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1. WSTEP.

1.1. Cel ustawy.

Nowy powszechny system emerytalny wprowadzony w 1999 r. catkowicie zastgpit system dziatajacy
wczesniej. Ten ostatni zostat zlikwidowany dla oséb urodzonych po 1948 r. Nowy system sktada sie z
dwéch podobnych, lecz inaczej zarzadzanych czesci. W catosci pozostaje powszechny i realizuje jasno
sformutowany cel spoteczny, jakim jest umozliwienie pracujgcym Polakom alokowania dochodu na
poziomie zapewniajagcym finansowanie standardowych® potrzeb przez caty okres po zakorczeniu

aktywnosci zawodowe;j.

System ma dziataé przy najwyzszym mozliwym poziomie bezpieczenstwa i przy najnizszym mozliwym
koszcie ekonomicznym (wysokos¢ sktadki) oraz zwigzanym z zarzadzaniem (koszt obstugi systemu
przez wiaczone do niego instytucje publiczne i prywatne). Narzedziem realizacji takich celéw s3 dwa,
rownolegle wykorzystywane typy indywidualnych kont emerytalnych, przez ktére przeptywajg sktadki
emerytalne w okresie aktywnosci ekonomicznej uczestnikdw. Stany tych kont (zobowigzania
systemu) sg przeksztatcane w dozywotni strumien wyptat w okresie starosci tych oséb. Uczestnictwo
w nowym powszechnym systemie emerytalnym jest dzieki temu zindywidualizowane, ale z uwagi na
realizacje przez system publicznego celu, zasady uczestnictwa sg takie same dla wszystkich jego

uczestnikow.

Konta emerytalne sg zasilane ze sktadki na ubezpieczenie emerytalne (19,52%), podzielonej
pomiedzy konto w ZUS (12,22% ) i konto w OFE (7,3%). Podziat ten miat na celu ograniczenie wahan
stopy zwrotu z catosci sktadki emerytalnej ze wzgledu na zréznicowanie stép zwrotu na rynkach
finansowych oraz zmian liczby zatrudnionych w gospodarce i przecietnych wynagrodzen. Rynki te sg
ze sobg nieskorelowane, wiec przyjeto zatozenie, ze tgczna stopa zwrotu z catosci oszczednosci
emerytalnych bedzie zachowywac sie bardziej stabilnie niz kazda z jej sktadowych. Dzisiaj, po ponad
10 latach funkcjonowania nowego systemu emerytalnego mozina powiedzie¢, ze zatozenie to
sprawdzito sie w rzeczywistosci, co ilustruje wykres 1. System emerytalny sktadajgcy sie z dwdch
czesci realizujgcych ten sam cel spoteczny, ale dokonujgcych tego innymi metodami jest bardziej

stabilny, a wiec bezpieczny dla uczestnikéw niz kazda z tych czesci oddzielnie.

Wykres 1. Indeksy stop zwrotu ZUS i OFE oraz taczna stopa zwrotu w systemie emerytalnym, 2000-2009

' Powszechny system powinien generowaé¢ dochody emerytalne na poziomie, ktéry umozliwia normalne zycie
po zakonczeniu aktywnosci ekonomicznej. Nie nalezy tego jednak myli¢ ani z poziomem minimum starczajagcym
ledwie na przezycie, ani z poziomem zapewniajgcym dostatnig konsumpcje. W pierwszym przypadku system
nie spetniatby swojej spotecznej roli, a w drugim obcigzatby w nadmierny i nieuzasadniony sposdb pokolenie
pracujace.
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Zmiana wdrazana ustawg ma na celu wprowadzenie do kapitatowe] czesci obowigzkowego systemu

emerytalnego zasad zwiekszajacych efektywnosé jego funkcjonowania, rozumiang jako zwiekszanie

potencjalnej, a zapewne i realizowanej stopy zwrotu. Zatozenia zawierajg propozycje w obszarze:

wprowadzenia zréznicowanych strategii inwestycyjnych w postaci subfunduszy o réznym
profilu ryzyka, dostosowanych do wieku uczestnikow OFE, ktére pozwalajg na
maksymalizacje zysku w pierwszym okresie oszczedzania i minimalizacje ryzyka w okresie

przed emeryturg;

modernizacji systemu optat, wprowadzajgcego wiekszg premie za osiggane dobre wyniki,
natomiast zmniejszajgcej wielkos¢ optat w przypadku osiggania niskich stép zwrotu, nowy

system optat dostosowany jest tez do proponowanego systemu subfunduszy;

zmiany stopy referencyjnej (,benchmarku” inwestycyjnego), przez wprowadzenie
zewnetrznej stopy referencyjnej, zwigzanej z portfelem referencyjnym, opartym o
publikowane indeksy wybranych klas instrumentéw finansowych na polskim oraz

zagranicznych rynkach finansowych;

strategii inwestycyjnych PTE przy zarzadzaniu $rodkami OFE w oparciu o przeglad
dotychczasowych limitow i zasad inwestowania, w tym uelastycznienie inwestycji przy
zachowaniu zasad bezpieczeistwa niezbednych dla systemu majacego obowigzkowy

charakter;

zmiany wymogoéw kapitatowych, powigzanej ze zmiang stopy referencyjnej i opfat,

zwiekszajacej bezpieczenstwo dla uczestnikéw systemu wynikajgce z gwarancji kapitatowych;



e ograniczenia funkcjonowania OFE, w zakresie akwizycji w celu eliminacji niepozadanych
zachowan akwizytoréw i zmniejszenia kosztéw ich funkcjonowania (ograniczenie w zakresie

akwizycji wtdrnej a poczawszy od 1 stycznia 2014 r. wprowadzenie zakazu akwizycji).

e Dobrze zdefiniowana stopa referencyjna wraz z systemem nagréd i kar wprowadzonym do
systemu optat ma na celu to, aby PTE najlepiej jak potrafig zarzadzaty subfunduszami wedtug
ich zadanego profilu inwestycyjnego. System optat bedzie sktaniat do samokontroli, aby nie
podejmowaé nadmiernego ryzyka poprzez duze odchylenia od stopy referencyjne;j.
Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym bedzie odbywac¢ sie przede wszystkim z
wykorzystaniem stopy referencyjnej, a dopiero w drugiej kolejnosci przez ustalone limity
inwestycyjne. Pozwoli to na liberalizacje limitéw inwestycyjnych, przy zachowaniu

odpowiednio niskiego poziomu ryzyka.

1.2. AKktualny stan prawny w dziedzinie, ktorej dotyczy projektowana
ustawa.

Obecnie dziedzina, ktorej dotyczy projektowana ustawa jest regulowana w ustawie z dnia 28 sierpnia
1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2010 r. Nr 34, poz. 189),
zwanej dalej ,ustawg”. Zasadnicza cze$¢ obszaru objetego proponowanymi zmianami jest
regulowana w tej ustawie oraz aktach wykonawczych wydanych na jej podstawie. Ponadto,
konsekwencjg ich wprowadzenia bedzie ograniczona zmiana ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o

systemie ubezpieczen spotecznych (Dz. U. z 2009 r. Nr 205, poz. 1585, z pdzn. zm.).

1.3. Potrzeba i cel uchwalenia projektowanej ustawy.

Zmienno$¢ warunkdw gospodarczych oraz uwarunkowan instytucjonalnych warunkuje ciggtg
potrzebe modernizacji regulacji odnoszgcych sie do funkcjonowania systemu emerytalnego.
Proponowane rozwigzania obejmujg poprawe efektywnosci funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych, a w tym celu niezbedna jest zmiana obowigzujgcej ustawy. Bez ingerencji

ustawodawcy nie jest zatem mozliwe wprowadzenie proponowanych w systemie zmian.



1.4. MozliwosSci podjecia alternatywnych srodkow w stosunku do
uchwalenia projektowanej ustawy.

Nalezy podkresli¢c brak alternatywy dla zmiany ustawy. Funkcjonowanie otwartych funduszy
emerytalnych oraz powszechnych towarzystw emerytalnych jest poddane scistej regulacji ustawowej
majgcej zapewnié¢ bezpieczenstwo wptacanych sktadek ich cztonkéw. Zasady wprowadzane w
projektowanej ustawie wigzg sie Scisle z prawami i obowigzkami, w ktérych ingerencja moze
odbywac sie wylacznie w drodze ustawowej. Proponowany system ma dziata¢ przy najwyzszym
mozliwym poziomie bezpieczenstwa i przy najnizszym mozliwym koszcie ekonomicznym (wysokos¢
sktadki) oraz zwigzanym z zarzadzaniem (koszt obstugi systemu). Tym samym koniecznym staje sie

zmiana ustawy w postulowanym zakresie.

1.5. Podmioty, na ktore oddzialywa¢ ma projektowana ustawa.

Otwarte fundusze emerytalne.

Cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych.
Powszechne towarzystwa emerytalne.

Organ nadzoru (Komisja Nadzoru Finansowego).
Gietda Papieréw Wartosciowych SA w Warszawie.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych.

N oo ks~ w N

Skarb Panstwa w zakresie popytu na obligacje emitowane przez Skarb Panstwa, oraz popytu

na akcje prywatyzowanych przedsiebiorstw.

8. Przedsiebiorstwa, jednostki samorzadu terytorialnego i inne podmioty, w zakresie popytu na
emitowane przez nie udziatowe oraz dtuzne papiery wartosciowe.

9. Zaktad Ubezpieczen Spotecznych.

10. Podmioty prowadzace akwizycje na rzecz PTE.

1.6. Przewidywane skutki finansowe uchwalenia projektowanej
ustawy i skutki ich pokrycia.

Projektowana zmiana nie rodzi bezposrednich skutkéw finansowych dla budzetu panstwa.
Zaproponowane regulacje nie zmieniajg proporcji sktadek kierowanych do dwéch obowigzkowych
komponentow powszechnego systemu emerytalnego, tj. Funduszu Ubezpieczenn Spotecznych oraz
otwartych funduszy emerytalnych. Zmiana naktada dodatkowe obowigzki na Komisje Nadzoru

Finansowego, zwigzane z dziataniami zwigzanymi z akceptacjg koniecznych zmian w statutach



powszechnych towarzystw emerytalnych i otwartych funduszy emerytalnych, zmianami w systemie
informatycznym wspomagajgcym nadzdr, zwiekszeniem obowigzkéw informacyjnych i czynnosci
nadzorczych zwigzanych z nowymi typami funduszy (subfundusze) oraz realizacjg zadan zwigzanych
w wyznaczaniem portfeli referencyjnych i stép zwrotu z tych portfeli. Skutki finansowe nowych zadan
realizowanych przez KNF bedg mogly zostaé oszacowane na pdzniejszym etapie prac legislacyjnych,

po doprecyzowaniu zadan i roli KNF w zmienionym systemie.

Istotnym obszarem, na ktdry nalezy zwréci¢ uwage jest konsekwencja wprowadzonych regulacji na
potencjalny popyt na obligacje emitowane przez Skarb Panistwa oraz akcje prywatyzowanych
przedsiebiorstw. Wprowadzenie subfunduszy powoduje zmiane struktury alokacji aktywéw pomiedzy

akcje i obligacje w catosci aktywdéw otwartych funduszy emerytalnych.

Wedtug przeprowadzonych symulacji, proponowane rozwigzanie powoduje ograniczenie nowego
popytu na obligacje generowanego przez otwarte fundusze emerytalne z kwoty okoto 18,7 mid zt w
2011 r.? do kwoty ok. 5 mld zt w roku 2012, w zaleznosci od wybordw $ciezki przechodzenia pomiedzy
funduszami dokonanymi przez cztonkdéw OFE. W efekcie zmiany roczny popyt OFE na obligacje bedzie
mniejszy réowniez w kolejnych latach. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w perspektywie najblizszych lat
planowany spadek popytu ze strony OFE bedzie zatem prawdopodobnie stanowi¢ mniej niz 10%
rocznej podazy SPW (przy przyjeciu planowanego poziomu potrzeb pozyczkowych na 2010 2011 rok,
to odpowiednio: 193,7 mld zti 171, 5 mld zt, zgodnie z projektem budzetu na 2011 r.)

Proponowane obnizenie optat pobieranych przez PTE, zwiekszenie wymagan kapitatowych oraz
zwiekszenie kosztéw operacyjnych spowoduje obnizenie wynikdw PTE, szczegdlnie w pierwszych
latach po wprowadzeniu zmian. Prowadzi to do zmniejszenia podatku dochodowego od oséb
prawnych ptaconych przez PTE (w 2009 roku PTE wykazaty ponad 180 min podatku dochodowego od
0s6b prawnych). Proponowany zakaz akwizycji prowadzi réwniez do zmniejszenia aktywnosci
podmiotéw prowadzgcych aktywng akwizycje, co doprowadzi rdwniez do zmniejszenia dochodéw

budzetowych.

2 Kwota ta wynika z przeprowadzonych symulacji, ktére zaktadaja zwiekszony zakup akcji przez OFE juz w 2011
r., Przyjeto w nich zatozenie, ze w roku 2010 i 2011 nastepuje zwiekszenie udziatu akcji w portfelach OFE (do
34,5% na koniec 2010 i docelowych 38% na koniec 2011). W roku 2010 wzrost tego udziatu nastgpi gtéwnie w
wyniku wzrostu cen akcji juz posiadanych, i bedzie miat miejsce bez wzgledu na to, czy proponowane zmiany
systemowe zostang wprowadzone. Dalszy wzrost udziatu akcji w portfelach OFE w roku 2011 wynika¢ bedzie w
przewazajgcym stopniu ze zwiekszenia nowych zakupdw akcji, do czego sktania¢ sie bedg PTE z uwagi na
perspektywe wejscia w zycie w roku 2012 proponowanych zmian systemowych. Dojdzie do tego oczywiscie
tylko w tym wariancie przebiegu wypadkdw, ktéry zaktada przeprowadzenie proponowanych zmian.



2. PROPOZYCJE ROZSTRZYGNIEC.

2.1. Zakres aktu prawnego.

W projektowanej ustawie znajdg sie nastepujgce kwestie:

1) zmiany w obowigzujacej ustawie;

2) zmiany w ustawie z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych;

3) przepisy przejSciowe dostosowujgce i koricowe.
Konsekwencjg uwzglednienia proponowanych w Zatozeniach rozstrzygnieé bedg zasadnicze zmiany w
nastepujgcych rozdziatach nowelizowanej ustawy:

1) rozdziat1,Przepisy ogdlne”;

2) rozdziat 2 ,Fundusze emerytalne”;

3) rozdziat 3 ,Towarzystwa emerytalne”;

4) rozdziat 6, Cztonkostwo w funduszu Emerytalnym”;

5) rozdziat 8 ,Dziatalnos$¢ akwizycyjna otwartych funduszy emerytalnych”;

6) rozdziat 9 ,Rachunkii przeliczenia sktadek”;

7) rozdziat 12 ,Podziat Srodkéw w razie rozwodu lub uniewaznienia matzenstwa”;

8) rozdziat 13 ,Podziat srodkdéw w razie smierci cztonka funduszu emerytalnego”

9) rozdziat 14 ,Finansowanie dziatalnosci funduszu emerytalnego’;

10) rozdziat 15 ,,Dziatalnos¢ lokacyjna funduszy emerytalnych”;

11) rozdziat 17 ,,Wycena aktywow i obliczenie stopy zwrotu funduszy emerytalnych”;

12) rozdziat 18 ,Niedobor”;

13) rozdziat 19 ,,Fundusz Gwarancyjny”;

14) rozdziat 20 ,,Obowigzki informacyjne funduszy emerytalnych”;

15) rozdziat 22 "Przepisy karne”.
W ustawie zostanie dodany nowy rozdziat 10a ,Konwersja aktywéw pomiedzy subfunduszami” oraz
uchylony rozdziat 8 ,,Dziatalno$¢ akwizycyjna otwartych funduszy emerytalnych”.
Ponadto, konsekwencjg przyjecia zmian w ustawie bedzie koniecznos¢ nowelizacji przepiséw
Rozdziatu 4 ,Zgtoszenia do ubezpieczenia, prowadzenie kont i rejestréw oraz zasady rozliczania
sktadek i zasitkdw” ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczer spotecznych
w zakresie losowania przez ZUS otwartych funduszy emerytalnych przez osoby, ktére nie dokonaty

wyboru otwartego funduszu.



Ponadto, konsekwencjg przyjecia projektowanych zmian w ww. rozdziatach ustawy bedg

odpowiednie zmiany w pozostatej jej czesci.

2.2. Przepisy ogolne.

Przepisy ogdlne ustawy powinny okreslaé, ze otwarty fundusz prowadzi dziatalno$¢ w ramach trzech
wyodrebnionych subfunduszy réznigcych sie tym, ze kazdy z nich prowadzi inng polityke
inwestycyjng, okreslong w ustawie. Zasady polityki inwestycyjnej bedg wynikac z przepisdw ustawy
oraz wydanych na jej podstawie rozporzadzen. Ustawa powinna wskaza¢ rowniez obowigzek
powstania w ramach otwartego funduszu, subfunduszu A i C oraz subfunduszu B, traktowanego co
do zasady jako przejsciowy. Subfundusze nie posiadajg osobowosci prawnej. Proponowane
rozwigzanie zaktada tak jak dotychczas, ze osobowos¢ prawng ma otwarty fundusz (art. 2 ust. 1
ustawy). Nalezy nadmieni¢, ze zblizona konstrukcja prawna, tj. brak osobowosci prawnej w
przypadku subfunduszy zostata juz zastosowana w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546, z pozn. zm.) — dziat VI ,Szczegdlne konstrukcje funduszy

inwestycyjnych” - rozdziat 2 ,,Fundusze inwestycyjne z wyodrebnionymi subfunduszami”.

2.2.1. Zakres przedmiotowy ustawy.
Przedmiotem projektowane] ustawy jest:

1) wprowadzenie réznicowania ryzyka inwestycyjnego w otwartych funduszach emerytalnych
poprzez wprowadzenie subfunduszy rdznigcych sie tym, ze kazdy z nich prowadzi inng
polityke inwestycyjng okreslong w ustawie;

2) wprowadzenie Referencyjnej Stopy Zwrotu dla kazdego typu subfunduszu;

3) okreslenie polityki inwestycyjnej (strategii inwestycyjnych) PTE przy zarzadzaniu
subfunduszami OFE;

4) wprowadzenie nowego systemu opfat w kazdym z subfunduszy;

5) okre$lenie wymogdw kapitatowych dla PTE;

6) zakaz akwizycji.

2.2.2. Zakres podmiotowy ustawy.

Zakres podmiotowy projektowanej ustawy nie ulegnie rozszerzeniu w stosunku do obowigzujgcej
ustawy. Przedmiotowy projekt ustawy dotyczy nastepujacych podmiotéw:

1) otwarte fundusze emerytalne;

2) cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych;

3) powszechne towarzystwa emerytalne;
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4) Zaktad Ubezpieczen Spotecznych.
Zmianie ulegng jednak ich dotychczasowe prawa i obowigzki.
Ponadto, projektowane regulacje oddziatujg na zadania i kompetencje organu nadzoru (KNF).
Nalezy podkresli¢, ze proponowane zmiany dotyczg wytgcznie otwartych funduszy emerytalnych i
powszechnych towarzystw emerytalnych. Zatem bez zmiany powinny pozostaé istniejgce regulacje w
tym zakresie, w jakim dotyczg pracowniczych funduszy emerytalnych oraz pracowniczych towarzystw

emerytalnych.

2.2.3. Definicje.

Projektowana ustawa powinna wprowadzi¢ do systemu definicje poszczegdlnych subfunduszy. Tym
samym uzyte w ustawie okreslenia subfunduszy majg nastepujgce znaczenie:

1) subfundusz typu A — oznacza wyodrebniong czes¢ otwartego funduszu zarzadzanego przez
powszechne towarzystwo, inwestowang w sposdb majacy na celu maksymalizacje
oczekiwanej stopy zwrotu;

2) subfundusz typu B — oznacza wyodrebniong czes$é¢ otwartego funduszu zarzadzanego przez
powszechne towarzystwo, inwestowang w sposdb majacy na celu osigganie wysokiej
oczekiwanej stopy zwrotu przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka wysokiego zréznicowania
stép zwrotu odnotowywanych w réznych okresach;

3) subfundusz typu C — oznacza wyodrebniong cze$¢ otwartego funduszu zarzadzanego przez
powszechne towarzystwo, inwestowang w sposéb majgcy na celu minimalizacje ryzyka

wysokiego zréznicowania stép zwrotu odnotowywanych w réznych okresach

2.2.4. Zmiany w statutach otwartych funduszy emerytalnych.

Kwestie dotyczgce statutéw otwartych funduszy emerytalnych okresla przede wszystkim rozdziat 2
ustawy. Zatem niezbedne sg3 w nim zmiany dotyczgce koniecznosci wyodrebnienia w ramach
otwartego funduszu trzech proponowanych w ustawie subfunduszy. Istotne jest natozenie obowigzku
dokonania w statutach otwartych funduszy emerytalnych stosownych zmian (art. 13 ustawy). Tym
samym, przepisy materialne projektowanej ustawy powinny naktada¢ w tym rozdziale obowigzek
okreslenia w statucie poszczegdlnych subfunduszy oraz szczegétowego okreslenia zasad polityki

inwestycyjnej dla kazdego subfunduszu w zakresie niewynikajgcym z przepiséw ustawy.
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2.2.5. Zwiekszenie uprawnien cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych przy zawieraniu umow.
Zmiany w rozdziale 6. Uwzgledniajac uchylenie rozdziatu 8 ,Dziatalnos¢ akwizycyjna funduszy
emerytalnych” odpowiednie propozycje nowych rozwigzan powinny mie¢ réwniez miejsce w
przypadku rozdziatu 6 ,Cztonkostwo w funduszu Emerytalnym”. Ich wspdélnym mianownikiem jest
dodatkowa ochrona intereséw cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych, szczegdlnie w przypadku
zmiany otwartego funduszu.

(1) Zwiekszone uprawnienia obejmowatyby bezwarunkowe prawo do odstgpienia od umowy w
terminie 14 dni od dnia jej podpisania. Ponadto, obowigzkowym elementem zawieranej umowy
bedzie zatgczony do niej pakiet informacyjny (Zatozenia 2.8.), z ktorym zapoznat sie przyszty cztonek
otwartego funduszu. Obecnie kwestie dotyczgce umoéw reguluje art. 81 ustawy. Obecnie w
przypadku sprzedazy na odlegtosc¢ stosuje sie termin 10-dniowy, stagd wprowadzanie nowego terminu
14-dniowego oznacza wydtuzenie. Zmiana dfugosci okresu, w ktérym mozliwe jest odstgpienie od
umowy przektada sie na obowigzek OFE wynikajgcy z § 4 Rozporzgdzenia RM w sprawie trybu i
terminu powiadamiania ZUS przez OFE o zawarciu umowy z cztonkiem oraz wykonywaniu wypfaty
transferowej, ktéry nalezy réwniez wydtuzyc o 4 dni.

(2) Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage, na koniecznos¢ innych zmian w rozdziale 6 wynikajgcych z
zaproponowanych rozwigzan dotyczacych wprowadzenia subfunduszy. Z tego powodu zasadniczg
kwestig jest uzupetnienie informacji znajdujgcych sie w rejestrze (art. 89 ustawy) o informacje
dotyczace tego w jakim subfunduszu znajduje sie cztonek otwartego funduszu oraz etapu konwersji w
przypadkach opisanych w (Zatozeniach 2.3.). Konsekwencjg tych zmian bedzie zmiana aktu

wykonawczego wydanego na podstawie art. 89 ust. 4 ustawy.

2.2.6. Obowiazek wplacania skladek czlonka otwartego funduszu do subfunduszu.

Wprowadzenie w projektowanej ustawie podziatu na subfundusze powoduje koniecznos¢ dokonania
niezbednych zmian w obowigzujgcej ustawie (zmiany w rozdziale 9). Jedng =z nich jest dodanie
przepisdw okreslajacych obowigzek wptacania sktadek cztonka otwartego funduszu do subfunduszu A
do osiggniecia wieku 55 lat oraz do subfunduszu C po osiggnieciu wieku 55 lat do przejscia na
emeryture (zasada). Wiek od ktorego sktadki przekazywane sg do subfunduszu C zalezy od momentu
rozpoczecia konwersji aktywow do subfunduszu C opisanego w (Zatozeniach 2.3). Zgodnie z
obecnym brzmieniem art. 98 ustawy z chwilg przystgpienia cztonka do funduszu, fundusz otwiera dla
niego rachunek, na ktéry sg wptacane skfadki oraz przekazywane wyptaty transferowe. Dalsze
brzmienie przepiséw zawartych w tym artykule powinno wskazywa¢, ze skfadki wptacone do

otwartego funduszu sg przekazywane do wtasciwego subfunduszu.
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2.2.7. Losowanie osdb, ktore nie dokonaly samodzielnie wyboru OFE

Konsekwencjg wprowadzanych zmian bedg zmiany w zasadach losowania osdéb, ktére samodzielnie
nie wybraty OFE. W nowej sytuacji przypisywanie uczestnikow do OFE w drodze losowania dotyczy¢
bedzie subfunduszu A, poniewaz losowaniu podlegaja nowowchodzacy na rynek pracy, ktérych
sktadki, zgodnie z opisanymi zasadami, trafia¢ bedg do subfunduszu A. Réwniez dla subfunduszu A
obliczane beda stopy zwrotu, pozwalajace okreslié, ktére OFE moga bra¢ udziat w losowaniu.
Dodatkowym efektem takiej zmiany bedzie zacheta dla PTE do wiekszej konkurencji wynikami
inwestycyjnymi osigganymi dzieki rzeczywistym inwestycjom. Terminy i okresy, dla ktérych brane sg
pod uwage wyniki inwestycyjne pozostang dotychczasowe — art. 39 ustawy z dnia 13 pazdziernika
1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych. Wprowadzenie proponowanych zmian wigzac sie bedzie

ze stosowng zmiang przytoczonej powyzej ustawy.

