.

Préba oszacowania kosztow wyptat emerytur przez prywatne instytucje -zaklady
ubezpieczen na zycie.

(2 kwietnia 2007r.)

W niniejszym opracowaniu podjeto probe oszacowania kosztéw, jakie mozna przewidywac w
zwigzku z powierzeniem instytucjom prywatnym wyptat emerytur pochodzacych ze srodkow
zgromadzonych w OFE. Dla celéw opracowania nalezato przyjac kilka zatozen, ktére uproszczg
dochodzenie do wynikow:

1. Zaktada sie, ze podobnie jak w propozycji IGTE, ZUS realizuje techniczna strone wyptat (
dostarcza wyliczone $wiadczenie wraz z emeryturg z ZUS-u), zas kalkulacja $wiadczenia i
inwestowaniem srodkéw zajmuja sie instytucje prywatne;

2. Zaktada sie, ze zaklady ubezpieczen nie prowadza aktywnej akwizycji wsrdd klientéw. To
ZUS dostarcza zestawienie ofert zebranych z rynku i prosi ubezpieczonego o dokonanie wyboru
zakfadu ubezpieczen, ktéry bedzie wyptacat emeryture za srodki przetransferowane z OFE. W
analizie bedzie zatem mowa o kosztach akwizycji, ale tylko po to, aby pokaza¢, ile aktywna
akwizycja kosztuje. Do wyniku sumarycznego nie bedzie ona wliczana.

3. Przyjmuje sie, ze klient nie bedzie ponosit jednorazowej optaty od $rodkdéw transferowanych z
OFE do zaktaddw ubezpieczen, jak to byto proponowane w projekcie ustawy o zaktadach
emerytalnych w roku 1998. Wedtug dwczesnego projektu optata ta miata by¢ rodzajem ryczattu,
pokrywajacego z géry wiekszosé¢ kosztow obstugi klienta przez zaktad emerytalny. Ponadto ustawa
ustalata, ze nie moze ona by¢ wyzsza niz 7 % wnoszonych do zaktadu $rodkdéw. Z tego powodu
rozwigzanie to uwazano za drogie. Przewidywano bowiem, ze wszystkie zaktady bedg stosowac
stawke maksymalna.

W argumentacji Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej za powierzeniem wyptat jednej instytucji
publicznej - ZUS-owi — bardzo istotng role odgrywaty argumenty kosztowe. Ministerstwo zatozyto,
prawdopodobnie na podstawie projektu ustawy o zakladach emerytalnych, ze bedzie to koszt na
poziomie 7 % zgromadzonych srodkéw. Uzywano takze kwoty okoto 9 mid ztotych dla
zobrazowania skali problemu. Nie majac zadnej wiedzy o sposobie wyliczenia tej kwoty mozemy sie
tylko domyslac , ze powstata ona z przemnozenia obecnej wielkosci aktywéw OFE (120 mlid zi)
przez 7 %, co daje kwote 8,4 mld zt, a wiec zblizona.

Z niepoprawnoscia takich hipotetycznych wyliczen nie warto nawet dyskutowad.

Proponujemy zatem wspodlne przesledzenie, jakie koszty dla klienta powstajg w systemie wyptat
emerytur przez instytucje prywatne. Proponujemy przejrzenie poszczegolnych kategorii kosztéw
wystepujacych w trzech typach instytucji:

e w przykladowym zakladzie ubezpieczen na zycie oferujacym juz obecnie w Polsce
produkt o nazwie renta dozywotnia,

e w polskich zaktadach ubezpieczen na zycie oraz w otwartych funduszach emerytalnych w
Polsce,



e w zakladach ubezpieczen w innych krajach.

A. Przykladowe koszty obshlugi klienta w polskim zakladzie ubezpieczen na zycie
oferujacym rent¢ dozywotnia

Juz teraz w Polsce zaklady ubezpieczen na zycie oferuja na niewielka skale¢ produkt o nazwie
renta dozywotnia (dzial I, grupa 4.), ktéry ma cechy emerytury dozywotniej wykupionej za
zgromadzony kapitat. Ponizej opiszemy kategorie 1 wielko$¢ kosztow oferowanego produktu
na przyktadzie jednej firmy, ktérej nazwy z powodow handlowych nie ujawniamy.

