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na Rzecz RynkuKapitałowego dotyczące projektu zmian w kapita|owym filarze systemu
emerytalnego

lnstwucje rynku kapitałowego frzeszone w Koa|icji na Rzecz Rynku Kap|ta|owego - |zba DomowMak|erskich, stowarzyszenie Emitentów oietoońctl, iw-iiler. łranerow i Doradców, Po|skiestowarzyszenie Inwestorów Kapitatowych o,"' sio*.i.-y.,"ni" 
'ń.,i",to..o* 

tndywiduaInych, odnosząc siędo projektu Ustawv o fmianie niektóry.ch u*"' -,.",ą,ń-,.ot.".,"n,"n,' zasad wypłaty emerytur ześrodków zgromadzonych w otwć
2013 r. (daiej:,,Ust"*;.,'il;;:łl.j"'":tn:l emeryta|nych (dalej: ,,oFE,,) ' oniu ró o"zl'i".","

Urł,ażamy, że proponowane zmiany będą skutkować ma]ginalizacją fi|aru kapitałoweto systemuemeryta|neBo oraz istotnie zwiększają ryzyko jego limiaac;i w przyszłości. Margina|izacja fi|arukapitałowego istotnie ograniczy wie|kość kapitałów dÓstępnych na inwestycje rozwojowe w Po|sce, aprzez to zmniejszy potencjał wfrostu gospodarczego Po|ski oraz wieIkość zatrudnienia' W rezultacie stopaoszczędności w Polsce, obecnie itak re|atywnie niska, może u|ec da|szemu obniżeniu, czego skutków d|atempa przyszłego Wzrostu gospodarczego ijego stabi|ności nie przeana|izowano dostatecznie w ocenieskutków regulacji' co więcej, wywoJana tym dekoniunktura gie'dowa może sprawić, źe strumieńpryWatnych oszczędności będzie w większym stopniu trafiać na ryliki zagraniczne.

l" Rekomendacje przeka.ane przef instytucje rynku kapitarowego zrzeszone w Koaricji na Rzecz RynkuKapita|owego W oświadczenit
dotyczącym pozost"wienia w J; -ilT,":i.'"]...ilf ,:J.,.:;:iŁ:ff**:?Ji"[ffi;'':HT:;
przygotowany projekt ustawodwracając mechani2m *"'"'o.,Tl'jii1,"'i1;I.-fłJ"'lil'iT; fi:::::"-J'::l,ji":':lT,:'lwyniku odp|ywu środków z ich portfeIi do zus.

2. W szczegó|ności zwracamy uwagę, że nie zosta|V uwzq|ednione rekomendacje środowiska rynkukapita|oWego dotyczące:

i) Komplekowego charakteru rozwiązań dotycząGych wie|ofiIa.owego systemu emeryta|nego.Rozwiązania zaproponowar
ogranicza jąro|ęf i|ara*",l,".'l.'llT1:"#;ł1u';'"".ff ffi TTH','JłJi1I:"#sysr€mu emeą^a|nego, obniżając jego bezpieczeństwo' Propozyc,e dotyczące |lt fi|aru, cho(kierunkowo właściwe, są jedynie korektą obecnych rozwiąfań, nie oferując szansy na istotnyWzrost śIodków zgromadzoI
systemu, niefabezo,**,*l,}T"l"ii:il},l".lT'::i::":ffi;:H11q.zatem fundamenti



3.

Rekomendujemy: Wypracowanie propozycji pozwa|a.jących na zachowanie funkcji akumulacji
kapjtału W t| filarze oraz rozwiqzań w większym stopniu stymuluJących rofwó'i ||l fj|aru, np.
zniesienie tzw. podatku BeIki dotyczqcego wszeIkich oszcfędności długoterminowych, które
zostaną utrzymane do momentu przejścia osfczędzającego na emeryturę.