Proponuje sie aby w losowaniu braty udziat nowopowstate OFE, dla ktérych nie mozna ustali¢ wyniku
inwestycyjnego za ostatni 3-letni okres inwestycyjny, oraz te z istniejgcych ponad 3 lata OFE, ktére w
ostatnim 3-letnim okresie osiggnety stope zwrotu przekraczajacg RSZ. Z listy ,starych” OFE wytgcza
sie te z nich, ktérych udziat w rynku mierzony aktywami netto we wszystkich subfunduszach
przekracza 10% (tak jak dotychczas). Jedli liczba nowopowstatych OFE oraz tych, ktére w subfunduszu
A przekroczyty RSZ, jest mniejsza niz 3, wtedy udziat w losowaniu majg nastepne w rankingu (ze
wzgledu na stope zwrotu z subfunduszu A) OFE spetniajgce warunek udziatu w rynku ponizej 10%, tak
aby ostatecznie liczba OFE biorgcych udziat w losowaniu nie byta mniejsza niz 3. Wszystkie OFE (nowe
i stare) biorgce udziat w losowaniu otrzymujg réwng liczbe nowych cztonkéw (z doktadnoscig do 1
nowego cztonka). Proponuje sie rowniez wprowadzi¢ przepisy przejSciowe, tj. w pierwszych trzech
latach od momentu wejscia w zycie niniejszej ustawy, kryterium udziatu w losowaniu dla ,starych”
OFE opiera sie na stopach zwrotu subfunduszu B, a docelowe zasady obowigzujg od dnia 31/12/2015,
kiedy po raz pierwszy rozliczana jest ocena subfunduszy A na podstawie osiggnietych trzyletnich SZ

oraz trzyletniej RSZ.

2.3. Roznicowanie ryzyka inwestycyjnego w otwartych funduszach
emerytalnych.

(1) Powszechne towarzystwa emerytalne zostang zobligowane do wyodrebnienia w ramach
otwartych funduszy emerytalnych subfunduszy typu A i C, oraz subfunduszu typu B. Ich
funkcjonowanie ma sie rozpoczac¢ od 1 lipca 2012 r. (dzien wejscia w zycie projektowanej ustawy). Do
tego czasu na podstawie przepiséw dostosowujgcych PTE dokonajg odpowiednich zmian w statutach
otwartych funduszy emerytalnych. Proponowane ponizej regulacje dotyczg konwersji aktywow

pomiedzy subfunduszami. Zostang one okreslone przede wszystkim w formie nowego rozdziatu 10a

13



,Konwersja aktywéw pomiedzy subfunduszami” oraz zmian w rozdziale 20. Jednoczesnie czesé
proponowanych rozwigzan obejmuje postanowienia, ktdre powinny znalez¢ swoje miejsce w
przepisach przejsciowych i dostosowujgcych ustawy. Niemniej jednak z uwagi na czytelnos¢
proponowanych rozwigzan zostaty one przedstawione tgcznie z rozwigzaniami, ktore bedg zawarte w

przepisach materialnych.

(2) W pierwszej kolejnosci zostang uregulowane zasady konwersji aktywdw zgromadzonych w
subfunduszu A do subfunduszu C (konwersja podstawowa). Nalezy traktowac te przepisy jako
podstawowe (podstawowa zasada konwersji). Przepisy materialne w wyzej wymienionej kwestii

powinny, zatem zawieraé nastepujgce postanowienia.

1. Po osiggnieciu przez cztonka otwartego funduszu wieku 55 lat, otwarty fundusz jest obowigzany

rozpocza¢ konwersje aktywow zgromadzonych w subfunduszu A do subfunduszu C.

2. Konwersja odbywa sie co pét roku. Dniem rozpoczecia konwersji jest pierwszy dzien roboczy

miesigca nastepujgcego po miesigcu, w ktorym byty 55-te urodziny cztonka otwartego funduszu.

3. Otwarty fundusz moze rozpoczg¢ konwersje na wniosek cztonka otwartego funduszu wczesniej lub
pozniej, jednak nie przed ukonczeniem przez cztonka otwartego funduszu 50 lat (przyspieszenie
konwersji o 5 lat) oraz nie pdzniej niz do osiggniecia przez cztonka otwartego funduszu 60 lat, tj.
w pierwszy dzied roboczy nastepujacy po 60-tych urodzinach cztonka otwartego funduszu

(opdinienie konwersji 0 5 lat).

4. Cztonek otwartego funduszu moze ztozy¢ dyspozycje dotyczacg przyspieszenia lub opdznienia
konwersji pisemnie, lub tez za posrednictwem Internetu, o ile rozwigzanie takie przewidziane jest w
statucie OFE. O mozliwosci tej PTE informuje cztonka otwartego funduszu emerytalnego w umowie
cztonkowskiej. W przypadku obecnych cztonkéw OFE informacja ta bedzie zawarta w obowigzkowej
informacji przekazywanej do cztonkéw OFE po wejsciu w zycie ustawy, okreslonej w przepisach
przejsciowych. Dyspozycja powinna by¢ ztozona nie pdzniej niz na 3 miesigce przed planowanym

rozpoczeciem konwers;ji.

5. Cztonek otwartego funduszu moze dokona¢ zmiany swojej dyspozycji, nie pdzniej jednak niz na 3

miesigce przed planowanym rozpoczeciem konwersji.

6. Minister witasciwy do spraw instytucji finansowych w porozumieniu z ministrem wtasciwym do
spraw zabezpieczenie spotecznego okresli, w drodze rozporzadzenia, szczegétowy sposdb konwersji
(plan konwers;ji), uwzgledniajgc koniecznos$¢ przenoszenia co 6 miesiecy pewnej czesci aktywow

pomiedzy subfunduszem A a subfunduszem C.

14



Uwzgledniajac, ze konwersja odbywa sie co pot roku przedmiotowy akt wykonawczy powinien
przewidywa¢, iz od dnia rozpoczecia procesu konwersji nowa sktadka przekazywana jest do
subfunduszu C, zas wyptaty okresowych emerytur kapitatowych dokonywane sg ze srodkéw z
subfunduszu A. Zmiany wartosci aktywow w subfunduszu A i C wynikajgce z powyzszych przyczyn, a
takze ze zmian wartosci jednostek rozrachunkowych tych subfunduszy, wyréwnywane sg raz na poét
roku z pomocy transferu srodkéw — na ogét z subfunduszu A do C, zas niekiedy w kierunku
odwrotnym. Kierunek i wysokos$¢ transferow wyréwnawczych wyznaczone sg przez plan konwers;ji,

ktory zaktada, ze:

e w dniu rozpoczecia konwersji 100% wartosci aktywow uczestnika znajduje sie w

subfunduszu A

* po pierwszym  pofroczu 95% wartosci aktywdéw uczestnika znajduje sie w

subfunduszu A, zas 5% w subfunduszu C

* po 2 poétroczu 90% wartosci aktywdw uczestnika znajduje sie w subfunduszu A, zas

10% w subfunduszu C,

()

* po 19 pétroczu 5% wartosci aktywow uczestnika znajduje sie w subfunduszu A, za$

95% w subfunduszu C,

* po 20 podtroczu 100% wartosci aktywéw uczestnika znajduje sie w subfunduszu C.

Nalezy wzigé¢ pod uwage, ze rozporzgdzenie bedzie zawierato petne wyliczenie 10 letniego planu

konwersji z uwzglednieniem pétrocznych okreséw transferowych.

(3) Dalsze regulacje dotyczgce projektowanej materii powinny zawiera¢ postanowienia uzupetniajgce
przepisy dotyczace konwersji z subfunduszu A do subfunduszu C oraz wyjatki od unormowan

podstawowych.

Majac na uwadze konieczno$¢ dodatkowej ochrony praw cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych
nalezy natozy¢ na otwarte fundusze obowigzki informacyjne zwigzane z konwersjg. Przepisy

materialne w tej sprawie powinny okreslac¢ nastepujgce obowigzki.

1. Otwarty fundusz jest obowigzany przekaza¢ informacje swojemu cztonkowi:

1) o obowigzku konwersji w wieku 55 lat, o ile nie zostanie ztozona inna dyspozycja;
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2) o prawie do rozpoczecia konwersji po osiggnieciu wieku 50 lat,

3) o mozliwosci rozpoczecia konwersji nie pdzniej niz w wieku 60 lat ;

- najpdzniej na 6 miesiecy przed osiggnieciem przez niego wieku, o ktérym mowa w pkt 2.

2. O ile konwersja nie rozpoczeta sie wczesniej, otwarty fundusz jest obowigzany przekazac¢ swojemu
cztonkowi kolejng informacje o rozpoczeciu konwersji w wieku 55 lat najpdzniej na 6 miesiecy przed

osiggnieciem przez niego tego wieku.

3. Jezeli cztonek funduszu ztozyt dyspozycje opdznienia konwersji, otwarty fundusz jest obowigzany
przekaza¢ swojemu cztonkowi kolejng informacje o rozpoczeciu konwersji zgodnie z dyspozycjg, nie
pdzniej niz w wieku 60 lat najpdzniej na 6 miesiecy przed osiggnieciem przez niego wieku rozpoczecia

konwersji okreslonego w dyspozycji.

4. Otwarty fundusz w informacjach, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, dokonuje réowniez pouczenia o

prawach i obowigzkach cztonka otwartego funduszu zwigzanych z konwersja.

Zgodnie z konstrukcjg obowigzujgcej ustawy zmiany dotyczace obowigzkéw informacyjnych

otwartych funduszy emerytalnych powinny znalez¢ sie w rozdziale 20.

(4) Dalsze uprawnienia cztonka otwartego funduszu powinny dotyczy¢ mozliwosci zawieszenia

procesu konwersji.

1. Konwersja na wniosek cztonka otwartego funduszu moze zostac¢ zawieszona na rok.

Zawieszenie konwersji nie zmienia zasady, iz nowa sktadka kierowana jest do subfunduszu C, za$
wypfaty emerytur okresowych dokonywane sg ze srodkédw subfunduszu A. Nie zmienia sie takze
zasada dokonywania raz na pét roku wyréwnania udziatu subfunduszu C w aktywach tgcznych
cztonka w subfunduszach A i C. Zmienia sie natomiast plan konwersji. Jesli na przykfad ostatnie
wyréwnanie przed zawieszeniem konwersji ustalito udziat aktywéw w subfunduszu C na poziomie
45%, wtedy na koniec kolejnych dwdéch poétroczy wyréwnanie dokonuje sie do wysokosci 45%.
Wznowienie konwersji po uptywie roku polega na tym, ze wyrdwnanie dokonane na koniec

nastepnego potrocza sprowadza ten udziat do poziomu 40%, pét roku potem do poziomu 35%, itd.

2. W celu zawieszenia konwersji cztonek otwartego funduszu sktada oswiadczenie pisemnie lub

dokonuje oswiadczenia woli w innym trybie przewidzianym w statucie OFE (Internet).

3. Oswiadczenie, o ktérym mowa w ust. 2, jest sktadane co najmniej na miesigc przed terminem

najblizszego wyréwnania, i dotyczy zawieszenia konwersji na rok, rozpoczynajgcy sie od momentu
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dokonania tego wyrdéwnania. Os$wiadczenie mozna sktadaé corocznie. W przypadku osob, ktére
przyspieszyty badZz opdznity rozpoczecie konwersji, konwersja moze by¢ zawieszona tacznie na okres
nie przekraczajacy liczby petnych lat rdinicy pomiedzy wiekiem 60 lat a wiekiem rozpoczecia
konwersji. Oznacza to, ze osoby rozpoczynajace konwersje w podstawowym terminie moga j3
zawiesi¢ facznie na okres nie przekraczajgcy 5 lat. Wczesniejsze rozpoczecie konwersji zwieksza w

tym zakresie swobode wyboru, zas pdzniejsze — zmniejsza.

(5) W przypadku zawieszenia lub opdznienia rozpoczecia procesu konwersji moze sie zdarzyé, ze w
momencie osiggniecia ustawowego wieku emerytalnego, czes¢ aktywdw pozostanie nadal w
subfunduszu A. W takim przypadku obowigzkowe jest powiadomienie ubezpieczonego o mozliwosci
wystgpienia takiej sytuacji. Osoba, ktéra sktada wniosek o zawieszenie lub opdzinienie konwers;ji
powinna pisemnie potwierdzi¢ fakt takiego pouczenia z rownoczesnym oswiadczeniem, iz dokonuje

opdznienia na wtasng odpowiedzialnosé.

Majgc na uwadze znaczenie projektowanych regulacji dla cztonkéw otwartych funduszy dodawane
przepisy w rozdziale 20 powinny zawieraé takze upowaznienie do wydania stosownego aktu
wykonawczego, w ktérym minister wiasciwy do spraw instytucji finansowych w porozumieniu z

ministrem wtasciwym do spraw zabezpieczenia spotecznego okresli wzory:

1) informacji o prawie do wczesniejszej konwersji, o obowigzku konwersji oraz o mozliwosci

pozniejszej konwers;ji,

2) dyspozycji przyspieszenia i opdznienia konwersji oraz zawieszeniu konwersji wraz z odpowiednim
pouczeniem - biorgc pod uwage przystepnos¢ zawieranych w nich tresci dla cztonkéw otwartych

funduszy.

(6) Dalsze postanowienia dotyczace konwersji powinny zawierac¢ czesciowe regulacje odnoszace sie
do statusu cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych w dniu wejscia w zycie projektowanej
regulacji (1 lipca 2012 r.). Jednoczesnie, proponowane ponizej rozwigzania z uwagi na ich przejsciowy

charakter powinny zosta¢ umieszczone w przepisach dostosowujgcych i przejsciowych ustawy.

1. Aktywa osdb zgromadzone do dnia 30 czerwca 2012 r., ktére w dniu 1 lipca 2012 r. sg cztonkami

otwartego funduszu emerytalnego, zostang przekazane do subfunduszu B.

2. Nowe sktadki wptywajgce na rachunek oséb, o ktérych mowa w pkt. 1, sg przekazywane do

subfunduszu A, o ile przepisy przejSciowe nie stanowig inaczej.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze do subfunduszu B stosuje sie przepisy dotychczasowe odnoszace sie do

dziatalnosci lokacyjnej funduszy emerytalnych (rozdziat 15) z odpowiednimi zmianami wynikajgcymi
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ze zmian przyjetych w projektowanej ustawie (podziat na subfundusze — dotychczasowe regulacje

ustawowe dotyczy¢ bedg subfunduszu B) oraz jej konsekwencji dla tresci istniejgcych przepisow.

Dla oséb juz obecnych w systemie, tj. cztonkdéw otwartych funduszy przewiduje sie rézne opcje
przejSciowe konwersji aktywéw pomiedzy subfunduszami (w zaleznosci od wieku cztonkéw
otwartych funduszy). Wymaga to okreslenia z jednej strony tego, do ktérego funduszu przekazywane
sg nowe sktadki, jak i sposobu konwersji aktywow z subfunduszu B do pozostatych subfunduszy, w

zaleznosci od wieku uczestnikow.

Z tego powodu nalezy dokonaé podziatu cztonkéw otwartych funduszy na trzy grupy wieku:

1) grupa pierwsza: osoby w wieku do 40 lat (8);

2) grupa druga: osoby w wieku od 40 do 55 lat (9);

3) grupa trzecia: osoby powyzej 55 roku zycia; grupe trzecig, ze wzgledu na zblizanie sie tych

0sb6b do wieku emerytalnego, nalezy dodatkowo podzieli¢ na dwie podgrupy:

a) osoby miedzy 55-tym a 60-tym rokiem zycia (10),

b) osoby po 60-tym roku zycia (11).

(7) Konwersja dla osdéb, ktore w dniu 1 stycznia 2012 r. nie ukonczyty 40 lat (osoby urodzone po

31.12.1972r.)

1. Dotychczasowe aktywa cztonkéw otwartych funduszy, ktérzy w dniu 1 stycznia 2012 r. nie

ukoniczyli 40 roku zycia, zostang przekazane do subfunduszu B.

2. Jednocze$nie nowe sktadki cztonkéw otwartych funduszy, o ktérych mowa w ust. 1, beda

przekazywane do subfunduszu A (wariant - podstawowy).

3. W przypadku cztonkéw otwartych funduszy, o ktérych mowa w ust. 1, otwarty fundusz emerytalny
jest obowigzany dokonac konwersji aktywow zgromadzonych w subfunduszu B do subfunduszu A

(wariant - podstawowy).

4. Konwersja bedzie polegata na stopniowym przeniesieniu aktywéw z subfunduszu B do
subfunduszu A. Co pét roku z subfunduszu B do subfunduszu A dokonywana bedzie konwersja
aktywow. Wartos¢ transferu okreslana jest liczbg jednostek rozrachunkowych, przy czym wartosé
pojedynczej transzy transferowej musi wynosi¢ nie mniej niz 250 zt. Liczba transferowanych
w ramach kazdego pojedynczego transferu jednostek rozrachunkowych jest wyliczona jako liczba

jednostek rozrachunkowych znajdujacych sie na rachunku cztonka podzielonych przez liczbe
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pozostatych do realizacji transz transferowych. Liczba transz transferowych ustalana jest na poczatku

okresu konwersji jako 40.

5. Dniem rozpoczecia konwersji jest pierwszy dzien roboczy miesigca nastepujgcego po miesigcu

urodzin cztonka otwartego funduszu.

6. Ponadto, cztonkom otwartych funduszy, o ktérych mowa w ust. 1, bedzie przystugiwato prawo
wyboru, po ztozeniu pisemnego o$wiadczenia, wariantu, zgodnie z ktérym aktywa zgromadzone w

subfunduszu B nie bedg transferowane do subfunduszu A.

7. Docelowo catos¢ aktywow zdecydowanej wiekszosci cztonkéw otwartych funduszy, o ktdrych

mowa w pkt. 1, ulegnie przed osiggnieciem przez nich 55 roku zycia konwersji do subfunduszu A.

8. Nastepnie do konwersji z dniem ukoniczenia 55 roku zycia stosuje sie zasady przewidziane dla
konwersji podstawowej, tj. z subfunduszu A do subfunduszu C (2). Konwersja podstawowa moze
rozpocza¢ sie wczesniej lub pdiniej, zgodnie z zasadami opisanymi w (2) pkt. 3. Jesli w dniu
rozpoczecia konwersji cztonek OFE posiada srodki zarowno w subfunduszu A, jak i w subfunduszu B,
wtedy wyréwnania dokonywane bedg raz na pét roku w taki sposdb, aby w pierwszej kolejnosci
transferowane byty aktywa z subfunduszu B, a nastepnie z subfunduszu A, zaktadajac utrzymanie
proporcji pomiedzy facznymi aktywami w subfunduszach A i B oraz w subfunduszu C zgodnie z
rozwigzaniem opisanym w pkt. 6 (2). W catym okresie konwersji nowa sktadka kierowana jest do
subfunduszu C, zas wyptaty emerytur okresowych pokrywane sg poczatkowo ze srodkéw w
subfunduszu B, a w drugiej kolejnosci z subfunduszu A. W szczegdlnych przypadkach, ktére moga
wystgpi¢  w sytuacji duzych spadkow indeksu akcji, wyréwnanie przebiega¢ moze w kierunku
przeciwnym. Aktywa z subfunduszu C transferowane bedg wtedy do subfunduszu A (lub do

subfunduszu B, o ile cztonek posiada na dziert wyrdwnania srodki wytgcznie w subfunduszach B i C).

(8) Konwersja dla osdb, ktére ukonczyty 40 rok zycia i nie ukonczyty 55 roku zycia (osoby urodzone
przed 1.01.1973 r. a po 31.12.1956 r.).
1. Dotychczasowe aktywa cztonkéw otwartych funduszy, ktérzy w dniu 1 stycznia 2012 r. ukonczyli 40

rok zycia i nie ukoniczyli 55 roku zycia, zostang przekazane do subfunduszu B.

2. Jednoczesnie nowe sktadki cztonkéw otwartych funduszy, o ktérych mowa w pkt. 1, beda

przekazywane do subfunduszu A (wariant - podstawowy).

3. W przypadku cztonkéw otwartych funduszy, o ktérych mowa w ust. 1, otwarty fundusz emerytalny
jest obowigzany dokonac konwersji aktywow zgromadzonych w subfunduszu B do subfunduszu A

(wariant - podstawowy).
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4. Ponadto, cztonkom otwartych funduszy, o ktérych mowa w ust. 1, bedzie przystugiwato prawo
wyboru, po ztozeniu pisemnego oswiadczenia, wariantu, zgodnie z ktorym nowe sktadki w catosci

bedg przekazywane do subfunduszu B.

5. Cztonkom otwartych funduszy bedzie przystugiwato prawo wyboru, po ztozeniu pisemnego
oswiadczenia, wariantu, zgodnie z ktérym nie bedzie dokonywana konwersja aktywow z subfunduszu

B do A.

6. Konwersja bedzie polegata na stopniowym przeniesieniu aktywéw z subfunduszu B do
subfunduszu A. Co pét roku z subfunduszu B do subfunduszu A dokonywana bedzie konwersja
aktywéw. Wartosé transferu okreslana jest liczbg jednostek rozrachunkowych, przy czym wartosé
pojedynczej transzy transferowej musi wynosi¢ nie mniej niz 250 zi. Liczba transferowanych w
ramach kazdego pojedynczego transferu jednostek rozrachunkowych jest wyliczona jako liczba
jednostek rozrachunkowych znajdujacych sie na rachunku cztonka podzielonych przez liczbe
pozostatych do realizacji transz transferowych. Liczba transz transferowych ustalona na poczatku

procesu konwersji wynosi 40.

7. Dniem rozpoczecia konwersji jest pierwszy dzien roboczy miesigca nastepujgcego po miesigcu

urodzin cztonka otwartego funduszu.

8. Nastepnie do konwersji z dniem ukonczenia 55 roku zycia stosuje sie zasady przewidziane dla
konwersji podstawowej tj. z subfunduszu A do subfunduszu C (2). Konwersja podstawowa moze
rozpocza¢ sie wczesniej lub pdiniej, zgodnie z zasadami opisanymi w (2) pkt. 3. Jesli w dniu
rozpoczecia konwers;ji cztonek ofe posiada srodki zaréwno w subfunduszu A, jak i w subfunduszu B (z
reguty tak bedzie dla oséb w tej grupie wiekowej, chyba ze cztonek opdini w czasie dokonanie
konwersji podstawowej), wtedy wyrdwnania dokonywane bedg raz na pét roku w taki sposdb, aby w
pierwszej kolejnosci transferowane byly aktywa z subfunduszu B, a nastepnie z subfunduszu A,
zaktadajgc utrzymanie proporcji pomiedzy tgcznymi aktywami w subfunduszach A i B oraz w
subfunduszu C zgodnie z rozwigzaniem opisanym w pkt. 6 (2) . W catym okresie konwersji nowa
sktadka kierowana jest do subfunduszu C, zas wyptaty emerytur okresowych pokrywane sg
poczatkowo ze Srodkéw w subfunduszu B, a w drugiej kolejnosci z subfunduszu A. W szczegdlnych
przypadkach, ktére moga wystgpi¢ w sytuacji duzych spadkdéw indeksu akcji, wyréwnanie przebiegac
moze w kierunku przeciwnym. Aktywa z subfunduszu C transferowane bedg wtedy do subfunduszu A
(lub do subfunduszu B, o ile cztonek posiada na dzien wyrdwnania srodki wytgcznie w subfunduszach

BiC).
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(9) Konwersja dla osdb, ktére ukonczyty 55 rok zycia i nie ukonczyty 60 roku zycia (osoby urodzone
przed 1.01.1957 r. a po 31.12.1952r.).

1. Dotychczasowe aktywa cztonkéw otwartych funduszy, ktérzy w dniu 1 stycznia 2012 r. ukoriczyli 55
rok zycia i nie ukonczyli 60 roku zycia, zostang przekazane do subfunduszu B.

2. Nowe sktadki cztonkéw otwartych funduszy, o ktérych mowa w ust. 1, sg przekazywane do
subfunduszu C.

3. W przypadku cztonkéw otwartych funduszy, o ktérych mowa w ust. 1, otwarty fundusz emerytalny
jest obowigzany dokona¢ konwersji aktywéw zgromadzonych w subfunduszu B do subfunduszu C
poczagwszy od dnia 1 lipca 2012 r. Do konwersji stosuje sie zasady przewidziane dla konwersji
podstawowej tj. z subfunduszu A do subfunduszu C (2). Jesli rozpoczecie konwersji nastgpi na
whniosek cztonka pdziniej (zgodnie z zasadami opisanymi w pkt. 3 (2)), wtedy nowa sktadka do

momentu rozpoczecia konwersji kierowana jest do subfunduszu B.

4. Jednoczesnie na pisemny wniosek cztonkéw otwartych funduszy, o ktérych mowa w ust. 1, otwarty
fundusz emerytalny jest obowigzany dokona¢ konwersji w sposdb okreslony dla oséb, ktére

ukonczyty 60 rok zycia (12) tj. przyspieszy¢ proces konwersji do 10% wartosci aktywow co pét roku.

(10) Konwersja osdéb, ktore ukonczyty 60 rok zycia (osoby urodzone przed 1.01.1953 r. a po
31.12.1948r.).

1. Dotychczasowe aktywa cztonkdéw otwartych funduszy, ktérzy w dniu 1 stycznia 2012 r. ukoriczyli 60

roku zycia, zostang przekazane do subfunduszu B.