Analizujac ten przyktad nalezy zwrdci¢ uwagg, ze sposob pozyskiwania klienta oparty jest w
tym przypadku na aktywnej akwizycji, ktorej w rozwiazaniu docelowym wyptat emerytur nie
nalezy uwzglednia¢. Obecnie oferowany na rynku produkt emerytalny przez przyktadowy
zaklad ubezpieczen charakteryzuje si¢ nastgpujacymi kategoriami kosztow: okolo 1%
kapitalu stanowig tzw. Kkoszty poczatkowe, akwizycja za$ kosztuje 3,6 %. Razem produkt
ten kosztuje klienta 4,6% zgromadzonego kapitatu. Koszty wyplaty $wiadczen 1 obstugi
ubezpieczenia wynosza okoto 2 ztote miesigcznie. W produkcie masowym i przy technicznej
wyptacie §wiadczenia przez ZUS koszty te beda wynosity nie wigcej niz optata na rzecz ZUS
powigkszona o okoto 20%. Praktycznie wigc decydowaé bedzie wysokos¢ kosztow ZUS.
Reasumujac, przy przyjetych zalozeniach klienta interesuje oplata poczatkowa w
wysokosci 1% wnoszonego kapitalu i nieznana nam dotychczas wielko$¢ kosztu
zwiazanego z zarzadzaniem kapitalem. Jesli zaktad ubezpieczen oferuje klientowi udziat w
zyskach, a w tym przypadku tak wlasnie jest, to oplata za zarzadzanie zawarta jest w
sposobie podzialu zysku migdzy klienta, a zaklad ubezpieczen. W omawianym przypadku
zaklad ubezpieczen oferuje klientowi 2% stopg techniczna, podwyzszajaca jego emeryturg i
zasade, ze za kazdy punkt procentowy zysku z inwestycji przekraczajacy owe 2%
ubezpieczyciel dzieli si¢ z klientem zyskiem w proporcji: 85% klient, 15% zaktad. Wowczas
optata za zarzadzanie wynosi 0,15% za kazdy punkt procentowy stopy zwrotu powyzej stopy
technicznej. Przy wyzszej stopie zwrotu obie strony uzyskuja wigksze zyski, ale wielkos¢
pobieranej optaty w relacji do kapitalu wniesionego przez klienta ros$nie. Z czasem
jednoczesnie maleje zarzadzany kapitat, ze wzgledu na wyptate emerytury, a wigc przychody
z oplaty za zarzadzanie dla zaktadu maleja.

Obecnie dla klienta niewidocznym elementem kosztow jest koszt bezpieczenstwa systemu.
Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze:

e system bezpieczenstwa wyptat, czyli konieczno$¢ tworzenia rezerw na
zapewnienie wyptacalnosci emerytur musi istnie¢ zaréwno w systemie
obstugiwanym przez instytucje prywatne, jak i publiczne. Jest wiec to koszt
konieczny do poniesienia. Ubytki na emeryturze z tego tytulu beda
rekompensowane przez zyski z inwestycji;

o klienci poréwnujg oferty prywatnych firm tylko na podstawie oferowanej taryfy,
czyli stawki comiesiecznej emerytury za 1000 zt zgromadzonego kapitatu, a takze
sposobu udziatu w zyskach. Informacja o kosztach bezpieczenstwa wyptat jest
zatem zawarta w proponowanej taryfie. Konkurencja wymusi minimalizacje takze
tych kosztow.

Najwigkszym kosztem dla klienta w opisywanym przyktadzie byl koszt akwizycji
wynoszacy 3,6 % Srodkow. Potwierdza to sluszno$¢ tezy, ze ten koszt nalezy
wyeliminowac¢ z rozwigzania docelowego.



B. Koszty obstugi klienta na rynku ubezpieczen zyciowych w Polsce, a koszty OFE

Dla poréwnania prezentujemy takze szacunki kosztow funkcjonowania calego rynku
ubezpieczen zyciowych w Polsce, zaczerpnigte ze statystyk KNUIFE oraz koszty otwartych
funduszy emerytalnych. Koszty administracyjne (bez uwzgledniania kosztéw akwizycji)
ubezpieczycieli dzialu I wyniosty w roku 2005 okoto 3,4% wartosci $redniorocznych
aktywow (zob. tabela 1).W przypadku otwartych funduszy emerytalnych wszelkie optaty
pobierane przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne w tym okresie dawaty koszt dla
klienta wynoszacy 1,67 % S$redniej wartosci zarzadzanych aktywow (zob. tabela 2). W
przysztosci na rynku OFE koszty te beda nizsze, z uwagi na ustawowo malejace w latach
2010-2014 optaty od skladki oraz na malejace optaty za zarzadzanie. Ponadto, oplaty te
roztoza si¢ na znaczaco wigksze aktywa, co przyniesie spadek relatywnego udzialu kosztow z
punktu widzenia uczestnika. W roku 2014 oplaty beda wynosity 3,5% wartosci wptacane;j
sktadki oraz 0,54%-0,21% wartosci zarzadzanych aktywoéw w skali roku, w zaleznosci od
wielkosci funduszu, przy czym najmniejsza optat¢ beda pobiera¢ fundusze najwigksze.
Szacunkowe symulacje (zob. tabela 3) wskazuja, iz koszty OFE w roku 2014 beda
wynosily ok. 0,66% wartosci Sredniorocznych aktywow.

