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Autorzy oraz cele raportu

Niniejszy Raport pt. Pracownicze Plany Kapitatowe — szansa czy miraz? zostat przygotowany
przez dr. Antoniego Kolka oraz dr. Marcina Wojewddke, ekspertéw Instytutu Emerytalnego,
ktéry jest niezaleznym think tankiem, skupiajgcym mtodych naukowcéw oraz praktykow
systemu dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego w naszym kraju. Podstawa do
przygotowania raportu byt projekt ustawy o pracowniczych planach kapitatowych, ktérego
zatozenia zostaty opublikowane dnia 7 listopada 2017 roku na rzadowych stronach
internetowych, jak tez odpowiedzi na interpelacje poselskie, odnoszace sie do analizowanego
zagadnienia oraz dostepne publikacie medialne. Nalezy rdéwniez podkresli¢, ze
zainteresowania naukowe oraz doswiadczenie posiadane przez ekspertéw Instytutu
Emerytalnego pozwalaty na skonfrontowanie niektérych z tez stawianych przez Autoréw
w tresci niniejszego opracowania z publicznie dostepnymi informacjami na temat
Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK).

Ambicjg Autoréw niniejszego Raportu pt. Pracownicze Plany Kapitatowe — szansa czy miraz?
jest zwrécenie uwagi na wybrane aspekty planowanych Pracowniczych Plandw Kapitatowych,
a w szczegolnosci wskazanie zidentyfikowanych na obecnym etapie szans, obszaréw ryzyk
zwigzanych z PPK, a takze barier w tworzeniu oraz funkcjonowaniu tych rozwigzan. Zamiarem
Autordw jest zainicjowanie dyskusji w przedmiocie poruszanego zagadnienia. Raport zawiera
takze postulaty uwzglednienia w finalnym projekcie legislacji PPK okreslonych rozwigzan oraz
dorobku ekonomii behawioralnej.

dr Antoni Kolek dr Marcin Wojewddka
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Instytut Emerytalny Instytut Emerytalny



Wprowadzenie

W obliczu negatywnych trendéw demograficznych, w wyniku ktérych w roku 2060 Polakéw
bedzie jedynie ok. 33 min (z czego ponad 1/3 stanowi¢ bedg osoby powyzej 65 roku zycia)®,
a takze majac na wzgledzie charakter wspdtczesnego systemu emerytalnego oraz
konsekwencje wynikajgce z przyjetego mechanizmu ustalania wysokosci Swiadczen
emerytalnych, nalezy przyja¢, ze przyszli emeryci potrzebujg dodatkowego kapitatu na starosé,
celem zamortyzowania niekorzystnie ksztattujgcej sie relacji wysokosci spodziewanych
Swiadczen emerytalnych z publicznego systemu emerytalnego w stosunku do ostatniego
wynagrodzenia.

Nie ulega watpliwosci, ze wdrozenie Pracowniczych Plandw Kapitatowych stanowi ogromna
szanse uksztattowania potrzebnego w Polsce nawyku dtugoterminowego oszczedzania.
Proponowane w projekcie rozwigzania, wywodzace sie z dorobku ekonomii behawioralnej,
daja szanse przyniesienia oczekiwanego rezultatu, jakim niewatpliwie jest zainicjowanie
procesu systemowego gromadzenia prywatnych oszczednosci emerytalnych na poczet
przysztej emerytury przez jak najszersze grono obywateli. Funkcja powyzej okreslonego celu,
jak rowniez skala wyzwan nagromadzonych w polskim systemie emerytalnym, lokujg PPK
w kategorii pomystéw o strategicznym znaczeniu dla zapewnienia dtugoterminowego
bezpieczenstwa finansowego naszego spoteczenstwa. Niestety, ani doswiadczenia historyczne
XX wieku, ani tez dotychczasowy rozwdj instytucjonalny nie wspierat wystarczajgco nawyku
przezornosci emerytalnej, a dotychczasowa praktyka nie zawsze rozsadnych i przemyslanych
pod katem dtugofalowym zmian w systemie emerytalnym, nie s3 okolicznosciami
sprzyjajacymi sukcesowi planowanego rozwigzania w postaci PPK. Tym bardziej wdrozenie
Pracowniczych Planéw Kapitatowych wydaje sie koniecznoscig, aby nawyki oszczedzania
pobudzi¢ i tym samym przesungé¢ Srodki dzi$ przeznaczane na biezgcg konsumpcje
na dtugoterminowe oszczednosci. Bedzie to korzystng korektg dotychczasowego modelu
rozwoju zaktadajacego niski udziat finansowania krajowych inwestycji z oszczednosci
gospodarstw domowych, a jednocze$nie szansg na podniesienie poziomu zycia przysztych
emerytéw.

Z drugiej strony istnieje ryzyko, ze wprowadzenie Pracowniczych Planéw Kapitatowych moze
okazac¢ sie mirazem, jesli spetni sie czarny scenariusz polegajacy na masowym wykorzystaniu
opcji wystgpienia z PPK przez obligatoryjnie zapisanych uczestnikow. Nie ma bowiem zadnych
gwarancji, ze rozwigzanie oparte na domyslnym zapisie, sprawdzone zagranica w krajach
anglosaskich — panstwach o stosunkowo wysokiej kulturze dtugoterminowego oszczedzania
— sprawdzi sie réwniez w Polsce. Ryzyko to moze sie zmaterializowa, jesli wprowadzenie PPK
nie bedzie oparte na szerokim konsensusie wspdlnoty intereséw zatrudnionych,
pracodawcow, przedstawicieli zwigzkow zawodowych i ustugodawcédw oraz nie bedzie
odpowiednio wsparte przez dziatania agend panstwowych oraz organéw administracji

! European Commission, The Ageing Report 2012. Economic and budgetary projections for the 27
EU Member States, Bruksela 2013 rok
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publicznej takich jak Polski Fundusz Rozwoju, Komisja Nadzoru Finansowego, Parnistwowa
Inspekcja Pracy czy Zaktad Ubezpieczen Spotecznych. Dostrzegajac efekty i pozytywna role
doradcéw emerytalnych dziatajgcych w drugiej potowie 2017 roku w Zaktadzie Ubezpieczen
Spotecznych warto wskazaé réwniez na nieobecng i niedoceniang w publicznej debacie role
edukacji spoteczenstwa oraz uswiadamiania w kwestii wyzwan dotyczacych przysztego
ksztattu systemu emerytalnego.

W zwigzku z powyzszym warto juz teraz, na wstepnym etapie legislacyjnym projektu PPK,
rozwazy¢ kilka istotnych kwestii, ktdre mogg mie¢ zauwazalny wptyw na rozwdj,
a w konsekwencji takze na sukces PPK. Do kwestii tych nalezy zaliczy¢ miedzy innymi
wprowadzenie mechanizméw zachecajgcych uczestnikéw PPK do dtugoterminowego
i aktywnego uczestnictwa w systemie PPK oraz korzystania z mozliwosci optacania sktadek
dodatkowych. Sukces w tym zakresie wymaga uksztattowania odpowiednich i zauwazalnych
mechanizméw zachet podatkowych czy wprowadzenia szerokiej gamy produktéw
finansowych dostepnych w ramach PPK. Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze chociazby z perspektywy
wspierania edukacji spoteczenstwa oraz budowania pozytywnych postaw oszczednosciowych
obywateli nalezy rozwazyé przede wszystkim dopuszczenie do realnego wptywu
przedstawicieli pracownikéw na ksztatt PPK w zaktadach pracy.

W niniejszym Raporcie Autorzy przedstawiajg uwagi nad wybranymi rozwigzaniami
planowanych Pracowniczych Planéw Kapitatowych identyfikujagc takze istotne postulaty
de lege ferenda w tym zakresie.

Ea ] Ca JCa JCa e )




Dotychczasowe raporty innych autorow

Mozliwosci dodatkowego oszczedzania z przeznaczeniem emerytalnym byty przedmiotem
licznych rozpraw i raportow w ostatnich trzech latach. W pierwszej kolejnosci warto zwrécié
uwage na raport poswiecony dodatkowym sposobom oszczedzania pt. Dodatkowy system
emerytalny w Polsce — diagnoza i rekomendacje zmian autorstwa J. Ruteckiej, K. Bielawskiej,
R. Petru, S. Piedkowskiej-Kamienieckiej, M. Szczepariskiego i M. Zukowskiego. W raporcie
tym przedstawiona jest diagnoza dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego w Polsce oraz
analiza poréwnawcza dobrowolnych systeméw emerytalnych na Swiecie. Szczegdlng wartosc
stanowig rekomendacje rozwigzan zwigzanych z ulgami podatkowymi dla osdéb, ktére
uczestniczg w dodatkowych i dobrowolnych formach oszczedzaniaz. Z kolei zespdt Capital
Strategy, w skfadzie S. Kawalec, K. Btazuk, M. Kurek opracowali na zlecenie Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych obszerny raport odpowiadajgcy na pytanie Jak mobilizowac
dodatkowe oszczednosci emerytalne? Odpowiedzi na powyisze pytanie upatruja
w stwierdzeniach, e powszechne uczestnictwo gwarantujg jedynie przymusowe
lub quasi-przymusowe systemy, zachecanie poprzez ulgi podatkowe oséb mato zarabiajgcych
do oszczedzania na staros$¢ jest nieskuteczne, a najskuteczniejsza metodg stymulowania
wysokiego poziomu partycypacji okazuje sie potgczenie automatycznego zapisu z silnymi
zachetami do pozostania w systemie w postaci wnoszenia sktadki przez pracodawce i doptaty
z budzetu paﬁstwa3. Zwrdci¢ nalezy uwage takze na tegoroczny raport Fundacji Kaleckiego,
autorstwa D. Standerskiego i F. Konopczynskiego pt. Jak unikng¢ katastrofy? Perspektywy
polskiego systemu emerytalnego, wskazujacy, ze w zwigzku z zaopatrzeniowym charakterem
| filara systemu emerytalnego nalezy oczekiwaé ze strony panstwa instytucjonalnego
wzmochnienia zaktadowych programéw emerytalnych, m.in. poprzez uproszczenie procedury
ich powstawania i administrowania nimi oraz stworzenie systemu zachet zwigzanych
z dtugoécia okresu korzystania z programoéw’. Raport ten promuje réwniez emeryture
obywatelskg. Najnowszym opracowaniem w tematyce Pracowniczych Plandw Kapitatowych
jest pochodzace z listopada 2017 roku opracowanie A. Fandrejewskiej-Tomczyk
pt. Pracownicze programy kapitatowe. Ratunek przed wtérnym ubdstwem polskich emerytéw.
Poswiecone zostato ono dodatkowym formom oszczedzania, ktére pozwolg unikngé putapki
Sredniego rozwoju poprzez podniesienie stopy oszczednosci i inwestycji. Zaprezentowana
w Raporcie koncepcja Pracowniczych Planéw (nazywanych niekiedy ,Programami”)
Kapitatowych ma stanowi¢ odpowiedz na gtéwne wyzwania rozwojowe Polski®.

2. Rutecka, K. Bielawska, R. Petru, S. Pienkowska-Kamieniecka, M. Szczepanski, M. Zukowski,
Dodatkowy system emerytalny w Polsce — diagnoza i rekomendacje zmian, Warszawa 2014 rok

3s. Kawalec, K. Btazuk, M. Kurek, Jak mobilizowac dodatkowe oszczednosci emerytalne?, Warszawa
2015 rok

* D.Standerski, F. Konopczynski, Jak unikngé katastrofy? Perspektywy polskiego systemu
emerytalnego, Warszawa 2017 rok

> A. Fandrejewska-Tomczyk, Pracownicze programy kapitatowe. Ratunek przed wtérnym ubdstwem
polskich emerytéw, Warszawa 2017 rok
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Rozdziat I
Kwestie ogolne




0 gtéwnych zatozeniach PPK

Pracownicze Plany Kapitatowe to planowana do wprowadzenia w 2018 roku nowa forma
dodatkowego oszczedzania na poczet emerytury w ramach kapitatowej czesci systemu
emerytalnego. Zgodnie z zatozeniami projektu ustawy o PPK plany te majg by¢ tworzone
na zasadzie obligatoryjnosci przez docelowo wiaczenie do systemu wszystkich zatrudniajgcych
(przede wszystkim pracodawcéw). Z deklaracji Ministerstwa Finanséw wynika, ze instrument
ten ma by¢ przeznaczony dla ponad 11 min pracujacych Polakéw®. Pod wzgledem prawnym
PPK bedg w istocie instytucjg lll-filara systemu emerytalnego o konstrukcji zblizonej
do obecnie istniejgcych Pracowniczych Programéw Emerytalnych. Osig konstrukcji prawnej
PPK bedzie umowa o zarzadzanie zawierana miedzy podmiotem zatrudniajgcym, a wybrang
instytucjg finansowa, zarzadzajgcg srodkami zatrudnionych gromadzonymi w ramach danego
PPK. Pracownicze Plany Kapitatowe beda oparte na triadzie podmiotdéw finansujgcych,
na zasadzie wspotfinansowania przez pracodawce, pracownika oraz z zasileniami ze strony
Skarbu Panstwa, ktére bedzie wptacato kazdemu uczestnikowi PPK 250 zt optaty powitalnej
(w ograniczonej perspektywie czasowej) oraz 240 zt doptaty rocznej. Samo uczestnictwo
w PPK wigza¢ sie bedzie z koniecznosciag dokonywania obligatoryjnych kontrybucji sktadek
przez pracodawce (1,5% wynagrodzenia uczestnika) oraz uczestnika (2% wynagrodzenia).
Zatozenia konstrukcji PPK zostang oparte na zasadzie obligatoryjnego tworzenia planéw przez
podmioty zatrudniajgce oraz obowigzkowego zapisu wiekszosci pracownikéw, z zastrzezeniem
mozliwos$ci wystgpienia z PPK (czasowego zawieszenia uczestnictwa) przez uczestnika.

