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Propozycje IGTE dotyczace zmian w systemie emerytalnym.

(26 lutego 2009r.)

Ponizej prezentujemy uzgodnione na forum IGTE propozycje zmian w Ustawie o Organizacji i
Funkcjonowaniu Funduszy Emerytalnych (Ustawy). Propozycje zmian maja na celu poprawe
funkcjonowania systemu funduszy emerytalnych w Polsce poprzez: zwiekszenie konkurencji
pomiedzy funduszami emerytalnymi, umozliwienie osiggania wyzszych stdp zwrotu przy
zachowaniu kontroli ryzyka, zwiekszenie dywersyfikacji, zmiane zasad akwizycji.

Obnizenie opfat i kosztéw dziatania funduszy.

Zaproponowana przez ministerstwo propozycja obnizenia optaty od sktadek do maksymalnej
wysokosci 3,5 % kwoty wptaconych do funduszu sktadek jest tak naprawde przyspieszeniem juz
wprowadzonej zmiany, bowiem optata w tej wysokosci ma i tak obowigzywac od 2014 r. Tak nagte
przyspieszenie wprowadzenia zaktadanych zmian i zwigzana z tym obnizka przychodéw PTE moga
utrudnic osiagniecie planow strategicznych PTE, przeprowadzenie zatozonych zmian, czy
dokonczenie rozpoczetych proceséw. Dlatego proponujemy stopniowe dochodzenie do zatozonej
wysokosci sktadki - umozliwiajace dostosowanie zaplanowanych przez towarzystwa emerytalne
dziatan do zmieniajacych sie warunkdw, w tym renegocjacje obowigzujacych obecnie umoéw
dotyczacych akwizycji cztonkdw.

W propozycji IGTE prowizja od sktadki ma wyglada¢ nastepujaco:

Wysokos¢ prowizji
ROK
Propozycja IGTE Obecna ustawa

2010 6,0% 7,0%
2011 5,0% 6,125%
2012 4,0% 5,25%
2013 3,5% 4,375%
2014 3,5% 3,5%

Nalezy takze zwroci¢ uwage, na inne aspekty zwigzane z opfatg od sktadki. IGTE stoi na
stanowisku, ze nalezatoby umozliwi¢ funduszom dokonywanie obnizki optat oraz ich odwracalnosci,
poprzez uchylenie artykutu 135 Ustawy. Zmiany takie powinny by¢é mozliwe do wprowadzenia
poprzez uchwate Zarzadu, bez koniecznosci ubiegania sie o zgode organu nadzoru. Oznacza to, iz
Zarzad PTE bedzie mdgt swobodnie swojg decyzjg obnizaé prowizje ponizej poziomu wyznaczonego
przez regulacje.

Umozliwienie funduszom rdéznicowania wysokosci prowizji pobieranej od sktadki wprowadzitoby
element konkurencyjnosci pomiedzy poszczegdlnymi OFE. Fundusze - réznicujac wysokos$¢ optaty
w zaleznosci od np. stazu — mogtyby budowac programy lojalnosciowe, obnizajgac optaty z korzyscig



dla klientéw. Zwiekszenie swobody w ustalaniu wysokosci sktadek datoby takze szanse
reagowania na sytuacje powodowane prze czynniki zewnetrzne. Na przyktad w okresie bessy, czy
pogorszenia wynikéw mozliwe bytoby zaoferowanie klientom zmniejszenia optaty od sktadki. Bytoby
to nie tylko pozyteczne z punktu widzenia budowania oszczednosci klientdw, ale mogtoby zwiekszy¢
akceptacje spoteczng systemu emerytalnego.

