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Projekt nowelizacji
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych

Projekt PKPP Lewiatan, uzgodniony z 1zbg Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych

W 1999 r. w Polsce zostata przeprowadzona reforma systemu emerytalnego. W nowym
systemie ubezpieczen spotecznych emerytura ubezpieczonych ma pochodzi¢ z dwéch
zrodet. Pierwszym z nich jest fundusz emerytalny wyodrebniony w ramach Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych (FUS), ktérego dysponentem jest Zaklad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), zas drugim — otwarte fundusze emerytalne (OFE). Cztonkostwo w OFE
jest obligatoryjne dla oséb podlegajgcych obowigzkowi ubezpieczenia spotecznego
urodzonych po 31 grudnia 1968 roku. Osoby urodzone pomiedzy 1 stycznia 1949 roku a 31
grudnia 1968 roku miaty mozliwos¢ wyboru tego czy chcg gromadzi¢ wszystkie swoje sktadki
emerytalne wytgcznie na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS, czy — identycznie jak w
przypadku oséb urodzonych po 31 grudnia 1968 roku — ma by¢ ona dzielona pomiedzy
indywidualne konta w ZUS i OFE.

W zreformowanym systemie emerytalnym miesieczna sktadka na ubezpieczenie emerytalne
wynosi 19,52 proc. podstawy jej wymiaru. Czesc tej sktadki w wysokosci 7,3 proc. (ponad 37
proc. skfadki) wptywa na konto emerytalne w OFE, a pozostata czes¢ sktadki w wysokosci
12,22 proc. (blisko 63 proc. skfadki) wptywa na indywidualne konto emerytalne w ZUS.
Srodki gromadzone w OFE mogg by¢ przeznaczone wylgcznie na wyptate emerytury, ktéra
wraz z czescig emerytury wyptacang z FUS ma stanowi¢ swiadczenie z nowego systemu
emerytalnego.

OFE stanowig kapitatowg, a FUS repartycyjng czes¢ nowego systemu emerytalnego.
Utworzenie dwéch obligatoryjnych kont emerytalnych (tylko jednego konta w przypadku oséb
urodzonych pomiedzy 1 stycznia 1949 a 31 grudnia 1968 roku, ktore nie przystgpity do OFE)
miato na celu dywersyfikacje zrodet finansowania $wiadczen emerytalnych, a w efekcie takze
zwiekszenie stabilnosci finansowej catego systemu emerytalnego. Dodatkowo,
przekazywanie czesci obecnych sktadek emerytalnych do OFE prowadzi takze do
zmniejszenia udziatu srodkow publicznych w finansowaniu wyptat z systemu emerytalnego w
przysziosci.

Z perspektywy oséb pracujgcych i gromadzacych skfadki, z ktérych w przysziosci bedzie
wyptacane $wiadczenie emerytalne, zasadnicze znaczenie ma osigganie mozliwie
najwyzszych stép zwrotu z inwestycji OFE przy zachowaniu niezbednego poziomu
bezpieczenstwa powierzonych im aktywéw. Im wyzsze bedg stopy zwrotu funduszy w
okresie gromadzenia sktadek, tym wyzszy kapitat uzbierajg ubezpieczeni na swoich kontach
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emerytalnych w OFE, a w efekcie bedg otrzymywac takze wyzsze emerytury finansowane z
czesci kapitatowej. Jednym z kluczowych warunkéw niezbednych dla zapewnienia wysokiej
efektywnosci inwestycji OFE jest zas konkurencja pomiedzy Powszechnymi Towarzystwami
Emerytalnymi (PTE), ktére odpowiadajg za zarzgdzanie aktywami gromadzonymi w OFE.

W ciggu 11 lat od wprowadzenia w Polsce reformy emerytalnej, okazato sie, ze rozwigzania
przyjete w pierwotnej wersji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
nie odpowiadaty rzeczywistosci w jakiej dziataly OFE, w zwigzku z powyzszym niektore
przepisy tej ustawy zostaty znowelizowane (m.in. dotyczace przedmiotu dziatalno$ci
funduszy, sposobu ustalania stopy zwrotu, opfat i kosztéw pobieranych przez fundusze).
Jednak mimo tego regulacja prawna dziatalnosci funduszy wymaga dalszych modyfikacji w
celu dostosowania przepiséw prawa do nowych warunkéw spoteczno-gospodarczych w co
najmniej kilku waznych obszarach. Zmiany te powinny przede wszystkim zapewni¢ mozliwie
najwyzszg efektywno$¢ pomnazania sktadek gromadzonych w kapitatowej czesci systemu
emerytalnego, w czym kluczowe znaczenie majg dziatania zmierzajgce do zwiekszenia stop
zwrotu osigganych przez poszczegodlne fundusze.

Dotychczasowe analizy wskazuja, ze do dziatan takich nalezg wprowadzenie:
wielofunduszowosci, zewnetrznych benchmarkéw w miejsce obecnego mechanizmu
wewnetrznej stopy zwrotu, a takze rozwigzania w zakresie zwiekszenia korzysci
wynikajgcych z mechanizmu rachunku premiowego za ponadprzecietne wyniki inwestycyjne
w relacji do wielkosci gwarancji wynikajgacej z minimalnej wymaganej stopy zwrotu.
Efektywne dziatania w tych obszarach wydajg sie by¢ istotniejsze w odniesieniu do
wysokosci przysztych emerytur niz dziatania w zakresie obnizania optat ponoszonych przez
cztonkdéw OFE. Z tego powodu nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych powinna szczegolowo okresla¢c docelowe ramy dziatania OFE, a nie
ograniczac sie wylgcznie do kwestii poziomu opfat, ktére cho¢ sg istotne, to jednak z punktu
widzenia wysokosci przysztych emerytur majg znaczenie drugorzedne (patrz UKNF,
wrzesien 2009).

Niniejszy projekt zatozeh nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych przewiduje zmiany w nastepujgcych obszarach zwigzanych z dziatalnoscig
OFE:

Wielofunduszowosc¢ w systemie emerytalnym

Benchmarki OFE

Gwarancja i adekwatno$¢ kapitatowa OFE

Struktura opfat pomniejszajgcych wielkos¢ aktywéw gromadzonych w OFE
Polityka inwestycyjna OFE

akrwbd-~
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W zatgczniku 1 do niniejszego projektu zatozen przedstawiono gtéwne zatozenia i wyniki
symulacji analizujgcej konsekwencje wprowadzenia wielofunduszowosci w systemie
emerytalnym w poréwnaniu do obecnie obowigzujgcych rozwigzan.

1. Wielofunduszowosé w systemie emerytalnym
1.1. Obecnie obowigzujace regulacje i analiza problemu

Obecnie limity inwestycyjne aktywdéw gromadzonych w OFE sg identyczne dla wszystkich
cztonkdw OFE, niezaleznie od ich wieku, horyzontu gromadzenia aktywéw (j. liczby lat
pozostajgcych do osiggniecia powszechnego wieku emerytalnego), ich sytuacji finansowej i
indywidualnych  preferencji odnosnie poziomu ryzyka dokonywanych inwestycji.
Przyktadowo, maksymalne zaangazowanie OFE w akcje notowane na gietdzie papieréw
wartosciowych wynosi teraz 40 proc. aktywow. Z punktu widzenia maksymalizacji stop
zwrotu obecne limity zaangazowania OFE w instrumenty udziatowe sg zbyt konserwatywne
dla oséb mtodych i jednoczesnie zbyt agresywne dla oséb w wieku przedemerytalnym. W
diugiej perspektywie inwestycje w instrumenty udziatowe (akcje), w zwigzku z wyzszym
ryzykiem, oferujg wyzsze stopy zwrotu niz cechujgce sie niskim ryzykiem inwestycje w
instrumenty diuzne (obligacje). Z tego powodu skfadki emerytalne os6b mtodych, ktére majg
przed sobg wiele lat do osiggniecia wieku emerytalnego, powinny by¢ inwestowane w
instrumenty udziatowe w wigkszym stopniu niz pozwalajg na to obecne limity inwestycyjne. Z
kolei dla oséb zblizajgcych sie do wieku emerytalnego wskazane jest ograniczanie ryzyka
fluktuacji wartosci zgromadzonych srodkéw. To wymaga, aby wraz ze skracaniem okresu
pozostajgcego do osiggniecia wieku emerytalnego nastepowato stopniowe zmniejszenie
inwestycji w instrumenty udziatowe przy jednoczesnym wzroscie zaangazowania w
instrumenty dtuzne. W przypadku relatywnie duzego udzialu w portfelu inwestycyjnym
instrumentéw udziatowych i jednoczesnego wystgpienia znaczgcego spadku wyceny tych
aktywdéw, osoby majgce jedynie kilka lat do osiggniecia wieku emerytalnego majag
ograniczone szanse na odrobienie strat wynikajacych z nizszej niz poprzednio wyceny
rynkowej ich aktywdéw. Brak mechanizmu dostosowujgcego strukture inwestycji do wieku
ubezpieczonych zwieksza ryzyko otrzymania $wiadczenia emerytalnego, ktoére bedzie nizsze
od swiadczenia, ktére mogtby zapewnic wielofunduszowy system emerytalny.

W obecnym stanie prawnym powszechne towarzystwo emerytalne moze tworzyé¢ i zarzgdzaé
tylko jednym otwartym funduszem emerytalnym, chyba ze zarzgdzanie wiecej niz jednym
funduszem jest skutkiem przejecia przez towarzystwo zarzgdzania innym funduszem albo
potgczenia towarzystw. W momencie wejscia w zycie, ustawa o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych przewidywata, ze do konca 2004 roku PTE utworzg obligatoryjnie
tzw. fundusze typu B, oferujgce konserwatywne strategie inwestycyjne (z dominacja
inwestycji w instrumenty dtuzne) dla osob powyzej 50 roku zycia. W 2005 roku przepis
zobowigzujagcy PTE do utworzenia tych funduszy zostat jednak usuniety. Uznano bowiem, ze
dotychczasowa szczatkowa regulacja ustawy dotyczgca funduszy typu B jest
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niewystarczajgca do ich uruchomienia, a szczeg6towe unormowanie zasad tworzenia i
funkcjonowania tych funduszy bedzie mozliwe dopiero po ustaleniu zasad wyptaty swiadczen
z kapitatowe] czesci systemu emerytalnego, poniewaz fundusze typu B bedg stanowié¢
swoisty tacznik miedzy dotychczasowymi funduszami a instytucjami wyptacajgcymi
emerytury. Do dzisiaj nie zostaty jednak zaproponowane regulacje, ktére realizowatyby te

plany.

W dniu 21 listopada 2008 roku uchwalono ustawe o emeryturach kapitatowych, zgodnie z
ktérg czionkom otwartych funduszy emerytalnych przystuguje emerytura kapitatowa
(okresowa lub dozywotnia) wyptacana ze $rodkéw zgromadzonych w OFE. W zwigzku z
brakiem mozliwosci zroznicowania polityki inwestycyjnej w stosunku do réznych grup
cztonkéw funduszu w czasie wyptacania okresowej emerytury kapitatowej, srodki te sg
inwestowane na dotychczasowych zasadach, a okresowa emerytura jest waloryzowana
wedtug regut okreslonych w ustawie o emeryturach i rentach z FUS.

Uchwalenie ustawy o emeryturach kapitatowych zmusza do powrotu do dyskusji o
mozliwosci tworzenia przez PTE wiecej niz jednego funduszu emerytalnego, o réznych
profilach inwestycyjnych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze w stosunku do osob, ktérym beda
wyptacane okresowe emerytury Kkapitalowe, obecna polityka inwestycyjna funduszy
emerytalnych moze prowadzi¢ do spadku wartosci srodkéw zgromadzonych na rachunku, a
w dalszej konsekwencji obnizenia wysokosci oczekiwanej emerytury dozywotniej.

Stosowanie jednakowej strategii inwestycyjnej dla wszystkich czionkéw OFE, niezaleznie od
ich wieku i liczby lat pozostajgcych do osiggniecia wieku emerytalnego, stanowi jedng z
barier dla efektywnego zarzadzania aktywami emerytalnymi. Obecna strategia inwestycyjna
jest zbyt konserwatywna dla oséb, ktére majg przed sobg dtuga perspektywe oszczedzania,
pozwalajgcg na wysoki udziat w ich portfelu inwestycji w instrumenty udziatowe. Cechujg sie
one wyzszym ryzykiem, ale jednoczesnie oferujg przecietnie wyzsze oczekiwane stopy
zwrotu niz instrumenty dtuzne. Z tego powodu, dla os6b mtodych utrzymanie
dotychczasowych Ilimitdbw inwestycyjnych dotyczacych instrumentéw udziatowych jest
strategig nieoptymalng. Jednoczeé$nie brak funduszy konserwatywnych dla osob, ktére
zblizajg sie do wieku emerytalnego niepotrzebnie zwieksza ryzyko znaczacych fluktuacji
wartosci kapitatu zgromadzonego w kapitatowej czesci systemu emerytalnego. W kolejnych
latach znaczenie tych fluktuacji bedzie narastaé, poniewaz srodki zgromadzone w OFE beda
stanowity coraz wiekszg czesc¢ catkowitych oszczednosci, na podstawie ktérych zostanie
wyliczone przyszie swiadczenie emerytalne.

Ograniczone mozliwoéci inwestowania w akcje przez osoby mtode przyczynia sie z kolei do
osiggania przez nie niskich przecietnych stop zwrotu w poréwnaniu do sytuacji, w ktorej
OFE mogtyby dostosowywa¢ strategie inwestycyjne do wieku swoich cztonkow.
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1.2 Analiza celu regulaciji

Proponuje sie wydzielenie w ramach kazdego z istniejgcych OFE trzech osobnych
subfunduszy emerytalnych, w ktérych limity inwestycji w poszczegdlne typy aktywdéw bedg
dopasowane do wieku ubezpieczonych. Kazde PTE bedzie zobowigzane do utworzenia
wszystkich trzech subfunduszy emerytalnych. Projekt zaktada wprowadzenie systemu
wielofunduszowego obejmujgcego:

e subfundusz wzrostowy (typu C) o zaangazowaniu w instrumenty udziatowe nie
mniejszym niz 40 proc. i nie wiekszym niz 80 proc. zgromadzonych aktywéw

e subfundusz zréwnowazony (typu A) o zaangazowaniu w instrumenty udziatowe nie
mniejszym niz 20 proc. i nie wiekszym niz 40 proc. zgromadzonych aktywow

e subfundusz ochrony kapitatu (typu B) o zaangazowaniu w instrumenty udziatowe nie
wiekszym niz 20 proc. zgromadzonych aktywow

Proponuje sie, aby PTE byly zobowigzane do utworzenia i uruchomienia subfunduszy
emerytalnych typu C, A i B nie pozniej niz do dnia 31 grudnia 2011 roku. Czionkowstwo w
poszczegolnych typach subfunduszy emerytalnych powinno zaleze¢ od dtugosci okresu, jaki
cztonkom OFE pozostaje do osiggniecia wieku emerytalnego. Wraz ze skracaniem tego
okresu, aktywa czionkéw OFE sg przenoszone w trybie domys$inym z subfunduszy o
wyzszym zaangazowaniu w instrumenty udziatowe do subfunduszy, w ktérych to
zaangazowanie jest nizsze. Petne przeniesienie aktywow pomiedzy dwoma subfunduszami
emerytalnymi odbywa sie zawsze stopniowo w rownych ratach w okresie pieciu kolejnych lat.

Przewiduje sie takze mozliwos¢ przenoszenia aktywow pomiedzy subfunduszami w trybie
indywidualnym. Uruchomienie trybu indywidualnego wymaga od czionka OFE Zzlozenia
odpowiedniej dyspozycji w PTE, ktére zarzgdza jego subfunduszami emerytalnymi. Ponizej
przedstawiono szczegétowy sposoéb przenoszenia aktywow pomiedzy subfunduszami w
trybie domysinym i indywidualnym.

Wielofunduszowosé¢ dla osoéb, ktéore przystepuja do OFE po wejsciu w zycie
nowelizacji ustawy o organizaciji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych:

Tryb domysiny

Osoby, ktére przystepujg do OFE po raz pierwszy i jednoczesnie majg co najmniej 16 lat do
osiggniecia powszechnego wieku emerytalnego stajg sie obligatoryjnie cztonkami
subfunduszu wzrostowego (typu C). Na 15 lat przed osiggnieciem przez nich wieku
emerytalnego rozpoczyna sie stopniowe, domysine przenoszenie aktywow zgromadzonych
w subfunduszu wzrostowym (typu C) do subfunduszu zréwnowazonego (typu A) wedtug
nastepujgcego schematu:
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e na 15 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/5 wartosci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu wzrostowego do subfunduszu
zréwnowazonego;

e na 14 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/4 wartoSci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu wzrostowego do subfunduszu
zrébwnowazonego;

e na 13 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/3 wartosci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu wzrostowego do subfunduszu
zrownowazonego;

e na 12 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/2 wartosci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu wzrostowego do subfunduszu
zrownowazonego;

¢ na 11 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszone sg pozostate aktywa z
subfunduszu wzrostowego do subfunduszu zréwnowazonego;

Na 5 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego rozpoczyna sie stopniowe, domysine
przenoszenie aktywow zgromadzonych w subfunduszu zréwnowazonym (typu A) do
subfunduszu ochrony kapitatu (typu B) wedtug nastepujgcego schematu:

na 5 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/5 wartosci

jednostek rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu

ochrony kapitatu;

e na 4 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/4 wartosci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu
ochrony kapitatu;

e na 3 lata przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/3 wartosci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu
ochrony kapitatu;

e na 2 lata przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/2 wartosci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu
ochrony kapitatu;

e na rok przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszone sg pozostate aktywa z

subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu ochrony kapitatu.

Sukcesywne przenoszenie aktywow pomiedzy subfunduszami w trybie domysinym odbywa
sie raz w roku w ostatnim dniu roboczym miesigca, w ktérym przypada rocznica urodzin
wyznaczajgca dtugos¢ okresu, jaki pozostaje czionkowi OFE do osiggniecia wieku
emerytalnego. W trybie domysinym, w okresie od 15 do 6 lat przed osiggnieciem wieku
emerytalnego wszystkie nowe sktadki emerytalne przekazywane do OFE wptywajg
domysinie do subfunduszu zréwnowazonego (typu A), a poczawszy od 5 roku przed
osiggnieciem wieku emerytalnego - do subfunduszu ochrony kapitatu (typu B). W okresie
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ostatnich 12 miesiecy do osiggniecia wieku emerytalnego wszystkie dotychczasowe i nowe
sktadki emerytalne sg gromadzone wytgcznie w subfunduszu ochrony kapitatu (typu B).

Tryb indywidualny

Oprocz domyslnego trybu przenoszenia aktywow pomiedzy subfunduszami, ktéry jest
uruchamiany w sposéb automatyczny wraz ze skracaniem okresu, jaki pozostaje cztonkom
OFE do osiggniecia wieku emerytalnego, ubezpieczeni mogg wybraé takze indywidualny tryb
przenoszenia aktywow. W tym celu muszg ztozy¢ w PTE, ktore zarzgdza ich subfunduszami
emerytalnymi odpowiednig dyspozycje. Data rozpoczecia przenoszenia aktywoéw w trybie
indywidualnym nie moze byC wyznaczona wczesniej niz 12 miesiecy od dnia ztozenia
dyspozycji i jednoczesnie nie pozniej niz na 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego.
Oznacza to, ze dyspozycje przenoszenia aktywéw pomiedzy subfunduszami emerytalnymi w
trybie indywidualnym mozna skutecznie ztozy¢ nie pdzniej niz na 11 lat przed osiggnieciem
wieku emerytalnego. Powyzsze okresy nie mogg ulec skréceniu ani wydtuzeniu. Niezaleznie
od typu subfunduszu, w ktéorym czionek OFE gromadzi swoje sktadki, na 5 lat przed
osiggnieciem powszechnego wieku emerytalnego rozpoczyna sie domysiny tryb
przenoszenia aktywow do subfunduszu ochrony kapitatu (typu B), niezaleznie od tego czy
uprzednio byty one gromadzone w subfunduszu zrownowazonym czy wzrostowym. Nie
dotyczy to oséb, ktére na 5 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przeniosty juz
wszystkie swoje aktywa emerytalne do subfunduszu ochrony kapitatu.

