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l. PODSTAWY PRAWNE FUNKCJONOWANIA
POWSZECHNYCH TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

Ramy prawne okreslajgce sposob dziatania powszechnych towarzystw
emerytalnych w Polsce wyznaczane sg przez ustawe z 28 sierpnia 1997 r. o or-
ganizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. Nr 139, poz. 934
zpo6zn. zm.)1 Podmioty te sginstytucjami finansowymi, ktérych jedynym zada-
niem jest zarzadzanie otwartym funduszem emerytalnym, inwestujgcym $srodki
stanowigce czes¢ sktadek na ubezpieczenie emerytalne. Wypracowany w efek-
cie tego kapitat ma by¢ podstawg do wyptaty w przysztosci Swiadczenia emery-
talnego2 Skiadki do funduszu w imieniu jego cztonkéw przekazuje Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych. Powszechne towarzystwa emerytalne, realizujgce
z punktu widzenia akcjonariuszy przede wszystkim cele typowo komercyjne,
muszg podlega¢ licznym rygorom, w tym nadzorowi publicznemu. Uregulowa-
niu podlega takze sposéb finansowania ich dziatalnosci. Wynika to bezposred-
nio zrozmiardw oraz zrédta pochodzenia srodkow, jakie zostaty im powierzone.

Krotka, bo zaledwie pigcioletnia, historia powszechnych towarzystw eme-
rytalnych w Polsce dostarczyta pewnej wiedzy, pozwalajgcej na zrewidowanie
obowigzujacych dotychczas rozwigzan prawnych. Efektem zdobytych doswiad-
czen jest wprowadzona ustawa z 27 sierpnia 2003 r. 0 zmianie ustawy o organi-
zacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektdrych innych ustaw
(Dz. U. Nr 170, poz. 1651) nowelizacja3 ktora pociggneta za sobg koniecznosé
uchwalenia nowych, zgodnych z jej zapisami aktéw wykonawczych. Rozpatru-
jac zmiany dotyczgce powszechnych towarzystw emerytalnych przez pryzmat
wptywu na ich sytuacje finansowa mozna stwierdzi¢, ze zwigzane sg one
przede wszystkim z:

- optatami pobieranymi z tytutu prowadzonej dziatalnosci,

1Dalej: ustawa.

2Druga cze$¢ pochodzi¢ bedzie zZUS. Nie nalezy zapominac¢ o mozliwosci ubezpieczenia w ramach Il filaru
zreformowanego systemu.

3 Dalej: nowelizacja.
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- sposobem pokrywania powstatego w funduszu4 niedoboru, organizacjg
Funduszu Gwarancyjnego, zrodtem pozyskania oraz celami, na jakie moga by¢
wykorzystane $rodki nalezgce do rachunku rezerwowego.

1. ZMIANY W SPOSOBIE USTALANIA WARTOSCI OPLAT
NA RZECZ POWSZECHNEGO TOWARZYSTWA EMERYTALNEGO

Podstawowe zrddta finansowania dziatalnosci powszechnego towarzystwa
emerytalnego stanowig:

- optata pobierana w formie potrgcenia okreslonej procentowo kwoty przed
przeliczeniem skiladek na jednostki rozrachunkowe5

- optata za zarzadzanie funduszem obliczana jako ustalona procentowo
kwota w stosunku do aktywdéw netto otwartego funduszu6.

Dotychczas optata dystrybucyjna nie podlegata zadnym ustawowym ogra-
niczeniom. Zmiany rozwiazan prawnych dotyczgcych ustalania jej wartosci
poszty w kierunku okreslenia gérnego poziomu oraz stopniowego odejscia od
réznicowania klientéw w zaleznosci od stazu cztonkowskiego. Docelowo, od
1stycznia 2014 r., maksymalna wysoko$¢ tej optaty nie moze przekroczy¢ 3,5%
wartosci przekazywanych skiadek. Poziom ten zostanie osiggniety stopniowo,
zgodnie z nastepujgcym harmonogramem:

- 7% w latach 2004-2010,

- 6,125% w 2011 r.,,

- 5,25% w 2012 r.,

- 4,375% w 2013 r.7

Druga z wyzej wymienionych optat - optata za zarzadzanie funduszem -
ulegta znacznie powazniejszym przeobrazeniom. Wedtug wczesniej obowigzu-
jacych rozwigzan, otwarty fundusz upowazniony byt do pobierania ze swych
aktywoéw kwoty nieprzekraczajacej 0,05% ich wartosci netto w skali miesigca.
Kwota ta ustalana byta na kazdy dzieh wyceny aktywéw netto i ptatna co
miesigc8

Intencjg ustawodawcy byto wprowadzenie takich rozwigzan, ktére pozwolg
na podziat optaty za zarzadzanie funduszem na cze$¢ niezalezng oraz uzale-
zniong od osigganych wynikdw inwestycyjnych. Temu tez podporzagdkowane sg

4Jako réwnowazne z okre$leniem ,otwarty fundusz emerytalny” w artykule wykorzystywane sg: ,otwarty
fundusz”, ,fundusz emerytalny”, ,fundusz” oraz ,OFE". Nalezy jednak pamigta¢, iz z prawnego punktu widzenia
zwroty ,fundusz” oraz ,fundusz emerytalny” posiadajg szersze znaczenie od zwrotu ,otwarty fundusz emerytal-
ny” (gdyz dotyczg réwniez pracowniczych funduszy emerytalnych, ktére pozostaja poza sferg zainteresowan ar-
tykutu). W sposéb analogiczny traktowa¢ nalezy pojawienie si¢ w tek$cie wyrazen: ,powszechne towarzystwo
emerytalne”, ,powszechne towarzystwo”, ,towarzystwo emerytalne”, ,towarzystwo” oraz ,PTE".