ii} Powszechności uczestn.ctwa w oFE a nie,,dobrowo|ności,,'
Zgodnie z naszymiobaWami,,,dobrowolność,, zosta|a w projekci €  ustawy zdefiniowana W sposób,
który zwiększa prawdopodobieństwo zmarginaIizowania oFE. Wska2ujemy, że tak zdefiniowana
,,dobrowo|ność,,jest też W sprzeczności z jednym f 8łównvch kryterióW zmian WymienionYch W
,,Prfeg|qdzie Funkcjonowania systemu EmeĄ^a|nego,,, jakim jest ,,zachowanie powszechności
obecneBo systemu,'. Dodatkowo, wprowadzenie przymusu stopniowego transferu środkÓW do
ZUs na 10 |at przed emeryturq (tzw. suwak) stanowi zaprzeczenie istoty fi|aru kapitalowego
systemu emerytaInego, 8dyż Wypłaty emerytur nie będq zabezpieczone jakimikolwiek rea|nymi
aktywami. Zwracamy uwagę, że ryzyko ,,złej daty',, o którym mowa W ,,Przeg|ądzie
Funkcjonowania Systemu Emerytalneto,,rostanie w ogromnym stopniu ograniczone poprzez
transfer 51,5% aktywóW oFE do ZUs. W Wyniku tego prfyszły emeryt będzie przeznaczał tv|ko ok.
15% składek na inwestycje na rynkach kapita.lowvch. z tego Wfględu, nie Widfimy żadnego
uzasadnienia dla propozycji l.O-letniego ,,suwaka,' w ksztatcie zaproponowanym w projekcie
ustawy.
Rekomendujemy; 1) fdefiniowanie ,,dobrowolności', W taki sposób, aby to przeiście do zus
wymagało dek|aracji ze strony członka oFE;2) zamiast ,,suwaka', wprowadzenie moż|iwości
dobrowoInego transferu środków do befpi €czn €gÓ subfunduszu zarządzanego przez oFE na 5 |at
przed em€ryturq (co byłoby zbieżne z propozyc.iami przedstawionymi W 2o1o r. W raporcie
,,Bezpieczeństwo dzięki róŹnorodności', pnygotowanym pżez tzw. zespót Boniego); 3)
proponujemv uzupełnienje pro.jektu o ana|izę statystycznq wartości środkóW zgromadzonych W
momencie przejścia na emeryturę w zależności od okresu przesuwania środków do ZUS, przy
uwzg|ędnieniu historyczne'i zmienności indeksów na GPW; tai(a analiza powlnna odpowiedfieć na
pytanie, czy optymaIizacja pofiomu kapitatu emen^a|nego jest możliwa przy krótszym okresle
przesuWania środków. Ponadto istotne jest porównanie oczekiwanych kosztów i korzvści
zwiqzanych z przesuwaniem środków do ZUS.

iii} Pozostawienia w oFE instrumentów dlużnych odpowiadających w swojej strukturze
dzisiejszym oblitac|om Skarbu Pańsrwa.
PoWtarzamy nasze stanowisko. że e|ementem portfeIi inWestycyjnych oFE powinny pozostać
(pomimo ewentuaInego fizycznego transferu tych aktywów do ZUS) instrumenty dłużne
odpowiadajqce swojej strukturze dzisiejszym ob|igacjom 5karbu Państwa - dIa uzvskania
odpowiedniej stabiIności wartości porffeIioFE. Forma tych instrumentów dłuźnych (np. obIigacje
emeMaIne, lokata W zUs) i sposób rozIiczeń powinny stać się przedmiotem prac ekspertów.
Pozostawienie W ponfeIach oFE jedynie akĆji wystawi Wartość tych pońfeIi na o8romne ryfyko
Wynikające z wahań kursów na rynku giełdowym. Nie mó pewności, czy ryzyko to zostanie
zrozumiane i zaakceptowane prfez Ubezpi €czonych _ cztonków funduszv. Duza zmienność
wyników oFE może dać w przyszłośc. pretekst do całkowitej IikWidacji oFE jako eIementu systemU
emerytalnego.

