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(23 kwietnia 2009r.)

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych uwaza, ze dokonywanie zmian w optatach pobieranych od cztonkéw OFE przed
rozstrzygnieciem zakresu planowanych zmian, wyznaczajacych nowe cele i sposoby dziatania funduszy emerytalnych jest
podejsciem btednym. Stwierdzamy jednoczesnie, ze Rzad RP odszedt od deklaracji sktadanej w Sejmie w dniu 5 listopada
2008 roku zapowiadajacej ztozenie propozycji obnizki optat w ramach szerszej nowelizacja ustawy o OFE. Zarazem, kierujac
do Sejmu projekt ustawy dotyczacy wytacznie obnizenia optat Rzad podtrzymat zamiar dokonania szerszej nowelizacji
ustawy w terminie pozniejszym. Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych od dawna wystepuje o szersza nowelizacje
ustawy o OFE. Podzielamy zatem z Rzadem przekonanie o potrzebie zmian. Mamy jednak swiadomos¢, ze zmiany te wptyng
na poziom kosztéw funkcjonowania funduszy emerytalnych i towarzystw emerytalnych, co bedzie miato wptyw na wielko$¢
mozliwych i zarazem dopuszczalnych redukcji optat pobieranych od cztonkéw OFE. Rzad nie policzyt skutkéw wprowadzenia
wszystkich proponowanych przez siebie zmian, ujetych w zatozeniach do nowelizacji ustawy o OFE z dnia 31 stycznia 2009
roku. Uznajac te kwestie za kluczowag w dalszych dyskusjach nad zmianami prawa dotyczacego funkcjonowania OFE, Izba
zlecita wykonanie ekspertyzy niezaleznej firmie doradczej, ktéra oszacowata wptyw zmian proponowanych przez
Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej na przychody i zyski PTE w perspektywie najblizszych 10 lat. Nastepnie, po
ograniczeniu przez Rzad nowelizacji wytacznie do optat, oszacowano wplyw analizowanej nowelizacji zawartej w druku nr
1830 na przychody i zyski PTE w analogicznym okresie. Z ekspertyzy tej jednoznacznie wynika, ze ze wzgledu na znaczace
skutki finansowe dla PTE z tytutu niektorych planowanych regulacji (np. podniesienia odpiséw na Fundusz Gwarancyjny)
rozstrzyganie w pierwszej kolejnosci o wysokosci maksymalnych opfat jest nieracjonalne. Izba pragnie przedstawi¢ Sejmowi
i Senatowi wyniki tych wyliczen, aby stanowione prawo mogto sie opiera¢ na petnej wiedzy o konsekwencjach dla
wszystkich podmiotéw objetych planowana regulacja.

[1.]

W raporcie, wykonanym na zlecenie Izby, firma doradcza Ernst&Young zaprezentowata skutki wprowadzenia reformy OFE i
PTE w oparciu o zatozenia MPiPS z dnia 31 stycznia 2009 roku w dwdch wariantach (projekt pierwotny MPiPS oraz projekt
przyjety przez Rade Ministréw), analizujac dla czternastu dziatajacych obecnie PTE przyszie przeptywy pieniezne z tytutu
przychoddw i kosztéw w ciggu najblizszych dziesieciu lat (2010-2019).

Sama tylko zmiana optat wedtug projektu przyjetego przez Rade Ministrow (obnizenie maksymalnej optaty od
sktadki i wprowadzenie limitu kwotowego w optacie za zarzadzanie) spowoduje spadek zysku we wszystkich
funduszach. Najwiekszy spadek odnotowatyby duze fundusze, najmniejszy - mate. Zakfadajac, ze projekt nowelizacji
zgtoszony przez rzad wejdzie w zycie, zysk duzych funduszy spadtby o 31 proc., $rednich o 13 %, matych o 10 %.

Jednak kiedy uwzgledni sie inne planowane przez Rzad zmiany obraz ten ulega bardzo istotnym zmianom.