Cztonkowie IGTE stojg na stanowisku, iz fundusze powinny pobiera¢ swoje wynagrodzenie w
postaci optaty od sktadki od wptywdw netto klientdw, to znaczy po potraceniu kosztow
regulacyjnych i ZUS. W dyskusji had optatami waznym czynnikiem jest takze poprawienie
przejrzystosci funkcjonowania sytemu. Sytuacja w ktérej OFE pobierajg optate od skfadki, po czym
jej czes¢ jest przekazywana z powrotem innym instytucjom utrudnia klientowi petne zrozumienie
dziatania systemu. Dodatkowo powoduje konieczno$¢ wykonywania dodatkowych przelewéw
bankowych na rzecz KNF, Rzecznika Ubezpieczonych, co niepotrzebnie zwieksza koszty.
Rozumiejac iz moze by¢ to trudne technicznie, w propozycji IGTE proponuje sie wyodrebniac
jedynie pobierang przez ZUS optate w wysokosci 0,8% sktadki przed przestaniem jej do OFE.
Pobieranie przez OFE skfadki netto spowoduje zmniejszenie opfaty od sktadki.

Cztonkowie IGTE proponujg pozostawi¢ obecnie obowigzujacy poziom optat za zarzadzanie. Obecnie
przedstawiane propozycje Ministerstwa Pracy jako drugi z elementdw obnizenia optat, obok prowizji
od sktadki, wymieniajg wprowadzenie limitu kwotowego w optacie za zarzadzanie. Nalezy tu
zwroci¢ uwage na nierowne traktowanie podmiotdéw gospodarczych. Ograniczenie aktywow od
ktorych pobierana jest optata za zarzadzanie do 20 mid PLN jest karaniem funduszy o najwiekszych
aktywach. Sugeruje, ze koszty ponoszone przy zarzadzaniu aktywami sg niezalezne od ich
wielkosci. Tymczasem dotozenie najwyzszej starannosci wymaga zwiekszenia liczby oséb
zatrudnionych - tak w dziatach bezposrednio zwigzanych z zarzadzaniem, jak w pozostatych
komorkach towarzystwa.

Zmniejszenie zrodet przychoddw musi zostaé skompensowane zmniejszeniem poziomu kosztéw
tak, aby funkcjonowanie towarzystwa emerytalnego nie byto pozbawione sensu ekonomicznego dla
jego akcjonariuszy. Ciecia kosztow, z pewnoscig dotkng nie tylko akwizycji - zwlaszcza, ze
fundusze o mniejszych aktywach w dalszym ciggu beda miaty silne bodzce pro-akwizycyjne.
Powoduje to ryzyko obnizenia jakosci $wiadczonych ustug. Argument ten jest szczegdlnie istotny w
momencie, gdy planowane zmiany dotyczace wprowadzenia wielofunduszowosci i poszerzenia
spektrum inwestycyjnego zwiekszg niewatpliwie koszty dziatania towarzystw emerytalnych
(zatrudnienie specjalistow od nowych klas aktywodw, czy tez poszukiwanie nowych inwestycji np.
w private equity).

Limit optaty za zarzadzanie spowoduje brak ekonomicznych przestanek dla powiekszania bazy
klientow. Paradoksalnie w przypadku funduszy przekraczajacych juz obecnie zaktadany limit,
efektem mogtoby by¢ ,eliminowanie klientdw” o nizszej wartosci indywidualnego rachunku w OFE.
Mogtoby to doprowadzi¢ do wyksztatcenia sie funduszy skupiajacych klientow bardziej zamoznych
niz $rednia rynkowa. W dtugim terminie powodowatoby to znaczaca przewage konkurencyjng
funduszy skupiajacych zamozniejszych klientdw, ze wzgledu na nizsze koszty jednostkowe takiego
funduszu.

Moze tez dojs¢ do sytuacji, w ktérej funkcjonujgce podmioty, nie bedq zainteresowane przejeciem
funduszu zarzadzanego przez PTE np. w likwidacji - przejecie bowiem bazy klientow takiego
funduszu nie podniostoby optaty pobieranej za zarzadzanie.

Nalezy tez zwrdci¢ uwage, ze dla wiekszych funduszy, wprowadzenie limitu optat nie tylko
ograniczy premie za zarzadzanie w postaci wyzszej optaty od wiekszej kwoty aktywodw, ale takze
zlikwiduje ,kare” - spadek przychoddéw w razie stabszych wynikéw inwestycyjnych (spadek wartosci
aktywéw).