5Art. 134 ust. 1 pkt 1 ustawy.

6 Art. 136 ust. 2a oraz art. 182a ustawy.

7 Art. 6 ustawy nowelizujacej.

8 Kazdego dnia wyceny naliczana jest optata za zarzadzanie na podstawie wartosci aktywo6w netto z po-
przedniego dnia wyceny. Jezeli migdzy dniem naliczenia a poprzednim dniem wyceny sg dni, w ktérych warto$¢
aktywow netto nie jest ustalana, wtedy optata ulega proporcjonalnemu powiekszeniu. Np. w poniedziatek war-
tos¢ optaty ustala sie w wysokosci 3/30 kwoty pobieranej miesigcznie na podstawie wartosci aktywéw netto
z pigtku (zaktadamy, ze pigtek i poniedziatek sg dniami wyceny, a miesigc ma 30 dni). Rozwigzania te, po wpro-
wadzeniu zmian legislacyjnych, pozostaty takie same.
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obecnie obowigzujgce zapisy. Jesli chodzi o czes¢ optaty, ktéra w sposob bezpo-
Sredni nie zostata powigzana z osiaganymi wynikami, zdecydowano sie na
zastosowanie skali degresywnej. Otwarty fundusz emerytalny zostat upowaz-
niony do pobierania optaty nie wyzszej, niz ustalona w nastepujacy sposéb
wartosco

- 0,045% aktywéw netto w skali miesigca od aktywéw netto nieprzekra-
czajacych 8000 min zi,

- 3,6 min zt + 0,04% nadwyzki ponad 8000 min zt aktywéw netto w skali
miesigca od aktywoéw netto nalezacych do przedziatu 8000-20 000 min z,

- 8,4 min zt + 0,032% nadwyzki ponad 20 000 min zt wartosci aktywow
netto w skali miesigca od aktywow netto nalezacych do przedziatu 20 000-
-35 000 min zt,

- 13,2 min zt + 0,023% nadwyzki ponad 35 000 min zt wartosci aktywow
netto w skali miesigca od aktywow netto nalezacych do przedziatu 35 000-
-65 000 min zt,

- 20,1 min zt + 0,015% nadwyzki ponad 65 000 min zt wartosci aktywow
netto w skali miesigca od aktywéw netto wyzszych niz 65 000 min zt.

Ponadto fundusz emerytalny przekazuje dodatkowo kwote nie wiekszg niz
0,005% wartosci aktywéw netto w skali miesigca na rzecz zarzgdzajacego nim
towarzystwa. Jest ona kalkulowana kazdego dnia wyceny aktywéw netto
i ptatna co miesigc, po czym towarzystwo nie p6zniej niz pierwszego dnia robo-
czego miesigca nastepnego wptaca te srodki na specjalnie w tym celu utworzo-
ny rachunek premiowy i zostajg one przeliczone na jednostki rozrachunkowe.
W pierwszym dniu roboczym, nastepujacym po dniu podania przez organ nadzo-
ru do publicznej wiadomosci wysokosci Sredniej wazonej stopy zwrotu wszyst-
kich otwartych funduszy emerytalnych, nastepuje wycofanie srodkéw zgroma-
dzonych na rachunku premiowym lub ich zwrot do funduszu. Wyznaczany jest,
W spos6b zgodny z ponizszym wzorem, wskaznik premiowy:

Amas R

|5J procentowy wskaznik premiowy dla i-tego funduszu,
stopa zwrotu zrealizowana przez i-ty fundusz zarzadzany przez po-
wszechne towarzystwo emerytalne,
najwyzsza stopa zwrotu zrealizowana w grupie otwartych funduszy
emerytalnych,
R - najnizsza stopa zwrotu zrealizowana w grupie otwartych funduszy
emerytalnych.

Wysoko$¢ wycofywanych Srodkéw ustala sie, mnozac procentowy wskaznik
premiowy przez warto$¢ catosci Srodkéw zgromadzonych na rachunku premio-
wym. Wycofanie $rodkéw przez powszechne towarzystwo polega na ich nie-
zwtocznym przeniesieniu na rachunek rezerwowy, skad mogg zosta¢ pobrane
na zasadach okreslajgcych postepowanie ze Srodkami zgromadzonymi na

9 Réwniez ustalana na kazdy dzieri wyceny aktywoéw netto i ptatna co miesigc.



216 Dawid Stolarek

rachunku rezerwowym. Srodki nieprzeniesione na rachunek rezerwowy podle-
gaja zwrotowi do otwartego funduszu emerytalnego, stanowiac swoistg rekom-
pensate dla jego cztonkdw.

