jako gltoéwnego instrumentu walki o klienta. Jako rezultat
MPiPS oczekiwat ograniczenia podwazajacych zaufanie do systemu ubezpieczen spotecznych
patologii zwiazanych ze sprzedaza deklaracji przystapienia do otwartych funduszy

emerytalnych, zwigkszenia znaczenia osiaganych wynikéw inwestycyjnych jako
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podstawowego instrumentu konkurencji pomiedzy funduszami i zmniejszenia barier wejscia
na rynek (co generalnie zawsze korzystnie wptywa na konkurencj¢ w kazdym sektorze).

Do podobnych wnioskéw doszta Komisja Nadzoru Finansowego w raporcie
,Konkurencja na rynku OFE” z 2008 r., gdzie na s. 71 — 72 mozna przeczytaé:

,,4.2.8 System akwizycji

Za obecny ksztalt rynku OFE w znaczniej mierze odpowiada system zapisywania
czlonkow przez akwizytorow, ktory dal przewage kilku podmiotom w 1999 roku. System ten
jest prosty i nie wymaga ani tworzenia specjalnej infrastruktury, ani dodatkowego (poza sama
rejestracja akwizytorow) angazowania administracji Panstwa. Z drugiej jednak strony jest
kosztowny — wydatki na akwizycje stanowity gros kosztow PTE w poczqtkowej fazie systemu —
i nie sprzyja ani konkurencji cenowej, ani jakosciowej. Sprzedaz bezposrednia rzqdzi sie¢
swoimi prawami i dotyczy towarow, ktorych nie mozna by zby¢ po tej cenie za pomocq
zwyktych kanatow dystrybucji. Ta metoda wydaje si¢ wiec nie do konca adekwatna dla
produktu obowiqzkowego, w przypadku ktorego ochrona konsumenta jest szczegolnie wazna.

System wyboru funduszu moze doskonale funkcjonowac bez sieci akwizycji, jak to ma
miejsce np. w Szwecji. Zapisywanie przy pomocy telefonu, Internetu czy ,,okienka w urzedzie”
radykalnie obniza koszty calego procesu i ogranicza ewentualne patologie (jak oferowanie
korzysci majqtkowych, czy wprowadzanie w blqd ubezpieczonego). System ten bytby
odpowiedziq na bariere wejscia na rynek OFE w postaci wysokich kosztow krancowych
pozyskania nowego cztonka. Pewnym problemem jest zachecenia osoby wchodzqcej na rynek
pracy do swiadomego wyboru funduszu — duza liczba osob losowanych do OFE swiadczy,
albo o braku swiadomosci tego obowiqzku, albo o braku przekonania o wadze tej decyzji.”

W zwiazku z powyzszym MPiPS proponuje wyeliminowanie udzialu posrednikow
zard6wno przy zawieraniu umow na rynku pierwotnym jak i wtornym, a zatem wprowadzenie
korespondencyjnego lub w formie elektronicznej trybu zawarcia umowy z otwartym
funduszem emerytalnym.

Ministerstwo Pracy i Polityki Spolecznej podziela uwagi dotyczace jako$ci i
mozliwo$ci manipulowania informacjami przekazywanymi potencjalnym klientom otwartych
funduszy emerytalnych. Problem ten dostrzegla rowniez Izba Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych proponujac wystandaryzowanie informacji dotyczacych inwestycji 1 opftat
dotyczacych poszczegolnych funduszy i podjecie zobowiazania przez cztonkéw Izby, ze beda
one przedstawiane czlonkom funduszy podczas akwizycji majacej na celu zmiang funduszu 1

zobowiazanie PTE do stosowania kodeksu dobrych praktyk.
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Dzialanie takie zaproponowata réwniez Komisja Nadzoru Finansowego w raporcie
,»Konkurencja na rynku OFE” z 2008 r. Komisja uznata za stosowne aby Urzad nadzoru
wypracowuje metodologi¢ agregacji wszystkich kosztéw oszczedzania w OFE, ktorej celem
bedzie sprowadzenia wszystkich optat obciazajacych cztonka OFE do jednego wskaznika. W
raporcie stwierdzono, ze doswiadczenia Meksyku pokazuja, ze taki wskaznik znaczaco
pobudza mobilno$¢ czionkéw i1 to w strong transferéw racjonalnych ekonomicznie, tj. od
drozszego do tanszego podmiotu, a mobilno$¢ ta wzrasta nawet na tyle, ze na rynek wchodza
nowe podmioty. Jednocze$nie Urzad wskazal, na problemy metodologiczne w konstrukcji
wskaznika.

