Propozycje nowelizacji ustawy o OFE przedstawione przez PKPP Lewiatan,
uzgodnione z IGTE

Dziatalnos¢ 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 efektywnos$é
pomnazania sktadek gromadzonych w kapitalowej czesci systemu emerytalnego, w czym
kluczowe znaczenie majg dziatania zmierzajgce do zwiekszenia stép zwrotu osigganych
przez poszczegolne fundusze.

Dotychczasowe analizy wskazujg, ze do dziatan takich nalezg wprowadzenie:
wielofunduszowosci, zewnetrznych benchmarkéw w miejsce obecnego mechanizmu
porownywania wynikow OFE ze srednig stopg zwrotu, a takze rozwigzania w zakresie
zwiekszenia korzysci wynikajgcych z mechanizmu rachunku premiowego za
ponadprzecietne wyniki inwestycyjne w relacji do wielkosci gwarancji wynikajacej z
minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Efektywne dziatania w tych obszarach wydajg sie by¢
istotniejsze w odniesieniu do wysokosci przyszltych emerytur niz dziatania w zakresie
obnizania optat ponoszonych przez cztonkéw OFE.

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

1. Wielofunduszowos$é w systemie emerytalnym

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 przejscia na emeryture,
ale daje takze mozliwos¢ zwigkszenia potencjatu inwestowania na rynkach finansowych w
poczatkowym okresie oszczedzania. Badania wskazuja, Zze strategia cyklu Zzyciowego
stosujgca dos¢ agresywng polityke inwestycyjng w okresie mtodosci cztonka funduszu, daje
szanse na wyzsze $wiadczenia emerytalne niz stosowanie strategii konserwatywnej (zob.
Blake, 2006, Chtopek, 2009, Kwiecinski, 2009).

Dlatego proponujemy wydzielenie w ramach kazdego z istniejacych OFE trzech osobnych
subfunduszy emerytalnych:

o subfundusz wzrostowy (typu A) dla osdb do 15 lat przed wiekiem emerytalnym —
udziat akcji w portfelu nie mniejszy niz 40 proc. i nie wiekszy niz 80 proc.
zgromadzonych srodkow

o subfundusz zréwnowazony (typu B) dla oséb od 15 do 5 lat przed wiekiem
emerytalnym - udziat akcji w portfelu nie mniejszy niz 20 proc. i nie wiekszy niz 40
proc. zgromadzonych srodkéw

e subfundusz ochrony kapitalu (typu C) dla oséb na 5 lat przed wiekiem
emerytalnym — udziat akcji w portfelu nie wiekszy niz 20 proc. zgromadzonych
srodkow

2. Stopa odniesienia wynikow funduszy i modelowy skiad aktywéw
portfela(benchmark)



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

Proponujemy wprowadzenie trzech odrebnych wskaznikéw odniesienia dla poszczegdlnych
subfunduszy emerytalnych w oparciu wytgcznie o dedykowany indeks akcji oraz dedykowany
indeks obligacji, ustalonych wedtug ponizszych zasad.

e Benchmark dla subfunduszy wzrostowych (typu A) dla roku t stanowi stope zwrotu
z dedykowanych indeksow akcji i obligacji z 5 ostatnich lat, przy czym udziaty
dedykowanych indeksow akcji i obligacji w kazdym uwzglednianym roku wynoszag
odpowiednio 70 i 30 proc.

e Benchmark dla subfunduszy zrownowazonych (typu B) dla roku t stanowi stope
zwrotu z dedykowanych indekséw akgji i obligacji z 3 ostatnich lat, przy czym udziaty
dedykowanych indeksow akcji i obligacji w kazdym uwzglednianym roku wynoszg
odpowiednio 30 i 70 proc.

e Benchmark dla subfunduszy ochrony kapitatu (typu C) dla roku t stanowi stope
zwrotu z dedykowanych indekséw akcji i obligacji w danym roku, przy czym udziaty
dedykowanych indeksow akgciji i obligacji wynoszg odpowiednio 7,5 i 92,5 proc.

3. Gwarancja i adekwatnos$é kapitalowa OFE

Wprowadzenie trzech subfunduszy wymaga dostosowania obecnych regulacji w zakresie
gwarancji, jaka dotyczy towarzystw, ktorych subfundusze osiggnety stopy zwrotu nizsze od
wyznaczonych wymaganych wynikow.