Tabela 1 Wysokos$¢ kosztow ponoszonych przez zaktady ubezpieczen na zycie w stosunku do
$redniej wartosci zarzadzanych aktywdéw w 2005 roku.

Aktywa mld zl
1 [ w2004 r. 37,300
2 | w2005T. 44,100
3 | Srednie aktywa 2004-2005: [(1)+(2)]/2 40,700
4 | Koszty administracyjne (bez akwizycji) w 2005 r. 1,375
Udzial kosztow administracyjnych w Sredniorocznych aktywach : 3,4% p.a.
@D/A)

Zrodio: Obliczenia wiasne na podstawie KNUIFE (2005).

Tabela 2 Wysoko$¢ kosztow funkcjonowania OFE w relacji do $redniorocznych aktywow w

2005 roku.
Aktywa mld z}
1 | w2004 r. 62,627
2 [ w2005r. 86,079
3 | Srednie aktywa 2004-2005: [(1)+(2)]/2 74,353
4 | Koszty OFE* w 2005 r. 1,245
Udzial oplat w Sredniorocznych aktywach : (4)/(3) 1,67% p.a.
*Koszty OFE stanowig przychody PTE z tytutu optaty dystrybucyjnej, za zarzadzanie, wyptaty
transferowe, przychody od OFE przeznaczone na tworzenie rachunku premiowego, jak rowniez
wynagrodzenie depozytariusza.
Zrodio: Obliczenia wtasne na podstawie danych KNUIFE (2005).
Tabela 3 Szacunki dotyczace wysokosci kosztow funkcjonowania OFE w roku 2014
| | Prognozy dla rynku OFE w 2014 r. | midza |




1 [ prognozowane $rednie aktywa w 2014 r. 328,000

2 | prognozowane sktadki w 2014 r. 23,300
Oplaty pobierane przez PTE

4 | oplata od sktadki (dystrybycyjna) [3,5%%(2)] 0,816

5 | optata za zarzadzanie [0,41%%*(1)] 1,345

6 | Koszty razem: (4)+(5) 2,161
Udzial oplat w Sredniorocznych aktywach : (6)/(3) 0,66 % p.a.

Zrédto: Obliczenia wiasne.

C. Przykladowe koszty obslugi klienta w zakladach ubezpieczen na zycie, oferujacych
rent¢ dozywotnig w innych krajach

Stany Zjednoczone

Zakup renty dozywotniej jest tutaj dobrowolny. Rynek dzieli si¢ na renty state (fixed
annuities) oraz zmienne (variable annuities). Te pierwsze oznaczaja renty gwarantujace stala
kwotg platnosci (principal), pomniejszona o koszty, a powigkszong o zyski wynikajace z
gwarantowanej stopy zwrotu (guaranteed rate of interest) oraz dodatkowej stopy zwrotu
(additional rate of interest, excess rate interest) opartej zwykle na indeksie. Renty zmienne
charakteryzuja si¢ tym, iz ubezpieczony partycypuje w zyskach, ponoszac (w réznym stopniu)
ryzyko inwestycyjne.