Proces przenoszenia aktywow w trybie indywidualnym mozna rozpoczg¢ jedynie wtedy, gdy
wszystkie aktywa cztonka OFE sg zgromadzone tylko w subfunduszu zrownowazonym lub
wzrostowym. Proces ten nie moze rozpoczg¢ sie w okresie, w ktérym trwa przenoszenie
aktywéw pomiedzy tymi subfunduszami, niezaleznie czy zostato ono wszczete w trybie
domysinym czy indywidualnym. Przenoszenie aktywow w trybie indywidualnym do
subfunduszu ochrony kapitatu (typu B) nie moze rozpoczg¢ sie wczesniej niz na 10 lat przed
osiggnieciem przez ubezpieczonego wieku emerytalnego. Indywidualny tryb przenoszenia
sktadek nie dotyczy czionkéw subfunduszu ochrony kapitatu.

Niezaleznie od trybu (domysiny lub indywidualny) proces przenoszenia aktywow pomiedzy
dowolnymi subfunduszami emerytalnymi nastepuje stopniowo w 5 rownych ratach rocznych i
nie moze zostac¢ skrocony lub wydtuzony. Przeniesienie kazdej z powyzszych rat nastepuje
zawsze w ostatnim dniu roboczym miesigca wskazanym w dyspozycji przenoszenia aktywow
emerytalnych w trybie indywidualnym, ktérg cztonek OFE sktada w formie pisemnej w swoim
PTE.

Przenoszenie aktywow z biezgcego subfunduszu do subfunduszu docelowego w trybie
indywidualnym nastepuje wedtug ponizszego schematu:
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e w dniu wskazanym w dyspozycji przenoszenia sktadek w trybie indywidualnym
przenoszona jest 1/5 wartosci jednostek rozrachunkowych z biezgcego subfunduszu do
subfunduszu docelowego;

e w rok od dnia wskazanego w dyspozycji przenoszenia sktadek w trybie indywidualnym
przenoszona jest 1/4 wartosci jednostek rozrachunkowych z biezgcego subfunduszu do
subfunduszu docelowego;

e w2 lata od dnia wskazanego w dyspozycji przenoszenia sktadek w trybie indywidualnym
przenoszona jest 1/3 wartosci jednostek rozrachunkowych z biezgcego subfunduszu do
subfunduszu docelowego;

e w 3 lata od dnia wskazanego w dyspozycji przenoszenia sktadek w trybie indywidualnym
przenoszona jest 1/2 wartosci jednostek rozrachunkowych z biezgcego subfunduszu do
subfunduszu docelowego;

o w4 lata od dnia wskazanego w dyspozycji przenoszenia sktadek w trybie indywidualnym
przenoszone sg pozostate aktywa z biezgcego subfunduszu do subfunduszu
docelowego.

Od dnia wskazanego w dyspozycji przenoszenia skfadek w trybie indywidualnym wszystkie
nowe sktadki emerytalne przekazywane do OFE wptywajg obligatoryjnie do docelowego
subfunduszu emerytalnego.

Wielofunduszowosé dla oséb, ktére przystapily do OFE w okresie obowigzywania
dotychczasowej ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (przed
1 stycznia 2012 roku):

Tryb domysiny

Wszystkie osoby nalezgce do OFE w ostatnim dniu obowigzywania dotychczasowych
przepisow ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych stajg sie domysinie
cztonkami subfunduszu zrownowazonego (typu A). Jednakze aktywa zgromadzone przez
osoby, ktore staty sie cztonkami tego subfunduszu z powodu wczesniejszego cztonkostwa w
OFE i jednoczesnie majg co najmniej 22 lata do osiaggniecia powszechnego wieku
emerytalnego sg w okreslonym czasie domysinie przenoszone do subfunduszu wzrostowego
(typu C). W ciggu roku od momentu wejscia w zycie niniejszej ustawy osoby te mogg ztozyé
pisemng deklaracje pozostania w subfunduszu zréwnowazonym. Domys$iny proces
przenoszenia aktywow emerytalnych z subfunduszu zréwnowazonego (typu A) do
wzrostowego (typu C) rozpoczyna sie automatycznie po 12 miesigcach od dnia wejscia w
zycie niniejszej ustawy, wedtug ponizszego schematu:

e w pierwszym roku od rozpoczecia procesu przenoszona jest 1/5 wartosci jednostek
rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do wzrostowego;

e w drugim roku od rozpoczecia procesu przenoszona jest 1/4 wartosci jednostek
rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do wzrostowego;
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e w trzecim roku od rozpoczecia procesu przenoszona jest 1/3 wartosci jednostek
rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do wzrostowego;

e w czwartym roku od rozpoczecia procesu przenoszona jest 1/2 wartosci jednostek
rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do wzrostowego;

e w pigtym roku od rozpoczecia procesu przenoszone sg pozostate aktywa z
subfunduszu zréwnowazonego do wzrostowego.

W okresie przenoszenia aktywéw z subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu
wzrostowego wszystkie nowe skfadki emerytalne trafiajg do docelowego subfunduszu
wzrostowego. Po tym okresie dotychczasowych cztonkéw OFE dotyczg regulacje dotyczace
domysinego i indywidualnego trybu przenoszenia aktywéw pomiedzy subfunduszami
identyczne jak w przypadku osob, ktore przystepujg do OFE po raz pierwszy po wejsciu w
Zycie niniejszej ustawy.

Osoby, ktore staty sie cztonkami subfunduszu zréwnowazonego z powodu ich
wczesniejszego cztonkostwa w OFE i jednoczesnie majg nie wiecej niz 5 lat do osiggniecia
wieku emerytalnego sg domyslnie przenoszone do subfunduszu typu B. Proces ten
rozpoczyna sie automatycznie na 5 lat przed osiggnieciem przez nich wieku emerytalnego.
Domysiny tryb przenoszenia aktywow z subfunduszu zréwnowazonego (typu A) do
subfunduszu ochrony kapitatu (typu B) dla os6b, ktére byty cztonkami OFE przed wejsciem w
zycie niniejszej nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
nastepuje wedtug ponizszego schematu:

e na 5 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/5 wartosci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu
ochrony kapitatu;

e na 4 lata przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/4 wartosci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu
ochrony kapitatu;

e na 3 lata przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/3 wartosci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu
ochrony kapitatu;

e na 2 lata przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszona jest 1/2 wartosci
jednostek rozrachunkowych z subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu
ochrony kapitatu;

e na rok przed osiggnieciem wieku emerytalnego przenoszone sg pozostate aktywa z
subfunduszu zréwnowazonego do subfunduszu ochrony kapitatu.

Tryb indywidualny

Osoby, ktore stalty sie cztonkami subfunduszu zréwnowazonego z powodu ich
wczesniejszego cztonkostwa w OFE, i ktérym pozostaje do osiggniecia wieku emerytalnego
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nie wiecej niz 5 lat w momencie wejscia w zycie niniejszej ustawy, mogg pozostaé¢ w
subfunduszu zréwnowazonym do konca okresu ich aktywnosci zawodowe;.

Przedstawione zasady powinny obowigzywac¢ roéwniez w przypadku zmiany otwartego
funduszu emerytalnego, co oznacza ze w razie zmiany funduszu w trakcie przenoszenia
aktywéw pomiedzy subfunduszami srodki zgromadzone w poszczegolnych subfunduszach
dotychczasowego funduszu trafig do odpowiadajgcych im subfunduszy w nowym funduszu,
w ktorym proces przenoszenia aktywow bedzie kontynuowany. W zwigzku z powyzszym do
nowego OFE muszg by¢ przekazane informacje, jaki jest status czionka funduszu w
powyzszym zakresie w chwili dokonania wyptaty transferowej miedzy subfunduszami.

1.3. Analiza wariantéw regulacji

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w dokumencie ,Rekomendacje zmian w zakresie
ograniczen inwestycyjnych OFE z uwzglednieniem zwigkszenia mozliwosci ekspozycji na
ryzyka rynkow zagranicznych” (marzec 2008 roku) zaproponowat utworzenie czterech
funduszy emerytalnych o réznym poziomie limitbw inwestycji w instrumenty udziatowe i
zwigzanej z tym ekspozycji na ryzyko. UKNF sugerowat utworzenie jednego funduszu (typu
C) na bazie obecnego profilu inwestycyjnego OFE, dwoch funduszy bardziej agresywnych
(typu A i B) oraz jednego funduszu bardziej konserwatywnego (typu D) w poréwnaniu do
biezagcych limitbw obowigzujgcych OFE. Mozliwo$¢ przynalezenia do poszczegdélnych
funduszy miata zaleze¢ wytgcznie od wieku ubezpieczonych, przy czym funduszem
domysinym dla osob, ktére nie podejmg Zadnej decyzji miat byé funduszy typu C,
prowadzacy polityke inwestycyjng odpowiadajgcg obecnym limitom OFE. Uczestnictwo w
konserwatywnym funduszu typy D miato by¢ obowigzkowe tuz przed przejsciem na
emeryture.

Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej zaproponowato utworzenie systemu
wielofunduszowego w ramach OFE w ,Zatozeniach nowelizacji ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych” (styczen 2009 roku). Ministerstwo przewidywato
utworzenie trzech funduszy emerytalnych o réznym zaangazowaniu w inwestycije w
instrumenty udziatowe: typu A — obecnego funduszu jako portfela zrbwnowazonego, typu B —
funduszu konserwatywnego oraz typu C — funduszu agresywnego. Projekt MPiPS nie
rozstrzygat jednak formy prawnej funduszy, ani ich szczegdtowej polityki inwestycyjne;j.
Przewidywano, ze uczestnictwo w funduszu agresywnym (typu C) ma by¢ dobrowolne, przy
czym nie moze trwaé dtuzej niz do momentu, w ktdérym ubezpieczonemu pozostaje mniej niz
20 lat do wieku emerytalnego. W okresie od 25 lat do 20 lat przed osiggnieciem wieku
emerytalnego miato nastepowaé obowigzkowe, stopniowe przenoszenie zgromadzonych
aktywéw z funduszu typu C do funduszu typu A. Z kolei w okresie od 10 do 5 lat przed
osiggnieciem powszechnego wieku emerytalnego planowano obowigzkowe, réwniez
stopniowe, przenoszenie zgromadzonych aktywow z funduszu typu A do funduszu typu B.
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W kolejnych ,Zatozeniach nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych” (sierpien 2009 rok) MPiIPS zaproponowato utworzenie jedynie dwéch
funduszy emerytalnych. Pierwszy z nich (typu A) miat by¢é oparty na obecnym portfelu
inwestycyjnym OFE, z kolei drugi - typu B — miat prowadzi¢ konserwatywng polityke
inwestycyjng, zgodng z propozycjg przedstawiong w projekcie zawetowanej ustawy z dnia 19
grudnia 2008 roku o funduszach dozywotnich emerytur kapitatowych (tj. maksymalnie do 5
proc. aktywéw netto w instrumenty udziatowe). MPiPS sugerowato, aby poszczegdlne typy
funduszy mialy charakter subfunduszy emerytalnych, a nie odrebnych funduszy
posiadajgcych osobowosé prawng.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych w swoich uwagach (wrzesieh 2009 roku) do
propozycji nowelizacji ustawy przedstawionych przez MPIPS w sierpniu 2009 roku
rekomendowata utworzenie trzech funduszy emerytalnych, w ktérych uczestnictwo miato byc¢
zalezne wylgcznie od wieku ubezpieczonych (liczby lat pozostajgcych do osiggniecia
powszechnego wieku emerytalnego). Obok funduszu opartego na obecnym profilu
inwestycyjnym OFE, IGTE proponowata utworzenie jednego funduszu agresywnego i
jednego funduszu konserwatywnego. Przenoszenie aktywoéw pomiedzy funduszami miato
nastepowac jednorazowo po przekroczeniu wieku granicznego dla danego subfunduszu.
Propozycja IGTE nie przewidywata mozliwosci dobrowolnego, inicjowanego przez samych
ubezpieczonych, przenoszenia aktywow pomiedzy funduszami.

UKNF w swojej opinii z wrzesnia 2009 r. do zatozen nowelizacji ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych przedstawionych przez MPIiPS w sierpniu 2009 r.
opowiedziat sie za stworzeniem dla mtodych uczestnikdéw systemu emerytalnego mozliwosci
lokowania ich kapitatbw emerytalnych w sposéb bardziej adekwatny do ich wieku i
preferencji tj. z dopuszczeniem strategii inwestycyjnych o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu
i jednoczesnie wyzszym poziomie ryzyka. UKNF zaproponowat utworzenie obok funduszu
typu A (dotychczas istniejacego) i planowanego funduszu typu B (bezpiecznego), takze
trzeciego funduszu (typu C) o mniej zachowawczym profilu inwestowania. Alternatywnie
UKNF zaproponowat, aby w ramach propozycji utworzenia tylko dwéch typoéw funduszy
emerytalnych tj. A i B, dokona¢ zmian w zakresie ograniczen inwestycyjnych dla funduszu
typu A, tj. dopusci¢ do lokat tego funduszu emerytalnego w nowe klasy aktywow, zwiekszy¢
mozliwo$¢ inwestowania tego funduszu emerytalnego poza granicami kraju, czy tez
zwiekszy¢ limity zwigzane z ekspozycjg na instrumenty udziatlowe, dajac takze mozliwosé
zabezpieczania niektérych ryzyk na rynku instrumentéw pochodnych.

Ponadto, UKNF odni6st sie do rozwigzah dotyczgcych sposobu przenoszenia Srodkéw
pomiedzy funduszami emerytalnymi. W opinii UKNF szczegdtowe rozwigzania powinny
prowadzi¢ do ograniczania negatywnych skutkéw zmian koniunktury na rynku finansowym i
wptywu tych zmian na wysokos¢ zgromadzonego kapitatu emerytalnego cztonka funduszu w
momencie uzyskiwania prawa do $wiadczenia emerytalnego. Przyktadowym rozwigzaniem
mogtoby by¢ umozliwienie cztonkowi funduszu rozpoczecia przechodzenia z funduszu A do
funduszu B na co najmniej 5 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego, ale nie wczesniej
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niz na 15 lat. Przechodzenie z jednego funduszu emerytalnego do drugiego bytoby roztozone
w czasie. Cztonek funduszu emerytalnego sam okreslatby, poprzez zlozenie stosownego
oswiadczenia, moment rozpoczecia przechodzenia. Podjecie decyzji przez cztonka funduszu
emerytalnego o0 rozpoczeciu procesu przechodzenia z funduszu A do B bytloby
oswiadczeniem nieodwotywalnym. Byloby to takze roéwnoznaczne z faktem, iz od tego
momentu wszystkie nowe skfadki przekazywane sg do funduszu B. Ponadto, stopniowe
przenoszenie kapitatu emerytalnego pozwolitoby ograniczyé negatywne skutki masowego
transferu srodkéw pomiedzy funduszami w okresie zatamania rynku finansowego. W innym
przypadku, ze wzgledu na pozycje funduszy emerytalnych na krajowym rynku finansowym,
masowe jednorazowe przenoszenie catosci kapitatdbw emerytalnych pomiedzy funduszami
emerytalnymi mogtoby powaznie destabilizowac sytuacje na tym rynku.

W styczniu 2010 roku MPiPS przedstawito kolejng propozycje zmian dotyczgcych formy
gromadzenia srodkdw na przysztg emeryture, sprzeczng z wczesniejszymi zatozeniami
resoru dotyczgcymi wyodrebnienia w ramach OFE subfunduszy dostosowanych do cyklu
zycia. Aby umozliwi¢ ochrone wartosci srodkéw przeznaczonych na przyszig emeryture
MPIPS zaproponowato ubezpieczonym, ktérzy ukohczyli 55 lat w przypadku kobiet i 60 lat w
przypadku mezczyzn, rozwigzanie umowy z OFE i przeniesienie catosci zgromadzonych
srodkéw do funduszu emerytalnego wyodrebnionego w ramach FUS. Alternatywnie, projekt
przewiduje dla tych oséb mozliwos¢ przekazania okreslonej procentowo czesci srodkow
zgromadzonych na rachunku w OFE do funduszu emerytalnego FUS, bez koniecznosci
rozwigzania umowy z OFE. Proponowane rozwigzanie — w opinii MPIPS - stanowi dla
ubezpieczonych dodatkowg zachete do planowania finansowego swojej przysztej emerytury i
pozwala zaprogramowacé swoje przyszte dochody, gtoéwnie dzieki mozliwo$ci przeniesienia
srodkéw zgromadzonych w OFE do ZUS w momencie sprzyjajgcym maksymalizaciji
oczekiwanych korzysci. W praktyce — na co zwraca uwage np. minister Michat Boni -
wprowadzenie tego rozwigzania moze prowadzi¢ do podejmowania przez uczestnikéw
systemu, zwlaszcza tych o stabej orientacji w zasadach dziatania rynku kapitatowego,
nieoptymalnych decyzji inwestycyjnych, np. masowego wycofywania srodkéw z OFE w
okresie bessy na gietdzie. W rezultacie rozwigzanie to moze przynies¢ efekty wprost
przeciwne do zamierzonych, a dodatkowo przyczyni¢ sie do wzrostu zmiennosci rynku
kapitalowego w Polsce. W opinii ministra Michata Boniego, zwiekszenie wysokosci i
pewnosci przysztych swiadczen emerytalnych mozna osiggng¢ poprzez wyodrebnienie w
ramach OFE subfunduszy o réznej ekspozycji na ryzyko. Realizacja omawianej propozycji
MPIPS stanowitaby odejscie od kompromisu na rzecz reformowania systemu emerytalnego
zawartego w latach 1997-1998 i mogtaby podwazyé zaufanie do nowego systemu
emerytalnego. W lutym 2010 roku powyzszg argumentacje podzielit NSZZ ,Solidarnos¢”
wskazujgc na to, ze stopniowe zastepowanie repartycyjnego systemu emerytalnego
systemem repartycyjno-kapitatowym jest sposobem na uodpornienie systemu emerytalnego
na niekorzystne zmiany demograficzne, jakie nastgpig w pierwszej potowie XXI wieku.
Zmniejszenie udziatu czesci kapitatowej w finansowaniu przysztych swiadczen emerytalnych
oznacza zwiekszenie ciezaru finansowania emerytur przez przyszte pokolenia. NSZZ
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»oolidarnosé” nie akceptuje wykorzystywania s$rodkow, ktore wedtug zatozen reformy
emerytalnej z 1999 roku miaty pozostaé witasnoscig samych ubezpieczonych do dziatan
majgcych na celu zmniejszenie deficytu budzetu panstwa.

1.4. Analiza kosztéw i korzysci

Wprowadzenie wielofunduszowosci w ramach OFE jest konieczne, poniewaz nie tylko
zapewnia lepsze dostosowanie oferowanych strategii inwestycyjnych do indywidualnych
uwarunkowan ubezpieczonego i ochrone oszczednosci na moment przej$cia na emeryture,
ale daje takze mozliwos¢ bardziej aktywnego inwestowania na rynkach finansowych w
poczatkowym okresie oszczedzania. Badania wskazujg, Ze strategia cyklu zyciowego
stosujgca dos¢ agresywng polityke inwestycyjng w okresie mtodosci cztonka funduszu, daje
szanse na wyzsze swiadczenia emerytalne niz stosowanie strategii konserwatywnej (zob.
Blake, 2006, Chtopek, 2009, Kwiecinski, 2009).

Organizacja wielofunduszowosci:

System wielofunduszowosci powinien byé wprowadzony w drodze wydzielenia trzech
subfunduszy emerytalnych, odpowiednio wzrostowego, zrownowazonego i ochrony kapitatu,
zarzadzanych przez kazde z powszechnych towarzystw emerytalnych. Takie rozwigzanie
powoduje nizsze koszty operacyjne w poréwnaniu do utworzenia trzech oddzielnych
funduszy emerytalnych, z ktérych kazdy posiadatyby osobowo$¢ prawng. Przenoszenie
aktywow emerytalnych pomiedzy subfunduszami emerytalnymi bedzie bardziej przejrzyste w
systemie subfunduszy emerytalnych zarzadzanych przez jedno towarzystwo niz w
przypadku, gdy to przenoszenie nastepowatoby pomiedzy oddzielnymi funduszami
emerytalnymi. Utworzenie subfunduszy wymaga jednak uregulowania dziatalnosci funduszy
emerytalnych w taki sposob, aby nie byto mozliwe dokonywanie miedzy subfunduszami
transferu kosztéw, aktywow lub zobowigzan, za wyjgtkiem transferéw srodkéw pienieznych
wynikajgcych z transferu kapitatu pomiedzy funduszami emerytalnymi.

