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Opinia Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych do projektu ustawy z dnia 18 lutego 2008 r. o
zaktadach emerytalnych

Uwagi ogdélne

W ocenie Izby obecnie przedstawiony projekt ustawy, regulujacy powotanie i funkcjonowanie
zaktadow emerytalnych, nie rézni sie w znaczacy sposob od projektu z 28 listopada 2007 roku, co
do ktérego IGTE zgtosito juz swoje uwagi. Podtrzymujemy zatem uwagi dotychczas zgtoszone, a nie
uwzglednione w niniejszym projekcie. Jednoczes$nie wyrazamy przekonanie, ze problematyka
zatozen ekonomicznych funkcjonowania zaktadow emerytalnych powinna by¢ przedmiotem
dalszych wnikliwych analiz.

e W projekcie ustawy brakuje postanowienia stwierdzajacego, ze fundusz emerytur kapitatowych
nie jest podmiotem zaleznym od zaktadu emerytalnego.

e Ponadto obecny projekt w odrdznieniu od poprzedniego nie wprowadza mozliwosci tworzenia
zaktadéw emerytalnych przez powszechne towarzystwa emerytalne. Mozliwos¢ takg uznajemy za
kluczowg ze wzgledu na duze doswiadczenie tych podmiotéw w inwestowaniu srodkdéw cztonkdéw
funduszy emerytalnych oraz wysokie kapitaty wtasne.

e Izba uwaza, ze Zaktad emerytalny moze byc¢ rozwigzaniem o podobnej efektywnosci kosztowej do
rozwigzan oferowanych przez istniejgce juz podmioty, pod warunkiem umozliwienia outsourcingu
ustug zarzadzania aktywami i wsparcia (back office).

¢ Jednoczesnie stwierdzamy, ze ustawa przewiduje brak zachet finansowych dla ZE do brania
ryzyka inwestycyjnego innego niz ryzyko stopy procentowej. Ponadto katalog dopuszczalnych
lokat, podobnie jak w przypadku OFE, nie umozliwia elastycznego zarzadzania portfelem.

Uwagi szczegotowe:

Art. 9

Uwazamy, ze wysoko$¢ proponowanego kapitatu zaktadowego jest zbyt duza. Nie powtarzajac
argumentow, ktore byty juz zgtaszane w uwagach do poprzedniego projektu zwracamy uwage, ze
wysokos$¢ jest nieproporcjonalnie wysoka do ryzyka i skali prowadzonej dziatalnosci. Proponujemy
zatem, by w art. 9 wysokos$¢ kapitatu zaktadowego - usungé pkt 1 do 3, dodac¢ pkt 1 o tresci "5 min
euro" . Wymogi kapitatowe powinny by¢ na poziomie poréwnywalnym badz tozsamym z PTE.

Art. 13 ust. 7 zd. 2

Pojawia sie watpliwos¢ o jaka ,czynnos$é prawng” tu chodzi, czy o czynnos$¢ objecia akcji, czy
wykonywania praw z akcji. Niezaleznie od powyzszej uwagi, w naszej ocenie w opisanej sytuacji nie
mozna mowic¢ o niewaznosci - oznaczatoby to bowiem, ze czynnos$c¢ taka nie wywota i nie moze
wywotaé skutkow prawnych, a o nieskutecznosci takiej czynnosci do czasu zawiadomienia.

Art. 17 pkt 1) lit a)

Proponujemy wykresli¢ pkt 1) litere a). W naszej ocenie nie jest uzasadnione merytorycznie
wykluczenie mozliwosci ,unii personalnej” osdb zasiadajacych w organach zaktadu emerytalnego i
PTE bedacego podmiotem powigzanym z zaktadem emerytalnym. Podmioty te nie sg do siebie
konkurencyjne i nie ma tu sprzecznosci intereséw. Dopuszczenie takiej regulacji bytoby zasadne w
aspekcie ekonomicznym (wynagrodzenia dla cztonkdw organow). Nalezy tu podniesg, iz
ustawodawca dopuscit przeciez takie rozwigzanie w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej w
przypadku zaktaddéw ubezpieczen.