2. Nowe skfadki cztonkow otwartych funduszy, o ktérych mowa w ust. 1, sg przekazywane do

subfunduszu C, zas$ wyptaty emerytur okresowych pokrywane sg ze $rodkédw subfunduszu B

3. W przypadku cztonkéw otwartych funduszy, o ktérych mowa w ust. 1, otwarty fundusz emerytalny
jest obowigzany dokona¢ konwersji aktywéw zgromadzonych w subfunduszu B do subfunduszu C

poczawszy od dnia 1 lipca 2012 .

4. Minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych w porozumieniu z ministrem wfasciwym do
spraw zabezpieczenia spotecznego okresli, w drodze rozporzadzenia, szczegétowy sposéb konwersji
(plan konwersji), uwzgledniajgc koniecznos¢ przenoszenie aktywdw z subfunduszu B do subfunduszu
C w taki sposdb, aby co p6t roku udziat aktywow w subfunduszu C w aktywach ogdtem rést o 10

punktéw procentowych.

Biorac pod uwage, ze powyzsza konwersja odbywa sie co pdét roku przedmiotowy akt wykonawczy

powinien przewidywac, ze zmiany wartosci aktywow w subfunduszu B i C wynikajgce z wptacania
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nowych sktadek, wyptacania okresowych emerytur kapitatowych, oraz ze zmian wartosci jednostek
rozrachunkowych tych subfunduszy, wyréwnywane sg raz na pét roku z pomocg transferu srodkow —
na ogoét z subfunduszu B do C, za$ niekiedy w kierunku odwrotnym. Kierunek i wysokos¢ transferéw

wyréwnawczych wyznaczony jest przez plan konwersji, ktory zaktada, ze:

* wdniu rozpoczecia konwersji 100% wartosci aktywow znajduje sie w subfunduszu B

e po pierwszym pétroczu 90% wartosci aktywow znajduje sie w subfunduszu B, zas 10% w

subfunduszu C

e po 2 poétroczu 80% wartosci aktywdw znajduje sie w subfunduszu B, za$ 20% w

subfunduszu C,

e po 9 pdtroczu 10% wartosci aktywdédw znajduje sie w subfunduszu B, zas 90% w

subfunduszu C,

e po 10 pdtroczu 100% wartosci aktywdw znajduje sie w subfunduszu C.

Nalezy wzigé pod uwage, ze rozporzadzenie bedzie zawierato petne wyliczenie 5 letniego planu

konwersiji.

5. Jednoczesnie na pisemny wniosek osoby, o ktorej mowa w pkt. 1, otwarty fundusz emerytalny jest
obowigzany dokonaé konwersji w sposdb okreslony dla osdb, ktére ukorczyty 55 rok zycia i nie
ukonczyty 60 roku zycia (11) tj. spowolnié proces konwersji tak, aby udziat subfunduszu C w aktywach

ogdtem spadat co pdét roku o 5 punktdw procentowych.

(11) Projektowana ustawa powinna zakfadaé, ze cztonkowie otwartych funduszy moga takie w
wariantach szczegétowych (7-10) zdecydowaé o przyspieszeniu, zawieszeniu lub opdzinieniu
konwersji aktywéw tak jak w wariancie podstawowym (2).

(12) Uszczegotowienia w ustawie wymagac beda regulacje dotyczace sytuacji szczegdlnych, takich jak
np. rozwdd w trakcie trwania konwersji $rodkdw. Uzupetnienia wymagac¢ bedg réwniez zasady
przechowywania informacji koniecznych do prowadzenia konwersji aktywow z subfunduszu B do
subfunduszu A takich jak transferowanie sie pomiedzy funduszami emerytalnymi w okresie
konwersji.

(13) Ze wazgledu na pozostawienie cztonkom otwartych funduszy mozliwosci wyboru, w
proponowanych postanowieniach przejsciowych ustawy nalezy uwzgledni¢ réwniez natozenie

dodatkowych obowigzkédw informacyjnych na powszechne towarzystwa emerytalne. Nalezy
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pamietad, ze wybor ktéry zostanie pozostawiony cztonkom otwartych funduszy w zakresie lokowania
nowych sktadek oraz przekazania dotychczasowych sktadek do poszczegdlnych subfunduszy bedzie
ograniczony terminem wynikajgcym z proponowane] ustawy. Biorgc pod uwage date jej wejscia w
zycie tj. dzien 1 lipca 2012 r. oraz odpowiednie vacatio legis nalezy przyja¢, ze przepisy dotyczace
wyboru danego subfunduszu muszg obowigzywaé odpowiednio wczesniej (tj. od 1 lutego 2012 r. -
czyli przed wejsciem w zycie zasadniczych regulacji dotyczgcych subfunduszy) i powinny przewidywac
3 miesieczny termin na skorzystanie z prawa wyboru rozwigzania innego, niz rozwigzanie domysine.
Jednoczesnie o przystugujgcym im prawie i wynikajgcych z niego obowigzkach cztonkowie otwartych
funduszy powinni zosta¢ powiadomieni z odpowiednim wyprzedzeniem przez powszechne

towarzystwo emerytalne (tj. do dnia 31 stycznia2012r.).

Na tej podstawie cztonkowie funduszy emerytalnych od 1 lutego do 30 kwietnia 2012 r. bedg mieli
mozliwo$é wyboru wariantu przekazywania sktadek, tempa i okresu rozpoczecia konwersji aktywéw
pomiedzy poszczegdlnymi subfunduszami. Dyspozycje te bedg mogty by¢ ztozone w formie pisemnej,
jak rowniez za posrednictwem Internetu. Podjeta przez cztonka otwartego funduszu decyzja nie
bedzie mogta by¢ zmodyfikowana przed 1 stycznia 2017 r., natomiast bedzie mozliwa jej modyfikacja
(zaréwno co do sktadki, jak i konwersji aktywow) po tej dacie. To ograniczenie dotyczy decyzji w
zakresie kierowania nowej sktadki do subfunduszy A lub B, oraz konwersji wczesniej zgromadzonych
srodkédw w subfunduszu B do subfunduszu A, a takie decyzji dotyczgcej normalnego Ilub
przyspieszonego tempa konwersji srodkéw z subfunduszu B do subfunduszu C. Nie dotyczy natomiast
decyzji dotyczacych opdznienia lub okresowego zawieszenia konwersji z B do C, ktdre juz od 1 lipca
2012 roku dokonywane sg bez ograniczen na docelowych zasadach. Modyfikacja decyzji dotyczacej
przekazywania sktadek oraz konwersji aktywéw dokonana po 31 grudnia 2016 r. bedzie mogta by¢

dokonywana nie czesciej niz raz na rok.

Przekazanie informacji przez PTE bedzie dokonane w postaci pisemnej (list zwykty).

Wykonywanie przez PTE obowigzkédw informacyjnych po wejsciu w Zzycie ustawy moze by¢
realizowane (o ile cztonek otwartego funduszu wyrazi na to zgode) za posrednictwem poczty

elektronicznej (Internetu).

(14) Ostatnia cze$é¢ przepisow materialnych dotyczacych konwersji bedzie regulowata sprawy

dotyczace zmian otwartych funduszy emerytalnych przez osoby, ktére wyrazg takg wole.

1. Aktywa osob, ktére zmieniajg otwarty fundusz sg przenoszone proporcjonalnie do poszczegdlnych
subfunduszy wybranego przez nie otwartego funduszu, zgodnie z planem konwersji, ktéry

obowigzywat w dniu przejscia do tego funduszu.
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2. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 1, powszechne towarzystwo, z ktérego osoba odchodzi jest
obowigzane przekaza¢ powszechnemu towarzystwu, do ktérego osoba przychodzi informacje

dotyczaca etapu konwersji.

(15) Dodatkowego dostosowania dotychczasowych przepisdw bedzie wymagata kwestia transferow
Srodkéow gromadzonych w OFE z tytutu zgondw i rozwoddéw. W obu przypadkach transfery te

powinny odbywad sie na zasadach zaleznych od tego, czy beneficjent jest juz cztonkiem OFE, czy nie.

— dla oséb posiadajgcych rachunek w OFE — transfer zgodny z obowigzujgcym (wczeéniej wybranym
lub domysinym) wariantem konwersji na docelowym rachunku.

— dla os6b, ktdre nie sg cztonkami OFE, a ktdre stang sie cztonkami na podst. art.128 zasady jak dla
wszystkich nowych cztonkdéw — czyli zgodnie z domysinym wariantem konwersji odpowiednio do
wieku.

1. Podziat srodkéw w zwigzku z wygasnieciem wspdlnosci majgtkowej matzenskiej. W art. 126 oraz
art. 131 ustawy nalezy dodaé przepisy, ktére doprecyzujg, ze metodg ustalania kwoty wyptaty dla
wspotmatzonka jest ustalenie rdinicy miedzy liczbg jednostek na dzied ustania wspdlnosci
majgtkowej a liczbg jednostek na dzien jej powstania (tj. wyznaczenie kapitatu poczatkowego oraz
kapitatu konncowego). Przy ustalaniu liczby jednostek nie nalezy uwzglednia¢ kwot transferowych z
tytutu dokonywanych w trakcie trwania wspdlnosci innych podziatéw majgtku. Nastepnie ustalong w
powyzszy sposob ilo$é jednostek nalezy podzieli¢ pomiedzy wspdtmatzonkéw. W przypadku smierci
wspotmatzonka (art. 131) ustawa stanowi, ze pozostaty przy zyciu wspdétmatzonek otrzymuje potowe

srodkdéw zmartego i taki przepis dotyczytby przypadku podzielonych jednostek.

2. W przypadku rozwodu (art. 126 ustawy) nalezatoby wprowadzi¢ analogiczng, jak w przypadku
Smierci cztonka otwartego funduszu zasade podziatu sSrodkéw po potowie, chyba, ze z zawartej
ugody, co do podziatu majgtku albo orzeczenia sgdu wynika co innego. Przyjete rozwigzanie
zaktadataby domniemanie wspdlnosci majatkowej w catym okresie jej trwania chyba, ze np.
zainteresowani wykazg inicjatywe i uprzedzg taki podziat swojg odmienng dyspozycjg (ugoda).
Sposdb liczenia kwoty do wyptaty transferowej okreslatby liczbe jednostek wynikajgcych z podziatu

pomnozonego przez wartos¢ jednostki w dniu ustania wspdlnosci majatkowe;.

(16) Zwrot nienaleznej sktadki. Zwrot dokonywany bytby zawsze w catosci z subfunduszu, do ktérego
wptyneta sktadka. Jedynie w przypadku wyczerpania Srodkéw na rachunku w danym subfunduszu,

zwrot nastepowatyby z subfunduszu do ktérego dokonano konwersji.

2.4. Referencyjna stopa zwrotu.

Proponowane zmiany powinny znalez¢ sie w rozdziale 17.
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Obecnie podstawowym punktem odniesienia (benchmarkiem) dla polityki inwestycyjnej OFE jest
Srednia wazona stopa zwrotu sektora OFE (art. 173 ustawy).

(1) Projektowane rozwigzania w ustawie dokonujg zmiany benchmarku OFE z wewnetrznego,
odnoszgcego sie do sredniej wazonej samych OFE na zewnetrzny odnoszacy sie do rynku
kapitatowego, w postaci Portfela Referencyjnego (PR), i wyznaczanej dla tego portfela Referencyjnej
Stopy Zwrotu (RSZ).

Proponowany PR odzwierciedla obecne spektrum inwestycyjne funduszy i polityke inwestycyjng
proponowanych subfunduszy.

W przypadku poszczegdlnych subfunduszy nalezy przyjag¢ w przepisach materialnych nastepujace
portfele referencyjne okreslajgce RSZ, oraz Dostateczne Stopy Zwrotu, nie generujgce koniecznosci

dokonania dopfaty przez PTE do kont cztonkéw funduszu:

Subfundusz A

Udziat akgji: 75%, w tym:
60% indeks szerokiego rynku GPW (odpowiednik WIG)
15% indeks rynkow zagranicznych

Udziat obligaciji:

25%

Referencyjna Stopa Zwrotu

Obliczana w oparciu o trzyletni zwrot z inwestycji

Obliczana raz na rok w celu poréwnania z osiggnietymi
stopami zwrotu subfunduszy A

Dostateczna Stopa Zwrotu

Réwna RSZ-10%, jesli RSZ<0, oraz: 90%RSZ-10%, jesli RSZ>0

Subfundusz B

Udziat akcji:

35%

Udziat obligaciji:

65%

Referencyjna Stopa Zwrotu

Obliczana w oparciu o trzyletni zwrot z inwestycji

Obliczana raz na rok w celu poréwnania z osiggnietymi
stopami zwrotu subfunduszy B

Dostateczna Stopa Zwrotu

Réwna RSZ-5%, jesli RSZ<0, oraz: 95%RSZ-5%, jesli RSZ>0

Subfundusz C
Udziat akcji: 7,5%
Udziat obligacji: 92,5%

Referencyjna Stopa Zwrotu

Obliczana w oparciu o roczny zwrot z inwestycji

Obliczana raz na rok w celu poréwnania z osiggnietymi
stopami zwrotu subfunduszy C

Dostateczna Stopa Zwrotu

Réwna RSZ-1,25%, jesli RSZ<0, oraz: 98,75%RSZ-1,25%, jesli
RSZ>0

Propozycja oparcia Referencyjnej Stopy Zwrotu subfunduszy A i B o trzyletni zwrot z inwestycji
i jednoczesnego oparcia RSZ subfunduszu C o zwrot roczny podyktowana jest odmienng
charakterystykg tych subfunduszy. W przypadku subfunduszy A i B oczekiwana jest wieksza
zmiennos$é wartosci aktywoéw, stad roczny okres odniesienia jest zbyt krétki dla dokonania rzetelnej

oceny. Z kolei wydtuzanie tego okresu ponad zaproponowane trzy lata oznaczatoby wziecie pod
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uwage wynikdw z okreséw, ktdre sg juz zbyt odlegte. Wydaje sie wiec, ze trzyletni okres oceny
wynikéw uzyskiwanych przez subfundusze A i B jest najbardziej adekwatny oraz zgodny z obecnie
stosowanym.

(2) W celu obliczenia Referencyjnej Stopy Zwrotu nalezy réwniez zdefiniowac indeksy pozwalajgce na
ich obliczenie dla potrzeb portfeli referencyjnych. W tym celu, nalezy wykorzysta¢ nastepujace

indeksy:

1. Dla czesci akcyjnej szeroki, dochodowy indeks akcji prowadzony na zasadach zbieznych z
indeksem WIG Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie, podlegajacy nadzorowi

KNF.

2. W przypadku rynku obligacji indeks dochodowy rynku obligacji skarbowych; struktura
indeksu winna opierac sie na strukturze udziatdw poszczegdlnych serii obligacji w catym
rynku, z wytaczeniem tzw. obligacji nierynkowych (np. obligacji wyemitowanych celem
restrukturyzacji bankéw, sptaty zadtuzenia wobec OFE itp.).

3. Indeks zagranicznych rynkéw akcji wchodzacych w sktad benchmarku OFE powinien spetniac

nastepujgce warunki:

a) Odzwierciedla¢ spektrum inwestycji zagranicznych w akcje i jednoczesnie uwzgledniaé

ograniczenia dotyczgce krajéw i rynkow na ktérych mogg by¢ lokowane aktywa OFE.

b) Zapewnia¢ odpowiednig dywersyfikacje geograficzng. W szczegdlnosci jeden kraj nie
powinien mie¢ udziatu wiekszego niz 30% w indeksie rynkéw zagranicznych. Udziaty
poszczegdlnych krajéw powinny odzwierciedla¢ relatywng wielkosé regulowanych rynkéw
akcji na ktérych mogg by¢ dokonywane lokaty OFE w poszczegdlnych krajach. Dopuszcza sie
nie uwzglednianie w indeksie rynkow zagranicznych krajéw o niewielkich rynkach
finansowych, w sytuacji gdyby udziat takiego kraju (czyli suma udziatéw wszystkich
emitentow akcji z danego kraju ktorzy mieliby sie znalez¢é w indeksie) nie przekraczat 0,25% w

indeksie rynkdw zagranicznych.

c) Zapewniaé odpowiednig dywersyfikacje sektorowgq i na poziomie poszczegdlnych emitentéw.
Udziat pojedynczego sektora nie powinien przekracza¢ 30%. Liczba emitentdw wchodzacych

w sktad indeksu rynkéw zagranicznych nie powinna by¢ nizsza niz 100.

d) Uwzglednia¢ koszty zwigzane z odzwierciedleniem okreslonego indeksu przez OFE. Nalezy
odpowiednio wywazy¢ liczbe emitentdw wchodzacych w sktad indeksu akcji zagranicznych
tak aby zapewniata odpowiednig dywersyfikacje, jednoczesnie nie byta nadmierna w

kontekscie kosztdw obcigzajgcych uczestnikow OFE zwigzanych z odzwierciedleniem indeksu.
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Na potrzeby obliczen powyzszych kryteriéw dla indeksu rynkéw zagranicznych nalezy przyjmowac
indeks jako 100% catosci spektrum inwestycji zagranicznych. W szczegdlnosci na potrzeby obliczen
udziatu danego kraju, czy liczby emitentéw nie uwzglednia sie np. liczby emitentéw wchodzacych w
sktad indeksu rynku krajowego, tj. liczba emitentéow indeksu rynku zagranicznego nie sumuje sie z

liczbg emitentdéw indeksu rynku krajowego.

Urzad odpowiedzialny za obliczanie indeksu powinien dokonywaé okresowych jego rewizji celem
odzwierciedlenia réznej dynamiki rozwoju poszczegdlnych rynkédw i zmian cen akcji konkretnych
emitentdow, takze koniecznosci uwzgledniania ograniczen dotyczacych konstrukcji indeksu

zagranicznych rynkow akcji.

Urzad odpowiedzialny za konstrukcje i obliczanie indeksu akcji zagranicznych moze wykorzystywac¢ do
tego celu indeksy publikowane przez inne instytucje lub podmioty o ile indeksy te spetniajg kryteria

okreslone Ustawa.

Wytyczng zawarty bezposrednio w ustawie dla KNF powinien by¢ w przypadku indeksu akcji
krajowych indeks rynku akcji zbiezny z indeksem WIG, obliczany na podstawie rozporzadzenia
wydanego przez ministra wtasciwego do spraw rynkéw finansowych. Rozporzgdzenie powinno
okresli¢ miedzy innymi sposdb wyliczania Referencyjnej Stopy Zwrotu, ktéry powinien by¢ zgodny z
metodologig wyceny aktywow przez OFE (VWAP). Obliczanie indeksu moze by¢ prowadzone przez
Gietde Papierdw Wartosciowych S.A. w Warszawie, a nadzér nad jego obliczaniem prowadzony przez
Komisje Nadzoru Finansowego.

Aktualizacja sktadu indekséw odbywataby sie w regularnych odstepach czasu. Aktualizacja miataby na
celu uwzglednienie notowania nowych emitentéw, serii obligacji, czy relatywnych zmian w
kapitalizacji pomiedzy poszczegdlnymi rynkami.

Referencyjne Stopy Zwrotu obliczane bedg po przeliczeniu na walute krajowa (PLN, w przysztosci
EUR).

(4) Podmiotem odpowiedzialnym za wyliczanie i publikacje Referencyjnej Stopy Zwrotu bedzie
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Jej zadania w tym zakresie powinny wynika¢ z nowelizowanej
ustawy. Réwnoczesnie przepisy tej ustawy powinny zawiera¢ wytyczne umozliwiajgce wyliczenie
Referencyjnej Stopy Zwrotu. Natomiast cze$¢ Referencyjnej Stopy Zwrotu dla zagranicznych rynkéw
akcji, powinna by¢ wyliczana i publikowana w oparciu o wczesniejsze wytyczne metodologiczne
zawarte w rozporzadzeniu ministra wtasciwego do spraw rynkéw finansowych, ktore uwzgledniatoby
indeksy rynkow zagranicznych

Umieszczony w rozporzadzeniu indeks akcji zagranicznych sktadat sie bedzie z indekséw

zagranicznych. Z kazdego kraju do indeksu akcji zagranicznych wchodzitby jeden indeks akcyjny
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uznany dla danego rynku. Udzialy poszczegdlnych rynkéw mogtyby by¢ funkcjg kapitalizacji
regulowanych rynkéw akcji w poszczegdlnych krajach. Aktualizacja indeksu bytaby przeprowadzana w
sposdb analogiczny jak w przypadku pozostatych sktadowych Portfeli Referencyjnych.

Wytyczng dla indeksu obligacji krajowych, powinien by¢ indeks obligacji skarbowych Gietdy Papieréw

Wartosciowych w Warszawie. Indeks ten w najblizszym czasie bedzie wprowadzony przez GPW.

Warto$¢ Referencyjnych Stép Zwrotu oraz Dostatecznych Stép Zwrotu powinny by¢ publikowane
przez KNF na stronie internetowej urzedu obstugujgcego Komisje. KNF bedzie miata obowigzek
publikowania Referencyjnej Stopy Zwrotu dla subfunduszy A i B tak jak publikowano dotychczas

trzyletnie stopy zwrotu z OFE, oraz dodatkowo w przeliczeniu na stopy $rednioroczne.

Proponuje sie, aby Referencyjna Stopa Zwrotu dla poszczegdlnych subfunduszy byta obliczania i

podawana za petne lata kalendarzowe (tj. w okresach od stycznia do grudnia).

2.5. Strategie inwestycyjne powszechnych towarzystw emerytalnych
(PTE) przy zarzadzaniu sSrodkami zgromadzonymi w otwartych
funduszach emerytalnych (OFE).

Podstawowym celem projektowanych unormowan jest zapewnienie maksymalizacji stopy zwrotu
przez OFE, przy zachowaniu okreslonego ryzyka. Rolg regulacji jest motywowanie i wymuszanie
na OFE osiggania jak najwyiszych zyskéw dla ich uczestnikdw, przysztych emerytéw.
Jednoczesnie istotne jest zapewnienie, ze realizujgc polityke inwestycyjng OFE zachowajg

poziom ryzyka jaki charakteryzuje fundusze emerytalne i jest do przyjecia z punktu widzenia

interesu spotfecznego.

Zmiany w rozdziale 15.

(1) Konsekwencja wprowadzenia w ustawie subfunduszy i Referencyjnych Stép Zwrotu bedzie
dostosowujgca zmiana limitdw inwestycyjnych odpowiednio dla kazdego z subfunduszy.

Najistotniejsza modyfikacja z tym zwigzana dotyczytaby limitu na inwestycje w akcje:

1) dla subfunduszu A, nalezy wprowadzié limit inwestycji w akcje na poziomie do 85% aktywdw
(neutralna alokacja w RSZ ustalona by byta na poziomie 75%, z czego 60% akcje krajowe, 15%

akcje zagraniczne);
2) dlafunduszu B: 45% (alokacja RSZ 35%);

3) dlafunduszu C: 15% (alokacja RSZ 7,5%).
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Zmiany w ustawie dotyczgce subfunduszy oraz przedstawione limity determinujg zmiane
upowaznienia do wydania rozporzadzenia w art. 142 ustawy, co w konsekwencji doprowadzi do

zmiany tresci przepisdw zawartych w tym rozporzadzeniu.

Nalezy przyjaé, ze taczna wartosc lokat aktywoéw otwartego funduszu w kategorii lokat, o ktérych
mowa w art. 142 (limit dotyczacy lokowania w papiery wartoSciowe jednego emitenta), nie moze
przekroczy¢ 7 % wartosci tych aktywéw (obecnie limit wynosi 5%), jak réwniez podniesienia limitu dla
spotek ktérych udziat przekracza 10% jednorodnej emisji z 5% do 7% dla subfunduszu A . Zmiana
limitu zwigzana jest z koniecznoscig zapewnienia mozliwosci replikowania portfela zgodnego z

Portfelem Referencyjnym.

(2) Za celowe nalezy uznaé¢ wywazone stymulowanie inwestycji OFE w dtuzne papiery nieskarbowe.

Do nich nalezy zaliczy¢:

1) stopniowe wprowadzanie inwestycji w diuzne papiery nieskarbowe do Portfela

Referencyjnego;
2) tworzenie mechanizmu motywujgcego OFE do maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu.

W zwigzku z powyzszym, w przepisach przej$ciowych proponowane jest zawarcie zapisu o dokonaniu
rewizji Portfela Referencyjnego pod katem uwzglednienia dtuznych papieréw nieskarbowych w
ramach przegladu efektywnosci funkcjonujacych mechanizmoéw po pieciu latach od wejscia w zycie

ustawy.

Zmiany w przepisach ustawy mogg réowniez uwzgledni¢ umozliwienie stosowania pochodnych
instrumentéw finansowych w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, z pdin. zm.). Powyzej przedstawione propozycje powinny
zmierza¢ do zmiany upowaznienia zawartego w art. 141 ust. 3 ustawy i konsekwencji do wydania

nowego rozporzadzenia na tej podstawie.

OFE powinny méc stosowad instrumenty pochodne tylko celem zabezpieczenia ryzyka rozumianego
jako ryzyko spadku wartosci aktywoéw znajdujacych sie w portfelu OFE. Nie nalezy dopusci¢ do
mozliwosci  wykorzystywania instrumentéw pochodnych celem prowadzenia spekulacji,
wprowadzenia dzwigni finansowej, otwarcia tzw. krotkiej pozycji itp. W przypadku braku mozliwosci
skonstruowania zapiséw prawnych w sposéb jednoznaczny definiujgcy mozliwos¢ wykorzystywania
instrumentéw pochodnych i wykluczajgcy ich naduzycie, nalezy pozostac przy obecnych regulacjach

catkowicie zakazujgcych wykorzystywania instrumentéw pochodnych.

