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Opinia i rekomendacje
instytucji rynku kapitatowego zrzeszonych w Koalicji na Rzecz Rynku
Kapitatowego dotyczace projektu zmian w kapitatowym filarze systemu
emerytalnego

Instytucje rynku kapitatowego zrzeszone w Koalicji na Rzecz Rynku Kapitatowego - Izba Doméw
Maklerskich, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych, Zwigzek Maklerow i Doradcéw, Polskie
Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych oraz Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, odnoszac sie
do projektu Ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z okreéleniem zasad wyptaty emerytur ze
srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (dalej: ,OFE”) z dnia 10 paidziernika
2013 r. (dalej: »Ustawa”), stwierdzaja co nastepuje:

Uwazamy, ze proponowane zmiany beds skutkowaé marginalizacjg filaru kapitatowego systemu
emerytalnego oraz istotnie zwigkszajg ryzyko jego likwidacji w przysztosci. Marginalizacja filaru
kapitatowego istotnie ograniczy wielkosé kapitatow dostepnych na inwestycje rozwojowe w Polsce, a
przez to zmniejszy potencjat wzrostu gospodarczego Polski oraz wielkogé zatrudnienia. W rezultacie stopa
oszczednosci w Polsce, obecnie i tak relatywnie niska, moze ulec dalszemu obnizeniu, czego skutkéw dla
tempa przysztego wzrostu gospodarczego i jego stabilnoéci nie przeanalizowano dostatecznie w ocenie
skutkéw regulacji. Co wiecej, wywotana tym dekoniunktura gietdowa moie sprawié, ze strumien
prywatnych oszczednosci bedzie w wigkszym stopniu trafia¢ na rynki zagraniczne.

1. Rekomendacje przekazane przez instytucje rynku kapitatowego zrzeszone w Koalicji na Rzecz Rynku
Kapitatowego w o$wiadczeniu 7 dnia 13 sierpnia br. zostaly uwzglednione jedynie w obszarze
dotyczacym pozostawienia w OFE akgji znajdujacych si¢ obecnie w ich portfelu inwestycyjnym, jednak
przygotowany projekt ustawy zawiera zapisy deprecjonujace znaczenie filara kapitatowego,
odwracajac mechanizm akumulacji kapitatu i skutkujac powolnym wygaszaniem dziatalnosci OFE w
wyniku odptywu $rodkéw z ich portfeli do ZUS.

2. W szczegélnodci Zwracamy uwage, 2e nie zostaly uwzglednione rekomendacje sSrodowiska rynku
kapitatowego dotyczace:

i) Kompleksowego charaktery rozwigzan dotyczacych wielofilarowego systemu emerytalnego.
Rozwigzania zaproponowane w ustawie naruszajg zasade powszechnodci systemu, radykalnie
ograniczajg role filara kapitatowego i zaburzajg réwnowage miedzy poszczegdlnymi filarami
systemu emerytalnego, obnizajac jego bezpieczenstwo. Propozycje dotyczace Il filaru, cho¢
kierunkowo wiasciwe, sq jedynie korekta obecnych rozwigzan, nie oferujac szansy na istotny
wzrost srodkow zgromadzonych w ramach Il filaru. Propozycje te naruszaja zatem fundamenty
systemu, nie zabezpieczajac w dostatecznym stopniu interesu ubezpieczonych.



Rekomendujemy: wypracowanie propozycji pozwalajgcych na zachowanie funkeji akumulacji
kapitatu w Il filarze oraz rozwigzan w wigkszym stopniu stymulujgeych rozwéj Il filaru, np.
zniesienie tzw. podatku Belki dotyczacego wszelkich oszczednosci dtugoterminowych, ktére
zostang utrzymane do momentu przejécia oszczedzajgcego na emeryture.

ii) Powszechnosci uczestnictwa w OFE a nie »dobrowolnosci”.