W Art. 19 do Art. 21

- dotyczacym doradcy inwestycyjnego, aktuariusza i 0s6b majacych wptyw na gospodarke
finansowg - po stowach ,nie moze pozostawacé w stosunku pracy (...)” dodac¢ punkt: "z wyjatkiem
powszechnych towarzystw emerytalnych". Skoro okresowe emerytury kapitatowe (wyptaty
programowane) beda realizowane przez PTE, nie powinno by¢ przeszkdd, aby Zaktadami
Emerytalnymi zarzadzaty te same osoby. To samo dotyczy ekspertéw i specjalistow: aktuariusza,
doradcy inwestycyjnego i 0s6b majacych wptyw na gospodarke finansowa (Art. 19 do Art. 21
wiacznie). Korzyscig dla emerytéw beda nizsze koszty operacyjne ZE. Ponadto w artykule 21
brakuje sprecyzowania o jakich pracownikéw chodzi. Naszym zdaniem spowoduje to zbytnig
dowolnos¢ interpretacyjng np. po stronie organu nadzoru, bowiem moze zosta¢ uznane iz radca
prawny wydajacy opinie w kwestiach podatkowych lub ksiegowych jest pracownikiem majacym
istotny wptyw na gospodarke finansowg zaktadu. Zakaz taczenia stanowiska takiego pracownika np.
z funkcjg w podmiocie z grupy kapitatowej, naszym zdaniem jest zbyt daleko idgcym
ograniczeniem. Tym bardziej, ze wymogi stawiane przy utworzeniu zaktadu emerytalnego
spowoduja, iz zaktady takie zapewne powstang w duzych grupach kapitatowych zajmujacych sie
$wiadczeniem ustug ubezpieczeniowych w szerokim tego stowa znaczeniu.

Art. 23

Przepis powinien precyzowac¢ w pkt 2) o jakie umowy chodzi (rozumiemy ze o umowe z AT) ale
mogg by¢ pod to podciagniete takze wszelkie inne umowy zwigzane ze $wiadczeniem ustug,
ktérych przechowywanie przez 50 lat nie stuzy zadnemu celowi.

Art. 30 ust. 1
Nalezy tu wykresli¢ ,,depozytariusza lub umowy z depozytariuszem”, gdyz jest to powtdrzenie
przepisu zawartego w art. 80 ust. 1

Art. 50

W projekcie ustawy o zasadach wyptat emerytur kapitatowych nie ma sprecyzowanego sposobu
sporzadzenia oferty ani zakresu informacji, jakie w ofercie powinny sie znalez¢. Jest to wiec
nieprawidtowe odniesienie.

Art. 59 ust. 2
Powielono btedny zapis ustawy o OFE dyskryminujacy inwestycje zagraniczne.

Art. 65.

Artykut ten stanowi, ze ZE przesyta kazdemu emerytowi albo osobie uposazonej pisemng
informacje o wystapieniu okolicznosci, o ktérych mowa w art. 64 ust.1. Z ustawy nie wynika, aby
emeryt miat obowigzek informowania zaktadu emerytalnego o zmianach danych osobowych, a w
szczegodlnosci danych adresowych - zaktad emerytalny moze wiec nie dysponowac aktualnym
adresem emeryta, wysytka informacji moze w znacznej czesci nie trafi¢ do adresatow, a podwyzsza
jedynie koszty funkcjonowania ZE. Moze lepszym rozwigzaniem bytoby przeniesienie takiego
obowigzku na ZUS (bedzie posiadat informacje z zaktadu emerytalnego, art. 64 ust. 7. i pozostaje
w stalym kontakcie z emerytem z racji comiesiecznej wyptaty emerytur). Problem braku aktualnych
danych dotyczy réwniez komentarza do art. 11ust. 1.

