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EMERYTALNYCH O CHARAKTERZE POWSZECHNYM

Od powstania otwartych funduszy emerytalnych (OFE) mingto juz ponad
15 lat. Przez ten stosunkowo krotki czas, jak na funkcjonowanie powszechnego
systemu emerytalnego, ujawnito si¢ wiele niedoskonatosci i btedow konstrukcy;j-
nych w systemie OFE. Niedoskonato$ci te, jak rowniez kryzys finansowy, po-
garszajacy sie stan finanséw publicznych oraz niezadowalajace cztonkoéw zyski
OFE, doprowadzily do powaznych zmian w ramach II filaru systemu emerytal-
nego. Pierwsza reforma kapitatlowej czgéci ubezpieczenia emerytalnego zostala
przeprowadzona w 2011 roku, a kolejna niedtugo pozniej, bo juz na przetomie lat
2013 12014. Skutkiem tych reform jest migdzy innymi stopniowa liberalizacja za-
sad polityki inwestycyjnej OFE oraz wprowadzenie swoistej dobrowolnosci opta-
cania kolejnych sktadek do otwartego funduszu emerytalnego. Zmiany te powoli
i stopniowo prowadzg do réznicowania polityki inwestycyjnej prowadzonej przez
OFE, ktora jak dotad byta do$¢ jednolita!.

Reforma 2014 roku i nowelizacja ustawy o systemie ubezpieczen spotecz-
nych? wprowadzily dla najmlodszych ubezpieczonych, ktérzy dopiero rozpoczy-
najg karier¢ zawodowa 1 wkraczajg na rynek pracy, swobodg¢ wyboru co do przy-
stepowania do otwartego funduszu emerytalnego (art. 39 ust. 1 ustawy o SUS).
Jednoczesnie dotychczasowym cztonkom OFE, ktorzy takiego wyboru wczesniej
nie mieli, umozliwiono podejmowanie decyzji co do aktywnego lub pasywnego
korzystania z OFE w przysztosci. Poczawszy od 2016 roku, co cztery lata, w okre-
sie od 1 kwietnia do 31 lipca ubezpieczony moze podja¢ decyzj¢, czy kontynu-

1" Szerzej na temat ostatnich zmian w polityce inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych
zob. S. Jakubowski, New legal standards for investment policy of open pension funds, ,,Economic
and Environmental Studies” 2015, nr 2; S. Jakubowski, Prawno-ekonomiczne aspekty gromadzenia
i lokowania srodkow przez otwarty fundusz emerytalny, Wroctaw 2013; M. Dybat, Efektywnosé
inwestycyjna funduszy emerytalnych, Warszawa 2008.

2 Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczef spotecznych, tekst jedn.,
Dz.U. z 2013 r., poz. 1442 ze zm. (dalej jako ustawa o SUS).
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owac¢ optacanie sktadki na OFE i nadal inwestowa¢ w jednostki rozrachunkowe
OFE (art. 39a ust. 1 ustawy o SUS).

W przypadku zlozenia przez ubezpieczonego os$wiadczenia do Zakladu
Ubezpieczen Spotecznych o przekazywaniu sktadki do otwartego funduszu eme-
rytalnego, ubezpieczony nadal aktywnie korzysta z OFE i inwestuje w kolejne
jednostki rozrachunkowe wybranego funduszu. Natomiast w przypadku braku ta-
kiego oswiadczenia ubezpieczony zachowuje status cztonka OFE i nadal posiada
konto w OFE wraz ze zgromadzonymi dotychczas jednostkami rozrachunkowy-
mi, ale nie trafiajg tam nowe Srodki pieni¢zne i nie sg nabywane nowe jednostki
rozrachunkowe?. Sytuacje takga mozna okresli¢ jako pasywne korzystanie z OFE
przez ubezpieczonego.

Mozliwos¢ rezygnacji z aktywnego cztonkostwa w OFE (lub w ogéle z czton-
kostwa w OFE) stawia przed ubezpieczonymi zadanie dokonania powaznego wy-
boru co do inwestowania w jednostki rozrachunkowe OFE. Najpierw jest to de-
cyzja, czy wptacaé srodki pieni¢zne do OFE, a p6zniej — ktory OFE ewentualnie
wybrac. Nie jest to decyzja tatwa, poniewaz wymaga ona od ubezpieczonego nie-
matej wiedzy i kompetencji finansowych. Jednocze$nie moze ona mie¢ znaczny
wplyw na wysoko$¢ $wiadczenia emerytalnego w okresie staroSci.

Zwazywszy na znaczenie, jakie ma informacja na temat polityki inwesty-
cyjnej OFE, oraz warunki korzystania z jego ustug dla ubezpieczonego przy
podejmowaniu decyzji o aktywnym korzystaniu z OFE i wyborze konkretnego
OFE, nalezy poddac analizie tres¢, zakres i charakter powszechnych obowiazkoéw
informacyjnych OFE. Obecnie informacje te majg kluczowe znaczenie dla pro-
wadzenia indywidualnej polityki gromadzenia kapitatu emerytalnego przez ubez-
pieczonego. Dlatego tez celem niniejszego opracowania jest poglebiona analiza
obowigzkéw informacyjnych otwartych funduszy emerytalnych o charakterze
powszechnym. Bedzie to mozliwe dzigki zastosowaniu ujecia dwuptaszezyzno-
wego. Z jednej strony wykorzystane beda metody badawcze charakterystyczne
dla szczegdtowych nauk prawnych, a z drugiej bedzie badana faktyczna polityka
informacyjna otwartych funduszy emerytalnych.