Ogolnie rzecz biorac, na rynku rent zmiennych wyrodznia si¢ trzy grupy optat (The Motley
Fool, brak daty):

e tzw. M&E (Mortality and Expense Charges)

Oplaty zwiazane z gwarancjami ubezpieczeniowymi, prowizje, koszty sprzedazy oraz
wydatkow administracyjnych zwiazanych z kontraktem. Wg National Association of
Variable Annuities (NAVA), $redni koszt M&E wynosit w 1997 r. 1,15% aktywow
rocznie,

e oOptaty za rezygnacje z polisy (Surrender Charges)

Wg NAVA, typowa optata wynosi 7% w pierwszym roku trwania kontraktu i obniza
si¢ o 1 punkt procentowy rocznie az do zera (ibidem),

e optaty za zarzadzanie aktywami (Management Fees)

Ogolnie rzecz biorac, optaty te sa nieco nizsze od optat pobieranych przez fundusze
inwestycyjne o podobnych stylach inwestycyjnych. Wg NAVA, Srednia 1997 r.
wynosila 0,82% aktywéw rocznie. Jest to nieco nizej niz oplata w funduszach
inwestycyjnych, ale 4 x wigcej niz fundusz indeksowy (tzn. zarzadzany pasywnie)
Vanguard Index 500, ktéry pobierat tylko 18 punktow bazowych (0,18%).

Lacznie oplaty zwiazane ze sprzedaza, administracja i zarzadzaniem inwestycyjnym
kontraktem rentowym wynosily zatem w USA ok. 2% wartoSci polis.

Wielka Brytania




Rynek rent w Wielkiej Brytanii sktada sie z dwéch segmentéw - rynku obowigzkowego i
dobrowolnego. Dominujg obowigzkowe renty dozywotnie (compulsory-purchase market), zwigzane
z rynkiem oszczednosci emerytalnych. Sktadki na nowo nabyte renty dozywotnie wyniosty w 2004
r. 56,4 min funtéw (renty dobrowolne) oraz 7 478 min funtéw (renty obowigzkowe, Cannon i
Tonks, 2006:3). Sredni kapitat przeksztatcany w rente na rynku obowigzkowym wynosit w 1998
roku 10 523 funtéw, podczas gdy na rynku dobrowolnym - 25 603 funtdéw (Cannon i Tonks, 2006:
82).

W Wielkiej Brytanii rente dozywotnig mozna nabyc¢ bezposrednio od firmy ubezpieczeniowej lub za
pomocg posrednika. W tym ostatnim przypadku pobierana jest jednorazowa prowizja (commission)
lub optata okresowa (fee). Zazwyczaj koszty te sa juz wliczone do stawek rentowych
(annuity rates) okreslajacych, jaka miesieczng kwote mozna uzyskac dozywotnio za dany kapitat
(FSA, 2007) W przypadku niektérych agencji mogg by¢ jeszcze pobierane dodatkowe optaty za
posrednictwo. Czes¢ z posrednikow finansowych oferuje mozliwos$¢ zaptaty okresowej, zamiast
prowizji jednorazowej — w takim przypadku klient otrzymuje zwrot prowizji uwzglednionej w
kwotowaniu. Angielski urzad nadzoru ustug finansowych (Financial Services Authority) oferuje
tablice poréwnawcze (dostepne na stronie www.fsa.gov.uk/tables), w ktérych umieszczone sg
stawki rentowe oferowane przez autoryzowane firmy ubezpieczeniowe.

Przyktadowo, niepalgcy mezczyzna przechodzacy na emeryture w wieku 65 lat, ktdry chce naby¢
statg rente dozywotnig na jedno zycie, o nominalnej statej wyptacie z gwarantowanym 5-letnim
okresem wyptat otrzyma za 10 000 funtow kapitatu kwote w wysokosci 52,5-58,9[1] funtow
miesiecznie, w zaleznoséci od firmy (FSA, 2007). Koszt 5-letniego okresu gwarancji wyptat w
przypadku renty o statej nominalnej wyptacie wynosi dla mezczyzn okoto 0,4-0,5 funta miesiecznie
(FSA, 2007). Kwotowania stawek rentowych oferowanych w Wielkiej Brytanii sq wazne przez okres
7-28 dni (FSA, 2006: 21). Oferty sg tym korzystniejsze, im wyzsza jest kwota oszczednosci
przeznaczona do annuityzacji — niektore z kwotowan sg dostepne dla klientéw konwertujacych
okreslong kwote, np. 36 000 funtow.

Przecietne dalsze trwanie zycia w Wielkiej Brytanii, dla mezczyzny 65-letniego wynosito 16,6 lat,
czyli 199,2 miesiecy (NAO, 2007). Aktuarialna stawka dla wspomnianej powyzej renty,
uwzgledniajaca zyski z inwestycji na poziomie 2% realnie rocznie, wynosi ok. 54,55 funtéw
miesiecznie, co oznacza iz dla najliczniejszej oferty, wynoszacej 56 funtéw, koszt prowizji,
administracji polisg oraz zarzadzania inwestycyjnego wynosit 614 funtéw[2], czyli 6,14% sktadki
jednorazowej (obliczenia wtasne). Przy miesiecznej wyptacie 57 funtéw, koszt ten wynosi 4,15%
wptaconych oszczednosci. Jednakze przedziat mozliwych kosztéw jest trudny do oszacowania, za
wzgledu na wysoka wrazliwos¢ wyniku w stosunku do przyjetych zatozen.