Sposob przypisania ubezpieczonych do poszczegélnych subfunduszy:

Wielofunduszowy system emerytalny powoduje koniecznos¢ podjecia przez jego
uczestnikow wielu decyzji, od ktérych bezposrednio zalezy wysoko$¢ przysztych swiadczen
emerytalnych. Przyktadowo, przyjecie konserwatywnej strategii inwestycyjnej przez osoby
miode, polegajgcej na inwestowaniu ich oszczednosci gtéwnie w instrumenty dtuzne, moze
znaczgco ograniczy¢ wysokosc¢ stop zwrotu ze sktadek wptacanych do systemu, a w efekcie
takze wysokos¢ kapitatu zgromadzonego pod koniec okresu aktywnosci zawodowej.
Analogicznie, utrzymanie wysokiego zaangazowania w instrumenty udzialowe przez osoby
zblizajgce sie do powszechnego wieku emerytalnego naraza je na ryzyko znacznych
fluktuacji wartosci zgromadzonych oszczednosci i w efekcie zwieksza niepewnos$¢ odnosnie
wysokosci przysztej emerytury.
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Racjonalnos¢ wyboréw przecietnego ubezpieczonego jest ograniczona, zwilaszcza gdy
decyzje te sg podejmowane w warunkach niepewnosci. Do gtéwnych przyczyn tych
ograniczen nalezy niewystarczajgca wiedza uczestnikdw systemu lub jej catkowity brak na
temat dziatania rynkow finansowych oraz brak konsekwencji w realizacji wcze$niej podjetych
decyzji odnosnie strategii inwestycyjnej. Doswiadczenia zagraniczne (Blake, 2005) oraz
polskie (Stanko, 2009) wskazujg, ze uczestnikédw systemu cechuje duza pasywnos¢ (brak
wyboru) lub brak racjonalnosci wyboréw (nie uwzglednianie w swoich decyzjach istotnych
parametrow ekonomicznych decydujgcych o efektywnosci pomnazania skfadek
emerytalnych (np. wysoko$¢ optat od sktadek, prowizji za zarzgdzanie pobieranych przez
PTE, stanem koniunktury na rynku kapitalowym). Z tego powodu istotne jest takie okreslenie
sposobu przydziatu ubezpieczonych do poszczegdlnych subfunduszy, aby z jednej strony
aktywnym uczestnikom systemu daé¢ mozliwos¢ wyboru ich indywidualnych strategii
inwestycyjnych, a z drugiej strony chroni¢ biernych uczestnikéw przed nieswiadomym
podjeciem nieracjonalnych decyzji, np. w powodu nie zfozenia odpowiedniej dyspozycji
odnosnie zmiany subfunduszu w przypadku zblizania sie do wieku emerytalnego.
Optymalnym rozwigzaniem tego problemu jest stworzenie systemu domysinego
przypisywania uczestnikow systemu do poszczegdlnych subfunduszy w zaleznosci od liczby
lat, ktére pozostajg im do osiggniecia powszechnego wieku emerytalnego. Aktywa
emerytalne osob, ktére podjetyby zadnych aktywnych dziatan, bytyby w sposéb domysiny —
wraz ze skracaniem okresu do emerytury - przenoszone do subfunduszy o coraz nizszym
zaangazowaniu w instrumenty udziatowe. W przypadku jednak gdy uczestnicy systemu
chcieliby przyja¢ odmienng strategie przenoszenia swoich aktywow pomiedzy
subfunduszami, system oferuje im takg mozliwo$¢. Z powodu ograniczonej racjonalnosci
wyboréw ubezpieczonych, konieczne wydaje sie wprowadzenie pewnych ograniczeh, np.
odnosnie momentu rozpoczecia przenoszenia aktywow, okresu, w ktorym taki transfer moze
nastepowac, lub typéw subfunduszy, w ktérych mozna gromadzi¢ sktadki w poszczegdlnych
okresach aktywnosci zawodowej. Doswiadczenia miedzynarodowe wskazujg, ze nie nalezy
oczekiwaé, aby czionkowie funduszy posiadali wystarczajgca wiedze, by samodzielnie
zarzgdzac¢ procesem oszczednosci emerytalnych, ale nalezy dostarczy¢ im takich informac;i i
zaprojektowac takie rozwigzania, by byli sSwiadomymi konsumentami produktéw finansowych
(Viceiry, 2007).

Mozliwos¢ samodzielnego wyboru przez ubezpieczonych w zakresie przynaleznosci do
poszczegodlnych subfunduszy emerytalnych oferuje wysokg elastycznos¢ i dobrowolnosé
systemu. Jednocze$nie, wprowadzenie co najmniej 12-miesiecznego okresu od chwili
podjecia decyzji o przeniesieniu zgromadzonych aktywow w trybie indywidualnym do
momentu rozpoczecia stopniowego przenoszenia aktywéw przeciwdziata nieracjonalnym
zachowaniom uczestnikow OFE w sytuacjach kryzysowych. Rozwigzanie to zapobiega
jednoczesnemu zbiorowemu przenoszeniu aktywow przez duzg liczbe uczestnikdéw
funduszu. Gdyby takie zachowania wystapity jednoczesnie w wielu subfunduszach, mogtoby
to doprowadzi¢ do destabilizacji rynkéw finansowych. Wprowadzenie subfunduszu
wzrostowego (typu C) zakiada stopniowe zwigkszanie zaangazowania w instrumenty
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udziatowe w okresie 5 lat od momentu wejscia w zycie niniejszej ustawy, co skutecznie
zapobiegnie gwattownemu zwiekszeniu popytu na akcje i powstaniu istotnych zaburzenh na
rynku finansowym w Polsce.

Badania symulacyjne (Blake, 2006; Chtopek, 2009) wskazuja, ze inwestowanie wigkszos$ci
aktywow w instrumenty udziatlowe (akcje) oraz dlugi okres gromadzenia aktywéw w
funduszach z dominacjg akcji przynosi znaczaco wyzszg stope zwrotu i jednoczesnie lepigj
chroni przed inflacjg niz strategie bazujgce gtéwnie na inwestowaniu w instrumenty diuzne
(obligacje). Przejscie do subfunduszu ochrony kapitatu obniza ryzyko utraty znacznej czesci
zgromadzonych oszczednosci w okresie poprzedzajgcym przejscie na emeryture, jednak
dokonuje sie to kosztem niskiej stopy zwrotu, ktéra moze okazac sie niewystarczajgca do
ochrony realnej wartosci kapitatu w okresach wysokiej inflacji. Z tego powodu zbyt wczesne
przechodzenie do subfunduszu ochrony kapitatu nie jest wskazane, gdyz moze skutkowac
znaczgco nizszym kapitatem zgromadzonym pod koniec okresu aktywnosci zawodowej w
poréwnaniu do sytuacji, w ktorej ubezpieczony relatywnie dtugo pozostaje w subfunduszu
wzrostowym (Chtopek, 2009). Ograniczanie udziatu akcji w portfelu powinno byc¢
dokonywane jak najpozniej i tylko w celu zabezpieczenia przysztych emerytow przed
ryzykiem przeniesienia catego kapitatu w dnie bessy (Chtopek, 2009). Stusznosc tej
argumentacji potwierdzajg doswiadczenia systeméw emerytalnych w krajach Europy
Srodkowej i Centralnej — od konca lutego 2009 roku, a zatem w okresie najgtebszego spadku
wyceny akcji, najwyzsze dlugoterminowe stopy zwrotu byly osiggniete przez systemy
inwestujgce agresywnie w akcje, tj. w Polsce i w Chorwacji (Stanko, 2009). Z powodow
przedstawionych powyzej proponuje sie, aby przechodzenie do subfunduszu ochrony
kapitatu (typu B) w trybie domysinym rozpoczynato sie na 5 lat przed osiggnieciem wieku
emerytalnego, a w trybie indywidualnym nie mogto rozpocza¢ sie wczesniej niz na 10 lat
przed osiggnieciem wieku emerytalnego.

1.5. Konieczny zakres zmian w obowigzujacych przepisach

Wprowadzenie wielofunduszowosci doprowadzi do zmiany konstrukcji prawnej otwartych
funduszy emerytalnych. Nalezy zatozy¢, ze konstrukcja ta bedzie zblizona do inwestycyjnych
funduszy parasolowych. Kazdy otwarty fundusz emerytalny bedzie sktadat sie z trzech
subfunduszy emerytalnych. Osobowo$¢ prawng bedzie posiadat wytgcznie otwarty fundusz
emerytalny (subfundusze nie bedg posiadaty osobowosci prawnej). Subfundusze beda
stanowity wyodrebniong mase majgtkowg o Scisle okredlonym sposobie tworzenia i
przeznaczeniu. Subfundusze bedg zarzgdzane przez powszechne towarzystwo emerytalne.
Kazdy z subfunduszy bedzie charakteryzowat sie inng politykg inwestycyjng. Odrebnos¢
polityki inwestycyjnej subfunduszy polega na tym, Zze ograniczenia inwestycyjne i limity
inwestycyjne oraz rodzaje aktywéw, w ktére moze inwestowac¢ subfundusz sg okreslane
odrebnie w odniesieniu do aktywow poszczegodlnych subfunduszy. Kazdy subfundusz bedzie
miat odrebne kategorie jednostek rozrachunkowych, ktére bedg wyceniane na zasadach
analogicznych, jak sg wyceniane dotychczas jednostki rozrachunkowe OFE.
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Konstrukcja ta nie wymaga wprowadzenia obowigzku wydania przez KNF odrebnych
zezwolen na utworzenie poszczegolnych subfunduszy. Kazdy fundusz emerytalny bedzie
miat bowiem obowigzek prowadzenia wszystkich trzech subfunduszy, a tym samym
utworzenia dwoch (wzrostowego i ochrony kapitatu), oprécz juz istniejgcego oraz
przeksztatcenia obecnego funduszu w subfundusz zréwnowazony. Funkcjonowanie
subfunduszy nie posiadajgcych osobowosci prawnej jest zwigzane z tym, ze ubezpieczony
moze by¢ uczestnikiem tylko jednego funduszu emerytalnego i nie ma konstrukcji
uczestnictwa w kazdym z subfunduszy. Cztonkostwo w tylko jednym otwartym funduszu
emerytalnym oznacza, ze cztonek bedzie miat jednostki tylko w subfunduszach,
zarzadzanych przez jedno powszechne towarzystwo emerytalne, a nie moze mie¢ jednostek
uczestnictwa w subfunduszach zarzadzanych przez inne PTE. Cztonek funduszu moze mie¢
jednoczesnie jednostki co najwyzej dwéch subfunduszy, zarzgdzanych przez jedno PTE.
Przedtozone zitozenia merytoryczne przyjmujg dwa tryby przenoszenie aktywow pomiedzy
subfunduszami: domysiny i indywidualny.

Istnienie kilku subfunduszy wymaga prowadzenia odrebnych rejestréw subfunduszy. KNF
bedzie prowadzit tylko rejestr otwartych funduszy emerytalnych z przyporzgdkowanymi im
subfunduszami. Na rachunku cztonka funduszu bedg zapisywane réznego rodzaju jednostki
rozrachunkowe (odrebne subfundusze). Sktadki emerytalne bedg przyporzadkowane do
poszczegoélnych subfunduszy przez agenta transferowego danego otwartego funduszu.
Otwarty fundusz emerytalny bedzie zobowigzany sporzadza¢ okresowe sprawozdania
zarowno dla catego funduszu jak i subfunduszy oraz raporty finansowe dotyczace
poszczegoélnych subfunduszy.

Zaproponowane rozwigzania wymagajg zmiany przepisOw ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, w tym wprowadzenia przepiséw przejsciowych oraz
zmian innych aktow prawnych w nastepujgcych obszarach:

1. W ramach przepiséw przejsciowych:

a. Przeksztatcenie z mocy prawa dotychczasowych aktywow otwartego funduszu
emerytalnego w subfundusz zréwnowazony w okreslonym terminie;

b. Zobowigzanie powszechnych towarzystw emerytalnych do utworzenia
subfunduszy wzrostowych i ochrony kapitatu w okreslonym terminie;

c. Wprowadzenie obowigzku powszechnych towarzystw emerytalnych
dostosowania treSci statutow otwartych funduszy emerytalinych do
znowelizowanych przepisow w okreslonym terminie;

d. Zobowigzanie powszechnych towarzystw emerytalnych i depozytariuszy do
dostosowania umow o przechowywanie aktywow funduszu do nowych
przepiséw w okreslonym terminie;

2. Wskazanie, ze otwarty fundusz emerytalny sktada sie z subfunduszy, prowadzgcych
rézng polityke inwestycyjng i nie posiadajgcych osobowosci prawne;;
3. Wprowadzenie definicji aktywow subfunduszy;
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. Wprowadzenie obowigzkowego nazewnictwa subfunduszy oraz ochrony tego

10.

11.

12.

13.

14.

15.

nazewnictwa;

Ustalenie nowego zakresu tresci statutu otwartego funduszu emerytalnego, poprzez
oznaczenie nazw subfunduszy oraz rodzaju, maksymalnej wysoko$ci, sposobu i trybu
kalkulacji i pokrywania kosztéw obcigzajgcych poszczegodine subfundusze;

Okreslenie nowego zakresu danych wpisywanych do rejestru otwartych funduszy
emerytalnych (nazwy subfunduszy), w tym zmiany rozporzgdzenia Ministra
Sprawiedliwosci z 22 maja 1998 roku w sprawie sposobu prowadzenia rejestru
funduszy emerytalnych, wzoru tego rejestru oraz szczegotowego trybu postepowania
w sprawach o wpis do rejestru funduszy emerytalnych;

Zmiana odwofania do przepisow Ustawy o rachunkowo$ci w zakresie subfunduszy
oraz wprowadzenie zmian w tej Ustawie dotyczacych rachunkowosci subfunduszy
oraz termindw sporzadzania, badania i skladania do ogtoszenia sprawozdan
finansowych subfunduszy i funduszy, a co za tym idzie w rozporzadzeniu
wykonawczym do tej Ustawy (rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy emerytalnych);
Wprowadzenie zasady, ze przy przejeciu zarzadzania funduszem, tgczeniu sie
towarzystw emerytalnych oraz likwidacji funduszu aktywa subfunduszu sg
przenoszone do subfunduszu tego samego typu oraz regulacji trybu przenoszenia
Srodkow;

Okreslenie, ze rejestr cztonkéw funduszy obejmuje wymagane dane z podziatem na
subfundusze;

Doprecyzowanie zasad prowadzenia rachunkéw uwzgledniajgcych funkcjonowanie
kilku subfunduszy i zwigzany z tym istnienie kilku rodzajow jednostek subfunduszy;
Wprowadzenie zasad ustalania aktywéw subfunduszy, w tym zmiana rozporzadzenia
Rady Ministréow z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegotowych zasad wyceny
aktywow i zobowigzan funduszy emerytalnych;

Okreslenie zasad przeliczania wptat transferowych na jednostki subfunduszy i
ustalania zasad wartosci jednostek subfunduszy;

Ustalenie, ze skiadka przekazywana przez ZUS jest przeliczana przez agenta
transferowego na jednostki rozrachunkowe subfunduszu, do ktérego nalezy czionek
funduszu lub do subfunduszu, do ktérego sg transferowane srodki w ramach zmiany
subfunduszy (w okresie przejsciowym);

Wprowadzenie zasady, ze w razie ustalenia prawa do emerytury kapitatowej sg
umarzane jednostki subfunduszu ochrony kapitatu (w okresie przejsciowym dotyczy
to takze subfunduszy zréwnowazonych dla osob, ktére staly sie jego czionkami z
powodu wczesniejszego cztonkostwa w OFE i ktérym pozostaje do emerytury nie
wiecej niz 5 lat w momencie wejscia w zycie niniejszej ustawy i ktére zdecydowaty o
pozostaniu w subfunduszu zréwnowazonym);

Uregulowanie, ze w przypadku wypfat transferowych miedzy réznymi otwartymi
funduszami emerytalnymi transferowane sg srodki pomiedzy subfunduszami danego
typu, z ograniczeniami takimi samymi, jakie obowigzywaty w dotychczasowym
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funduszu (np. co do mozliwosci zmiany subfunduszy), czemu powinno towarzyszyc
przekazanie odpowiedniej informacji do funduszu, ktérego cztonkiem stanie sie dana
osoba;

16. Ustalenie, ze w razie podziatu $srodkow wskutek rozwodu lub ustania matzenstwa,
srodki otrzymywane przez uprawniong osobe sg przekazywane do subfunduszu, do
ktérego jest przypisana ta osoba lub do subfunduszu, do ktérego sg transferowane
srodki w ramach zmiany subfunduszy (w okresie przejsciowym);

17. Uregulowanie zasad wyptaty transferowej w razie $mierci cztonka funduszu na
analogicznych zasadach jak w przypadku podziatu srodkéw wskutek rozwodu;

18. Wprowadzenie odrebnych zasad pokrywania kosztéw obcigzajgcych fundusz w
przypadku poszczegolnych subfunduszy;

19. Uregulowanie dziatalnosci lokacyjnej poszczegdélnych subfunduszy;

20. Doprecyzowanie, ze do obowigzkéw depozytariusza nalezy prowadzenie rejestru
aktywow funduszu, z podziatem na subfundusze;

21. Uregulowanie zasad wyceny aktywéw i obliczania stopy zwrotu funduszy, z
uwzglednieniem wyodrebnienia w ich ramach subfunduszy réznego typu;

22. Wprowadzenie zasad ustalania i pokrywania niedoboru w subfunduszach oraz
zmiana zasad funkcjonowania rachunku rezerwowego i premiowego, jak tez
Funduszu Gwarancyjnego;

23. Okreslenie, ze obowigzki informacyjne otwartego funduszu emerytalnego sg
realizowane z uwzglednieniem podziatu na subfundusze réznego typu (prospekt
informacyjny, pisemne informacje przekazywane cztonkom funduszu, informacje o
strukturze aktywow).

24 Uregulowanie zasad wskazywania o0sob uposazonych, czy wskazanie dotyczy
poszczegoblnych subfunduszy czy tez czesci wszystkich zgromadzonych aktywow.

2. Benchmarki funduszy emerytalnych
2.1. Obecnie obowigzujace regulacje i analiza problemu

Ocena efektywnosci zarzadzania funduszami przez towarzystwa emerytalne odbywa sie
obecnie na podstawie poréwnania stopy zwrotu, ktérg osiggnat kazdy fundusz ze $rednig
stop zwrotu osiggnietych przez wszystkie fundusze, wazong wielko$cig ich aktywdéw. Srednie
wazone stopy zwrotu oblicza sie dwa razy do roku (na koniec marca i koniec wrze$nia) na
podstawie wartosci jednostek rozrachunkowych OFE za okresy minionych 36 miesiecy.
Poziom sredniej wazonej stopy zwrotu jest tzw. benchmarkiem wewnetrznym, poniewaz
zalezy bezposrednio od zmian warto$ci jednostek rozrachunkowych wszystkich funduszy
(uczestnikéw rynku), a nie od stép zwrotu z innych instrumentéw inwestycyjnych dostepnych
na rynku kapitatowym lub wskaznikow makroekonomicznych (np. inflacji). W system ten
wbudowana jest gwarancja stopy zwrotu, ktérg musi zapewni¢ kazdy fundusz. Te minimalng
wymagang stope zwrotu (MWSZ) stanowi 50 proc. $redniej stopy zwrotu wszystkich
funduszy, wazonej wielkoscig ich aktywow, lub ta srednia wazona pomniejszona o 4 punkty
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procentowe, w zaleznosci ktéra z tych dwoch wartosci jest mniejsza. W przypadku, gdy
fundusz osiggnie w 36-miesiecznym okresie rozliczeniowym stope zwrotu mniejszg niz
minimalna wymagana stopa zwrotu, jest zobowigzany do wyréwnania tej réznicy czionkom
funduszu przez dokonanie doptaty.

