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Zastrzezenia

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez PwC Polska Sp. z o0.0. (PwC) w oparciu o umowe
zawartg w dniu 16 wrzesnia 2010 r. pomiedzy PwC i Izbg Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
(IZFiA), dotyczacg wykonania raportu w zakresie analizy poréwnawczej systeméw dodatkowego
zabezpieczenia emerytalnego w Polsce i wybranych krajach Unii Europejskiej (,Umowa”).

Raport jest kompleksowym dokumentem, dlatego wszelkie wnioski, uwagi, rekomendacje, itp. moga
by¢ formutowane po zapoznaniu sie z cato$cig dokumentu, a nie jego poszczegdlnymi czedciami.

W trakcie naszych analiz wykorzystaliSmy dane zawarte w materiatach zrédtowych wskazanych na
koncu dokumentu. Zostaty one uzupetnione o informacje otrzymane od ekspertéw migdzynarodowych
PwC reprezentujacych kraje, ktérych dotyczyta Umowa.

Zakres naszych prac nie pozwala nam ponosi¢ odpowiedzialnosci za aktualnos¢, wiarygodnosc,
doktadnos$¢ i kompletno$¢ dostarczonych informaciji. Raport zostat przygotowany w konkretnym stanie
prawnym i faktycznym i w zwigzku z tym, PwC nie gwarantuje ze informacje w nim zawarte pozostang
aktualne w przypadku zmiany okolicznosci faktycznych lub stanu prawnego.

Pragniemy réwniez zwréci¢ uwage czytelnikdw na zawarte w raporcie informacje nt. zakresu naszych
prac, celu, w jakim zostat przygotowany, przyjetych zatozen oraz wystepujacych ograniczen
dotyczacych informacji, na podstawie ktérych zostat on stworzony.

PwC nie ponosi odpowiedzialnosci w zwigzku z nieosiggnieciem przez czytelnikow spodziewanych
korzysci wskutek skorzystania z raportu, a takze za skutki wykorzystania raportu w innym celu niz
okreslony powyze;.
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Poréwnanie systeméw dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego w Polsce
oraz wybranych krajach Unii Europejskiej

Streszczenie zarzadcze

Diugofalowe zmiany demograficzne sg istotnym wyzwaniem dla systemdéw zabezpieczenia
emerytalnego licznych panstw europejskich, w tym Polski. Prognozowany spadek udziatu oséb w
wieku produkcyjnym w catosci spofeczehstwa powoduje narastanie deficytu dotychczasowych
systemow emerytalnych, opartych na zasadzie umowy pokoleniowej (tzw. | filar), Wprowadzenie w
wiekszosci krajéow Europy Srodkowej obowigzkowych systemoéw kapitatowych (Il filar) miato w
zamierzeniu zmniejszy¢ skale tego deficytu. Wedtug prognoz, emerytury z obu systeméw nie pozwolg
jednak w wiekszosci przypadkéw na odtworzenie przychodéw obywateli z okresu ich aktywnosci
zawodowej.

Dobrowolne plany emerytalne (Il filar systemu emerytalnego) stanowig uzupetnienie dwodch
pierwszych filarébw i pozwalajg swoim uczestnikom na redukcje spadku przychodéw po przejsciu na
emeryture. W Polsce majg one charakter indywidualny (Indywidualne Konta Emerytalne,
wprowadzone w 2004 roku) oraz pracowniczy (Pracownicze Programy Emerytalne, wprowadzone w
roku 1999). Penetracja planéw dobrowolnych w Polsce nie przekracza 4% ludnosci zawodowo
czynnej, co jest wartoscig znaczaco nizszg od pierwotnych plandw.