Zrédta finansowania w ramach PPK

Zrodta finansowania
w ramach PPK

<—l—>

6 Potencjalni uczestnicy podmiotéw zatrudniajacych powyzej 250 osdéb - 3 258 600 oséb
Potencjalni uczestnicy podmiotéw zatrudniajgcych od 50 do 249 oséb - 1 967 200 os6b
Potencjalni uczestnicy podmiotéw zatrudniajgcych od 20 do 49 oséb - 1 740 000 os6b
Pozostali uczestnicy i jednostki Sektora Finansdéw Publicznych -5 103 800 osdb
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Regulacja ustawowa dotyczagca PPK ma okresla¢ kierunkowe warunki dotyczace polityki
inwestycyjnej adresowanej do instytucji finansowych zarzgdzajgcych srodkami gromadzonymi
w tym systemie. Srodki wptacane w ramach PPK beda co do zasady inwestowane w fundusze
inwestycyjne zdefiniowanej daty, gdzie kazdy uczestnik bedzie automatycznie przypisany
do funduszu odpowiedniego do jego daty urodzenia. Srodki gromadzone w ramach PPK beda
inwestowane w wiekszosci w Polsce, w polskie papiery dtuzne oraz udziatowe, wspomagajac
tym samym rozwdj rodzimej gospodarki, przyczyniajgc sie do budowy polskiego kapitatu
i miejsc pracy w Polsce. Ograniczona do poziomu nie wiekszego niz 0,5% optaty statej oraz
do 0,1% opfaty zmiennej wysokos¢ optaty za zarzadzanie PPK wraz z rozbudowanym
systemem instytucjonalnego nadzoru nad PPK ze strony Komisji Nadzoru Finansowego oraz
innych instytucji, w pofaczeniu z mozliwoscig dziedziczenia Srodkéw z PPK beds sie
przyczyniaty do dtugoterminowego wzrostu gospodarczego w naszym kraju. Jednoczesnie
zostanie wprowadzona rzeczywista mozliwos¢ budowania dodatkowego zabezpieczenia
emerytalnego Polakéw. Majg temu stuzy¢ takze zasady wyptat srodkéw z PPK, gdzie zasada
bedzie nieopodatkowana mozliwos¢ wycofania srodkdow po osiggnieciu wieku emerytalnego
lub nabyciu uprawnien emerytalnych, a wczesniejsze skorzystanie ze zgromadzonych zasobdéw
mozliwe bedzie np. w razie zaistnienia powaznego zachorowania uczestnika PPK lub bliskiej
mu osoby.

Wyplata przed osi i Wyptata po osiagnieciu

wieku eme wieku emerytalnego
Wyptata na cele Jjj Jednorazowa wyptata 25%
mieszkaniowe

zgromadzonych srodkéw

. Wyptata w przypadku

powaznego zachorowania Wyplata pozostatych 75%

zgromadzonych srodkéw

w 120 miesiecznych ratach
. Wyptata transferowa

[ ] Swiadczenie malzenskie
w 120 miesiecznych ratach

Szczegdtowy opis gtéwnych zatozen projektu PPK zostanie przedstawiony przez Instytut
Emerytalny w odrebnym opracowaniu w pierwszej potowie 2018 roku. Raport ten zostanie
przygotowany po formalnym opublikowaniu projektu ustawy o pracowniczych planach
kapitatowych.



Grupy interesariuszy w PPK

Wsrdd podmiotéw zaangazowanych w tworzenie oraz funkcjonowanie PPK wyrdzni¢ mozna
kilka grup. S3 to pracownicy, przedstawiciele pracownikéw, pracodawcy, ustugodawcy oraz
panstwo. Kazda z tych grup cechuje sie specyficznymi interesami zwigzanymi z planowanymi
PPK. W pierwszej kolejnosci nalezy wskazaé, ze grupa, ktora powinna by¢ najbardziej
zainteresowana PPK sg pracownicy, jako ci, ktérzy beda najwiekszymi oraz bezposrednimi
beneficientami nowego elementu systemu dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego.
Celem oszczedzania w ramach PPK jest gromadzenie i pomnazanie w okresie akumulacji
srodkow oraz wyptata po osiggnieciu przez uczestnika wieku emerytalnego. Wydaje sie wiec
logicznym, ze wszelkie dziatania podejmowane w ramach PPK powinny mie¢ na celu
osiggniecie tego zatozenia, co moze przybiera¢ forme limitowania kosztéw zarzadzania PPK
czy wskazywania pewnej z géry narzuconej polityki inwestycyjnej.

Interesariusze w PPK

a4

e (W
@ @ m>

Druga grupa interesariuszy PPK to zwigzki zawodowe lub inne przedstawicielstwa pracownicze
dziatajgce w zaktadach pracy. Ze zdziwieniem nalezy odnotowaé, ze w przypadku
planowanego PPK poziom zaangazowania partnerdow spotecznych w instytucje PPK jest wrecz
znikomy. W poréwnaniu do uprawnien o charakterze stanowigcym jakie przystugujg zwigzkom
zawodowym oraz innym reprezentacjom pracowniczym na gruncie przepiséw regulujgcych juz
dzisiaj Pracownicze Programy Emerytalne, wptyw tych podmiotéw na PPK zostat praktycznie
zminimalizowany do zera. W przypadku PPK nie przewidziano zadnej istotnej roli dla zwigzkow
zawodowych czy innych reprezentacji pracownikéw, pozostawiajgc im jedynie ograniczony
konsultacyjny wptyw na decyzje podejmowane autonomicznie przez pracodawce. Wydaje sie,
ze takie nastawienie pomystodawcéw PPK, ktdrzy zdajg sie nie zauwazaé roli oraz znaczenia
zwigzkéw zawodowych w zaktadach pracy nie jest wtasciwe. Z perspektywy przedstawicieli
zwigzkéw zawodowych wida¢, ze stusznym bedzie podnoszony argument o nieuzasadnionym
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réznicowaniu uprawnien oraz znaczenia partnerow spotecznych miedzy obecnie
funkcjonujacymi PPE, a planowanymi PPK.

Podmiotami, ktére moga zosta¢ bezposrednio pierwszymi beneficjentami wprowadzenia
systemu PPK, sg ustugodawcy, czyli zgodnie z zapowiedziami medialnymi przede wszystkim
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére zarzadzaé beda funduszami inwestycyjnymi
dedykowanymi dla celéw oszczedzania w ramach PPK. Podmioty te beda otrzymywaty
limitowang na poziomie maksymalnie 0,6% optate za zarzadzanie, ktdéra przy planowanej
powszechnosci PPK oraz faktycznej skali partycypacji moze znaczaco zmodyfikowac rynek
zarzgdzania aktywami i funduszami w Polsce.

Omawiajagc zagadnienie interesariuszy PPK nie sposéb poming¢ panstwa. Mimo, ze nie
artykutuje ono wyraznie swoich potrzeb oraz korzysci z wprowadzenia PPK, nie moze ulegaé
watpliwosci, ze kazda inwestycja w dtugoterminowe oszczedzanie jest rozwigzaniem nie tylko
korzystnym, ale wrecz koniecznym dla budzetu panstwa oraz biezgcych obcigzen. Nie mozna
abstrahowac od faktu, ze perspektywy demograficzne najblizszych kilkudziesieciu lat w Polsce
nie napawaja optymizmem - nie tylko w zakresie braku wzrostu populacji w Polsce,
ale jednoczesnie jednoznacznie wskazujg na postepujgce wyzwanie starzejgcego sie
spoteczenstwa. Nie ulega watpliwosci, ze w przysztosci trzeba bedzie znalezé dodatkowe

srodki na finansowanie swiadczen dla emerytéw.




Czego uczy doSwiadczenie zagranicy

Nalezy podkresli¢, ze dla dokonania oceny szans na sukces projektowanego systemu PPK
kluczowa wydaje sie architektura prawna proponowanych rozwigzan w postaci mechanizmu
automatycznego zapisu (z ang. ,auto enrolment”) oraz scisle zwigzanego z nim uprawnienia
uczestnika do rezygnacji z aktywnej partycypacji w systemie (z ang. ,opt-out”). Dostrzegajac
unikalno$¢ systemow emerytalnych w poszczegdlnych krajach, co jest konsekwencjg m.in. ich
niepowtarzalnych  doswiadczen historycznych, dotychczasowej polityki spotecznej,
czy struktury spotecznej, warto uwzgledni¢ dotychczasowy dorobek i doswiadczenia
miedzynarodowe w zakresie ksztattowania mechanizméw konstruujacych architekture
prawng systemu emerytalnego w Polsce, tak aby doprowadzi¢ do kluczowego wskaznika
skutecznosci proponowanego dziatania, ktéry trzeba okresli¢ jako wysoki odsetek partycypacji
w PPK.

Warto w tym kontekscie zwrdci¢ uwage, ze proponowane rozwigzania systemu PPK stanowig
odzwierciedlenie rozwigzan przyjetych w szczegélnosci w Wielkiej Brytanii, w mniejszym
zakresie rowniez w Nowej Zelandii, Chile czy Wioszech, gdzie réwniez zastosowano
mechanizmy automatycznego zapisu. W zagranicznych analizach zwraca sie uwage, ze celem
takiego mechanizmu jest przede wszystkim maksymalizacja poziomu uczestnictwa
w systemach prywatnego doubezpieczenia emerytalnego z zachowaniem charakteru
dobrowolnosci oraz swobody decyzji. Stad tez odzwierciedleniem takiej konstrukcji jest
zachowanie ,opcji wyjscia” (opt-out) z systemu w wyniku swobodnej decyzji uczestnika
na warunkach i czasie okreslonym w przepisach prawa. Tak ksztattowana architektura prawna
systemu dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego sprzyja zwiekszeniu poziomu
uczestnictwa’. Mechanizmy automatycznego zapisu stanowig przeniesienie na grunt prawny
znanych w psychologii oraz ekonomii behawioralnej doswiadczen tzw. ,efektu oprawy”
(z ang. ,framing effect”), co odzwierciedla przyktad brytyjskiej reformy emerytalnej®.

W kontekscie powyzszego warto przede wszystkim zwrdci¢ uwage na brytyjskg reforme
emerytalna’ oraz do$wiadczenia z niej ptynace. Architektura prawna brytyjskiej reformy
emerytalnej zaktada m.in. obowigzek utworzenia pracowniczych programéw emerytalnych
przez pracodawcéw, jak rdéwniez obowigzek automatycznego zapisu pracownikéw
(z ang. ,jobholders”) z zastrzezeniem dla nich mozliwosci rezygnacji czasowej z aktywnego
gromadzenia oszczednosci emerytalnych (opt-out). Rezygnacja z uczestnictwa ma charakter
czasowy, a po uptywie 3-letniego cyklu obowigzkiem pracodawcy jest ponowny zapis
pracownika. Jednym z kluczowych elementéw architektury prawnej jest kwestia
zabezpieczenia praw pracownikédw do swobodnej decyzji w kwestii uczestnictwa w tak

” OECD Pension Outlook 2014.