Tabela 1
Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat niektérych PTE
oraz catej branzy dla lat 2002 i 200310
com g]'?l? ISLS men ! ’-\INGed’:?It;%ré?eI: PeI;e_\I_OE Psio/geer Wszystkie
CU WBK S.A. Polska PTE S.A. o
Okres 1.01.02- 1.01.03- 1.01.02- 1.01.03- 1.01.02- 1.01.03- 1.01.02- 1.01.03-

31.12.02 31.12.03 31.12.02 31.12.03 31.12.02 31.12.03 31.12.02 31.12.0.3
Przychody netto

ze sprzedazy 179.64 195,23 163,08 293,30 13,54 14,02 786,81 1.010,12
Optata

dystrybucyjna 134,31 129,04 129,85 134,28 10,85 10,22 624,5 633,07
Optata za

zarzadzanie 44,06 64,91 33,06 50,98 2,51 3,70 150,67 227,81
Zyskl/strata netto 57,73 160,90 38,27 117,50 -3,63 7,85 14,29 449,23

Zrédto: www.knuife.gov.pl.

Zmiany dotyczace optat naleznych powszechnym towarzystwom emerytal-
nym powstaty z dwoch przyczyn. Po pierwsze —dobra i stale poprawiajgca sie
sytuacja finansowa tych podmiotéw pozwala na redukcje kosztéw funkcjonowania
catego systemu (tabela 1). Analiza sprawozdan finansowych za lata 2002-2003
wskazuje, ze wiekszos¢ powszechnych towarzystw zdgzyta w tym czasie osiggnaé
prog rentownosci, zas wyniki lideréw przekraczajg juz wysoko$¢ 100 min zt (zysk
netto Commercial Union PTE BPH CU WBK oraz ING Nationale-Nederlanden
Polska PTE wynidst w 2003 r. odpowiednio 160,9 oraz 117,5 min z}). Nizsze oplaty,
obcigzajace kapitat zgromadzony przez cztonkéw otwartych funduszy, wplyng
niewatpliwie na zwiekszenie wysokos$ci przysztych swiadczern emerytalnych.

Po drugie - w celu poprawienia efektywnosci zarzadzania powierzonymi
aktywami, starano sie znalez¢ takie rozwigzania, ktére doprowadzg do bar-
dziej intensywnego konkurowania stopami zwrotu. Temu witasnie stuzy wyod-
rebnienie $srodkéw, ktérych wysokosé i sam fakt otrzymania przez powszechne
towarzystwo uzalezniony jest od osiggnietej przez fundusz stopy zwrotu.

I11. POKRYWANIE POWSTALEGO W OTWARTYM FUNDUSZU
EMERYTALNYM NIEDOBORU, ORGANIZACJA FUNDUSZU
GWARANCYJNEGO | ZASADY FUNKCJONOWANIA RACHUNKU
REZERWOWEGO

Realizujgc naczelng zasade ochrony intereséw cztonkéw otwartych funduszy
emerytalnych, ustawodawca postuguje sie wieloma narzedziami. Wsrdéd nich
sa i takie, ktére majg zapobiega¢ skutkom stabych wynikéw inwestycyjnych

10 Podstawowa jednostkg we wszystkich tabelach sa min zt. Jedynie wartosci jednostek rozrachunkowych
i stdp zwrotu wyrazone sgodpowiednio w zt oraz %. Zaokraglen wartosci jednostek rozrachunkowych dokonano do
dwdch miejsc po przecinku, natomiast stép zwrotu - do trzech miejsc, zgodnie z zapisami rozporzadzenia Rady Mini-
stréw z 9 marca 2004 r. w sprawie ustalania stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych (Dz. U. Nr 47, poz. 449).
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funduszu. W sytuacji gdy lokaty funduszu emerytalnego charakteryzujg sie
rentownoscig nizszg od pewnego ustalonego poziomu, towarzystwo zarzadza-
jace tym funduszem zobowigzane jest do zrekompensowania jego cztonkom
czesci wzglednych strat. Aby zaprezentowaé sposo6b, w jaki sie to odbywa, nale-
zy najpierw zdefiniowa¢ nastepujace pojecia:

- minimalna wymagana stopa zwrotull—jest ona réwna potowie Sredniej
wazonej stopy zwrotu lub Sredniej wazonej stopie zwrotu pomniejszonej
0 4 punkty procentowe, w zaleznosci od tego, ktoéra z nich jest nizsza. W oblicze-
niach Sredniej wazonej stopy zwrotu wykorzystywane sg wartosci stop zwrotu
tych otwartych funduszy emerytalnych, ktore uczestniczyty w ich ustalaniul2

- niedobdri3- powstaje on, gdy stopa zwrotu funduszu jest nizsza od mini-
malnej wymaganej stopy zwrotu. Jego wysokos¢ jest ustalana jako iloczyn licz-
by jednostek rozrachunkowych otwartego funduszu w ostatnim dniu roboczym
okresu, za jaki liczona byla stopa zwrotu oraz réznicy miedzy wartoscia jaka
musiataby posiada¢ jednostka rozrachunkowa w tym dniu, aby fundusz osiag-
nat minimalng wymagana stope zwrotu, a faktyczng jej wartoscia.