Konieczno$s¢ doptat do aktywow funduszu w przypadku nieosiggniecia minimalnej
wymaganej stopy zwrotu w potgczeniu z relatywnie niskg premig za uzyskanie przez
towarzystwa emerytalne ponadprzecietnie wysokich stop zwrotu stanowg gtéwng przyczyne
niedostatku konkurencji w obszarze strategii inwestycyjnych poszczegdinych funduszy.
Uzaleznienie poziomu minimalnej wymaganej stopy zwrotu od stéop zwrotu wszystkich
funduszy, ze szczegdélnym uwzglednieniem stop zwrotu osiggnietych przez najwieksze
fundusze pod wzgledem wielkosci aktywow (z powodu zastosowania sredniej wazonej, a nie
sredniej arytmetycznej) prowadzi do powstawania tzw. zachowan stadnych. Polega to na
tym, Zze najmniejsze fundusze ustalajgc swojg strategie inwestycyjng kierujg sie przede
wszystkim strategig przyjetg przez najwieksze fundusze, gdyz od ich wynikéw
inwestycyjnych w najwiekszym stopniu zalezy ostateczny poziom minimalnej wymaganej
stopy zwrotu. Ewentualne przyjecie odmiennej strategii inwestycyjnej, nawet jezeli istniejg ku
temu racjonalne przestanki, zwieksza ryzyko powstania niedoboru i koniecznosci doptaty do
Srodkow funduszu z kapitatdw wiasnych towarzystwa. Pozytywne bodzce wynikajgce z
dziatania rachunku premiowego sg niewspotmiernie mate w stosunku do zagrozen
wynikajgcych z ewentualnej koniecznosci doptaty.

W literaturze wskazuje sie, ze prawidtowo skonstruowana minimalna wymagana stopa
zwrotu (benchmark) powinna posiada¢ nastepujgce wiasciwosci (Bailey, Richards, Tierney,
2007):

e jednoznacznosc¢ — skfad portfela jest precyzyjnie okreslony

o mozliwos¢ inwestowania — istnieje mozliwos¢ zainwestowania w portfel, ktérego skfad
odpowiada sktadowi benchmarku

e mierzalnos¢ — benchmark mozna relatywnie tatwo wyznaczyé, a przy tym
czestotliwos¢ pomiaru jest dos¢ duza

e odpowiednio$¢ — sktad benchmarku odpowiada sktadowi portfela, ktory jest oceniany
(np. indeks akcji jest nieodpowiednim benchmarkiem dla funduszy obligacji)

e odzwierciedlanie wiedzy — zarzadzajgcy portfelem powinni mie¢ dostep do informaciji
dotyczgcych elementow skladowych portfela

e okreslenie na poczatku procesu zarzadzania portfelem — zarzgdzajgcy portfelem
muszg znac¢ benchmark przed rozpoczeciem procesu zarzadzania portfelem

e integralnos¢ zarzadzania — benchmark powinien by¢ wtgczony w proces zarzadzania
portfelem.

Biorgc pod uwage przedstawione powyzej wiasciwosci prawidiowo skonstruowanego
benchmarku, sposoéb oceny wynikéw inwestycyjnych OFE powinien by¢ zmieniony. W
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szczegdblnosci, obecnie stosowany benchmark wewnetrzny nie jest jednoznaczny, bo sktad
jego portfela jest srednig portfeli wszystkich funduszy wazong wielkoscig ich aktywéw w
perspektywie minionych 36 miesiecy. Zarzadzajgcy funduszami emerytalnymi nie znajg
skfadu tego portfela na poczgtku procesu zarzgdzania, a zatem nie mogg przyja¢ optymailne;j
strategii zarzadzania. W efekcie, nie sg w stanie bezposrednio wigczy¢é benchmarku do
procesu zarzgdzania. W praktyce, uwzglednienie wewnetrznego benchmarku w procesie
zarzadzania portfelem dokonuje sie posrednio, zazwyczaj w drodze nasladowania strategii
inwestycyjnych najwiekszych funduszy pod wzgledem wielkosci aktywow.

Whioski z teorii i praktyki zarzgdzania aktywami wskazujg, ze benchmark tworzony na
potrzeby oceny podmiotéw stosujgcych strategie zarzgdzania aktywami, jakimi sg fundusze
emerytalne o zdefiniowanej sktadce, powinien by¢é benchmarkiem zewnetrznym, w ktérym
skladowymi sg realnie istniejgce instrumenty finansowe. Dodatkowo, horyzont czasowy
stosowany do okreslenia benchmarku powinien by¢ dostosowany do perspektywy
inwestycyjnej uczestnikéw systemu. Im dluzsza jest perspektywa inwestycyjna uczestnika
systemu, tym takze dluzszy powinien by¢ horyzont czasowy stosowany do okreslenia
benchmarku. Wprowadzenie systemu wielofunduszowego wymaga zatem zdefiniowania
zewnetrznych benchmarkéw odpowiednich dla poszczegdlnych subfunduszy, w tym takze
zdefiniowania dtugos$ci okresow, dla ktérych bedzie okredlana stopa zwrotu poszczegdinych
benchmarkow.

Konstrukcja benchmarkéw powinna by¢ prosta, zrozumiata dla wszystkich uczestnikow
systemu (towarzystw emerytalnych i ubezpieczonych), tatwa do zastosowania w praktyce i
odporna na ryzyko polityczne.

2.2. Analiza celu regulacji

Proponuje sie wprowadzenie trzech odrebnych benchmarkéw dla poszczegdlnych
subfunduszy emerytalnych w oparciu wytgcznie o dedykowany indeks akcji oraz dedykowany
indeks obligacji, ustalonych wedtug ponizszych zasad.

Dedykowany indeks akcji powinien stanowi¢ nowoutworzony indeks WIGE0, ktéry bytby
regularnie publikowany przez GPW. Proponuje sie, aby w jego sktad weszty gtdwnie akcje
spotek zaliczanych obecnie do indekséw WIG20 i mWIG40, z uwzglednieniem réznic w
wielkosci ich kapitalizacji oraz wartosci ich akcji bedgcych w wolnym obrocie. Konstrukcje
indeksu WIG60 i zasady jego rewizji nalezy okresli¢ w drodze rozporzadzenia

Dedykowany indeks obligacji sktada sie z obligacji skarbowych notowanych na centralnej
tabeli ofert (CeTO) z udziatem wazonym wielkoscig ich emisji.

Wyceny benchmarkéw muszg by¢ zbiezne z zasadami wyceny jednostek rozrachunkowych
funduszy emerytalnych. Benchmarki dla poszczegodlnych typow subfunduszy za kolejne lata
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kalendarzowe wyznacza sie na podstawie $rednich historycznych stép zwrotu z
dedykowanych indeksow akgciji i obligacji w nastepujacy sposoéb:

a. Benchmark dla subfunduszy wzrostowych (typu C) dla roku t stanowi srednig
arytmetyczng stope zwrotu z dedykowanych indeksow akcji i obligacji z 5
ostatnich lat (fj. od roku ,t-4” do roku ,t” wigcznie), przy czym udziat
dedykowanych indekséw akcji i obligacji w kazdym uwzglednianym roku
wynosi odpowiednio 70 i 30 proc.

b. Benchmark dla subfunduszy zréwnowazonych (typu A) dla roku t stanowi
Srednig arytmetyczng stope zwrotu z dedykowanych indeksow akcji i obligaciji
z 3 ostatnich lat (. od roku ,t-2” do roku ,t” wigcznie), przy czym udziat
dedykowanych indekséw akcji i obligacji w kazdym uwzglednianym roku
wynosi odpowiednio 30 i 70 proc.

c. Benchmark dla subfunduszy ochrony kapitatu (typu B) dla roku t stanowi stope
zwrotu z dedykowanych indekséw akcji i obligacji w danym roku, przy czym
udziat dedykowanych indekséw akcji i obligacji w kazdym uwzglednianym
roku wynosi odpowiednio 7,51 92,5 proc.

Zastosowanie relatywnie dtugich okreséw wyliczania benchmarkoéw dla subfunduszy
wzrostowych i zrownowazonych (typu C i A) ma odzwierciedlac ich relatywnie diuzszy
horyzont inwestycyjny niz w subfunduszu ochrony kapitatu (typu B) oraz zapewnic
odpowiednig stabilno$¢ w czasie. Proponuje sie, aby wycene i skfad benchmarkéw dla
poszczegoélnych subfunduszy obliczat i ogtaszat UKNF.

2.3. Analiza wariantoéw regulacji

W propozycji MPIPS z sierpnia 2009 roku, resort sugerowat, aby benchmarkiem dla
subfunduszu bezpiecznego typu B byt indeks cen towardow i ustug konsumpcyjnych z
minionego roku kalendarzowego. W opinii ministerstwa, gtéwnym celem utworzenia
subfunduszy typu B jest ochrona realnej wartosci zgromadzonych tam srodkow.

UKNF nie zglosit zastrzezen do tej propozycji, jednak zasugerowat, aby rozwazy¢
wydtuzenie okresu rozliczeniowego z roku do np. 36 miesiecy. Takie rozwigzanie
pozwolitoby, z jednej strony zachowa¢ realng wartos¢ srodkéw zgromadzonych w funduszu,
z drugiej za$ ochroni¢ zarzadzajgcych przed koniecznoscig doptaty, w sytuacji np. nagtych
impulsow inflacyjnych, czy silnych zmian stép procentowych (co bytoby mozliwe przy
wyznaczaniu stop zwrotu za zbyt krétkie okresy). Ograniczone zostatoby takze ryzyko, ze
znaczna cze$¢ podmiotow wykaze niedobdr, co mogtoby prowadzi¢ do destabilizacji catego
sektora otwartych funduszy emerytalnych. Analizy sporzgdzone w UKNF pokazujg, ze
oparcie portfela dtuznego w ostatnich latach na dostepnych na polskim rynku finansowym
instrumentach skarbowych, nie gwarantowatoby osiggniecia stopy zwrotu powyzej inflacji w
okresie rozliczeniowym 12 miesiecy.
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W zakresie gwarancji, propozycja MPIPS ze stycznia 2009 roku zaktadata, iz PTE beda
gwarantowalty czionkom funduszy konserwatywnych stopy zwrotu na poziomie inflacji z
poprzedniego roku, podczas gdy stopy zwrotu w funduszach agresywnych nie mogg by¢
mniejsze niz minimalna wymagana stopa zwrotu obliczana jako minimum z 25 proc. wartoSci
sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich funduszy emerytalnych typu C lub nizsza o 8
punktéw procentowych od sredniej wazonej stopy zwrotu tych funduszy.

NBP (do styczniowej 2009 MPiPS) proponuje wprowadzenia innego niz obecnie stosowana
srednia wazona stopa zwrotu do oceny wynikéw inwestycyjnych poszczegdlnych OFE. NBP
sugeruje rozwazenie wprowadzenia oceny na podstawie poréwnania wynikow
inwestycyjnych osigganych przez poszczegolne OFE z indeksem zewnetrznym lub ze stopag
zwrotu uzalezniong czesciowo od wynikow innych funduszy tego samego typu, a czesciowo
od wskaznikow (benchmarkow) zewnetrznych.

2.4. Analiza kosztéw i korzysci

Utworzenie trzech subfunduszy emerytalnych w kazdym towarzystwie wymaga
wprowadzenia nowych zasad oceny wynikow inwestycyjnych osigganych przez te
subfundusze. Zaproponowana konstrukcja benchmarkéw zewnetrznych dla poszczegdinych
typodw subfunduszy stanowi odejscie od krytykowanej wewnetrznej stopy zwrotu obliczanej
na podstawie Srednich stop zwrotu osiggnietych przez wszystkie OFE. Zaproponowana
konstrukcja benchmarkéw jest prosta, zrozumiata dla wszystkich uczestnikow systemu
(towarzystw emerytalnych i ubezpieczonych) oraz tatwa do zastosowania w praktyce.

2.5. Zakres zmian obowiagzujacych przepisow

Zaproponowane rozwigzania wymagajg zmiany przepisOw ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszach emerytalnych w nastepujgcych obszarach:

1. Wprowadzenie regulacji okreslajgcej odrebne wymagane stopy zwrotu (benchmark)
dla trzech subfunduszy emerytalnych;

2. Wprowadzenie regulacji definiujgcej stosowang wymagang stope zwrotu oraz zasady
jej ustalania w odniesieniu do kazdego z subfunduszy;

3. Wprowadzenie przepisOw przejsciowych okreslajgcych sposob  konstrukciji
wymaganej stopy zwrotu w drodze odpowiednio 1 roku, 3 lat, 5 lat do momentu
osiggniecia przez poszczegolne subfundusze wymaganej historii alokacji portfeli
odpowiedniej dla docelowo zdefiniowanej minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

3. Gwarancje i adekwatnos$é¢ kapitalowa OFE

3.1. Obecnie obowiagzujace regulacje i analiza problemu
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Wprowadzenie trzech subfunduszy wymaga dostosowania obecnych regulacji w zakresie
gwarancji, jaka dotyczy towarzystw, ktérych subfundusze osiggnety stopy zwrotu nizsze od
wyznaczonych benchmarkéw. Minimalna wymagana stopa zwrotu stanowi obecnie minimum
z dwdch wartoéci: potowy Sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich towarzystw lub jako
srednia wazona stopa zwrotu pomniejszona o 4 punkty procentowe. Je$li towarzystwo
uzyska stope zwrotu nizszg od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, zaleznej od
benchmarku, powstaje niedobdr, ktéry trzeba uzupetni¢é w pierwszej kolejnosci ze srodkow
zgromadzonych w czesci dodatkowej w Funduszu Gwarancyjnym, a w drugiej kolejnosci z
kapitatébw wtasnych towarzystwa.

W obecnym stanie prawnym Fundusz Gwarancyjny sktada sie z czesci podstawowej,
stanowigcej do 0,1 proc. wartosci aktywéw netto wszystkich OFE i administrowanej przez
KDPW oraz czesci dodatkowej, stanowigcej czes¢ aktow netto danego OFE (od 0,3 proc. do
0,4 proc. wartosci tych aktywow).

3.2. Analiza celu regulacji

Proponuje sie, aby podobnie do obecnie obowigzujgcych regulacji, minimalne wymagane
stopy zwrotu dla poszczegdinych typéw subfunduszy wyznacza¢ w oparciu o odpowiedni
benchmark, wedlug nastepujgcej formuty:

a. Minimalng wymagang stope zwrotu dla subfunduszu wzrostowego stanowi
stopa zwrotu wyznaczona przez benchmark subfunduszu wzrostowego
pomniejszona o 15 pkt. proc. lub 50 proc. tego benchmarku, w zaleznosci od
tego, ktora z tych wartosci jest mniejsza.

b. Minimalng wymagang stope zwrotu dla subfunduszu zréwnowazonego
stanowi stopa zwrotu wyznaczona przez odpowiedni benchmark
pomniejszona o 5 pkt. proc. lub 50 proc. tego benchmarku, w zaleznosci od
tego, ktéra z tych wartosci jest mniejsza.

c. Minimalng wymagang stope zwrotu dla subfunduszu ochrony kapitatu stanowi
stopa zwrotu wyznaczona przez odpowiedni benchmark pomniejszona o 1,5
pkt. proc. lub 75 proc. tego benchmarku, w zaleznosci od tego, ktdra z tych
wartosci jest mniejsza.

Wszystkie towarzystwa, ktérych subfundusze osiggng stope zwrotu nizszg niz minimalna
wymagana stopa zwrotu bedg zobowigzane do dokonania obowigzkowej dopfaty do aktywow
subfunduszu do wysokosci tej minimalnej stopy zwrotu.

Wprowadzenie maksymalnego dopuszczalnego odchylenia od benchmarku dla subfunduszu
zréwnowazonego na poziomie 5 pkt. proc. wobec 4 pkt. proc. w przypadku obecnych
funduszy wynika z tego, ze proponowany zewnetrzny benchmark obliczany na podstawie
sredniej dedykowanych indeksow akcji i obligacji nie bedzie uwzgledniaé wptywu kosztow
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Wprowadzenie maksymalnego dopuszczalnego odchylenia od benchmarku dla subfunduszu
wzrostowego na poziomie 15 pkt. proc. wynika z duzej zmiennosci wartosci portfela, w
ktorym wiekszo$¢ aktywow stanowig instrumenty udzialowe. Mniejszy zakres
dopuszczalnych odchylen od benchmarku moégtby prowadzi¢ do tego, ze pomimo stosowania
przez subfundusze wzrostowe strategii inwestycyjnych odzwierciedlajgcych benchmark,
wcigz istniatoby relatywnie wysokie prawdopodobienstwo nieosiggniecia minimalnej
wymaganej stopy zwrotu i koniecznosci dokonania obowigzkowej doptaty. Im mniejszy
bedzie zakres dopuszczalnych odchylen stop zwrotu od wyznaczonego benchmarku, tym w
wiekszym stopniu poszczegdlne towarzystwa — zamiast konkurowaé ze sobg - bedg
ujednolica¢ swoje strategie inwestycyjne. Ustalenie relatywnie szerokiego (15 pkt. proc.)
dopuszczalnego pasma odchylen od benchmarku w subfunduszu wzrostowym wydaje sie
zatem warunkiem koniecznym dla tego, aby strategie inwestycyjne przyjmowane przez
poszczegodlne towarzystwa mogty rozni¢ sie miedzy soba.

Na dwa lata przed koncem okresu rozliczeniowego dla subfunduszu wzrostowego oraz na 1
rok dla subfunduszu zrownowazonego, towarzystwo, ktére osigga wyniki nizsze niz
minimalna wymagana stopa zwrotu musiatoby utworzyé rezerwe w wysokosci 50 proc.
réznicy miedzy minimalng wymagang stopg zwrotu i stopg zwrotu danego subfunduszu,
uwzgledniajgc posiadane srodki na rachunku gwarancyjnym. Rezerwa aktualizowana bytaby
co 6 miesiecy do konca 5-letniego okresu rozliczeniowego w przypadku subfunduszu
wzrostowego i 3-letniego okresu rozliczeniowego w przypadku subfunduszu
zrébwnowazonego, przy czym podstawa obliczenia rezerwy rostaby zgodnie z ponizszag
tabelg:

Okres do konca 5 lub 3 - letniego
okresu rozliczeniowego

24
miesigce

18
miesiecy

12 miesiecy

6 miesiecy

Wysokos¢ rezerwy jako procent

50 %

62,5%

75%

87,5%

odchylenia od minimalnej wymaganej
stopy zwrotu w dniu ustalenia rezerwy
(dla subfunduszu wzrostowego)

Wysokos¢ rezerwy jako procent - - 50% 75%
odchylenia od minimalnej wymaganej
stopy zwrotu w dniu ustalenia rezerwy
(dla subfunduszu zréwnowazonego)

W sytuacji gdy fundusz bytby zmuszony do dokonania doptaty cztonkom proponuje sig, aby
kwota doptaty byta przeliczana na jednostki rozrachunkowe, a nastepnie jednostki te
powinny stanowi¢ uzupetnienie rachunku czionkéw. Taki mechanizm pozwoli unikngc
sztucznego zawyzania wartosci jednostki rozrachunkowej, funkcjonujacego w obecnym
rozwigzaniu.
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Proponowany obowigzek zawigzywania przez towarzystwa emerytalne rezerw
proporcjonalnych do wielkosci odchylenia osigganych stéop zwrotu od minimalnych
wymaganych stép zwrotu stanowi mechanizm, ktéry zwieksza stabilnos¢ i bezpieczenstwo
finansowe systemu emerytalnego w Polsce.

3.3.  Analiza wariantéw regulacji

W celu zwiekszenia adekwatnosci kapitatowej PTE do faktycznego poziomu ryzyka
prowadzonej dziatalnosci, MPiPS proponowato (styczen 2009 r.) zwiekszenie czesci
dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego tworzonego ze srodkéw PTE w kazdym funduszu
emerytalnym z wysokosci obecnie 0,3 proc. - 0,4 proc. do 1,3 proc. - 1,4 proc. zarzgdzanych
aktywow netto funduszu. MPIPS zaznaczyto jednak, ze wprowadzenie tej zmiany ogranicza
mozliwos¢ obnizania poziomu optaty od sktadki.