8 por. Wojciech Sieczkowski, Reforma systemu emerytalnego w Wielkiej Brytanii, Wiadomosci
Ubezpieczeniowe 2/2014.

° Pensions Act 2008, zrédto: http://www.legislation.gov.uk.
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skonstruowanym systemie. W mysl regulacji prawnych brytyjskiej reformy niedopuszczalne
pozostajg praktyki pracodawcéw polegajace na naktanianiu pracownikéw do rezygnacji
z aktywnego uczestnictwa. Dziatania pracodawcéw podlegajg ocenie nadzoru emerytalnego
za pomoca testu jedynego lub gtéwnego celu dziatania (z ang. ,sole or main purpose”)™.

Powyzsza konstatacja kaze zwrdci¢ uwage na istotng role nadzoru dla systemu prywatnego
doubezpieczenia emerytalnego wykorzystujgcego instytucje automatycznego zapisu
uczestnika z zachowaniem mozliwosci jego rezygnacji. W analizach zagranicznych podkresla
sie nie tylko znaczenie nadzoru w kontekScie przestrzegania obowigzkéw prawnych
zwigzanych z automatycznym zapisem, ale réwniez w zakresie ksztattowania procedur
istniejacych w systemie, w tym réwniez akcji informacyjnych i edukacyjnych adresowanych
do gtéwnych interesariuszy funkcjonujacych w tak skonstruowanym systemien. Nalezy
podkreslié¢, ze kwestia nadzoru moze w sposéb istotny zawazy¢ na skutecznosci planowane;j
reformy PPK, w ktdrej ciezar ekonomiczny oszczednosci zostat roztozony zaréwno na samych
zatrudnionych (gtéwnie pracownikow), jak rowniez na podmioty ich zatrudniajace.

W Swietle powyzszego jako jeden z elementdéw ryzyka zwigzanego z PPK nalezy wskaza¢ brak
odpowiedniego doceniania roli nadzoru administracji publicznej nad wszystkimi adresatami
obowigzkéw, jakie beda wigzaty sie z wdrozeniem Pracowniczych Plandéw Kapitatowych.
Przenoszgc taka konstatacje na grunt brytyjskiej reformy nalezy podkresli¢, ze publiczny
nadzér emerytalny (,The Pension Regulator”), zostat wyposazony w instrumenty prawne
umozliwiajgce skuteczny nadzér nie tylko nad instytucjami finansowymi zarzadzajgcymi
srodkami, ale przede wszystkim nad podmiotami zatrudniajgcymi. Podkredlenia wymaga,
ze ustawodawstwo brytyjskie wydaje sie przede wszystkim nadawad priorytet sankcjom
administracyjno-prawnym, nie wykluczajgc mozliwosci naktadania na podmioty niestosujgce
sie do swoich obowigzkéw, kar administracyjnych o charakterze finansowymlz. Warta
podkreslenia jest rowniez aktywnos¢ informacyjno-edukacyjna regulatora brytyjskiego
prowadzona réwniez za pomocg nowoczesnych kanatéw komunikacji, takich jak Facebook
czy Twitter. Podkreélenia wymagaja takze opisane przystepnym jezykiem wskazéwki dla
uczestnikdw oraz pracodawcéw co do podstawowych ich praw i obowigzkéw. Ponadto
aktywna postawa publicznego nadzoru jest jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu
w Wielkiej Brytanii. W odniesieniu do brytyjskich doswiadczen warto zwréci¢ uwage
na pozytywna reakcje spoteczng dla wprowadzanych zmian mierzong odsetkiem oséb
korzystajacych z mozliwosci rezygnacji. W latach 2013-2016 poziom wykorzystania opt-out
przez brytyjskich uczestnikéw ksztattowat sie na poziomie 8-17% rezygnacji. Jest to odsetek

' Detailed guidance for employers, Safeguarding individuals: The new safeguards for workers:
zrédto: http://www.thepensionsregulator.gov.uk.

"'N. Paklina, Role of Pension Supervisory Authorities in Automatic Enrolment, |OPS Working Papers
on Effective Pensions Supervision, No.22, December 2014.

2 pension Act 2008, chapter 2-3.

B https://twitter.com/TPRgovuk.
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nizszy od zaktadanego na poczatkowym etapie reformy, chociaz zwraca sie uwage, ze odsetek
rezygnacji jest wyzszy u mniejszych pracodawcéw“.

Przyktad kampanii informacyjnej The Pension Regulator na Twitterze

ThePensionsRegulator @ @TPRgovuk - 12.12 v
R OUF #infographic will help you to calculate contributions for #autoenrolment
#TuesdayThoughts bit.ly/2ndqEZP
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W S$wietle doswiadczen zagranicznych mozna stwierdzi¢, ze istotnym czynnikiem sukcesu
Pracowniczych Planéw Kapitatowych w Polsce bedzie niedoceniana obecnie w dyskusji
publicznej rola organéw administracji publicznej w nadzorze nad efektywnym wdrozeniem
PPK w zaktadach pracy. W odniesieniu do zatozen konstrukcyjnych dotyczgcych Pracowniczych
Planéw Kapitatowych nalezy przestrzec przed bezposrednim przenoszeniem mechanizmoéw
prawnych nadzoru panstwa obecnie funkcjonujgcych w blizniaczej instytucji PPE, w ktérej
to catkowity nadzor nad wykonywaniem obowigzkdéw zwigzanych z tworzeniem
i funkcjonowaniem PPE zostat powierzony Komisji Nadzoru Finansowegols. Przeniesienie

" pensions Policy Institute, The impact of automatic enrolment in the UK as at 2016, PPI Briefing
Note Number 87.

1> art. 36 ustawy z 20 kwietnia 2004 roku o pracowniczych programach emerytalnych (Dz.U. z 2016
r. poz. 1449).
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takiego rozwigzania do PPK nie wydaje sie wskazane. Nalezy zauwazy¢, ze PPE
sg zbudowane na zasadzie catkowitej dobrowolnosci utworzenia i uczestnictwa zaréwno dla
pracodawcy i pracownikéw. Dobrowolnie podjeta przez pracodawce decyzja o realizacji
zobowigzan zwigzanych z produktami emerytalnymi, a przez uczestnika o przystgpieniu
do PPE, wptywajg na ich postawy wobec wynikajacych z tej decyzji obowigzkéw prawnych
oraz pozwalajg w sposdéb mniej restrykcyjny podchodzi¢ do kwestii nadzoru ze strony
panstwa. W przypadku PPK rola nadzoru administracyjnego powinna zosta¢ uksztattowana
w inny, zdaje sie bardziej restrykcyjny w stosunku do interesariuszy PPK, sposdb.



Rozdziat II
PPK z perspektywy
pracownika
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Zrodta srodkéw wptacanych do PPK

Zgodnie z zatozeniami $rodki wptacane do PPK bedg pochodzity z trzech Zrédet: ze srodkéw
pracodawcéw, ze srodkédw pracownikdéw oraz z zasilert dokonywanych ze strony panstwa.

Zrodta finansowania
w ramach PPK

W pierwszej kolejnosci zostaty przewidziane zasilenia obligatoryjne w postaci obowigzkowych
sktadek podstawowych pracodawcy oraz pracownika, ktére zostaty okreslone jako procent
wynagrodzenia pracownika, odpowiednio na poziomie 1,5% oraz 2%. Natomiast sktadki
dodatkowe beda dobrowolne, réwniez finansowane przez pracodawce (w wysokosci do 2,5%
wynagrodzenia) oraz pracownika (w wysokosci do 2% wynagrodzenia). Powyisze oznacza,
ze minimalna sktadka miesieczna do PPK wynosi¢ bedzie 3,5% wynagrodzenia uczestnika,
a maksymalna moze wyniesé¢ 8%. W konsekwencji, w skali roku pracownik moze odtozy¢
na PPK do 96% swojego miesiecznego wynagrodzenia, co razem z zasileniami ze strony
panstwa moze oznacza¢ odtozenie na przyszta dodatkowg emeryture jednomiesiecznego
wynagrodzenia.

Oszczedzanie w ramach PPK bedzie dodatkowo wzmacniane poprzez zachety finansowe
ze strony panstwa, tak w postaci przewidzianej w poczatkowym okresie funkcjonowania PPK
(zgodnie z zatozeniami na lata 2019-2020) sktadki powitalnej w wysokosci 250 ztotych, jak
i w postaci corocznej doptaty rocznej w wysokosci 240 ztotych, ktéra bedzie wyptacana
w przypadku odtozenia przez uczestnika na emeryture w danym roku okreslonej minimalnej
kwoty ze sktadek. Taka konstrukcja powinna wptyng¢ na zainteresowanie oszczedzaniem
na emeryture, gdyz przewiduje wymierne i faktyczne wsparcie pafdstwa w gromadzeniu
dodatkowych oszczednosci emerytalnych.



Symulacja wysokosci zasilen w PPK w ztotych

Skladka
powitalna
250 oraz

Sktadka Sktadka Skladka Sktadka Razem Razem
Wynagrodzenie podstawowa podstawowa | dodatkowa | dodatkowa
pracodawcy | pracownika | pracownika | pracodawcy | Skiadilw skiadkiw

1,5% 29 20% 2,50 | skaliroku | skallroku ““"‘?m

Planowana w przypadku PPK sztywna konstrukcja sktadek okreslanych wytacznie
w kategoriach procentowych moze powodowaé, ze sitg rzeczy aktywnymi uczestnikami, to jest
tymi ktdérzy nie wycofajg sie z oszczedzania po ich automatycznym zapisaniu do PPK, beda
osoby o wyziszych dochodach, dla ktérych uzyskanie od pracodawcy sktadki w wysokosci
od 1,5% do 4% bedzie atrakcyjne mimo koniecznosci sfinansowania wtasnej sktadki
w wysokosci 2% wynagrodzenia oraz zaliczek na podatek od skfadek optacanych przez
pracodawce. Natomiast zasilenia ze strony panstwa, z uwagi na ich kwotowy charakter bedg
bardziej atrakcyjne dla uczestnikdow o nizszych dochodach i nizszych nominalnych sktadkach.
Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze w przypadku PPK, w odrdéznieniu od PPE,
nie przewidziano innego sposobu okreslenia sktadek niz w sposdb procentowy. Takie
rozwigzanie moze powodowac, ze osoby o nizszych dochodach beda stosunkowo czesciej
wystepowaty z PPK (zawieszaty uczestnictwo w PPK), niz osoby relatywnie lepiej sytuowane.
Moze sie tak dzia¢ w przypadku osdb zarabiajgcych réwnowartos¢ lub kwote wiekszg
niz minimalne wynagrodzenie za prace. Kwotowy charakter sktadek do PPK bytby natomiast
bardziej atrakcyjny dla 0séb o nizszych dochodach.
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W konsekwencji dla takich oséb wprowadzenie dodatkowego obcigzenia w postaci
obligatoryjnej, sktadki podstawowej optacanej przez osobe zatrudniong w wysokosci tylko
2% wynagrodzenia, moze stanowic istotng bariere dla dtugoterminowego uczestnictwa w PPK.
W sytuacji gdzie 100% miesiecznego wynagrodzenia przeznaczane jest na niezbedne potrzeby,
oszczedzanie na cele dodatkowej emerytury musi sie wydawaé swoistym mirazem. Mozna sie
rowniez spodziewac, ze osoby o najnizszych dochodach nie bedg w stanie przez caty okres
zatrudnienia wypracowaé wiasnych zasilen z systemu ubezpieczen spotecznych o takiej
wysokosci, aby sfinansowaé z tych srodkéw najnizszg emeryture. W zwigzku z powyzszym
zasadnym jest rozwazenie wprowadzenia w ramach PPK dodatkowych bodZzcéw sktaniajgcych
do oszczedzenia przez osoby najmniej zarabiajgce. Tego rodzaju rozwigzanie mogtoby polegac
na dodatkowych zachetach fiskalnych, np. w postaci wprowadzenia dodatkowej ulgi
podatkowej polegajacej na odliczaniu od podatku kwot wptaconych przez uczestnika sktadek
podstawowych, wptacanych do PPK albo zastosowaniu mechanizmu degresywnej doptaty
rocznej. Zwrdci¢ przy tym nalezy uwage, ze stosowanie zachet fiskalnych na etapie wptat
sktadek jest rozwigzaniem skuteczniejszym niz zwolnienia podatkowe od dochoddéw
kapitatowych wprowadzane na etapie wypfaty $wiadczen™. Juz sama konstrukcja réwnych dla
wszystkich uczestnikéw kwotowych zasiled ze strony panistwa, jest relatywnie bardziej
atrakcyjna dla oséb nizej sytuowanych.