Wartos¢ niedoboru, przed nowelizacjg ustawy, ustalana byta dokladnie tak
samo, jak obecnie. Jednak zmianom ulegty sposob i czestotliwos¢ obliczania stopy
zwrotu otwartego funduszul4 a w konsekwencji i Sredniej wazonej stopy zwrotu.
W tej chwili ich kalkulacji dokonuje sie 2 razy do roku (na koniec marca i wrzes-
nia) dla okreséw 3-letnich. Jednocze$nie wprowadzono gérng granice 15% dla
wskaznika przecietnego udziatlu w rynku pojedynczego otwartego funduszu, na
potrzeby obliczen wartosci Sredniej wazonej stopy zwrotu. Przedtem wysokosé
stopy zwrotu oraz Sredniej wazonej stopy zwrotu ustalano dla okreséw 2-letnich,
konczacych sie z koncem kazdego z kwartatow kalendarzowych. Nie istniato ogra-
niczenie dotyczgce wartosci wskaznika przecietnego udziatu w rynku.

Tabela 2
Dotychczas zrealizowane doptaty przez PTE Bankowy

Okres 30.06.99-29.06.01 30.09.99-28.09.01 31.03.00-29.03.02
Niedob6r 3,679 35,383 16,398
Minimalna wymagana stopa zwrotu 11,049 9,046 7,807
Zrealizowana stopa zwrotu 10,076 1,376 5,409
chlrtoéjc’ j_ednostki, ktéra zapewnitaby 1168 11.89 1435
osiggniecie MWSZ15
Rzeczywista warto$¢ jednostki 11,58 11,05 14,03

rozrachunkowej na koniec okresu

Zrédto: KNUIFE oraz obliczenia wiasne na podstawie danych KNUIFE.

Pokrycie niedoboru polega na doptacie do otwartego funduszu emerytalne-
go srodkow finansowych i powiekszeniu wartosci jednostki rozrachunkowej.
Dotychczasowe doptaty obcigzajgjeden podmiot —PTE Bankowy. Towarzystwo

1L Art. 175 ustawy.
12 Art. 173 ustawy.
1BArt. 175 ustawy.
14 Art. 170 ustawy.
B5MWSZ - minimalna wymagana stopa zwrotu.
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to zmuszone byto uzupetnia¢ powstaty niedobér az trzykrotnie, wydatkujac na
ten cel facznie ponad 55 min zt. Niestety doptaty dokonane przez PTE Ban-
kowy, skutkujace powiekszeniem wartosci jednostki rozrachunkowej, nie po-
zwalaja na wiarygodne ustalenie ex post doktadnej wysokosci potencjalnych
niedoboréw, jakie powstatyby, gdyby stopa zwrotu funduszu, od poczatku funk-
cjonowania rynku otwartych funduszy emerytalnych, byta ustalana w sposob
zgodny z aktualnie obowigzujgcym.

Zarowno obecnie, jak i zgodnie ze stanem prawnym obowigzujgcym przed
nowelizacjg, w pierwszej kolejnosci operacja pokrycia niedoboru odbywa sie
poprzez wykorzystanie srodkéw pochodzacych z rachunku rezerwowego w ter-
minie 3 dni od momentu podania przez organ nadzoru (Komisje Nadzoru Ubez-
pieczen i Funduszy Emerytalnych) wysokosci Sredniej wazonej stopy zwrotu.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zmianie ulegt sposéb pozyskania tych srodkéwl6
Dawniej ustawa okres$lata, ze powszechne towarzystwo zobowigzane byto do
dokonywania wptat, ktére nastepnie przeliczane byty na jednostki rozrachun-
kowe funduszu. Wartos$¢ srodkéw zgromadzonych na rachunku rezerwowym
musiata zawierac sie w granicach wyznaczanych przez 1% oraz 3% wartosci ak-
tywow netto funduszu. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze odpowiedni akt wykonaw-
czyI7 precyzyjniej ujmowat zapisy umieszczone w ustawie, ustalajac proporcjo-
nalngczes¢ aktywow netto otwartego funduszu emerytalnego, jaka powinna by¢
przechowywana na jego rachunku rezerwowym, na poziomie 1,5% wartosci
Srodkéw zgromadzonych na rachunkach wszystkich cztonkdéw tego funduszu.

Zgodnie z aktualnie obowigzujgcymi rozwigzaniami, rachunek rezerwowy
moze by¢ zasilany jedynie przez wycofanie srodkéw pochodzgcych z rachunku
premiowego. Powszechne towarzystwo emerytalne jest ponadto upowaznione
do wycofania $rodkéw zgromadzonych na rachunku rezerwowym ostatniego
dnia roboczego kwietnia oraz ostatniego dnia roboczego pazdziernika, jezeli
stopa zwrotu zarzgdzanego przez nie funduszu za okres 72 miesiecy, koriczacy
sie w ostatnim dniu roboczym miesigca poprzedzajgcego i liczona w spos6b
analogiczny do stopy zwrotu za okres 36 miesiecy, okaze sie nie nizsza od wskaz-
nika wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych, liczonego tacznie za taki
sam okres i podawanego przez GUS. Odpowiedni zapis ustawy, przedsta-
wiajgcy opisany tutaj sposob postepowania ze srodkami znajdujacymi sie na
rachunku rezerwowym, wejdzie w zycie dopiero 1listopada 2005 r. Do tego cza-
su zgodnie z art. 8 ust. 1 ustawy z 27 sierpnia 2003 r. 0 zmianie ustawy o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw
(Dz. U. Nr 170, poz. 1651) obowigzywaé bedg przepisy przejsciowe.