Adresatami obowigzku informacyjnego OFE sa przede wszystkim ubezpie-
czeni majacy status cztonka OFE. Oprocz cztonkow funduszu adresatami obo-
wigzku informacyjnego o okreslonej ustawowo tresci sa rowniez inne podmioty
wskazane w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych®. Do
grupy tej nalezg przede wszystkim organ nadzorczy, czyli Komisja Nadzoru Fi-
nansowego, depozytariusz, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, Zaktad

3 W tej sytuacji catos¢ sktadki na II filar systemu emerytalnego, w wysokosci 7,3% podstawy
wymiaru, trafia na subkonto ZUS.

4 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
tekst jedn., Dz.U. z 2013 r., poz. 989 ze zm. (dalej jako ustawa).
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Ubezpieczen Spotecznych oraz urzedy skarbowe?. Ponadto mozna réwniez wska-
za¢ pewne kategorie informacji, ktore sg skierowane do adresata blizej nieokre-
slonego, wynikajace z obowiazku upubliczniania okre§lonych danych. Na potrze-
by niniejszego opracowania informacje podlegajace obowiazkowi upublicznienia
beda okreslane jako informacje o charakterze powszechnym — i to one beda
przedmiotem niniejszej analizy.

Trescig obowigzkow informacyjnych OFE jest ustawowy nakaz udostgpnia-
nia oraz publikowania okreslonych danych dotyczacych funkcjonowania i dzia-
falnosci funduszu. Obowigzki te zostaly szczegdtowo uregulowane w rozdziale
dwudziestym ustawy oraz w rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 23 stycznia
2014 roku w sprawie obowigzkéw informacyjnych funduszy emerytalnych®.

Obowigzki informacyjne o charakterze powszechnym mozna podzieli¢ na
obowiazek publikacji prospektu informacyjnego oraz obowigzek udostgpniania
informacji o strukturze aktywdéw OFE. Ponadto w sytuacjach wyjatkowych, wska-
zanych w rozporzadzeniu, OFE ma obowigzek przekazywac biezace informacje
dotyczace dziatalnos$ci i sytuacji finansowej funduszu do agencji informacyjnej
wybranej przez organ nadzoru — Komisje Nadzoru Finansowego.

OBOWIAZEK PUBLIKACII
PROSPEKTU INFORMACYJNEGO FUNDUSZU

Prospekt informacyjny jest publikowany raz w roku na ogélnodostepne;j stro-
nie internetowej oraz w dzienniku o zasiggu krajowym, ktére sg przeznaczone
do ogtoszen danego otwartego funduszu emerytalnego. Powinien on by¢ sporza-
dzony w terminie pigtnastu dni i ogloszony w terminie trzech tygodni od dnia za-
twierdzenia przez powszechne towarzystwo emerytalne rocznego sprawozdania
finansowego OFE (§9 rozporzadzenia). Wymogi, jakie sg stawiane prospektowi
informacyjnemu, to prawda, rzetelno$¢ oraz jednoznacznos$¢ i przejrzystos¢, tak
by prospekt byt zrozumialy dla przecietnego cztonka OFE. Wzory matematyczne
i algorytmy nie moga by¢ zamieszczane w prospekcie informacyjnym bez ich
omowienia (§3 rozporzadzenia).

Prospekt powinien zawiera¢: statut funduszu, informacje na temat wynikow
jego dzialalno$ci inwestycyjnej, zatwierdzone roczne sprawozdanie finansowe
funduszu, deklaracj¢ zasad polityki inwestycyjnej 1 celu inwestycyjnego fundu-
szu (art. 189 ustawy).

5 Szerzej na temat ogdlnych obowigzkow informacyjnych OFE zob. A. Nerka, Pojecie i cha-
rakter prawny obowigzkow informacyjnych otwartego funduszu emerytalnego wobec ubezpieczone-
go, [w:] Wspolczesne zabezpieczenie emerytalne: wybrane aspekty ekonomiczne, finansowe i demo-
graficzne, red. F. Chybalski, E. Marcinkiewicz, £.6dz 2013, s. 236-247.

6 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 23 stycznia 2014 r. w sprawie obowigzkéw informa-
cyjnych funduszy emerytalnych, Dz.U. z 2014 r., poz. 142 (dalej jako rozporzadzenie).
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Blizszego omdwienia wymagaja informacje na temat wynikéw dziatalnosci
inwestycyjnej OFE. Ich najwazniejszymi elementami sa:

— opis efektow dotychczasowej dziatalnosci inwestycyjnej OFE, stopnia re-
alizacji celu inwestycyjnego oraz planowanych krotko- i dlugoterminowych kie-
runkow rozwoju dziatalnosci lokacyjnej OFE;

— zmiany wartos$ci jednostki rozrachunkowej w krotkim i dtugim okresie;

— zmiany wysokosci stopy zwrotu w krotkim i dlugim okresie;

— wysokos¢ ostatniej podanej do publicznej wiadomosci stopy zwrotu OFE
na tle $redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy;

— opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z przyjeta polityka inwestycyjng
OFE;

— opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z cztonkostwem w funduszu.

Przedostatnia czg¢$¢ informacji na temat wynikoéw dziatalno$ci inwestycyjnej
OFE (opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z przyjeta polityka inwestycyjna
OFE) musi uwzgledniaé opis ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegol-
ne instrumenty finansowe oraz opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z przyjeta
strategia zarzadzania. Opis ryzyka inwestycyjnego powinien zawieraé w szcze-
g6lnosci informacje o ryzyku rynkowym, kredytowym, rozliczenia, ptynnosci,
walutowym, zwigzanym z przechowywaniem aktywow, a takze ryzyku zwigza-
nym z koncentracjg aktywow lub rynkow (§7 ust. 2 rozporzadzenia).