W tej sytuacji proponuje si¢ wystandaryzowanie informacji przekazywanej cztonkom
lub potencjalnym cztonkom otwartych funduszy emerytalnych, na wzér przedstawionych
przez Rad¢ Ministrow rozwiazan dotyczacych funduszy dozywotnich emerytur kapitatowych.
W chwili obecnej, po zakonczeniu procedury legislacyjnej nowelizacji ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych dotyczacej obnizenia optat i kosztéw zwiazanych z
cztonkostwem w OFE uwazamy, ze informacja taka powinna dotyczy¢ przede wszystkim
porownania wynikow inwestycyjnych wszystkich otwartych funduszy emerytalnych.
Proponujemy aby zawierata ona rankingi otwartych funduszy emerytalnych pod wzgledem
kwot zgromadzonych na rachunkach w przypadku typowego ubezpieczonego w ciagu
ostatnich 10, 5, 3 1 2 lat. Tylko taka informacja moglaby by¢ wykorzystywana przez
powszechne towarzystwa emerytalne.

Proponuje si¢, aby taka informacja byta dolaczana do wysylanego przez Zaktad
Ubezpieczen Spolecznych wezwania do zawarcia umowy 2z otwartym funduszem
emerytalnym. W przesyltce takiej powinien znalez¢ si¢ rowniez druk, ktéry ubezpieczony
mogtby wysta¢ do wybranego przez siebie otwartego funduszu emerytalnego oczywiscie po
zasiggnig¢ciu ewentualnych dodatkowych informacji, inicjujac w ten sposob procedure
przystapienia do funduszu.

Uwazamy, ze koszty Zaktadu Ubezpieczen Spolecznych zwigzane ze sporzadzeniem i
wystaniem wezwania do zawarcia umowy z otwartym funduszem emerytalnym powinny by¢
refundowane przez towarzystwo zarzadzajace funduszem, ktéry zostal wybrany przez
powiadomionego przez ZUS ubezpieczonego.

Taki model zawierania umow pierwszorazowych jest najbardziej zblizony do modelu
szwedzkiego.

Tak jak w chwili obecnej osoby, ktore nie dokonaja samodzielnie wyboru funduszu

emerytalnego bylyby losowane do otwartych funduszy emerytalnych. Proponuje sig
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zwigkszenie czgstotliwosci losowan do czterech w ciagu roku. W zwiazku z argumentacja
przedstawiong przez Narodowy Bank Polski, a takze przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0. w
przygotowanej na zlecenie Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych analizie
proponujemy utrzymanie dotychczasowych regulacji dotyczacych wyboru funduszy, ktore
moga bra¢ udziat w losowaniu.

Juz w chwili obecnej mozna dostrzec starania niektorych funduszy emerytalnych,
ktore ze wzgledu na udziat w rynku moga bra¢ udziat w losowaniu, do osiagnigcia wynikow
inwestycyjnych pozwalajacy na pozyskiwanie cztonkéw ta droga. Spowodowaty to prace nad
nowelizacja nad ustawa i §wiadomos¢ mozliwosci ograniczenia akwizycji. W tej sytuacji
MPiPS podtrzymuje propozycjg, aby w dwunastu kolejnych losowaniach brat rowniez udziat
nowoutworzony fundusz emerytalny, wraz z funduszami, ktére osiagnely najwyzsze stopy
zwrotu. W odniesieniu do pierwotnej propozycji nalezy ponownie rozwazy¢, czy w losowaniu
powinny bra¢ udziat tylko dwa fundusze o najwyzszych stopach zwrotu (przy zachowaniu
obowiazujacych dzi$ ograniczen, co do wielkosci funduszu). Sama bowiem potencjalna nawet
grozba wej$cia nowego podmiotu na rynek dziala na pozostate firmy w sektorze tak jak
faktyczne wejsScie nowego podmiotu.