odnosząc się do propozycji zawartych W ustawie, zwracamy uwagę
aspektóW proponowanych zapisów, które mają istotne skutki dIa
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zasadnicfe znaczenie d|a rozwoju danego segmentu rynku kapita|owego. Zwracamy się z ape|em,
aby zgodnie z jednym z ce|ów zmian W systemie emeryta|nym przedstawionym W,,Przeglądfie
FUnkcjonowania systemu EmerytaInego,,, projekt Ustawy w jak na,jWiększym stopniu liberaIizowal
po|itykę inwestycyjnq oFE, a nie narzucał nowych |imitów io8raniczeń, W stopniu większym niż W
obecnie obowiązującym stanie prawnym.
W tym kontekście fwracamy uwagę m.in. na takie kwestie.jak:
i) Skorygowanie |imitów inwestycyjnych (uchy|one art' |42.L43 w zW. z ań. 141 ust.9

Ustawy}, które zostaną automatycznie przekroczone w wyniku transferu 51,5% aktvwów z
OFE do fUS z dniem 3 lutego 2014 r.;

ii) |nwestycie w instrumenty pochodne (art. 141 Ust. 5 Ustawy) _ powinna zostać
Wprowadzona wprost ustawowo moż|iwość inwestycji W instrumentv pochodne ce|em
zabezpieczenia części pońfeIa inwestycyjnego, tj. naIeży ob|igatoryjnie zobowiązać Radę
MinistróW do wprowadzenia odpowiednich przepisóW wykonawczYcn;

iii} ob|igacje korporacyjne spółek niepub|icznych (art. 141 ust' 1 pkt 21 - 28 Ustawy) -
propozycja wy|ączenia obligacji spółek niepubIicznych z kataIogu inwestycji, w które będq
mogly inwestować środki pieniężne oFE, stanowi noWą barierę d|a pozyskiwania
finansowania zewnętrfnego prfez pnedsiębiorstwa' Taka propozycia wydaie się bVć
sprzeczna z celami zmian W systemie emeą^a|nym przedstawionymi W,,PrzeB|ądzie
Funkcjonowania Systemu EmeMalnego,,;

iv) Listy zastawne (an. 141 ust. 1 pkt 29 Ustawy) _ emisje |istów zastawnych nie powinny
wchodzić W |imit maksyma|nego zaangaŹowanja w instrumenty finansowe na poziomie
danego emitenta {podobnie jak w ustawie o funduszach inwestycyjnych);

v} Certyfikaty funduszy inwestycyjnych zamkniętych (ań. 141 ust. 1 pkt 11 w zW. z art' 136
ust. 3 Ustawy)- propozycja wylqczenia |okat w fundusze zamknięte z podstawy, od którei
na|iczane jest wynagrodzenie oFE, będzie nową barierą d|a rozwoju d|a podmiotów
prowadzqcych działa|ność w formie venture cdpita!, privote equity, funduszy
nieruchomościowych czy funduszy inwestujących W projekty infrastruktura|ne. Jest to
ko|ejna propozycja, która wydaje się spPeczna z ce|ami zmian w systemie emeryta|nym
przedstawionymi W,,Przeg|ądzie Funkcjonowania systemu EmerytaInego,,;

vi) Newconnect (art. 141 ust. 1 pkt 7-10 Ustawy) - projekt ustawy zakazuje inwestycji OFE
poza rynkiem regulowanym, czyli takźe na rynku Newconnect, który jest rynkiem
zolganifowanym/ a|e nie jest rynkiem regu|owanym WedłUg wtaściwych przepisów.
Proponujemy odpowiednią modyfikację umożliwiającą oFE inw€stowanie na rynkach
zorganlzowanych w krajach OECD;

vii) Pożyczki papierów wartościowych (art' 151 ust. 3 Ustawy) - powinna zostać
Wprowadfona ustaWoWo moż|iwość udzieIania pożyczek papierów wartościowych przez
oFE, tj. ob|igatoryjne zobowiązanie Rady MinistfóW do wydania odpowiedniego
rozporządzenia zamiast dotychcfasowei faku ltatywności W tym zakresie;

viiD Powierzenie zarządzania przez zagraniczne podmioty (ań. 153 Ustawy) - propozycja
powierzenia zarządzania aktywami oFE podmiotom zagranicznym budzi kontrowersje
po|skich instytucji rynku kapitatowego. W interesie członków funduszu jest zachowanie
spójnej poIityki inwestycyjnej i właściwego nadzoru nad działaInością oFE. Nie ma
gwarancji, że oba Warunki będq spełnione po przekazaniu zarządzaiia częścią portfe|a
podmiotom zewnętrznym, W szczegó|ności zagranicznym.