Jezeli otwarty fundusz emerytalny przyjmie szczegdlng strategie inwestycyj-
ng stosowang w odniesieniu do inwestycji na okre$lonym obszarze geograficz-
nym, w okreslonej branzy lub sektorze gospodarczym, to rowniez ma obowigzek
zamiesci¢ w prospekcie informacyjnym opis ryzyka inwestycyjnego zwiazanego
7 ta strategig. Podobnie jest w przypadku przyjecia szczegdlnej strategii inwesty-
cyjnej w odniesieniu do okreslonej kategorii lokat albo w celu odzwierciedlenia
indeksu akcji lub dtuznych papieréw wartosciowych (§7 ust. 1 rozporzadzenia).

Ostatnia cze$¢ informacji na temat wynikow dziatalnosci inwestycyjnej OFE
(opisryzyka zwigzanego z cztonkostwem w funduszu) musi definiowacé i opisywac:

— ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w jednostki roz-
rachunkowe, z uwzglednieniem czynnikow majgcych wplyw na poziom ryzyka
zwigzanego z inwestycja (ryzyko to w szczegdInosci dotyczy ryzyka zwigzanego
z zawarciem okreslonych umow oraz ryzyka zwigzanego ze szczeg6lnymi warun-
kami zawartych przez OFE transakcji);

— ryzyko wystapienia szczegdlnych okolicznosci, na ktorych wystapienie
uczestnik otwartego lub dobrowolnego funduszu nie ma wptywu lub ma ogra-
niczony wplyw (ryzyko to w szczegdlnosci dotyczy ryzyka otwarcia likwidacji
OFE, przejecia zarzadzania OFE przez inne powszechne towarzystwo emerytal-
ne, zmiany depozytariusza, a takze zmiany polityki inwestycyjnej OFE);

— ryzyko niewyptacalnosci gwaranta;

— ryzyko inflacji;
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— ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi dotyczacymi OFE, w szczegol-
no$ci w zakresie prawa podatkowego (§8 ust. 1 rozporzadzenia).

Obowigzek zamieszczania w prospekcie informacyjnym opiséw ryzyka in-
westycyjnego wszedt w zycie z dniem 1 stycznia 2012 roku’ i jest on skutkiem
wzmiankowanego procesu liberalizacji zasad polityki inwestycyjnej OFE.

Warto tu zwréci¢ uwagg na dwie kwestie. Pierwsza: jak dotad publikowane pro-
spekty informacyjne OFE zawieraja praktycznie tylko stownikowe definicje tych
rodzajow ryzyk8. Dlatego mozna zaryzykowaé twierdzenie, ze ta cze$¢ prospektu
emisyjnego ma pehié¢ funkcje edukacyjng. Ma uswiadamia¢ cztonkom OFE, Ze dzia-
lalno$¢ lokacyjna otwartych funduszy emerytalnych jest obcigzona ryzykiem inwesty-
cyjnym oznaczajagcym mozliwos¢ nie tylko osiggania zyskow, ale i ponoszenia strat.

Druga kwestia dotyczy obowigzku zamieszczania w prospekcie informacyj-
nym opisu ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z przyjeciem szczego6lnej strategii.
Strategia ta moze by¢ stosowana w odniesieniu do inwestycji na okreslonym ob-
szarze geograficznym, w okre$lonej branzy lub sektorze gospodarczym. Szcze-
godlna strategia moze rowniez by¢ stosowana w odniesieniu do okreslonej kate-
gorii lokat albo w celu odzwierciedlenia indeksu akcji lub dtuznych papieréw
wartosciowych. Niestety, proces liberalizacji zasad polityki inwestycyjnej OFE
jest na tak wczesnym etapie, ze fundusze majg ograniczone mozliwosci stoso-
wania szczegélnych strategii. Dlatego tez nalezy wskazaé, ze przepisy obecnie
obowigzujacego prawa niejako antycypuja zmiany, ktdre dopiero nastapig w poli-
tyce inwestycyjnej OFE. W praktyce fundusze, aby spetnié¢ ten obowiazek infor-
macyjny, uciekajg si¢ do publikowania teoretycznych definicji rodzajow ryzyka
zwigzanych z przyjeciem szczegdlnych strategii.

Z analogiczng sytuacjg mamy do czynienia w przypadku danych z ostatniej
czescei prospektu informacyjnego (deklaracji zasad polityki inwestycyjnej i celu
inwestycyjnego OFE). Obowigzek zamieszczania tej informacji wszedt w zycie
1 lutego 2014 roku®. Deklaracja ta powinna zawieraé: sformutowanie celu inwe-

7 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 26 kwietnia 2011 r. w sprawie obowigzkéw infor-
macyjnych funduszy emerytalnych, Dz.U. z2011 r., Nr 90, poz. 520 w zwiazku z Rozporzadzeniem
Rady Ministrow z dnia 20 grudnia 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie obowigzkoéw
informacyjnych funduszy emerytalnych, Dz.U. z 2011 r., Nr 284, poz. 1670.

8 Prospekt Informacyjny 2013 AEGON OFE; Prospekt Informacyjny 2013 Allianz Polska
OFE; Prospekt Informacyjny 2013 Amplico OFE; Prospekt Informacyjny 2013 Aviva OFE Aviva
BZ WBK; Prospekt Informacyjny 2013 AXA OFE; Prospekt Informacyjny 2013 Generali OFE;
Prospekt Informacyjny 2013 ING OFE; Prospekt Informacyjny 2013 Nordea OFE; Prospekt In-
formacyjny 2013 Pekao OFE; Prospekt Informacyjny 2013 PKO BP Bankowy OFE; Prospekt In-
formacyjny 2013 OFE Pocztylion; Prospekt Informacyjny 2013 OFE PZU ,,Ztota Jesien”; Prospekt
Informacyjny 2013 OFE Warta.