W zwiazku z propozycja Komisji Nadzoru Finansowego 1 uwagami Prezesa Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych i dostrzegajac jednoczesnie niejednokrotnie nieprofesjonalne proby
naktonienia do odstapienia od zmiany funduszu emerytalnego, MPiPS proponuje
wyeliminowanie obowiazku informowania dotychczasowego OFE o zawarciu nowej umowy
o cztonkostwo przez cztonka OFE (likwidacja zawiadomienia), a wprowadzenie obowiazku
informowania starego OFE przez nowe OFE o zawarciu umowy z cztonkiem i umozliwienie
kontroli wzoru podpisu przez dotychczasowy fundusz emerytalny.

W razie braku zastrzezen dotychczasowego OFE, co do wzoru podpisu, dane osobowe
cztonkow zmieniajacych fundusz bytyby umieszczane na najblizszej liscie transferowe;.

Procedura taka umozliwi Zaktadowi Ubezpieczen Spotecznych skonfrontowanie
informacji z dwoch zrédet - dotychczasowego i nowego OFE — i umozliwi ,,wychwytywanie"
sfatszowanych umow, o czym pisat Prezes ZUS.

W celu zwigkszenia mobilnosci cztonkow OFE podtrzymuje si¢ propozycje zniesienia
oplaty za zmian¢ funduszu emerytalnego przed uptywem dwoch lat od zawarcia umowy
z funduszem, co nie powinno rodzi¢ jakichkolwiek negatywnych konsekwencji w zwiazku
z proponowanym catkowitym zakazem akwizycji. Jednocze$nie proponuje si¢ obnizZenie optat
na rzecz Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych (kopia korespondencji z Krajowym

Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. w zalaczeniu).
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Uwazamy rowniez za stuszny zgloszony przez Rzecznika Ubezpieczonych postulat
wprowadzenia dodatkowego zakazu uzalezniania dokonania jakiejkolwiek czynnos$ci prawnej
lub ustalenia tre$ci tej czynno$ci od przystapienia do otwartego funduszu emerytalnego.
Zakaz ten odnositby si¢ do sytuacji, w ktorych banki lub zaktady ubezpieczeniowe, bedace
akcjonariuszami towarzystw emerytalnych, zawierajac umowe¢ kredytu, pozyczki,

ubezpieczenia lub inng zmuszatby do przystapienia do wtasnego funduszu emerytalnego.
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9. POLITYKA INWESTYCYJNA

W dniu 9 lipca 2009 r. Minister Finansow przekazat na rece Ministra Pracy i Polityki
Spotecznej ,,Sprawozdania z prac oraz rekomendacje Grupy Roboczej ds. przegladu prawa w
zakresie mozliwo$ci lokowania aktywoéw otwartych funduszy emerytalnych dziatajacej w
ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego” (dokument w zataczeniu).

Dokument zawiera propozycje zmian:

- ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji 1 funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (dalej: ustawa o OFE);

- rozporzadzenia Ministra Finansé6w z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogdélnego
zezwolenia na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju (Dz. U. Nr
229, poz. 2286, z pdzn. zm.);

- rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie okre$lenia
maksymalnej czgéci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana
w poszczegblnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia
dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne (Dz. U. Nr 32, poz. 276, z pdzn. zm.).