Zgodnie z naszymi obawami, ,dobrowolnoé¢” zostata w projekcie ustawy zdefiniowana w sposéb,
ktory zwieksza prawdopodobieristwo zmarginalizowania OFE. Wskazujemy, ze tak zdefiniowana
»dobrowolnos¢” jest tez w sprzecznosci z jednym z gtéwnych kryteriow zmian wymienionych w
~Przegladzie Funkcjonowania Systemu Emerytalnego”, jakim jest ,zachowanie powszechnoéci
obecnego systemu”. Dodatkowo, wprowadzenie przymusu stopniowego transferu $rodkéw do
ZUS na 10 lat przed emeryturg (tzw. suwak) stanowi zaprzeczenie istoty filaru kapitatowego
systemu emerytalnego, gdyz wyptaty emerytur nie beda zabezpieczone jakimikolwiek realnymi
aktywami. Zwracamy uwage, Ze ryzyko ~2tej daty”, o ktdrym mowa w ,Przegladzie
Funkcjonowania Systemu Emerytalnego” zostanie w ogromnym stopniu ograniczone poprzez
transfer 51,5% aktywow OFE do ZUS. W wyniku tego przyszly emeryt bedzie przeznaczat tylko ok.
15% sktadek na inwestycje na rynkach kapitatowych. Z tego wzgledu, nie widzimy zadnego
uzasadnienia dla propozycji 10-letniego ,suwaka” w ksztatcie zaproponowanym w projekcie
ustawy.

Rekomendujemy: 1) zdefiniowanie ,dobrowolnosci” w taki sposob, aby to przejscie do ZUS
wymagato deklaracji ze strony cztonka OFE; 2) zamiast ,suwaka” wprowadzenie mozliwosci
dobrowolnego transferu srodkéw do bezpiecznego subfunduszu zarzadzanego przez OFE na 5 lat
przed emeryturg (co byloby zbieine z propozycjami przedstawionymi w 2010 r. w raporcie
~Bezpieczenstwo dzieki réznorodnoéci” przygotowanym przez tzw. zespét Boniego); 3)
proponujemy uzupetnienie projektu o analize statystyczng wartosci srodkéw zgromadzonych w
momencie przejscia na emeryture w zaleznoéci od okresu przesuwania srodkéw do ZUS, przy
uwzglednieniu historycznej zmiennoéci indekséw na GPW; taka analiza powinna odpowiedzie¢ na
Pytanie, czy optymalizacja poziomu kapitatu emerytalnego jest mozliwa przy krotszym okresie
przesuwania srodkow. Ponadto istotne jest poréwnanie oczekiwanych kosztow i korzysci
zwigzanych z przesuwaniem $rodkéw do ZUS.

iii) Pozostawienia w OFE instrumentdw dtuznych odpowiadajacych w swojej strukturze
dzisiejszym obligacjom Skarbu Parstwa.

Powtarzamy nasze stanowisko, ze elementem portfeli inwestycyjnych OFE powinny pozostaé
(pomimo ewentualnego fizycznego transferu tych aktywéw do ZUS) instrumenty dtuzne
odpowiadajgce swojej strukturze dzisiejszym obligacjom Skarbu Paristwa —dla uzyskania
odpowiedniej stabilnosci wartosci portfeli OFE. Forma tych instrumentéw dtuznych (np. obligacje
emerytalne, lokata w ZUS) i sposéb rozliczen powinny stac sie przedmiotem prac ekspertéw.
Pozostawienie w portfelach OFE jedynie akcji wystawi warto$c tych portfeli na ogromne ryzyko
wynikajgce z wahan kurséw na rynku gietdowym. Nie ma pewnosci, czy ryzyko to zostanie
zrozumiane i zaakceptowane przez ubezpieczonych — cztonkéw funduszy. Duza Zmiennosé
wynikéw OFE moze daé w przysztosci pretekst do catkowitej likwidacji OFE jako elementu systemu
emerytalnego.

Odnoszac sie do propozycji zawartych w ustawie, zwracamy uwage na szereg technicznych
aspektdw proponowanych zapiséw, ktére maja istotne skutki dla rynkéw kapitatowych i



zasadnicze znaczenie dla rozwoju danego segmentu rynku kapitatowego. Zwracamy sie z apelem,
aby zgodnie z jednym z celéw zmian w systemie emerytalnym przedstawionym w ,Przegladzie

Funkcjonowania Systemu Emerytalnego”, projekt Ustawy w jak najwiekszym stopniu liberalizowat

polityke inwestycyjng OFE, a nie narzucat nowych limitéw i ograniczen, w stopniu wiekszym niz w

obecnie obowigzujacym stanie prawnym.