9 Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okre$leniem za-
sad wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, Dz.U.
z2013 r., poz. 1717.
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stycyjnego otwartego funduszu, okreslenie wskaznikow — do ktorych porowny-
wane bedg osiagane przez otwarty fundusz stopy zwrotu (tzw. benchmark fun-
duszu)!? oraz opis polityki inwestycyjnej OFE — wraz ze wskazaniem, w jaki
sposob stuzy ona realizacji celu inwestycyjnego (§4 pkt 5 lit. ¢ rozporzadzenia).

Problem polega na tym, ze cel inwestycyjny OFE jest jednoznacznie uregu-
lowany w art. 139 ustawy i jest nim ,,dazenie do osiggniecia maksymalnego stop-
nia bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat”. Jednocze$nie obecnie
istnieje zasadnicza roznica migdzy deklarowanym celem inwestycyjnym OFE,
zapisanym w art. 139 ustawy, a faktycznym celem inwestycyjnym OFE wynika-
jacym z praktyki i struktury aktywow OFE. Obecnie minimalnie 75% aktywow
OFE moze zosta¢ ulokowana w akcje spotek notowanych na gietdzie!!. Oznacza
to, ze tymczasowo celem inwestycyjnym OFE jest maksymalizacja zyskow. W tej
sytuacji nakazywanie OFE, by formutowaty cel inwestycyjny oraz wskazywaty,
w jaki sposob polityka inwestycyjna OFE stuzy jego realizacji, jest mato zasadne.
Ponownie przepisy regulujace obowigzki informacyjne OFE antycypuja zmiany
w praktyce i przepisach dotyczacych polityki inwestycyjnej OFE. Dlatego tez nie
dziwi, ze OFE w swoich prospektach informacyjnych pomijajg opis zasad polityki
inwestycyjnej i celu inwestycyjnego lub tez opisy te sg tylko kopiag obecnie obo-
wigzujacych przepisoéw ustawy i rozporzadzen wykonawczych!2.

Zdaniem autora w dobie liberalizacji polityki inwestycyjnej OFE ustawo-
dawca powinien ograniczy¢ si¢ tylko do wskazania katalogu dopuszczalnych
celow inwestycyjnych dla tych funduszy. Tak jak jest to uregulowane w art. 19
ustawy o funduszach inwestycyjnych dla funduszy inwestycyjnych otwartych
oraz specjalistycznych otwartych!3. Dzieki temu cel inwestycyjny OFE statby sie
realnym wyznacznikiem tego, jaka jest faktyczna polityka inwestycyjna danego
otwartego funduszu emerytalnego. A to niewatpliwie utatwiatoby potencjalnym
klientom OFE dokonywanie decyzji, ktory fundusz wybra¢ pod katem relacji zysk
do ryzyka inwestycyjnego.

10 Benchmark to wzorcowy portfel inwestycyjny wykorzystywany do poréwnan wynikow
funduszy. W tym celu fundusze inwestycyjne wykorzystuja np. indeks WIG lub rentownos¢ bonow
skarbowych.

I Art. 35 ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z okresle-
niem zasad wyplaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych,
Dz.U.z2013 r., poz. 1717.

12 Podobnie jest z obowigzkiem wskazywania benchmarkéw. Biorac pod uwage, ze do 2018 .
normy regulujace polityke lokacyjna OFE beda ulega¢ zasadniczym zmianom, wskazywanie bench-
markéw oraz porownywanie osiaganych przez fundusz stop zwrotu w tak krotkim okresie bedzie
tylko znieksztalca¢ obraz prawdziwych efektow polityki inwestycyjnej w dlugim okresie.

13 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, tekst jedn., Dz.U. z 2014 r.,
poz. 157 ze zm. Zob. réwniez: R. Mroczkowski et al., Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz,
Warszawa 2014.
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OBOWIAZEK UDOSTEPNIANIA INFORMACII
DOTYCZACYCH STRUKTURY AKTYWOW OFE

Drugim obowigzkiem informacyjnym OFE o charakterze powszechnym jest
udostepnianie informacji na temat struktury swoich aktywow. Informacje te sa
udostepniane w odstepach miesiecznych, potrocznych oraz rocznych i sa publiko-
wane na ogo6lnodostgpnej stronie internetowej przeznaczonej do ogloszen otwar-
tego funduszu emerytalnego. Petlna informacja o strukturze aktywéw OFE jest
udostepniana na koniec kazdego okresu rocznego. Sktada si¢ ona z danych o tym,
jaka wartos$¢ 1 jaka cze$¢ aktywow funduszu byta ulokowana w poszczegolnych
lokatach, podajac informacj¢ o emitencie poszczegoélnych papierow wartoscio-
wych, wedlug stanu na ostatni dzien wyceny przypadajacy w ostatnim miesigcu
kazdego okresu rocznego (art. 193 ustawy).

OBOWIAZEK PRZEKAZYWANIA BIEZACYCH INFORMACII
DOTYCZACYCH DZIALALNOSCI I SYTUACJI FINANSOWEJ OFE
DO AGENCIJI INFORMACYJNEJ

Ostatnim obowigzkiem informacyjnym o charakterze powszechnym cigza-
cym na OFE jest obowiazek przekazywania biezacych informacji dotyczacych
dziatalnos$ci 1 sytuacji finansowej funduszy do agencji informacyjnej. Koniecz-
nos$¢ ta zachodzi w okre$lonych przez prawo przypadkach. Otwarte fundusze
emerytalne przekazuja dane do wybranej przez Komisje Nadzoru Finansowego
agencji informacyjnej w przypadku:

— przekroczenia przez OFE limitow inwestycyjnych wraz z podaniem przy-
czyn przekroczenia tych limitow;

— kazdej sytuacji, w ktorej nastgpito naruszenie zasad prowadzenia dziatal-
nosci lokacyjnej przez OFE;

— doprowadzenia dziatalnosci statutowej OFE do wymogéw ustawowych,
w sytuacji gdy wczesniej nastgpito naruszenie zasad tej dzialalno$ci, w szcze-
g6Inosci w zakresie nieprawidlowosci w ustaleniu przez OFE wartosci aktywow
netto oraz warto$ci jednostki rozrachunkowe;;

— zmiany depozytariusza;

— zawarcia i rozwigzania przez OFE umowy, ktorej przedmiotem jest po-
wierzenie prowadzenia rejestru cztonkow OFE osobie trzeciej;

— wyboru bieglego rewidenta dokonujacego badania sprawozdan finanso-
wych OFE (§17 rozporzadzenia).