I tak np. zmiany dotyczace Funduszu Gwarancyjnego, polegajace na zwiekszeniu wysokosci czesci dodatkowej
Funduszu z 0,3-0,4 % aktywow netto do 1,3-1,4 % (co proponowato MPiPS w Zatozeniach) spowodowatyby koniecznos$¢



doptaty w 2010 r. ze srodkdw wiasnych PTE kwot odpowiadajacych 1 % wspomnianych aktywoéw. Zmniejszytoby to o okoto
potowe kapitaty wtasne towarzystw. Odczuwalny bylby tez spadek zysku - dla duzych funduszy o 47 proc., dla srednich o
39 proc., dla matych o 34 proc.

Autorzy raportu oszacowali takze wptyw wprowadzenia planowanej wielofunduszowosci wg propozycji Ministerstwa na
koszty PTE. Duze fundusze odnotowatyby 7-procentowy spadek zyskdéw, srednie — 13-procentowy, a mate 16-procentowy.
W tej kwestii autorzy raportu oparli sie na zatozeniach Izby, co do poziomu wzrostu kosztéw agenta transferowego w
kazdym z typow funduszy.

Szacunkowy wptyw wszystkich zmian na zysk funduszy, wg projektu ministerstwa i wg projektu przyjetego
przez rzad, ksztaltowatby sie zdaniem specjalistow z Ernst&Young nastepujaco:

Koncepcja MPiPS

Projekt rzadowy

Duze fundusze

08 % (7,8 mid zh

74 % (5,9 mid zh)

Srednie fundusze

76 % (2,7 mid z})

61 % (2,1 mid zt)

Mate fundusze

61 % (1,2 mid zb)

61 % (1,2 mid zh)

Jak widac z powyzszej tabeli, gdyby MPiPS chciato przeprowadzi¢ swoje pierwotne plany, ich skutki w postaci redukcji
zyskow dla 3 typoéw PTE bylyby dramatyczne: duze utracityby 98 % zyskoéw, srednie 76 %, a mate 61 %. Porownywany z
pierwotnym wariantem wariant opisany w drugiej kolumnie tabeli dotyczy tego samego zakresu szerokich zmian w
funkcjonowaniu OFE, ale z redukcja optat przyjeta ostatecznie przez Rade Ministrow. Wynik sie nieco poprawia dla duzych i
$rednich PTE, jednak wida¢, jak duzy wptyw na koszty OFE majg planowane zmiany. Przytoczone wyniki raportu sa
dowodem na niezasadno$c¢ rozdzielania kwestii optat od zadan i celdw, jakie majg w przysztosci realizowac OFE i PTE.

Dla cztonkéw OFE - co zrozumiate - wazniejsze od kwestii zwigzanych z zyskami funduszy jest kwestia wysokosci ich
przysztych emerytur. Eksperci Ernst&Young dokonali analizy wrazliwosci aktywoéw cztonkéw OFE zgromadzonych w
momencie przej$cia na emeryture na zmiany stopy zwrotu i zmiany wysokosci optat PTE. Przeanalizowano wysoko$c¢
aktywdéw zgromadzonych w OFE przez 25-letniego mezczyzne z zerowym kapitatem poczatkowym po 40 latach
oszczedzania ( z zatozeniem, ze staje sie on cztonkiem OFE 1 stycznia 2009 r.). Drugi przypadek to 35-letnia kobieta ze
zgromadzonym kapitatem w wysokosci sredniej wielkosci aktywdw na osobe na dzien 31 grudnia 2008 r., ktéra odejdzie na
emeryture za 25 lat.

Zgodnie z propozycjami zawartymi w projekcie rzagdowym, obnizenie optat da w przypadku 25-latka zwiekszenie
aktywow zgromadzonych w OFE o 1,2 %, a 35-latce 0 0,2 %.

Warto poréwnac to z wptywem zmiany stopy zwrotu na wysokos$¢ aktywow. Ilustruje to ponizsza tabela:

Stopa zwrotu + 1 punkt

[Stopa zwrotu + 1,5 punktu

Stopa zwrotu + 2 punkty

rocentowy rocentowego rocentowe
Mezczyzna 25-letni 24,4 % 39,2 % 56,2 %
Kobieta 35-letnia 16,7 % 26,3 % 36,8 %

Whiosek: wartosc¢ kapitatu zgromadzonego w momencie przej$cia na emeryture w duzo wiekszym stopniu
zalezy od wysokosci osiaganych przez fundusz stép zwrotu, niz od zmiany optat. I witasnie w zwiekszeniu
efektywnosci inwestycji OFE trzeba szukac¢ sposobu na powiekszenie emerytur z II filara. W tym zakresie Izba
ztozyta stosowne propozycje Ministerstwu Pracy i Polityki Spotecznej oraz Ministerstwu Finansow.



