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Wstep

Zarzqd Gietdy podziela stanowisko o koniecznosci zreformowania polskiego systemu emerytalnego.
Celem reformy powinno by¢ stworzenie efektywnego systemu zabezpieczenia emerytalnego
z zachowaniem dtugoterminowego bezpieczeristwa finanséw publicznych panstwa i stymulujgcego
rozwoj gospodarczy w oparciu o mechanizmy rynkowe. Jednym z podstawowych stymulatorow
rozwoju gospodarczego powigzanych z reformq systemu emerytalnego powinien by¢ efektywny rynek
kapitatowy zapewniajgcy dywersyfikacje zrddet finansowania rozwoju przedsiebiorstw iszeroko
pojetej infrastruktury spoteczno-gospodarczej bedqcej w gestii samorzqddw, jak rowniez sprawng
alokacje kapitatu i zréznicowanie sposobu lokowania oszczednosci przez obywateli. Dywersyfikacja
jest elementem ograniczania ryzyka zaréwno w obszarze pozyskiwania finansowania przez podmioty
gospodarcze i samorzqdy, jak tez w obszarze zarzqdzania oszczednosciami oraz funkcjonowania
systemu zabezpieczenia emerytalnego.

Gietda Papieréow Wartosciowych jest kluczowq instytucjq polskiego rynku kapitatowego, od ponad
20 lat efektywnie wspierajgcq rozwdj polskiej gospodarki i swiadomosci ekonomicznej polskiego
spoteczenstwa. Kompetencje GPW lokujq sie przede wszystkim w obszarze rynku kapitatowego,
a wiec stanowisko GPW zaprezentowane w niniejszym dokumencie odnosic sie bedzie gtdwnie do tych
aspektow reformy, ktére majg wptyw na rynek kapitatowy, a posrednio na aktywnosc¢ gospodarczq
Polakow i ich zachowania w obszarze zarzgdzania oszczednosciami, co ma niebagatelny wpfyw na ich
bezpieczeristwo ekonomiczne. Uznajemy jednoczesnie fakt, Ze podstawowe cele reformy lezq poza
obszarem rynku kapitatowego i ich osiggniecie jest priorytetem. Niemniej jednak nalezy zauwazyé, ze
systemy tréjfilarowe, z istotnym udziatem filaru kapitatowego, lepiej dywersyfikujg ryzyka, a sam
rynek kapitatowy poprzez stymulowanie rozwoju gospodarki ma pozytywny wptyw na bezpieczeristwo
ekonomiczne obywateli i ich przyszte emerytury. Reforma systemu emerytalnego powinna zatem
uwzgledniac niezwykle istotng role rynku kapitafowego zarédwno w ksztattowaniu podstaw dalszego
rozwoju spoteczno-gospodarczego, jak réwniez zapewnienia bezpieczeristwa ekonomicznego
polskiego spoteczeristwa.
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1. Rola OFE na rynku kapitatowym.

Rola OFE na rynku kapitatowym zostata juz w szeroki sposdb scharakteryzowana, réwniez przez GPW
w dwukrotnie przekazywanych opracowaniach. Nie bedziemy zatem powtdrnie przywotywaé znanych
juz argumentdw, ograniczajac sie wytacznie do dodatkowych spostrzezen utatwiajacych petniejsze
zrozumienie zaleznosci miedzy funkcjonowaniem OFE a rynkiem kapitalowym, zwtaszcza rynkiem
gietdowym. Rola OFE na rynku kapitatowym jest bez watpienia pozytywna, ale bez zmian
dotychczasowych zasad ich dziatania moze dojs¢ do istotnego pogorszenia atrakcyjnosci publicznego
rynku kapitatowego. Zmiany te powinny i$¢ jednak nie w kierunku ograniczania roli OFE, ale
w kierunku istotnych zmian modelu ich funkcjonowania, by lepiej petnity swojg zasadniczg role oraz
umiejetnie stymulowaty wzrost gospodarczy.

Najistotniejszym z punktu widzenia rynku gietdowego parametrem swiadczgcym o jego atrakcyjnosci
jest ptynnosé obrotu. Ptynny rynek wtdrny oznacza nizsze koszty funkcjonowania inwestoréw, nizsze
koszty pozyskiwania kapitatu, wieksze szanse na jego pozyskanie, bardziej wiarygodng wycene
i nizsze ryzyko dziatan o charakterze manipulacji rynkiem.