(3) Nalezy utrzymac generalna zasade, iz aktywa otwartego funduszu, nie powinny by¢ lokowane w:
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1)

2)

3)

akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowanych przez powszechne towarzystwo
zarzgdzajgce tym funduszem;

akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowanych przez akcjonariusza
powszechnego towarzystwa zarzgdzajacego tym funduszem;

akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowanych przez podmioty bedace

podmiotami zwigzanymi w stosunku do podmiotéw okreslonych w pkt 1 2.

Tym niemniej, ze wzgledu przyjmowane w zatozeniach odejscie od benchmarku wewnetrznego,

odnoszacego sie do Sredniej wazonej samych OFE na rzecz kryterium zewnetrznego odnoszgcego sie

do rynku kapitatowego, w postaci Portfela Referencyjnego i wyznaczanej dla tego portfela

Referencyjnej Stopy Zwrotu zasadne bytoby wprowadzenie uregulowania dopuszczajacego na

zasadzie wyjatku lokowanie aktywdéw otwartego funduszu w instrumenty finansowe, o ktérych mowa

w pkt

1 — 3. Wzmiankowane wyltgczenia nie znajdowatoby swego zastosowania, o ile spetniane

bytyby tacznie nastepujgce wymogi:

rzeczone instrumenty finansowe winny znajdowac sie w obrocie na rynku regulowanym;
lokata otwartego funduszu powinna mie¢ charakter pasywny, tj. winna mieé¢ na celu
odzwierciedlenie udziatu instrumentu finansowego w portfelu referencyjnym, a udziat tego
instrumentu w aktywach netto funduszu nie powinien przekracza¢ w momencie dokonania
inwestycji udziatu tego instrumentu w portfelu referencyjnym;

otwarty fundusz winien dokonywac transakcji rzeczonymi instrumentami finansowymi
wytgcznie w obrocie wtérnym;

otwarty fundusz nie powinien dokonywaé transakcji wzmiankowanymi instrumentami
finansowymi w okresach zamknietych, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi;

otwarty fundusz nie powinien w sposéb bezposredni ani posredni, wykonywaé prawa gtosu z
tych instrumentéw finansowych, a pracownicy Towarzystwa lub osoby zwigzane stosunkiem
zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze z Towarzystwem nie
powinny zasiada¢ w organach podmiotu bedgcego przedmiotem inwestycji lub podmiotu z
nim zwigzanego;

lokata aktywéw otwartego funduszu we wzmiankowane instrumenty finansowe nie powinna
stanowic¢ wiecej niz 5% jednej emisji, a w przypadku, gdy pomiedzy papierami wartosciowymi
réznych emisji, ale tego samego emitenta, nie wystepujg zadne rdznice w zakresie uprawnien
przystugujgcych ich posiadaczom, lokaty otwartego funduszu nie mogg stanowi¢ wiecej niz

5% facznie wszystkich tych emisji;

Ustawa powinna takze zawiera¢ wyrazne wskazanie, iz otwarty fundusz, dokonujac lokaty w

rzeczone instrumenty finansowe, winien dziata¢ w interesie swoich cztonkéw, zas nabycie tych
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instrumentéw nie powinno prowadzi¢ do powstania konfliktu intereséw. Na fundusz emerytalny
winien by¢ natozony obowigzek wprowadzenia szczegdlnej procedury zapobiegania konfliktom
interesow, ktdéra winna by¢ kazdorazowo przekazywana do wiadomosci organu nadzoru.
Tozsamy obowigzek informacyjny winien obejmowac kazdorazowag zmiane tej procedury.
Zwazywszy na szczegdblny charakter wprowadzanych wyjatkédw oraz ryzyko przydania prawa do
samodzielnej oceny dokonywanej przez fundusz emerytalny i mozliwosci prawnej nabycia
opisywanych instrumentéw finansowych, organ nadzoru powinien zostaé wyposazony

w szczegdllny instrument nadzorczy. Ocena prawidtowosci dziatan otwartego funduszu
dokonywana bytaby przez organ nadzoru ex post. Instrument nadzorczy winien zatem w sposéb
efektywny i skuteczny zapewniaé reakcje na ewentualnie patologie dostrzezone przez organ
nadzoru w analizowanym zakresie dziatalnosci lokacyjnej otwartego funduszu. Stad tez organ
nadzoru winien posiada¢ kompetencje w przypadku stwierdzenia nabycia wzmiankowanych
instrumentéw z naruszeniem wymogoéw prawa, naruszeniem intereséw cztonkow otwartego
funduszu lub doprowadzenia do powstania konfliktu intereséw do wydania decyzji
administracyjnej, na mocy ktdérej fundusz emerytalny bytby zobowigzany do zbycia w ten sposdb
nabytych instrumentéw finansowych. Tego rodzaju decyzja administracyjna winna by¢
natychmiast wykonalna z mocy prawa. W decyzji administracyjnej organ nadzoru winien
zakreslaé termin na zbycie rzeczonych instrumentdw finansowych, ktory nie powinien wynosic¢
wiecej niz 6 miesiecy, liczony od dnia wydania decyzji. W przypadkach uzasadnionych interesem
cztonkéw otwartego funduszu lub sytuacja rynkowg, na wniosek otwartego funduszu, organ
nadzoru moégtby wydtuzyé ten termin do 12 miesiecy. Wniosek winien byé ztozony w organie
nadzoru co najmniej 40 dni przed uptywem terminu 6 miesiecy. Wydtuzenie tego terminu
nastepowatoby poprzez wydanie decyzji o zmianie decyzji zobowigzujgcej do zbycia
instrumentéw finansowych. W przypadku, gdy zbycie aktywéw w wyznaczonym przez organ
nadzoru terminie skutkowatoby powstaniem szkody w aktywach otwartego funduszu
emerytalnego, towarzystwo emerytalne zarzadzajgce tym otwartym funduszem winno by¢
zobowigzane z mocy prawa do pokrycia tak powstatej szkody. Ustawa powinna zawieraé ponadto
wyrazne wskazanie, iz aktywa otwartego funduszu nie powinny by¢ lokowane w instrumenty
finansowe, ktérych wartosé zalezy posrednio albo bezposrednio, w istotnym stopniu, od wartosci

instrumentdéw finansowych objetych generalnym zakazem nabywania.

(4) Nalezy dokona¢ rozszerzenia katalogu inwestycyjnego dla OFE® o:
1) warranty subskrypcyjne;

2) fundusze ETF z ograniczeniem do:

3 Zmiana ta wynika z rekomendaciji i ustalen przyjetych przez Rade Rozwoju Rynku Finansowego
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e funduszy replikujgcych gtéwne indeksy uznanych gietd akcji rynkéw zagranicznych na
ktérych dozwolone sg lokaty OFE, oraz
e opartych o dyrektywe UCITS;

3) w sytuacji wprowadzenia inwestycji zagranicznych do benchmarku, wprowadzenie limitu do
5% aktywoéw lokat w waluty obce;

4) certyfikaty inwestycyjne funduszy aktywdw niepublicznych z limitem do 5% aktywoéw.

W kontekscie lokat w fundusze aktywdéw niepublicznych i tylko w przypadku tych lokat, nalezy
umozliwi¢ OFE zawieranie umdw, w ktdrych mogtyby zobowigzywac¢ sie do objecia kolejnych emisji
certyfikatow danego funduszu. Potencjalne rozwigzania powinny odzwierciedla¢ odpowiednig
praktyke stosowang w przypadku inwestycji w private equity (tzw. commitments). Limit maksymalnej
wielkosci inwestycji w certyfikaty inwestycyjne funduszy aktywdw niepublicznych obejmuje tacznie
wielkos¢ zainwestowanych $rodkéw i sume zobowigzan wynikajacych z podpisanych umoéw
dotyczacych nabywania certyfikatow.

Ponadto, nalezy wprowadzi¢ nastepujace zmiany:

e zniesienie wymogu ratingu inwestycyjnego dla akcji zagranicznych (nowelizacja
rozporzadzenia w sprawie ogoélnego zezwolenia na lokowanie aktywéw funduszy
emerytalnych poza granicami kraju );

e wprowadzenie mozliwosci pokrycia petnych kosztow inwestycji zagranicznych z aktywow ofe
(wykreslenie art. 136a pkt 2);

e umozliwienie pozyczania papierow wartosciowych, jako wprowadzenie nowych zapiséw do

ustawy.

2.6. Nowy system oplat.

Proponowane regulacje zaktadajg utrzymanie dwdch podstaw pobierania opfat: od sktadki i od
aktywow. Otwarty fundusz emerytalny moze pobierac nastepujgce optaty:

1. Od sktadki:

prowizje od wptacanej sktadki, przy czym z limitu prowizji wytgcza sie optate jakg OFE
przekazuje na rzecz ZUS (obecnie 0,8% i na tym poziomie zostaje ustalony jej limit) z
tytutu pobierania sktadek i ustala sie limit prowizji na poziomie 2% (w przypadku
subfunduszy A i B) oraz 1,3% dla subfunduszu C (pod warunkiem, ze osoba sktadkujgca

przekroczyta 55 rok zycia).
2. Od aktywow:

1) statg optate za zarzadzanie;
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2) optate solidarnosciowg, bedacg nagroda za osigganie przyrostéw wartosci jednostki
uczestnictwa ponad poziom, ktdry wystarcza na pokrycie wczesniej odnotowanych

spadkow wartosci jednostki uczestnictwa;;

3) optate za wyniki powyzej Referenycjnej Stopy Zwrotu lub dopfate zwigzang z
osiggnieciem wynikéw ponizej Dostatecznej Stopy Zwrotu.

Zmiany w rozdziale 14.
(1) Otwarty fundusz moze pobiera¢ optaty wytgcznie w formie potracenia okreslonej procentowo
kwoty z wptacanych sktadek, nie wiekszej niz 2 % w przypadku sktadek wptacanych do subfunduszy A
i B po ich pomniejszeniu o naleznosci Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych w wysokos¢ okreslonej w
art. 76 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych (Dz. U. z 2009 r. Nr 205, poz. 1585, z pdin. zm.). Optfata na rzecz ZUS (0,8%) jest
pobierana przez ZUS przed przekazaniem sktadek do OFE. Potrgcenia prowizji od skfadki PTE
dokonuje przed przeliczeniem sktadek na jednostki rozrachunkowe. Obecnie kwestie te reguluje art.
134 ustawy. Limit 2 % obniza sie do 1,3% dla osdb ktére ukoniczyty 55 rak zycia, o ile kierujg sktadke
do subfunduszu C. Obnizenie opfaty pobieranej od sktadki dla subfunduszy A i B odbedzie sie dwdch
etapach — do 2,3% sktadki od 1 lipca 2011 r. (dotyczy¢ to bedzie funduszy dziatajgcych w obecnej
formie) i do 2% sktadki od 1 lipca 2012 r.
Powyizsza tre$¢ oznacza wytgczenie z prowizji czesci optaty jaka przekazywana jest na rzecz ZUS (w
wysokosci 0,8%). Zmiana ta pozostawia pole do obnizki kosztéw ponoszonych przez ubezpieczonych,
gdyby w przysztosci udato sie zmniejszy¢ optate pobierang przez ZUS. Analogicznie, prowizja na rzecz
OFE ustalona jest niezaleznie od kosztéw ponoszonych na rzecz ZUS.
Ponadto, nalezy przyjaé nizszy poziom tego limitu — w wysokosci 1,3% (plus optata na rzecz ZUS) dla
0sob w wieku ponad 55 lat, pod warunkiem ze kieruja nowag skfadke do subfunduszu C,
pozostawiajgc jednoczesnie gérny limit prowizji dla wiekszosci uczestnikdw na dotychczasowym

wskazanym wyzej poziomie réwnym 2% (plus optata na rzecz ZUS).

(2) Otwarty fundusz moze pokrywac bezposrednio ze swoich aktywoéw koszty zarzadzania funduszem
przez towarzystwo wedtug stawki ustalonej w statucie dla kazdego subfunduszu, jednak
nieprzekraczajacej kwot obliczonych wedtug skali wyznaczonej zgodnie z tabelami ponizej

(odrebnymi dla subfunduszy A i B oraz dla subfunduszu C):

Aktywa taczne netto’
subfunduszy A i B w min

totych Optata za zarzadzanie w skali roku (w | Optata za zarzadzanie w skali miesigca
z

min ztotych) (w min ztotych)

od Do

33



0 8 000 0,444% aktywow netto 0,037% aktywow netto
35,52 min zt plus 0,384 % od nadwyzki | 2,96 min zt plus 0,032 % od nadwyzki
8 000 20 000 aktywow netto ponad 8 000 min zt aktywow netto ponad 8 000 min zt
81,6 min zt plus 0,288 % od nadwyzki [ 6,80 mIn zt plus 0,024 % od nadwyzki
20 000 35000 aktywow netto ponad 20 000 min zt aktywow netto ponad 20 000 min zt
124,8 min zt plus 0,180 % od nadwyzki [ 10,40 min zt plus 0,015 % od nadwyzki
35000 45 000 aktywow netto ponad 35 000 min zt aktywow netto ponad 35 000 min zt
45 000 powyzej 142,8 min zt 11,90 min zt

Na podstawie powyzszej tabeli ustala sie optate tgczng w subfunduszach A i B, a nastepnie dzieli sie jg

na czesci obcigzajagce subfundusz A i B proporcjonalnie do wartosci aktywéw netto tych

subfunduszy. Prosciej wyznacza sie optate dla subfunuszu C, ktérego dotyczy odrebna tabela

optat podana ponizej:

Aktywa netto funduszu C
w min zfotych Optata za zarzadzanie w skali roku (w | Optata za zarzadzanie w skali miesiaca
min ztotych) (w min ztotych)
od do

0 4 000 0,216% aktywoéw netto 0,018% aktywéw netto
8,64 min zt plus 0,192 % od nadwyzki | 0,72 min zt plus 0,016 % od nadwyzki

4000 10 000 aktywow netto ponad 4 000 min zt aktywow netto ponad 4 000 min zt

10 000 16 000 20,16 min zt plus 0,144 % od nadwyzki| 1,68 min zt plus 0,012 % od nadwyzki
aktywodw netto ponad 10 000 min zt aktywow netto ponad 10 000 min zt

16 000 22 000 28,80 min zt plus 0,096 % od nadwyzki | 2,40 min zt plus 0,008 % od nadwyzki
aktywow netto ponad 16 000 min zt aktywow netto ponad 16 000 min zt

22 000 powyzej 34,56 min zt 2,88 min zt

Kwota dla kazdego subfunduszu jest obliczana na kazdy dzieA ustalania wartosci aktywéw netto

subfunduszu i ptatna w ostatnim dniu roboczym kazdego miesigca.

Wymienione wyzej tabele zastgpig dotychczasowg jedna tabele — art. 136 ust. 2a ustawy.

(3) Zmiany przewidziane w rozdziale 18.

Opftata solidarnosciowa bedzie pobierana przez PTE w sytuacji, gdy wartosc¢ jednostki rozrachunkowej
danego subfunduszu przekroczy odnotowane do tej pory maksimum, a naliczana bedzie od wysokosci
tego przekroczenia wyrazonej w procentach, pomnozonej przez warto$¢ aktywow netto tego

subfunduszu, oraz przez wysokos¢ stawki tej optaty. Wysokos$é tej stawki ustala sie na poziomie 2%.

4 Okreélenie ,aktywa netto” uzyte w tabelach odnosi sie do aktywdéw netto subfunduszu na rachunkach
cztonkdw, a wiec z pominieciem aktywow na rachunku Dodatkowej Czesci Funduszu Gwarancyjnego oraz
Rachunku Rezerwowego, a takze aktywdw na rachunku srodkéw wtasnych PTE, stanowigcym czes$¢ aktywow
OFE.
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Optata ta bedzie wiec pobierana jedynie w sytuacji, kiedy warto$¢ jednostki uczestnictwa rosnie,
oprocz okreséw czasu, kiedy ten wzrost jest w istocie kompensatg wczesniej odnotowanych
spadkow. Dodatkowo raz na rok dotychczas osiggniete maksimum wartosci jednostki uczestnictwa

bedzie mnozone przez wskaznik inflacji za ostatni rok.

Opftata ta, podobnie jak optata stata za zarzadzenie naliczana jest dla kazdego dnia wyceny. W obu
bowiem przypadkach potrzebna jest bowiem jedynie znajomos¢ wartosci aktywdéw netto na
rachunkach uczestnikéw, a w przypadku optaty solidarnosciowej dodatkowo informacja, jaka jest
maksymalna wartos¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu osiggnieta w przesztosci. Dodatkowo raz w
roku to historycznie osiggniete maksimum zwiekszane bedzie o wskaznik inflacji, co zadziata tak jak
,podniesienie poprzeczki”, ktérg subfundusz w nastepnych dniach wyceny musi przeskoczyé, aby
ponownie — po krétszej lub dtuzszej przerwie — uruchomié naliczanie optaty. Indeksacja w oparciu o
wskaznik cen danego roku do cen roku poprzedniego dokonywana bedzie dnia 1 kwietnia

nastepnego roku.

(4) Optata za zwrot powyzej RSZ lub doptata za zwrot ponizej DSZ oparta jest o pordwnanie
odpowiednio osiggnietej stopu zwrotu przez dany subfundusz z odpowiadajgcg typowi tego
subfunduszu RSZ lub DSZ. W odrdznieniu od optaty statej oraz optaty solidarnosciowej, optata lub
doptata naliczana jest periodycznie. Podobnie periodycznie dziatat dotychczasowy mechanizm
wyréwnywania niedoboru i okreslania premii za zarzadzanie, co okreslat rozdziat 18.

W przypadku subfunduszy A i B naliczanie optat/doptat oparte bedzie o trzyletnie stopy zwrotu.

W przypadku subfunduszu C naliczanie optat/doptat oparte bedzie na jednorocznych stopach zwrotu.
Poza tg réznicy (dotyczacg wielkosci pordwnywanych), zasada wyznaczania opfaty jest w kazdym

subfunduszu podobna.
e DSZ dla subfunduszu A dana jest wzorem:

DS - 090%0RSZ-10% gdy RSZ20
H RSZ - 10% gdy RSZ<O0

e DSZ dla subfunduszu B dana jest wzorem:

DSZ - 095%0RSZ- 5% gdy RSZ20
E RSZ - 5% gdy RSZ<O0

e DSZ dla subfunduszu C dana jest wzorem:
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_ 098,75%0RSZ - 1,25% gdy RSZ2> 0
H RSZ - 1,25% gdy RSZ<O0

Doptaty za nie-osiggniecie Dostatecznej Stopy Zwrotu sg dla kazdego subfunduszu oparte na tej
samej zasadzie. Jezeli Dostateczna Stopa Zwrotu jest wieksza od osiggnietej stopy zwrotu, wartosc
jednostki uczestnictwa powiekszana jest 0 20% tej rdznicy, a powstaty w ten sposéb deficyt (przyrost
wartosci jednostki uczestnictwa pomnozony przez liczbe jednostek uczestnictwa na rachunkach
uczestnikow) wyrdwnywany jest dzieki zmniejszeniu stanu Rachunku Rezerwowego — a po jego

ewentualnym wyczerpaniu, uzupetniajgcym przelewem z rachunku srodkéw wtasnych PTE.

Zasada naliczania optaty dla subfunduszu, dla ktérego zachodzi SZ > RSZ, opiera sie na redukcji

wartosci jednostki uczestnictwa o wskaznik procentowy:

e % Dmin{SZ - RSZ; 3%} dla subfunduszu A,
e 5% Dmin{ SZ - RSZ; 2%} dla subfunduszu B,

e 5% Dmin{ SZ - RSZ; 0,6%} dla subfunduszu C,

Powstata w rezultacie redukcji wartosci jednostki uczestnictwa o powyzszy wskaznik nadwyzka
(kwota redukcji jednostki pomnozona przez liczbe jednostek uczestnictwa na rachunkach
uczestnikow) wyréwnywana jest dzieki zwiekszeniu o te kwote stanu Rachunku Rezerwowego — a po

przekroczeniu jego gérnego limitu — przelewem na rachunek srodkow wtasnych PTE.

Zmiana zasady naliczania nagrody za przekroczenie RSZ (w stosunku do istniejgcego do tej pory
mechanizmu naliczania premii za zarzadzanie) ma w zamierzeniu wzmocnié¢ motywacje PTE do
osiggania stop zwrotu umiarkowanie wyzszych od RSZ, nie skfaniajgc ich rdwnoczesnie do
podejmowania nadmiernego ryzyka, ktére moze co prawda przynies¢ znacznie wyzsze stopy zwrotu
ponad RSZ, ale pocigga za sobg naturalne ryzyko osiggania takze stép zwrotu znaczaco nizszych od
DSZ. Wprowadzone limity gérne dla tej optaty wyrazi¢ mozna takze w procentach aktywodw netto.
Wynoszg one 0,15% aktywow netto subfunduszu A, 0,10% aktywdéw netto subfunduszu B, oraz 0,03%
aktywéw netto subfunduszu C. Réwnoczesnie ulega ostabieniu motywacja do kurczowego trzymania
sie Portfela Referencyjnego, z uwagi na pieciokrotnie nizszg warto$¢ doptaty za nie-osiggniecie DSZ

(niedobdr w stosunku do SWSZ pokrywany byt dotychczas w stu procentach).

Optata za przekroczenie RSZ i doptata za osiggniecie stopy zwrotu nizszej od DSZ rozliczana jest dla

kazdego z subfunduszy raz do roku. Dotychczasowe zasady okreslania niedoboru oraz doptat na jego
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wyrownanie, jak rowniez naliczania premii za zarzgdzanie, zaktadaty poréwnania odbywajace sie raz

na pét roku.

2.7. Wymogi kapitalowe

(1) Propozycja zmian regulacji dotyczagcych wymogow kapitatowych zmierza do rozwigzania
przypominajgcego rozwigzania stosowane w ubezpieczeniach - rozdziat 7 ,Gospodarka finansowa
zaktadu ubezpieczen” ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej (Dz. U. z 2010 r.
Nr 11, poz. 66, z pozn. zm.) - z dwoma progami wymogéw kapitatowych: nizszym progiem
Minimalnego Wymaganego Kapitatu (MWK), oraz wyzszym — Marginesu Wyptacalnosci (MW). Na
pokrycie obu wymogéw stuzytyby $rodki na rachunku Dodatkowej Czesci Funduszu Gwarancyjnego
oraz $rodki na Rachunku Rezerwowym (oba stanowigce czes¢ aktywdéw kazdego z subfunduszy) oraz
kwalifikowane srodki wtasne PTE (ktére w ograniczonym zakresie takze mogg by¢ inwestowane w

jednostki uczestnictwa danego subfunduszu).

Konsekwencjg wprowadzenia tych propozycji bedzie odpowiednia zmiana przepiséw ustawy
dotyczacych Funduszu Gwarancyjnego i Rachunku Rezerwowego zwigzana z wprowadzeniem

subfunduszy.

Regulacje dotyczace srodkow Podstawowej Czesci Funduszu Gwarancyjnego nie uleglyby zmianie, te
dotyczace Dodatkowej Czesci Funduszu Gwarancyjnego (rozdziat 19 — art. 184 ust. 3 ustawy) co do
zasady zmienityby sie nieznacznie (jednak z koniecznoscig uwzglednienia zmian wynikajgcych z
wprowadzenia subfunduszy), natomiast istniejgcy dotychczas Rachunek Rezerwowy zmienitby

zasadniczo swoje funkcje (rozdziat 18 — art. 181 i nastepne ustawy).

Natomiast obecne regulacje dotyczace wymogdw kapitatowych (minimalna wysokos$¢ kapitatu
zaktadowego PTE), znajdujgce sie rozdziale 3 ,Towarzystwa emerytalne”, nie wymagajg zmian
Proponowane nowe rozwigzania dotyczg kapitatowego zabezpieczenia ryzyka doptaty, na ktore
narazone sg funkcjonujace PTE, podczas gdy zapisy dotyczgce minimalnego kapitatu zaktadowego
zaliczy¢ nalezy do wymogdw stawianych na starcie podmiotom pragngcym utworzyé Powszechne

Towarzystwo Emerytalne, i nie ma powodu, aby je zmieniac.
(2) Zmiany w rozdziale 3.

Z uwagi na bardzo scisty sposdb okreslenia Minimalnego Wymaganego Kapitatu (MWK) oraz

Marginesu Wyptacalnosci (MW) proponowane rozwigzania powinny znalez¢ sie w rozporzadzeniu.
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Niemniej jednak obowigzki w tej materii nalezy natozy¢ na PTE bezposrednio w ustawie tak jak tego
wymagajg zasady prawidiowej legislacji. Tym samym przyjety model regulacji zaktada przepisy
materialne rangi ustawowej okreslajgce obowiazki PTE w zakresie Minimalnego Wymaganego

Kapitatu. Natomiast wytgcznie ich doprecyzowanie miatoby miejsce w akcie wykonawczym.

Jednoczesnie przepisy materialne powinny okreslaé, ze Margines Wyptacalnosci jest réwny

dwukrotnosci Minimalnego Wymoganego Kapitatu dla kazdego z subfunduszy.

Powszechne towarzystwo ma obowigzek utrzymywania kapitatéw wtasnych (srodkéw witasnych) na
poziomie nie nizszym niz rdznica pomiedzy sumg Margineséw Wyptacalnosci wyznaczonych dla
kazdego z trzech subfunduszy, a sumg $rodkéw na Rachunkach Rezerwowych oraz na Rachunkach

DCFG w tych subfunduszach .

W rozporzadzeniu minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych okresli szczegdétowe warunki
(sposéb) wyliczenia wysokosci Minimalnego Wymaganego Kapitatu biorgc pod uwage istniejgce w
ramach otwartego funduszu subfundusze oraz zapewnienie racjonalnego zarzadzania ryzykiem. Tak

wiec, tres¢ przedmiotowego rozporzadzenia obejmuje ponizszy zakres.