Z dokumentu wynika, ze Grupa rozwazala nastgpujace mozliwosci zmian zasad
polityki inwestycyjnej OFE:

1) zmiang tresci § 1 ust. 2 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003 r. w
sprawie ogblnego zezwolenia na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza
granicami kraju na nastepujaca:

8 1 ust. 2 W panstwach, o ktorych mowa w ust. 1, aktywa funduszu emerytalnego

mogq by¢ lokowane w:

1) akcje notowane na podstawowych rynkach gietdowych tych panstw oraz prawa do
tych akcji i prawa poboru tych akcji;

2) dtuzne papiery wartosciowe notowane na podstawowych rynkach gietdowych tych
panstw,

3) papiery wartosciowe emitowane przez rzqdy lub banki centralne tych panstw,

4) tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce
siedzibe w tych panstwach, jezeli instytucje te oferujq publicznie tytuly
uczestnictwa i umarzajq je na zqdanie uczestnika lub te tytuly uczestnictwa sq
przedmiotem obrotu na podstawowych rynkach gietdowych tych panstw,

5) kwity depozytowe notowane na podstawowych rynkach gietdowych tych panstw.”’;
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

zmiang tresci § 1 ust. 3 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 23 grudnia 2003 r. w
sprawie ogdlnego zezwolenia na lokowanie aktywoéw funduszy emerytalnych poza
granicami kraju na nastgpujaca:
,,3. Lokaty, o ktorych mowa w ust. 2 pkt 2-3, powinny posiadac ocene na poziomie
inwestycyjnym  nadanq przez wyspecjalizowanq agencje oceniajqcq ryzyko
inwestycyjne zwiqzane z okreslonym papierem wartosciowym lub zdolnosciq emitenta
do terminowej splaty zaciggnietych zobowiqzan, zwanq dalej "agencjq ratingowq.";
poszerzenie kategorii lokat OFE o instrumenty pochodne, poprzez wydanie przez Radeg
Ministrow rozporzadzenia na podstawie delegacji zawartej w art. 141 ust. 3 ustawy o
OFE, instrumenty wskazane w ww. rozporzadzeniu powinny odpowiada¢ definicjom
zawartym w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. b-d ustawy z dnia 23 wrze$nia 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, z p6zn. zm.);
wydanie rozporzadzenia regulujacego lokowanie aktywéw OFE w prawa pochodne,
poprzez wykorzystanie delegacji ustawowej zawartej w art. 141 ust. 3 ustawy o OFE do
wydania przez Rad¢ Ministréw rozporzadzenia regulujacego lokowanie aktywow OFE
w prawa pochodne lub instrumenty finansowe, o ktorych mowa w ustawie z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;
poszerzenie kategorii lokat w rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 3 lutego 2004 r. w
sprawie okreslenia maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego,
jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczeg6lnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych
ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalno$ci lokacyjnej przez fundusze emerytalne o
tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania notowane na
podstawowych rynkach gietdowych;
uwzglednienie wartosci lokat notowanych na podstawowych rynkach gietdowych w
kosztach dzialalnosci OFE pokrywanych bezposrednio z jego aktywdéw, poprzez
zastapienie art. 136 ust. 3 ustawy o OFE nowym ust¢gpem w brzmieniu:
., 3. Przy ustalaniu wartosci zarzqdzanych aktywow netto funduszu, o ktorej mowa w
ust. 2 i 2a, nie uwzglednia si¢ wartosci lokat, o ktorych mowa w art. 141 ust. 1 pkt §,
oraz lokat w tytulach wuczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego
inwestowania majqce siedzibe za gramicq, o ktorych mowa w art. 143 ust. 1, z
wyjatkiem lokat notowanych na podstawowych rynkach gietdowych.”;
zniesienie obowiazku pokrywania kosztéw zarzadzania aktywami OFE ponoszonych na

rzecz zagranicznych instytucji rozliczeniowych do wysokosci nieprzekraczajacej
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8)

9)

10)

11)