De lege ferenda: W ramach planowanych PPK powinno sie wprowadzi¢ mechanizmy
skutecznie zachecajgce osoby o nizszych dochodach do pozostawania aktywnymi
uczestnikami Pracowniczych Planéw Kapitatowych. Oprdécz réwnych dla wszystkich
oszczedzajgcych kwotowych sktadek powitalnych oraz doptat rocznych, powinno sie
rozwazy¢ mechanizm zachet fiskalnych, sktaniajgcych do wptacania przez uczestnikéw

sktadek finansowanych z ich wtasnych srodkéw lub degresywne doptaty roczne.

'® Joanna Rutecka, Realokacja czy nowe oszczednosci? — O efektach zachet podatkowych w
dodatkowym oszczedzaniu na staros¢ w Polsce; Rozprawy Ubezpieczeniowe nr 18 (1/2015)



Koszty oszczedzania w ramach PPK

W ramach planowanych PPK przewiduje sie limitowanie kosztéw zarzadzania jakie beda
obcigzaty uczestnika. Zgodnie z zapowiedziami koszty, z tytutu statej optaty za zarzadzanie
majg by¢ limitowane na poziomie do 0,5% wartosci aktywéw w zarzadzaniu w ramach PPK.
Dodatkowo podmiot zarzadzajgcy bedzie moégt otrzymac z zarzadzanych sSrodkéw
wynagrodzenie zmienne w wysokosci do 0,1% wartosci aktywdw, co bedzie uzaleznione
od osiggniecia przez fundusz okreslonego wyniku (pobicia benchmarku). Wprowadzenie tego
rodzaju limitu wysokosci kosztow zarzadzania, stanowi nowg jakos¢ w dodatkowym
zabezpieczeniu emerytalnym w naszym kraju. Do tej pory nie byty i nie sg limitowane odgdrnie
przez ustawodawce koszty zarzgdzania w ramach takich produktéw jak Indywidualne Konta
Emerytalne, Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego czy Pracownicze Programy
Emerytalne. Natomiast limit kosztdw zarzadzania stosowany jest obecnie w Otwartych
Funduszach Emerytalnych, gdzie zostat ustalony na poziomie 0,6%. Nalezy podkreslic,
ze obecnie w przypadku Pracowniczych Programéw Emerytalnych prowadzonych przez duzych
przedsiebiorcow, tj. zatrudniajgcych tysigce pracownikéw, oferowane przez ustugodawcow
koszty zarzadzania w ramach takich programéw potrafig byé nizsze niz limity w przypadku
planowanych PPK. Powyisze posrednio potwierdza, ze limit kosztéw zaplanowany
w przypadku PPK, ktére w zatozeniu majg stac sie powszechne i s3 adresowane do wszystkich
podmiotéw zatrudniajgcych bez wzgledu na ich wielkos¢ liczong liczbg pracownikéw, jest
rozwigzaniem trafnym i odpowiada obecnej sytuacji rynkowej. Warto jednakze pamietac,
ze poza kosztami zarzadzania w ramach PPK, z aktywow funduszy, w ktérych gromadzone
bedg srodki w ramach PPK bedg rowniez potrgcane inne koszty zwigzane z oszczedzaniem
w ramach PPK, np. koszty zwigzane z przechowywaniem aktywéw czy koszty transakcyjne.
Na starcie projektu trudno jest jeszcze okresli¢ jak duze to bedg koszty i czy bedg one
w istotny sposdb wptywaty na osiggane przez uczestnikdw PPK wyniki inwestycyjne.

Powyzsze nie zmienia faktu, ze kluczowe znaczenie dla wiarygodnosci PPK bedzie miat nie
tylko rzeczywisty poziom tych kosztow, ale takze kwestia ich przejrzystosci. Nalezy pamietac,
ze jednym z kryteriéw wyboru, jakimi bedzie kierowat sie podmiot zatrudniajacy decydujac sie
na dang oferte instytucji finansowej zarzadzajacej PPK, bedzie wysokos¢ przedmiotowych
kosztéw. Uwaga o przejrzystosci musi by¢ adresowana przed wszystkim do konstrukgji
inwestowania w ramach PPK, ktére bytyby oparte na tzw. funduszach funduszy, czyli
przypadku gdy S$rodki wptacane do funduszu lub subfunduszu inwestycyjnego bedg
inwestowane w jednostki uczestnictwa innych funduszy lub subfunduszy. To jedna z kwestii,
ktéra powinna zostac¢ szczegdlnie dobrze uregulowana na etapie legislacyjnym projektu PPK.

Kolejng kwestiag podnoszong przez przysztych uczestnikdw w zakresie ponoszonego kosztu
wigzacego sie z inwestowaniem w ramach PPK jest koniecznos¢ sfinansowania przez
uczestnika wtasnych sktadek w zwigzku z uczestnictwem w PPK. W pierwszej kolejnosci jest
to planowana obligatoryjna skfadka podstawowa uczestnika PPK w wysokosci
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2% wynagrodzenia. Podnoszone sg liczne gtosy, ze ta konstrukcja obligatoryjnej sktadki
po stronie uczestnika PPK, ktéra bedzie prowadzita do efektywnego zmniejszenia
wynagrodzenia netto otrzymywanego przez uczestnika na rachunek bankowy lub ,do reki”,
bedzie skfaniata niektérych uczestnikéw PPK do wystepowania z planu. W latach w ktérych
uruchamiane bedg PPK w poszczegdlnych zaktadach pracy moina sie spodziewad,
podnoszenia ze strony pracownikdédw oraz ich przedstawicielstw oczekiwarn ptacowych
w zakresie swoistego zrekompensowania pracownikom ,ubytku” wysokosci wynagrodzen
netto zmniejszonych na skutek wprowadzenia PPK. Kolejnym kosztem po stronie uczestnika
PPK, zwigzanym z uczestnictwem danej osoby w planie oraz otrzymywaniem kwot sktadek
finansowanych przez pracodawce (bez wzgledu na to czy bedzie to wytacznie obligatoryjna
sktadka w wysokosci 1,5% wynagrodzenia, czy takze sktadka dodatkowa w wysokosci
do 2,5% wynagrodzenia) bedzie konieczno$¢ zaptacenia przez uczestnika PPK od tych kwot
podatku dochodowego od oséb fizycznych. W zaleznosci od sytuacji indywidualnej bedzie
to 18% lub 32%. Kwota ta bedzie musiata by¢ de facto potrgcona z wynagrodzenia netto
danego uczestnika PPK. Nie przewiduje natomiast sie aby podatkiem dochodowym od oséb
fizycznych byty obcigzone po stronie uczestnika zasilenia jakie wptacane bedg do PPK
ze strony panstwa. Zestawienie powyzszych informacji wskazuje, ze faktyczny koszt uczestnika
PPK zwigzany z jego partycypacjg w planie nie ograniczy sie wytgcznie do pokrycia kosztéw
obligatoryjnej sktadki podstawowej uczestnika PPK. Zastosowana przez pomystodawcow
konstrukcja moze mieé wptyw na poziom rzeczywistej partycypacji w PPK mierzonej liczbg
tych uczestnikow, ktérzy nie wypiszg sie w okreslonym czasie z PPK. To jedno z najwiekszych
wyzwan, z jakim przyjdzie zmierzy¢ sie w ramach Pracowniczych Planéw Kapitatowych.

Niezbednym wydaje sie takze wprowadzenie przejrzystych kryteriéw funkcjonowania PPK pod
wzgledem kosztowym. Brak zaufania spofecznego do instytucji finansowych wynika
m.in. z braku wiedzy o szczegétowych rozwigzaniach, w tym o optatach, systemie prowizyjnym
czy ponoszonych kosztach. Transparentne okreslenie wysokosci optat oraz rzetelne
przedstawienie klientom zakresu ustug, za ktére pobierane mogg by¢ optaty, bedzie

umozliwiato zachecenie wiekszej liczby oséb do posiadania PPK.

[De lege ferenda: Celem zwiekszania poziomu partycypacji w PPK warto rozwazy¢
mechanizmy pozwalajgce na zminimalizowanie dodatkowych obcigzen kosztowych po
stronie uczestnikdw PPK zwigzanych z koniecznoscia pokrywania zobowigzan
podatkowych od kwot sktadek finansowanych przez podmioty zatrudniajace.
Niezbednym wydaje sie takze wprowadzenie przejrzystych kryteriéw funkcjonowania
PPK pod wzgledem kosztowym.

Q 4




Kiedy i jak wykorzystac¢ srodki z PPK

Bez wzgledu na to, czy i w jaki sposdb uczestnik wycofa swoje srodki z PPK przed osiggnieciem
wieku emerytalnego lub uzyskaniem uprawnien emerytalnych, nadrzednym celem
oszczedzania w ramach planu powinno by¢ odktadanie i pomnazanie srodkéw w celu
zminimalizowania ryzyka niskich dochodéw w okresie braku aktywnosci zawodowe;j.
Pomystodawcy PPK przewidzieli co prawda mozliwos¢ skorzystania ze $rodkéw
zgromadzonych w ramach PPK przed uzyskaniem uprawnien emerytalnych, jednakze
mozliwosci te nalezy traktowa¢ jako zdarzenia wyjatkowe. Skorzystanie z nich,
czy to w postaci mozliwosci wycofania 25% zgromadzonych $rodkéw w razie powaznego
zachorowania, czy tez zaangazowania 100% zgromadzonych $rodkéw na cele mieszkaniowe
uczestnika PPK, jest z pewnosciag w pewnych sytuacjach zyciowych pozagdanym rozwigzaniem.
Nie powinno ono jednak przystania¢ nadrzednego celu gromadzenia srodkéw w trakcie okresu
aktywnosci zawodowej danej osoby, jakim powinno by¢ gromadzenie dodatkowych srodkéow
na czas emerytury. Mimo uzytej nomenklatury i nazwania catego projektu Pracowniczymi
Planami Kapitatowymi, nie moze ulega¢ watpliwosci, ze nadrzednym celem PPK jest
gromadzenie Srodkéw na cele emerytalne. Nie wolno o tym zapominad.

Zaproponowane przez projektodawcéw PPK zasady wycofania srodkéw nalezy podzielié
na te, ktore dotycza okresu akumulacji kapitatu (gdzie ewentualne skorzystanie przez
uczestnika ze zgromadzonych srodkéw ma charakter wyjatkowy, powigzany ze zdarzeniami
losowymi czy zyciowymi, jakie mogg mie¢ miejsce w okresie cyklu zycia kazdego uczestnika)
oraz te okreslajgce zasady wycofania srodkdw po osiggnieciu wieku emerytalnego. Nie ulega
watpliwosci, ze kazdego z oszczedzajagcych moze dotkngé zdarzenie losowe w postaci
powaznego zachorowania, ktére czasowo lub trwale nie tylko pozbawi uczestnika PPK
mozliwosci dalszego zarobkowania oraz odktadania srodkéw na cele emerytalne, ale uczyni
jak najbardziej zasadnym mozliwos¢ czy wrecz konieczno$¢ skorzystania przez uczestnika
ze zgromadzonych w ramach PPK $rodkéw. Mozliwos¢é wczesniejszego wycofania srodkow
z PPK nie powinna by¢ eksponowana jako jedna z gtdwnych zalet PPK, gdyz w pewnym stopniu
stanowi ona zaprzeczenie koncepcji dtugoterminowego oszczedzania na cele emerytalne.
Perspektywa wycofania czesci srodkéw w przypadku zaistnienia powaznego zachorowania
powinna by¢ traktowana jako swoisty wentyl bezpieczenstwa dla uczestnika oraz jego bliskich,
a nie za$ jako kluczowy parametr decydujgcy o wyziszosci nowatorskiego XXI-wiecznego
konceptu PPK nad pochodzacym z korica XX wieku rozwigzaniem w postaci PPE. Co wiecej, dla
niektérych osdb popierajagcych pomyst PPK niezrozumiatym jest brak docenienia przez
pomystodawcow PPK dorobku oraz niewatpliwych zalet PPE, z ktorych caty projekt PPK czerpie
nota bene petnymi garsciami.