Przed ostatnio dokonang nowelizacja ustawy niedobér w dalszej kolejnosci,
w czesci, w jakiej nie zostat pokryty ze Zzrddet poprzednich, winien by¢ pokryty
—w terminie 14 dni od momentu podania do publicznej wiadomosci wysokosci
Sredniej wazonej stopy zwrotu —ze Srodkdw wlasnych towarzystwa, a nastepnie

16 Art. 181 ust. 1 ustawy.

17Rozporzadzenie Rady Ministréow z 12 maja 1998 r. w sprawie szczeg6towych zasad pokrywania niedoboru
w otwartych funduszach emerytalnych, proporcjonalnej czgéci aktywoéw netto otwartego funduszu emerytalnego,
jaka powinna by¢ przechowywana na rachunku rezerwowym, sposobu ustalania przez powszechne towarzystwo
emerytalne wielkos$ci srodkéw, ktére powinny by¢ przekazywane na rachunek rezerwowy, oraz sposobu wycofywa-
nia przez powszechne towarzystwo nadwyzek $rodkéw z rachunku rezerwowego (Dz. U. Nr 63, poz. 405).
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- w terminie 21 dni —ze $rodkéw Funduszu Gwarancyjnego. W roli instytucji
gwarantujgcej pokrycie niedoboru w czesci, w jakiej nie zostat on pokryty ze Srod-
kéw nalezgcych do Funduszu Gwarancyjnego, wystepowat Skarb Panstwalg

Aktualnie niedobdr, w czesci niepokrytej ze srodkéw pochodzgcych z ra-
chunku rezerwowego, w terminie 3 dni od dnia podania przez organ nadzoru do
publicznej wiadomosci wysokosci Sredniej wazonej stopy zwrotu, winien zostaé
pokryty ze Srodkéw nalezgcych do czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyj-
negol9 Jezeli i to zrodto okaze sie niewystarczajace, kolejno —w terminach 14
i 21 dni - uruchomieniu podlegajg Srodki nalezgce do towarzystwa oraz pozo-
state Srodki Funduszu Gwarancyjnego (w pierwszej kolejnosci te, ktére nalezg
do czesci podstawowej Funduszu)D

Zmianie ulegt réwniez sposob funkcjonowania samego Funduszu Gwaran-
cyjnego. Nadal pozyskuje on $rodki z wptat pochodzacych od powszechnych to-
warzystw emerytalnych oraz w wyniku ich lokowania, jednakze wczes$niej
administratorem catego Funduszu byt Krajowy Depozyt Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A. Wysokos$¢ wptat powszechnego towarzystwa emerytal-
nego do Funduszu Gwarancyjnego, przed dokonaniem zmian nowelizacyjnych,
stanowita rownowartosc¢ 0,1% aktywow netto zarzgdzanego przez to towarzy-
stwo funduszu2l

Obecnie Fundusz Gwarancyjny dzieli sie na dwie czesci: podstawowg i do-
datkowg2 Administratorem czesci podstawowej jest Krajowy Depozyt Papie-
row Wartosciowych w Warszawie S.A. Wptaty dokonywane przez powszechne
towarzystwa do czesSci podstawowej Funduszu sg ustalane w proporcji do war-
tosci aktywow netto zarzadzanych przez nie otwartych funduszy. Catkowita
wartos¢ srodkéw zgromadzonych w czes$ci podstawowej Funduszu Gwarancyj-
nego nie moze przekraczac 0,1% wartosci aktywow netto wszystkich otwartych
funduszy. Cze$¢ dodatkowa Funduszu Gwarancyjnego funkcjonuje osobno
w kazdym z otwartych funduszy emerytalnych. Tworzona jest ze Srodkéw prze-
kazywanych przez powszechne towarzystwo na specjalny rachunek. Sg one
nastepnie przeliczane na jednostki rozrachunkowe. Ich warto$¢ powinna za-
wierac sie w granicach 0,3%-0,4% wartosci aktywow netto otwartego funduszu
emerytalnego.

18 Nalezy zaznaczy¢, ze gwarancja ta wynika jedynie z ogélnie wyrazonej deklaracji, zawartej w art. 180
ustawy. Jednoczes$nie art. 180 stwierdza, iz zasady uczestnictwa Skarbu Panstwa w pokryciu niedoboru po-
wstatego w OFE zostang sprecyzowane przez inne ustawy. Do chwili obecnej normy prawne regulujgce te kwestie
nie powstaty. Wydaje sie, ze przyczyna tego stanu jest- stuszne niewatpliwie - przekonanie ustawodawcy o niskim
stopniu prawdopodobienstwa zajscia zdarzenia skutkujacego niemoznoscig pokrycia niedoboru ze $rodkéw Fun-
duszu Gwarancyjnego lub Zrédet wczesniejszych. Zmiany nowelizacyjne nie objety art. 180.

