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W odpowiedzi na pismo dma 10 pazdziernika 2013r. dotyczace prOJektu ustawy z dnia 9
pazdziernika 2013r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze
$rodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, Stowarzyszenie Emitentéw
Gietdowych przekazuje swoje uwagi. Ponizej przedstawione sg zasadnicze tezy, ktérych rozwinigcie
znajduje sie w zatgczniku do niniejszego pisma.

1. Podtrzymujemy wczesniejsze stanowisko, iz konieczne jest dokonanie bardziej kompleksowej
analizy systemu emerytalnego, w szczegdlnosci odnosnie Ill filara.

2. Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych zgtasza propozycje modyfikacji koncepcji
przeniesienia czesci obligacyjnej OFE do ZUS. Dzisiejsze obligacje Skarbu Panstwa w
portfelach OFE mogtyby zosta¢ zastgpione ,lokatg” w ZUS w celu wytaczenia ich wartosci z
obszaru dtugu publicznego, przy jednoczesnym zachowaniu stabilnosci wartosci portfeli OFE.

3. Proponujemy odstapienie od koncepcji ,dobrowolnosci”, w szczegdlnosci na zasadach
zawartych w projekcie przedmiotowej ustawy.

4. Proponujemy modyfikacje koncepcji tzw. ,suwaka” — rozwigzanie problemu ,ztej daty” jest
mozliwe poprzez prostsze rozwigzania, np. wielofunduszowosci OFE, w ramach ktorej
ubezpieczony bytby przypisany do funduszu o okreslonym poziomie ryzyka w zaleznosci czasu
pozostajacego do osiggniecia wieku emerytalnego.

Szczegbty powyiszych uwag zostaly zawarte w zatgczniku do niniejszego pisma. Stowarzyszenie
Emitentow Gietdowych gotowe jest takze w kazdej chwili do witgczenia sie do prac zwigzanych z
zaproponowanymi rozwigzaniami.
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Zatgcznik

Szczegétowe uwagi do projektu ustawy z dnia 9 pazdziernika 2013r. o zmianie niektérych ustaw w zwiagzku z okresleniem
zasad wyptaty emerytur ze Srodkdw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych.

1. Konieczno$¢ dokonania bardziej kompleksowej analizy systemu emerytalnego, w
szczegoblnosci odnosnie lli filara

Zaproponowany projekt ogranicza znaczenie Il filara emerytalnego nie przewidujgc jednoczesnie
istotnych modyfikacji w szerszym zakresie, w szczegdlnosci w odniesieniu do Il filara. Bardzo istotne
wydaje sie zawarcie w tej regulacji prostego, atrakcyjnego i taniego produktu lll-filarowego, ktéry
statby sie powszechnie stosowanym dopetnieniem do obecnie funkcjonujgcego systemu.

2. Kwestia przeniesienia czesci obligacyjnej OFE do ZUS.

Catkowita likwidacja cze$ci obligacyjnej oznaczataby w konsekwencji petng likwidacje OFE w dtuzszej
perspektywie. Pozbawione czesci obligacyjnej OFE dysponowatyby portfelami aktywow wysokiego
ryzyka i przy okazji kolejnego kryzysu statyby sie ofiarami wahan notowarn akcji, co spowodowatoby
masowy odptyw uczestnikdw.

W zwigzku z powyzszym, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych przedstawia zatozenia dotyczace
zmiany struktury rozliczeri ZUS — OFE dla obligacji SP, majace na celu utrzymanie réwnowaznika
czesci obligacyjnej w portfelach OFE. Koncepcja ta rozwigzywataby problemy finanséw publicznych
przy jednoczesnym zapewnieniu stabilnosci wartosci portfeli OFE.

Dla realizacji podstawowego celu, jakim jest poprawa stanu finanséw publicznych obligacje SP
nabywane dotychczas przez OFE zostatyby skonwertowane w pewnego rodzaju ,lokate” OFE w ZUS
(lub spotki celowej) w celu wytgczenia ich wartosci z obszaru dtugu publicznego. Srodki pozostajace w
ZUS traktowane bytyby, jako czes¢ portfela OFE, ale nie wymagatoby to emisji i nabywania obligacji
skarbowych, ani ponoszenia kosztéw zarzadzania tg czescig srodkdw. Zatem lokata OFE w ZUS z
ekonomicznego punktu widzenia bytaby tozsama z inwestycja OFE w obligacje skarbowe. Wartos¢
,lokaty” OFE w ZUS wyceniana bytaby.okresowo w oparciu o przyjety parametr — np. wynikajacy z
poziomu waloryzacji emerytur lub powigzane z tempem wzrostu PKB.