Witasciwie funkcjonujacy publiczny rynek kapitatowy powinien prowadzi¢ do zréwnowazonej
struktury akcjonariatu spotek publicznych z zachowaniem dwéch gtéwnych regut:

a. Wysoka wartosc¢ free-floatu gietdowego, czyli akcji bedgcych w wolnym obrocie,
b. Zréwnowazona struktura kapitatu krétkoterminowego i dtugoterminowego wsrdd
akcjonariuszy.

OFE osiggnety w polskich spotkach gietdowych stosunkowo wysoki poziom zaangazowania (ok. 19%
akcji ogoétem i ok. 39% we free-float), a w niektérych przekroczyty juz poziom, ktéry mozna uznaé za
optymalny z punktu widzenia rynku publicznego. Nalezy zatem dazy¢ do zapewnienia nowych,
rozsgdnych z punktu widzenia stopy zwrotu, bezpieczenstwa i efektéw stymulujgcych rozwdj
gospodarczy, mozliwosci lokowania aktywdéw OFE. Struktura kapitatu zaangazowanego w akcjonariat
spotek gietdowych powinna by¢ zréwnowazona, by zapewnié¢ niezbedng ptynnos¢ obrotu,
a jednoczesnie stabilnos¢ realizacji strategii spotek. Istotna przewaga ktérejs z form kapitatu bedzie
negatywnie oddziatywac na rozwdj spotek. Najlepiej, jesli ta struktura jest ksztattowana w sposéb
rynkowy.

3|Strona



Tabela 1. Udziat OFE w kapitalizacji ogétem oraz kapitalizacji free float na GPW

Kapitalizacja akcji krajowych na Akcje z GPW w portfelach OFE
GPW
ROk I . I
Wart(ons“(zjoz%o | tyE?n{:je;)f L mgozsi;; % kapitalizacji ogétem | % free float
1 2 3 3/1 3/2

2001 103 38 5 5% 14%
2002 111 38 8 7% 22%
2003 140 61 14 10% 23%
2004 214 89 20 9% 23%
2005 308 133 27 9% 20%
2006 438 180 39 9% 22%
2007 510 220 48 9% 22%
2008 267 107 29 11% 28%
2009 421 165 54 13% 33%
2010 543 239 80 15% 33%
2011 446 192 69 16% 36%
2012 523 240 93 18% 39%

Dane: GPW, KNF

Tabela 2. Top 10 spétek w portfelach OFE pod wzgledem wartosci w portfelach OFE i udziatu

w akcjonariacie spotek (rok 2012)

Spétka Wartosc U_dzial_w _ Spotka Wartosc L_sziaf w X
min zt akcjonariacie min zt akcjonariacie

PKO BP 8 295 20.1% ELEKTROBUDOWA 403 79.8%
PKN ORLEN 6 906 32.6% KETY 1009 75.5%
LPP 2784 33.4% BOGDANKA 2773 59.9%
BOGDANKA 2773 59.9% ACE 67 57.6%
BRE BANK 2717 19.8% AB SA 159 50.4%
ING BSK 2 067 17.5% AMREST 1023 50.1%
ASSECO POL. 1626 43.2% FERRO 65 49.4%
GTC 1523 48.2% COMP 173 49.2%
AZOTY TARNOW 1308 37.8% GTC 1523 48.2%
GETIN NOBLE 1277 26.9% AGORA 250 47.3%

Dane: Sprawozdania OFE

*Na koniec 2012 r. OFE przekroczyty udziat 40% w 15 spotkach, a udziat 30% w 39 spétkach. W sumie OFE zaangazowaty swoje srodki w 273
z 438 (62%) spdtek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW.

OFE stosujac — co naturalne dla tego typu inwestora — polityke inwestowania relatywnie pasywnego,

bedaca po czesci wynikiem wysokiego poziomu zaangazowania kapitatowego w spdtkach gietdowych

i malejacej ptynnosci rynku wtdrnego (rynek mniej ptynny zniecheca do inwestowania aktywnego),

sukcesywnie iznaczgco ograniczyty swojg aktywnos¢ na rynku gietdowym, osiggajagc w roku 2012
bardzo niski poziom rotacji swojego portfela na poziomie ok. 13%, co dato tylko 6% udziatu OFE

w obrotach gietdowych.
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Tabela 3. Porfolio velocity poszczegdlinych grup inwestoréw na GPW (wartos¢ obrotow sesyjnych
danej grupy inwestoréw/2/srednia wartos¢ portfela)