Dane te sg przekazywane do agencji informacyjnej nastgpnego dnia robo-
czego po zaistnieniu zdarzenia uzasadniajgcego ich sporzadzenie lub powzigciu
informacji o nich przez OFE lub powszechne towarzystwo emerytalne.
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Podsumowujac spis i opis obowigzkow informacyjnych OFE o charakterze
powszechnym, nalezy podkresli¢, ze przepisy traktujace o obowigzkach infor-
macyjnych funduszy majg charakter bezwzglednie obowiazujacy, co oznacza,
Ze sprzeczne z nimi postanowienia statutu funduszu lub umowy o cztonkostwie
w funduszu sg niewazne z mocy art. 58 § 1 kodeksu cywilnego. Za dopuszczalne
jednak nalezy uzna¢ rozszerzenie katalogu obowiazkoéw informacyjnych w sta-
tucie funduszu. Takie postanowienia statutu, nakladajagce na fundusz dodatko-
we, poza ustawowymi, obowigzki informacyjne, sa bowiem zgodne z interesem
cztonkow funduszu!4.

Z punktu widzenia ubezpieczonego upublicznienie informacji dotyczacych
dziatalnosci OFE sprzyja podejmowaniu racjonalnych decyzji dotyczacych ko-
rzystania z ushug OFE oraz wyboru konkretnego funduszu'>.

Informacje o otwartym funduszu emerytalnym lub powszechnym towarzy-
stwie emerytalnym udostgpniane lub rozpowszechniane publicznie przez towa-
rzystwo lub na zlecenie towarzystwa, a takze na rzecz towarzystwa lub otwarte-
go funduszu emerytalnego powinny w sposob zrozumiaty, obiektywny i rzetelny
przedstawia¢ sytuacje finansowa funduszu i towarzystwa, a takze ryzyko zwigza-
ne z przystapieniem do funduszu oraz pozostawaniem cztonkiem OFE (art. 197
ust.1 ustawy). Jednoczesnie informacje te powinny spetnia¢ wymogi komplet-
nosci 1 rzetelnosci (art. 196 pkt 3 ustawy). Zakazane sa reklamy dotyczace OFE
zawierajace informacje wprowadzajace albo mogace wprowadzi¢ w bitad, ktory
mogltby mie¢ wplyw na sktonienie kogokolwiek, aby przystapit do otwartego fun-
duszu lub w nim pozostawat (art. 197 ust. 2 ustawy).

PROBLEM PRZECIAZENIA
SPECJALISTYCZNA INFORMACIJA

Warto skonstatowaé, ze informacje podawane do publicznej wiadomosci
przez OFE sg bardzo obszerne i szczegotowe. Dlatego tez informacja dotyczaca
dziatalnosci OFE bedaca w zasiegu ubezpieczonego i potencjalnego klienta OFE
jest wigcej niz wyczerpujaca. Mozna wrecz zaryzykowaé twierdzenie, ze ubez-
pieczony i potencjalny klient OFE jest wrgcz narazony na zjawisko przecigzenia
specjalistyczng informacja. Oznacza to, ze jest on wystawiony na zbyt wiele in-
formacji, by podja¢ decyzje oraz narazony jest na trudnosci w rozpoznaniu, czy
wybrana informacja jest istotna dla decyzji o aktywnym korzystaniu z OFE!®,

14 A. Jabtonski, Obowigzki informacyjne funduszy emerytalnych, ,Prawo Spoétek” 2001,
nr 10, s. 44.

15° A. Nerka, op. cit., s. 242.

16 Szerzej na temat wptywu zjawiska przeciazenia informacja na proces podejmowania de-
cyzji: C. Speier, J.S. Valacich, 1. Vessey, The influence of task interruption on individual decision
making: an information overload perspective, ,,Decision Sciences” 1999, nr 30 (2), s. 337-360.
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Kolejny problem jest zwigzany z tym, ze specjalistyczny charakter informacji po-
dawanych przez OFE do publicznej wiadomos$ci wymaga pewnego poziomu wie-
dzy 1 kompetencji finansowych w celu ich wlasciwej interpretacji i wyciagniecia
odpowiednich wnioskow.

W literaturze pojecia zarowno wiedzy finansowej (financial knowledge), jak
i kompetencji finansowych (financial literacy) sa roznie definiowane. Ponadto by-
wajg uzywane zamiennie!”. Na potrzeby niniejszej analizy termin , kompetencje
finansowe” jest rozumiany wasko — jako wiedza i umiejetnosci pozwalajace ko-
rzystaé z produktéw finansowych i podejmowaé racjonalne decyzje finansowe!$,
Definicja ta jest analogiczna do definicji ,,§wiadomosci ubezpieczeniowej” zapro-
ponowane;j przez T. Szumlicza. Wskazuje on, ze $wiadomos$¢ ubezpieczeniowa to
wiedza i umiejetnosci pozwalajace racjonalnie skorzysta¢ z ochrony ubezpiecze-
niowej, czyli w konsekwencji wykazaé stosowng przezornos$é ubezpieczeniowa!?.