Podobnie pewne watpliwosci musi budzi¢ druga ze sztandarowych ikon pomystu PPK, jaka jest
mozliwo$¢ skorzystania przez uczestnika PPK ze zgromadzonych srodkéw na witasne cele
mieszkaniowe. Nie przesgdzajgc w tym miejscu czy skorzystanie z tej specyficznej instytucji
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bedzie mozliwe tylko w przypadku oséb do 45 roku zycia, czy takie osdb starszych, nalezy
zwrdci¢ uwage na konsekwencje tego konceptu. Przypomnieé nalezy, ze konstrukcja wyptaty
na cele mieszkaniowe ma dziata¢ w ten sposdb, ze uczestnik PPK bedzie mdgt skorzystac
(wyptaci¢) do 100% srodkéw zgromadzonych w ramach PPK na wiasne cele mieszkaniowe,
np. sfinansowanie wktadu wtasnego na zakup mieszkania czy domu. Konstrukcja ta zaktada
jedoczesnie, ze na uczestniku PPK, ktéry skorzysta z mozliwosci zaangazowania posiadanych
srodkéw w PPK, cigzy¢ bedzie obowigzek zwrotu do PPK (na swdj wtasny rejestr czy rachunek)
nominalnej wartosci wyptaconych s$rodkéw. Zwrot ten powinien nastgpi¢ w okresie
od 5 do 15 lat po dokonaniu wyptaty srodkédw na cele mieszkaniowe. Powyzszy opis gtéwnych
zatozen wyptaty na cele mieszkaniowe musi budzi¢ pytania o realng wartos¢ takiego pomystu
oraz mozliwos¢ faktycznego skorzystania z niego. Zaktadajac, ze uczestnik PPK zgromadzi przez
okres 20 lat oszczedzania w PPK kwote 100 tys. ztotych, ktéra z obecnie obwigzujgcymi
rekomendacjami Komisji Nadzoru Finansowego bedzie stanowita 20% wartosci lokalu, bedzie
on modgt naby¢ mieszkanie wartosci 500 tys. ztotych. Z tej kwoty 400 tys. ztotych stanowié
bedzie kredyt. Natomiast przedmiotowe 100 tys. ztotych uczestnik PPK bedzie zobowigzany
zwrdci¢ sam sobie do PPK w okresie od 5 do 15 lat, co oznacza, ze przez okres 10 lat bedzie
musiat wpta¢ na swoje konto w ramach PPK miesiecznie kwote 833 ztotych
po to, by z powrotem zgromadzi¢ na swoim rejestrze w ramach PPK poczatkowe 100 tys.
ztotych. Powyzsze oznacza, ze réwnolegle do sptacania kredytu w wysokosci 400 tys. ztotych,
ktéry zostanie prawdopodobnie zaciggniety na maksymalny (zgodnie z przedmiotowymi
rekomendacjami) 35-letni okres, na uczestniku PPK bedzie spoczywat obowigzek sptaty
samemu sobie kwoty 100 tys. ztotych w 10-letnim okresie. Przyjeta konstrukcja implikuje
liczne pytania tak natury prawnej, jak i faktycznej, na ktére odpowie prawdopodobnie dopiero
praktyka. Nie jest jasne jakie bedg konsekwencje braku zwrotnego wptacania przez uczestnika
srodkéw do PPK w przypadku wczesdniejszego skorzystania z nich na cele mieszkaniowe albo
kto w takim przypadku bedzie dochodzit wywigzania sie przez uczestnika PPK z zaciggnietego
zobowigzania. To tylko niektére z kwestii, co do ktérych pojawia¢ sie bedzie coraz wiecej
watpliwosci.

De lege ferenda: Wydaje sie, ze na etapie konsultacji spotecznych oraz prac
parlamentarnych warto szczegétowo przedyskutowac oraz ewentualnie zwréci¢ uwage
na niektére zapowiadane medialnie nowatorskie rozwigzania zawarte w projekcie PPK,

tak, aby zapewnic ich spdjnos¢ systemowaq oraz wykorzystac potencjat.




Rozdziat III
PPK

Z perspektywy
pracodawcy
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Czy PPE pozostang alternatywa dla PPK

Pracownicze Programy Emerytalne (PPE) stanowig obecnie jedyng, wprowadzong jeszcze pod
koniec XX wieku forme wspomaganego przez panstwo grupowego oszczedzania na poczet
dodatkowej emerytury. Forma ta, mimo niewatpliwej swojej atrakcyjnosci, nie rozwineta sie
w sposob dostateczny, obejmujac uczestnictwem na koniec 2016 roku jedynie 395 tys. 0sob,
ktére zgromadzity ponad 11,4 mld ztotych aktywow. Powyzsze wartosci stanowig jedynie 5,2%
wartosci aktywéw zgromadzonych na koniec 2016 roku w Otwartych Funduszach
Emerytalnych. Pod wzgledem liczby oszczedzajacych, uczestnicy PPE to mniej niz 3% cztonkdw
Otwartych Funduszy Emerytalnych. Nie wdajac sie w tym miejscu w szczegdétowa analize
przyczyn braku rozwoju na pozgdanym poziomie systemu PPE, nalezy podkresli¢, ze cata
koncepcja PPE opiera sie na zatozeniu niezbednosci wykazania inicjatywy przy tworzeniu PPE
ze strony pracodawcy oraz koniecznosci dobrowolnego zgtoszenia sie przez pracownika
do programu. Powyzisze nie zmienia faktu, ze funkcjonujace pod koniec 2017 roku ponad
1050 Pracowniczych Programoéw Emerytalnych, stanowi dzisiaj najwazniejszy rzeczywisty
element systemu dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego.

PPE w liczbach na koniec 2016 roku

1036
funkcjonujacych Srednia
11,4 mid zt FEE wartos¢
aktywow aktywow
28,9 tys. zt

Srednia

395,6 tys. skiadka
uczestnikow dodatkowa

1192 zt

W obliczu planowanego wdrozenia Pracowniczych Planéw Kapitatowych aktualnym staje sie
pytanie o relacje, jakie powinny docelowo mie¢ miejsce miedzy tymi dwoma rozwigzaniami.
W opinii Autoréw niniejszego Raportu, PPE oraz PPK powinny réwnolegle wspdtistnied,
stanowigc dla podmiotéw zatrudniajacych alternatywne sposoby oferowania pracownikom
formy dodatkowego oszczedzania na poczet emerytury. Niewatpliwe zrdznicowanie
poszczegdlnych elementdéw sktadowych PPE oraz PPK (np. wysokos¢ obowigzkowych sktadek
finansowanych przez zatrudniajacych, mozliwos¢ wycofania Srodkdéw przed osiggnieciem



wieku emerytalnego, obowigzek uzyskania zezwolenia (rejestracji) oferowanego swiadczenia)
powinno stanowi¢ o mozliwosci podjecia przez finansujgcych dane rozwigzanie swiadomej
decyzji o wyborze sposobu oszczedzania na dodatkowg emeryture. Jednoczesnie nie powinno
dopusci¢ sie do wytworzenia swoistego arbitrazu miedzy PPE a PPK, gdyz odbywatoby sie
to kosztem kluczowych interesariuszy dodatkowego oszczedzania na emeryture,
tj. pracodawca podejmowatby decyzje o wyborze jednej albo drugiej formy, kierujac sie
swoimi partykularnymi interesami, nie za$ koniecznie interesem uczestnikéw PPK. Natomiast
majac na wzgledzie niezwykle pozytywne doswiadczenia, przede wszystkim setek tysiecy
uczestnikdw PPE, powinno sie zapewnié, ze wejscie w zycie przepiséw o PPK nie powinno
doprowadzi¢ do zmarginalizowania dobrego rozwigzania jakim w praktyce byty i sg PPE.

Mozna sie spodziewad, ze z perspektywy pracodawcy na podjecie przysztej decyzji o wyborze
miedzy PPE a PPK wptyw bedg miaty przede wszystkim takie czynniki jak obcigzenia finansowe
zwigzane z oferowanym rozwigzaniem (wysoko$¢ obligatoryjnych sktadek optacanych przez
pracodawce — tj. 1,5% w przypadku PPK vs. 3,5% w przypadku PPE, naktady administracyjne
zwigzane 1z obstugg danego rozwigzania oraz atrakcyjno$¢ danego $wiadczenia
dla pracownikéw podmiotu zatrudniajacego). W przypadku pozostatych interesariuszy
przedmiotowe przestanki wyboru PPE czy PPK mogg byc¢ inne. Dla przyktadu przedstawiciele
pracownikdw, majgc zauwazalnie wiekszy wptyw na warunki $wiadczenia w przypadku PPE,
mogqy preferowa¢ to rozwigzanie. Nalezy podkreslic, ze czynnikdw, ktére mogg mieé
rzeczywisty wptyw na preferencje w zakresie wyboru jednego lub drugiego rozwigzania, moze
by¢ wiele.

Z drugiej strony nalezy pamietaé, ze celem wprowadzenia instytucji PPK jest objecie tym
sposobem oszczedzania na dodatkowg emeryture mozliwie jak najwiekszej grupy
zatrudnionych. Wszelkie wytgczenia, czy to przedmiotowe czy podmiotowe, bedy dziataty
posrednio negatywnie na faktyczng mozliwos¢ osiggniecia zamierzonego celu. Rozwigzaniem
pozgdanym jest jednoznaczne i pozbawiajace jakichkolwiek watpliwosci rozstrzygniecie relacji
miedzy PPE a PPK. Wprowadzenie takich przepiséw, powodowatoby, ze na poziomie danego
zaktadu pracy decyzja o wyborze S$ciezki postepowania podejmowana bytaby przede
wszystkim przez pracodawce, ktéry jest gtéwnym podmiotem ponoszgcym ciezar
ekonomiczny wprowadzanego rozwigzania. Powinien zosta¢ wprowadzony mechanizm
jednoznacznej alternatywy roztgcznej miedzy oferowaniem przez danego pracodawce PPK
albo PPE, z tym zastrzezeniem, ze o ile PPK powinno by¢ obowigzkiem kazdego objetego
dyspozycjg ustawowg, to wprowadzenie PPE (spetniajgcego okreslone parametry
ustanowione przez ustawodawce) dawatoby rzeczywisty brak obowigzku tworzenia przez
dany podmiot PPK dla oséb zatrudnionych w tym podmiocie.

Inng istotng kwestig zwigzang z relacjami PPE oraz PPK jest sytuacja, gdy w obowigzujacych
u danego pracodawcy Zrdédtach zaktadowego prawa pracy (np. zaktadowym ukfadzie
zbiorowym pracy) Swiadczenie w postaci PPE zostato uregulowane w sposéb na tyle klarowny,
ze mozliwe jest sformutowanie konkretnego roszczenia przez pracownika. Sytuacja taka
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stanowi¢ moze wyzwanie dla wielu pracodawcéw w przypadku, gdyby ostatecznie

uksztattowane przepisy o PPK nie wprowadzaty postulowanej alternatywy roztgczne;j.
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Uwarunkowania wyboru ustugodawcy PPK

Zgodnie z zapowiedziami decyzje o wyborze ustugodawcy oferujgcego produkt PPK
ma podejmowaé samodzielnie podmiot zatrudniajacy, dokonujgc wyboru zarzadzajacego
srodkami gromadzonymi w ramach danego PPK sposrdd ofert dostepnych na tzw. portalu
emerytalnym PPK. Portal ten bedzie prowadzony przez agencje rzagdowa podlegtg Polskiemu
Funduszowi Rozwoju, ktéry bedzie platformg taczacg podmioty zatrudniajgce z podmiotami
oferujagcymi produkty PPK. Bedzie tez petnit funkcje informacyjno-komunikacyjng dla
uczestnikéw oraz przysztych uczestnikéw PPK.

Wybdr ustugodawcy PPK ma zosta¢ ograniczony wytgcznie do tych podmiotéw, ktére
zdecydujg sie oferowaé produkt PPK oraz spetnig okreslone kryteria dostepu na przedmiotowy
portal. Jednoczesnie przewiduje sie, ze w razie braku dokonania wyboru oferty ustugodawcy
z portalu w okreslonym terminie przez podmiot zatrudniajacy (uzaleznionym od wielkosci
podmiotu zatrudniajgcego, mierzonej liczbg jego pracownikéw), taki podmiot z mocy prawa
stanie sie strong umowy o zarzadzanie PPK zawartej z tzw. wyznaczong instytucja finansowa,
ktéra zostanie jedno z towarzystw funduszy inwestycyjnych, w ktdérych akcjonariuszem jest
Skarb Panstwa lub spétka nalezgca do Skarbu Panstwa. Obecnie (grudzien 2017) kryterium
to spetnia szes¢ podmiotdéw. Z uwagi na istnienie takze innych wymogoéw — kryteridw dostepu
na portal emerytalny, wydaje sie, ze wskazanie wyznaczonej instytucji finansowej bedzie
musiato zostaé¢ dokonane jedynie sposréd grupy trzech funkcjonujgcych dzisiaj podmiotéw
spetniajgcych kryteria ustawowe - PFR TFI S.A., PZU TFI S.A. oraz PKO TFI S.A.