kosztow krajowych instytucji rozliczeniowych poprzez wykreslenie w art. 136a ustawy
0 OFE ust. 2 1 jednoczesng zmiang brzmienia art. 136a ustawy o OFE na nastgpujaca
LArt. 136a. Koszty zwiqzane z przechowywaniem aktywow oraz realizacjq i
rozliczeniem transakcji nabywania Ilub zbywania aktywow funduszu, stanowiqce
rownowartos¢ optat ponoszonych na rzecz instytucji rozliczeniowych, z ktorych
posrednictwa fundusz jest obowiqzany korzysta¢ na mocy odrebnych przepisow,
stanowiace sktadnik wynagrodzenia depozytariusza, sq pokrywane z aktywow
funduszu w wysokosci nie wyzszej niz okreslona w obowiqzujqcej tabeli prowizji i
oplat uznanych instytucji rozliczeniowych.”;
umozliwienie lokowania aktywow OFE w waluty obce poprzez wprowadzenie w art.
141 ust. 1 ustawy o OFE oddzielnej kategorii lokat, tj. walut obcych, przy jednoczesnym
wprowadzeniu limitu aktywow lokowanych w walutach obcych, analogicznie jak w
przypadku lokat okreslonych w art. 141 ust. 1 pkt 3a ustawy o OFE, na poziomie 5 %
wartosci aktywow funduszu, jednoczesnie propozycja wykreslenia w art. 141 ust. 1 pkt
3a ustawy o OFE wyrazéw ,z tym ze waluty te moga by¢ nabywane w celach
rozliczenia biezacych zobowiazan funduszu”;
poszerzenie kategorii lokat aktywoéw OFE o instytucje wspolnego inwestowania
notowane na podstawowych rynkach gietdowych poprzez wprowadzenie kolejnego
punktu - oddzielnej kategorii lokat, tj. instytucji wspolnego inwestowania notowanych
na podstawowych rynkach gietdowych, w brzmieniu:
Wtutach uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania
notowanych na podstawowych rynkach gieldowych, w rozumieniu ustawy z dnia 27
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi”’.
poszerzenie kategorii lokat aktywoéw OFE o warranty subskrypcyjne poprzez dodanie w
art. 141 ust. 1 pkt 4 oraz pkt 5 ustawy o OFE dodanie po wyrazach ,,prawach do akcji”
wyrazow “warrantach subskrypcyjnych”;
wylaczenie stosowania ograniczen dotyczacych lokat FIO i SFIO w stosunku do
instytucji wspolnego inwestowania notowanych na podstawowych rynkach gietdowych
poprzez dodanie w art. 141 ust. 2 ustawy o OFE zdania drugiego w brzmieniu:
., Powyzsze ograniczenie nie dotyczy tytulow emitowanych przez instytucje wspolnego

inwestowania notowanych na podstawowych rynkach gietdowych”.
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12) zmiana limitu lokat aktywoéw OFE oraz uwzglednienie lokat w tytuty emitowane przez
instytucje wspolnego inwestowania notowane na podstawowych rynkach gietdowych
poprzez zmiang brzmienia art. 142 ust. 1 ustawy o OFE na nastgpujace:

”1. Lokaty w kategoriach lokat, o ktorych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 1-11, 13a-13c i
15 oraz w ust. 3, powinny stanowic¢ nie mniej niz 80 % wartosci aktywow funduszu
emerytalnego.”;

13) doprecyzowanie zakresu geograficznego lokat aktywow OFE poza granicami kraju
poprzez zastapienie art. 143 ust. 1 ustawy o OFE nowym ustgpem w brzmieniu:

1. Na podstawie ogolnego zezwolenia udzielonego przez ministra wlasciwego do
spraw instytucji finansowych w drodze rozporzqdzenia i na warunkach okreslonych w
tym zezwoleniu aktywa otwartego funduszu emerytalnego mogq by¢ lokowane poza
granicami kraju w akcje notowane na podstawowych rynkach gietdowych panstw
bedacych czlonkami Unii Europejskiej lub stronq umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym oraz czlonkami Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju, w
prawa do tych akcji i prawa poboru tych akcji, a takze w diuzne papiery wartosciowe
notowane na podstawowych rynkach gietdowych tych panstw, papiery wartosciowe
emitowane przez rzqdy lub banki centralne tych panstw, tytuly uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe w tych
panstwach, jezeli instytucje te oferujq publicznie tytuly uczestnictwa i umarzajq je na
zqdanie uczestnika lub te tytuly uczestnictwa sq przedmiotem obrotu na podstawowych
rynkach gieldowych, oraz kwity depozytowe notowane na podstawowych rynkach
gieldowych tych panstw.”;

14) Stopniowe zwigkszanie limitu lokat aktywoéw OFE poza granicami kraju poprzez
zastapienie art. 143 ust. 2 ustawy o OFE nowym ustgpem w brzmieniu:

2. Lqczna wartosé lokat aktywow otwartego funduszu w kategorii lokat, o ktorych
mowa w ust. 1, nie moze przekroczyc:

- 10 % wartosci tych aktywow do konca 2010 roku,

- 15 % wartosci tych aktywow do konca 2012 roku,

- 20 % wartosci tych aktywow w okresie do konca 2014 roku,

- 30 % poczqwszy od 1 stycznia 2015 roku.”;

15) wprowadzenie mozliwosci pozyczania papieréw wartosciowych przez OFE, w tym:
okreslenie zasad udzielania pozyczek papierow wartoSciowych przez OFE oraz

weryfikacja zasad pokrywania kosztéw pozyczek;
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16) wprowadzenie mozliwosci inwestowania przez OFE w produkty strukturyzowane
notowane na gietdzie, w tym w certyfikaty i obligacje strukturyzowane.

17) podwyzszenie limitu lokat w dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez spotki w
rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia
maksymalnej czesci aktywdéw otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zostac
ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w
zakresie prowadzenia dziatalnos$ci lokacyjnej przez fundusze emerytalne poprzez
rozszerzenie limitu okreslonego w § 1 pkt 13 do 15% oraz okreslonego w pkt 14 do
10%;

18) zmniejszenie zakresu zakazoéw inwestycyjnych OFE poprzez propozycj¢ zmian w tresci
art. 144 ustawy o OFE:

LArt. 144, 1. Z zastrzezeniem ust. 2 aktywa otwartego funduszu nie mogq byc
lokowane w:

akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowanych przez powszechne
towarzystwo zarzqdzajqce tym funduszem,

akcjach ~ lub  innych  papierach  wartosciowych  emitowanych  przez
akcjonariusza powszechnego towarzystwa zarzqdzajqcego tym funduszem,

akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowanych przez podmioty
bedqce podmiotami zwiqzanymi w stosunku do podmiotow okreslonych w pkt 1 i 2.

2. Otwarty fundusz moze lokowaé swoje aktywa w papiery wartosciowe, o ktorych
mowa w ust. 1 pkt 2-3, o ile sq one przedmiotem obrotu na regulowanym rynku
gieldowym, bqdz na podstawowych rynkach gietdowych, o ktorych mowa w art. 143
ust. 1.”.

19) propozycja rozszerzenia zakresu kosztow dzialalnos$ci funduszu emerytalnego, ktore
moga by¢ pokrywane bezposrednio z aktywow funduszu, poprzez nastgpujaca zmiang w
art. 136 ust. 1 ustawy o OFE:

., 1. Koszty zwiqzane z posiadaniem prawa do zawierania transakcji nabywania lub
zbywania aktywow funduszu lub koszty zwiqzane z ich realizacjq, stanowiqce
rownowartos¢ optat ponoszonych na rzecz osob trzecich, oraz koszty zwiqzane z
przechowywaniem  tych — aktywow, stanowiqce rownowartos¢ wynagrodzenia
depozytariusza, sq pokrywane przez fundusz bezposrednio z jego aktywow.”.

20) zmniejszenie ograniczen dotyczacych aktywow OFE, o ktorych mowa w art. 150 ustawy
o OFE poprzez umozliwienie zbywania i nabywania aktywoéw OFE, w zakresie

skarbowych papierow warto$ciowych, towarzystwu zarzadzajacemu funduszem,
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akcjonariuszowi towarzystwa, podmiotowi zwiazanemu w stosunku do towarzystwa,
podmiotowi zwigzanemu w stosunku do akcjonariuszy towarzystwa, na anonimowych
platformach obrotu, poprzez dodanie ustgpu 2 w art. 150 ustawy o OFE w brzmieniu:

"2. Ograniczen, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1 i 2, nie stosuje sie¢ w przypadku, gdy

fundusz zbywa lub nabywa skarbowe papiery wartosciowe, na podstawie umowy

zawartej w wyniku skojarzenia anonimowych ofert kupna i sprzedazy na rynku wyceny
skarbowych papierow wartosciowych.".