Koncepcja kompetencji koncentruje si¢ na najbardziej podstawowej wiedzy
i umiejetnos$ciach umozliwiajacych korzystanie z produktéw finansowych oraz
podejmowanie racjonalnych decyzji finansowych. Opiera si¢ ona na dwoch wy-
miarach. Pierwszy wymiar dotyczy wiedzy finansowej. Drugi wiaze si¢ z umie-
jetnosciami, ktdre sa niezbedne, aby zarzadzaé zasobami finansowymi i w efekcie
tworzy¢ nadwyzki finansowe20.

Dlatego w obecnej sytuacji, gdy dalsze inwestowanie w jednostki rozrachun-
kowe OFE stato si¢ dobrowolne, powinien istnie¢ obowiazek publikowania poje-
dynczego dokumentu o ograniczonej dtugosci, ktory zawieratby podstawowe in-
formacje na temat warunkow korzystania z ustug OFE oraz na temat dziatalnosci
inwestycyjnejOFE. Wzoremiprzyktademtakiejpozytywnejpraktykijestobowigzek
cigzacy na funduszach inwestycyjnych funkcjonujacych w ramach rynku UCITS.

Nazwa tego rynku pochodzi od Dyrektywy Rady 85/611/EWG z dnia 20 grud-
nia 1985 roku w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities Directives). Jej celem byto utworzenie ujednoliconego ogolnoeurope;j-
skiego rynku funduszy inwestycyjnych i jednoczesne zapewnienie wysokiej i jed-
nolitej ochrony indywidualnych inwestorow.

Dyrektywa ta, podobnie jak kolejne dyrektywy UCITS, szczegdtowo reguluje
zbiorowe inwestowanie w zbywalne papiery wartosciowe, ktore sag notowane na

17 S.]1. Huston, Measuring financial literacy, ,,Journal of Consumer Affairs” 2010, Vol. 44,
nr2,s.296-316.

18 A. Klimkiewicz, Znaczenie $wiadomosci w ubezpieczeniu emerytalnym, [w:] 10 lat reformy
emerytalnej w Polsce — efekty, szanse, perspektywy i zagrozenia, red. F. Chybalski, I. Staniec, £.6dz
2009, s. 92.

19 T. Szumlicz, Atrybuty swiadomosci i przezornosci ubezpieczeniowej, ,,Rozprawy Ubezpie-
czeniowe” 2006, z. 1, s. 21-26.

20 A. Ple$niak, Wiedza i kompetencje finansowe, a oszczedzanie na staros¢ w Polsce, [w:]
Wspotczesne zabezpieczenie emerytalne — wybrane aspekty ekonomiczne, finansowe i demograficz-
ne, red. F. Chybalski, E. Marcinkiewicz, £.6dz 2013, s. 261.
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regulowanych rynkach gietdowych. Co wigcej — fundusze majace status UCITS
muszg mie¢ charakter otwarty, to znaczy inwestorzy musza mie¢ prawo zbycia
swoich tytutdéw uczestnictwa i odzyskania swojego kapitatu w dowolnym mo-
mencie. Polityka inwestycyjna funduszy UCITS musi by¢ zgodna z wymogami
dotyczacymi dywersyfikacji portfela, ptynnosci aktywdw oraz ograniczen zwia-
zanych z inwestycjami w instrumenty pochodne. Dlatego tez do grupy funduszy
UCITS zaliczane sg przede wszystkim otwarte fundusze inwestycyjne, a niejako
obok nich dziataja fundusze, ktore nie spetniaja wymogow dyrektyw. Funkcjonu-
ja one na bazie lokalnych regulacji prawnych poszczegdlnych panstw i zaliczane
sg do kategorii non-UCITS. W Polsce do grupy tej zaliczamy zamknigte fundusze
inwestycyjne.

Szczegbdlowa 1 rygorystyczna regulacja funkcjonowania funduszy UCITS
i wynikajacy z niej wysoki poziom ochrony inwestorow powoduja, ze ten typ fun-
duszy cieszy si¢ duzym zaufaniem i zainteresowaniem ze strony klientow indy-
widualnych z catego $§wiata. Dlatego coraz czgéciej instytucje finansowe tworza
fundusze UCITS, ktorych tytuly uczestnictwa skierowane sg do globalnej dystry-
bucji. Jak dotad niekwestionowanymi liderami rynku funduszy UCITS sa centra
finansowe Luksemburga oraz Dublina.

Funkcjonowanie rynku UCITS jest regulowane pigcioma dyrektywami.
Oprocz pierwszej dyrektywy jest to Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2001/108/WE z dnia 21 stycznia 2002 roku zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/
/EWG sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i admini-
stracyjnych dotyczacych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe (UCITS) w odniesieniu do inwestycji UCITS, [2002] Dz.U.
WE L41/35. Dyrektywa ta okreslana jest potocznie jako UCITS II lub Product
Directive. Zmodyfikowata ona zasady prowadzenia polityki inwestycyjnej oraz
rozszerzyta katalog aktywow, ktore moga nabywaé fundusze UCITS. Kolejna
jest Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/107/WE z dnia 21 stycz-
nia 2002 roku zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG w sprawie koordyna-
cji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢
do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS), w celu uregulowania dziatalnosci spotek zarzadzajacych i uproszczo-
nych prospektow emisyjnych, [2002] Dz.U. WE L41/20. Dyrektywa ta jest okre-
$lana potocznie jako UCITS III lub Management Directive. Uregulowala ona
zasady dotyczace funkcjonowania towarzystw funduszy UCITS oraz usystema-
tyzowala obowigzki informacyjne funduszy, w tym wprowadzita uproszczone
prospekty. Nastepna jest Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/
WE z dnia 13 lipca 2009 roku w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wy-
konawczych 1 administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS), [2009] Dz.U. UE L
302/32. Dyrektywa ta jest potocznie okreslana jako UCITS IV. Uproscita ona pro-
cedury notyfikacyjne w innych krajach cztonkowskich, wprowadzita obowigzek
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publikowania jednolitych informacji podstawowych dla inwestora (Key Investor
Information Document), uproscita taczenie i przejmowanie funduszy oraz wpro-
wadzita jednolity paszport dla towarzystw funduszy UCITS, dajacy im prawo
tworzenia funduszy w innych krajach czlonkowskich. Obecnie trwaja prace nad
dyrektywa UCITS V.