Zdaniem UKNF (wrzesien 2009 r.) istnieje konieczno$¢ powigzania wymogu utrzymywania
minimalnych kapitatow wtasnych PTE w relacji do wartosci aktywdéw netto funduszu (tj. jako
procent aktywow netto funduszu). Podstawowy wymaog kapitatowy powinien by¢ tozsamy dla
wszystkich funkcjonujgcych podmiotéw. Jego wysokos¢é mogtaby zosta¢ wyliczona w oparciu
0 prognozy zagrozenia niedoborem z wykorzystaniem metody wyznaczania wartosci
narazonej na ryzyko (Value at Risk) aktywéw funduszy emerytalnych i wartosci oczekiwanej
niedoboru z odpowiednio dtugiego okresu. Tak wyznaczony wymog kapitatowy powinien
uwzglednia¢  mozliwos¢ utrzymywania rentownosci powszechnego towarzystwa
emerytalnego na poziomie adekwatnym do ponoszonego przez akcjonariuszy towarzystwa
ryzyka jego dziatalnosci. Aby zagwarantowac szybkie pokrycie powstatych zobowigzan (np. z
tytutu wystgpienia niedoboru), minimalne wymagane kapitaty wtasne powinny mieé pokrycie
w ptynnych aktywach, mozliwych do spieniezenia w krotkim okresie, bez istotnej utraty ich
wartosci, takich jak:

e srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne,

e papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub NBP lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa,

e depozyty bankowe,

e inne aktywa za zaliczane do tej kategorii zgodg organu nadzoru.

3.4. Analiza korzysci i kosztéw

Wyniki przeprowadzonych symulacji wskazuja, ze wraz ze zmniejszaniem wspofczynnika
korelacji wynikow inwestycyjnych poszczegélnych towarzystw wzgledem benchmarkow,
prawdopodobiehAstwo wystgpienia koniecznosci doptat i wielko$¢ wymaganego kapitatu, ktory
te dopfaty bedzie w stanie pokry¢, rosnie w sposob nieliniowy (Tabela 1). To oznacza, ze
przy zaproponowanym poziomie dopuszczalnych odchylen stéop zwrotu subfunduszy
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emerytalnych od benchmarkéw istnieje rosngce ryzyko nieosiggniecia minimalnej stopy
zwrotu, w szczegoélnosci w przypadku subfunduszu wzrostowego.

Tabela 1. Symulacja odsetka przypadkéw, w kitdrych wystepuje konieczno$¢ doptaty do funduszu z tytutu
nieosiggnigcia minimalnej wymaganej stopy zwrotu i wielkosci kapitatu wymaganego do pokrycia ewentualnej
doptaty w zaleznosci od struktury portfela i korelacji stép zwrotu subfunduszy emerytalnych z odpowiednimi
benchmarkami.

Maksymalne Sredni udziat | Korelacja stép Odsetek Kapitat
dopuszczalne akcji w portfelu zwrotu przypadkéw, w | wymagany do
odchylenie od subfunduszu | subfunduszy z ktorych pokrycia
benchmarku benchmarkiem wstepuje dopfaty
koniecznos¢ (proc.

dopfaty* aktywow

subfunduszu)*

Subfundusz Min {benchmark 70% 0,95 6,0% -21,7%
wzrostowy minus 15 pkt. proc.; 70% 0,96 5,6% -21,9%
© letni | 50 proc. benchmarku} 70% 0,97 4.3% -19,8%
benchmark) 70% 0,98 1,8% -10,1%
70% 0,99 0,4% -3,9%

Subfundusz Min {benchmark 30% 0,95 2,9% -7,5%
zrébwnowazony minus 5 pkt. proc.; 50 30% 0,96 2,6% -6,4%
3 letni | proc. benchmarku} 30% 0,97 1,9% -4,7%
benchmark) 30% 0,98 0,9% -3,0%
30% 0,99 0,3% -1,1%

Subfundusz Min {benchmark 7.5% 0,95 7,8% -2,8%
ochrony kapitatu | minus 1,5 pkt. proc.; 7.5% 0,96 6,0% -2,2%
(roczny 75 proc. benchmarku} 7.5% 0,97 4,3% -1,8%
benchmark) 7,5% 0,98 2,4% -1,1%
7,5% 0,99 0,6% -0,5%

* Obliczono dla 0,0005 proc. przypadkow.
Zrodto: Obliczenia wiasne.

3.5. Zakres zmian obowigzujgcych przepisow

Proponowane zmiany nie zmieniajg dotychczasowych zasad funkcjonowania Funduszu
Gwarancyjnego w zakresie jego czesci podstawowej, zas czes¢ dodatkowg zmieniajg w ten
sposob, ze czes¢ ta bedzie skiadata sie z czesci gwarancyjnej (funkcjonujgcej rowniez na
dotychczasowych zasadach) oraz z dodatkowej czesci rezerwowej, ktorg bedg stanowié
srodki stanowigce pokrycie rezerwy tworzonej przez towarzystwa. W zwigzku z wydzieleniem
trzech subfunduszy, konieczne bedzie réwniez podzielenie czesci rezerwowej Funduszu
Gwarancyjnego na trzy subfundusze, ktorych srodki stanowi¢ bedg aktywa odpowiedniego
subfunduszu (A, B lub C) i lokowane bedg na tych samych zasadach, jak $rodki danego
subfunduszu, z zastrzezeniem ze $rodki czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
znajdujace sie w subfunduszu wzrostowym bedg mogty by¢ lokowane w wyzszym stopniu w
instrumenty dtuzne niz pozostate srodki tego subfunduszu.
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Zaproponowane rozwigzania wymagajg zmiany przepisOw ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych w nastepujacych obszarach:

L.

Dookreslenie, ze cze$¢ dodatkowa Funduszu Gwarancyjnego skfada sie z trzech
subrachunkoéw przyporzgdkowanych poszczegélnym subfunduszom i towarzystwo
dokonuje wptaty na poszczegolne subrachunki proporcjonalnie do wartosci aktywéw
netto danego subfunduszu.

Ustalenie zasad lokowania srodkéw czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
zgromadzonej w subfunduszu wzrostowego.

Wprowadzenie regulacji, ze czes¢ dodatkowa Funduszu Gwarancyjnego skfada sie z
czesdci gwarancyjnej, na ktérej sg przechowywane $rodki wptacone przez
towarzystwo w wysokosci od 0,3 proc. do 0,4 proc. aktywow danego subfunduszu
oraz czesci rezerwowej, na ktérej sg przechowywane srodki wptacone przez
towarzystwo w wysokosci stanowigcej rezerwe utworzong przez towarzystwo dla
danego subfunduszu.

Wprowadzenie regulacji okreslajgcej zasady tworzenia i aktualizacji rezerwy przez
poszczegdlne subfundusze uzyskujgce w przewidywanym okresie wyniki nizsze niz
minimalna wymagana stopa zwrotu.

Wprowadzenie regulacji okreslajgcej zasady dokonywania doptat cztonkom funduszu,
w szczegolnosci sposobu uzupetnienia ich rachunkéw w poszczegdlnych
subfunduszach.

Dodatkowo powinno zosta¢ zmienione rozporzadzenie Rady Ministrow w sprawie Funduszu
Gwarancyjnego, aby uwzgledni¢ ww. zmiany ustawy, jak tez mozliwo$¢ wycofywania
nadwyzek srodkéw z czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego takze w zakresie srodkow
stanowigcych pokrycie rezerwy utworzonej przez towarzystwo.

4. Struktura optat pomniejszajacych wielkosé¢ aktywoéw gromadzonych w OFE

41.

Obecnie obowigzujace regulacje i analiza problemu

Obecnie optaty zmniejszajgce wielkos¢ kapitatu wptacanego, a nastepnie zarzgdzanego
przez PTE to:

a) Optata od sktadek wplywajgcych do OFE w formie potrgcenia maksymalnie 3,5 proc.

kwoty z wptaconych skifadek do funduszy. Potrgcenia z tytutu optaty od sktadek
dokonuje sie przed przeliczeniem sktadek na jednostki rozrachunkowe. Kwoty
stanowigce rownowartos¢ tej optaty OFE przekazuje na rzecz towarzystwa. Nalezy
podkresli¢, ze — zgodnie z obecnie obowigzujgcymi regulacjami - od kazdej
otrzymanej skfadki emerytalnej PTE pokrywajg z wtasnych srodkow opfaty na rzecz:

- Zaktadu Ubezpieczeh Spotecznych za przekazanie im sktadki w wysokosci 0,8 proc.
otrzymanej sktadki
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- Komisji Nadzoru Finansowego w wysokosci 0,1064 proc. otrzymanej sktadki

- Rzecznika Ubezpieczonych w wysokosci 0,0071 proc. trzymanej skiadki

Przychdéd netto z tytutu optaty od skfadek dla PTE (ij. po odliczeniu obowigzkowych
optata na rzecz ZUS, KNF i RzU) wynosi zatem maksymalnie 2,5865 proc. sktadki.

b) Optata za zarzadzanie aktywami, pokrywane bezposrednio z aktywow OFE,
proporcjonalna do wielkosci aktywéw zarzadzanych przez towarzystwo. Maksymalne
poziomy opfat za zarzadzanie aktywami w OFE pobierane obecnie przez PTE
przedstawia ponizsza tabela:

Wartos¢ zarzgdzanego
funduszu (w PLN miIn) | Optata miesieczna za zarzadzanie aktywami

do 8 000 0,045 proc. wartosci aktywow netto w skali miesigca

PLN 3,6 min + 0,04 proc. nadwyzki ponad PLN 8 000 min
od 8 000 do 20 000 wartosci aktywow netto

PLN 8,4 min + 0,032 proc. nadwyzki ponad PLN 20 000
od 20 000 do 35 000 min wartosci aktywow netto

PLN 13,2 min + 0,023 proc. nadwyzki ponad PLN 35 000
od 35 000 do 45 000 min wartosci aktywow netto

powyzej 45 0000 PLN 15,5 min

c) Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne — rachunek premiowy

Towarzystwa otrzymujg wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne z rachunku premiowego
uzaleznione od poziomu osiggnietej stopy zwrotu w relacji do najwyzszej i najnizszej stopy
zwrotu innych OFE. Towarzystwo zarzagdzajgce funduszem emerytalnym, ktéry uzyskat
najwyzszg stope zwrotu nabywa uprawnienie do wycofania wszystkich $rodkéw
zgromadzonych na rachunku premiowym, tj. nie wiecej niz 0,005 proc. wartosci
zarzadzanych aktywow netto funduszu w skali miesigca (0,06 proc. w skali roku). Z kolei
towarzystwo zarzgdzajgce funduszem, ktoéry uzyskat najnizszg stope zwrotu ma obowigzek
przekaza¢ wszystkie srodki zgromadzone na rachunku premiowym do funduszu. Pozostate
towarzystwa wycofujg czes$¢ srodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym zgodnie z
tzw. wskaznikiem premiowym, reszte natomiast przekazujg do funduszu.

Niewielki zwigzek pomiedzy sytuacjg finansowg PTE a efektywnoscig zarzgdzania przez nie
OFE stanowi jedng z gtdwnych przyczyn spadku spotecznej akceptacji dla sposobu
funkcjonowania funduszy emerytalnych, jaki nastgpit w okresie ostatniego kryzysu
finansowego i zwigzanego z tym spadku wyceny jednostek rozrachunkowych funduszy.
Poziom optat od sktadek (dla PTE, ZUS, KNF i RzU), ktére zmniejszajg kwoty rzeczywiscie
wpltywajgce do OFE, a takze poziom opfat pobieranych przez PTE z tytulu zarzadzania
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zgromadzonymi aktywami emerytalnymi stanowig jeden z gtéwnych argumentéw MPIiPS
przemawiajgcych za zmniejszeniem wysokosci sktadki emerytalnej wptacanej do kapitatowe;j
czesci systemu emerytalnego, a w efekcie takze za marginalizacjg roli otwartych funduszy
emerytalnych w powszechnym systemie emerytalnym.

Postulowane wprowadzenie wielofunduszowo$ci w ramach OFE powoduje koniecznosc
ustalenia wysokosci optat pobieranych od sktadek przekazywanych do poszczegoélnych
subfunduszy emerytalnych oraz z tytutu zarzgdzania przez PTE aktywami zgromadzonymi w
poszczegoélnych subfunduszach. System ten powinien uzaleznia¢ wielkos¢ przychodow
towarzystw z osigganymi przez nie wynikami inwestycyjnymi, przy rownoczesnym
zapewnieniu, ze nie stworzy on niepozadanych bodzcow do podejmowania przez PTE
ryzyka wiekszego niz to, jakie jest uzasadnione interesem przysztych emerytéw, stosownie
do przyjetej roli petnionej w systemie przez poszczegolne subfundusze emerytalne.

Obecny system wynagradzania towarzystw emerytalnych nie tworzy wystarczajgco silnych
bodzcéw do efektywnego zarzadzania aktywami. Stata optata od sktadki w potgczeniu z
degresywng prowizjg za zarzgdzanie aktywami powodujg, ze w sytuacji gdy wielkos¢
aktywow funduszu przekracza 45 mid zt maksymalna wysokos¢ prowizji za zarzadzanie nie
moze przekroczy¢ 15,5 min zt w skali miesigca. W efekcie, pozyskiwanie nowych klientow
staje sie dla duzych funduszy finansowo niekorzystne, a dodatkowo ostabia ich bodzce do
uzyskiwania mozliwie wysokich stép zwrotu z powierzonych aktywow.

Osigganie wysokich stop zwrotu przez PTE jest wynagradzanie jedynie poprzez mechanizm
tzw. rachunku premiowego (maks. 0,06 proc. aktywow w skali roku). Dotychczasowe
doswiadczenia wskazujg jednak, ze mechanizm ten nie stanowi wystarczajgco silnego
bodzca dla towarzystw, ktéry sktaniatby je do maksymalizacji stéop zwrotu. W 2009 roku
przychody wszystkich PTE z tytutu wykorzystania rachunku premiowego wyniosty 35,8 min
zt, co stanowito zaledwie 1,8 proc. catkowitych przychodéw towarzystw. W 2009 roku
gtéwnym zrédtem przychodow PTE byty optaty pobierane od wptacanych sktadek (1,3 mid zt,
64,1proc. przychoddéw ogotem) oraz wynagrodzenie za zarzadzanie aktywami (640 min zt,
31,5 proc. przychodoéw ogotem).

Wprowadzony od poczatku 2010 roku maksymalny poziom optaty za zarzgdzanie aktywami
w wysokosci 15,5 min zt miesiecznie nie znajduje uzasadnienia, w szczegolnosci z powodu
tego, ze wraz ze wzrostem wielkosci zarzadzanych aktywéw rosnie takze wielosé
ewentualnej doptaty ze s$rodkéw wiasnych towarzystwa do funduszu, w przypadku
nieosiggniecia minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Ograniczenie przychodow towarzystw
zwieksza ryzyko ich niewyptacalnosci w sytuacji koniecznosci dokonania takiej doptaty. W
dtuzszym okresie taki mechanizm powoduje, ze towarzystwa z ograniczonymi w ten sposob
przychodami nie bedg w stanie sprosta¢ wymogom adekwatnosci kapitatowej z uwagi na
stale rosnace aktywa zarzgdzanego OFE. (dotyczy takze pkt. 3).
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Ograniczenie wynagrodzenia z tytutu optaty za zarzadzanie umacnia sytuacje mniejszych
funduszy, ktére z uwagi na mniejsze aktywa bedg jeszcze przez wiele lat pobieraty wieksze
optaty z tytutu zarzadzania funduszem niz duze fundusze i nie bedg w najblizszym czasie
narazone na niekorzystne konsekwencje finansowe. Znaczne uprzywilejowanie matych i
srednich funduszy przy jednoczesnym pogorszeniu warunkéw gospodarczych dla duzych
podmiotéw z nimi konkurujgcych pozostaje w sprzecznosci z zasadami réwnosci oraz
spotecznej gospodarki rynkowej opartej na wolnosci dziatalnosci gospodarczej. Takie
rozwigzanie hamuje rozwoéj wiekszych podmiotéw, a w efekcie moze prowadzi¢ do sytuacji,
w ktorej w przysztosci na rynku funduszy bedg funkcjonowaé PTE o zblizonej wielkoSci
pobieranych optat i osiggajacych takg samg skutecznosé¢ inwestycyjng, co jest niezgodne z
interesem ubezpieczonych i jednoczesnie pozostaje w jawnej sprzeczno$ci z zatozeniami
lezgcymi u podstaw powstania kapitatowej czesci systemu emerytalnego.

4.2. Analiza celu regulacji
Proponuje sie nastepujgce zrodta przychodow towarzystw emerytalnych:

a) Oplaty od sktadek w formie potrgcenia maksymalnie 3,5 proc. kwoty z wptaconych
sktadek do subfunduszy wzrostowego i zrownowazonego, oraz maksymalnie 1,5
proc. kwoty z wptacanych sktadek do subfunduszu ochrony kapitatu. Potrgcenia z
tytutu optaty od sktadek dokonuje sie przed przeliczeniem skfadek na jednostki
rozrachunkowe. Kwoty stanowigce rownowartosc¢ tej optaty OFE przekazuje na rzecz
towarzystwa. Przychdd netto z tytutu optaty od sktadek dla PTE (ij. po odliczeniu
obowigzkowych optata na rzecz ZUS, KNF i RzU) bedzie wynosi¢ zatem
maksymalnie 2,5865 proc. sktadki w przypadku subfunduszy wzrostowego i
zréwnowazonego , oraz 0,5865 proc. sktadki w przypadku subfunduszu ochrony
kapitatu. Maksymalny poziom przychodow netto z tytutu optat od sktadek dla PTE
mogtby byé nizszy w przypadku obnizenia obowigzkowych optat wnoszonych przez
towarzystwa na rzecz ZUS, KNF i RzU.

Proponuje sie, aby subfundusze emerytalne mogty stosowac¢ rézny poziom optat od
sktadek w stosunku do poszczegdlnych cztonkéw subfunduszy, jednak nie wyzszy niz
przewidziany w niniejszej ustawie. W szczegdlnosci, subfundusze emerytalne
mogtyby réznicowa¢ poziom optaty od sktadek poszczegolnych czionkéw np. w
zaleznosci od dtugosci ich stazu w poszczegdélnych subfunduszach. Wprowadzenie
mozliwosci takiego zréznicowania mogtoby zacheci¢ towarzystwa do obnizania
poziomu optat od wptaconych skfadek, co w efekcie wzmocnitoby konkurencje na
rynku funduszy emerytalnych.

b) Optaty za zarzadzanie aktywami, pokrywane bezposrednio z aktywow OFE,
proporcjonalna do wielkosci aktywéw zgromadzonych w poszczegoinych
subfunduszach emerytalnych, wedlug stawek przedstawionych w ponizszych
tabelach:
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Maksymalny poziom opfat za zarzadzanie aktywami w subfunduszu wzrostowym i
zrownowazonym:

Warto$¢ zarzagdzanego
subfunduszu wzrostowego
i zrbwnowazonego
(w PLN min) Optata miesieczna za zarzgdzanie aktywami
do 8 000 0,038 proc. wartosci aktywéw netto w skali miesigca

PLN 3,04 min + 0,032 proc. nadwyzki ponad PLN 8 000 min
od 8 000 do 20 000 warto$ci aktywow netto

PLN 6,88 min + 0,025 proc. nadwyzki ponad PLN 20 000 min
od 20 000 do 35 000 wartosci aktywow netto

PLN 10,63 min + 0,018 proc. nadwyzki ponad PLN 35 000 min
od 35 000 do 50 000 warto$ci aktywow netto

PLN 13,33 min + 0,013 proc. nadwyzki ponad PLN 50 000 min
od 50 000 do 65 000 warto$ci aktywow netto

PLN 15,28 min + 0,007 proc. nadwyzki ponad PLN 65 000 min
powyzej 65 000 wartosci aktywow netto

Maksymalna poziom opfat za zarzgdzanie aktywami w subfunduszu ochrony kapitatu:

Wartos¢ zarzadzanego
subfunduszu ochrony
kapitatu
(w PLN min) Optata miesieczna za zarzgdzanie aktywami
do 2 500 0,019 proc. wartosci aktywéw netto w skali miesigca

PLN 0,475 min + 0,016 proc. nadwyzki ponad PLN 2 500 min
od 2 500 do 6 000 wartosci aktywow netto

PLN 1,035 min + 0,013 proc. nadwyzki ponad PLN 6 000 min
od 6 000 do 10 000 warto$ci aktywow netto

PLN 1,555 min + 0,009 proc. nadwyzki ponad PLN 10 000 min
od 10 000 do 15 000 warto$ci aktywow netto

PLN 2,005 min + 0,006 proc. nadwyzki ponad PLN 15 000 min
od 15 000 do 20 000 wartosci aktywow netto

PLN 2,305 min + 0,004 proc. nadwyzki ponad PLN 20 000 min
powyzej 20 000 wartosci aktywow netto

Kwoty optat za zarzgdzanie sg obliczane na kazdy dzien ustalania wartosci aktywow
netto subfunduszu i ptatne w ostatnim dniu roboczym kazdego miesiagca.

c¢) Optata solidarnosciowa (tzw. high water mark) w maksymalnej wysokosci 1,5
proc. przyrostu wartosci jednostki rozrachunkowej w stosunku do historycznego

maksimum w przypadku subfunduszu wzrostowego i zrbwnowazonego. Towarzystwa
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d)

emerytalne nie mogtyby pobiera¢ optaty solidarnosciowej od przyrostu wartosci
jednostek uczestnictwa w subfunduszu ochrony kapitatu.