Podstawg do wyznaczenia Minimalnego Wymaganego Kapitatu jest szacowana na dany moment
(dzien) wartos¢ ewentualnej doptaty w najblizszych okresach rozliczeniowych, wraz z marginesem
bezpieczenstwa zwigzanym ze skalg odchylen stép zwrotu od Referencyjnej Stopy Zwrotu
uzyskiwanych przez dany subfundusz. W rezultacie Minimalny Wymagany Kapitat (wyznaczany na

koniec kazdego miesigca) dany jest nieco odmiennymi wzorami dla subfunduszy A, B i C.

¢ Dla subfunduszu C Minimalny Wymagany Kapitat dany jest nastepujgcym wzorem:

MWK = max{0,2%ANet; MWK1+ MWK?2)}

MWK nie moze wiec przyjgé wartosci nizszej niz 0,2% wartosci aktywdw netto subfunduszu C na
rachunkach cztonkéw (a wiec aktywow netto subfunduszu pomniejszonych o srodki na rachunku
DCFG oraz na Rachunku Rezerwowym, a takze $rodki wiasne towarzystwa zainwestowane w
jednostki subfunduszu), oznaczonej we wzorze symbolem ANet . Moze ona jednak przyjgé wartosc

wiekszg, w zaleznosci od wartosci sktadnikow MWK1 oraz MWK?2.

Sktadnik MWK1 dla subfunduszu C na koniec tego miesigca, kiedy nastepuje rozliczenie
nadwyzki/niedoboru, wynosi (po dokonaniu tego rozliczenia) zero. Na koniec kazdego z jedenastu

miesiecy pomiedzy momentami rozliczenia nadwyzki/niedoboru) jest on réwny:
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MWK1= max{0; (DSZ, - SZ,)} 020%ANet - max{0; (SZ, - DSZ,)} 010% ANet

Stopa zwrotu SZ, uzyskana przez subfundusz oraz Dostateczna Stopa Zwrotu DSZ, wyznaczana jest

na potrzeby tego rachunku za okres od ostatniego rozliczenia (a wiec kolejno za miesigc, dwa
miesigce, ..., jedenascie miesiecy). Dostateczna Stopa Zwrotu jest réwna Referencyjnej Stopie
Zwrotu pomnozonej przez 98,75% i pomniejszonej o 1,25% (mnozenie przez 98,75 jest pominiete ,

jesli RSZ jest ujemna).

Sktadnik MWK2 dany jest nastepujgcym wzorem:

MWK?2, = max{20% 0SZ, - RSZ,|0ANet; 95%IMWK2,.,

Wystepujace we wzorze wartosci stop zwrotu (osiggnietej i referencyjnej) to stopy zwrotu za ostatni
miesigc (nie annualizowane). Zastosowana we wzorze warto$¢ absolutna rdéznicy gwarantuje, iz
odchylenia tak w dét, jak i w gore sg traktowane na rowni przy pomiarze ryzyka. Wzér ma charakter
rekurencyjny (MWK2 silnie zalezy od swojej wartosci sprzed miesigca) co powoduje iz wartosé
sktadnika MWK2 jest wzglednie stabilna (w odréznieniu od wartosci opartej wytacznie na ostatnio
zaobserwowanym odchyleniu). Decyduje o tym fakt, iz zastosowany wspdtczynnik 0,95 jest liczba
dos¢ bliskg jedynki. Rownoczesnie jest to liczba wystarczajgco mniejsza od jedynki, aby efekt
szczegblnie wysokiego odchylenia w pewnym miesigcu zredukowat sie w ciggu p6t roku o ponad %,

zas w ciggu roku prawie o %.

e Dla subfunduszu B Minimalny Wymagany Kapitat dany jest nastepujacym wzorem:

MWK = max{0,3%ANet; MWK1+ MWK?2}

Minimalng mozliwg wartoscia MWK jest wiec w tym przypadku 0,3% wartosci aktywéw netto
subfunduszu B na rachunkach cztonkdéw. Sktadnik MWK1 dla subfunduszu B liczony bedzie wedtug

nieco bardziej skomplikowanego wzoru:

MWK1= max{0; (DSZ, - SZ,)} 120% ANet + max{0; (DSZ, - SZ,)} 120% ANet +

- min{[max(SZ, - DSZ,);0]; [max(SZ, - DSZ,); 0]} 010% ANet
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W tym wypadku wystepujace we wzorze wartosci SZ, oraz DSZ, dotycza stop zwrotu liczonych za

ostatnie 24 miesigce, 25 miesiecy, ... , 35 miesiecy, w zaleznosci od tego, czy rachunek dokonywany
jest tuz po rozliczeniu ostatniego 36-miesiecznego okresu (a wiec do najblizszego rozliczenia
pozostaje 12 miesiecy), czy tez miesigc pdzniej, dwa miesigce pdziniej, itd. Ostatecznie, na miesigc
przed terminem najblizszego rozliczenia, stopy zwrotu obejmujg okres ostatnich 35 miesiecy..

Analogicznie postepujemy z Referencyjng Stopa Zwrotu, aby nastepnie mnozac jg przez 95% i
odejmujac 5% wyznaczyc DSZ, (mnozenie przez 95% pomijamy jesli RSZ jest ujemna). Wystepujace

we wzorze wartosci SZ, oraz DSZ, dotycza stép zwrotu liczonych za ostatnie 12 miesiecy, 13

miesiecy, ... , 23 miesigce, w zaleznosci od tego, czy rachunek dokonywany jest tuz po rozliczeniu
ostatniego 36-miesiecznego okresu (a wiec do najblizszego rozliczenia pozostaje 12 miesiecy), czy tez

miesigc pozniej, dwa miesigce pdzniej, itd. Ostatecznie, na miesigc przed terminem najblizszego
rozliczenia, stopy zwrotu SZ, oraz DSZ, obejmuja okres ostatnich 23 miesiecy. Stopy te liczone s

podobnie jak stopy SZ, oraz DSZ,, z tg jednak rdznicg, ze obliczong w sposdb analogiczny stope
SZ, powiekszamy o 20% rdznicy (DSZ, - R)),© ile ta réznica jest dodatnia.
Sktadnik MWK2 wyznaczany jest dla subfunduszu B doktadnie tak samo, jak dla subfunduszu C.

* Dla subfunduszu A Minimalny Wymagany Kapitat dany jest nastepujgcym wzorem:

MWK = max{0,4%ANet; MWK1+ MWK?2}

Minimalng mozliwg wartoscig MWK jest wiec dla subfunduszu A 0,4% wartosci jego aktywow netto

na rachunkach cztonkéw.

Sktadnik MWK1 dla subfunduszu A liczony bedzie wedtug takiego samego wzoru, co dla subfunduszu
B. Rdznica polega jedynie na odmiennych parametrach stuzgcych do wyznaczenia Dostatecznych Stép
Zwrotu, ktére sg obliczne przez pomnozenie odpowiednio policzonej Referencyjnej Stopy Zwrotu

przez 90% i odejmujac wartos¢ 10% (mnozenie przez 90% jest pominiete, jesli RSZ jest ujemna).

Sktadnik MWK2 wyznaczany jest dla subfunduszu A doktadnie tak samo, jak dla subfunduszu Ci B.

Sens powyzszych wzordw jest taki, iz sktadnik MWK1:
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e jedli jest dodatni, wtedy reprezentuje oczekiwang wartos¢ doptaty, ktérej ewentualnie trzeba
bedzie dokona¢ na koniec rozpoczetego juz okresu rozliczeniowego (w przypadku
subfunduszu C) lub najblizszych dwéch okreséw rozliczeniowych (w przypadku subfunduszy A
i B)

e Jesli jest ujemny, wtedy reprezentuje wielkos¢ ,,zapasu” z jakim (w $wietle osiggnietych do tej
pory wynikdw) przekraczona zostanie granica, ponizej ktorej wystgpi doptata. Uwzglednienie
tego ,zapasu” zwieksza w rezultacie budzet ryzyka (pozwala na wiekszg wartos¢ sktadnika

MWAK2 bez wychodzenia powyzej bariery minimalnego poziomu MWK)

Funkcjonowanie tak okreslonych wymogdéw kapitatowych powinno dobrze odzwierciedlaé sytuacje
finansowg PTE, zobowigzanego do dokonywania doptat w przypadku osiggniecia w jednym (lub
wiecej) subfunduszach stép zwrotu ponizej DSZ. Jesli bowiem na skutek wydarzen na rynku sktadnik
MWK1 niebezpiecznie wzrést (przewidujemy doptate w najblizszych okresach rozliczeniowych), PTE
moze dokonac¢ obnizenia MWK poprzez podjecie dziatan, na skutek ktérych spadnie sktadnik MWK2.
Takie dziatanie moze polega¢ na zblizeniu struktury portfela aktywéw do struktury portfela
referencyjnego. Posuniecie to gwarantuje zmniejszenie skali wahan réznicy pomiedzy osiggang stopg
zwrotu a RSZ. Wéweczas sktadnik MWK2 powinien zareagowaé dosé szybkim zmniejszaniem sie w
kolejnych miesigcach. Powrdt do bardziej aktywnej strategii inwestycji (o ile zaszty okolicznosci
pozwalajgce ponownie na podjecie wiekszego ryzyka) powinien w ciggu pierwszych kilku miesiecy
znalez¢ odzwierciedlenie w adekwatnym wzroscie sktadnika MWK2. Odwrotnie — subfundusz, w
ktorym osiggniete do tej pory wyniki zapewniajg przekroczenie bariery DSZ w najblizszych okresach
rozliczeniowych z duzym zapasem, ma rozszerzony budzet ryzyka (wiecej miejsca na wyzszg wartos¢
MWK2 bez zwiekszania MWK ponad jego minimalng warto$¢ okreslong odpowiednio jako 0,4%, 0,3%

lub 0,2% aktywodw netto).

Nalezy przyjaé, ze Margines Wyptacalnos$ci réwny jest dwukrotnosci Minimalnego Wymaganego

Kapitatu dla kazdego z subfunduszy.

Réwnoczesnie przyjac nalezy, ze MWK oraz MW w skali catego OFE to suma wartosci MWK oraz MW

obliczonych dla kazdego z trzech subfunduszy .

Zmiany w rozdziale 18 19.

Propozycje zmian dotyczace srodkdw na pokrycie wymogow kapitatowych polegajg na tym, aby

przyjac, iz Srodki na pokrycie MWK oraz MW to:

e J$rodki na rachunku DCFG w danym subfunduszu, na pokrycie MWK i MW w tym

subfunduszu,
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e $rodki na Rachunku Rezerwowym danego subfunduszu, na pokrycie MWK i MW w tym

subfunduszu,

e kwalifikowane $rodki wtasne PTE (na pokrycie pozostatej czesci sumy MWK i MW we

wszystkich trzech subfunduszach).

Nie ulegajg istotnym zmianom dotychczasowe przepisy w odniesieniu do czesci podstawowe;j
Funduszu Gwarancyjnego, zarzadzanej przez KDPW. Natomiast w odniesieniu do czesci dodatkowe;j,

proponuje sie nieznaczng zmiane parametrow. PTE bedzie obowigzane:

* niezwiocznie uzupetni¢ srodki na rachunku DCFG w subfunduszu C, w ktérym spadng one ponizej
0,2% aktywdéw netto na rachunkach cztonkéw, oraz beda zobowigzane wycofa¢ nadwyzke
srodkéw z rachunku DCFG w tym subfunduszu, o ile przekroczg one 0,25% aktywow netto na
rachunkach cztonkéw. Wycofana nadwyzka przelewana jest na Rachunek Rezerwowy, zas
niedobdor DCFG uzupetniany jest ze Srodkéw Rachunku Rezerwowego. PTE bez ograniczen
uzupetnia z Rachunku Rezerwowego lub wycofuje na Rachunek Rezerwowy srodki z rachunku
DCFG w kazdym momencie, o ile w wyniku tej operacji $Srodki te nie spadng ponizej 0,2% ani nie

wzrosng powyzej 0,25% aktywdw netto na rachunkach cztonkéw,

e utrzymywacd na analogicznej zasadzie srodki na rachunku DCFG w subfunduszu B w przedziale od

0,3% do 0,35% aktywow netto na rachunkach cztonkdéw,

e utrzymywac na analogicznej zasadzie srodki na rachunku DCFG w subfunduszu A w przedziale od

0,40% do 0,45% aktywdw netto na rachunkach cztonkéw.

Rachunek Rezerwowy jest gtéwnym buforem pomiedzy srodkami subfunduszu a $rodkami wtasnymi
PTE. Wysoko$¢ srodkéw na tym rachunku miesci¢ sie musi w zadanych granicach, zaleznych od
wymogow kapitatowych. W kazdym z subfunduszy funkcjonowanie Rachunku Rezerwowego opieraé

sie bedzie na tych samych zasadach:
¢ $rodki na Rachunku Rezerwowym w zadnym z subfunduszy nie mogg spas¢ ponizej zera,

e srodki na Rachunku Rezerwowym razem ze $rodkami DCFG kazdego subfunduszu muszg

pokrywac¢ wyznaczony dla niego MWK.,

e $rodki na Rachunku Rezerwowym razem ze srodkami DCFG oraz srodkami wtasnymi Towarzystwa
zainwestowanymi w jednostki danego subfunduszu nie powinny przekracza¢ Marginesu

Woypftacalnosci tego subfunduszu. .

Drugie z powyzszych ograniczen bedzie aktywne jedynie w sytuacji subfunduszu, ktéry realizuje

strategie aktywnego zarzadzania (znaczacy sktadnik MWK2) lub jest w sytuacji spodziewanej
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znaczycej doptaty (znaczacy sktadnik MWK1), wtedy bowiem MWK moze opiewac na kwote wyzsza
od kwoty na rachunku DCFG. Jesli srodki na Rachunku Rezerwowym spadng ponizej dolnej granicy,

PTE uzupetnia niezwtocznie ten deficyt z rachunku srodkéw wtasnych.

Srodki Rachunku Rezerwowego nie powinny razem ze $rodkami DCFG oraz $rodkami wtasnymi
Towarzystwa zainwestowanymi w jednostki subfunduszy przekracza¢ Marginesu Wyptacalnosci (a
wiec dwukrotnosci MWK). Jesli takie przekroczenie nastgpi, cata nadwyzka powinna byé niezwtocznie
przelana z rachunku s$rodkéw wifasnych zainwestowanych w jednostki subfunduszu, a po jego

wyczerpaniu z Rachunku Rezerwowego na rachunek bankowy PTE.

Jesli srodki na Rachunku Rezerwowym na koniec danego miesigca przekraczajg dolng granice, ale s3
nie wieksze od gornej granicy, PTE moze przela¢ na rachunek srodkéw wtasnych 2% nadwyzki
srodkéw na rachunku Rezerwowym ponad jego dolng granice. Ten ostatni przepis ma sens w okresie
wprowadzania nowego systemu, kiedy dostosowanie sie PTE do nowych wymogoéw kapitatowych (a
w szczegolnosci do zasady, iz srodki na ich pokrycie stanowig w przewazajgcej czesci cze$¢ aktywow
OFE, a nie srodkéw wtasnych PTE) zbiegnie sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw.
Przyjac nalezy jego uchylenie w 3 lata po wprowadzeniu wielofunduszowosci.

Dodatkowo w dniu wejscia w zycie proponowanych zmian PTE powinny mie¢ mozliwos¢ przelania
jednorazowo na rachunek rezerwowy subfunduszu B srodkéw wtasnych do wysokosci wystarczajacej
(razem z zawartoscia DCFG oraz Rachunku Rezerwowego na dzien startu nowego systemu) na

pokrycie Marginesu Wyptacalnosci.

Proponuje sie aby PTE sprawozdawat organowi nadzoru co miesigc stan wymogoéw kapitatowych oraz
srodkdw na ich pokrycie. W przypadku braku pokrycia Marginesu Wyptacalnosci KNF podjgc
powinien dziatania polegajgce na wymuszeniu dziatan naprawczych przez zarzad PTE. Dziatania te nie
muszg sprowadzaé¢ sie do dokapitalizowania PTE przez akcjonariuszy. Jesli spadek srodkéw na
pokrycie marginesu wyptacalnosci ma swojg przyczyne we wzroscie sktadnika MWK2 w jednym z
subfunduszy, moze wystarczy¢ zmiana struktury portfela aktywdéw w kierunku struktury wyznaczonej
przez Portfel Referencyjny. Nastepujacy w efekcie spadek sktadnika MWK2 powinien w ciggu kilku
miesiecy sprowadzi¢ wymogi kapitatowe do wysokosci pokrywajacych je srodkéw, ktore zresztg w
miedzyczasie powinny rosngé¢ w efekcie pobieranych prowizji i optat. Formga sankcji moze by¢ zakaz
przyjmowania nowych cztonkéw przez OFE do czasu uzdrowienia sytuacji. Realizacje wymienionych
dziatan naprawczych powinien nadzorowaé¢ powotany przez UKNF kurator. W przypadku, gdy

wymienione dziatania nie odniosg skutku, lub nastgpi brak pokrycia Minimalnego Wymaganego
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Kapitatu, organ nadzoru powinien wprowadzi¢ do PTE zarzgd komisaryczny, a w skrajnym przypadku

podjac¢ dziatania zmierzajgce do przejecia OFE przez inne PTE.

Srodki wtasne PTE w tej czesci, w ktérej pokrywaja Margines Wyptacalnoséci powinny by¢
inwestowane tak jak aktywa subfunduszy. Dlatego proponuje sie dopuszczenie, aby PTE mogto srodki
wtasne do wysokosci, w jakiej sg potrzebne na pokrycie Marginesu Wyptacalnosci danego
subfunduszu, lokowaé¢ w jednostkach tego subfunduszu. Rozwigzanie takie wymagaé bedzie
utworzenia w kazdym z subfunduszy oprécz rachunku DCFG oraz rachunku rezerwowego takze

wydzielonego rachunku srodkéw wtasnych PTE.

2.8. Dziatalnos¢ akwizycyjna

2.8.1. Ograniczenie akwizycji polegajace na zakazie prowadzenia dzialalnosci akwizycyjnej
wtornej.

Przed wprowadzeniem daleko idgcej zmiany w ustawie dotyczgcej catkowitego zakazu prowadzenia
dziatalnosci akwizycyjnej nalezy wprowadzi¢ od 1 lipca 2011 r. ograniczenie akwizycji wtérnej.
Ograniczenie zwigzane z zakazem prowadzenia dziatalnosci akwizycji wtérnej zaktada eliminacje
posrednictwa akwizytorow w procesie zmiany cztonkostwa pomiedzy funduszami. Istotg
proponowanej zmiany jest koniecznos¢ wystgpienia z inicjatywa - telefoniczng, e-mailowg, listowng -
przez samego zainteresowanego w celu uruchomienia procedury zmiany funduszu. Jest to
rozwigzanie posrednie, ktére ogranicza w duzej mierze nieuczciwe dziatania akwizycyjne majace

przede wszystkim miejsce na rynku wtérnym. Jego przyjecie zmniejszytoby takze koszty systemowe.

Przy takim rozwigzaniu, akwizytorzy mieliby mozliwos¢ kontaktu z osobami zawierajgcymi umowe o
cztonkostwo w OFE po raz pierwszy. Osoby bedace juz cztonkami OFE mogtyby dokonywac zmian
funduszu poprzez Internet, Call center lub za posrednictwem ZUS w sposéb okreslony jak w
przypadku zakazu akwizycji (Zatozenia 2.8.2). Podstawg do analizy atrakcyjnosci oferty
poszczegélnych funduszy bytby wystandaryzowany pakiet informacyjny (Zatozenia 2.8.3).
Przedmiotowy pakiet powinien by¢ ogdlnodostepny np. na stronach internetowych funduszu
emerytalnego lub bytby dostarczany bezposrednio przez agentéw w ramach dziatalnosci akwizycyjnej
(wyfacznie rynek pierwotny). W przypadku rynku wtérnego powinna istnie¢ réwniez mozliwosc
doreczenia pakietu informacyjnego (Zatozenia 2.8.3) w ramach przesytki od OFE po zainicjowaniu
kontaktu przez osobe zainteresowang bedaca cztonkiem innego otwartego funduszu (rynek wtérny)

pakietu informacyjnego dla tej osoby.

Proponowany model opiera sie w szczegdlnosci na:
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* wyeliminowaniu udziatu posrednikow w uzyskiwaniu cztonkostwa w OFE w trybie zmiany
funduszu oraz zastgpienie obecnego systemu akwizycji akwizycjg pasywna, wprowadzeniu
korespondencyjnego modelu zawierania umow transferowych wraz zeliminacjg udziatu
posrednikow w uzyskiwaniu cztonkostwa w OFE w trybie zmiany funduszu (koniecznosé
wystgpienia z inicjatywa - telefoniczna, e-mailowa, listowng - przez samego zainteresowanego
w celu uruchomienia procedury zmiany funduszu), okres miedzy wystgpieniem z inicjatywa,
a momentem otrzymania formularza umowy, pozwolitby osobie zainteresowanej zmiang funduszu

na przemyslenie decyzji oraz gwarantowatby mozliwie autonomiczny charakter wyboru funduszu;

e pozostawieniu dotychczasowego modelu zawierania umow pierwszorazowych o cztonkostwo w
OFE. Zachowanie mozliwosci prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej wobec oséb, ktére
przystepuja do OFE (umowy pierwszorazowe) umozliwia prowadzenie dziatalnosci edukacyjnej
przez akwizytoréw, przy jednoczesnym wprowadzeniu sankcji karnej za pobieranie korzysci

majatkowej w zwigzku z naktanianiem cztonka OFE do jego zmiany;

¢ wyeliminowaniu obowigzku cztonka informowania dotychczasowego OFE o zawarciu nowej
umowy o cztonkostwo przez cztonka OFE (likwidacja zawiadomienia) i uniemozliwieniu mu
wptywania na decyzje cztonkdéw, ktére wolg ustawodawcy sg nieodwotalne, celem tego jest

zapobiezenie pozaprawnym procesom , wstrzymywania transferu” przez dotychczasowy fundusz;

e umieszczaniu danych osobowych cztonkéw zmieniajgcych fundusz na najblizszej liscie
transferowej, na podstawie zestawienia przekazywanego dotychczasowemu OFE przez ZUS,
wprowadzenie obowigzku umieszczenia danych osoby zmieniajgcej fundusz na liscie transferowej
przez dotychczasowe OFE niezwtocznie po otrzymaniu zawiadomienia z ZUS, tj. nowy OFE
informuje ZUS o fakcie zawarcia umowy z cztonkiem, za$ dotychczasowy fundusz niezwtocznie po
otrzymaniu zawiadomienia z ZUS ma obowigzek umieszczenia danych osoby zmieniajgcej fundusz

na liscie transferowej;

e zniesieniu optaty za zmiane funduszu przed uptywem 2 lat. Proponowane zniesienie optaty
zwigzane jest ze zwiekszeniem roli cztonka funduszu w catym procesie zmiany cztonkostwa,
wprowadzeniu systemu korespondencyjnego zawierania umowy o cztonkostwo oraz usunieciu
posrednika (akwizytora) zainteresowanego pozyskaniem prowizji za pozyskanie nowego cztonka.
Wszystkie te elementy powinny prowadzi¢ do bardziej przemyslanych i racjonalnych decyzji o

cztonkostwie w funduszu, a temu celowi stuzy przedmiotowa opfata.

Konsekwencjg wprowadzenia czesciowego zakazu akwizycji bedzie przede wszystkim zmiana w

nastepujgcych aktach:
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ustawy z dnia z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy Emerytalnych,

Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 14 kwietnia 2004 r. w sprawie trybu i terminu
powiadamiania Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych przez otwarty fundusz emerytalny o zawarciu

umowy z cztonkiem oraz dokonywania wypfaty transferowej,

Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 17 lutego 2004 r. w sprawie optaty pobieranej przez
powszechne towarzystwo emerytalne z tytutu wypfat transferowych — w przypadku zniesienia

optaty za zmiane funduszu przed uptywem 2 lat.

W ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (tekst

jednolity Dz.U. z 2004 r., Nr 159, poz. 1667 ze zm.) proponuje sie nastepujgce zmiany:

art. 84 ustawy proponujemy, aby zmieniony przepis uwzgledniat, ze umowa przystgpienia do
innego otwartego funduszu moze zosta¢ zawarta wytgcznie w trybie korespondencyjnym na
zasadach okre$lonych w rozporzadzeniu. Umowa z dotychczasowym funduszem ulega rozwigzaniu

z dniem dokonania zmiany w centralnym Rejestrze Cztonkow Otwartych Funduszy Emerytalnych.

Uzasadnienie: Niniejsza poprawka wprowadza: korespondencyjny model zawierania uméw o
zmianie funduszu, eliminacje udziatu posrednikéw w uzyskiwaniu cztonkostwa w OFE w trybie
zmiany funduszu, eliminacje obowigzku informowania dotychczasowego OFE o zawarciu nowej
umowy o cztonkostwo, ktory to obowigzek jest gtdwnym Zrddtem nieprawidtowosci
wystepujacych na rynku transferowym (wstrzymywanie transferu srodkow cztonka zmieniajgcego

fundusz, funkcjonowanie instytucji tzw. akwizytora odzyskiwacza itd.);
w art. 85 ustawy proponujemy uchyli¢ pkt. 3 i 5.
Uzasadnienie: j.w.

art. 92 ust. 3 ustawy proponujemy, aby zmieniony przepis uwzgledniat, ze dziatalnosc
akwizycyjna, w rozumieniu ust. 1, oznacza wszelkg dziatalno$¢ zarobkowg, majacg na celu
sktonienie kogokolwiek, aby przystapit po raz pierwszy do otwartego funduszu emerytalnego.
Dziatalnos¢ akwizycyjna obejmuje takie zawieranie w imieniu otwartego funduszu umoéw
pierwszorazowych, na ktérych podstawie nastepuje uzyskanie cztonkostwa w tym funduszu, oraz

posredniczenie przy zawieraniu takich uméw.