[2.]

W opinii Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych projektowana zmiana sposobu pobierania oraz wysokosci optat budzi
powazne watpliwosci prawne, co do jej zgodnosci z Konstytucjg RP, prawem europejskim oraz dwustronnymi umowami
miedzynarodowymi dotyczacymi wzajemnego popierania inwestycji. Zdaniem IGTE projekt ustawy narusza dwie zasady
wyrazone w Konstytucji RP: zasade proporcjonalnosci (art. 31 ust. 3 Konstytucji RP) oraz zasade spotecznej gospodarki
rynkowej (art. 20 i 22 Konstytucji RP).

Tres$c zasady proporcjonalnosci zostata szerzej zaprezentowana m.in. w orzeczeniu Trybunatu Konstytucyjnego z 26
kwietnia 1999 roku[1], zgodnie z ktérym ,ustawodawca nie moze ustanawiaé ograniczen przekraczajgcych pewien stopien
ucigzliwosci, a zwtaszcza zapoznajacych proporcje pomiedzy stopniem naruszenia uprawnien jednostki a rangq interesu
publicznego, ktéry ma w ten sposob podlegac ochronie” oraz ze ,[...] rzecza ustawodawcy jest wybor celu i sSrodkéw
okreslonej regulacji ustawowej. Ten cel jednak powinien znajdowac uzasadnienie w konstytucyjnej aksjologii, a srodki
powinny pozostawaé w odpowiedniej proporcji do zamierzonego rezultatu.” Badajac konstytucyjnos$¢ aktu normatywnego w
zakresie zgodnosci zawartych w nim ograniczen praw i wolnosci z zasada proporcjonalnosci, Trybunat Konstytucyjny musi
przeprowadzi¢ tzw. test proporcjonalnosci, czyli odpowiedzie¢ na nastepujace pytania:

1) czy $rodki zastosowane przez prawodawce sg w stanie doprowadzi¢ do zamierzonych celéw;

2) czy $rodki te sq niezbedne dla ochrony interesu, z ktérym sg powigzane;

3) czy ich efekty pozostajg w proporcji do ciezaréow naktadanych na obywatela[2].

Nowelizacja ingeruje w dziatanie otwartych funduszy emerytalnych (podmiotéw publicznych) i towarzystw emerytalnych
(podmiotéw prywatnych) w sposdb, ktdry nie jest w stanie doprowadzi¢ do realizacji jej zaktadanego celu, jakim jest
zwiekszenie konkurencji miedzy towarzystwami emerytalnymi.

Negatywny wptyw na konkurencje na rynku miato juz wprowadzenie ustawowego limitu optaty od sktadki w roku 2004.
Towarzyszyto mu wprowadzenie prawnego zakazu réznicowania optat dla klientéw funduszu np. ze wzgledu na staz w
funduszu czy inne czynniki. Obecna regulacja tylko ten stan podtrzymuje, ustalajac jednoczesnie dwukrotnie nizszy poziom
maksymalnych optat od skfadki. Dodatkowo warunki konkurencji ulegng istotnemu pogorszeniu z tytutu zmian w optacie za
zarzadzanie. Wprowadzenie kwotowego, a nie procentowego, limitu optaty za zarzadzanie w OFE o aktywach
przekraczajacych 45 mld zt spowoduje, ze od pewnego momentu pozyskiwanie nowych klientéw nie bedzie miato
ekonomicznego sensu dla powszechnego towarzystwa emerytalnego. Z czysto ekonomicznego punktu widzenia z jednej
strony bedziemy mieli do czynienia z praca i kosztami, celem jak najlepszej obstugi klienta i wypracowania wynikéw
inwestycyjnych funduszu, z drugiej zas z brakiem wynagrodzenia, jesli klienci bedg docenia¢ taki fundusz i do niego
przystepowac. W efekcie podwazony zostanie ekonomiczny sens zwiekszania efektywnosci funduszu celem przyciagniecia
nowych klientéw. Regulacja ta hamuje rozwéj funduszy emerytalnych, przez co ogranicza konkurencyjnosé rynku i narusza
interesy konsumentdw, a tym samym narusza podstawowy mechanizm, na ktérym opiera sie gospodarka rynkowa.
Uniemozliwia takze konsumentom wybdr najkorzystniejszej dla nich oferty ustug. Z tresci uzasadnienia projektu wynika
ponadto, ze celem ustawy jest w istocie ostabienie pozycji rynkowej niektérych funduszy emerytalnych (najwiekszych), co
nie licuje z podstawowymi warto$ciami gospodarki rynkowej, a wrecz ma charakter dyskryminacyjny.