Z punktu widzenia prowadzonej analizy najwazniejszy jest obowigzek publi-
kowania jednolitych informacji dla inwestora — tak zwanych kluczowych infor-
macji dla inwestoréw (Key Investor Information Document). Obowigzek publi-
kowania takiego dokumentu zostat narzucony w art. 78 Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z dnia 13 lipca 2009 roku w sprawie koordynacji przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsie-
biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS)?!.
Dokument ten zawiera odpowiednie informacje o podstawowych cechach danego
funduszu, ktore musza zosta¢ przedstawione inwestorom, tak aby mogli oni zro-
zumie¢ charakter oraz ryzyko zwigzane z oferowanym im produktem inwesty-
cyjnym. Ma to umozliwia¢ potencjalnym klientom podejmowanie $§wiadomych
decyzji inwestycyjnych.

Dokument ,,Kluczowe informacje dla inwestoréw” danego funduszu UCITS
sktada si¢ z krotkiego opisu jego polityki inwestycyjnej i celow inwestycyjnych,
przedstawienia dotychczasowych wynikow oraz kosztow i optat. Dokument ten
zawiera rowniez graficzne przedstawienie profilu ryzyka oraz profilu inwestycji
wraz z odpowiednimi ostrzezeniami. Informacje zawarte w tym dokumencie po-
winny by¢ podane w formie zrozumiatej dla klientéw, bez koniecznosci odniesien
do innych dokumentow. Kluczowe informacje muszg by¢ napisane zwigzle, bez
sformutowan z jezyka specjalistycznego. Co najwazniejsze, sg one przedstawiane
w jednolitym formacie umozliwiajacym poréwnanie oraz w sposob, ktory po-
zwala na ich zrozumienie przez inwestorow prywatnych. Kluczowe informacje
sg publikowane i udost¢pniane klientom przed zawarciem umowy. Muszg one
by¢ uczciwe, jasne i niewprowadzajace w blad. Musza by¢ rowniez spojne z od-
powiednimi cze$ciami prospektu emisyjnego danego funduszu UCITS. Warto tez
podkresli¢, ze fundusze UCITS sa zobowiazane udost¢pniaé na swojej stronie
internetowej zaktualizowang wersj¢ najwazniejszych informacji dla inwestorow.

Dochodzac do kluczowego wniosku dla prowadzonej analizy, nalezy zwrocic¢
uwage, ze tego typu najwazniejsze informacje moga i powinny by¢ publikowane
rowniez przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne. W duzym stopniu utatwito-
by to podejmowanie wyboru ubezpieczonym i potencjalnym klientom OFE, czy
nadal inwestowac w jednostki rozrachunkowe oraz ktory fundusz emerytalny wy-
bra¢, biorac pod uwagg styl polityki inwestycyjnej i profil ryzyka.

21 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w spra-
wie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), [2009] Dz.U.
UE L 302/32.
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Kluczowe informacje dla cztonkow OFE powinny by¢ przekazywane ubez-
pieczonym bezptatnie, w formie osobnego dokumentu, z odpowiednim wy-
przedzeniem przed podjeciem decyzji o dalszym inwestowaniu w jednostki
rozrachunkowe — w celu wsparcia ich w podejmowaniu $wiadomych decyzji
inwestycyjnych. Te kluczowe informacje dla cztonkéw OFE powinny zawieraé
jedynie elementy istotne dla podejmowania takich decyzji. Jednoczesnie informa-
cje znajdujace si¢ wsrod kluczowych informacji dla cztonkow OFE powinny by¢
w petni ujednolicone, tak by zapewni¢ porownywalnos¢ informacji oraz odpo-
wiednig ochrong dla potencjalnych klientow. Kluczowe informacje dla cztonkow
OFE powinny by¢ przedstawiane w formie skrocone;.

Najwlasciwszym sposobem osiggania jasnosci i prostoty prezentacji, ktora
bytaby zrozumiata dla ubezpieczonego, bylby pojedynczy dokument o ograni-
czonej dtugosci, prezentujacy informacje w okreslonej kolejnosci. Tak skonstru-
owane kluczowe informacje dla cztonkéw OFE umozliwiatyby dokonywanie
uzytecznych porownan wszystkich danych — zwlaszcza kosztoéw i profilu ryzy-
ka — istotnych dla decyzji o inwestowaniu w jednostki rozrachunkowe danego
OFE.

W zwiazku z tym, zZe istnieje alternatywa dla ustug OFE w postaci subkonta
ZUS, kluczowe informacje dotyczace OFE powinny by¢ wzbogacone o poréwna-
nie z wynikami osigganymi na tym subkoncie, tak by pokaza¢, ze inwestowanie
w jednostki rozrachunkowe OFE, pomimo wyzszych kosztow i ryzyka, mogg sta-
nowi¢ optacalng dywersyfikacje form zabezpieczenia emerytalnego w stosunku
do ubezpieczenia oferowanego przez ZUS.