W tym kontekscie zwracamy uwage m.in. na takie kwestie jak:

i)

iii)

v)

vi)

vii)

viii)

ix)

Skorygowanie limitéw inwestycyjnych (uchylone art. 142-143 w zw. z art. 141 ust. 9
Ustawy), ktére zostang automatycznie przekroczone w wyniku transferu 51,5% aktywoéw z
OFE do ZUS z dniem 3 lutego 2014 r.;

Inwestycje w instrumenty pochodne (art. 141 ust. 5 Ustawy) — powinna zostaé
wprowadzona wprost ustawowo mozliwosé inwestycji w instrumenty pochodne celem
zabezpieczenia czgsci portfela inwestycyjnego, tj. nalezy obligatoryjnie zobowigzaé Rade
Ministréw do wprowadzenia odpowiednich przepiséw wykonawczych;

Obligacje korporacyjne spétek niepublicznych (art. 141 ust. 1 pkt 21 — 28 Ustawy) —
propozycja wylgczenia obligacji spétek niepublicznych z katalogu inwestycji, w ktdre beda
mogty inwestowac $rodki pieniezne OFE, stanowi nowa bariere dla pozyskiwania
finansowania zewnetrznego przez przedsigbiorstwa. Taka propozycja wydaje sie by¢
sprzeczna z celami zmian w systemie emerytalnym przedstawionymi w ,Przegladzie
Funkcjonowania Systemu Emerytalnego”;

Listy zastawne (art. 141 ust. 1 pkt 29 Ustawy) — emisje listéw zastawnych nie powinny
wchodzi¢ w limit maksymalnego zaangazowania w instrumenty finansowe na poziomie
danego emitenta (podobnie jak w ustawie o funduszach inwestycyjnych);

Certyfikaty funduszy inwestycyjnych zamknietych (art. 141 ust. 1 pkt 11 w zw. z art. 136
ust. 3 Ustawy) — propozycja wylaczenia lokat w fundusze zamknigte z podstawy, od ktérej
naliczane jest wynagrodzenie OFE, bedzie nowa barierg dla rozwoju dla podmiotow
prowadzacych dziatalnos¢ w formie venture capital, private equity, funduszy
nieruchomosciowych czy funduszy inwestujacych w projekty infrastrukturalne. Jest to
kolejna propozycja, ktéra wydaje sie sprzeczna z celami zmian w systemie emerytalnym
przedstawionymi w ,Przegladzie Funkcjonowania Systemu Emerytalnego”;

NewConnect (art. 141 ust. 1 pkt 7-10 Ustawy) — projekt ustawy zakazuje inwestycji OFE
poza rynkiem regulowanym, czyli takie na rynku NewConnect, ktory jest rynkiem
zorganizowanym, ale nie jest rynkiem regulowanym wedtug witasciwych przepisow.
Proponujemy odpowiedniag modyfikacje umozliwiajagcg OFE inwestowanie na rynkach
zorganizowanych w krajach OECD;

Poiyczki papieréw wartosciowych (art. 151 ust. 3 Ustawy) — powinna zostaé
wprowadzona ustawowo mozliwos¢ udzielania pozyczek papierow wartosciowych przez
OFE, tj. obligatoryjne zobowigzanie Rady Ministréw do wydania odpowiedniego
rozporzadzenia zamiast dotychczasowej fakultatywnosci w tym zakresie;

Powierzenie zarzgdzania przez zagraniczne podmioty (art. 153 Ustawy) — propozycja
powierzenia zarzadzania aktywami OFE podmiotom zagranicznym budzi kontrowersje
polskich instytucji rynku kapitatowego. W interesie cztonkéw funduszu jest zachowanie
spojnej polityki inwestycyjnej i wtaséciwego nadzoru nad dziatalnoscig OFE. Nie ma
gwarancji, ze oba warunki bedg spetnione po przekazaniu zarzadzania czeécig portfela
podmiotom zewnetrznym, w szczegdinosci zagra nicznym.