Zarazem nalezy sie zastanowié, czy cel pobudzenia konkurencji mozna osiagnaé¢ poprzez inne s$rodki.
Odpowiadajac twierdzaco, IGTE stoi na stanowisku, ze nalezatoby umozliwi¢ funduszom dokonywanie obnizki optat oraz
ich odwracalnosci, poprzez uchylenie artykutu 135 Ustawy. Zmiany takie powinny by¢ mozliwe do wprowadzenia poprzez
uchwate Zarzadu, bez koniecznosci ubiegania sie o zgode organu nadzoru. Oznacza to, iz Zarzad PTE moégtby swobodnie
swojg decyzjg obnizac prowizje ponizej poziomu wyznaczonego przez regulacje.



Umozliwienie funduszom réznicowania wysokosci prowizji pobieranej od sktadki wprowadzitoby element
konkurencyjnosci pomiedzy poszczegdélnymi OFE. Fundusze - roznicujac wysokosc¢ optaty w zaleznosci od np.
stazu - mogtyby budowaé programy lojalnosciowe, obnizajac optaty z korzyscia dla klientow. Zwiekszenie
swobody w ustalaniu wysokosci sktadek datoby takze szanse reagowania na sytuacje powodowane przez
czynniki zewnetrzne. Na przyktad w okresie bessy, czy pogorszenia wynikow mozliwe byloby zaoferowanie
klientom zmniejszenia optaty od sktadki.

Zarazem, jak wynika z raportu Ernst&Young, skutki pozytywne dla wysokosci przysztych emerytur (drugi cel planowanej
zmiany prawa) mozliwe do uzyskania na drodze obnizki obu optat sg niewielkie w poréwnaniu z innymi dziataniami, ktére
mogq poprawi¢ efektywnos¢ inwestowania OFE. Zarazem skutki negatywne dla dalszego rozwoju OFE, w tym dla
konkurencji na rynku oraz kondycji finansowej PTE sg bardzo duze, zwlaszcza w kontekscie dalszych planowanych zmian,
naktadajacych nowe zadania na OFE oraz zasady funkcjonowania PTE.

Biorac te wszystkie argumenty pod uwage mozna uznaé, ze nowelizacja moze by¢ uznana za niezgodng z zasadami
proporcjonalnosci oraz spotecznej gospodarki rynkowej wyrazonymi w Konstytucji RP.

Projekt ustawy budzi takze istotne watpliwosci, co do jego zgodnosci z przepisami prawa wspdlnotowego. Zwrdcit na to
uwage komisarz UE ds. rynku wewnetrznego i ustug, Charlie McCreevy w liScie z dnia 2 kwietnia 2009 r. skierowanym do
Pani Minister Jolanty Fedak. Stwierdzit on, ze proponowana Ustawa spowoduje dyskryminacje duzych firm poprzez
ograniczenie poziomu naleznych im optat za zarzadzanie.