Rok OFE TFI Inwestorzy Inwestorzy

indywidualni zagraniczni
2006 30% 65% 160% 29%
2007 30% 50% 111% 35%
2008 28% 56% 61% 42%
2009 26% 74% 131% 50%
2010 21% 67% 86% 53%
2011 19% 69% 97% 57%
2012 13% 61% 86% 45%

Dane: GPW

Rosngce zaangazowanie OFE w akcje spdtek gietdowych i malejgca aktywnosé OFE na rynku wtérnym
wpltywa na malejacg ptynnos¢ catego rynku. W lipcu 2013 r. wskaznik ptynnosci parkietu
warszawskiego nalezat do najnizszych w Europie i wynosit tylko 34%. Kontynuacja tego trendu w

znaczacy sposob ogranicza¢ bedzie atrakcyjnos¢ warszawskiego parkietu. Rozwigzaniem nie jest

jednak ograniczenie wartosci aktywow OFE zaangazowanych w akcjach, ale zmiana zasad

inwestowania, ktdra wymaga zmian w prawie.

Tabela 4. Wskazniki ptynnosci na gtownych gietdach europejskich w lipcu 2013 r.

Exchange % Turnover velocity
Athens Exchange 17,6
BME (Spanish Exchanges) 120,3
Borsa Istanbul 161,0
CEESEG - Budapest 70,8
CEESEG - Ljubljana 6,8
CEESEG - Prague 18,8
CEESEG - Vienna 24,0
Deutsche Borse 83,1
NASDAQ OMX Nordic 49,6
NYSE Euronext 53,7
Oslo Bgrs 37,3
SIX Swiss Exchange 45,2
Warsaw Stock Exchange 34,7

Dane: FESE

Polskie spotki gietdowe sg relatywnie wysoko wyceniane na tle innych rynkéw. Wsréd krajow
zaliczanych do Emerging Europe wyceny polskich spétek mierzone wskaznikiem P/E (2013
estimations) sg najwyzsze: Polska 12,4; Turcja 10,3; Wegry 8,9; Czechy 8,4; Rosja 5,3. W duzej mierze
wynika to zapewne z wiarygodnosci polskiego rynku, na co wptyw ma tez obecnos¢ w akcjonariacie

inwestorow typu OFE.
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Tabele 5,6,7.

Value: Distribution Tables for PE, PER, DY and RoE

2013E: Price to Earmings Ratio (x)

Weighted Quartiles

Average Min Lower Median Higher Max
Global* 13.4 0.0 117 15.3 19.9 449.7
UsSA-* 15.5 0.0 13.2 16.6 20.8 2373
Europe* 12.6 0.0 11.1 14.7 18.5 4457
Japan® 25.0 5.6 12.9 16.1 21.0 1199
Emerging Markets* 10.7 2.9 o.8 13.6 19.9 2563
China 86 41 7.4 104 14 6 S51.4
Brazil” 102 57 93 150 205 1016
Korea 7.8 52 89 112 17 .6 2563
Taiwan 156 53 116 14 .4 203 873
South Africa”™ 13.7 54 105 143 17.0 33.1
India 146 37 9.0 150 254 1055
Russia® 53 29 56 6.9 10.7 27 6
Mexico™ 19.4 9.7 17.8 21.1 246 385
Malaysia 15.7 103 13.8 17.6 234 483
Chile*” 17.4 110 138 17.5 207 324
Indonesia 148 85 126 159 216 49 4
Turkey™ 103 7 &y 84 10.0 13.7 340
Thailand 129 85 10.2 13.2 223 42 6
Poland™ 12.4 6.6 105 147 159 348
Czech Republic™ 84 64 88 1.2 121 131
Egypt” 81 44 84 92 115 13.1
Philippines 202 128 146 17.6 29 1 411
Hungary™ 89 84 86 8.7 9.0 92
Source: Datastream. IBES. MSC1. JP. Morgan estmates. Updated as of 17 July 2013
Note: Weighted average numbers based on aggregate of MSCH < area used for Stocks not covered by J P. Morgan. * only consensus numbers are used