19Art. 184 ustawy.

20 Fundusz Gwarancyjny z tytutu pokrycia niedoboru nabywa wzgledem towarzystwa emerytalnego lub
jego masy upadtoéciowej roszczenie o zwrot $rodkéw przeznaczonych na ten cel. Po ich odzyskaniu sgone dzielo-
ne pomiedzy cze$¢ podstawowai dodatkowg Funduszu w takiej proporcji, w jakiej stuzyty do pokrycia niedoboru.

21 Kwestie te regulowato rozporzadzenie Rady Ministréw z 7 wrze$nia 1999 r. w sprawie wysokosci i zasad
dokonywania wptat przez powszechne towarzystwa emerytalne do Funduszu Gwarancyjnego (Dz. U. Nr 75, poz.
838). Na poczet kazdej kolejnej wptaty zaliczato sie wptate dokonang przez powszechne towarzystwo emerytalne
w ubiegtym kwartale, powigkszong o pozytki z jej lokowania i pomniejszong o wynagrodzenie nalezne Krajowe-
mu Depozytowi Papieréw Wartosciowych S.A.

22 Sposéb funkcjonowania Funduszu szczegétowo unormowany zostat przez rozporzgdzenie Rady Mini-
stréw z 30 marca 2004 r. w sprawie Funduszu Gwarancyjnego (Dz. U. Nr 56, poz. 545).
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Podsumowujgc zmiany, jakie zaszty w sposobie pokrywania powstatego
niedoboru oraz pozyskiwaniu srodkéw na ten cel, nalezy przede wszystkim
stwierdzi¢, ze skutkujg one obnizeniem wartosci aktywéw finansowych, jakie
powszechne towarzystwo emerytalne jest zobowigzane utrzymywac¢ na ra-
chunkach stanowiacych zabezpieczenie ewentualnych przysztych zobowigzan
wobec cztonkéw funduszu. Stato sie to dzieki przejeciu funkcji, jakg dawniej
petnit rachunek rezerwowy, przez czesé¢ dodatkowa Funduszu Gwarancyjnego.
W efekcie wysokos$¢ srodkow, za ktérych wptate i utrzymanie odpowiada po-
wszechne towarzystwo emerytalne, spadta z 1,5% do 0,3-0,4% wartosci akty-
wow netto otwartego funduszu emerytalnego. Niewagtpliwie przyczyna tak
znacznej ich redukcji tkwi w stabilnosci systemu emerytalnego. Jednocze$nie
czes¢ podstawowa Funduszu Gwarancyjnego przejeta role, jakg wczesniej
petnit calty Fundusz Gwarancyjny.

Druga istotna zmiana, wptywajgca na tryb pokrywania niedoboru, polega
na wykorzystaniu na ten cel w pierwszej kolejnosci srodkéw, ktére gromadzone
sg z przeznaczeniem wyptacenia powszechnemu towarzystwu wynagrodzenia
uzaleznionego od uzyskiwanych wynikdéw inwestycyjnych. Stato sie to mozliwe
dzieki zmianie sposobu zasilania rachunku rezerwowego.

Schemat 1
Sposéb zasilania rachunku rezerwowego
i etapy pokrywania niedoboru (obecne rozwigzania)

OFE
(do 0,005% akt. netto mies.)

Rachunek premiowy
(wskaznik premiowy)

OFE Rachunek rezerwowy
(stopa zwrotu za 72 mies.)

UaplJd
Pokrycie PTE
iedob
3~F
Fundusz Gwarancyjny
Etap Il )
a (cze$¢ dodatkowa)
PTE
Etap 111
Etap IV Fundlﬁz Gwarancyjny
(cze$¢ podstawowa)
Etap V Skarb Parnstwa

Zrédto: opracowanie whasne.
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IV. PODSUMOWANIE

Prezentowane w tabeli 3 wyniki przedstawiaja zmiane sytuacji finansowej
dwoch hipotetycznych towarzystw (1 i 2)23 wywotangwejsciem w zycie zapisow
znowelizowanej ustawy. Oba podmioty zarzgdzajg otwartymi funduszami eme-
rytalnymi, ktére rézni wielko$¢ aktywow netto oraz warto$é¢ otrzymywanych
Srodkéw z ZUS (odpowiednio 330 i 70 min zH)24 Jednakowe sg wartosci jedno-
stek rozrachunkowych na koniec i poczatek okresu (1 miesigc).