Postanowienia nowelizacji winny zostac¢ réwniez rozpatrzone pod katem ich zgodnosci z umowami bilateralnymi o
wzajemnym popieraniu i ochronie inwestycji, ktére wigza Polske. Na podstawie tych umow kazda ze stron zobowigzuje sie,
ze zapewni uczciwe i sprawiedliwe traktowanie inwestycji dokonywanych przez inwestordw drugiej umawiajacej sie strony

i nie bedzie stawiata przeszkdd, poprzez wprowadzanie nieuzasadnionych lub dyskryminacyjnych zarzadzen, odnosnie do
ich eksploatacji i zarzadzania nimi oraz ich utrzymania, wykorzystywania i dysponowania nimi przez tych inwestordéw.
Akcjonariuszami niektérych towarzystw emerytalnych zarzadzajacych funduszami emerytalnymi sg spotki prawa obcego.

Wprowadzone z projekcie ustawy ograniczenia w zakresie finansowania funduszy emerytalnych w sposéb posredni
negatywnie wptywajq na mozliwos$¢ osiagniecia korzysci z inwestycji przez spétki, ktore sg akcjonariuszami towarzystw
emerytalnych zarzadzajacych funduszami emerytalnymi. Ograniczenie mozliwosci pozyskiwania $rodkéw finansowych przez
fundusze wptywa na pogorszenie sytuacji ekonomicznej towarzystw emerytalnych zarzadzajacych tymi funduszami, a to
powoduje spadek wartosci akcji, ktorych posiadaczami sg spotki zagraniczne. Warto$¢ majatku spotek zagranicznych
ulegnie wiec zmniejszeniu przez wspomniane zmniejszenie wartosci akcji krajowych towarzystw emerytalnych. Nie ma przy
tym znaczenia, ze wspomniane negatywne skutki bezposrednio oddziatujg na fundusze emerytalne oraz towarzystwa
bezposrednio nimi zarzadzajace jako osoby prawne krajowe, a nie na spoétki zagraniczne (akcjonariuszy). Orzecznictwo
miedzynarodowych saddw arbitrazowych wyjasnito, ze akcjonariusze/ udziatowcy objeci sg ochrong wynikajaca z umoéw
bilateralnych nawet wtedy, gdy skutki dziatania danego panstwa dotycza bezposrednio majatku spétki krajowej, a nie
posiadanych przez inwestoréw akcji/ udziatéw w tej spdtce. W przypadku wystgpienia z roszczeniami z tytutu strat
wynikajacych z przyjetego prawa mozliwe sa skargi indywidualne inwestoréw lub za posrednictwem Komisji Europejskiej.

Wszystkie zgtoszone przez Izbe zastrzezenia zaréwno, co do negatywnych konsekwencji wprowadzenia projektu ustawy, jak
i wadliwego sposobu projektowania zmian prawa dotyczacego funkcjonowania OFE prowadzg do konkluzji, ze tylko powrét
do rozméw o zakresie szerszych zmian w prawie pozwala racjonalnie zaprojektowac optaty w OFE, spetniajac spoteczne
oczekiwanie na ich obnizenie.

Izba jest przeciwna wprowadzaniu limitu kwotowego w opfacie za zarzadzanie co do zasady. Zarazem w toku dyskusji nad
projektem Izba zgtosita Ministerstwu Pracy i Polityki Spotecznej propozycje przyspieszenia obnizki optaty od skfadki, jednak
nie w drodze jednorazowej redukcji, lecz obnizki roztozonej w czasie. W stosunku do obecnie obowigzujacych przepiséw
byloby to przyspieszenie o rok i wczesniejsze o rok zakonczenie stopniowej redukcji optat od sktadki. Propozycja ta ma
szczegolne znaczenie dla matych i $rednich PTE dziatajacych na rynku. Z analizy Izby wynika, ze zwrot z zainwestowanego
kapitatu uzyskaty tylko 3 sposrdd 14 PTE. 4 PTE nie pokryty jeszcze strat z lat ubiegtych, nie moga zatem wyptacic¢
dywidendy swym akcjonariuszom. Zmiany w optatach od sktadki wydtuza znacznie okres dochodzenia do zwrotu
zainwestowanego kapitatu przez akcjonariuszy 11 PTE. Ten aspekt zagadnienia powinien by¢ takze uwzgledniony w toku
prac nad ustawa.



[1] Sygn. akt nr 33/98.

[2] Zob. orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 26 kwietnia 1995 r., sygn. K. 11/94, OTK 1995/I poz. 12.