Fundusze ETF (art. 141 ust. 1 pkt 12-14 w zw. z art. 136 ust. 3 Ustawy) — OFE powinny
moc inwestowaé w polskie i zagraniczne fundusze ETF (inwestujace w klasy aktywow



mieszczace sig¢ w limitach inwestycyjnych OFE). Fundusze ETF stanowia najptynniejszy i
najtariszy sposéb inwestowania na globalnych rynkach kapitatowych. Proponujemy
wigczenie funduszy ETF (opartych na indeksach w klasy aktywéw mieszczacych sie w
limitach inwestycyjnych OFE) w katalog inwestycji wliczanych do aktywoéw netto OFE;

x) Okresowa poréwnawcza stopa zwrotu (benchmark indykatywny) — (art. 19 Ustawy)
proponujemy usunigcie benchmarku indykatywnego, ktéry nie wsparty opartym na nim
mechanizmem premii inwestycyjnej, nie bedzie miat istotnego znaczenia dla dziatalnogci
OFE. Uwazamy, ze wprowadzenie benchmarku zewnetrznego, powinno ié¢ w parze z
systemem nagradzania za wyniki inwestycyjne wyzsze niz benchmark, np. podobnie jak
istniejacy mechanizm ,rachunku premiowego”. W przypadku wprowadzenia okresowej
poréwnawczej stopy zwrotu, uwazamy ze udzial indeksu WIG powinien byé na takim
poziomie, ktdry nie powinien drastycznie ogranicza¢ inwestycji OFE w inne instrumenty
niz akcje.

xi) Zakaz reklamy OFE (art. 197 ust. 1a Ustawy) — apelujemy o wycofanie zakazu promowania
OFE. Zakaz reklamy ma jedynie uzasadnienie w odniesieniu do produktéw czy ustug
potencjalnie szkodliwych i w odniesieniu do OFE jest niezwykle kontrowersyjny. Obecne
przepisy dostatecznie chronig konsumenta przed nieuczciwag reklama. Nie widzimy
zadnych powoddéw, aby rozwiazania dotyczace reklamy OFE réinity sie zasadniczo od
rozwigzan dotyczacych funduszy inwestycyjnych.

4. Odnoszac sig do propozycji zawartych w ustawie, jak i do ogélnych celéw zmian w systemie
emerytalnym  przedstawionym uprzednio w ,Przegladzie Funkcjonowania  Systemu
Emerytalnego”, proponujemy dodatkowo:

i) Wprowadzenie premii za ponadprzecietne wyniki inwestycyjne. W projekcie ustawy brak jest
propozycji dotyczacej premiowania ponadprzecietnych wynikéw inwestycyjnych osiaganych przez
OFE, co moie stanowi¢ brak jakiejkolwiek zachety do aktywnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. Pasywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym ze strony OFE jeszcze bardziej
zmniejszy ptynnos¢ instrumentow finansowych notowanych na rynku regulowanym oraz ograniczy
cheé jakiegokolwiek angazowania sie w finansowanie rozwoju mniejszych przedsiebiorstw, co
ograniczy potencjat wzrostu gospodarczego Polski i wysoko$é przysziych emerytur.

Rekomendujemy: pozostawienie dotychczasowego mechanizmu  premii inwestycyjnej
uzaleinionej od wynikéw inwestycyjnych w stosunku do éredniej wazonej stopy zwrotu lub
wprowadzenie alternatywnego nowego mechanizmu np. w postaci tzw. opfaty solidarnosciowej,
zaproponowanej w raporcie ,Bezpieczeristwo dzieki réznorodnosci” przygotowanym przez tzw.
zespot Boniego w 2010 r. Optata ta bytaby pobierana w sytuacji, kiedy skumulowany wzrost
jednostki uczestnictwa przekroczy skumulowang stopg waloryzacji na subkoncie w ZUS w danym
okresie.
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