Kwoty optat solidarnosciowych sg obliczane na kazdy dzien ustalania wartosci
aktywéw netto subfunduszu, po ustaleniu wyceny jednostki uczestnictwa w danym
subfunduszu i poréwnaniu jej z historycznym maksimum tej wyceny. Pobor optaty
solidarno$ciowej przez PTE nastepuje w ostatnim dniu roboczym kazdego miesigca.

Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne w ramach poszczegdlnych typow
subfunduszy wyptacane z rachunku premiowego dla towarzystw, ktére osiggnety
stopy zwrotu nie nizsze od wyznaczonych benchmarkéw. Towarzystwo zarzgdzajgce
subfunduszem emerytalnym, ktéry osiagnat najwyzszg stope zwrotu w poréwnaniu do
innych subfunduszy tego samego typu i jednoczesnie stope zwrotu nie nizszg od
wyznaczonego benchmarku, ma prawo do wycofania wszystkich $rodkéw
zgromadzonych na rachunku premiowym, tj. nie wiecej niz 0,0075 proc. wartosci
zarzadzanych aktywow netto subfunduszu w skali miesigca (0,09 proc. w skali roku).
Towarzystwa zarzadzajgce subfunduszami, ktére osiggnety stopy zwrotu nie nizsze
od wyznaczonego benchmarku wycofujg czes¢ srodkow zgromadzonych na rachunku
premiowym odpowiadajgcg poziomowi wskaznika premiowego. Wskaznik te stanowi
sume potowy ilorazu nadwyzki ich stopy zwrotu ponad benchmark i nadwyzki stopy
zwrotu osiggnietej przez subfundusz o najwyzszej stopie zwrotu ponad benchmark
oraz wartosci 0,5:

stopa zwrotu ; ,— benchmark

Wskaznik premiowy ; j=0,5*
stopa zwrotu | ;— benchmark ,

gdzie:
i — subfundusz zarzadzany przez towarzystwo i;
j — typ subfunduszu emerytalnego (A, B lub C);

| — subfundusz o najwyzszej stopie zwrotu.

Zaproponowana formuta wskaznika premiowego sprawia, ze wszystkie towarzystwa, ktére w
ramach poszczegolnych subfunduszy osiggng stope zwrotu nie nizszg od benchmarku, beda
mogly wycofa¢ potowe $rodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym. Prawo do
wycofania pozostatych srodkéw z rachunku premiowego bedzie natomiast zalezne od
wysokosci stopy zwrotu poszczegdlnych subfunduszy na tle wszystkich subfunduszy, ktérych
stopy zwrotu byly co najmniej na poziomie wyznaczonego benchmarku. Towarzystwa
zarzadzajgce subfunduszami, ktorych stopa zwrotu nie osiggnie wyznaczonego benchmarku
bedg musialy przekaza¢ wszystkie srodki zgromadzone na rachunku premiowym do
subfunduszu.
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4.3. Analiza wariantéw regulacji

MPiIPS w projekcie zmian do ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
przedstawionym w styczniu 2009 roku zaproponowato, aby na 5 lat przed osiggnieciem
powszechnego wieku emerytalnego catkowicie zrezygnowac¢ z pobierania optat od skfadek.
W kolejnym projekcie zmian, przedstawionym we wrzesniu 2009 roku MPiPS zaproponowato
z kolei, aby w przypadku subfunduszy konserwatywnych (typu B) w ogdle nie nalicza¢ optat
za zarzadzanie aktywami. Ponadto, ministerstwo wskazywato, ze subfundusze typu B
powinny gwarantowac stope zwrotu co najmniej na poziomie inflacji z poprzedniego roku. W
sytuacji osiggniecia przez taki subfundusz stopy zwrotu nizszej niz inflacja z poprzedniego
roku, towarzystwo bytoby zobowigzane do wyroéwnania niedoboru w aktywach subfunduszu z
kapitatéw wtasnych.

W opinii Urzedu KNF, przedstawionej we wrzesniu 2009 roku, propozycja zaniechania
poboru optaty od sktadki przekazywanej do funduszu bezpiecznego (typu B) nie zostata
dostatecznie uzasadniona. UKNF podkreslit, ze przedstawiony przez MPiPS projekt zatozen
nowelizacji nie rozstrzyga kwestii naliczania optaty za zarzadzanie danym typem funduszu
emerytalnego, stgd szczegotowe propozycje w zakresie zaniechania pobierania opfaty od
sktadki w przypadku funduszu emerytalnego bezpiecznego nie mogg zosta¢ wiasciwie
ocenione. UKNF zauwaza, iz zarzadzanie funduszem emerytalnym wymaga ustalenia
wynagrodzenia adekwatnego do ponoszonych kosztow zarzadzania oraz zakresu
wykonywanych czynnosci. Dodatkowo nalezy mie¢ na wzgledzie, iz w projekcie zatozen
przyjmuje sie, ze w przypadku nieosiggniecia minimalnej wymaganej stopy zwrotu przez
fundusz emerytalny bezpieczny, towarzystwo emerytalne zarzgdzajgce tym funduszem
emerytalnym bedzie zobowigzane do pokrycia tego niedoboru. WielkoS¢ potencjalnego
niedoboru wzrasta natomiast wraz z wielkoscig aktywéw funduszu emerytalnego i skutkuje
zwiekszeniem wartosci oczekiwanej doptaty. Zdaniem UKNF propozycja w zakresie
zaniechania poboru opfaty od sktadki dla funduszu bezpiecznego powinna zosta¢ ponownie
rozwazona przez projektodawcéw w kontekscie innych planowanych zmian w ustawie o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych i w odpowiedni sposéb z nimi
skorelowana.

Chcac zwiekszy¢ zakres konkurenciji wynikami inwestycyjnymi pomiedzy PTE, w zatozeniach
do nowelizacji ustawy o organizacji funkcjonowaniu funduszy emerytalnych ze stycznia 2009
r. MPiPS zaproponowato zwiekszenie wptat PTE na rachunek premiowy z obecnych 0,005
proc. w skali miesigca niezaleznie od wielkosci zarzgdzanych aktywéw do poziomu
przedstawionego w ponizszej tabeli, przy jednoczesnym wprowadzeniu goérnego limitu w
wysokosci 2,5 min zt miesiecznie:

Warto$¢ aktywow netto

(w PLN min) Kwota przekazywana z aktywéw OFE na rzecz PTE

do 20 000 0,005 proc. wartosci aktywow netto w skali miesigca

od 20 000 do 35 000 PLN 1,0 min + 0,01 proc. nadwyzki ponad PLN 20 000 min wartosci
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aktywow netto
od 35 000 PLN 2,5 min

4.4. Analiza korzysci i kosztow

W przypadku subfunduszu ochrony kapitatu towarzystwa emerytalne powinny lokowaé
wiekszo$¢ aktywdw w instrument diuzne, cechujgce sie mniejszg zmiennoscig wyceny, ale
takze nizszymi oczekiwanymi stopami zwrotu. Prowadzenie konserwatywnej polityki
inwestycyjnej w subfunduszach typu B wigze sie z nizszymi kosztami zarzgdzania aktywami
w porownaniu do subfunduszy wzrostu i subfunduszy zréwnowazonych, ktére inwestujg
relatywnie wiekszg czes¢ aktywdw w instrumenty udziatowe.

Zniesienie obecnie obowigzujgcego ograniczenia kwotowego wysokosci prowizji od
zarzadzania aktywami zmniejszy ryzyko niewypfacalnosci towarzystw w sytuacji
koniecznosci doptaty przez PTE do srodkéw funduszu, gdy osiggnieta stopa zwrotu danego
OFE uksztattuje sie ponizej wyznaczonego benchmarku.

Wprowadzenie optaty solidarno$ciowej wydaje sie spotecznie pozgdane, gdyz uzalezni
wielkos¢ przychodow PTE od osigganych przez nie wynikéw inwestycyjnych w wiekszym
stopniu niz obecny mechanizm rachunku premiowego. Po wprowadzeniu optaty
solidarno$ciowej znaczgca cze$¢ przychodow towarzystw bedzie zmienia¢ sie
proporcjonalnie do zmian wartosci jednostek rozrachunkowych funduszy. W okresach
przyrostu wartoéci jednostki rozrachunkowej subfunduszy wzrostu i zréwnowazonego w
stosunku do ich historycznego maksimum, towarzystwa otrzymajg 1,5 proc. wartosci tego
przyrostu. W przypadku natomiast spadku wartosci jednostek rozrachunkowych w stosunku
do ich historycznego maksimum, przychody towarzystw za zarzgdzanie aktywami bedg
ograniczaty sie wytgcznie do standardowych stawek tych prowizji, bez optaty
solidarno$ciowej. Mechanizm naliczania optaty solidarno$ciowej dziata w ten sposdb, ze za
przyrost wartosci rozrachunkowej (zaleznej wylgcznie od osigganej stopy zwrotu, a nie od
przyrostu liczby czionkow i ich aktywow) towarzystwo jest wynagradzane tylko raz. Catkowite
zlikwidowanie opfaty za zarzadzanie aktywami i zastgpienie jej optatg solidarno$ciowg nie
jest jednak uzasadnione, gdyz towarzystwa caty czas ponoszg ryzyko doptaty w przypadku
nieosiggniecia wymaganej stopy zwrotu. Oparcie wynagradzania towarzystw wytgcznie o
opfate solidarnosciowg zwiekszytoby ryzyko niewyptacalnosci towarzystw w okresie spadku
wartosci jednostek rozrachunkowych w zwigzku ze spadkiem wyceny aktywdéw na rynku
kapitatowym. W przypadku gdyby koniecznos¢ doptaty dotyczyta najwiekszych funduszy pod
wzgledem wielkosci zarzgdzanych aktywow, grozitoby to bankructwem catego systemu.

Towarzystwa emerytalne nie bedg mogly pobiera¢ optaty solidarnosciowej od przyrostu
wartosci jednostek uczestnictwa w subfunduszu ochrony kapitatu, co wynika z tego, ze
zarzadzanie tym subfunduszem powinno by¢ nakierowane przede wszystkim na ochrone
wartosci zgromadzonych aktywéw przed nadmierng zmiennoscig ich wyceny, a nie na
osigganie jak najwyzszych stop zwrotu.
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Pozostawienie degresywnych stawek optaty za zarzgdzanie aktywami powinno przyczynic
sie do utrzymania odpowiedniego stopnia konkurencji na rynku funduszy emerytalnych.
Ujednolicenie poziomu tych prowizji na statym poziomie niezaleznie od wielkosci
zarzadzanych aktywow mogtoby doprowadzi¢ do likwidacji najmniejszych funduszy, a w
efekcie do powstania niepozadanej nadmiernej koncentracji na tym rynku.

Proponowane zwiekszenie o potowe stopy wyptat z rachunku premiowego za osiggniete
wyniki inwestycyjne z 0,005 proc. do 0,0075 proc. zarzgdzanych aktywow w skali miesigca
ma na celu zaostrzenie konkurencji na rynku OFE. Zwiekszeniu konkurencji powinno
sprzyja¢ takze wprowadzenie mozliwosci réznicowania poziomu optaty od skladek
poszczegodlnych czionkéw np. w zaleznosci od dlugosci ich stazu w poszczegolnych
subfunduszach. Obecnie OFE muszg stosowa¢ jednolitg metode obliczania i pobierania tych
optat w stosunku do wszystkich cztonkéw, co ogranicza konkurencje na rynku funduszy
emerytalnych.

4.5. Konieczny zakres zmian obowigzujacych przepisow

Zaproponowane rozwigzania wymagajg zmiany przepisow Ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych w nastepujgcych obszarach:

1. Wprowadzenie regulacji réznicujgcej wysokos¢ maksymalnych optat od sktadki w
zaleznosci od rodzaju subfunduszu, do ktérego wptywa sktadka;

2. Wprowadzenie mozliwosci réznicowania optaty dla czionkéw OFE, z zachowaniem
maksymalnego limitu tej optaty, na podstawie wskazanych kryteriow (np. stazu w
danym OFE);

3. Wprowadzenie regulacji okreslajgcej wysoko$¢ optat za zarzadzanie zréznicowanej
ze wzgledu na rodzaj subfunduszu;

4. Zdefiniowanie optaty solidarnosciowej oraz okreslenie jej wysokosci i sposobu jej
pobierania;

5. Wprowadzenie regulacji okreslajgcej zasady wyptaty premii z tytutu osiggniecia stopy
zwrotu powyzej wyznaczonego benchmarku;

6. Usuniecie regulacji przewidujgcej pobieranie optat z tytutu zmiany funduszu.

5. Polityka lokacyjna OFE
5.1. Obecnie obowigzujace regulacje i analiza problemu

Obowigzujgce obecnie regulacje prawne powodujg, ze niemal wszystkie aktywa funduszy
emerytalnych sg zainwestowane na rynku krajowym. Wysoka koncentracja aktywow
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wytgcznie na jednym, krajowym rynku finansowym znacznie podnosi koszty i jest sprzeczna
z zasadg dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego. Moze to stanowi¢ powazne zagrozenie dla
wielkosci kapitalu emerytalnego gromadzonego w funduszach emerytalnych, a w
konsekwencji takze wysokosci emerytur wyptacanych czionkom OFE. Dodatkowo, wedtug
Komisji Europejskiej obecne limity inwestycji zagranicznych sg sprzeczne z traktatem
akcesyjnym i unijng zasadg wolnego przeptywu kapitatu. W kwietniu 2009 roku Komisja
Europejska ztozyla pozew w tej sprawie do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci w
Luksemburgu. Pozostate kraje, ktére wprowadzity kapitatowe systemy emerytalne majg
wyzsze niz Polsce limity inwestycji zagranicznych lub nie majg ich wcale. Przyktadowo, w
Butgarii i w Chorwacji limit na inwestycje zagraniczne wynosi 15 proc. aktywéw, na
Wegrzech 30 proc., na Stowacji 70 proc., z kolei w Estonii i na totwie nie ma zadnych
ograniczen w zakresie lokowani aktywéw zagranica.

Zwiekszenie bezpieczenstwa i efektywnosci gromadzenia kapitalu emerytalnego wymaga
podniesienia limitu inwestycji zagranicznych dokonywanych przez OFE ponad obowigzujgcy
limit 5 proc. oraz poszerzenia listy dostepnych zagranicznych instrumentow inwestycyjnych.
Pozwoli to rozproszy¢ ryzyko zwigzane z inwestowaniem na rynkach inwestycyjnych jednego
kraju, zmniejszy koszty wynikajgce z nierbwnowagi popytu i podazy krajowych instrumentow
finansowych oraz zwiekszy dostep do atrakcyjnych instrumentéw zagranicznych, obecnie
niedostepnych dla funduszy emerytalnych.

5.2. Analiza celu regulacji
W zakresie polityki inwestycyjnej subfunduszy emerytalnych proponuje sie:

1. Rozszerzenie mozliwosci lokowania aktywow o:

a. tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania (tzw.
ETF) majgce siedzibe w Polsce lub w krajach, o ktérych mowa w
rozporzgdzeniu Ministra Finansow, jezeli instytucje te oferujg publicznie tytuty
uczestnictwa i umarzajg je na zgdanie uczestnika lub te tytuty uczestnictwa sg
przedmiotem obrotu na podstawowych rynkach gietdowych tych panstw (z
gornym limitem 10 proc.)

b. kwity depozytowe notowane na podstawowych rynkach gietdowych krajow, o
ktérych mowa w rozporzgdzeniu Ministra Finansow,

Zmiana zaktada, ze OFE zaczng inwestowa¢ w tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania, ktore dzieki niskim kosztom, bardzo wysokiej ptynnosci
oraz bardzo duzej roznorodnosci, idealnie wpasowujg sie w strategie inwestycyjng
subfunduszy emerytalnych. Inwestycje tego typu sg bardzo chetnie dokonywane przez
fundusze emerytalne na catym $wiecie. Inwestycje w tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspolnego inwestowania oraz inwestycje w kwity depozytowe bedace
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przedmiotem obrotu na podstawowych rynkach gietdowych powinny by¢ kwalifikowane jako
odrebne kategorie aktywow, odnosnie ktérych subfundusze emerytalne podejmujg swoje
decyzje inwestycyjne.

2. Ograniczenie koniecznoéci stosowania ratingu wytgcznie do dtuznych papieréw
wartosciowych w przypadku dokonywania inwestycji zagranica.

Ocena emitenta na podstawie ratingu powinna odnosi¢ sie wylgcznie do inwestycji w papiery
dtuzne. Ocena papieréw udziatowych powinna podlegac profesjonalnej ocenie inwestorow
zgodnie z zasadami przyjetymi na catym Swiecie. Niejednokrotnie spotki o bardzo dobre;j
kondycji finansowej nie posiadajg oceny ryzyka kredytowego, gdyz nie emitujg papierow
diuznych, a jednoczesnie potencjalne inwestycje w akcje tych spétek nalezg do najbardziej
bezpiecznych. Wprowadzone ograniczenie pozbawia klientéw zanotowania bardzo dobrych
stop zwrotu uzyskanych wiasnie na tego typu inwestycjach.

3. Mozliwos¢ pokrywania z aktywéw subfunduszy optat za zarzadzanie wszystkich
kategorii lokat funduszy oraz kosztow dziatan sagdowych lub prawnych zwigzanych z
procesem windykacji lub upadtosci spoiki, ktorej akcje lub obligacje sg w portfelu
subfunduszy.

Ewentualna decyzja o dokonaniu inwestycji w tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspoélnego inwestowania nie powinna skutkowaé¢ zmniejszeniem optaty od zarzgdzanie,
poniewaz decyzja o zainwestowaniu w tego typu instrumenty nie ogranicza sie do wybrania
jakiegokolwiek gtownego indeksu. Jest to zwykle decyzja zwigzana z zainwestowaniem w
wybrany sektor czy region geograficzny poprzedzona rzetelng analizg fundamentalna.
Bardzo podobnie sytuacja wyglgda w kwestii pokrywania kosztow zarzgdzania ponoszonych
na rzecz zagranicznych izb rozliczeniowych. W tym wypadku nalezatoby ustali¢ maksymalny
nieprzekraczalny limit.

4. Umozliwienie lokowania aktywéw bezposrednio w waluty obce do maks. 5 proc.
aktywoéw subfunduszy, nie tylko w celu rozliczenia biezgcych zobowigzan OFE.

Ta zmiana ufatwi zarzgdzanie aktywami OFE w obszarze rozliczania dywidend i zarzgdzania
ptynnoscia.