Tabela 3
Zmiana technicznego wyniku towarzystwa na zarzadzaniu OFES

Fundusz 1A 1B 2A 2B
Warto$¢ jednostki 45.00 45,00 45,00 45,00
na poczatku okresu ' ’ ’ !
Warto$¢ jednostki 45,25 45,25 4525 4525
na koniec okresu ' ’ '
Aktywa netto
na poczatku okresu 52.420,5 52.420,5 10.484,1 10.484,1
Aktywa netto na koniec 53.074,791 53.064,46 10.617,722  10.616,95
okresu
Sktadka przekazana 230 330 70 70
przez ZUS
Srodki przeliczone na jedn. 31845 3135 67,55 66,5
rozrachunkowe cztonkéw

Towarzystwo Réznica Réznica

Optata dystrybucyjna 11,55 16,5 -4,95 2.45 35 -1,05
Optata za zarzadzanie 17,28 26,377 -9,097 4,621 5,276 -0,655
Srodki przekazane na 2638 0528 R B
rachunek premiowy ! B B ’
Przychody z wykorzystania 1319 } 1,319 0,264 ; 0,264

rachunku rezerwowego

Woptata na rachunek
rezerwowy -1,019 -4,703 3,683 -0,216 -0,998 0,781
cze$¢ dodatkowg FG

Zmiana zysku/straty
technicznej towarzystwa - -9,044 - - -0,66
na zarzadzaniu OFE

Zrédto: opracowanie whasne.

Przyjeto nastepujace zatozenia przy ustalaniu wartosci liczbowych:

- w warunkach obowigzujgcych po nowelizacji (przypadek A) towarzystwo
pobiera optate dystrybucyjna w wysokosci 3,5% od wszystkich cztonkéw, nato-
miast optata za zarzgdzanie pobierana jest w maksymalnej dopuszczalnej
prawem wysokosciZs Ponadto 0,005% wartosci aktywow netto funduszu prze-
kazywanych jest na rachunek premiowy, po czym potowa srodkéw przenoszona

23 Petne obliczenia zawierajg dane dla kazdego z 21 dni wyceny rozpatrywanego miesigca. Z uwagi na ich
obszerno$¢ zostaty pominiete.

24 Przeliczenie $rodkéw przekazanych przez ZUS odbywa sie w dwéch réwnej wielkoéci transzach odpo-
wiednio 9 i 14 dnia wyceny w miesigcu.

25W czesci tabeli dotyczacej PTE prezentowane sg tylko te pozycje sprawozdawczej wersji rachunku wyni-
kéw towarzystwa (Zatacznik do rozporzadzenia Rady Ministréw z 14 kwietnia 2004 r. w sprawie obowigzkéw in-
formacyjnych funduszy emerytalnych, Dz. U. Nr 95, poz. 950), na ktére wptyw wywarty zmiany legislacyjne.

26 Sposob, w jaki ustalana jest maksymalna wartoé¢ optaty za zarzadzanie, zaprezentowany zostat we wczes-
niejszej czesci artykutu.
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jest na rachunek rezerwowy27. Nastepnie wszystkie srodki zgromadzone na ra-
chunku rezerwowym sg wyptacane towarzystwu (przychody z wykorzystania
rachunku rezerwowego). Wptaty do czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyj-
nego ustalone zostaty na poziomie 0,32% wartosci srodkéw przeliczanych na
jednostki rozrachunkowe cztonkéw funduszu;

- przypadek B odnosi sie do warunkéw panujacych przed dokonaniem
zmian prawnych. Optata dystrybucyjna zostata w nim ustalona na poziomie
5% wartosci wptat przekazanych za wszystkich cztonkéw funduszu, a optata za
zarzadzanie na maksymalnym, dopuszczalnym przez przepisy poziomieZ Ra-
chunek rezerwowy zasilany jest kwotg stanowigcg réwnowartos¢ 1,5% warto-
Sci srodkow przeliczanych na jednostki rozrachunkowe cztonkéw funduszu.

Najwazniejsze wnioski, jakie mozna sformutowaé, analizujac dane zawarte
w tabeli 3, pozwalajg stwierdzi¢, ze zmiany w ustawie z 28 sierpnia 1997 r. o or-
ganizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych bedg prowadzi¢ do obnizenia
wynikow finansowych powszechnego towarzystwa emerytalnego oraz ze skala
tej obnizki ma zwigzek z wielkoscig funduszu, jakim ono zarzgdza2 W rozpatry-
wanym przyktadzie wynik techniczny towarzystwa 1 na zarzadzaniu OFE ob-
nizyt sie 0 9,044 min zt miesiecznie. Na wielkos¢ jego redukcji wptyw ma przede
wszystkim wprowadzenie malejgcych maksymalnych stawek optat za zarzadza-
nied(spadek 0 34,5% z 26,377 min do 17,28 min). Wartos¢ pobieranej optaty dys-
trybucyjnej obnizyta sie z 16,5 min do 11,55 min. Jednocze$nie zmniejszeniu
ulegta wartosé¢ srodkéw obligatoryjnie przekazywanych przez towarzystwo na
odpowiedni rachunek w otwartym funduszu (z 4,703 min na rachunek rezerwo-
wy do 1,019 min zt do czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego), a takze po-
zyskane zostaly dodatkowe sSrodki za zarzadzanie funduszem (1,319 min z¥).
Wynik techniczny towarzystwa 2 na zarzgdzaniu OFE zmalat jedynie 0 0,66 min
zk. Relatywnie niewielka jego zmiana to skutek nizszej wartosci aktywow netto
zarzagdzanego funduszu (ok. 10,5 mld zt). Dlatego wysokos¢ optaty za zarzadza-
nie obnizyta sie tylko 0 12,4% (z 5,276 min do 4,621 min zi).