Kluczowe informacje dla cztonkéw OFE powinny by¢ podawane do pu-
blicznej wiadomosci na stronach internetowych funduszy emerytalnych oraz Izby
Zarzadzajacych Towarzystwami Emerytalnymi. Jednoczesnie moglyby by¢ one
podawane do publicznej wiadomosci rowniez przez Komisj¢ Nadzoru Finanso-
wego oraz ZUS, w odnosnej sekcji ich stron internetowych. To, co jest wyjatkowo
wazne, to konieczno$¢ przygotowywania kluczowych informacji dla cztonkow
OFE przez wszystkie Powszechne Towarzystwa Emerytalne i systematyczne ak-
tualizowanie tych informacji.

Zdaniem autora na obecnym etapie rozwoju rynku otwartych funduszy emery-
talnych obowiazek publikacji kluczowych informacji dotyczacych OFE nie powi-
nien by¢ narzucany przez przepisy powszechnie obowiazujacego prawa. Wydaje
sie¢, ze najrozsadniejszym rozwigzaniem byltaby samoorganizacja podmiotow ryn-
ku emerytalnego i wypracowanie dobrych praktyk w tym zakresie. Kluczowg role
powinna odegrac tu Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych jako podmiot re-
prezentujacy instytucje z tej czgsci sektora finansowego. Nie byltby to zabieg czysto
marketingowy. Ubezpieczeni do dzisiaj nie do konca rozumiejg mechanizmy funk-
cjonowania systemu emerytalnego oraz zmiany wprowadzane w 11 filarze tego sys-
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temu w ciggu ostatnich kilku lat?2, Z pewnoscig publikacja takich najwazniejszych
i wyselekcjonowanych informacji utatwiatoby potencjalnym klientom OFE doko-
nywanie wyborow co do korzystania z ustug finansowych funduszy emerytalnych.

Dopiero zaniechanie stosowania takich rozwiazan przez podmioty rynku eme-
rytalnego powinno zmobilizowac panstwo do poszerzenia katalogu informacji ujaw-
nianych obowigzkowo ubezpieczonym o kluczowe informacje dla cztonka OFE.

ZAKONCZENIE

Podsumowujac ten szczegdlowy przeglad obowigzkow informacyjnych OFE
o charakterze powszechnym, nalezy jeszcze raz podkresli¢ istnienie problemu
niskiej $wiadomos$ci ubezpieczeniowej Polakdéw oraz zagrozenie przeciazenia
ubezpieczonych zbyt skomplikowang informacja. Z jednej strony przecigtny
obywatel ma dostep do bardzo duzej ilosci szczegdétowych informacji na temat
funkcjonowania i dziatalnosci dowolnego otwartego funduszu emerytalnego oraz
dowolnego powszechnego towarzystwa emerytalnego. Z drugiej za$ brakuje po-
jedynczego i prostego opracowania wskazujacego na szanse i zagrozenia z tytutu
korzystania z danego OFE.

Zdaniem autora otwarte fundusze emerytalne, podobnie jak robig to fundusze
inwestycyjne otwarte, powinny systematycznie publikowaé¢ Kluczowe Informa-
cje dla Inwestorow. Takie kluczowe informacje dla cztonkow OFE powinny by¢
podawane do publicznej wiadomosci na stronach internetowych funduszy emery-
talnych oraz Izby Zarzadzajacych Towarzystwami Emerytalnymi. Jednocze$nie
kluczowe informacje dla cztonkéw OFE dotyczace wszystkich funduszy emery-
talnych moglyby by¢ podawane do publicznej wiadomosci réwniez przez Komi-
sje Nadzoru Finansowego oraz ZUS, w odnos$nej sekcji ich stron internetowych.
To co jest wyjatkowo wazne to fakt, ze kluczowe informacje dla cztonkow OFE
powinny by¢ przygotowywane przez wszystkie Powszechne Towarzystwa Eme-
rytalne i powinny one by¢ systematycznie aktualizowane

Ubezpieczeni do dzisiaj nie do konca rozumieja mechanizmy funkcjonowa-
nia systemu emerytalnego oraz zmiany wprowadzane w Il filarze tego systemu
w ciggu ostatnich kilku lat. Z pewno$cia publikacja takich najwazniejszych i wy-
selekcjonowanych informacji utatwiatoby potencjalnym klientom OFE dokony-
wanie wyboréw co do korzystania z ustug finansowych funduszy emerytalnych.

22 Istnienie takiego problemu potwierdzaja liczne badania spoteczne dotyczace $wiadomo-
$ci ubezpieczeniowej Polakow. Zob. m.in. Czlonkowie OFE chcg wiecej informacji, Badanie TNS
Polska na zlecenie Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych, Warszawa 2014, http://igte.pl/
component/content/article/79-aktualnosci/426-21072014.html (dostep: 27.08.2014).
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INFORMATION POLICY OBLIGATIONS
OF OPEN PENSION FUNDS

Summary

The analysis provides a review of the open pension funds’ [OFE] information policy. The
main focus is put on OFE duties connected with obligation to publish an information prospectus,
obligation to provide information on the structure of pension fund assets, obligation to provide cur-
rent information on the activities and financial position of OFE to the news agency. The analysis
highlighted a problem of low insurance awareness of potential members of OFE and the risk of
information overload. On the one hand, an average citizen has access to a very large amount of
detailed information on the operation and activities of any open pension fund, and any pension
company. On the other hand, there is lack of a single, simple document indicating the opportunities
and threats of accumulating pension capital in OFE. In the author’s opinion OFE, just like UCITS
funds, should publish Key Investor Information Document. This two-page document presents the
basic and most important data on a given fund and its investment activities. Access to this document
for OFE customers would allow instant and easy comparison of the funds’ performance and quality
of their service.
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