Uzasadnienie: Poprawka koryguje dotychczasowa definicje dziatalnosci akwizycyjnej w zwigzku z

przyjeciem nowego modelu zawierania uméw o cztonkostwo w OFE;
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art. 93 ust. 6 ustawy proponujemy, aby zmieniony przepis uwzgledniat, ze osoba fizyczna wpisana
do rejestru, o ktérym mowa w ust. 3, moze wykonywac czynnosci akwizycyjne na rzecz tylko

jednego otwartego funduszu emerytalnego.
w art. 93 ustawy proponujemy uchyli€¢ ust. 6a;

art. 94 ust. 8 ustawy - proponujemy, aby zmieniony przepis uwzgledniat, ze otwarty fundusz, na
rzecz ktérego osoba wykonuje czynnosci akwizycyjne, zgtasza fakt zaprzestania wykonywania
przez te osobe czynnosci akwizycyjnych w terminie 14 dni od dnia wygasniecia lub rozwigzania
zawartej z tg osobg umowy o wykonywanie czynnosci akwizycyjnych albo od dnia powziecia
wiadomosci o wygasnieciu lub rozwigzaniu tej umowy. Dokonujgc zgtoszenia, otwarty fundusz
wskazuje date wygasniecia lub rozwigzania umowy o wykonywanie czynnosci akwizycyjnych.
Otwarty fundusz informuje niezwtocznie osobe wykonujgcg czynnosci akwizycyjne o dacie i tresci
zgtoszenia zaprzestania wykonywania czynnosci akwizycyjnych przez te osobe. Na podstawie
zgtoszenia organ nadzoru dokonuje wpisu do rejestru, o ktérym mowa w art. 93 ust. 3,

odpowiedniej wzmianki.”

Uzasadnienie: Powyzsze poprawki sg konsekwencjg przyjecia nowego modelu zawierania uméw
o cztonkostwo w OFE, odnoszg sie one bezposrednio do zasad wykonywania czynnosci
akwizycyjnych na rzecz OFE i majg na celu likwiduje dotychczasowych ograniczen zwigzanych ze
zmiana pracodawcy przez akwizytora. Nalezy wskazaé, ze istniejgce ograniczenia miaty charakter
kuriozalny powodujacy, iz akwizytor zwolniony z pracy dyscyplinarnie mégt w sposéb swobodny

zmieni¢ pracodawce, co nie byto mozliwe w przypadku akwizytora sktadajgcego wypowiedzenie;

art. 119 ustawy - proponujemy, aby zmieniony przepis uwzgledniat, ze w razie przystgpienia przez
cztonka otwartego funduszu do innego otwartego funduszu, dotychczasowy fundusz dokonuje
wyptaty transferowej do funduszu, do ktdérego cztonek przystgpit, na podstawie zestawienia
przestanego przez Zaktad Ubezpieczern Spotecznych. Otwarty fundusz, do ktdérego wyptata

transferowa jest dokonywana, jest obowigzany przyjac¢ takg wyptate.

Uzasadnienie: Powyzisza poprawka jest konsekwencjg przyjecia koncepcji, zgodnie z ktéra
wypfata transferowa dokonywana jest na podstawie przekazywanego przez ZUS zestawienia oséb

przystepujacych do innego funduszu;

W art. 219 proponujemy dodanie kolejnego ustepy w ten sposéb, aby przepis uwzgledniat, ze
kto, naktania do zmiany otwartego funduszu emerytalnego, czerpiac z tego korzysci materialne,

podlegat grzywnie do 1.000.000 zt.
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Uzasadnienie: Poprawka wprowadza sankcje karng za naktanianie cztonkédw do zmiany OFE w zamian
za uzyskanie korzysci materialnych.Konsekwencjg wprowadzenie tej zmiany bedzie przede wszystkim
zmiana tresci art. 92 ust. 3 ustawy zawierajgcego definicje akwizycji. Zgodnie z nowym brzmieniem
tego przepisu dziatalnos¢ akwizycyjna, w rozumieniu art. 92 ust. 1 ustawy, oznaczaé bedzie wszelkg
dziatalno$¢ zarobkowg, majgca na celu sktonienie osoby fizycznej niebedacej cztonkiem innego
otwartego funduszu, aby przystgpita do otwartego funduszu. Dziatalnosé akwizycyjna obejmuje takze
zawieranie w imieniu otwartego funduszu umodw, na ktérych podstawie nastepuje uzyskanie

cztonkostwa w tym funduszu, oraz posredniczenie przy zawieraniu takich uméw.

2.8.2. Zakaz dzialalno$ci akwizycyjne;j.

Wprowadzenie zakazu dziatalnosci akwizycyjnej od 1 stycznia 2014 r. Przy wprowadzaniu catkowitego
zakazu dziatalnosci akwizycyjnej na rynku OFE nalezy mie¢ na uwadze wartosci konstytucyjne
zwigzane z zasadg wolnosci dziatalnos$ci gospodarczej. Artykut 22 Konstytucji stanowi, iz ograniczenie
wolnosci dziatalnosci gospodarczej jest dopuszczalne tylko w drodze ustawy i tylko ze wzgledu na
wazny interes publiczny. Jako interes publiczny w omawianym zakresie nalezy wskazac istote
funkcjonowania otwartych towarzystw emerytalnych, tj. zapewnienie maksymalizacji przysztych
emerytur ich cztonkéw. Innymi stowy podstawowg wartoscig chroniong przez ustawodawce powinny
by¢ srodki zgromadzone na rachunkach w otwartych funduszach emerytalnych oraz wynikajgca z nich
wysokos¢ przysztych emerytur. Zatem zakaz dziatalnosci akwizycyjnej jest wytacznie pochodng
ochrony tak rozumianego interesu publicznego. Dotychczasowe funkcjonowanie dziatalnosci
akwizycyjnej w praktyce budzi szereg zastrzezen. Dotyczg one jakosci informacji oferowanych przez
agentéw PTE i racjonalnosci wyboréw dokonywanych przez cztonkéw OFE. Znikoma wiedza
uczestnikdw OFE nt. funkcjonowania systemu i dziatalnosci poszczegdlnych funduszy daje duig
swobode argumentacji akwizytorom z niskim ryzykiem utraty wiarygodnosci w oczach klienta. Z kolei
homogeniczny charakter ustugi OFE bardzo zaweza potencjalng rézinorodnos¢ argumentacji. W
efekcie, akwizytorzy czasami uciekajg sie do sposobdéw sprzedazy i argumentacji nie majgcych nic
wspolnego z jakimikolwiek faktami merytorycznymi. Analiza zmian cztonkostwa funduszy na rynku
polskim wskazuje, iz nie wystepuje istotny statystycznie zwigzek pomiedzy decyzjami ubezpieczonych
o przejsciu do danego funduszu a zestawem obiektywnych informacji, takich jak wysokos$¢ optat oraz
historyczne stopy zwrotu. Wystepuje natomiast silny zwigzek statystyczny miedzy liczbg transferéw
do okreslonego funduszu a wysokoscig naktadéw finansowych jego PTE na akwizycje. W efekcie
liczba transferéw dokonywanych przez cztonkéw OFE nie w petni odzwierciedla faktyczne spoteczne
zapotrzebowanie na transfery, gdyz nie jest oparta na racjonalnych decyzjach klientéw a sama

konkurencja akwizycyjna nie przyczynia sie do eliminacji barier informacyjnych na rynku,
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podniesienia poziomu konkurencji cenowej i wynikowej, a tym samym zwiekszenia dobrostanu
spotecznego ubezpieczonych. Towarzystwa zatrudniaja bowiem zbyt wielu agentéow jak na
rzeczywiste potrzeby spofeczne, a wielu cztonkéw zmienia fundusze na te, ktére osiggajg gorsze
wyniki inwestycyjne lub sg drozsze.

Wydatki PTE na akwizycje wzrastajg (zob. ponizsza tab.). W ciggu ostatnich pieciu lat ulegty one
podwojeniu —z 224 min zt w 2005 r. do 446 min zt w 2009. Obserwowany jest tez wzrost udziatu tych
wydatkéw (z 28,7% do 36,9%) w catkowitych kosztach operacyjnych PTE, ktdre z kolei dynamicznie

wzrosty w ciggu ostatnich pieciu lat z 781 min zt do 1 210 mln zt.

Tabela 9. Wysokos¢ naktadéw PTE na akwizycje i marketing w latach 2000-2009

Rok Wydatki na akwizycje Wydatki na marketing Koszty operacyjne
[21] [% k.o.] [zt] [% k.o.] (k.o.)
2000 772 497 497,84 47,59% | 67 611516,50 4,17% 1623148 907,39
2001 349383 942,24 29,01% | 45227 974,53 3,76% 1204 197 940,75
2002 152 116 411,24 18,04% | 33 976 683,83 4,03% 843 218 498,92
2003 164 346 897,68 21,00% | 23920 042,66 3,06% 782 538 443,99
2004 210225 134,66 28,66% | 15665 979,38 2,14% 733 566 866,77
2005 224 094 108,46 28,70% | 21383 090,45 2,74% 780942 115,57
2006 266 699 959,34 30,79% | 23 369 435,63 2,70% 866 162 645,94
2007 313561 921,69 32,64% | 38388 723,02 4,00% 960 591 505,41
2008 368 095 469,22 35,06% | 42 175 079,95 4,02% 1049991 087,64
2009 446 365 856,06 36,89% | 36999 145,73 3,06% 1210083 084,20

Uwaga: Koszty operacyjne zawierajg prowizje dla ZUS od przesytanych sktadek cztonkow OFE w wysokosci 0,8% wartosci
sktadki.

Aby ingerencja ustawodawcy w tym obszarze nie powodowata ,zamrozenia” obecnych udziatéw
rynkowych poszczegdlnych OFE, z najwiekszg korzyscig dla najwiekszych podmiotéw, proponuje sie
(2.2.7 Zatozen) preferencje przy losowaniu ubezpieczonych dla nowopowstatych OFE. Oczekuje sie,
ze likwidacja akwizycji wykluczy konkurencje sieciami akwizycji prowadzong przez PTE, ktdre dazg do
wzrostu swojego udziatu w rynku i wzmocni inne obszary konkurencji tzn. konkurencje jakosSciowg
(wynikami inwestycyjnymi OFE i optatami), co bedzie z korzyscig dla ubezpieczonych. Udziat w
losowaniu nowopowstatych OFE ograniczy bariery wejscia na rynek OFE i zacheci nowe podmioty do
tworzenia PTE i OFE.
Konsekwencjg wprowadzenia zakazu akwizycji bedzie w szczegdlnosci:

1) uchylenie rozdziatu 8 "Dziatalno$¢ akwizycyjna otwartych funduszy emerytalnych"

obowigzujgcej ustawy,
2) uchylenie art. 219 tejze ustawy,
3) zmiana art. 219a ustawy tak aby zmieniony przepis uwzgledniat, ze kto, prowadzi dziatalnos¢

akwizycyjng na rzecz otwartego funduszu, podlega grzywnie do 20.000 zt.
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4) Jednoczesnie w ustawie nalezy okresli¢ zakaz prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej
polegajgcy na tym ze otwarty fundusz nie moze prowadzi¢ dziatalnosci akwizycyjnej (zakaz
prowadzenia akwizycji).

Przez zabroniong dziatalno$¢ akwizycyjng nalezy rozumiec wszelky dziatalno$¢ zarobkowsa, majaca na
celu sktonienie kogokolwiek, aby przystgpit do otwartego funduszu lub pozostawat cztonkiem tego
funduszu. Zabroniona dziatalno$¢ akwizycyjna obejmuje takze zawieranie w imieniu otwartego
funduszu umoéw, na ktérych podstawie nastepuje uzyskanie cztonkostwa w tym funduszu, oraz
posredniczenie przy zawieraniu takich uméw (proponowana definicja akwizycji jest zgodna z obecnie
obowigzujgcym art. 92 ust. 3 ustawy).

Jednoczesnie projektowana ustawa powinna wprowadza¢ nowe regulacje dotyczace zawierania
umow (rozdziat 7 "Cztonkostwo w funduszu emerytalnym") oraz obowigzkéw informacyjnych
powszechnych towarzystw emerytalnych (rozdziat 20 "Obowigzki informacyjne funduszy
emerytalnych"), ktére jednak w sensie ustrojowym pozostajg w zwigzku z wprowadzanym zakazem
akwizycji.

Osoba objeta obowigzkiem ubezpieczenia emerytalnego i rentowego podlegajgca zgtoszeniu do
ubezpieczen spotecznych na podstawie art. 36 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie
ubezpieczen spotecznych powinna mie¢ mozliwos¢ zawarcia umowy z otwartym funduszem
emerytalnym przez Internet, call center lub za posrednictwem Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych.
Proponowane regulacje ustawowe powinny zatem co do zasady umozliwiaé zastosowanie
analogicznych rozwigzan prawnych jak w przypadku mozliwosci zatozenia rachunku bankowego lub
zawarcia umowy ubezpieczenia poprzez Internet czy call center.

Wyeliminowanie udziatu posrednikdéw w uzyskiwaniu cztonkostwa w OFE zastgpione zostatoby
systemem akwizycji pasywnej oraz wprowadzeniem korespondencyjnego modelu zawierania umow.
Wraz z eliminacjg udziatu posrednikdw w uzyskiwaniu cztonkostwa w OFE zostataby wprowadzona
konieczno$é wystgpienia z inicjatywg - telefoniczng, e-mailowg, listowng - przez samego
zainteresowanego w celu uruchomienia procedury uzyskania cztonkostwa w funduszu. Okres miedzy
wystgpieniem z inicjatywg, a momentem otrzymania formularza umowy, pozwolitby osobie
zainteresowanej zmiang funduszu na przemyslenie decyzji o wyborze funduszu oraz gwarantowatby
mozliwie autonomiczny charakter wyboru funduszu. W wyborze powinien pomdc udostepniony
wystandaryzowany pakiet informacyjny (2.8.2 Zatozen).

W takim przypadku osoba ubezpieczona powinna wypetnic¢ elektroniczny wniosek o zawarcie umowy
z otwartym funduszem, ktéry powinien by¢ zamieszczony na stronie Internetowej powszechnego
towarzystwa. We wniosku nalezy poda¢ wymagane przez powszechne towarzystwo dane (w
szczegblnosci PESEL oraz seria i numer dokumentu tozsamosci, data urodzenia i adres miejsca

zamieszkania), w tym niezbedne dane teleadresowe, wymagane przez juz obowigzujgce przepisy. Po
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wypetnieniu, wniosek powinien zosta¢ automatycznie zarejestrowany w systemie informatycznym
powszechnego towarzystwa zarzgdzajgcego otwartym funduszem emerytalnym.

W zaleznosci od przyjetej przez powszechne towarzystwo procedury, umowa oraz inne niezbedne
dokumenty oraz ich kopie powinny zostac przestane do przystepujgcej osoby, ktdra po ich podpisaniu
jeden egzemplarz umowy zwracataby do funduszu.

Osoby pozbawione mozliwosci skorzystania z Internetu lub call center powinny mieé prawo zawierac
umowe z otwartym funduszem emerytalnym za posrednictwem Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych.
W takim przypadku na ZUS-ie spoczywat bedzie obowigzek poinformowania wybranego przez
ubezpieczonego otwartego funduszu o dokonanym wyborze. W tym przypadku proponuje sie
zastosowanie odpowiednio przepiséw dotyczgcych uzyskania cztonkostwa w funduszu emerytalnym

w drodze losowania.

2.8.3. Wystandaryzowany pakiet informacyjny.

W zwigzku z systemowqg zmiang w zakresie dziatalnosci akwizycyjnej projektowane przepisy w
rozdziale 20 "Obowigzki informacyjne funduszy emerytalnych" ustawy, powinny odzwierciedlaé
zmienione obowigzki informacyjne powszechnych towarzystw zarzadzajacych funduszami
emerytalnymi.

Nastepnym elementem przyjetego rozwigzania normatywnego jest upowaznienie do wydania
rozporzgdzenia. Tym samym, wzér pakietu informacyjnego okreslataby, w drodze rozporzadzenia,
Rada Ministréw lub minister wtasciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego po zasiegnieciu opinii
organu nadzoru oraz Rzecznika Ubezpieczonych. Zasadniczg wytyczng wydania przedmiotowego aktu
wykonawczego powinno by¢ podanie okreslonych w pakiecie informacyjnym informacji w mozliwie

przystepny sposéb, w tym réwniez graficznie i za pomocg wykresow.

* Powszechne towarzystwo jest obowigzane przedstawié¢ osobie, ktérej oferuje cztonkostwo w
otwartym funduszu wystandaryzowany pakiet informacyjny, zwany dalej "pakietem
informacyjnym".

e Pakiet informacyjny zawiera informacje dotyczace:

1) wysokosci optat od sktadki okreslonej jako procent wptacanej sktadki;

2) wysokosci opfat statych za zarzadzanie okreslonej jako procent zarzgdzanych aktywow;

3) wynikéw inwestycyjnych otwartych funduszy w kategoriach nominalnej i realnej stopy zwrotu:

a) za ostatnie 10 lat ich funkcjonowania
b) za ostatnie 5 lat ich funkcjonowania,
c) za ostatnie 3 lata ich funkcjonowania,

d) za ostatni rok ich funkcjonowania
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- podawanych dwa razy w roku wedtug stanu na dzien 31 marcai 30 wrze$nia.

4) miare ryzyka w postaci zmiennosci wynikéw inwestycyjnych wzgledem benchmarku w okresach, o
ktédrych mowa w pkt. 3, wyrazonej jako tracking error stopy zwrotu funduszu wzgledem stopy
zwrotu portfela referencyjnego wraz z informacjg, ze im wieksza wartos¢ tym wieksze ryzyko
danego funduszu;

5) miare efektywnosci (zysk na ryzyko) wyrazonej jako information ratio nadwyzki stopy zwrotu
funduszu ponad stope zwrotu z portfela referencyjnego do tracking error stopy funduszu

wzgledem stopy portfela referencyjnego .

Nadrzednym celem takiego rozwigzania normatywnego powinien by¢ pakiet informacyjny, ktéry w
mozliwie przystepny sposdb pozwalatby na ocene efektywnosci danego otwartego funduszu przez
jego potencjalnego cztonka, co umozliwitoby $wiadoma decyzje o przystgpieniu do otwartego

funduszu. Ponadto, projektowane przepisy bedg miaty swéj wymiar edukacyjny.

2.8.4. Zmienione regulacje w zakresie dziatalnosci reklamowej funduszy emerytalnych.

Wprowadzenie zakazu akwizycji wigza¢ powinno sie z nowelizacjg zasad prowadzenia dziatalnosci
reklamowej. Obecnie dziatalnos$¢ reklamowa regulowana jest przepisem art. 197 ustawy. Stanowi on,
iz ,informacje o otwartym funduszu lub towarzystwie publikowane przez powszechne towarzystwo
lub na zlecenie powszechnego towarzystwa, a takze na rzecz powszechnego towarzystwa lub
otwartego funduszu, w tym informacje reklamowe, a takze informacje o pracowniczym funduszu,
udostepniane przez pracownicze towarzystwo, powinny rzetelnie przedstawiaé sytuacje finansowa
funduszu lub towarzystwa oraz ryzyko zwigzane z cztonkostwem w funduszu.” Jednoczesnie zostat
wprowadzony nadzoér nastepczy organu nadzoru, w postaci mozliwosci zakazania (w drodze decyzji
administracyjnej) towarzystwu ogtaszania, udostepniania lub rozpowszechniania informacji, o

ktorych mowa w art. 195 ust. 1 ustawy, ktére wprowadzajg w btad lub mogg wprowadza¢ w btad.

Wprowadzenie zakazu akwizycji wigzaé sie powinno z takim uregulowaniem dziatalnosci reklamowej,

aby nie byta on obejsciem wprowadzonego zakazu. Proponujemy wprowadzenie nastepujgcych regut

w przekazie reklamowym otwartych funduszy emerytalnych i zarzadzajacych nimi powszechnych

towarzystw:

. Zakaz taczenia oferty funduszu emerytalnego z innymi produktami, w szczegdlnosci z ustugami
finansowymi.

. Zasada prezentacji oferty funduszu emerytalnego w sposéb rzetelny i obiektywny, zawierajgcej
informacje rzetelne, aktualne, sprawdzalne i na tyle kompletne, aby umozliwi¢ odbiorcy

dokonanie wtasnej oceny.
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. Zakaz oferowania lub obiecywania jakichkolwiek korzysci w sposéb posredni lub bezposredni w
zamian za przystgpienie do funduszu lub za dostarczenie dowoddéw, ze naktoniono do
przystapienia do funduszu.

. Zasada, ze reklama funduszu emerytalnego, bedaca przypomnieniem petnej reklamy, poza jego
nazwg wiasng i nazwg powszechnie stosowang moze zawiera¢ tylko znak towarowy
niezawierajacy odniesien do haset reklamowych lub innych tresci reklamowych.

. Zasada, ze reklama funduszu emerytalnego moze by¢ prowadzona wytacznie przez towarzystwo
emerytalne lub na jego zlecenie przez agencje reklamowa.

. Zasada, ze agencja reklamowa nie moze wykonywac jakichkolwiek czynno$ci zmierzajacych do
naktaniania lub podpisywania umoéw o cztonkostwo w funduszu emerytalnym

. Zasada, ze do obowigzkdéw agencji reklamowej nalezy zapewnienie, aby reklama byta zgodna z
przepisami prawa i interesem cztonkdéw funduszu.

. Zasada, ze do obowigzkéw agencji reklamowej nalezy przechowywanie wzoréw reklam, przez
okres 2 lat od zakoriczenia roku kalendarzowego, w ktérym reklama byta rozpowszechniana.
Proponujemy wprowadzenie regulacji umozliwiajgcej okreslenie Radzie Ministréw lub Ministrowi

wiasciwemu do spraw zabezpieczenia spotecznego, w drodze rozporzadzenia:

. warunkow i formy reklamy funduszy emerytalnych,

. niezbednych danych, jakie reklama ma zawierac,

. sposobu przekazywania reklamy,

. dokumentacji wzoru reklamy,

- uwzgledniajgcej w szczegdlnosci obowigzek obiektywnej prezentacji oferty funduszu emerytalnego

oraz uwzgledniajgcej interes cztonkéw funduszu.

Proponujemy pozostawienie w mocy przepiséw art. 197 ust. 2 — 4 ustawy. Nadrzednym celem

takiego rozwigzania normatywnego powinno by¢ okreslenie dziatalnosci reklamowej funduszu

emerytalnego, w sposéb umozliwiajacy ocene efektywnosci funduszu emerytalnego z zachowaniem

zasady rozdziatu dziatalnosci reklamowej od dziatalnosci akwizycyjnej.

Alternatywng propozycjg jest zmiana art. 197 ustawy tak, aby zmieniony przepis uwzgledniat, ze
informacje o otwartym funduszu lub towarzystwie rozpowszechniane przez powszechne
towarzystwo lub na zlecenie powszechnego towarzystwa, a takze na rzecz powszechnego
towarzystwa lub otwartego funduszu, w tym informacje reklamowe, a takze informacje o
pracowniczym funduszu, rozpowszechniane przez pracownicze towarzystwo powinny rzetelnie
przedstawia¢ sytuacje finansowgq funduszu lub towarzystwa oraz ryzyko zwigzane z cztonkostwem w
funduszu. Rozpowszechniane informacje, o ktérych mowa powyzej, nie mogg stanowi¢ nieuczciwe;j

praktyki rynkowej w rozumieniu ustawy o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym.
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Postulujemy takze aby w przypadku stwierdzenia, iz rozpowszechniane informacje stanowig
nieuczciwg praktyke rynkowg, organ nadzoru mogt wydaé towarzystwu zalecenie zaprzestania ich
rozpowszechniania lub ogtoszenia sprostowan o wskazanej przez organ nadzoru formie i w
wyznaczonym przez organ nadzoru terminie. Organ nadzoru moze okresli¢ w zaleceniu niezbedne
elementy sprostowania lub tres¢ sprostowania. W przypadku, gdy zalecenia nie zostatyby wykonane,
organ nadzoru mégtby, w drodze decyzji:
1) natozy¢ na cztonkdéw zarzadu towarzystwa kary pieniezne do wysokosci trzykrotnego
miesiecznego wynagrodzenia brutto tej osoby, wyliczonego na podstawie wynagrodzenia za
ostatnie 3 miesigce przed natozeniem kary,

2) natozy¢ na towarzystwo kare pieniezng w wysokosci do 1.000.000 ztotych.

2.9. Przepisy przejsciowe, dostosowujace i koncowe.

Z przyjeciem zaproponowanych w ustawie rozwigzan wigze sie problem zachowania ciggtosci
systemu optat w subfunduszu B, oraz uruchomienia tego systemu dla nowych subfunduszy A i C, jak
rowniez zwigzane z tym uruchomienie systemu wyznaczania i egzekwowania wymogow
kapitatowych. Zaréwno wysokos$¢ optat za zarzadzanie, jak i wysokos¢ wymogow kapitatowych
zdominowana bedzie na poczatku przez sposdb, w jaki zostang one wyznaczone dla subfunduszu B,
z uwagi na to, ze pozostate subfundusze startowac bedg od zera, a subfundusz B przejmie na starcie
catos¢ aktywdéw dotychczasowego OFE. Majgc na uwadze powyisze kwestie nalezy w przepisach

przejsciowych wprowadzi¢ okreslone normy, ktére regulowatyby te aspekty w okresie przejsciowym.

