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Pani

Jolanta Fedak

Minister Pracy i Polityki Spotecznej
ul. Nowogrodzka 1/3/5

00-513 Warszawa

Comovnal s Mistsdes,

W odpowiedzi na pismo Pani Minister z dnia 7 maja br. (sygn. DUS-0210-4-RW/09)
w sprawie wyboru formy organizacyjno-prawnej przysztych zréznicowanych portfeli
funduszy emerytalnych uprzejmie proszg o przyjecie ponizszej opinii Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego uznaje, iz obie proponowane formy organizacyjno-
prawne, tj. subfundusze wydzielone w ramach funduszy lub fundusze posiadajgce odrgbne
osobowosci prawne, moga znalez¢ zastosowanie przy wprowadzaniu funduszy o
zréznicowanych profilach ryzyka [zwanych dalej FOZP]. Decyzja dotyczaca formy
organizacyjno-prawnej powinna uwzglednia¢ jednak podstawowe zalozenia dotyczace
sposobu dywersyfikacji oszczgdnoéci emerytalnych pomiedzy FOZP lub braku tej
dywersyfikacji. Kluczowym dla dalszego kierunku prac wydaje sie zapatrywanie
Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej, wyrazone w ww. piSmie, o zasadnosci
umozliwienia zapisywania na rachunku ubezpieczonego réznych rodzajow jednostek
rozrachunkowych w celu ograniczania wptywu niekorzystnych zdarzen na rynku finansowym
na kapital emerytalny. W praktyce bedzie to oznaczal, ze ubezpieczony bedzie mogt
uczestniczyé w przynajmniej dwéch FOZP zarzadzanych przez jedno powszechne
towarzystwo emerytalne. W opinii Urzedu Komisji, przy podejmowaniu decyzji o formie
organizacyjno-prawnej nalezy mie¢ na wzgledzie trzy podstawowe kwestie:
1. Koszty systemowe zwiazane z dziataniem subfunduszy vs funduszy posiadajacych
odrebng osobowos¢ prawna.
2. Koszty i ryzyka zwiazane z implementacja nowych przepiséw, instytucji oraz procedur.
3. Potencjalne ryzyka zwiazane z dziatalnoscig subfunduszy.

ad 1.

Wydaje sie, iz faktyczne koszty zarzadzania FOZP, ponoszone przez towarzystwa emerytalne,
powinny by¢ zblizone do siebie niezaleznie od przyjetej formy prawnej, podobnie jak koszty
zwigzane z prowadzeniem i obshugg rejestrow (subrejestrow) cztonkéw. W obszarze kosztow
systemowych kluczowe znaczenie przy dokonywaniu wyboru formy w jakiej majq
funkcjonowaé FOZP, wydaje si¢ zalozenie o mozliwosci dzielenia skladki emerytalnej
pomiedzy FOZP. Nalezy bowiem zalozy¢, iz koszty dzielenia kapitalu emerytalnego
zgromadzonego w OFE — przy przyjeciu wiasciwych rozwiazan legislacyjnych — nie beda
tworzyly kosztow systemowych. Aktualnie istniejace rozwiazania ustawowe zakladaja, 1z
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Zaktad Ubezpieczen Spolecznych przekazuje skladke bezposrednio na rachunek funduszu
emewtalnego, co ma zapewni¢ i zapewnia odpowiedni poziom bezpieczenstwa. W przypadku
dopuszczenia dzielenia skladki pomiedzy FOZP za mniej kosztowne nalezy uznaé
rozwiazanie FOZP dziatajacych jako wydzielone subfundusze w jednym funduszu, poniewaz
w takim przypadku dzielenie skladki mogloby by¢ dokonywane przez agenta transferowego, a
nie przez ZUS, ktéry w przypadku dopuszczenia dzielenia skiadki bytby zobowiazany do
prowadzenia bardziej ztozonego centralnego rejestru cztonkéw i skomplikowanych operacji z
tym zwigzanych oraz do dokonywania przelewdw podzielonej skfadki na rachunki réznych
FOZP. W przypadku przyjecia rozwigzania o braku podzialu skladki przez ZUS, obie
rozpatrywane formy organizacyjno-prawne wydaja si¢ byé w zakresie kosztow
poréwnywalne.

ad 2.