5. Doprecyzowanie zakresu geograficznego krajow, w ktérych OFE moga lokowaé
swoje aktywa oraz stopniowe zwigkszanie limitow inwestycji zagranicznych OFE w
nastepujacy sposob:

a. 10 proc. wartosci aktywdw od daty rozpoczecia obowigzywania nowej ustawy,

15 proc. wartosci tych aktywdw po kolejnych trzech latach,

20 proc. wartosci tych aktywow po kolejnych trzech latach,

25 proc. wartosci tych aktywow po kolejnych trzech latach,

30 proc. wartosci tych aktywow po kolejnych trzech latach,

o a0 o
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Wprowadzenie wyzszych limitédw lokat zagranicznych subfunduszy emerytalnych jest
podyktowane zapewnieniem niezbednej dywersyfikacji portfela. Ze wzgledu na rozmiar
portfeli subfunduszy, proces powinien odbywac¢ sie stopniowo dla bezpieczehstwa efektow
dziatalnosci inwestycyjnej OFE. Zgodnie z teorig portfelowg dywersyfikacja wigze sie z
mozliwoscig uzyskiwania zarowno wyzszych stép zwrotu, jak i zmniejszania ryzyka
inwestycyjnego, co jest szczegdlnie istotne w przypadku dtugoterminowych strategii
inwestycyjnych, ktérymi winny postugiwac sie OFE. Proponowany limit docelowy nie stwarza
zagrozenia dla inwestycji OFE, a dla racjonalizacji ich dziatalnosci inwestycyjnej nalezy
umozliwi¢ zarzadzajgcym nimi towarzystwom podejmowanie decyzji na bazie rachunku
ekonomicznego. Réwnie istotna kwestig jest doprecyzowanie zakresu geograficznego lokat
aktywéw OFE za granicg. Rekomendowany zakres to aktywa notowane na podstawowych
rynkach gietdowych krajow nalezgcych do Unii Europejskiej, rozszerzone o liste krajow
nalezagcych do OECD, kraje posiadajgce tzw. ,rating inwestycyjny” nie nalezace do
wymienionych organizacji, oraz kraje, z ktorymi Polska ma podpisane umowy o wzajemne;j
ochronie inwestycji.

6. Umozliwienie lokowanie aktywéw subfunduszy emerytalne w instrumenty pochodne w
celu zabezpieczenia ryzyka spadku wartosci posiadanych lokat,

Celem proponowanej zmiany jest umozliwienie ograniczenia ryzyka spadku warto$ci lokat
posiadanych przez subfundusze emerytalne. W szczegdlnosci o zabezpieczenie ryzyka
kursowego zwigzanego z inwestycjg zagraniczng, ryzyka stopy procentowej. Proponuje sie,
aby okresli¢ limity inwestycji w instrumenty pochodne na bazie faktycznej dopuszczalnej
ekspozycji poszczegodlnych instrumentéw bazowych i przy wyraznym zatozeniu ze ryzyko
jest rozumiane jako suma wartosci aktywow i zabezpieczenia OFE. PTE lokujgce aktywa
danego subfunduszu powinny zosta¢ zobowigzane do prowadzenia analizy ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z lokowaniem w te instrumenty.

7. Wprowadzenie mozliwosci pozyczania papierow wartosciowych przez OFE

Oprécz zaktadanej poprawy wynikdw inwestycyjnych subfunduszy emerytalnych,
umozliwienie udzielania pozyczek papierow wartosciowych powinno wptyng¢ na
zmniejszenie kosztow z tytutu optat dla bankéw depozytariuszy za przechowywanie papierow
wartosciowych. Pozyczki papierow wartosciowych stuzg zatem nie tylko rozwojowi rynku
kapitatowego, ale takze powinny podnies¢ efektywnos$¢ zarzagdzania aktywami subfunduszy.
Proponuje sie, aby mozliwos¢ pozyczania papieréw wartosciowych ograniczata sie do akcji
wchodzgcych w skitad indeksu WIG20. Nalezy pamieta¢, aby formutujgc zasady udzielania
przez OFE pozyczek papierow wartosciowych mie¢ na uwadze przede wszystkim
bezpieczenstwo aktywéw subfunduszy oraz powszechnie stosowane na rynkach
rozwinietych standardy rynkowe.

8. Umozliwienie inwestowania srodkéw zgromadzonych w subfunduszach typu C w
fundusze inwestycyjne zamkniete aktywow niepublicznych.
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Inwestycje w tzw. private equity za pomocg funduszy inwestycyjnych zamknietych sg
pozgdanym i najbardziej bezposrednim sposobem inwestowania aktywéw czionkéw OFE w
przedsiebiorstwa, czyli spetnienie wymogu wspierania gospodarki lokalnej. Co istotne, ta
klasa aktywow charakteryzuje sie dtugim horyzontem inwestycyjnym i relatywnie mniejszg
zmiennoscig wycen co jest zgodne z profilem inwestycyjnym OFE.

9. Umozliwienie lokowania aktywoéw subfunduszy emerytainych w warranty
subskrypcyjne.

5.3. Analiza wariantéw regulacji

Zdaniem UKNF (wrzesien 2009 r.) konieczna wydaje sie rowniez ocena zasad prowadzenia
dziatalnosci lokacyjnej funduszy emerytalnych z punktu widzenia skargi Komisji Europejskiej
skierowanej do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci przeciwko Polsce, w zwigzku
utrzymywaniem przez Polske ograniczen na inwestycje zagraniczne funduszy emerytalnych
naruszajacych, zdaniem Komisji Europejskiej, zasade przeptywu kapitatu. Zdaniem UKNF,
ewentualne istotne zwiekszenie limitu na inwestycje zagraniczne bedzie wymagato
gtebszych zmian w zakresie zasad prowadzenia polityki inwestycyjnej przez otwarte
fundusze emerytalne.

Konieczno$¢ uelastycznienia limitbw inwestycyjnych  dotyczgcych  maksymalnego
zaangazowania OFE w poszczegodlne klasy aktywéw. W zamian proponuje sie stosowanie
strategii zarzadzania ryzykiem (uwzgledniajgcej codzienne monitorowanie poziomu tego
ryzyka) oraz zasad ostroznosciowych w inwestowaniu.

5.4. Zakres zmian obowigzujacych przepiséw

Zaproponowane rozwigzania wymagajg zmiany przepisow Ustawy o funduszach
emerytalnych w nastepujgcych obszarach:

1. Wprowadzenie zmian w katalogu kategorii lokat, w ktore mogg by¢ lokowane aktywa
funduszu, poprzez uzupetnienie go o EFT, warranty subskrypcyjne, instrumenty
pochodne (w celu zabezpieczenia ryzyka walutowego stopy procentowej, inflacji),
waluty obce; funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywéw niepublicznych

2. Wprowadzenie regulacji umozliwiajgcej pozyczanie przez OFE papieréw
wartosciowych;

3. Wprowadzenie zmiany w zakresie limitu okreslajgcego maksymalng wartos¢ lokat w
tacznej wartosci aktywow funduszu poprzez stopniowe zwiekszenie limitu inwestyciji
za granicg z 5 do 30 proc. w ciggu 12 lat;
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4. Zmiana obecnej regulacji okreslajgcej mozliwos¢ wprowadzenie rozporzgdzenie Rady
Ministrow dotyczgcego instrumentéw pochodnych we wskazanie obowigzku
wprowadzenia przedmiotowego rozporzgdzenia.

5. Zmiana regulacji przewidujgcej prawo pokrywania kosztow zarzgdzania aktywami
OFE ponoszonych na rzecz zagranicznych instytucji rozliczeniowych do wysokosci
nieprzekraczajgcej kosztow krajowych instytucji rozliczeniowych.

6. Zmiana regulacji dotyczgcej dopuszczenia (wymoég ratingu dla akcji) do inwestyciji
OFE poza granicami kraju
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Zalacznik 1.

Podstawg analizy korzysci i kosztéw wprowadzenia trzech kapitatowych subfunduszy
emerytalnych, w ktérych limity inwestycji w poszczegdlne typy aktywdéw bedg dopasowane
do wieku ubezpieczonych oraz nowej struktury i poziomu opfat sg symulacje jakie na
Zlecenie Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych przygotowata firma Deloitte Advisory
Sp. z 0.0. Przygotowane symulacje dotycza:

a. wysokosci stop zastgpienia brutto wyptacanych z kont emerytalnych w ZUS i OFE,
czyli stosunku nowo przyznanej emerytury brutto dla odchodzacych na emeryture w
danym roku kalendarzowym do wynagrodzenia brutto z okresu tuz przed przejsciem
na emeryture.

b. prognozy wptywéw skiadkowych i wydatkéw na swiadczenia emerytalne Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych do 2060 roku w dwéch scenariuszach.

Pierwszy scenariusz - zwany dalej ,bazowym” — zaklada, ze w horyzoncie projekcji
ustawodawstwo dotyczgce systemu emerytalnego nie ulegnie zmianie oraz ze wszystkie
kluczowe parametry systemu (poziom opfat i prowizji) pozostang na dotychczasowym
poziomie

Drugi scenariusz — zwany dalej ,wielofunduszowym” — zaktada wprowadzenie trzech
subfunduszy emerytalnych oraz zmiany w strukturze wynagradzania PTE, zgodnie z
propozycjami przedstawionymi w niniejszych zatozeniach.

Dodatkowo, zostata przeprowadzona analiza wrazliwosci otrzymanych wynikdw na zmiane
wybranych zatozen.

Glowne zatozenia makroekonomiczne:

Krétkoterminowe prognozy inflacji oraz wzrostu wydajnosci pracy, bedgce bazg do
okreslenia stopy wzrostu ptac do 2013 roku, zostaty przyjete na podstawie danych
Economist Intelligence Unit ze stycznia 2009 roku. Inflacje po 2013 roku ustalono na staltym
poziomie rownym docelowej inflacji Europejskiego Banku Centralnego. Stope wzrostu
Sredniego realnego wynagrodzenia po 2013 roku zatozono na poziomie rownym wzrostowi
wydajnosci pracy, tzn. implikujgcym staty udziat wynagrodzenia pracy w PKB.

Nominalny wzrost PKB okreslono jako iloczyn realnego wzrostu i deflatora PKB, ktérego
zmiany zatozono na identycznym poziomie jak zmiany wskaznika cen towarow i ustug
konsumpcyjnych.

Realng stope zwrotu wolnej od ryzyka okreslono na poziomie 3 proc., z kolei stope
nominalng wolng od ryzyka okreslono na podstawie stopy realnej powiekszonej o inflacje.
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Wyniki:

Wyniki przeprowadzonych symulacji pokazujg, ze stopa zastgpienia brutto w scenariuszu
zaktadajgcym wprowadzenie wielofunduszowosci jest wyzsza niz w scenariuszu bazowym.
Stopa zastgpienia brutto w scenariuszu wielofunduszowosci jest o ok. 5 proc. wyzsza niz w
scenariuszu bazowym po 2042 roku i 0 ok. 10 proc. wyzsza pod koniec horyzontu projekc;ji
(ti. w 2060 roku). Osiggniecie wyzszej stopy zastgpienia jest konsekwencjg wprowadzenia
wielofunduszowosci, w tym w szczegodlnosci polityki inwestycyjnej z dominujgcym udziatem
instrumentéw udzialowych w poczatkowym okresie kumulacji srodkéw w OFE. Réznice
miedzy scenariuszami zwiekszajg sie dla kolejnych kohort osob przechodzgcych na
emeryture. Wynika to z faktu, iz filar Il jest atrakcyjniejszy dla oséb, ktére uczestniczg w nim
przez wiekszos¢ swojej kariery zawodowej. Ponadto, z uwagi na prognozowane zmiany
ekonomiczne i demograficzne, wraz z uptywem czasu zaklada sie spadek wskaznika
waloryzacji kapitatu poczagtkowego i sktadek na koncie emerytalnym w FUS.

Stopa zastgpienia brutto
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Wyniki w tym miejscu prezentowane sg od roku 2014 z uwagi na fakt, ze kobiety osiggajgce wiek emerytalny w
okresie 2009-2013 mogg skorzysta¢ z tzw. emerytury mieszanej, co zaburza analize poréwnawczg.

Stopa zastgpienia brutto w momencie przejscia na emeryture wedtug scenariusza
wielofunduszowosci jest wieksza od stopy zastgpienia w scenariuszu bazowym zaréwno dla
kobiet jak i dla mezczyzn, chociaz réznice te sg nieznacznie mniejsze w przypadku kobiet.
Stopa zastgpienia dla kobiet jest nizsza od stopy zastgpienia dla mezczyzn ze wzgledu na
nizszy wiek emerytalny oraz statystycznie mniejsze zarobki.
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| 2014 | 2020 2030 2040 2050 2060
Stopa zastapienia brutto:
Ogdtem 42,8 41,4 31,5 28,8 30,5 31,8
Kobiety 40,1 374 27,1 24,2 254 25,8
Mezczyzni 58,7 51,8 41,0 36,3 37,2 39,2
Stopa zastgpienia: Scen. Wielofunduszowosé¢ jako % Scen. Bazowego
Ogodtem 99,9 99,6 100,2 104,3 108,3 109,8
Kobiety 99,9 99,6 100,2 104,0 106,8 107,6
Mezczyzni 99,9 99,6 100,2 104,8 109,6 11,7

Proponowane wprowadzenie wielofunduszowosci do polskiego systemu emerytalnego nie
ma wplywu na saldo FUS, rozumiane jako réznica pomiedzy przychodami ze skfadek
emerytalnych i wydatkami na swiadczenia emerytalne.

Wedtug projekcji, w obu scenariuszach w latach 2009 -2013 powinna nastepowaé
dynamiczna poprawa salda FUS (w proc. PKB). Jej przyczyng bedzie wyptata tzw. emerytur
mieszanych dla kobiet, w przypadku ktérych stopniowo coraz wieksza czesé $wiadczenia
bedzie wyliczana na podstawie nowych zasad, ktére w porédwnaniu do obecnie
obowigzujgcych zasad sg dla emerytéw mniej korzystne. W horyzoncie projekcji przewiduje
sie zmniejszenie ujemnego salda FUS z ok. 2,5 proc. PKB w latach 2015-2020 do ok. 1,2-1,3
proc. PKB po 2035 roku.

W scenariuszu wielofunduszowosci wysoko$¢ optat za zarzagdzanie jest wieksza niz w
scenariuszu bazowym, co jest konsekwencjg podziatu funduszu A, wyzszych aktywéw ze
wzgledu na wyzszy zatozony zwrot z inwestycji oraz likwidacji gérnego ograniczenia w
optatach za zarzgdzanie. Uwzgledniajgc jednak dostosowanie wysokosci progéw opfat za
zarzgdzanie w scenariuszu bazowym do poziomu inflacji w kolejnych latach, réznice
pomiedzy odsetkiem aktywdw przeznaczanych na optate za zarzgdzanie w scenariuszu
wielofunduszowosci i bazowym zmniejszajg sie.
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W scenariuszu wielofunduszowosci wartos¢ funduszy zgromadzonych w OFE powinna byé
wieksza niz w scenariuszu bazowym. Jest to skutek wprowadzenia wielofunduszowosci, w
tym w szczegolnosci wiekszego inwestowania w instrumenty udziatlowe (akcje) w
poczatkowym okresie pfacenia sktadek niz w scenariuszu bazowym. Przeprowadzona
symulacja przewiduje, ze pomimo wyzszych optat za zarzgdzanie w scenariuszu
wielofunduszowos$ci niz w scenariuszu bazowym, w horyzoncie projekcji OFE zgromadzg
wieksze fundusze o ok. 10 proc. po 2024 roku i o ok. 20 proc. po 2041 roku w poréwnaniu do
scenariusza bazowego.

Fundusze OFE (w min PLN)
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W scenariuszu wielofunduszowosci optaty za zarzadzanie sg wyzsze niz w scenariuszu
bazowym. Jest to konsekwencja nowo zaproponowanej struktury opfat, ktéra a w
szczegoblnosci znosi obowigzujgcg obecnie maksymalng kwote za zarzgdzanie funduszami
OFE. Wzrost optaty za zarzadzanie wyrazonych jako procent aktywow funduszu w
pierwszych latach projekcji zwigzany jest z wydzieleniem subfunduszu zréwnowazonego i
stopniowym przesuwaniem srodkéw z niego do subfunduszu wzrostowego. W konsekwenciji,
w poczatkowym okresie w obu funduszach zastosowanie majg optaty dla nizszych progow.
Ponadto, wptywy PTE z tytulu optaty solidarnosciowej sg wyzsze w subfunduszu
wzrostowym niz w subfunduszu zrownowazonym, ze wzgledu na wyzszy zatozony zwrot z
inwestycji.

Analiza wrazliwosci:

Zmiany stop zastgpienia brutto w 2030 roku w nastepstwie wybranych zmian parametréw
modelu:

Scenariusz bazowy Scenariusz
wielofunduszowosci

Stopa wzrostu wynagrodzen + -5,4% -5,5%
25%

Stopa wzrostu wynagrodzen - 6,6% 6,7%
25%

Umieralno$¢ +25% 7,5% 7,5%
Umieralnosc¢ -25% -8,2% -8,2%
Optata za zarzgdzanie -25% 0,3% 0,4%

W obu rozpatrywanych scenariuszach wieksza niz zatozona w projekcji dynamika wzrostu
wynagrodzen obniza stope zastgpienia brutto, gdyz szybszy wzrostu wynagrodzen nie
przyczynia sie proporcjonalnie do wzrostu wyliczanej emerytury. Analogicznie, obnizenie
dynamiki wynagrodzen przyczynitoby sie do wzrostu stopy zastgpienia brutto.

W obu rozpatrywanych scenariuszach wieksza niz zatozona w projekcji umieralnosé
przyczynitaby sie do skrécenia dalszego oczekiwanego trwania zycia, a w efekcie do
wyliczenia wyzszej emerytury niz wynika z przeproszonych symulacji. Analogicznie, mniejsza
umieralnos¢ oznaczataby wiekszg oczekiwang liczbe okreséw wyptat emerytury, co z kolei
skutkowatoby nizszym poziomem emerytur.

W obu rozpatrywanych scenariuszach znaczace (o 25 proc.) obnizenie opfat za zarzadzanie
jedynie w niewielkim stopniu zwiekszytoby poziom stopy zastgpienia.

Akwizycja
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6.1. Obecnie obowigzujgce regulacje i analiza problemu

Istotnym zagadnieniem z punktu widzenia funkcjonowania i konkurencji na rynku otwartych
funduszy emerytalnych i zarzgdzajgcych nimi powszechnych towarzystw emerytalnych jest
dziatalnos¢ akwizycyjna i procedura zmiany funduszu. Dziatalno$¢ akwizycyjna oznacza
wszelkg dziatalnos¢ zarobkowg, majgca na celu skionienie kogokolwiek, aby przystapit do
otwartego funduszu lub pozostawat cztonkiem tego funduszu. Dziatalnos¢ akwizycyjna
obejmuje takze zawieranie w imieniu otwartego funduszu umoéw, na ktérych podstawie
nastepuje uzyskanie czionkostwa w tym funduszu, oraz posredniczenie przy zawieraniu
takich umow. Dziatalnos¢ akwizycyjng na rzecz OFE moze obecnie prowadzi¢ sam fundusz,
albo podmioty wyznaczone do tego ustawowo takie jak: banki krajowe, zaktady ubezpieczen,
firmy inwestycyjne, agenci ubezpieczeniowi, podmioty prowadzgce dziatalno$¢ brokerskag
oraz Poczta Polska.

Dziatalno$¢ akwizycyjna dotyczy zatem zaréwno wyboru OFE przez osoby rozpoczynajace
prace po raz pierwszy i z tego powodu zobowigzane ustawg do zawarcia umowy z
funduszem (tzw. akwizycja na rynku pierwotnym), jak i zmiany funduszu emerytalnego (tzw.
akwizycja na rynku wtérnym). Zwiekszanie liczby czionkbw OFE w wyniku akwizycji
przyczynia sie do wzrostu wielkosci aktywow zarzgdzanych przez PTE i w efekcie do
wzrostu ich przychodow z tytutu optat od sktadek i za zarzgdzanie aktywami.

Przeniesienie srodkéw, czyli tzw. wyptaty transferowe miedzy otwartymi funduszami
odbywajg sie obecnie cztery razy w roku — w ostatnim dniu roboczym lutego, maja, sierpnia i
listopada. Cztonek OFE dokonujgcy zmiany funduszu przed terminem 2 lat, musi uisci¢
optate w wysokosci 160 zt (jesli okres jego stazu w dotychczasowym funduszu byt krétszy niz
rok) lub 80 zt (jesli staz ten byt dtuzszy niz rok, ale krétszy niz dwa lata).