(1) Biorac pod uwage periodyczny sposdb rozliczania ewentualnego niedoboru oraz premii za
zarzadzanie, jak rowniez periodyczny sposéb rozliczania w przysztosci opfat i doptat za nadwyzke
stopy zwrotu ponad RSZ lub jej niedobdér w stosunku do DSZ, nowy system rozpocznie
funkcjonowanie od dnia 1 lipca 2012 roku, na bazie stanu finanséw OFE i PTE po dokonaniu
rozliczenia opartego na trzyletnich stopach zwrotu z OFE oraz Sredniej Wazonej Stopy Zwrotu
i Minimalnej Wymaganej Stopy Zwrotu na dzier 30 czerwca 2012. Od tego dnia rozliczenia wynikéw

nastepowatyby corocznie w ostatnim dniu roboczym roku.

Dla subfunduszu A i C — okres od pierwszej wyceny do 31/12/2012 nie bedzie brany pod uwage przy
okreslaniu czy subfundusz osiggnat DSZ ani czy przekroczyt RSZ, nie bedg wiec takze rozliczane optaty
ani doptaty z tego tytutu. W tym okresie nie bedzie réwniez sprawdzany MWK1 i MWK2, ale wymogi
kapitalowe beda ustalone na poziomie minimalnym, to znaczy MWK wynosi¢ bedzie 0,2% aktywdw

netto w subfunduszu Ci 0,4% aktywoéw netto w subfunduszu A.
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Pierwsza trzyletnia SZ dla subfunduszu A bedzie ogtoszona za okres 31/12/2012 — 31/12/2015.
Pierwsza roczna SZ dla subfunduszu C bedzie ogtoszona za okres 31/12/2012 — 31/12/2013. Pierwsze
ewentualne optaty za przekroczenia RSZ lub doptaty z tytutu nie osiggniecia DSZ bedg rozliczane na
koniec tych okreséw. Od stycznia 2013 roku liczone bedg wymogi kapitatowe z uwzglednieniem

MWK1 i MWK2.

(2) Z dniem 1 lipca 2012 r. aktywa OFE stang sie aktywami subfunduszu B. Pomiedzy OFE i
subfunduszem B zachowana wiec bedzie ciggtos¢, takze i pod wzgledem podobnej strategii
inwestycyjnej. Wartos¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu B zostanie po raz pierwszy wyznaczona
na koniec pierwszego dnia roboczego lipca 2012 r., poprzez podzielenie wartosci aktywdéw na
rachunkach cztonkéw (przeniesionych z funduszu OFE) wedtug ich wyceny na ten dzien przez liczbe
jednostek uczestnictwa na tych rachunkach. W nastepujacych po tym dniu dniach wyceny ustalenie
wartosci jednostki uczestnictwa bedzie przebiegato na ogdélnych zasadach. Stopy zwrotu stanowigce
podstawe porownan (a takze naliczania premii za zarzadzanie i ewentualnej doptaty na wyréwnanie
niedoboru) wyznaczone bedg po raz ostatni na dotychczasowych zasadach za okres od korica marca
2009 do korica marca 2012. Potem rozliczenia odbywaé sie bedg za okresy trzyletnie od korca
grudnia danego roku do konica grudnia trzy lata pdzniej. Pierwsze trzy z tych rozliczen oparte bedg o
poréwnanie wartosci jednostki uczestnictwa subfunduszu B z wartoscig jednostki uczestnictwa OFE,
za okresy od konca grudnia 2009 do konca grudnia 2012, od konca grudnia 2010 do konca grudnia
2013, oraz od konca grudnia 2011 do konca grudnia 2014. Stopy zwrotu wyznaczone wyfacznie
w oparciu o wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszu B wyznaczone zostang po raz pierwszy za

okres od konica grudnia 2012 do korica grudnia 2015.

Na potrzeby rozliczenia nadwyzek ponad RSZ oraz niedoboréw w stosunku do DSZ regulacje

przewidywac beda:

« wyznaczanie RSZ za okres od korica grudnia 2009 do korica grudnia 2012 w oparciu o Srednia
Wazong Stope Zwrotu wyznaczang na starych zasadach za okres od kornca grudnia 2009 do korica
czerwca 2012 oraz stope zwrotu z Portfela Referencyjnego ustalong na nowych zasadach za okres

od konca czerwca 2012 do konca grudnia 2012;

» wyznaczanie RSZ za okres od korica grudnia 2010 do korica grudnia 2013 w oparciu o Srednia
Wazonga Stope Zwrotu wyznaczang na starych zasadach za okres od kornca grudnia 2010 do korica
czerwca 2012 oraz stope zwrotu z Portfela Referencyjnego ustalong na nowych zasadach za okres

od konca czerwca 2012 do konca grudnia 2013;
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» wyznaczanie RSZ za okres od korica grudnia 2011 do korica grudnia 2014 w oparciu o Srednia
Wazong Stope Zwrotu wyznaczang na starych zasadach za okres od korca grudnia 2011 do korica
czerwca 2012 oraz stope zwrotu z Portfela Referencyjnego ustalong na nowych zasadach za okres

od konca czerwca 2012 do konca grudnia 2014.

Wyznaczenie DSZ w oparciu o obliczong zgodnie z powyzszymi zasadami RSZ opiera¢ sie bedzie w
kazdym z ww. trzech okreséw czasu na nowych zasadach, wyniesie wiec 95%RSZ — 5% o ile RSZ jest

nieujemna, i RSZ-5%, o ile RSZ jest ujemna.

Stosownie do wynikéw w postaci osiggnietych stép zwrotu, oraz wyznaczonych w powyzszy sposéb

RSZ i DSZ, optaty lub doptaty beda rozliczane raz do roku, po raz pierwszy na koniec grudnia 2012.

Wartos$¢ MWK wyznaczona zostanie na koniec czerwca 2012 jako 0,3% wartosci aktywdw netto OFE.
Poczawszy od konca lipca 2012, wartos¢ MWK wyznaczana bedzie juz wedtug nowej formuty.
Sktadnik MWK1 wystepujgcy w tej formule zostanie wiec po raz pierwszy wyznaczony na koniec lipca
2012 w oparciu o nadwyzke stdp zwrotu ponad DSZ lub niedobdr w stosunku do DSZ na koniec 2012
oraz na koniec 2013, oczekiwang zgodnie z wynikami osiggnietymi do konca lipca 2012. Sktadnik
MWAK?2 obliczony zostanie na podstawie formuty rekurencyjnej, po raz pierwszy na koniec lipca 2012,
przy zatozeniu iz jego poprzednia wartos¢ (na koniec czerwca 2012) wynosi zero. Oznacza to wieg, iz
jego pierwsza wartos¢ (na koniec lipca 2012) réwna bedzie modutowi réznicy pomiedzy osiggnieta
stopa zwrotu i referencyjng stopg zwrotu za lipiec 2012, pomnozonemu przez 20% i przez biezacy

wartos$¢ aktywdéw netto subfunduszu B.

(3) Dla subfunduszu C wartos¢ jednostki uczestnictwa zostanie ustalona na poziomie identycznym jak
wartos$¢ jednostki uczestnictwa w subfunduszu B w pierwszym dniu roboczym lipca 2012, w ktérym
na rachunek subfunduszu C naptyng pierwsze skfadki. Stosownie do tego ustalenia, oraz do wartosci
aktywéw subfunduszu wycenionej na koniec dnia, na rachunku kazdego cztonka ustalona zostanie
przypadajaca temu rachunkowi liczba jednostek uczestnictwa. Wycena aktywéw i ustalenie wartosci
jednostki uczestnictwa subfunduszu C w nastepnych dniach roboczych odbywacé sie bedzie juz na
ogolnych zasadach. Ustalona na koniec grudnia 2012 wartos$¢ jednostki uczestnictwa stanie sie
pierwszym punktem odniesienia dla okresu grudzien 2012 — grudzien 2013, za ktdry naliczone
zostang optaty za przekroczenie RSZ i doptaty za nie-osiggniecie DSZ. Wymogi kapitatowe w catym
okresie ,nierozliczeniowym”, a wiec w okresie od poczatku lipca 2012 do konca grudnia 2012 beda
wynosi¢ 0,2% aktywéw netto subfunduszu. Poczawszy od korca stycznia 2013 beda one juz liczone
na podstawie nowej formuty. Wystepujace w tej formule sktadniki MWK1 oraz MWK2 beda od tego
momentu takze wyznaczane na ogdlnych zasadach, przy czym wystepujgcg we wzorze rekurencyjnym

na sktadnik MWK2 wartosé z poprzedniego miesigca (a wiec za grudzien 2012) przyjmuje sie réwna
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zeru. Oznacza to, iz pierwsza wartos¢ sktadnika MWK2 za styczer 2013 bedzie rowna modutowi
réznicy pomiedzy SZ oraz RSZ wyznaczonymi za styczen 2013 pomnozonemu przez 20% oraz przez

biezgcg wartos¢ aktywow netto subfunduszu C.

(4) Dla subfunduszu A wartos¢ jednostki uczestnictwa zostanie ustalona na poziomie identycznym jak
wartos$¢ jednostki uczestnictwa w subfunduszu B w pierwszym dniu roboczym lipca 2012, w ktérym
na rachunek subfunduszu A naptyng pierwsze sktadki. Stosownie do tego ustalenia, oraz do wartosci
aktywow subfunduszu wycenionej na koniec dnia, na rachunku kazdego cztonka ustalona zostanie
przypadajgca temu rachunkowi liczba jednostek uczestnictwa. Wycena aktywéw i ustalenie wartosci
jednostki uczestnictwa subfunduszu A w nastepnych dniach roboczych odbywaé sie bedzie juz na
ogolnych zasadach. Ustalona na koniec grudnia 2012 wartos$¢ jednostki uczestnictwa stanie sie
pierwszym punktem odniesienia dla okresu grudzied 2012 — grudzied 2015, za ktdry naliczone
zostang optaty za przekroczenie RSZ i doptaty za nie-osiggniecie DSZ. Wymogi kapitatowe w catym
okresie ,nierozliczeniowym”, a wiec w okresie od poczatku lipca 2012 do korica grudnia 2012 beda
wynosié¢ 0,4% aktywdéw netto subfunduszu. Poczgwszy od konca stycznia 2013 bedg one juz liczone
na podstawie nowej formuty. Wystepujgcy w tej formule sktadnik MWK2 bedzie od tego momentu
wyznaczany takze na ogélnych zasadach, przy czym wystepujgcg we wzorze rekurencyjnym na
sktadnik MWK2 wartos¢ z poprzedniego miesigca (a wiec za grudzien 2012) przyjmuje sie rowng zeru.
Oznacza to, iz pierwsza wartos$¢ sktadnika MWK2 za styczen 2013 bedzie réwna modutowi réznicy
pomiedzy SZ oraz RSZ wyznaczonymi za styczen 2013 pomnozonemu przez 20% oraz przez biezaca
warto$¢ aktywéw netto subfunduszu A. Natomiast sktadnik MWK1 w kolejnych miesigcach az do
kofca grudnia 2013 wynosi¢ bedzie zero. Po raz pierwszy obliczony zostanie inaczej na koniec
stycznia 2013, kiedy uwzgledniona zostanie oczekiwana (zgodnie z dotychczas osiggnietymi od korica
grudnia 2012 wynikami) oczekiwana na koniec 2015 roku rdéznica pomiedzy trzyletnig SZ i trzyletnig
DSZ. W petni zgodna z docelowg formutg zasada wyznaczenia MWK1 zostanie po raz pierwszy
zastosowana na koniec stycznia 2014, kiedy uwzgledniona bedzie zaréwno oczekiwana rdznica
pomiedzy SZ i DSZ za okres grudzien 2012 - grudzien 2015, jak i oczekiwana réznica pomiedzy SZ i DSZ
za okres grudzien 2013 — grudzien 2016.

Ustalenie tytutu do optaty solidarnosciowej wymaga ustalenia historycznego maksimum wartosci
jednostki uczestnictwa. Zostanie ona wyznaczona na dzied 30 czerwca 2012 jako rdéwna
maksymalnej wycenie sposréd wycen dokonanych na koniec miesigca czerwca 2010, lipca 2010,
sierpnia 2010, ..., maja 2012 i czerwca 2012, powiekszonej o wskaznik inflacji za rok 2011. Poczgwszy
od poczatku lipca 2012, warto$é jednostki uczestnictwa bedzie ewoluowac niezaleznie w kazdym z

trzech subfunduszy, i naliczanie optaty solidarnosciowej w kazdym z nich przebiega¢ bedzie na
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ogolnych zasadach. Oznacza to iz naliczanie tej optaty w kazdym z subfunduszy bedzie nastepowaé w

réznych okresach czasu i z rézng intensywnoscia.

Srednie Wazone Stopy Zwrotu za okres od korica grudnia 2010 do korica czerwca 2012 oraz od korica
grudnia 2011 do korca czerwca 2012 (potrzebne do ustalenia RSZ dla subfunduszu B za okres
Grudzien 2010 — grudzien 2013 oraz grudzien 2011 — grudzient 2014) powinien wyznaczy¢ minister
wtasciwy do spraw instytucji finansowych, aby unikng¢ problemoéw interpretacyjnych przy

wyznaczaniu wag, ktére sa tymczasem rozstrzygniete dla potrzeb liczenia SWSZ za okresy trzyletnie.

(5) W przepisach przejsciowych nalezy uregulowac takze kwestie dotyczgce przepiséw wykonawczych
w zakresie koniecznosci ich ogtoszenia do dnia 31 grudnia 2011 r. tak aby weszty w zycie z dniem 1
stycznia 2012 r., a wiec na 6 miesiecy przed wprowadzeniem w zycie subfunduszy. Wynika to z
potrzeby budowania zmian w systemach informatycznych OFE, KDPW i KNF w oparciu o uchwalone

prawo.

Przepisy przejsciowe powinny réwniez regulowaé sprawy dotyczace wprowadzenia zmian w

statutach oraz obowigzku informacyjnego zwigzanego z konwersjg w sposdb opisany ponizej.

1. Otwarte fundusze emerytalne i powszechne towarzystwa emerytalne powinny dokonaé¢ zmiany
swoich statutow w terminie od 1 czerwca 2011 r. do 30 wrzes$nia 2011 r. (co wymaga odpowiednio

wczesnego terminu wejscia w zycie przepisow naktadajgcych obowigzek zmiany statutéw).

2. O konwersji oraz prawach i obowigzkach zwigzanych ze zmianami wynikajgcymi z niniejszej ustawy
otwarty fundusz emerytalny informuje swoich cztonkédw w okresie od 1 listopada do 31 stycznia 2012
r. (co wymaga odpowiednio wczesnego terminu wejscia w zycie przepisow naktadajgcych obowigzek

przekazania informacji).

3. Osoby bedace cztonkami otwartych funduszy emerytalnych bedg od 1 lutego 2012 r. do 30
kwietnia 2012 r. dokonywa¢ wyboru subfunduszu do ktérego przekazywane bedg nowe sktadki oraz

podejmowac decyzje o konwersji lub braku konwersji aktywéw z subfunduszu B do subfunduszu A.

4. Osoby, ktore przystgpig po raz pierwszy do otwartego funduszu emerytalnego po 31 stycznia
2012 r. a przed 1 lipca 2012 r. bedg dokonywaé wyboru Sciezki konwersji i wyboru subfunduszu do
ktorego beda przekazywane skfadki w postaci zatgcznika do umowy podpisywanej z otwartym

funduszem emerytalnym.
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5. Minister wtasciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego okresli, w drodze rozporzadzenia, wzér
informacji, o ktérej mowa w ust. 1, biorgc pod uwage przystepnos¢ zawartej w niej tresci dla

cztonkdéw otwartych funduszy emerytalnych.

Przepis o wejsciu w zycie projektowanej ustawy powinien okreslac¢ date 1 lipca 2012 r. Jednoczes$nie
od tej zasady powinny istnie¢ wyjatki dotyczgce wczesniejszego wejscia w zycie niektorych przepiséw
materialnych, przejsciowych i dostosowujgcych tak aby przygotowaé niezbedne zmiany w statutach
(jak opisane powyzej), czy tez wydac akty wykonawcze przed tg datg. Wczesniejsze wejscie w zycie
bedzie réwniez dotyczyto ograniczenia akwizycji na rynku wtérnym jak réwniez obnizenia

maksymalnej wysokosci prowizji od sktadki (od 1 lipca 2011 r.).
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3. 0CENA PRZEWIDYWANYCH SKUTKOW REGULAC]I

3.1. Wplyw projektowanej ustawy na sektor finansow publicznych, w
tym budzet panstwa i budzety jednostek samorzadu terytorialnego.

Projektowana ustawa nie ma bezposredniego wptywu na sektor finanséw publicznych, nie ma tez
wptywu na budzety jednostek samorzadu terytorialnego. Ustawa ma posredni wptyw na budzet
panstwa ze wzgledu na zmiane popytu na obligacje Skarbu Panstwa bedace konsekwencjg zmiany
struktury inwestycji otwartych funduszy emerytalnych. Szacowana zmiana wielkosci popytu na
obligacje ogétem (w ktéorym dominuje popyt na obligacje Skarbu Panistwa oraz obligacje
gwarantowane przez Skarb Panstwa, a emitowane przez jednostki powigzane, takie jak BGK) w
stosunku do sytuacji obecnej przedstawiona jest w tabeli ponizej. Tabela uwzglednia dwa potencjalne
warianty, w przypadku pierwszego zatozono, ze wszyscy cztonkowie OFE wybiorg wariant bazowy

transformacji w drugim, ze potowa zdecyduje sie na bardziej ostrozne inwestowanie sktadek.

Tabela 1. Szacowana zmiana popytu na obligacje, mld zi, ceny state z 2010 r.

Rok Popyt na obligacje
generowany przez OFE
propozycja
2010 16,6
2011 13,2
2012 4,5
2013 1,8
2014 2,5
2015 3,2
2016 3,7
2017 3,0
2018 3,8
2019 4,1
2020 4,4
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Nalezy jednak zauwazyé, ze w perspektywie najblizszych lat planowany spadek popytu ze strony OFE
bedzie zatem prawdopodobnie stanowi¢ mniej niz 10% rocznej podazy SPW (przy przyjeciu
planowanego poziomu potrzeb pozyczkowych na 2010 i 2011 rok, to odpowiednio: 193,7 mld zti 171,
5 mld zt, zgodnie z projektem budzetu na 2011 r.)

Jeszcze bardziej posredni charakter na budzet panstwa ma przyrost popytu na akcje. Omdwiony jest
on w podrozdziale 3.3, poswieconym wptywowi projektowanej ustawy na przedsiebiorstwa. W tym
miejscu trzeba zaznaczy¢, iz pewna cze$¢ przyrostu popytu na akcje zrealizowana zostanie w postaci
zakupdéw akcji prywatyzowanych przedsiebiorstw lub nowe emisje akcji dokonywane przez

przedsiebiorstwa, w ktorych Skarb Panstwa zachowat istotne udziaty.

3.2. Wplyw projektowanej ustawy na rynek pracy.

Projektowana ustawa nie bedzie miata wptywu na sytuacje na rynku pracy, w tym popyt na prace i

podaz pracy.

3.3 Wplyw na osoby ubezpieczone w powszechnym systemie
emerytalnym.

Zmiana ma wptyw na uczestnikdw rynku pracy — osoby ubezpieczone w powszechnym systemie
emerytalnym z tytutu wykonywania pracy. Projektowana zmiana ma na celu przyczynienie sie do
zwiekszania oczekiwanej stopy zwrotu z kont emerytalnych (w pierwszym okresie oszczedzania) oraz
do zmniejszenia ryzyka zmniejszenia wartosci oszczednosci (w okresie przedemerytalnym), a zatem

zwiekszenia potencjalnej wysokosci przysztej emerytury.

W symulacjach dla nowego systemu optat przyjeto trzy scenariusze dtugookresowych charakterystyk
stép zwrotu: scenariusz pesymistyczny, umiarkowany i optymistyczny. W kazdym przypadku przyjeto

stope inflacji na poziomie 2% rocznie, natomiast stopy zwrotu z obligacji i akcji jak w tabeli ponizej:

Tabela 2. Zatozenia dotyczace stop zwrotu

Scenariusze: pesymistyczny umiarkowany optymistyczny
Stopa zwrotu z obligacji 3,25% 3,5% 3,75%
Stopa zwrotu z akcji 5,5% 6,5% 7,5%

Uwzgledniono takze zmiennos$é stép zwrotu z akcji i obligacji.

Przyjeto dwie potencjalne strategie inwestycji: pasywng (replikacji sktadu Portfela Referencyjnego)) i

aktywna (przyjmujgca wiekszy udziat akcji niz w Portfelu Referencyjnym), tak jak w tabeli ponizej:
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Tabela 3. Zatozenia dotyczace strategii inwestycyjnych

Subfundusze A B C
Udziat akcji (strategia pasywna) 75% 35% 7,5%
Udziat akcji (strategia aktywna) 82% 42% 10%

Strategie aktywne zostaty zdefiniowane na podstawie symulacji, ktére wskazujg, iz dalsze zwiekszanie
udziatu akcji w portfelu ponad udziaty wymienione w tabeli powyzej zwieksza znacznie zmiennos¢
uzyskiwanych stép zwrotu w poréwnaniu z Referencyjnymi Stopami Zwrotu, co w efekcie bardzo
nieznacznie zwieksza (lub wrecz zmniejsza) oczekiwane przychody PTE. Rdwnoczesnie zmiennos¢ ta
zwieksza istotnie wymogi kapitatowe W rezultacie bilans oczekiwanych korzysci i strat PTE wskazuje

na to, ze nie warto dalej zwiekszac¢ udziatu akcji w portfelach poszczegdlnych subfunduszy.

Za punkt odniesienia przyjeto sume dotychczas obowigzujgcych optat za zarzadzanie (optaty statej i
przecietnej premii za zarzadzanie) w dwdéch wariantach: dla funduszu matego (o aktywach ponizej 8
mld zt), oraz dla funduszu duzego (o aktywach rownych aktywom najwiekszego funduszu wg danych

za czerwiec 2010). Tak skalkulowane optaty w przeliczeniu rocznym wynosza:
* 0,42% aktywow netto dla funduszu duzego
* 0,57% aktywow netto dla funduszu matego.

W symulacjach dla nowego systemu optat przyjeto trzy scenariusze dtugookresowych charakterystyk
stdép zwrotu: scenariusz pesymistyczny, umiarkowany i optymistyczny. Wyjagtkiem jest zatozenie, ze

strategia aktywna w subfunduszu C to udziat akcji w portfelu na poziomie 10%.

Wyniki przeprowadzonych testéw symulacyjnych, dotyczagce oczekiwanych stawek opfat za
zarzadzanie w krétkim okresie czasu po wprowadzeniu nowego systemu optat, z uwzglednieniem

zmian opisanych w aneksie zawarte sg w trzech tabelach ponizej (Tabele 4-6).

Tabela 4 Stopy zwrotu i oczekiwane wartosci optat za zarzadzanie dla subfunduszu A

Scenariusz pesymistyczny umiarkowany optymistyczny
Strategia pasywna aktywna Pasywna aktywna pasywna aktywna
Stopa zwrotu brutto 5,387% 5,472% 6,250% 6,390% 7,120% 7,317%
SZ netto (maty OFE) 4,816% 4,871% 5,659% 5,795% 6,508% 6,664%
Optata (maty OFE) 0,558% 0,587% 0,575% 0,609% 0,592% 0,632%
SZ netto (duzy OFE) 4,956% 5,008% 5,800% 5,901% 6,650% 6,802%
Opfata (duzy OFE) 0,421% 0,453% 0,437% 0,475% 0,455% 0,498%
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Tabela 5 Stopy zwrotu i oczekiwane wartosci optat za zarzadzanie dla subfunduszu B

Scenariusz pesymistyczny umiarkowany optymistyczny

Strategia pasywna | aktywna Pasywna aktywna pasywna | aktywna
Stopa zwrotu brutto 4,550% 4,741% 5,093% 5,339% 5,640% 5,943%
SZ netto (maty OFE) 4,036% 4,202% 4,567% 4,782% 5,101% 5,366%
Opfata (maty OFE) 0,504% 0,528% 0,514% 0,545% 0,525% 0,562%
SZ netto (duzy OFE) 4,176% 4,335% 4,707% 4,915% 5,242% 5,500%
Optata (duzy OFE) 0,366% 0,397% 0,377% 0,414% 0,388% 0,432%

Tabela 6 Stopy zwrotu i oczekiwane wartosci optat za zarzadzanie dla subfunduszu C (przyjeto stawke roczng optaty statej

0,216%)

Scenariusz pesymistyczny umiarkowany optymistyczny
Strategia pasywna aktywna pasywna | aktywna pasywna aktywna
Stopa zwrotu brutto 3,613% 3,711% 3,933% 4,052% 4,255% 4,394%
Stopa zwrotu netto 3,360% 3,457% 3,673% 3,790% 3,988% 4,125%
Optata 0,249% 0,249% 0,255% 0,257% 0,261% 0,264%

Ograniczajgc komentarz do facznej wysokosci oczekiwanych optat za zarzadzanie, wprowadzone

zmiany spowodowaty:

e nieznaczny wzrost tych opfat w subfunduszu A oraz nieznaczny spadek w subfunduszach B i C

(w wiekszosci wariantow obliczen)

* nieznaczne ostabienie zaleznosci optat w subfunduszach A i B od tego, jak ksztattowac sie beda

w dtugim okresie czasu srednie stopy zwrotu z inwestycji
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* nieznaczne wzmocnienie wptywu przyjetej strategii inwestycyjnej na optaty w subfunduszach A

iB
Dwa ostatnie efekty zwigzane sg ze zmniejszeniem stawki optaty solidarnosciowej i zwiekszeniem
stawki opfaty za przekroczenie RSZ. Efekt zwiekszenia stawki za przekroczenie RSZ jest silniejszy (w
przypadku subfunduszy A i B) od efektu wprowadzenia gérnego limitu na wartosé réznicy SZ i RSZ, od

ktdrego ta optata jest pobierana.

tatwo zauwazyé, ze oczekiwane wartosci optat za zarzadzanie w wiekszosci wariantéw symulacji sg
nizsze od optat dotychczasowych, wynoszgcych odpowiednio 0,57% dla matych OFE i 0,42% dla
najwiekszego OFE. Wyjagtkiem jest optymistyczny wariant scenariusza rynkowego i aktywna strategia
inwestycyjna — kiedy optaty w przypadku duzego OFE sg nieco wyzsze. Ma to istotne znaczenie dla
pierwszych lat po wprowadzeniu wielofunduszowosci, kiedy aktywa subfunduszy B bedg w portfelach

OFE dominowac.