Schemat wyboru ustugodawcy w PPK

[ ————— L A, 2,
UMOWA O UMOWA O UMOWA O
ZARZADZANIE PROWADZENIE PROWADZENIE PROWADZENIE.

PPK PPK PPK

PORTAL
EMERYTALNY
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W przypadku podjecia przez podmiot zatrudniajgcy decyzji o wyborze instytucji finansowej
sposréd oferentéw obecnych na portalu emerytalnym, podmiot ten powinien kierowac sie
ogblnie wskazanymi przez pomystodawcéw przestankami wyboru. W pierwszej kolejnosci
powinna to by¢ ocena proponowanych przez wybrang instytucje finansowg warunkéw
zarzadzania S$rodkami gromadzonymi w PPK, efektywnosé tej instytucji finansowej
w zarzadzaniu aktywami oraz doswiadczenie w zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi.
Jak wida¢ z powyiszego zestawienia sg to kryteria stosunkowo nieostre. Powinny one
pozwoli¢ na elastyczne podejmowanie decyzji przez podmioty zatrudniajgce. Muszg one
jednak pamietaé o pojawiajacej sie w catym projekcie PPK przestance najlepiej rozumianego
interesu oséb zatrudnionych, ktéra sama w sobie jest pojeciem subiektywnym i nieostrym
zarazem. By¢ moze nadanie ograniczonego uprawnienia konsultacyjnego zwigzkom
zawodowym dziatajgcym u danego podmiotu zatrudniajacego, np. w postaci prawa
do wyrazenia przez zwigzki zawodowe opinii w przedmiocie wyboru przez pracodawce
podmiotu zarzadzajgcego PPK, mogtoby stanowi¢ narzedzie kontroli pracodawcéw,
a co za tym idzie uzyskiwania jak najlepszych warunkéw gromadzenia srodkéw na przyszig
emeryture dla oséb najwazniejszych w catym przedsiewzieciu PPK, jakim sg interesariusze
w postaci oséb zatrudnionych. Kontrola sprawowana przez czynnik spoteczny bytaby takze
z korzyscig dla transparentnosci wyboru oferenta PPK.

Niemozliwe jest dzisiaj wskazanie kryteriow wyboru, jakimi bedg kierowali sie ustugodawcy
podejmujgc decyzje w przypadku wyboru PPK. Nie ulega jednak watpliwosci, ze beda
to czestokro¢ bardzo zréznicowane stany faktyczne, prowadzace do podejmowania réznych
decyzji przez podmioty zatrudniajgce. Dla przyktadu w niektérych podmiotach decyzja
o wyborze konkretnego ustugodawcy PPK bedzie wynikata z przyjetej, czy to na poziomie
lokalnym polskim, czy tez korporacyjnym miedzynarodowym, decyzji, np. o korzystaniu z ustug
jednego globalnego dostawcy w tym obszarze. Bedzie takze grupa podmiotéw, w tym
w szczegblnosci z sektora finansowego, ktére bedg niejako zmuszone do korzystania
z ustugodawcy PPK, oferujacego to rozwigzanie, a bedgcego cztonkiem grupy kapitatowej,
do ktérej przynalezy podmiot zatrudniajgcy. W odwrotnej sytuacji, podmioty zatrudniajace,
dziatajagc na zasadzie dywersyfikowania ryzyka, bedg podejmowaty decyzje o skierowaniu
strumienia srodkéw do PPK prowadzonego w innym niz dotychczas podmiocie obstugujacym
dang grupe. Indywidualne preferencje podmiotéw zatrudniajacych beda determinowane
liczbami i parametrami (form prawnych) produktéw PPK oferowanych na portalu
emerytalnym.

W tym miejscu warto zwrdéci¢ uwage, ze zgodnie z zapowiedziami pomystodawcéw PPK majg
mie¢ charakter powszechny, a co za tym idzie, trafi¢ takze do podmiotéw sektora finanséw
publicznych w drugiej potowie 2020 roku. W tym miejscu pojawia sie specyficzna, chociaz
moze dobrze znana wielu odbiorcom niniejszego raportu, instytucja zamdéwien publicznych,
ktérg w szczegdlnosci zobowigzane sg stosowaé te podmioty. Nalezy wskazaé, ze celem
unikniecia watpliwosci w zakresie obowigzku lub braku obowigzku stosowania procedury
wyboru kontrahenta dla celéw utworzenia PPK, powinno sie w przygotowywanej w tym



zakresie regulacji jednoznacznie okreslic relacje postepowania w zakresie wyboru
ustugodawcy PPK do przepisbw o zamodwieniach publicznych. Tematyka zaméwien
publicznych wigze sie takze z kwestia wskazanej powyzej tzw. wyznaczonej instytucji
finansowej, do ktdrej bedg z mocy prawa trafiaty podmioty, ktére w przewidzianym przez
ustawodawce czasie nie zdgzg zawrze¢ umowy o zarzgdzanie w ramach PPK z podmiotem
dopuszczonym do oferowania produktu na portalu emerytalnym. Nalezy zwrdci¢ uwage,
ze taka konstrukcja, skadingd dosy¢ efektywna pod wzgledem doprowadzenia do faktycznego
upowszechnienia systemu PPK, moze prowadzi¢ do swoistego kumulowania podmiotow
zobowigzanych do stosowania przepisow prawa zamoéwien publicznych w wyznaczonej
instytucji finansowej. Trzymiesieczny okres na wykonanie przez pracodawce podlegajgcemu
rygorowi prawa zaméwien publicznych na dokonanie zgodnego z procedurami wyboru moze
okazac sie niewystarczajacy.

De lege ferenda: Decyzja o wyborze podmiotu zarzadzajgcego PPK powinna by¢
podejmowana przez finansujgcych sktadki wptacane do PPK, z tym zastrzezeniem, ze
dla skutecznosci dokonania wyboru potrzebne jest jasne wskazanie decydenta w tym
zakresie oraz doprecyzowanie zasad, na jakich dokonywany bedzie wybdr. Z punktu

widzenia podmiotéw sektora finanséw publicznych kluczowe jest jednoznaczne

okreslenie zasad stosowania do PPK przepiséw ustawy prawo zaméwien publicznych.
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Rola partneréw spotecznych w PPK

Kolejnym istotnym elementem, moggcym mieé istotny wptyw na sukces PPK, jest pozyskanie
sojusznikéw, ktorzy beda wspierac idee PPK, np. poprzez zachecanie uczestnikéw PPK do nie
wystepowania z planéw, do ktérych zostali obligatoryjnie zapisani. Sojusznikiem
0 podstawowym, wrecz strategicznym znaczeniu dla sukcesu PPK, mogg by¢ struktury
zwigzkéw zawodowych. Bez wzgledu na to, jak silne oraz jak liczne sg obecnie w naszym kraju
organizacje zwigzkowe i u jakiej czesci pracodawcow funkcjonuja, istnienie tych podmiotéw
nie powinno pozostaé niezauwazone w przypadku PPK.

Z doniesien medialnych dotyczacych projektu PPK wynika, ze projektodawcy w pewnym
stopniu zapomnieli o istnieniu zwigzkéw zawodowych, a takze innych przedstawicielstw
pracowniczych, np. rad pracownikéw organizowanych zgodnie z ustawg o informowaniu
pracownikdw i przeprowadzaniu z nimi konsultacji. W PPK przyznano przedstawicielom
pracownikow (wytgcznie zwigzkom zawodowym) ograniczone uprawnienia konsultacyjne,
w praktyce sprowadzajgce sie jedynie do mozliwosci wptywu na wysokos$¢ oraz ewentualnie
sposéb dystrybucji miedzy osobami zatrudnionymi, dobrowolnej skfadki dodatkowej,
optacanej przez pracodawce, np. w postaci zréznicowania wysokosci tej sktadki w zaleznosci
od stazu pracy danego pracownika zatrudnionego u pracodawcy prowadzacego PPK.

Takie podejscie projektodawcéw do obszaru zaangazowania partneréw spotecznych w PPK
jest o tyle dziwne, ze istnienie oraz wptyw czynnika spotecznego na powstanie PPE oraz wybér
jego formy i dostawcy sprawdza sie w praktyce od lat. Strona spoteczna nie tylko aktywnie
uczestniczy w procesie wyboru ustugodawcy PPE, ale jest takize zaangazowana
W negocjowanie $wiadczen, ktére z jej udziatem powstajg u danego pracodawcy. Te dobre

doswiadczenia warto wykorzysta¢ w ramach planowanych PPK.




Rozdziat IV
PPK z perspektywy
ustugodawcy
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W kregu ustugodawcéw PPK

Zgodnie z zatozeniami przyjetymi w projekcie PPK, podmiotami gromadzgcymi srodki majg by¢
fundusze inwestycyjne zarzadzane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Na koniec
2017 roku w naszym kraju uksztattowat sie szeroki rynek takich podmiotéw, a wedle danych
udostepnianych przez Komisje Nadzoru Finansowego17 w Polsce funkcjonuje 65 towarzystw
funduszy inwestycyjnych. Duza cze$é z tych podmiotédw posiada doswiadczenie w zakresie
oferowania zaréwno grupowych produktéw emerytalnych PPE, jak i produktow
indywidualnych takich - IKE lub IKZE. Pomyst oparcia PPK na podstawie umdéw o wnoszenie
sktadek do funduszy inwestycyjnych, nalezy oceni¢ pozytywnie. Jednoczesnie planowane jest
swoiste licencjonowanie mozliwosci oferowania produktu PPK poprzez koniecznosé
umieszczenia oferty produktowej PPK na specjalnie dedykowanym portalu emerytalnym.
Jezeli zostang ustalone rygorystyczne parametry wejscia na portal, np. w postaci wysokiej
optaty dostepowej, skomplikowanej procedury rejestracyjnej lub wysokich wymogoéw
kapitatowych w stosunku do aplikujgcych, moze to prowadzi¢ do sytuacji ograniczonego
zainteresowania oferowaniem produktu PPK przez te kategorie podmiotéw. Jesli bowiem
optata wstepna optacana przez ustugodawce za dostep do portalu emerytalnego liczona
bedzie w setkach tysiecy ztotych, a zapowiadane ograniczenie kosztéw zarzadzania PPK
rzeczywiscie zostanie okreslone na poziomie 0,5-0,6%, to mozna oczekiwaé, ze jedynie
najwieksze podmioty oraz te specjalizujgce sie w oferowaniu grupowych dodatkowych
rozwigzan emerytalnych, zdecydujg sie na oferowanie produktéw PPK. Natomiast
z perspektywy uczestnika, a takie pracodawcy, rozwigzaniem pozgdanym jest mozliwosé
dokonywania wyboru z mozliwie jak najszerszej palety opcji.

Jednoczesnie nalezy podkreslic, ze obecnie w ramach réznorakich form oszczedzania
na poczet dodatkowej emerytury, tak indywidualnych, jak i grupowych, wykorzystywane
sg rozne instytucje prawne. Przyktadowo ustugodawcami w przypadku PPE mogg by¢ oprécz
funduszy inwestycyjnych, takze pracownicze fundusze emerytalne czy ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe. Natomiast w przypadku produktéw indywidualnych jak IKE czy IKZE,
dodatkowe oszczedzanie na emeryture jest mozliwe takize w formie lokaty bankowej,
rachunku w domu maklerskim, rejestrze w dobrowolnym funduszu emerytalnym, a takze
w funduszu inwestycyjnym. Oczywiscie poszczegdlne produkty oraz ich specyfika réznia
sie czasami znaczaco i trudno sobie wyobrazi¢ oszczedzanie w ramach PPE w formie rachunku
w domu maklerskim.