Value: PE Matrix for Countries and Sectors

b
12-month forward PE Fr
z
Consumer Discretionary z 3
Consumer Staples 165 73 211 213 2009 148 24 212 340 199 202 208 282
Energy 130 66 43 78 88 8.9 283 8.1 111 188 74 87 NA
Financials 128 86 88 104 82 92 128 59 17 132 119 107 28
Health Care 1586 201 204 182 201 189 321 169 205 425 311 290 NA
Industrials 147 129 110 167 123 15 144 99 94 145 130 207 179
Information Technology 133 103 NA 162 102 63 134 28 167 NA NA NA NA
Materials 135 13 12 104 19 106 19.1 82 83 147 145 13 NA
Telecommunication Services |  16.1 124 112 114 135 12 19.4 11 136 25 156 248 16.9
Utiities 1538 109 75 111 120 NA NA 123 10.0 139 150 131 134
Market Aqaregate 141 10.0 82 7 10.1 71 143 8.2 135 149 135 121 194
Sector Neutral” 14.0 100 35 1.9 103 9.0 16.0 9.2 128 142 12.0 126 14.0

12-month forward PE

Consumer Discretionary

Consumer Staples 9

Energy 49 42 97 13 103 8.1 NA 78 69 NA NA

Financials 88 54 11 140 84 86 10.9 10.1 9.0 145 115

Health Care 204 NA 204 NA NA NA NA 182 217 148 NA

Industrials 1.0 NA 125 NA 95 NA NA 16.7 16.7 16.9 20.1

Information Technology NA NA NA NA NA NA NA 162 16.2 NA NA

Materials 12 11 125 85 86 NA NA 104 71 378 17.0

Telecommunication Services 112 95 132 438 108 95 137 1.1 106 11 136

Utilities 75 6.0 NA 938 NA NA 70 1.1 9.1 NA 138

Market Aggregate 82 §.3 12.8 121 10.0 8.4 8.8 1.7 9.5 17.6 15.5

Sector Neutral** 95 16 120 124 103 10.2 10.7 1.9 10.4 134 12.2

Source: IBES, MSCI., J.P. Morgan. Note: Market forecast numbers are derived from bottom-up calculations of each individual MSCI constituents using I/B/E/S estimates. IBES Estimates are not available for Morocco, Jordan, Peru and Colombia
**Sector neutral PE are calculated by using sector weights of MSCI EM and sector PE of respective markets (MSCI EM sector PE used where country sector does not exist) Updated as of 17 July 2013

Wszystkie w/w dane wskazujg, ze — z punktu widzenia atrakcyjnosci rynku kapitatowego -
konieczne sg dziatania, ktorych skutkiem bedzie podniesienie ptynnosci na polskim rynku
gietdowym. Malejaca ptynnos¢ bez watpienia doprowadzi do marginalizacji rynku. W obszarze OFE
mozna podja¢ wiele dziatan, ktére bedq mialy pozytywny efekt na ptynnos$é. Propozycje tych
dziatan prezentujemy w pkt. 2 podkreslajac, ze rozwigzanie problemu z punktu widzenia rynku
kapitatowego lezy nie w likwidacji lub zmniejszeniu aktywéw zaangazowanych w rynek akgji, ale
we wprowadzeniu szerszych mozliwosci inwestycyjnych OFE.
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2. Stanowisko i propozycje GPW.

Biorac pod uwage istotng role OFE na rynku kapitalowym i wage rynku kapitalowego w rozwoju
spoteczno-gospodarczym Polski, w ocenie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie sposrod
trzech propozycji zmian przedstawionych przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej oraz

Ministerstwo Finansow wariant pierwszy, w ktéorym postulowana jest ,likwidacja obligacyjnej

czesci OFE” jest wariantem preferowanym.

W opinii GPW wariant ten wymaga jednak szeregu doprecyzowan. Najwazniejsze z nich

prezentujemy ponizej:

1. Zmiany w polityce lokacyjnej OFE

1.1.

1.2

1.3.

1.4.

rewizja limitdw inwestycyjnych okreslonych w ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych — znaczne poszerzenie tych limitéw
w szczegdlnosci jesdli chodzi o obligacje korporacyjne, listy zastawne, pozyczki pieniezne,
fundusze inwestycyjne zamkniete i otwarte, a takze inne instrumenty o profilu ryzyka
odpowiednim dla przysztych emerytéow (np.: instrumenty strukturyzowane z gwarancjg
kapitatu). Nalezy zauwazy¢, ze pod tym wzgledem polski system emerytalny jest jednym
z najbardziej konserwatywnych w krajach OECD.