3. Zasada dobrowolnosci:

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych jest zdania, ze w sytuacji, kiedy (skadinad stusznie) nie
dajemy mozliwosci dobrowolnosci uczestnictwa w systemie emerytalnym, wymaganie podjecia
jeszcze bardziej skomplikowanej decyzji (tj. wyboru konkretnej formy oszczedzania na emeryture)
jest niewtfasciwe.

Bezposrednim wynikiem przyjetych w projekcie ustawy zapiséw dotyczacych ,, dobrowolnosci” bytoby
masowe przeniesienie uczestnikéw OFE do ZUS, m.in. z uwagi na automatyczne przenoszenie 0séb
niezdecydowanych do ZUS oraz zakaz reklamy OFE. Oznaczatoby to — w potgczeniu z zasadg ,suwaka”
— cze$ciowa wyprzedaz przez OFE akcji posiadanych obecnie, co powodowatoby obnizenie wartosci
portfeli OFE, a w konsekwencji — przysztych emerytur. :



Nalezy zatem odejs¢ od koncepcji ,dobrowolnosci” w zaproponowanym brzemieniu, a w
szczegolnosci od propozycji automatycznego przenoszenia ubezpieczonych do ZUS oraz zakazu
reklamy OFE.

4. Koncepcja tzw. suwaka

Proponujemy zastgpienie ,suwaka” zasadg wielofunduszowosci OFE, w ramach ktdrej ubezpieczony
bytby przypisany do funduszu o okreslonym poziomie ryzyka w zaleznosci od czasu pozostajacego do
osiggniecia wieku emerytalnego.

Dodatkowe analizy zmiennosci notowan rynkowych i wycen portfeli OFE pozwolg na merytoryczng
oceng, jaki okres czasu przed wiekiem emerytalnym jest wiasciwy dla ewentualnej zmiany rodzaju
portfela. Obecna propozycja okresu 10 lat nie zostata poparta analizg i wydaje sie by¢ za diuga.
Konieczne sg dodatkowe materiaty i dyskusja w tym zakresie.

Tylko szczegdtowa analiza w zakresie struktury wieku oséb wchodzacych w okres sktadkowy i
wchodzacych w okres przedemerytalny pozwoli na ocene realnego wptywu przyjmowanych
rozwigzan na poziom sktadek pozyskiwanych przez OFE oraz przekazywanych do ZUS. Bez tej
symulacji mogtoby sig okaza¢, ze w wyniku przyjetych zapiséw OFE zamiast inwestowaé w akcje, beda
musiaty decydowac w jakiej kolejnosci sprzedawac papiery udziatowe, aby przekazaé wymagane
srodki dla os6b w wieku przedemerytalnym przechodzacych do ZUS. Wynikiem takiej sytuacji bytoby
stopniowe obnizanie wartosci portfeli OFE, a w konsekwencji — przysztych emerytur.

5. Zmiana limitéw inwestycyjnych, akty wykonawcze, vacatio legis

W przypadku przyjecia ustawy nalezy takie pamieta¢, iz konieczne bedzie przyjecie wielu
dodatkowych regulacji nie tylko na poziomie ustawowym, ale takze w rozporzadzeniach regulujacych
funkcjonowanie podmiotéw na rynku krajowym — z tego powodu wejscie zycie ustawy w zaktadanym
terminie 31 stycznia 2014r. bez wsparcia na poziomie aktdw wykonawczych moze spowodowaé
istotne zamieszanie na rynku kapitatowym. Przyktadem takiego obszaru jest kwestia limitow
zaangazowania OFE w poszczegdlne klasy aktywdw — ktére na podstawie wstepnych szacunkéw
powinny zosta¢ podwyiszone 2-krotnie w przypadku zaakceptowania projektu ustawy w obecnym
ksztatcie. Stad tez postulat znacznego wydtuzenia okresu wejscia w zycie ustawy w celu
przygotowania takze niezbgdnych aktow wykonawczych.