Art. 67 ust. 4iust. 5

W naszej ocenie ze wzgledu na potrzebe szybkiego podjecia odpowiednich dziatan przez zaktad w
zapisach ust. 4 dotyczacych zatwierdzenia planu przywrdcenia stosunkéw finansowych powinien
zostac okreslony termin podjecia takiej decyzji przez organa nadzoru. W ust. 5 nie zostat okreslony
sposéb postepowania w przypadku gdy organ nadzoru odmoéwi zatwierdzenia planu przywrdcenia
stosunkdéw finansowych. Pozostawia to niepewnos$c¢ co, do dziatan jakie majg by¢ podjete w tej
sytuaciji.

Art. 68 ust.2
Brak mozliwosci realizacji zapisu z uwagi na mozliwos¢ lokowania aktywéw np.: w akcje, ktére nie
majq okreslonego terminu zapadalnosci.



Art. 69 a)

W katalogu dopuszczalnych lokat nie zostaty uwzglednione depozyty bankowe i bankowe papiery
wartosciowe, w walutach panstw bedacych cztonkami OECD oraz innych panstw, z ktédrymi Polska
zawarta umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji, nabywane w celu rozliczenia
biezgcych zobowigzan zaktadu. Przy jednoczesnym dopuszczeniu lokowania srodkéw za granicg
moze to skutkowad utratg mozliwych do osiggniecia korzysci z depononowania walut znajdujacych
sie przejsciowo na rachunku zaktadu w zwigzku z rozliczeniem transakcji zagranicznych.

b)

W katalogu dopuszczalnych lokat nie zostaty uwzglednione zdematerializowane, lecz nienotowane
na rynku regulowanym prawa poboru, prawa do akcji oraz obligacje zamienne na akcje tych
spotek. Brak tych instrumentéw w katalogu dopuszczalnych lokat wykluczatby zaktady emerytalne z
udziatu w wielu ofertach, w ktorych przejsciowo na rachunku znajduja sie przydzielone lecz jeszcze
nie notowane papiery wartosciowe.

Art. 70 ust.1

Przy maksymalnym limicie zaangazowania w akcje 20% i 5% limicie dla jednego emitenta, mozliwy
jest bardzo wysoki poziom koncentracji portfela na kilku spétkach, co przy poziomie ptynnosci
polskiej gietdy moze by¢ niebezpieczne dla beneficjentéw zaktaddow. Rdwnoczesnie limit dla
inwestycji w akcje spdtek poza granicami Polski, gdzie ptynnosc¢ spotek jest nieporéwnywalnie
wieksza niz na rynku polskim i dla ktérych ustawodawca najprawdopodobniej wprowadzi obowigzek
posiadania ratingu inwestycyjnego, ktorego polskie spotki w zdecydowanej wiekszosci nie posiadajq
wynosi tylko 5%. Limit koncentracji w jedng spotke powinien by¢ nizszy a rownoczesnie limit dla
inwestycji zagranicznych podwyzszony.

Art. 70 ust. 1 pkt 2
Zbyt maty limit na depozyty/lokaty z uwagi na koniecznos$¢ zabezpieczenia realnej wartosci
kapitatéw.

Art. 70 ust. 1 pkt 3
Wskazane jest zwiekszenie limitu do 10 % aktywow z uwagi na koniecznos$¢ dywersyfikacji portfela.

Art. 70 ust. 4

Nalezy rozréznic¢ akcje i instrumenty dtuzne, analogicznie jak w propozycji zmian do ustawy o OFE.
Proponowany zapis jest btedny. Art. 78 ust. 3 Nie jest mozliwe, aby depozytariusz realizowat
zadania w nim okreslone, skoro petni funkcje rozliczeniowe.

Art. 113 ust. 4

W naszej ocenie nie ma zadnego merytorycznego uzasadnienia dla wytgczenia stosowania art. 16
dotyczacego wymogéw dla cztonkéw zarzadu w stosunku do panstwowego zaktadu emerytalnego.
Bytaby to nieuprawniona dyskryminacja w stosunku do uregulowan obowigzujacych zakfady
niepanstwowe, a takze zaprzeczenie przyjetych zasad, co do kwalifikacji oséb kierujgcych
dziatalnoscig zaktadu emerytalnego.