Wprowadzenie limitu optaty w pierwszej kolejnosci uderzy w fundusze najwieksze, jednak w
dtuzszej perspektywie bedzie miato niekorzystny wptyw na caty rynek. Przede wszystkim dla
funduszy dotknietych bezposrednio tym limitem zaniknie ekonomiczna motywacja do poprawiania



jakosci oferowanych przez siebie ustug rozumianych jak choéby lepsze wyniki inwestycyjne czy
jakosc¢ obstugi klienta.

Zastgpienie MWSZ benchmarkiem zewnetrznym.

Obecny mechanizm MWSZ powoduje, iz promowane jest zachowanie polegajace na utrzymywaniu
portfela inwestycyjnego zblizonego do $redniej wazonej funduszy. Fundusze nie znajac dokfadnie
struktury portfela konkurencji nie mogg prowadzi¢ odpowiednio aktywnej polityki inwestycyjnej.
Ogranicza to ryzyko podejmowane przez zarzadzajacych i prowadzi do niewielkich réznic tak w
doborze portfela jak i osigganych wynikdéw. Rozwigzanie, w ktérym punktem odniesienia dla
zarzadzajacego nie jest benchmark rynkowy (znany z wyprzedzeniem i mozliwy do zreplikowania),
a srednia portfeli konkurencji jest kuriozalne i spotykane jedynie w systemach emerytalnych.

Majac na uwadze powyzsze argumenty IGTE proponuje zastgpienie obecnego mechanizmu
wprowadzeniem benchmarku zewnetrznego. Przez benchmark zewnetrzny rozumiemy np. indeks
WIG w przypadku inwestycji w akcje na Warszawskiej Gietdzie. Ostateczny ksztait benchmarku
powinien zaleze¢ od instrumentéw dostepnych dla OFE.

Doktadna struktura benchmarku powinna by¢ opublikowana w rozporzadzeniu zmieniajacym limity
inwestycyjne. Z chwilg pojawienia sie wielofunduszowosci, benchmarki powinny zosta¢ zbudowane
w sposob adekwatny do ww. propozycji z uwzglednieniem specyfiki odpowiednich subfunduszy.
Struktura oraz ewentualny zamiar jego zmiany powinny by¢ konsultowane ze srodowiskiem.

Obecnie Cztonkowie IGTE proponuja przyjecie jednolitych benchmarkéw dla wszystkich OFE. W
dtuzszej perspektywie jako optymalne rozwigzanie docelowe nalezatoby rozwazy¢ dopuszczenie
okreslania benchmarkdéw indywidualnie przez kazde PTE. W takim przypadku benchmarki bytyby
proponowane przez PTE i zatwierdzane przez KNF i nastepnie stanowityby zapisy statutéow
poszczegolnych PTE.

Poniewaz samo wprowadzenie benchmarku, bytoby bardzo istotng zmiana i pocigqgatoby
koniecznos$¢ znaczacych zmian w portfelach inwestycyjnych, dlatego IGTE uwaza, ze konieczny
bytby odpowiedni okres dostosowawczy w przypadku dokonywania zmian po przyjeciu danych
benchmarkoéw.

Wielofunduszowos¢

Izba opowiada sie za koncepcjq utworzenia 3 subfunduszy o réznym profilu ryzyka, przeznaczonych
dla oséb w réznym wieku. Aby ograniczy¢ mozliwo$¢ podejmowania btednych decyzji, kazdy
cztonek OFE w okreslonym momencie powinien co do zasady naleze¢ do jednego subfunduszu,
zgodnie z profilem ryzyka okreslonym dla jego wieku . Wieksza swoboda wyboru i zmiany funduszu
jest niewskazana ze wzgledu na generalnie niski poziom wiedzy inwestycyjnej wéréd obecnych i
przysztych cztonkéw OFE i zwigzane z tym ryzyko btednych decyzji, wptywajacych na wielkosé
gromadzonego kapitatu emerytalnego. Przeniesienie aktywow miedzy funduszami dokonywane
bytoby automatycznie w momencie osiggniecia granicznego wieku (liczby lat do emerytury) .

Fundusze powinny posiada¢ 3 charakterystyki: dynamiczng (,C"), zréwnowazong (,A”), bezpieczng
(,B") definiowana przez klasy dopuszczalnych aktywdw oraz sposdéb wyceny.