Dla subfunduszu A oczekiwane wartosci optat za zarzadzanie bedg w wariancie pesymistycznym
nieco nizsze, a w wariancie umiarkowanym i optymistycznym nieco wyzisze od opfat

dotychczasowych.

Z kolei w subfunduszu C optaty bedg rowne okoto potowie optat dotychczasowych, pobieranych przez
mate OFE. Jest to wynikiem przyjecia stawek statych na poziomie okoto % stawek dla subfunduszu A i
B, oraz faktu, iz przy stopach zwrotu charakterystycznych dla takiego sktadu portfela optaty zmienne
takze uksztattujg sie mniej wiecej na poziomie o potowe nizszym, niz srednio w subfunduszach A i B.
W tym wariancie obliczen przyjeto najwyzszg stawke opfaty (aktywa ponizej 4 mid zf). Tylko taki
wariant obliczen zaprezentowano w tabeli, poniewaz zdecydowana wiekszos¢ OFE przekroczy proég 4

mld ztotych w subfunduszu C wiele lat po wprowadzeniu wielofunduszowosci.

Oprocz celu, jakim byto porédwnanie starych i nowych optat za zarzadzanie, wyniki symulacji pokazujg
takze pewne cechy nowego systemu optat. Po pierwsze, dobrze ilustrujg teze, iz nowy system optat
sprzyja (takze w dtugim okresie czasu) dzieleniu wspdlnego losu przez uczestnikow systemu i PTE.
Wida¢ bowiem wyraznie, ze dobre dtugookresowe wyniki inwestycji zwiekszajg stope zwrotu netto
(te ktora interesuje uczestnikow, a wiec po potrgceniu optat dla PTE), jak i przecietne stawki tych
optat. Po drugie, widac¢ takze, iz zwiekszenie przychoddéw PTE z tytutu zwiekszania udziatu akcji w
portfelu jest niewielkie. Wiekszy efekt przyjetych strategii aktywnych widaé po stronie uczestnikow.
Jest to jednak do pewnego stopnia efekt pozorny — nie wida¢ bowiem zwiekszonej z tego tytutu skali
ryzyka, dotyczacej obu stron. W pewnym sensie tak miato by¢ — nie chodzi bowiem o to, aby PTE w

ramach kazdego subfunduszu stosowato te samg strategie. Subfundusz bezpieczny ma byc¢
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bezpieczny; niedobry bytby wiec taki system optat, ktéry sktaniatby do zwiekszania ryzyka ponad dos¢

niskg norme, przewidziang dla tego subfunduszu.

Wida¢ takze wyraznie, ze nowy system optat zachowuje charakterystyczng dla systemu
dotychczasowego degresje stawek optat za zarzadzanie wraz ze wzrostem rozmiaréw funduszu.
Wyniki mogtyby by¢ odczytane jako wskazdwka, iz uczestnik powinien przenies¢ sie do duzego
funduszu, bo pozostajgc w matym traci. Jest to do pewnego stopnia pozorne — mate fundusze majg
bowiem przewage nad duzymi polegajagcg na mozliwosci bardziej elastycznego i szybszego
dostosowywania struktury portfela do naptywajgcych sygnatéw rynkowych. Ten aspekt w
symulacjach pominieto, stgd mozna odnie$¢ nieco mylne wrazenie. Oczywiscie trudno rozstrzygnaé,
czy dotychczasowa skala degresji stawek optat prawidtowo odzwierciedla przewage elastycznosci
matych funduszy, i czy w zwigzku z tym wymaga, czy nie wymaga sptaszczenia. Dotychczasowe wyniki
osiggane przez OFE sg na tyle zmienne, a okres obserwacji na tyle krotki, iz préba potwierdzenia na
tej podstawie systematycznej roznicy w stopach zwrotu netto (a wiec po potrgceniu optat) pomiedzy
matymi i duzymi funduszami nie bytaby wiarygodna. Na razie mozna stwierdzi¢, ze dowodu na
wyrazng przewage duzych nad matymi nie ma, i wobec tego nie ma takze mocnych przestanek
przemawiajacych za zdecydowanym zmniejszeniem stopnia degresji. Nalezy jednak do tego pytania

powrdcié¢ w kilka lat po wprowadzeniu projektowanych zmian.

Ponadto, efektem proponowanej zmiany bedzie zwiekszenie wartosci potencjalnego kapitatu
emerytalnego gromadzonego przez osoby pracujgce i optacajgce sktadki na ubezpieczenie

emerytalne, ktére sg cztonkami otwartych funduszy emerytalnych przez:

e zwiekszenie oczekiwanego zwrotu z inwestycji w zwigzku z wprowadzeniem zréznicowanych

strategii inwestycyjnych;

e zmiana struktury optat pobieranych przez PTE od aktywdéw (uzaleznienie czesci optat
pobieranych przez PTE od osigganych wynikdw inwestycyjnych), skutkujgce zmiang

wysokosci optat pobieranych od aktywow

e zmniejszenie wysokosci optat od sktadek kierowanych do subfunduszu C dla oséb powyzej 55

roku zycia
e zmniejszenie wysokosci optat od sktadek pobieranych przez PTE od oséb w wieku do 55 lat.

Wprowadzenie nowej regulacji dla oséb, ktére byly cztonkami otwartych funduszy emerytalnych
przed 1 kwietnia 2012 r. i nie ukonczyly 55 lat oznacza dla nich wprowadzenie wielu wariantéw
wyboru dalszego sposobu gromadzenia oszczednosci na emeryture, dostosowanych do ich

preferencji i sktonnosci do ryzyka, polegajgcych na mozliwosci zatrzymania zgromadzonego kapitatu
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w subfunduszu B (do 40 lat) lub skierowania oprécz tego nowej sktadki do subfunduszu B ( w grupie
powyzej 40 lat). Wariantem domysinym pozostaje skierowanie nowej sktadki do subfunduszu A

i konwersja srodkéw zgromadzony w subfunduszu B do A.

W przypadku cztonkéw ofe przystepujacych do systemu po 30 czerwca 2012 r. zakres wyboréw
dotyczyt bedzie mozliwosci przyspieszenia, opdznienia bgdz wstrzymania konwersji z subfunduszu A

do subfunduszu C. Dotyczy to osdb, ktére bedg przechodzi¢ na emeryture po 2050 r.

Dla ilustracji tacznego wptywu proponowanych zmian na wysokos$¢ przysztych emerytur, dokonana
zostata symulacja wartosci kapitatu gromadzonego w OFE dla hipotetycznego uczestnika, ktory
rozpoczyna aktywnos$¢ zawodowg w roku 2012, bedac wtedy w wieku 25 lat. Zatozono, iz zarobki
tego uczestnika rosng w przedziale wiekowym 25-55 lat w takim samym tempie jak srednia ptaca w
gospodarce, za$ po ukonczeniu 55 roku zycia w tempie rédwnym inflacji. Przyjeto przy tym stope
wzrostu ptac przecietnych réwna 3,5%, zas stope inflacji rowng 2% (co w rezultacie daje tempo
wzrostu realnych ptac przecietnych nieco nizsze niz 1,5%). Zatozenia dotyczace rynku przyjeto w

wariantach umiarkowanym, pesymistycznym i optymistycznym.

Ponizszy wykres ilustruje narastanie (z wiekiem uczestnika) realnej wartosci akumulowanego w OFE

kapitatu emerytalnego przy umiarkowanym scenariuszu rynkowym, w trzech wariantach:

e zerowym (brak zmian systemowych),
* bazowym (proponowane zmiany systemowe w zakresie optat za zarzadzanie),

e (proponowane zmiany systemowe z dodatkowym zmniejszeniem optat od sktadki z 3,5% na 2,8%

od roku 2013 dla oséb w wieku do 55 lat.

Jednostkg pomiaru na osi pionowej jest roczna ptaca realna uczestnika w wieku 65 lat (zgodnie z

zatozeniami jest ona niezmienna w catym przedziale wiekowym 56-70 lat).

Woykres 2. Realna wartos¢ kapitatu emerytalnego akumulowanego w OFE (w proc. realnej ptacy rocznej w wieku 65 lat)
wedtug wariantow projektowanych zmian
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tatwo zauwazy¢, ze proponowane zmiany systemowe majg zasadniczy wptyw na wysokosc
gromadzonego kapitatu emerytalnego. Rownoczesnie wptyw redukcji stawki optaty od sktadki
okazuje sie znikomy. W wariancie bazowym uczestnik w momencie ukorczenia 65 roku zycia ma
kapitat emerytalny réwny 527% rocznych zarobkdéw. Ten sam poziom kapitatu osigga w wariancie
zerowym pracujgc okoto 4 lata dtuzej (do osiggniecia wieku 69 lat), natomiast w efekcie redukcji
optaty od sktadki mdgtby osiggnacé ten sam poziom kapitatu okoto cztery miesigce przed osiggnieciem
wieku 65 lat. Nalezy oczywiscie pamieta¢, ze poréwnanie dotyczy wytacznie kapitatu emerytalnego
zgromadzonego w OFE. Gdyby bra¢ pod uwage takze kapitat zgromadzony w ZUS, ktéry w kazdym z
poréwnywanych wariantéw narasta w tym samym tempie, wtedy odpowiednie efekty wyniostyby w
przyblizeniu 2 lata wiece]j (w efekcie zaniechania zmian systemowych) lub 2 miesigce mniej (w efekcie

redukcji optaty od sktadki).

Aby nieco doktadniej zilustrowa¢ mozliwe skutki proponowanych zmian, na ponizszym wykresie
zamieszczono relacje kapitatu emerytalnego w wariancie bazowym oraz wariancie z obnizkg optaty
od sktadki do kapitatu emerytalnego w wariancie zerowym, tym razem jednak w trzech wariantach

scenariusza rynkowego.
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Wykres 3. Warto$¢ kapitatu emerytalnego akumulowanego w OFE wedtug scenariuszy rynkowych i wariantow
projektowanych zmian, wariant zerowy (brak zmian) = 100%
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Podstawowy wniosek z powyzszej ilustracji, to zaleznos¢ finalnych (z punktu widzenia uczestnika)
efektow systemu od diugookresowych stép zwrotu. Wazne jest jednak, ze nawet w wariancie
pesymistycznym rezultatem projektowanych zmian (w wariancie bazowym) jest zwiekszenie kapitatu
emerytalnego w wieku 65 lat o 12,1%. W wariancie umiarkowanym i optymistycznym poréwnanie

wypada oczywiscie znacznie lepiej - odpowiednie liczby wynoszg 18,9% i 24,7%.

Drugi istotny wniosek to taki, ze efekt zmniejszenia optaty od sktadki powoduje zwiekszenie kapitatu

dla osoby w wieku 65 lat okoto 0,7 punktu procentowego.

Trzeci wniosek dotyczy tego, jak efekty projektowanych zmian rozktadajg sie w cyklu zycia uczestnika.
Widaé¢ wyraznie, ze maksimum tych efektéw przypada na wiek 59 lat, po czym korzysci z
wprowadzonych zmian zaczynajg sie zmniejszac. Dzieje sie tak na skutek konwersji do subfunduszu C,
ktorego zadaniem jest przede wszystkim stabilizacja stanow kont (ochrona ich stanu w potencjalnie
niesprzyjajacych warunkach). Warto przy tej okazji wspomnieé, iz gdyby uzupetniono dotychczasowy
system o powotanie subfunduszy bezpiecznych (analogicznych do subfunduszu C) bez pozostatych
zmian systemowych, wtedy analogiczne zjawisko redukcji stopy zwrotu powyzej 55 roku zycia takze
nastgpi. Poréwnanie wariantu bazowego z tak zmodyfikowanym wariantem zerowym datoby w
rezultacie identyczny ksztatt zaleznosci jak na wykresie w wieku do 55 lat, z kontynuacjg wzrostu

(nieco wolniejszgo) takze powyzej tej granicy.
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Wykres 2 i Wykres 3 pokazujg znaczacy przyrost wysokosci swiadczen spodziewany w wyniku
wprowadzenia proponowanych nowych rozwigzan w kapitatowej czesci powszechnego systemu
emerytalnego. Jest to skutek wiekszego udziatu akcji w portfelu subfunduszy typu A. W okresie
najblizszych kilku dziesiecioleci w gospodarce takiej jak polska powinno to rzeczywiscie przyczynic sie
zaréwno do osiggania trwale silniejszego wzrostu gospodarczego, jak i do uzyskiwania wyzszych stop
zwrotu na rachunkach OFE. Wynikac to bedzie zaréwno z przewidywanych proceséw gospodarczych,
jak i z faktu, ze sam nowy system emerytalny bedzie wcigz w fazie dojrzewania, co generuje
dodatkowe mozliwosci przyrostu wysokosci Swiadczen. Wraz z rozwojem gospodarczym i
dojrzewaniem systemu efekt ten bedzie sie zmniejszat. Wykorzystanie tej ograniczonej w czasie
szansy rozwojowej dla Polski i Polakéw wydaje sie bardzo wazinym dodatkowym efektem

funkcjonowania czesci kapitatowej nowego systemu emerytalnego.

3.4. Wplyw projektowanej ustawy na konkurencyjnos¢ gospodarki i
przedsiebiorczos¢, w tym na funkcjonowanie przedsiebiorstw.

Proponowana zmiana ma wptyw na konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsiebiorczosé, w tym:

* na przedsiebiorstwa, ktérych akcje notowane sg na Gietdzie Papierow Wartosciowych, ze
wzgledu na zmiane wysokosci popytu generowanego przez otwarte fundusze emerytalne na
akcje przedsiebiorstw;

* na powszechne towarzystwa emerytalne, ze wzgledu na zmiane sposobu funkcjonowania
otwartych funduszy emerytalnych oraz zmiane wysokosci i struktury optat pobieranych przez
PTE wptywa na dochody PTE.

Szacowana zmiana wielkosci popytu na akcje w stosunku do sytuacji obecnej przedstawiona jest w

tabeli ponizej:
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Tabela 7 Szacowana zmiana popytu na akcje krajowe, mld zt, ceny state z 2010 r.

Rok Popyt na akcje
generowany przez OFE —
propozycja (wariant
bazowy)
2010 13,5
2011 11,9
2012 18,8
2013 19,1
2014 18,2
2015 18,1
2016 18,2
2017 17,8
2018 17,8
2019 17,7
2020 17,6

Wprowadzenie zmiany oznacza zwiekszenie nowego popytu na akcje w stosunku do obecnej strategii

inwestycyjnej. Prezentowany wariant stanowi scenariusz maksymalnego wzrostu tego popytu.

Kolejng grupa przedsiebiorstw, na ktére ma wplyw regulacja sg powszechne towarzystwa
emerytalne. Gtdwng zmiang majgca wptyw na ich sytuacje jest zmiana struktury optat. Przewidywane
zmiany udziatu tgcznej wartosci prowizji od sktadki i optat za zarzadzanie w aktywach netto OFE w
dtuzszej perspektywie czasu zilustrowano na ponizszym wykresie. Obrazuje on wyniki symulacji
przeprowadzonej w oparciu o zatozenia umiarkowanego scenariusza sytuacji rynkowej, oraz przyjetej
przez OFE strategii umiarkowanie aktywnej. Zaktada ona udziat akcji w portfelach subfunduszy A, B i
C na poziomie odpowiednio 80%, 38%, oraz 10%. Dla porédwnania, w wersji zerowej (zaktadajacej, iz
nie powstajg subfundusze, i utrzymuje sie dotychczasowy system optat) przyjeto ten sam scenariusz
sytuacji rynkowej, te same zatozenia o naptywie nowej sktadki oraz udziat akcji w portfelach OFE na

poziomie 33%.
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Wykres 4. Prowizje od sktadki i optaty za zarzadzanie w procentach aktywéw OFE

Prowizje od skiadki i optaty za zarzadzanie w procentach sredniego
stanu aktywow OFE w ciagu roku

1,8% I I
\ — Aviva (zerowy)
1,6% \ —o— Aviva (bazowy) ]
o — Nordea (zerowy) | |
\\ —— Nordea (bazowy)
12% —— Polsat (zerowy) n
c\\\o —o— Polsat (bazowy)
10% Srednio (zerowy)
N §§E —o— Srednio (bazo
0.8% w\o\,\o S ‘ (bazowy)
0,6%
0,4%
0.2%
0,0%
[o)] N Yo e} - < N~ o
=) -— - — N N N [s2]
o o o o o o o o
N N N N N N N N

Na wykresie zaznaczono czarnym kolorem sredni udziat prowizji i optat w aktywach netto w skali
catego rynku, zas liniami kolorowymi oznaczono ten sam wskaznik dla trzech wybranych funduszy:
Avivy (obecnie najwiekszy), Polsatu (obecnie najmniejszy) oraz Nordei (6smy w rankingu wszystkich
OFE pod wzgledem wartosci aktywéw netto na koniec czerwca 2010, zas siodmy, jesli chodzi o

zbierang sktadke).

Linie z zaznaczonymi punktami odpowiadajg wariantowi obliczen przy zatozeniu przejscia do systemu
opartego na 3 subfunduszach oraz nowego systemu prowizji i optat (wariant bazowy), zas nieco
ciedsze linie ciggte odpowiadajg wariantowi zerowemu, zaktadajgcemu brak zmian w obecnie

obowigzujacych regulacjach .

Oczywiscie linie z zaznaczonymi punktami i linie ciggte w latach 2009, 2010 i 2011 majg identyczny
przebieg. W roku 2009 odzwierciedlajg one dane sprawozdawcze publikowane przez KNF, zas w
latach 2010 i 2011 symulacje zwigzane z aktualnie obowigzujgcymi optatami. Dalej linie te rozchodzg
sie pokazujac, iz srednio w skali rynku wprowadzenie nowych rozwigzan prowadzi poczatkowo do
zmniejszenia facznej wartosci prowizji i optat. Wysokos¢ prowizji i optat generowanych przez

poréwnywane systemy wyréwnuje sie ok. roku 2020, a nastepnie proponowany system opfat

71



generuje koszty nieco wieksze, osiggajgc w roku 2031 poziom 0,374% , gdy w wariancie zerowym
wynosi on 0,322%. Jest to w znacznej mierze efekt rosngcego udziatu subfunduszy A, w ktérych
oczekiwana wartos¢ optat zmiennych za zarzgdzanie jest wieksza niz w kurczacych sie subfunduszach
B. Rdwnoczesnie warto zwrdéci¢ uwage, iz drugim efektem utworzenia subfunduszy A jest szybsze
pomnazanie kapitatéw emerytalnych. Przy tym samym kapitale na koniec roku 2011 i tych samych
sktadkach w latach nastepnych, aktywa OFE sg po 10 latach wieksze o okofo 5% w wariancie

bazowym niz w zerowym, a przewaga ta urasta do ponad 11% w 20 lat po zmianie.

Efekty wprowadzonych zmian nie rozktadajg sie réwno. Redukcja opfat jest w matych i $rednich
funduszach wieksza, cho¢ rdznica ta zmniejsza sie z czasem, gdy aktywa tych funduszy pokonuj3
kolejne progi tabeli statych optat za zarzadzanie. Aviva przekroczyta putap 45 mld zt juz w roku 2009,
dla Nordei osiggniecie tego putapu bedzie miato miejsce okoto roku 2025, zas Polsat okoto roku 2021
osiggnie dopiero putap 8 mld zt, zas nastepny putap 20 mld zt pokona juz poza horyzontem symulacji.
Przekroczenie tych putapéw przez OFE jest dla PTE bolesne bardziej w dotychczasowym systemie
optat. W obu systemach stata optata za zarzadzanie zatrzymuje sie przy przekroczeniu progu 45 mid
zt aktywow OFE, jej udziat w rosngcych nadal aktywach musi wiec spadaé. Wzrasta jednak nieco
srednia wysokos¢ optat zmiennych, nielimitowanych rozmiarami funduszu - z kofo 0,03% w
dotychczasowym systemie do okoto 0,15%, 0,10% oraz 0,06% w subfunduszach A, B oraz C,
odpowiednio. Srednie w skali OFE optaty zmienne wyniosa wiec poczatkowo okoto 0,10% aktywow, i
stopniowo — w ciggu 20 lat po zmianie — wzrosng do okoto 0,12%, by nastepnie na tym poziomie sie
ustabilizowa¢. Wykres pokazuje takze dramatyczny spadek najwazniejszych przychodéw PTE w roku
2010 w pordéwnaniu z rokiem 2009, co byto efektem obnizenia gérnego limitu prowizji od sktadki.
Szczegdlnie dotkneto to fundusze mate i srednie, ktédre w wiekszosci pobieraty prowizje na
najwyzszym dozwolonym poziomie. W niewielkim zas$ stopniu dotkneto to Avive, stosujgcg juz
przedtem znacznie nizsze stawki prowizji, zwigzane gtéwnie ze stazem cztonkowskim. Oczywiscie
zmiana ta dotkneta bardziej OFE posiadajgce stosunkowo mtodg stazem populacje uczestnikéw —
wtedy bowiem relacja wnoszonych sktadek do nagromadzonego kapitatu jest stosunkowo wysoka.
Najbardziej jaskrawym przyktadem jest tutaj Polsat, ktérego udziat w rynku mierzony aktywami OFE
wynosi obecnie 0,94%, za$ mierzony wnoszong sktadkg wynosi znacznie wiecej, bo 1,22%. Stad
wiekszy niz w innych PTE udziat prowizji od skfadki w przychodach i silniejszy w rezultacie efekt

obnizenia tych prowizji.

Na wykresie wida¢ takze, iz niezaleznie od tego, czy proponowane zmiany bedg wprowadzone, czy
nie — koszty systemu w dtugim okresie czasu spadajg. Jest to efektem dziatania przede wszystkim
dwdch czynnikéw. Jeden czynnik ma charakter regulacyjny — zwigzany jest z degresywng skalg

statych opfat za zarzadzanie, a w ramach proponowanych zmian takze wprowadzeniem nizszych
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stawek prowizji oraz optat w subfunduszu C. Drugi czynnik ma zwigzek z procesem dojrzewania
systemu, ktéry zakonczy sie dopiero wtedy, kiedy w wiek emerytalny wejdg ostatnie kohorty, ktére
rozpoczynaty swojg aktywnos$¢ zawodowaq przed rokiem 1999. Dopiero wtedy bowiem relacja sktadek
wnoszonych w ciggu roku do stanu aktywdéw OFE uksztattuje sie na docelowym poziomie okoto 3%.
Gdyby proponowanych zmian nie wprowadzono, stosunek ten wynidstby okoto 3,7%. Réznica wynika
z wyiszego w efekcie wprowadzonych zmian mianownika (aktywéw OFE wyziszych o okoto 22%),
bowiem zatozenia co do licznika (wnoszonych sktadek) s w obu wariantach te same. Obecnie relacja
sktadek do aktywéw wynosi okoto 11,7% i szybko spada. Okoto roku 2020 relacja ta osiggnie 6%, a
nastepnie bedzie spadac¢ coraz wolniej, aby okoto roku 2040 ustabilizowa¢ sie na poziomie
docelowym 3%. Wéwczas prowizje od sktadki pobierane przez OFE ksztattowac sie bedg na poziomie
okoto 0,088% aktywdw (po pominieciu optaty na rzecz ZUS relacja ta wyniesie 0,064%). Obecnie
(przewidywania za caty rok 2010) prowizje wynoszg okoto 0,410% aktywéw OFE (0,317% bez optaty
dla ZUS), i sg juz istotnie mniejsze od optat za zarzadzanie. Ta réznica (mimo spadkowego trendu

optaty za zarzadzanie) bedzie sie wiec pogtebiac.

W rezultacie optaty generowane przez nowy system wyréwnujg sie z optatami w wariancie zerowym

okoto roku 2020, zas w roku 2031 osiggajg 0,373%.

3.5. Wplyw projektowanej ustawy na sytuacje i rozwoj regionalny.

Projektowana ustawa nie bedzie miata wptywu na sytuacje i rozwdj regionalny.

3.6. Konsultacje spoteczne.

Zatozenia przygotowane w oparciu o merytoryczne podstawy zawarte w opracowaniu
»,Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci. Poprawa funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych.
Propozycje zmian”, wstepnie skonsultowane z przedstawicielami PKPP Lewiatan, Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych, Komisji Nadzoru Finansowego oraz Gietdy Papierow Wartosciowych.
Projekt ustawy powinien by¢ réwniez przedmiotem konsultacji spotecznych ze zwigzkami
zawodowymi oraz organizacjami pracodawcow reprezentowanymi w Komisji Trdjstronnej.
Rekomenduje sie tez konsultacje z podmiotami uprawnionymi do opiniowania aktéw prawnych na

podstawie przepisdw szczegblnych, w szczegdlnosci Rzecznikiem Ubezpieczonych.
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