Trudno wykazaé, aby akwizycja na rynku wtérnym, polegajgca na naktanianiu oséb, ktére sg
juz cztonkami jednego z funduszy emerytalnych, aby pozostaty w nim lub podpisaty umowe z
nowym funduszem, przyczyniata sie istotnie do poprawy racjonalnosci wyboru uczestnikow
systemu. W praktyce, decyzja o zmianie funduszu jest czesto podejmowana pod wptywem
namowy akwizytora, ktéry otrzymuje wynagrodzenie za skuteczny transfer cztonka OFE.

Przewiduje sie, ze po wprowadzeniu trzech subfunduszy emerytalnych dostosowujgcych
profil ryzyka inwestycyjnego i oczekiwanej stopy zwrotu do wieku ubezpieczonych powinien
nastgpi¢ wzrost intensywnosci dziatalnosci informacyjnej skierowanej do dotychczasowych
cztonkéw OFE. Z drugiej strony, zaréwno obnizenie wysokosci optat od sktadek od 2010
roku, jak i proponowane czesciowe uzaleznienie wysokosci prowizji za zarzgdzanie
aktywami od osigganych wynikéw inwestycyjnych obnizy wysokoS¢ przychoddéw towarzystw
emerytalnych (szczegdlnie w okresach spadku wyceny aktywéw) co istotnie ogranicza
wydatki na dziatalno$¢ akwizycyjna.
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6.2. Analiza celu regulacji

W ramach dziatan sprzyjajgcych promocji rynku emerytalnego proponuje sie zniesienie
ograniczen ustawowych dotyczacych oferowania klientom OFE innych produktow
ubezpieczeniowych umozliwiajgcych budowanie kapitatu emerytalnego. W szczegdlnosci
proponuje sie, aby PTE mogty przekazywa¢ dane kontaktowe czionkéw innym podmiotom,
wytgcznie z tej samej grupy kapitatowej, zajmujgcym sie dziatalnoscig ubezpieczeniows.
Jedynym warunkiem przekazania tych danych innym podmiotom jest to, aby instytucje
otrzymujgce te bazy wykorzystaty je wytacznie do oferowania produktow finansowo-
ubezpieczeniowych o charakterze dodatkowego dobrowolnego oszczedzania na emeryture
(M filar).

Proponuje sie eliminacje udziatu posrednikéw przy zawieraniu umow o czionkostwo w OFE
w stosunku do 0s6b juz bedgcym cztonkiem jednego z OFE (tzw. wtérnym) oraz zastgpienie
ich zawieraniem umowy z funduszem emerytalnym w formie korespondencyjnej lub
elektronicznej opatrzonej bezpiecznym podpisem elektronicznym wytgcznie z inicjatywy
obecnych cztionkéw OFE. Oznacza to zakaz prowadzenia czynnosci za wynagrodzeniem
polegajagcych na naktanianiu oséb do zmiany funduszu emerytalnego. Wymaga to
jednoczesnie przyspieszenia prac nad wprowadzeniem do powszechnego uzytku podpisu
elektronicznego, z ktérego korzysta¢ bedzie mégt kazdy ubezpieczony.

Osoby, ktére po raz pierwszy w zyciu zaczynajg podlegaé obowigzkowi ubezpieczen
spotecznych (np. podejmujg prace, rozpoczynajg prowadzenie dziatalnosci gospodarczej,
podejmujg ptatne praktyki) mogg z wiasnej inicjatywy lub za posrednictwem akwizytora
przystgpi¢ do jednego z subfunduszy emerytalnych, wlasciwego ze wzgledu na ich wiek,
wytgcznie w trybie przewidzianym ustawa. Z kolei osoby, ktére nie dokonatly samodzielnego
wyboru cztonkostwa w zadnym funduszu emerytalnym, zostajg automatycznie przydzielone
do odpowiedniego subfunduszu ze wzgledu na wiek ubezpieczonego prowadzonego przez
jedno z OFE w drodze losowania.

W losowaniu biorg udziat OFE ktére osiggnety najlepsze wyniki inwestycyjne. Pierwszenstwo
w losowaniu majg te fundusze, ktére w ostatnim 5-letnim okresie oceny uzyskaty wyniki
inwestycyjne subfunduszu wzrostowego powyzej (Typ A) stopy zwrotu zanotowanej przez
benchmark w analizowanym okresie inwestycyjnym. W losowaniach moga wzig¢ udziat
rowniez nowopowstate OFE, dla ktérych nie mozna ustali¢ wyniku inwestycyjnego za
piecioletni okres inwestycyjny. W takim przypadku dla nowopowstatych OFE pod uwage
bierze sie okres co najmniej dwoch petnych lat dziatalnosci inwestycyjnej. Oznacza to, iz
nowopowstate OFE mogtyby bra¢ udziat w losowaniach juz po dwdch latach prowadzenia
dziatalnosci inwestycyjnej pod warunkiem zanotowania stép zwrotu powyzej stopy zwrotu
osiggnietej przez benchmark. Do kazdego OFE biorgcego udziat w losowaniu przydziela sie
réwny odsetek ubezpieczonych.
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W pierwszych pieciu latach od momentu wejscia w zycie niniejszej ustawy, pierwszenstwo w
udziale w losowaniu majg subfundusze, ktére majg 5-letnig stope zwrotu uzyskang powyzej
sredniej w okresie ostatnich 5 lat. Do wyliczenia tej $redniej za okres, gdy OFE nie
prowadzito subfunduszy emerytalnych, uwzglednia sie stope zwrotu 2z OFE
dotychczasowego typu.

Losowania do OFE odbywajg sie co dwa miesigce w ostatnim dniu roboczym stycznia,
marca, maja, lipca, wrzesnia i listopada. Uczestniczg w nich osoby, ktére zaczety podlegaé
obowigzkowi ubezpieczen spotecznych w okresie nie krétszym niz dwa miesigce przed
dniem losowania i jednoczes$nie nie podpisalty umowy o przystgpienie do OFE.

Proponuje sie catkowite zniesienie opfat z tytutu zmiany funduszu emerytalnego (tj. przejscia
do funduszu zarzgdzanego przez inne towarzystwo), niezaleznie od dlugosci stazu w
subfunduszach zarzgdzanych przez jedno towarzystwo.

Osoby, ktore przystepujg do OFE muszg zapoznaé sie z wystandaryzowang informacjg na
temat dziatalnosci, wynikow inwestycyjnych osiggnietych za okres ostatniego roku, 3 i 5 lat,
oraz wszystkich optat funduszy emerytalnych. Muszg tez podpisa¢ deklaracje méwigcg o
tym, ze zapoznaty sie z warunkami umowy i akceptujg czitonkostwo w danym OFE zgodnie z
zawartymi tam informacjami. Wystandaryzowane informacje na temat OFE muszg pojawiac
sie takze w dziatalnosci reklamowej. Materiaty informacyjne o funkcjonowaniu Il filara i
wynikach inwestycyjnych muszg dystrybuowac¢ takze ZUS, KNF, MPiPS, w celach
edukacyjnych spoteczenstwa, a takze dotgczane do przekazywanego przez ZUS wezwania
do zawarcia umowy z OFE.

Réwnolegle proponuje sie:

a. profesjonalizacje dziatalnosci akwizycyjnej na zasadach dla posrednikéw
ubezpieczeniowych poprzez wprowadzenie wymogu odbycia odpowiedniego
szkolenia, zakonczonego egzaminem  przeprowadzanym przez PTE i
zarejestrowaniem w rejestrze akwizytorow prowadzonym przez KNF.

b. rozwazenie ograniczenia liczby transferow do jednego w roku kalendarzowym.

6.3. Analiza innych wariantéw regulacji

Losowanie

W zakresie losowania o0sob, ktére samodzielnie nie przystgpity do OFE, MPIiPS
zaproponowato w styczniu 2009 roku zwiekszenie liczby losowan z 2 do 4 razy w roku, przy
czym w losowaniu bratyby udziat tylko dwa OFE, ktére uzyskaty najwyzsze stopy zwrotu w
poprzednim okresie rozliczeniowym, a takze OFE, ktére dopiero rozpoczety prowadzenie
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swojej dziatalnosci. Z udzialu w losowaniach wykluczone bytyby jednak OFE, ktére
zarzadzajg ponad 15 proc. aktywow wszystkich OFE.

UKNF w maju 2009 roku rekomendowat utrzymanie dotychczasowego modelu losowan. W
swojej opinii przedstawionej we wrzesniu 2009 roku UKNF proponowat rozwazenie
przyznania nowoutworzonemu funduszowi emerytalnemu (ew. funduszom emerytalnym)
wiekszego udziatu w losowaniu (np. 50 proc. losowanych os6b mogtaby trafiac do
nowoutworzonych funduszy emerytalnych). Z tym, ze jednoczesnie proponuje wprowadzenie
mechanizmu, ktéry w przypadku razgco niskich efektow inwestycyjnych nowoutworzonego
funduszu emerytalnego, pozbawiatby ten fundusz emerytalny prawa do udziatu w losowaniu.

Rozumiejgc dazenie do ostabienia barier wejscia na rynek NBP (styczen 2009 r.)
proponowat, aby nowoutworzone fundusze emerytalne uczestniczyty w losowaniu np.
maksymalnie przez 2 lata od daty utworzenia wraz z funduszami, ktére osiggnety najwyzsze
stopy zwrotu.

Akwizycja

Wieksza roznica stanowisk wystepuje w przypadku propozycji zmian dotyczacych
dziatalnosci akwizycyjne;.

W dwoch wersjach zatozeh zmian w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych przedstawionych odpowiednio w styczniu i sierpniu 2009 roku, Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej zaproponowato utrzymanie dotychczasowego modelu akwizycji
na rynku pierwotnym i wtérnym, przy czym dodatkowo zaproponowato zmiany polegajgce
na:

a. wprowadzenie obowigzku stosowania wystandaryzowanych informacji na temat
wynikéw i kosztow poszczegdlnych funduszy.

b. zmniejszenie czestotliwosci zmian funduszy do raz w roku, co — w opinii MPiPS -
pozwolitoby na bardziej przemyslane decyzje czionkdéw odnosnie zmiany funduszu
oraz likwidacje optaty za transfer do innego funduszu w okresie do 2 lat od uzyskania
cztonkostwa w dotychczasowym funduszu

c. promowanie alternatywnych kanatow zawierania uméw z OFE (np. droga
elektroniczng).

d. zaniechanie informowania przez ZUS o obowigzku zawarcia umowy z funduszem
emerytalnym.

W odpowiedzi na propozycje przedstawiane prze MPiPS, w maiju i sierpniu 2009 roku Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego zaproponowat utrzymanie dotychczasowego modelu akwizycji
jedynie na rynku pierwotnym. UKNF rekomendowat z kolei eliminacje aktywnej akwizycji na
rynku wtérnym i zastgpienie jej akwizycjg pasywng, tzn. wylgcznie w trybie telefonicznym,
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elektronicznym lub korespondencyjnym. Zmiana funduszu mogtaby nastepowac¢ wytacznie z
inicjatywy cztonka OFE. UKNF zaproponowat dodatkowo:

a. wyeliminowanie obowigzku informowania dotychczasowego OFE o zawarciu nowej
umowy o cztonkostwo przez cztonka OFE (likwidacja zawiadomienia), co pozwolitoby
na ograniczenie mozliwo$ci wstrzymywania tego procesu przez dotychczasowe PTE

b. zniesienie opfat za zmiane funduszu przed uptywem 2 lat od uzyskania czionkostwa
w dotychczasowym OFE.

c. standaryzacje informacji przekazywanej potencjalnemu czionkowi funduszu
emerytalnego przed zawarciem umowy. W tym zakresie UKNF proponowat, aby
przyszty czionek funduszu emerytalnego przed zawarciem umowy otrzymywat nie
tylko informacje o prawach i obowigzkach zwigzanych z czionkostwem w funduszu
emerytalnym ale réowniez informacje o wysokosci stop zwrotu wszystkich funduszy
emerytalnych za okres 3, 5 i 10 lat. Zrodiem tej informacji powinien byé ostatni
aktualny komunikat KNF podawany do publicznej wiadomosci wraz z ustaleniem
wysokosci sredniej wazonej stopy zwrotu za okres 3 lat.

d. konieczno$¢ mozliwie szczegotowego okreslenia dopuszczalnych form i zasad
prowadzenia przez PTE dziatalnosci reklamowej. UKNF wskazuje na istnienie
powaznego ryzyka, iz wraz z ograniczeniem mozliwosci akwirowania, aktywnos¢
funduszy emerytalnych w pozyskiwaniu nowych czionkbw moze zostac
ukierunkowana na dzialalnos¢ reklamowg. Wydaje sie, ze niektére formy
prowadzenia tej dziatalnosci powinny zosta¢ zakazane (np. reklama bezposrednia), a
tresci zawierane w reklamach (w szczegélnosci w zakresie prezentacji historycznych
wynikow inwestycyjnych) powinny spetnia¢ okreslone przepisami prawa standardy.

Propozycje ograniczenia akwizycji na rynku wtérnym popart takze minister Michat Boni,
sugerujgc rozwazenie wprowadzenia podobnego do tego, jaki zostat przewidziany dla
zaktadéw emerytalnych w ustawie o emeryturach kapitatowych zawetowanej przez
Prezydenta RP. Ustawa to przewidywata zawieranie umoéw z zaktadami emerytalnymi w
drodze korespondencyjnej, mailowej lub telefonicznej za posrednictwem ZUS na podstawie
informacji o wynikach i kosztach tych podmiotéw. Rzecznik Ubezpieczonych zaproponowat z
kolei ograniczenie wykonywania dziatalnosci akwizycyjnej wytacznie do siedziby PTE.

6.4. Analiza korzysci i kosztéw

Zakaz prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej pomiedzy OFE (transfery na rynku wtérnym)
przyczyni sie do ograniczenia kosztéw systemowych. Przewiduje sie, ze w reakcji na
czesciowy zakaz akwizycji towarzystwa emerytalne nie zwiekszg proporcjonalnie kosztow
swojej dziatalnosci reklamowej, poniewaz w porownaniu do akwizycji, reklama cechuje sie
mniejszg skutecznoscig. W efekcie, ewentualne zwiekszenie wydatkéw na reklame nie
spowoduje wzrostu liczby cztonkéw OFE w takim stopniu jak w przypadku zwiekszonych
wydatkéw na akwizycje bezposrednia.
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Podejmowana z wtasnej inicjatywy ubezpieczonego decyzja o zmianie funduszu wymaga
odpowiednio duzego przekonania o racjonalnosci takiej decyzji. Brak ingerencji akwizytora w
ten proces ograniczy skale transferéw, ktére sg dokonywane przewaznie w wyniku
nakfaniania przez akwizytoréw. Z drugiej strony nalezy zapewni¢ niezbedne dziatania
edukacyjne w zakresie reformy emerytalnej ze strony KNF i Ministerstwa Pracy — w miejsce
akwizytorow.

Wprowadzenie domysinego schematu przej$¢ pomiedzy subfunduszami emerytalnymi
wytgcznie w zaleznosci od liczby lat pozostajgcych ubezpieczonym do osiggniecia wieku
emerytalnego powoduje, ze wprowadzenie systemu wielofunduszowego nie wymaga od ich
uczestnikow podejmowania decyzji o wyborze konkretnego subfunduszu lub o przejsciu
pomiedzy subfunduszami. Brak aktywnos$ci ze strony ubezpieczonych bedzie rozumiany jako
domysina zgoda na podgzanie domysinym schematem przejs¢ pomiedzy subfunduszami
emerytalnymi.

Doswiadczenia ostatnich 11 lat funkcjonowania nowego systemu emerytalnego i otwartych
funduszy emerytalnych wskazuje, Zze dziatalnos¢ akwizycyjna (transferowa) — wbrew
oczekiwaniom — nie przyczynia sie istotnie do wzrostu racjonalizacji decyzji przy zmianie
OFE.

Nalezy pozostawi¢ mozliwo$¢ przekazania zasad dziatania nhowego systemu emerytalnego,
w szczegolnosci wiedzy o czynnikach, od ktérych zalezy poziom przysztych swiadczen
emerytalnych (wysoko$¢ sktadek, wiek przejscia na emeryture, itp.) osobom, ktére
przystepujg do funduszu emerytalnego po raz pierwszy. Dzigki akwizycji prowadzonej wobec
0s6b po raz pierwszy przystepujgcych do OFE, bedzie mozliwe petne przedstawienie oferty
informacyjnej, ktére nie bytloby mozliwe bez udziatu agenta.

Zwiekszenie czestotliwosci losowania umozliwi wyeliminowanie kosztéw systemowych w
postaci zawiadomien wysytanych przez ZUS. Przyczyni sie takze do wygtadzenia i utatwienia
procesu przystepowania do OFE w danym roku kalendarzowym, co wyeliminuje
$ezonowowos$¢.

6.5. Zakres zmian obowigzujacych przepisow

Zaproponowane rozwigzania wymagajg zmiany przepisow ustawy o funduszach
emerytalnych w nastepujgcych obszarach:

1. wprowadzenie zakazu prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej na rzecz otwartego
funduszu oraz wyptaty przez OFE podmiotom trzecim wynagrodzenia za wykonane
przez nie czynnosci akwizycyjne, w odniesieniu do osoéb ktére juz sg cztonkiem OFE

2. wprowadzenie dodatkowego trybu zawierania umowy z funduszem poprzez ztozenie
oferty przez potencjalnych czionkow OFE w formie pisemnej lub elektronicznej
(konieczne bytoby w tym przypadku okres$lenie trybu zawierania umowy w tej formie,

51



G

i ) —
LeW I a ta n E 1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.

17.

a w szczegolnosci wskazanie czy warunkiem jej zastosowania jest dysponowanie
podpisem elektronicznym),

wprowadzenie obowigzkowego trybu zawierania umowy z OFE przez osoby objete po
raz pierwszy tytut ubezpieczenia i nabywania jednostek okreslonego subfunduszu
wiasciwego ze wzgledu na ich wiek,

wprowadzenie zasady automatycznego nabywania jednostek subfunduszu
odpowiedniego ze wzgledu na wiek ubezpieczonego w przypadku nabycia
czlonkostwa w drodze losowania przez osoby objete po raz pierwszy tytutem
ubezpieczenia,

wprowadzenie zmiany zasad wyboru OFE, jakie bedg braty udziat w losowaniu oséb,
ktore nie zawarty umowy z OFE, poprzez uwzglednienie tych OFE, ktére osiggnety
najlepsze wyniki inwestycyjne i nowopowstatych OFE,

zmiana terminéw losowania (co dwa miesigce),

usuniecie przepiséw determinujgcych zawiadomienie przez ZUS osob o koniecznosci
przystgpienia do OFE

usuniecie przepiséow przewidujgcych pobieranie optat z tytutu zmiany cztonkostwa w
OFE,

wprowadzenie obowigzku przekazywania osobom zawierajgcym umowe z OFE
okreslonej wystandaryzowanej informacji o OFE,

wprowadzenie obowigzku podpisywania przez osoby zawierajgce umowe z OFE
okreslonej deklaracji,

wprowadzenie mozliwosci oferowania klientom OFE innych produktéw finansowo-
ubezpieczeniowych poprzez umozliwienie OFE przekazania okreslonych danych
osobowych klientéw instytucjom finansowym w tym celu.

wprowadzenie wylgcznosci podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ akwizycyjng na
rzecz jednego OFE,

zmiana zakresu danych zawartych w rejestrze osob uprawnionych do wykonywania
czynnosci akwizycyjnych,

uregulowanie zasad szkolenia osob prowadzgcych dziatalnos¢ akwizycyjng oraz
przeprowadzania egzamindw w tym zakresie,

ograniczenie liczby transferow do jednego w roku kalendarzowym,

wyeliminowanie obowigzku informowania (dotychczasowego OFE) o zawarciu umowy
z nowym OFE przez osobe zmieniajgca fundusz.

usankcjonowanie prowadzenia systematycznej dziatalnosci edukacyjnej w zakresie
reformy emerytalnej, praw i obowigzkéw cztonkéw OFE przez KNF i Ministerstwo
Pracy.
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