Nalezy zaznaczy¢, ze w przekazanym przez Ministerstwo Finanséw materiale brak
jakichkolwiek obliczen 1 szacunkéw dotyczacych wpltywu proponowanych rozwigzan na
wysokos$¢ przysztych $§wiadczen emerytalnych. W ocenie MF: ,(...) przedstawione powyzej
propozycje zmian stanowia podstawe¢ do zainicjowania konkretnych prac legislacyjnych — po
przyjeciu sprawozdania z prac Grupy przez jej Cztonkow oraz po akceptacji Kierownictwa
MF. Bardziej szczegotowa ocena skutkow wprowadzenia poszczegdlnych zmian zostanie
przedstawiona jednoczesnie z konkretnymi propozycjami regulacyjnymi. Ocena skutkow
regulacji zostanie przygotowana przy wspOlpracy i wsparciu poszczegélnych Czlonkow
Grupy.”.

Dodatkowo w trakcie prac Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych sformutowata
dodatkowe pytania zwiazane z wprowadzeniem wielofunduszowos$ci: czy prawa glosu z
posiadanych przez Fundusz akcji w ramach subfunduszy bylyby sumowane, a takze czy
nalozone bylyby jakie$ dodatkowe limity/ograniczenia rozliczane lacznie. Kolejne pytanie
IGTE dotyczyto liczby doradcéw inwestycyjnych, do zatrudnienia ktérych zobowiazane
byloby PTE wyodrgbniajace w zarzadzanym przez siebie funduszu emerytalnym

subfundusze.

10. Pozostale zmiany

W toku prac zgloszono postulaty dotyczace przegladu niektorych innych procedur,

ktore przewiduje ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

10.1. Uproszczenie procedur

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych zglosita postulat dotyczacy
umozliwienia korzystania z niektorych ustug funduszy za posrednictwem mediow
elektronicznych, tj. bez konieczno$ci zachowania formy pisemnej. MPiPS uwaza, ze naleza

do nich:
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aktualizacja danych osobowych cztonka otwartego funduszu emerytalnego,
aktualizacja danych adresowych czlonka otwartego funduszu emerytalnego,

zmiana dyspozycji na wypadek $mierci ubezpieczonego,

b=

mozliwo$¢ otrzymywania informacji o stanie rachunku i operacjach w formie
elektroniczne;j.

Sposobem rozwiazania sygnalizowanych probleméw moze by¢ zastosowanie
niektorych rozwigzan wykorzystanych przez Ministerstwo Finanséw przy przyjmowaniu
zeznan podatkowych za 2008 rok.

Odrebny problem stanowi wskazana przez IGTE kwestia braku informacji
niezbednych do realizacji wyptaty na rzecz wspdtmalzonka w przypadku zmiany funduszu
przez czlonka. W zwiazku z powyzszym proponuje si¢ rozwazenie mozliwosci
przekazywania sobie przez PTE informacji o udziale $rodkéw objetych matzenska
wspolnoscia majatkowa w kwocie wyplaty transferowej. W zwiazku z proponowanym
obowiazkiem informowania dotychczasowego OFE przez nowe OFE o zawarciu umowy
z czlonkiem funduszu nie wymaga to zmian w interfejsie z Zakladem Ubezpieczen

Spotecznych.

10.2. Zwigkszenie czestotliwosci i szczegotowosci podawania do publicznej wiadomosci
struktury portfela.

W trakcie prac Zespotu Trojstronnej Komisji ds. Ubezpieczen Spolecznych
Ogolnopolskie Porozumienie Zwiazkéw Zawodowych zglosito postulat rozwazenia
podawania do publicznej wiadomosci czgsciej niz dotychczas struktury wartos$ci portfela oraz
o podawanie, w jakie instrumenty finansowe fundusz lokowal w danym okresie
sprawozdawczym. W ocenie OPZZ rozwiazanie takie zapobiegloby niektorym praktykom
czyszczenia portfela przed dniem sprawozdawczym, a dostgpnos¢ takich informacji

spowodowataby mniejsza liczbg nieprawidlowosci oraz chybionych inwestycji.
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