Chile

Rynek rent dozywotnich z obowigzkowego kapitatowego filara emerytalnego w Chile (zob. np.
Palacios i Rofman, 2001; James et al. 2006, James et al, w druku) jest dobrze rozwiniety pod
wzgledem instytucjonalnym (system komputerowych ofert cenowych dla klientéw, rodzaje
produktéw, jakos$¢ nadzoru panstwowego), jednakze — z uwagi na relatywnie krétki czas dziatania
zreformowanego systemu emerytalnego - liczba klientéw jest ograniczona. W roku 2005 zakupiono
18 161 rent dozywotnich (SVS, 2007).

Z uwagi na obecnos$¢ obowigzkowego filara kapitatowego, rynek rent dozywotnich w Chile zastuguje
na szczegdlng uwage. Prowizja za posrednictwo ( czyli akwizycje) w Chile jest zwykle
pobierana na wejsciu. Instytucja ubezpieczeniowa nie wykazuje wprost pobieranych
optat. Koszty funkcjonowania instytucji wyptacajacej oraz marza na zysk sa zawarte w
sposobie podziatu zysku z inwestycji miedzy klienta, a zaktad. Zatem optata dla klienta to
roznica pomiedzy osiagana przez zaktad stopa zwrotu, a stopa zwrotu wyptacona
klientowi (James et al. 2004:6). Same stawki rentowe w poréwnaniu np. do rynku
angielskiego byty wyzsze, przez co renty sprzedawane w Chile charakteryzowaty sie
korzystniejszym wspdtczynnikiem zdyskontowanej wartosci aktuarialnej, tzw. money worth ratio.
Powodem takiej sytuacji byto wyzsze oprocentowanie instrumentow dtuznych w Chile, krétsze



dalsze oczekiwane trwanie zycia, oraz nie uwzglednianie — przy obliczaniu wspomnianego
wspotczynnika - ryzyka niewyptacalnosci zaktadow ubezpieczen (Palacios i Rofman, 2001).

Wysokos$¢ pobieranych prowizji (czyli kosztéw akwizycji) systematycznie spadata. W latach 2004 i
2005 wynosita ona odpowiednio, 2,47% i 2,13%. Na koniec roku 2006 r. prowizja na tym rynku
wynosita przecietnie 2,14% wartosci oszczednosci (zob. wykres i tabele ponizej). W Chile
wystepuje szereg rodzajow produktéw emerytalnych. W przypadku ,zwyktej” renty dozywotniej,
bedacej odpowiednikiem projektowanego produktu w Polsce, ceny posrednictwa byty nieco nizsze,
niz dla catego rynku i wynosity w marcu 2005 roku 1,93% (SVS, 2007).

Srednie prowizje na chilijskim rynku rent dozywotnich

xl

Zrodio: Urzad Nadzoru Gietdowego i Ubezpieczeniowego, Chile, data odczytu 9 lutego 2007 r.
(Superintendencia de Valores y Seguros), http://www.svs.cl/sitio/html/merc_seguros/educacion/-
tasas_mes.xls

Optata jednorazowa vs optata roczna

Przeprowadzone rozwazania przynoszg kilka argumentdéw, ktére przemawiajg przeciwko
wprowadzeniu jednorazowej, zryczattowanej optaty za rente dozywotnia.

Po pierwsze, chodzi o argument spoteczny. Uczestnictwo w publicznym, kapitatowym systemie
emerytalnym w Polsce, z uwagi na realizowane cele spoteczne, ma charakter obowigzkowy zaréwno
w fazie akumulacji srodkdw emerytalnych (uczestnictwo w OFE), jak i w fazie dekumulacji
(konsumpcja oszczednosci emerytalnych poprzez obowigzkowy zakup renty dozywotniej). Dlatego
tez, koszt nabycia renty dozywotniej powinien by¢ roztozony w czasie, a nie - jak
proponowano kilka lat temu - ponoszony jednorazowo, w momencie zakupu produktu. Optata
jednorazowa stawiataby bowiem w bardzo niekorzystnej sytuacji te osoby, ktore umierajg wkrétce
po zawarciu kontraktu z instytucjg emerytalng, a faworyzowata osoby dtugowieczne.