umozliwienie funduszom lokowania aktywéw w samorzgdowe obligacje przychodowe, jako
dodatkowy instrument inwestycyjny. Zgodnie z przepisem art 23. ust 7 ustawy o obligacjach
— obligacji przychodowych oraz zobowigzan z tytutu tych obligacji naleznych obligatariuszom
nie uwzglednia sie przy ustalaniu ograniczen zadtuzenia Jednostek Samorzadu
Terytorialnego, o ktédrych mowa w art. 243 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych ( Dz. U. Nr 157, poz. 1240). Przyjecie tej rekomendacji zmniejszy presje na
sektor finansdw publicznych z uwagi na niewliczanie powyzszego instrumentu do zadtuzenia
SFP.

umozliwienie OFE pozyczania papieréw wartosciowych i uczestniczenia w systemie pozyczek
papierow wartosSciowych. Pozyczanie papieréw wartosSciowych stanowi dodatkowe Zrddto
przychodu dla inwestoréw dtugoterminowych i jest szeroko wykorzystywanym
instrumentem na innych rynkach.

zwiekszenie limitu inwestycji zagranicznych. W projekcie ustawy o OFE z 2012 r. dokonano
m.in. postulowanej zmiany przepisu art. 141 ust. 2, polegajgcej na nadaniu mu nowego
brzmienia w czesci dotyczacej podwyzszenia limitu lokat do 30% wartosci aktywoéw
otwartego funduszu. Mogg by¢ one lokowane poza granicami kraju w papiery wartosciowe
emitowane przez spétki notowane na podstawowych gietdach rynkéw kapitatowych panistw
obcych bedacych cztonkami OECD lub innych panstw obcych, ktére zostang okreslone w tym

zezwoleniu, a takze w papiery wartosciowe emitowane przez rzady lub banki centralne tych
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1.5.
1.6.

1.7.

1.8.

panstw oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania
majgce siedzibe w tych panstwach, jezeli instytucje te oferujg publicznie tytuty uczestnictwa
i umarzajg je na zadanie uczestnika. Proponujemy, aby ww. zmiany dokonano poczgwszy od
2015 roku. Mozna postawié teze, ze bardzo niski poziom mozliwosci lokacyjnych OFE na
rynkach zagranicznych oddziatuje negatywnie na polski rynek kapitatowy. Potencjalnie niska
ekspozycja zagraniczna moze prowadzi¢ do zmniejszenia obrotéw takze na GPW, z uwagi na
niemoznos$¢ efektywnej zmiany struktury aktywéw (akcji) pomiedzy rynkami krajowym
a zagranicznym. Nie mozna zatem wykluczy¢ wytworzenia sie nieefektywnej (zawyzonej)
wyceny akcji i obligacji krajowych, w przypadku koniecznosci lokowania aktywoéw przy
waskim katalogu instrumentéw inwestycyjnych. Efektywne inwestowanie poza Polskg
wymaga tez zmian regulacji dotyczacych sposobu pokrywania kosztéw zwigzanych z tymi
inwestycjami. Koszty transakcji zwigzanych z zagranicznymi instytucjami rozliczeniowymi
moga byc¢ aktualnie pokrywane z aktywow funduszu tylko do wysokosci nieprzekraczajacej
odpowiednich kosztéw krajowych instytucji rozliczeniowych. Reszta kosztdw obcigza
Towarzystwo zarzgdzajgce funduszem. Ograniczenie takie nalezatoby zlikwidowac.
umozliwienie funduszom lokowania aktywéw w certyfikaty typu Exchange Traded Funds.
umozliwienie stosowania przez OFE pochodnych instrumentéw finansowych, w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi w celach zarzadzania
ryzykiem, w szczegdlnosci w celu zabezpieczania ryzyka zmian cen. Wykorzystanie przez OFE
instrumentow pochodnych w celu zarzgdzania ryzykiem moze w istotnym stopniu przyczynié
sie do poprawy rentownosci inwestycji funduszy przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka.
umozliwienie inwestowania przez OFE w instrumenty pochodne, nie tylko jako
zabezpieczenie, ale réwniez w celu tworzenia syntetycznych portfeli opartych na takich
instrumentach bazowych jak: akcje, obligacje, towary. Tego typu portfele sg tansze
i tatwiejsze w zarzadzaniu niz np. fizyczne kupno danego towaru (jak ztoto, ropa).
Warunkiem dostepnosci takich instrumentéw pochodnych dla OFE powinien by¢ obowigzek
ich notowania na rynkach regulowanych i rozliczanie w centralnej izbie rozliczeniowej typu
CCP w celu ograniczenia ryzyka kontrpartnera.

uelastycznienie listy instrumentéw, w ktdre zgodnie z ustawg z dnia 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych mogg inwestowaé OFE
i wprowadzenie zasady, ze lista aktywdw, w ktdre mogg inwestowac nie jest zamknieta. Lista
ta mogtaby by¢ rozszerzana na wniosek danego OFE o inne klasy aktywéw pod warunkiem

zgody KNF. Zgoda KNF bytaby wigzgca dla wszystkich OFE.
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2. Zmiana zasad wynagradzania i premiowania PTE.