Powyzsze nie zmienia faktu, ze jak najbardziej mozliwg i zasadng do rozwazenia staje sie
kwestia, czy w przypadku PPK nie warto rozwazy¢ rozszerzenia katalogu podmiotéw, ktére
beda moglty oferowac ten produkt poza towarzystwami funduszy inwestycyjnych. W tym
zakresie warto uwzgledni¢ dwie grupy podmiotdw: towarzystwa emerytalne (tak pracownicze,
jak tez powszechne) oraz zaktady ubezpieczen na zycie. W przypadku tej pierwszej grupy

Y https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/TFl_i_Fl



— towarzystw emerytalnych, warto zwrdéci¢ uwage na fakt, ze sg to duze jak na polskie warunki
podmioty, o stosunkowo zasobnych portfelach inwestycyjnych, wieloletnim doswiadczeniu
zarzadzajgcych na rynku polskim oraz rozpoznawalnych markach. Wraz z zapowiedziang,
a nastepnie zawieszong finalizacjg reformy Otwartych Funduszy Emerytalnych z zarzadzajace
tymi funduszami Powszechne Towarzystwa Emerytalne (a takze dwa pozostate Pracownicze
Towarzystwa Emerytalne) pozostaty w swoistym zawieszeniu. Z jednej bowiem strony
ich dziatalno$¢ w ostatnich latach, w tym w szczegdlnosci osiggane wyniki inwestycyjne
pozwalajg na stwierdzenie, ze nawet w tej okrojonej formie funkcjonowania sg to podmioty
wiasciwie spetniajgce role uzupetniajgcego zabezpieczenia emerytalnego. Z drugiej strony
niepewno$s¢ co do ich przysztosci wptywa¢ mozie  negatywnie na podejmowanie
jednoznacznych decyzji. Na koniec 2016 roku cztonkami OFE byto 16 min 425 tys. osdb,
a zgromadzone aktywa wynosity 153,4 mid z’fotychls. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage,
ze obecnie Powszechne Towarzystwa Emerytalne zarzadzajg nie tylko Otwartymi Funduszami
Emerytalnymi. Zostaly bowiem dopuszczone do mozliwosci oferowania produktu
Indywidualnego Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) oraz Indywidualnego Konta
Emerytalnego (IKE) na podstawie zarzadzanych przez nie Dobrowolnych Funduszy
Emerytalnych (DFE). Zgodnie z danymi Komisji Nadzoru Finansowego na dzien 31 grudnia
2016 roku produkt DFE oferowato 8 sposréd 12 Powszechnych Towarzystw Emerytalnychlg,
prowadzac IKZE dla prawie 90 tys. oséb, ktére zgromadzity tam aktywa w wysokosci ponad
148 min ztotych. Powyzsze wskazuje, ze mozliwe jest, aby Powszechne Towarzystwa
Emerytalne mogty skutecznie zarzadza¢ nie tylko $rodkami OFE czy DFE, ale takze
uczestniczyty w budowie kapitatu w postaci oferowania produktu PPK. Dopuszczenie PTE
do oferowania PPK stanowitoby tez jednoznaczng deklaracje ustawodawcy co do przysztych
zamiaréw w stosunku do Powszechnych Towarzystw Emerytalnych.

De lege ferenda: W interesie uczestnikow PPK jest, aby kragg ustugodawcow PPK byt
w miare mozliwosci szeroki, gdyz bedzie to prowadzito do wiekszej konkurencji oraz
potencjalnie nizszych kosztéw dla uczestnikdw PPK. W zwigzku z powyzszym warto
rozwazy¢ dopuszczenie do mozliwosci oferowania produktu PPK poza towarzystwami
funduszy inwestycyjnych, takze pracownicze towarzystwa emerytalne, powszechne

towarzystwa emerytalne oraz zaktady ubezpieczen na zycie. Wszystkie powyisze

podmioty juz dzisiaj oferujg produkty w ramach PPE, IKE czy IKZE, chod
w zréznicowanym zakresie.

®Dane za Komisjg Nadzoru Finansowego Biuletyn Kwartalny OFE 4/2014 www.knf.gov.pl
 Dane za Raportem Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego IKE i IKZE w 2016 www.knf.gov.pl
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Wyzwania kwestii akwizycji w PPK

Jedng z kwestii, ktéra moze w najwiekszym stopniu w praktyce wzbudza¢ zainteresowanie
réznych interesariuszy PPK, bedzie kwestia trybu wyboru podmiotéw zarzadzajgcych PPK,
a w szczegélnosci wyzwanie akwizycji. Warto pamietaé o doswiadczeniach z Otwartych
Funduszy Emerytalnych, gdzie sprzedawcy — gtdwnie agenci, przescigali sie w réznych,
nie zawsze etycznych dziataniach, aby doprowadzi¢ do zwerbowania nowych cztonkéw
do reprezentowanego funduszu emerytalnego. Akwizycja w przypadku OFE dotyczyta
jednakze relacji oraz podejmowanej decyzji o przystapieniu do danego OFE, podejmowanej
na poziomie jednostki - konkretnej osoby fizycznej oraz instytucji zarzadzajacej srodkami.
W przypadku PPK jest inaczej, a przez akwizycje nalezy rozumie¢ doprowadzanie
do zawierania uméw o zarzadzanie PPK, ktérych strong beda podmioty zatrudniajgce oraz
instytucje finansowe dopuszczone do oferowania produktu na portalu PPK. Celem dziatan
akwizytoréw PPK bedg wiec nie ostateczni beneficjenci PPK, czyli uczestnicy, a przede
wszystkim pracodawcy — jako te podmioty, ktére bedy ustawowo uprawnione
do podejmowania decyzji o wyborze konkretnego ustugodawcy PPK.

Nalezy pamieta¢, ze to pracodawca bedzie formalnie podejmowat decyzje o wyborze
okreslonego ustugodawcy w ramach PPK, poprzez wybodr dopuszczonej na portal emerytalny
propozycji danego ustugodawcy (oferty produktu PPK). Zgodnie z planami mozliwosé
oferowania produktu PPK bedzie faktycznie ograniczona podmiotowo w ten sposdb, ze PPK
beda mogty oferowaé — to jest zawiera¢ umowy o zarzadzanie, a w konsekwencji
o prowadzenie PPK — wytgcznie podmioty, ktdore zostang dopuszczone do specjalnie
utworzonego internetowego portalu emerytalnego. W razie braku podjecia przez podmiot
zatrudniajgcy decyzji o wyborze ustugodawcy sposréd ofert dostepnych na portalu lub tez
braku podjecia takiej decyzji w okreslonym czasie z mocy prawa, zostanie nawigzany stosunek
prawny, wynikajagcy z umowy o zarzadzanie miedzy tym podmiotem zatrudniajgcym,
a tzw. wyznaczong instytucjg finansowa (szerzej w tym temacie patrz powyzej Rozdziat Il PPK
z perspektywy pracodawcy — Uwarunkowania wyboru ustugodawcy PPK).

Poza powyzej opisanym przypadkiem, gdy zadziata zasada automatyzmu prawnego, decyzje
o wyborze konkretnej oferty zamieszczonej na przedmiotowym portalu, podejmie podmiot
zatrudniajgcy. Mozna sie spodziewaé, ze ustawodawca wskaze pewne ogdlne zasady, jakimi
podejmujac decyzje powinny kierowac sie podmioty zatrudniajgce. Bedzie to prawdopodobnie
przeprowadzenie oceny proponowanych przez instytucje finansowg warunkoéw zarzadzania
srodkami gromadzonymi w ramach PPK, efektywnosci inwestycji finansowych w zarzgdzaniu
aktywami oraz posiadania doswiadczenia w zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi.
Jednoczesnie majg zosta¢ wprowadzone przepisy zakazujgce oraz penalizujgce podejmowanie
przez podmioty zatrudniajgce decyzji o wyborze oferty zarzgdzajacego z uwagi na inne
przestanki, np. korzysci materialne czy niematerialne oferowane z tytutu wyboru oferty oraz
zawarcia umowy o zarzadzanie z konkretnym zarzgdzajgcym PPK.



A

W kontekscie akwizycji PPK warto jeszcze zwrdci¢ uwage na role brokerow
ubezpieczeniowych. Podmioty te z duzg dozg prawdopodobierstwa bedg bardzo aktywnymi
doradcami podmiotow zatrudniajacych w procesie wyboru podmiotu zarzgdzajgcego danym
PPK. Powstaje w tym miejscu pytanie o zasady wynagradzania brokeréw w przypadku
produktow PPK, a w szczegdlnosci o zastosowanie standardowych i powszechnie znanych
zasad kurtazu brokerskiego, co jest praktyka w przypadku produktu PPK prowadzonego
w formie ubezpieczeniowej. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze podobne praktyki beda miaty
miejsce takze w przypadku PPK. Co wiecej, otwierajg sie takze inne pola do dyskusji,
np. czy ptatne doradztwo w wyborze ustugodawcy oferujgcego PPK, jesli miatoby by¢ oparte
na zasadzie finansowania kurtazem brokerskim, nie powinno by¢ traktowane jako podlegajaca
licencjonowaniu dziatalnos¢ dystrybucyjna.

Warto réwniez wskazaé, ze kazde wynagrodzenie czy ptatnos¢ dla jakiegokolwiek dystrybutora
czy posrednika w ramach PPK bedzie w finalnym rozrachunku obcigzato aktywa zgromadzone
w ramach planu, a w konsekwencji ich koszt poniesie uczestnik PPK. Wydaje sie wiec
zasadnym rozwazenie wprowadzenia w ramach projektowanych PPK takich rozwigzan, ktére
skutecznie chronityby interesy uczestnikoéw PPK.
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0 zasadnosci licencjonowania oferowania PPK

W przypadku funkcjonujagcych w Polsce od prawie 20 lat produktéw Pracowniczych
Programéw Emerytalnych ustawodawca przyjat zasade ich licencjonowania na poziomie
pracodawcy prowadzacego PPE. W praktyce PPE mogg sie zatem zasadniczo rézni¢ miedzy
sobg, np. w zakresie wysokosci optat obcigzajgcych uczestnikdw, czy stosowanych polityk
inwestycyjnych. Rozwigzanie takie sprawdzito sie i pozwala kazdemu z pracodawcéw chcacych
prowadzi¢ dla swoich pracownikdw PPE znalezienie dobrego, odpowiadajgcego potrzebom
danego pracodawcy produktu oraz wynegocjowanie korzystnych dla danego podmiotu oraz
zatrudnionych w nim pracownikéw warunkéw oszczedzania w ramach PPE. W przypadku PPE
decyzja administracyjna Komisji Nadzoru Finansowego o wpisie danego PPE do rejestru
programoéw, ma charakter konstytutywny i stanowi o utworzeniu danego PPE w okreslonej
dacie, od ktdrej to daty mozliwe jest optacanie sktadek do PPE.

W przypadku PPK ma zosta¢ wprowadzone inne rozwigzanie. Ma ono polegaé
na licencjonowaniu produktéw PPK na poziomie ustugodawcy, tj. podmiotu zarzadzajacego
PPK, np. towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Przedmiotowe licencjonowanie ma polegac
na dopuszczaniu produktéw PPK oferowanych przez poszczegdlnych ustugodawcéw
na dedykowany portal internetowy. Na portalu tym majg by¢ prezentowane najwazniejsze
parametry poszczegdlnych ofert. Dopuszczenie na portal emerytalny produktu PPK ma wigzac
sie z koniecznoscia spetnienia przez oferenta okreslonych wymogéw w zakresie posiadanego
kapitatu zaktadowego, doswiadczenia w zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi oraz
oferowania okreslonych funduszy emerytalnych. Dopuszczenie na portal moze sie réwniez
wigzaé sie z koniecznoscig wniesienia jednorazowej optaty dostepowej, a takze pdzniejszym
regularnym opfacaniem przez ustugodawce corocznej optaty zwigzanej z oferowaniem
produktu PPK, ktérej wysokos$¢ bedzie uzalezniona od wartosci aktywéw PPK w zarzadzaniu.
W tej sytuacji sitg rzeczy musi rodzi¢ sie pytanie o zasadnos$¢ takiego postepowania
ustawodawcy, ktory juz na starcie nieco ogranicza gre rynkowa, nie dajgc mozliwosci réwnego
wystartowania wszystkim potencjalnym ustugodawcom PPK.

De lege ferenda: Zmiane poziomu licencjonowania Swiadczenia emerytalnego
z poziomu finalnego odbiorcy, tj. pracodawcy w PPE na poziom licencjonowania
produktu PPK, oferowanego przez ustugodawce, nalezy oceni¢ pozytywnie. Jednakze
kluczowe bedzie na ile podejscie podmiotu decydujacego o dopuszczeniu do portalu

emerytalnego bedzie faktycznie wptywato na rozwéj rynku oraz mozliwos¢ pojawienia

sie na nim faktycznie konkurencyjnych produktéw.