Proponujemy, aby podobnie do obecnie obowigzujgcych regulaciji, minimalne wymagane
stopy zwrotu dla poszczegdlnych typéw subfunduszy wyznaczaé w oparciu o odpowiedni
benchmark, wedlug nastepujgcej formuty:

¢ Minimalng wymagang stope zwrotu dla subfunduszu wzrostowego (typu A)
stanowi stopa zwrotu wyznaczona przez benchmark subfunduszu wzrostowego
pomniejszona o 15 pkt. proc. lub 50 proc. tego benchmarku, w zaleznos$ci od tego,
ktéra z tych wartosci jest mniejsza.

e Minimalng wymagang stope zwrotu dla subfunduszu zréwnowazonego (typu B)
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.

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

Na dwa lata przed koncem okresu rozliczeniowego dla subfunduszu wzrostowego oraz na 1
rok dla subfunduszu zréwnowazonego, towarzystwo, ktoére osigga wyniki nizsze niz
minimalna wymagana stopa zwrotu musi tworzy¢ z wtasnych kapitatéw rezerwe w wysokosci
50 proc. roznicy miedzy minimalng wymagang stopg zwrotu i stopg zwrotu danego
subfunduszu, uwzgledniajgc posiadane $rodki na rachunku gwarancyjnym. Rezerwa bylaby



aktualizowana co 6 miesiecy do konca 5-letniego okresu rozliczeniowego w przypadku
subfunduszu wzrostowego i 3-letniego okresu rozliczeniowego w przypadku subfunduszu
zrownowazonego.

4. Polityka inwestycyjna OFE

Obowigzujgce obecnie regulacje prawne powodujg, ze niemal wszystkie aktywa funduszy
emerytalnych sg zainwestowane na rynku krajowym. Wysoka koncentracja aktywow
wytgcznie na jednym, krajowym rynku finansowym znacznie podnosi koszty i jest sprzeczna
z zasadg dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego. Stanowi to powazne zagrozenie dla
wielkosci kapitalu emerytalnego gromadzonego w funduszach emerytalnych, a w
konsekwenciji takze dla wysokosci emerytur wyptacanych czionkom OFE.

Proponujemy m. in. rozszerzenie mozliwosci lokowania aktywéw OFE o tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucije wspdlnego inwestowania (tzw. ETF), kwity depozytowe
notowane na podstawowych rynkach gietdowych, warranty subskrypcyjne, waluty obce do
maks. 5 proc. aktywéw subfunduszy, aktywa zagraniczne, instrumenty pochodne w celu
zabezpieczenia ryzyka spadku wartosci posiadanych lokat, fundusze inwestycyjne zamkniete
aktywow niepublicznych (tylko dla w subfunduszy wzrostowych).

5. Nowa struktura optat

Obecny system wynagradzania towarzystw emerytalnych nie tworzy wystarczajgco silnych
bodzcéw do efektywnego zarzgdzania aktywami. Degresywne wynagrodzenie za
zarzgdzanie aktywami i stata prowizja od sktadki w potgczeniu z powodujg, ze w sytuacji gdy
wielkos¢ aktywow funduszu przekracza 45 mid zt maksymalna wysokos¢é prowizji za
zarzgdzanie nie moze przekroczy¢ 15,5 min zt w skali miesigca. W efekcie, pozyskiwanie
nowych klientéw staje sie dla znacznej czesci towarzystw finansowo niekorzystne, a
dodatkowo ostabia ich bodzce do uzyskiwania mozliwie wysokich stép zwrotu z
powierzonych aktywow.

Osigganie wysokich stop zwrotu przez OFE jest wynagradzane towarzystwom jedynie
poprzez mechanizm tzw. rachunku premiowego (jedynie 0,06 proc. aktywéw w skali roku).
Dotychczasowe doswiadczenia wskazujg jednak, Ze mechanizm ten nie stanowi
wystarczajgco silnego bodzca dla towarzystw, ktory sktaniatby je do maksymalizacji stop
zwrotu z uwagi na nielimitowany zakres potencjalnej doptaty ze strony towarzystwa w
przypadku nieosiggniecia przez fundusz minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

Proponujemy nastepujgca strukture optat:

a. Oplata od skladek - maksymalnie 3,5 proc. kwoty z wptaconych sktadek do
subfunduszy wzrostowego i zréwnowazonego, oraz maksymalnie 1,5 proc. kwoty z
wpfacanych sktadek do subfunduszu ochrony kapitatu. subfundusze emerytalne
mogtyby réznicowa¢ poziom optaty od skiadek poszczegdlnych czionkéw np. w
zaleznosci od dtugosci ich stazu. Z optaty tej 0,8 proc. przekazywane jest do ZUS w
ramach optaty administracyjnej.

b. Optata za zarzadzanie aktywami — zniesienie gérnego kwotowego ograniczenia,
wprowadzenie identycznych  stawek dla  subfunduszu  wzrostowego i
zréwnowazonego, oraz nizszych stawek dla subfunduszu ochrony kapitatu.