ix) Fundusze ETF (an. 141 ust. L pkt !2-.1"4 w zw. z art. 136 ust. 3 Ustawy) _ OFE powinnv
mÓc inwestować w po|skie i zagraniczne fundusze ETF (inwestuiqce W k|asy aktywóW



mieszczące się W |imitach inwestycyjnych oFE). Fundusfe ETF stanowią najptynniejszy i
najtańszy sposób inwestowania na gIobaInych rynkach kapitałowych. Proponujemy
w,tqczenie funduszy ETF (opartych na indeksach w k|asy aktywów mieszczqcych się w
Iimitach inwestycyjnych oFE) w kata|og inwestycji Wliczanych do aktywóW netto oFE;
okresowa porównawcza stopa zwrotu (benchmark indykatywny} - (art. 19 Ustawy)
proponujemy usunięcie benchmarku indykatywnego, który nie Wsparty opartym na nim
mechanizmem premii inwestycyjnej, nie będzie miał istotnego znaczenia d|a działalności
oFE. UWażamy, że Wprowadzenie benchmarku zewnętrznego, powlnno iść W parze z
systemem na8radzania za WYniki inwestycyjne Wyżsfe niż benchmark, np. podobnie jak

lstniejący mechanizm ,,rachunku premiowego,,' W przypadku wprowadzenia okresowej
porównawczej stopy fwrotu, uważamy ze udziat indeksu W|G powinien być na takim
poziomie, który nie powinien drastycznie ograniczać inwestycji oFE w inne instrum€ntY
niż akcje'

zakaz rek|amy oFE (ań. 197 ust. 1a Ustawy) - ape|ujemy o Wycofanie zakazu promowania
oFE' Zakaz rek|amy ma jedynie uzasadnienie W odniesieniu do produktów czy usług
potencjalnie szkodliwych i w odniesieniu do OFE iest niezwykle kontrowersyjny. Obecne
przepisy dostatecznie chronią konsumenta przed nieuczciWą reklamą. Nie WidzimY
żadnYch powodóW, aby rozwiązania dotyczące rek|amy oFE różni.ły 5iĘ zasadniczo od
rozwiazań dotyczqcych funduszy inwestycyjnych.

4' odnoszqc się do propozycji zawartYch W ustawie, jak i do ogó|nych ce|ów zmian W sYstemie
emerytaInym pnedstawionym uprzednio w ,,Przeg|qdzie Funkcjonowania sYstemu
Emerytalnego", proponujemy dodatkowo:

i) Wp'owadzenie premii za ponadprzeciętne wyniki inwestycyine' W projekcie ustawy brak jest
propozycji dotyczącej premiowania ponadprzeciętnych WynikóW inWestycyjnych osiąganvch przez
oFE, co może stanowić brak jakiejko|wiek zachęty do aktywnego zarządzania pońfe|em
inwestycyjnym. Pasywne zarzqdzanie portfelem inwestycyjnym Ze strony oFE jeszcze bardziej
zmniejsfy płynność instrumentów finansowych notowanych na rynku regu|owanym oraf ograniczy
chęć jakiegoko|wiek an8ażowania 5ię W finansowanie rozwoju mniejszych przedsiębiorstw, co
ograniczy potencjał WZrostu gospodarczego Polski i wysokość przysztych emerytur.

Rekomenduiemy: pozostawienie dotychczasowego mechanizmu premii inwestycyjnej
uza|eżnionej od wyników inwestycyjnych w stosunku do średniej ważonej stopy zwrotu lub
Wprowadzenie alternatywnego nowego mechanizmu np. w postaci tzw, optaty solidarnościowej,
faproponowanej W raporcie ,,Bezpieczeństwo dzięki różnorodności,, przygotowanym przef tzw'
zespół Boniego w 2010 r. opłata ta byłaby pobierana W sytuacji, kiedy skumu|owany wzrost
jednostki uczestnictwa przekroczy skumuIowaną stopę Waloryzacji na subkoncie W ZUs W danvm
okresie.

x)

xi)

Podpisy: . /,,/ r, /
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