Rozdziat V
Determinanty
sukcesu PPK
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Miernik sukcesu PPK - poziom partycypacji

Kwestig kluczowa dla sukcesu kazdego przedsiewziecia, w tym w szczegdlnosci dla takiego
adresowanego do pracownikow, jest ich faktyczna partycypacja (poziom uczestnictwa) oraz
zaangazowanie w oferowane rozwigzanie. W przypadku PPK miernikiem sukcesu bedzie
przede wszystkim to, jaki procent pracownikéw obowigzkowo zapisanych do PPK przez
podmioty zatrudniajgce nie wystgpi z oferowanej mozliwosci dodatkowego oszczedzania,
a w drugiej kolejnosci takze to, czy osoby, ktdre pozostang w PPK, bedg takze optacaty sktadki
dodatkowe. Te dwa mierniki — poziom partycypacji w ramach PPK oraz dobrowolne
zaangazowanie wiasnych srodkéw finansowych, wydaja sie kluczowe. Zgodnie z deklaracjami
pomystodawcow PPK majg by¢ adresowane do 11,4 min zatrudnionychzo, a przyjete zatozenia
wskazuja na oczekiwany poziom partycypacji na poziomie 75%”. Powyisze musi budzi¢
pewne watpliwosci. Implikuje tez dalsze pytania o podstawy takich zatozen. Niestety, na dzien
sporzadzenia niniejszego raportu tych zatozed nie ujawniono. W tym miejscu,
w zakresie partycypacji, nalezy przywotfa¢ doswiadczenia, jakie posiadamy z prowadzonych
juz od ponad 18 lat PPE. Przyrdwnujgc mierniki sukcesu do tych wskazanych powyzej
w pomysle PPK, w przypadku PPE nalezatoby do nich zaliczy¢ poziom partycypacji w PPE,
liczony jako procent pracownikéw uczestniczacych w PPE do liczby uprawnionych
do uczestnictwa oraz procent uczestnikdéw PPE optacajgcych dobrowolng sktadke dodatkowsa.
Zgodnie z najnowszymi danymi udostepnionymi przez Komisje Nadzoru Finansowego, procent
partycypacji w PPE wynosit na koniec 2016 roku wartos¢ 60,8%, podczas gdy w latach
poprzednich utrzymywat sie na poziomie okoto 70%.

%

75
50
25

cos [N

PPE PPK

20 lkonografika oraz opis na stronie internetowej Ministerstwa Finansow
http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/aktualnosci/ Dostep 5.12.2017

2 lkonografika oraz opis na stronie internetowej Ministerstwa Finansow
http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/aktualnosci/ Dostep 5.12.2017

2 Raport Pracownicze Programy Emerytalne w 2016 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa, Czerwiec 2017 r. DLU/A/R/2016/001



http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/aktualnosci/
http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/aktualnosci/
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W zwigzku z powyziszym oczekiwana przez pomystodawcow PPE partycypacja na poziomie
75% wydaje sie by¢ oczekiwaniem po czesci uzasadnionym, w szczegdlnosci biorgc pod uwage,
7e zasada w PPK bedzie automatyczne zapisywanie do planu wiekszoéci®® zatrudnionych
(wspominany wczesniej mechanizm ,auto enrolment”), a dopiero zapisany do PPK uczestnik
bedzie musiat wykazac¢ sie wtasng inicjatywag i wystgpi¢ z PPK (wspomniany wczesniej
mechanizm ,opt-out”). Optymisci twierdzg, ze wskazany mechanizm ,opt-out”, bedacy
sztandarowym zastosowaniem dorobku ekonomii behawioralnej, powinien pozwoli¢
na osiaggniecie zamierzonego lub zblizonego do zamierzonego celu, jakim jest partycypacja
na poziomie 75%.

Nie sposdb tez nie wskazaé, ze w samej planowane] konstrukcji PPK zawarty jest czynnik, ktéry
niesie potencjalne ryzyko zmniejszania partycypacji w PPK. Czynnikiem tym jest obligatoryjna
sktadka podstawowa pracownika w planowanej wysokosci 2% wynagrodzenia, ktérej
optacanie bedzie warunkowato mozliwos¢ uczestnictwa w PPK oraz otrzymywania
obligatoryjnej sktadki podstawowej w wysokosci 1,5% wynagrodzenia uczestnika,
finansowane] przez podmiot zatrudniajgcy. Nalezy podkreslié, ze taka konstrukcja moze
powodowac zwiekszone wystepowanie z PPK 0s6b o najnizszych uposazeniach, dla ktérych
kazde kilkadziesigt ztotych wynagrodzenia jest z géry rozplanowane na niezbedne koszty zycia
i nie ma miejsca na ekstrawagancje w postaci odktadania na dodatkowa emeryture. Co wiecej,
mozna sie spodziewac, ze w praktyce nie uniknie sie sytuacji, w ktorych niektérzy pracodawcy,
kierujagc sie checig minimalizacji kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem, beda co najmniej
tolerowali wystepowanie z PPK, mimo ze w projektowanym rozwigzaniu zapowiadane
sg przepisy karne, ktére majg przeciwdziata¢ naktanianiu przez podmioty zatrudniajgce

uczestnikow to wystepowania z PPK.

2 Zgodnie z planem obowigzkowi zapisania do PPK majg podlega¢ wszyscy zatrudnieni w wieku do
lat 55, a w wieku od 55 do 70 lat na wniosek.
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Czynniki sukcesu PPK

Wprowadzenie Pracowniczych Planéw Kapitatowych niesie ze sobg wiele szans. Najwazniejszg
jest faktyczna mozliwos¢ zbudowania dodatkowego zrédta finansowania na czas emerytury
dla milionéw Polakéw, co jest szczegdlnie istotne w obliczu prognozowanej sytuacji
demograficznej najblizszych kilkudziesieciu lat. Dla realizacji tych szans niezbedne jest
zidentyfikowanie oraz dobre zaadresowanie kwestii czynnikéw sukcesu PPK. Przeprowadzone
analizy pozwalajg na wskazanie kilku takich czynnikdw. Kluczowe jest zapewnienie szerokiej
oferty produktowej w PPK, tak aby kazdy podmiot zatrudniajgcy mogt znalez¢é odpowiadajacy
mu produkt. Kolejnym czynnikiem sukcesu bedzie zbudowanie szerokiej koalicji poparcia
dla pomystu skutecznego wdrozenia PPK. W pierwszej kolejnosci sojusznikami PPK powinni
by¢ pracodawcy, jako podmioty organizujgce oszczedzanie w ramach PPK. Réwnie kluczowe
znaczenie ma udziat i poparcie dla idei PPK ze strony partnerow spotecznych, tj. przede
wszystkim zwigzkéw zawodowych. Ich przekonanie oraz zaangazowanie w nakfanianie
pracownikéw to pozostawania w PPK bedzie kluczowe dla sukcesu tego projektu. Niezbedna
jest takze przeprowadzona na szerokg skale akcja edukacyjno-informacyjna w zakresie PPK,
w tym w szczegdlnosci przekonywujaca odbiorcéw o bezwzglednej koniecznosci dodatkowego
oszczedzania na poczet emerytury. Ostatnim elementem tej uktadanki powinien by¢ skuteczny
nadzoér nad systemem PPK, prowadzony ze strony panstwa.




PPK a planowane zniesienie 30-krotnosci

W ostatnich tygodniach 2017 roku polski Parlament przyjat ustawe nowelizujgcg przepisy
ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych. Na mocy tych przepisow od 2019 roku ma zostaé
zniesiony limit sktadek na ubezpieczenia emerytalne oraz rentowe, powyzej ktérego
nie pobierane sg skfadki na te ubezpieczenia. Nie wchodzagc w tym miejscu w ocene
zasadnosci oraz trybu takiej zmiany przepiséw nalezy wskazaé, ze tzw. zniesienie 30-krotnosci
moze mie¢ wptyw na tworzenie PPK oraz na poziom partycypacji pracownikow w tym
przedsiewzieciu. W pierwszej kolejnosci nalezy bowiem wskazac, ze planowane od 2019 roku
zmiany w ustawie o systemie ubezpieczen spotecznych oznaczajg zauwazalne zwiekszenie
kosztéw pracy dla wielu pracodawcow, przy jednoczesnym zmniejszeniu wynagrodzen netto
otrzymywanych przez najlepiej zarabiajacych pracownikédw. Rozumiejgc, chociaz
nie podzielajac, potrzeby panstwa w zakresie biezgcych potrzeb finansowania deficytu
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, nalezy zadaé pytanie czy tego rodzaju swoisty atak
na osoby dobrze sytuowane, wtasnie te o najwiekszym potencjale wzrostowym oraz
wytwarzajgce czes$¢ produktu krajowego brutto w czesci znaczaco przewyzszajgcej rozmiar
populacji oséb, ktére zostang dotkniete zniesieniem 30-krotnosci, nie bedzie miat wptywu
na réwnolegte wprowadzenie PPK od stycznia 2019 roku. Nie moze ulega¢ watpliwosci,
ze obydwie planowane na 2019 rok nowosci beda prowadzity do zwiekszenia kosztéw pracy
i z tego powodu nie zostang z entuzjazmem przyjete przez przedsiebiorcéw. W takim
przypadku powstaje pytanie o to, przed ktorym zwiekszeniem kosztow i w jaki sposdb
przedsiebiorcy bedg sie bronili w pierwszej kolejnosci. Nalezy postawi¢ pytanie, ktdre
zwiekszenie kosztow bedzie dla nich tatwiejsze do zniwelowania badZz przeciwdziatania.
W zestawieniu ze zniesieniem 30-krotnosci, kwestia braku zwiekszania kosztow pracy poprzez
odpowiednie dziatania w stosunku do idei PPK, wydaje sie by¢ znaczgco fatwiejsza
dla przedsiebiorcow do zaadresowania. Wystarczy bowiem, ze postawig pracownikom wybor
miedzy brakiem zwiekszania kosztéow pracy w postaci wystepowania z PPK a koniecznoscig
zmniejszania wynagrodzen w razie zwiekszania kosztéw pracy przez wdrozenie PPK. Podobng
argumentacje mozna niestety mnozyc.

De lege ferenda: Jednoczesne wejscie w zycie od stycznia 2019 roku przepiséw

znoszacych limit ograniczenia na poziomie 30-krotnosci sktadek na ubezpieczenia
emerytalne i rentowe oraz przepisow o PPK nie jest dobrym rozwigzaniem i moze
wptywaé negatywnie na poziom partycypacji w PPK.
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Pracownicze Plany Kapitatowe - szansa czy miraz

Wdrozenie Pracowniczych Planéw Kapitatowych moze by¢ rzeczywistg szansg na praktyczna
realizacje jednego z elementéw Planu Budowy Kapitatu ogtoszonego jeszcze w 2016 roku,
a w konsekwencji na zbudowanie zauwazalnych, dodatkowych oszczednosci emerytalnych
Polakdw. Wiele sposréd proponowanych w ramach PPK rozwigzan moze sie istotnie
przyczyni¢c do powodzenia tego pomystu. Powyisze nie zmienia faktu, ze jednoczesnie
niektére z propagowanych w ramach PPK koncepcji moga sie okaza¢ wytgcznie rozwigzaniami
z obszaru public relations czy tez subiektywnego przeswiadczenia pomystodawcow
o mozliwosci skutecznego wdrazania rozwigzan, ktére sprawdzity sie w innych panstwach, ale
wecale nie muszg sie sprawdzié¢ w Polsce.

Jednakze obecnie, gdy projekt ustawy o pracowniczych planach kapitatowych nie zostat
jeszcze upubliczniony,24 warto juz teraz podjgé¢ dyskusje na temat istotnych kwestii
dotyczacych PPK, aby mozliwe byto takie wymodelowanie tego konceptu, w ktérym PPK
wykorzystatyby szanse jaka przed nimi stoi. Mamy nadzieje, ze niniejsze opracowanie bedzie
styszalnym gtosem w tej dyskusji.
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% Stan na dzied 19 grudnia 2017 roku
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email: biuro@instytutemerytalny.pl

Niniejsze opracowanie powstato dzieki nieodzownej pomocy, zaangazowaniu oraz radom
nastepujacych ekspertow oraz wspotpracownikow Instytutu Emerytalnego, za ktdére Autorzy
serdecznie dziekuja:
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e dr. Pawtowi Wojciechowskiemu
e dr. Tomaszowi Jedynakowi

e dr. Damianowi Walczakowi

e mec. Adrianowi Prusikowi

e Agnieszce tukawskiej

e Aleksandrze Pakule

e  Oskarowi Sobolewskiemu
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