2.1. ustalenie zewnetrznego benchmarku inwestycyjnego do ktdrego porownywane bytyby stopy

2.2.
2.3.

zwrotu jakie osiggajg OFE. W skfad benchmarku powinien wchodzi¢ m.in. indeks szerokiego
rynku WIG oraz indeks obligacji korporacyjnych liczony przez GPW na podstawie obligacji
notowanych na rynku Catalyst.

istotne zmniejszenie wysokosci maksymalnej optaty dystrybucyjne;j.

uzaleznienie wynagrodzenia PTE (optata za zarzadzanie) od wynikéw wzgledem benchmarku
i premiowanie PTE, ktére w skali roku osiggajg stopy zwrotu lepsze od zdefiniowanego

benchmarku.

3. Rozwdj konstrukcji wielofilarowej systemu emerytalnego.

Za niezwykle istotne uwazamy podjecie dziatan wzmacniajgcych atrakcyjnos¢ i role Il filara

systemu emerytalnego.

3.1. wprowadzenie zmian w przepisach ustawy o pracowniczych programach emerytalnych

(Dz. U. 22004 roku, Nr 116, poz. 1207 z pdzn. zm.).

3.1.1.rozszerzenie katalogu oséb uprawnionych do uczestnictwa w PPE (art. 2 pkt 2), poprzez

zmiane definicji pracownika. Celowym jest umozliwienie udziatu w PPE takze osobom
zatrudnionym na podstawie umowy agencyjnej lub umowie zlecenia (czyli zgodnie
z definicja pracownika obowigzujgcg w ustawie o pracowniczych programach
emerytalnych dnia 22 sierpnia 1997 roku). Poniewaz jednym z elementdw podniesienia
konkurencyjnosci polskiej gospodarki (powszechnie akceptowanym w Polsce przez
uznane autorytety ekonomiczne) ma by¢ uelastycznienie rynku pracy w Polsce, nalezy
zatozy¢, iz w przysziosci liczba o0séb zatrudnianych na podstawie umodw
cywilnoprawnych (takich jak agencja czy zlecenie) nie bedzie maleé, lecz bedzie sie

zwiekszac.

3.1.2.skreslenie przepisu art. 25 ust. 4, 4a i 6 ustawy o PPE dot. limitu sktadki dodatkowej lub

istotne podwyzszenie tego limitu.

3.1.3.ustalenie, iz reprezentacje pracownikdw tworzg reprezentatywne organizacje

zwigzkowe w rozumieniu art. 24/125a Kodeksu pracy (art. 11 ust. 2 ustawy
o pracowniczych programach emerytalnych). W sytuacji tworzenia pracowniczych
programow emerytalnych w duzej grupie kapitatowej, podejmowanie préby przez
pracodawce ustalenia warunkéw programu w drodze negocjacji z kilkunastoma czy
kilkudziesiecioma organizacjami zwigzkowymi nieuchronnie znaczaco wydtuza

procedure utworzenia pracowniczych programéw emerytalnych.
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3.2.

3.3.
3.4.

3.5.

wprowadzenie w ramach PPE subfunduszy o rdinym stopniu ryzyka inwestycyjnego
(ewentualne zmiany w tym zakresie powinny by¢ powigzane z odpowiednimi zmianami
dotyczgcymi otwartych funduszy emerytalnych).

wprowadzenie dodatkowych zachet podatkowych dla pracodawcéw tworzgcych PPE.
kontynuacja optacania sktadki dodatkowej (mozliwos¢ jej wptacania po ustaniu zatrudnienia
u pracodawcy).

sprowadzenie IKE oraz IKZE do jednego systemu i wprowadzenie dodatkowych zachet
podatkowych w postaci np.: zwolnienia z podatku srodkéw wyptacanych po osiggnieciu

wieku emerytalnego przez beneficjenta.
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