Niezaleznie od wyboru formy organizacyjno-prawnej dla FOZP zmiany w zakresie sposobu
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych bgeda wymagaty znacznych zmian w
zakresie istniejacych przepisow, instytucji oraz procedur.

Do$wiadczenia w zakresie organizacji i funkcjonowania subfunduszy w funduszach
inwestycyjnych wskazuja, iz istnieja sprawdzone rozwiazania, ktére mozna odpowiednio
zaadaptowaé i wykorzystaé. Urzad Komisji zwraca uwagg na obszar, ktéry bedzie wymagat
wickszego przygotowania pod wzgledem prawnym tj. zmiany charakteru uméw taczacych
czlonkéw z funduszami i wstepny domy$lny podzial ich kapitaléw pomigdzy FOZP.
Utworzenie FOZP jako odrgbnych oséb prawnych bedzie prawdopodobnie wymagato
wickszych zmian w obszarze rachunkowosci, sprawozdawczosci oraz obowiazkow
informacyjnych.

Urzad Komisji zwraca takze uwage na nastgpujace kwestie, ktére nie powinny jednak

przesadzaé o formie organizacyjno-prawnej FOZP:

_ FOZP dzialajace jako odrebne osoby prawne nie ponosza kosztow zwigzanych
z koniecznodcia sporzadzania dodatkowego sprawozdania finansowego i codziennej
wyceny aktywow calego funduszu (w przypadku subfunduszy nie posiadajacych odrebne;j
osobowosci prawnej powinny byé sporzadzane sprawozdania zaréwno dla calego
funduszu, jak i poszczegolnych jego subfunduszy).

— powotanie FOZP dzialajacych jako odrgbne osoby prawne bedzie prawdopodobnie
generowa¢ mniejsze koszty dostosowywania systemow informatycznych PTE oraz organu
nadzoru ze wzgledu na mniejsze zakres zmian W zakresie rachunkowosci
i sprawozdawczosci.

ad 3.

Ze wzgledu na fakt, iz subfundusze dziataja w ramach jednej osoby prawnej, kluczowe
znaczenie bedzie mialo takie uregulowanie ich dziatalnosci, aby nie byto mozliwosci
dokonywania miedzy nimi transferu aktywéw, kosztéw lub zobowiazan, za wyjatkiem
transferéw $rodkéw pienieznych wynikajacych z transferu kapitatu pomigdzy funduszami.
Wydaje sie, iz odpowiednie regulacje dotyczace dziatalnosci subfunduszy w ramach jednego
funduszu, a takze utrzymanie dotychczasowego zakresu obowigzkéw informacyjnych OFE
(codzienne raporty finansowe) pozwolityby na wyeliminowanie lub zminimalizowanie
potencjalnych ryzyk w tym obszarze i mogloby zapewni¢ odpowiedni poziom
transparentnosci dziatalno$ci subfunduszy.

Nalezy jednak podkresli¢, iz ze wzgledu na charakter otwartych funduszy emerytalnych i inny
cel dziatalnoéei niz w przypadku funduszy inwestycyjnych, ew. dziatalnos¢ FOZP w formie
subfunduszy bedzie wymagata glebszych i bardziej szczegétowych regulacji niz ma to
miejsce w przypadku subfunduszy wydzielonych w ramach funduszy inwestycyjnych.
Zagadnienia, ktore wymagaja takze szczegdlnej uwagi ze wzgledu na specyfike sektora



emerytalnego to sposéb funkcjonowania Funduszu Gwarancyjnego, rachunku rezerwowego,
rachunku premiowego oraz mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

Urzad Komisji zwraca uwagg na fakt, iz kluczowe znaczenie dla analizy przedmiotowego
zagadnienia bedzie mie¢ przyjecie szczegdtowych zalozen systemowych dotyczacych
w szczegdlnosei podziahu skiadki, mozliwoéci dzielenia przez czlonka zgromadzonego
w funduszu kapitatu pomiedzy poszczegoélne FOZP i czgstotliwosci dokonywania tych zmian,
a takze dobrowolnosci badz obligatoryjnosci uczestnictwa w poszczegdlnych FOZP.

Niezaleznie od powyzszego deklaruje peilna wspélpracg Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego przy projektowaniu szczegbtowych zatozen, niezaleznie od ostatecznie
przyjetych rozwiazan w zakresie ich formy organizacyjno-prawne;.