Fundusze typu C powinny oferowa¢ ubezpieczonemu szeroki wybor strategii inwestycyjnych
zorientowanych na wyzsza dochodowos¢, ale i wyzszy stopien ryzyka inwestycyjnego. Jest to



jednak uzasadnione z uwagi na relatywnie nieduze kapitaty gromadzone w tym funduszu oraz diugi
okres ich akumulacji w kolejnych typach funduszy.

Fundusze typu A stanowityby odpowiednik funduszy zréwnowazonych i ich profil ryzyka bytby
zblizony do obecnego profilu OFE. Udziat w aktywach najbardziej ryzykownych, bytby mniejszy niz
dla funduszy typu C.

Fundusze typu B powinny ze wzgledu na charakterystyke dopuszczalnych inwestycji oraz sposob
ich wyceny stanowi¢ wystarczajgco bezpieczny portfel. Lokaty tych funduszy powinny
charakteryzowac sie statg dochodowoscig (minimalny udziat instrumentow udziatowych) dtugoscig
trwania, i jej dopasowaniem do okresu przebywania ubezpieczonych w tym funduszu oraz wysokim
stopniem bezpieczenstwa (niskim ryzykiem inwestycyjnym). Strategia funduszu typu B nie powinna
istotnie odbiegac od strategii Zaktadéw Emerytalnych badz odpowiedniego funduszu prowadzonego
przez PTE zgodnie z ustawg FDEK

W funduszu typu A i C powinny pojawic¢ sie inwestycje w inne kategorie lokat, takie jak private
equity, warranty subskrypcyjne, inwestycje w obligacje, ktérych celem bytoby sfinansowanie
programéw rozbudowy infrastruktury w naszym kraju w oparciu o partnerstwo publiczno-prywatne.

Nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ réznicowania optat w funduszach réznego typu z warunkiem, iz suma
optat pobranych w danym miesigcu za zarzadzanie nie powinna by¢ wieksza niz obecne zapisy
ustawowe dotyczace catosci aktywow zarzadzanych przez dane PTE.

Idea wprowadzenia funduszy o zréznicowanym profilu ryzyka jest jak najbardziej pozadang zmiang
z punktu widzenia cztonkdéw funduszy emerytalnych. Jednakze sama mozliwo$¢ zréznicowania
profilu ryzyka funduszy bez dodatkowych zmian limitéw inwestycyjnych oraz dodania nowych
instrumentow nie wystarczy do istotnego zdywersyfikowania portfela inwestycyjnego w zaleznosci
od profilu ryzyka klientéw

Akwizycja i transfery

W sprawie zmian w zakresie akwizycji i transferow Izba proponuje wystandaryzowanie informacji
dotyczacych inwestycji i optat dotyczacych poszczegoélnych funduszy i podjecie zobowigzania przez
cztonkéw Izby, ze bedg one przedstawiane cztonkom funduszy podczas akwizycji majacej na celu
zmiane funduszu. PTE bytyby zobowigzane do stosowania odpowiednich standardéw dobrych
praktyk.

Powyzsze dziatania, przy réwnolegtych inicjatywach podnoszenia swiadomosci co do zasad
funkcjonowania rynku kapitatowego i problematyki emerytalnej wsrod klientéw, w opinii IGTE
spowodowatyby wzrost s$wiadomosci klientéw w ramach dokonywanego przez nich wyboru danego
funduszu emerytalnego. Takie podejscie zwiekszytoby przejrzystos¢ oferty OFE i utatwito klientom
podjecie wiasciwej decyzji.

IGTE stoi na stanowisku, ze proby administracyjnego ograniczania akwizycji mogg doprowadzi¢ do
zmniejszenia konkurencyjnosci OFE i ograniczenia informacji dostepnej klientom - naruszy prawo
do stanowienia o tym, ktory z podmiotéw bedzie zajmowat sie lokowaniem $rodkdw nalezacych do
ubezpieczonych.

Cztonkowie IGTE przyjeli stanowisko, iz sq gotowi do rozwazenia i przyjecia wszelkich propozycji,
ktore skutecznie eliminowatyby wystepujace na rynku, zidentyfikowane patologie dotyczace w
szczegolnosci rynku transferow.