Wartos¢ zarzadzanego
subfunduszu wzrostowego

i zrwnowazonego
(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 wartosci aktywow netto

PLN 6,88 min + 0,025 proc. nadwyzki ponad PLN 20 000 min

od 20 000 do 35 000 warto$ci 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 wartosci aktywow netto

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

powyzej 65 0000

Wartos¢ zarzadzanego
subfunduszu ochrony

kapitatu
(w PLN min) Optata miesieczna za zarzgdzanie aktywami
do 2 500 0,019 proc. wartosci aktywow netto w skali miesigca

od 2 500 do 6 000

PLN 0,475 mIn + 0,016 proc. nadwyzki ponad PLN 2 500 min
wartosci aktywow netto

od 6 000 do 10 000

PLN 1,035 min + 0,013 proc. nadwyzki ponad PLN 6 000 min
wartosci aktywéw netto

od 10 000 do 15 000

PLN 1,555 min + 0,009 proc. nadwyzki ponad PLN 10 000 min
wartosci aktywéw netto

od 15 000 do 20 000

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

powyzej 20 0000

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

c. Opflata solidarnosciowa (tzw. high water mark) — maksimum 1,5 proc. przyrostu
wartosci jednostki rozrachunkowej w stosunku do historycznego maksimum w
przypadku subfunduszu wzrostowego i zrownowazonego (brak tej optaty w
subfunduszu ochrony kapitatu)

d. Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne — wyptata potowy srodkéw zgromadzonych
na rachunku premiowym (tj. 0,045 proc. z 0,09 proc. aktywoéw w skali roku) dla
wszystkich towarzystw, ktére osiggnety stopy zwrotu nie nizsze od wyznaczonych
benchmarkéw. Wyptata reszty srodkéw - proporcjonalna do skali przekroczenia
benchmarku na tle pozostatych subfunduszy tego samego typu.

6. Akwizycja na rynku OFE

Istotnym zagadnieniem z punktu widzenia funkcjonowania i konkurencji na rynku otwartych
funduszy emerytalnych i zarzadzajgcych nimi powszechnych towarzystw emerytalnych jest
dziatalno$¢ akwizycyjna i procedura zmiany funduszu. Trudno wykazaé, aby akwizycja na
rynku wtérnym, polegajgca na naktanianiu osob, 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 uczestnikéw systemu.



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, zarobwno obnizenie wysokosci opfat od sktadek od 2010
roku, jak i proponowane czesciowe uzaleznienie wysokosci prowizji za zarzadzanie
aktywami od osigganych wynikéw inwestycyjnych obnizy wysokosé przychodéw towarzystw
emerytalnych (szczegdélnie w okresach spadku wyceny aktywdw) co istotnie ogranicza
wydatki na dziatalno$¢ akwizycyjna.

W ramach dziatah sprzyjajgcych promocji rynku emerytalnego proponujemy
zniesienie ograniczen ustawowych dotyczacych oferowania klientom OFE innych
produktow ubezpieczeniowych umozliwiajgcych budowanie kapitatu emerytalnego.
Proponujemy tez eliminacje udziatu posrednikbw przy zawieraniu uméw o
cztonkostwo 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 cztonkow OFE. Oznacza to zakaz
prowadzenia czynnosci za wynagrodzeniem polegajgcych na nakfanianiu oséb do
zmiany funduszu emerytalnego. Wymaga to jednoczesnie przyspieszenia prac nad
wprowadzeniem do powszechnego uzytku podpisu elektronicznego, z ktérego
korzystac bedzie mogt kazdy ubezpieczony.

Ponadto, proponujemy, aby w losowaniu braty udziat OFE ktdre osiggnety najlepsze
wyniki inwestycyjne. . Pierwszenstwo w losowaniu powinny mie¢ te fundusze,
ktére w ostatnim 5-letnim okresie oceny uzyskaty wyniki inwestycyjne
subfunduszu wzrostowego powyzej stopy zwrotu zanotowanej przez
benchmark w analizowanym okresie inwestycyjnym. W losowaniach mogg
wzig¢ udziat rowniez nowopowstate OFE, dla ktorych nie mozna ustali¢
wyniku inwestycyjnego za piecioletni okres inwestycyjny. W takim przypadku
dla nowopowstatych OFE pod uwage bierze sie okres co najmniej jednego
petnego roku dziatalnosci inwestycyjne;j.