Drugim argumentem sg doswiadczenia z omawianych rynkéw. Na zadnym z nich nie pobiera sie
zryczattowanej skfadki, lecz wykorzystuje konstrukcje udziatu w zyskach. Wydaje sig, ze Polska
mogtaby stworzy¢ podobny system. Ponadto, nalezy zwrdci¢ uwage, iz taka konstrukcja optaty
oznacza rownomierne w czasie obciazenie kosztami polisy rentowej emerytow, poniewaz
optaty malejg stopniowo w czasie, wraz ze zmniejszaniem sie aktywdw.



Trzeci argument jest zwigzany z poprzednim i dotyczy problemu, przed jakim stataby firma
ubezpieczeniowa, gdyby musiata oszacowacé wysokos$¢ jednorazowej optaty za caty okres
wyptacania renty dozywotniej. Sredni czas wypfaty dla osoby 60-letniej, okreélony tzw. wartoscig
aktuarialng renty[3] przy uzyciu tablic typu unisex wynosi obecnie od 15 do 21 lat, w zaleznosci od
tego, czy przyjeta stopa techniczna wynosi 0% czy tez 3%. Przy tak dtugim oczekiwanym okresie
wyptaty szacowana wartos$¢ optaty jednorazowej jest bardzo wrazliwa na niewielkie nawet zmiany
wartosci w przyjetych do obliczen zmiennych. Dlatego tez, firma ubezpieczeniowa musiataby
uwzglednia¢ w swoich kwotowaniach bardzo szeroki margines bezpieczenstwa, co wiazaloby
sie z wysokimi kosztami.

Podsumowanie

Niniejsze opracowanie przedstawito ogdlng analize dotyczaca ksztattowania sie poziomu mozliwych
kosztow dla polskiego rynku obowigzkowych rent dozywotnich, zarzadzanego przez instytucje
prywatne. Oparto sie w nim na danych, ktore udato sie w wyznaczonym czasie uzyskac . Trzeba
jednak pamietaé, ze duza cze$¢ danych jest niekompletna. Dane dotyczace Chile pokazujg koszty
akwizycji, ale nie sa znane , ani udostepniane dane o innych kosztach. Pozwalajg one zatem
wytacznie ocenic¢ koszt, jaki niesie dla systemu aktywna akwizycja. Sg przestankg do podejmowania
decyzji. Dane z rynku brytyjskiego pozwalajg pokazac tylko przedziaty kosztow w zaleznosci od
wielkosci zgromadzonych aktywow.

W przypadku polskich instytucji ubezpieczeniowych i emerytalnych koszt ten w relacji do
zarzadzanych aktywdéw wynosit w roku 2005: w przyktadowym zaktadzie emerytalnym miescit sie w
przedziale 1%-2% rocznie, w zaktadach ubezpieczen na zycie 3,4% rocznie, za$ w funduszach
emerytalnych 1,67 % aktywdéw rocznie. W przypadku prywatnych instytucji rentowych na Swiecie,
najnizszy zarejestrowany koszt zarzadzania kontraktem rentowym (USA) ksztattowat sie w
okolicach 2% rocznie.
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[1] Najwyzsza stawka, wynoszaca 6,11 funtéw miesiecznie, byta dostepna tylko dla pracownikow
fizycznych sektora budowlanego, zatem grupy zawodowej o prawdopodobnie nizszym, niz przecietne,
dalszym trwaniu zycia. Dodatkowo, opcja ta dotyczyta bezposredniego zakupu w firmie (z wytaczeniem
posrednika).

[2] Czyli: (59,09-56)*199.

[3] Wartosc¢ aktuarialna renty dozywotniej okresla oczekiwang (czynnik statystyczny), zdyskontowang
(czynnik finansowy) liczbe rocznych wyptat dla osoby pobierajacej rente dozywotnig. W przypadku braku
wystepowania zyskow z inwestycji (stopa techniczna rowna zeru), wszystkie wyptaty musza by¢
sfinansowane z kapitatu wniesionego przez klienta do zaktadu emerytalnego. Jesli wystepujq zas zyski z
inwestycji (stopa techniczna wyzsza od zera), to czes$¢ wyptat pochodzi z zyskéw pochodzacych z
zainwestowanego kapitatu, dlatego tez aktuarialna liczba wyptat jest nizsza.