Nalezy zauwazyé, ze mozliwa jest rowniez sytuacja, w ktdrej wyniki finan-
sowe powszechnego towarzystwa, w efekcie wprowadzonych zmian, poprawig
sie. Dotyczy¢ to moze podmiotu zarzgdzajgcego otwartym funduszem o rela-
tywnie matych aktywach, ktéry do momentu wejscia w zycie nowych przepiséw
pobierat optate dystrybucyjng wedtug niskich stawek. W tym przypadku straty
po stronie przychodowej (obnizenie wysokosci optaty dystrybucyjnej oraz za
zarzgdzanie) zostang z nawigzka zrekompensowane poprzez zmniejszenie
obcigzen zwigzanych z utrzymaniem rachunku czesci dodatkowej Funduszu
Gwarancyjnego3L Wprowadzone rozwigzania utatwiajg zatem konkurowanie
mniejszym towarzystwom z gigantami, zapobiegajac oligopolizacji rynku.

27 Zatem mamy do czynienia z sytuacjg, w ktérej réznica wartosci stopy zwrotu osiggnietej przez dany fun-
dusz oraz najnizszej stopy zwrotu z grupy wszystkich OFE, ktére uczestniczyty w jej ustalaniu, wynosi doktadnie
potowe réznicy wartosci stép zwrotu osiggnietych przez najlepszy i najgorszy z funduszy.

28 0,05% wartosci aktywéw netto w skali miesigca, naliczana kazdego dnia wyceny.

29 Prezentowane obliczenia nie ujmujg efektéw operacji polegajgcej na zwrocie towarzystwu nadwyzki po-
wstatej z przeniesienia $rodkéw z rachunku rezerwowego do cze$ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, gdyz
ma ona charakter jednorazowy (art. 11 ustawy nowelizujgcej).

30 Pierwotnie proponowane zmiany byty jeszcze bardziej niekorzystne dla powszechnych towarzystw emery-
talnych; ,Biuletyn Miesieczny Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych” 2002, nr 8(40) listopad.

3L W poréwnaniu do rachunku rezerwowego w formie, jaka obowigzywata przed dokonaniem zmian.
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Natomiast z punktu widzenia cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych
najbardziej istotne jest, ze ograniczenie maksymalnych, dopuszczalnych pra-
wem optat pobieranych przez powszechne towarzystwa emerytalne skutkowac
bedzie powiekszeniem wartosci sSrodkéw na koniec okresu oszczedzania, a tym
samym i wzrostem wysokosci stopy zastgpienia® Swiadczy¢ o0 tym moze wyz-
sza wartosé¢ aktywow netto obu funduszy na koniec okresu w wariancie A, niz
w wariancie B (tabela 3).

Zmiany w ustawie z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych zostaty zaprezentowane przez pryzmat wptywu na wyniki
finansowe osiggane przez powszechne towarzystwa emerytalne. Dlatego tez
artykut koncentruje sie na problemach zwigzanych ze sposobem pokrywania
niedoboru w otwartym funduszu oraz ustalaniem wartosci optat naleznych
zarzadzajgcemu nim towarzystwu. Efekt koricowy wprowadzonych zmian to
wypadkowa obnizenia wartosci srodkéw, ktére muszg by¢ utrzymywane przez
powszechne towarzystwa emerytalne jako zabezpieczenie ewentualnych zobo-
wigzan wobec cztonkéw funduszy oraz obnizenia maksymalnych stawek pobie-
ranych optat. Ostateczna ich ocena powinna uwzglednia¢ dobre perspektywy
rynku otwartych funduszy emerytalnych, ksztattowane przez staly doplyw
srodkow finansowych do systemu w najblizszych latach. Majgc na uwadze ten
fakt wydaje sie, ze ostatnie zmiany legislacyjne sa dobrym krokiem na drodze
do znalezienia wtasciwego kompromisu pomiedzy interesami cztonkéw otwar-
tych funduszy emerytalnych oraz zarzgdzajacych funduszami powszechnych
towarzystw.
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IMPACT OF AMENDMENT TO POLISH ACT ON ORGANISATION AND OPERATION
OF PENSION FUNDS ON FINANCIAL PERFORMANCE OF OPEN PENSION SOCIETIES

Summary

The article presents some of the modifications to the Act on organisation and operation of pen-
sion funds that are important to general pension societies’ financial performance. Those modifica-
tions concentrate on the problems related to the way the deficits in pension funds are covered and
also fees due to pension societies. The final effect of amendments to the act is the resultant of the
reduction of the value of the resources that are to be kept by the general pension societies as the in-
surance for the possible commitment to the members of the fund and the reduction of the maxi-
mum rate of charges received by the societies. Their final evaluation should include good prospects
for the open pension funds market, formed by regular inflow of capital resources into the system in
the following years. Taking this fact into account, it seems that the recent legal amendments are
a positive step toward finding a compromise between the interests of open pension funds members
and pension societies.

k2 Procentowa relacja $wiadczenia emerytalnego netto do wynagrodzenia netto w momencie przejscia na
emeryture.
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