Niniejsza analiza porownawcza przeprowadzona zostata w celu zrozumienia zrédet powyzszej
sytuacji, jak tez wypracowania kierunkoéw przysztych dziatan dla srodowisk zwigzanych z produktami
[l filaru. Analizg objeto min. Wegry, cechujace sie penetracjg Il filaru powyzej 30% przy systemie
emerytalnym zblizonym do polskiego, jak rowniez Niemcy — stanowigce istotny punkt odniesienia dla
krajéow Europy Srodkowej. Dodatkowo, badaniem objeto Stowacje i Finlandie, w ktérych popularno$é
planéw dobrowolnych ksztattuje sie na poziomie kilkunastu procent ludnosci zawodowo czynne;j.

W celu zwiekszenia popularnosci lll filaru rekomendowana jest modyfikacja systemu korzysci
podatkowych dla uczestnikow dobrowolnych planéw emerytainych w Polsce. Obecnie wptata sktadek
na IKE lub PPE nie obniza podstawy opodatkowania uczestnika, natomiast zwolnione z podatku sg
zarowno zyski kapitatowe, jak tez pdzniejsza wyptata Swiadczen. Jest to system odmienny od
wystepujacego w analizowanych panhstwach, w ktorych Il filar okazat sie sukcesem. W krajach tych
istotnym bodZzcem do uczestnictwa jest natychmiastowa i gwarantowana korzys¢ podatkowa dla
uczestnika, w postaci pomniejszenia przez sktadke podstawy do obliczenia podatku dochodowego.
Bardziej oddalona w czasie wyptata swiadczen, jak tez zyski kapitatowe zwykle nie sg objete
zwolnieniami podatkowymi, co pozwala zbilansowac¢ koszty catego systemu dla budzetu.

Drugim istotnym czynnikiem sukcesu planéw dobrowolnych w innych krajach jest szeroka oferta
produktowa. Za wzorcowy nalezy uzna¢ model niemiecki, w ktérym Il filar definiowany jest przez
ramowy zestaw wymagan, zapewniajacych emerytalny charakter produktu, ktérego zachowanie
uprawnia do zwolnien podatkowych. W ramach tych wymagan, fundusze inwestycyjne, firmy
ubezpieczeniowe i banki tworza zréznicowang oferte komercyjng, dostosowang do preferencji réznych
grup klientéw.

Ostatnim czynnikiem sukcesu jest zmniejszenie szeroko rozumianych obcigzen zwigzanych z
przystapieniem do dobrowolnego planu emerytalnego. Réwniez w tym przypadku model niemiecki
powinien by¢ nasladowany, gdyz liczne podmioty komercyjne sg zainteresowane akcjg promocyjng
produktéw o charakterze emerytalnym do swoich klientéw.

Dalsze kroki w celu zwiekszenia popularnosci rozwigzan w ramach lll filaru w Polsce powinny by¢
nastawione na wypracowanie ustalen regulacyjnych, w ktéry to proces zaangazowany bedzie
zarowno sektor komercyjny (fundusze inwestycyjne, zakltady ubezpieczen i banki) oraz strona
rzadowa. Bardzo istotne jest tez przeprowadzenie profesjonalnej oceny atrakcyjnosci rozwazanych ulg
i korzy$ci (np. podatkowych) z perspektywy przysztych uzytkownikéw — co pozwoli na urealnienie
kalkulacji optacalnosci planowanych zmian.
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Poréwnanie systeméw dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego w Polsce
oraz wybranych krajach Unii Europejskiej

1 Wstep

Celem niniejszego raportu jest

dokonanie analizy poréwnawczej

systemoéw dodatkowego

zabezpieczenia emerytalnego w Polsce oraz wybranych krajach Unii Europejskiej: Wegrzech,

Niemczech, Stowacji oraz Finlandii.

Penetracja dobrowolnych
) planéw emerytalnych!)
B Norwegia W W.Brytania 60 [94]
M Belgia H Irlandia
B Czechy F 50
Hiszpania
| - 40
M Niemcy
B Wegry | a0
B Bulgaria g giowacja - 20
B Finlandia
- - 10
O Polska
. . . T 0
100 80 60 40 20 0

Wskaznik zastapienianetto
przez plany obowiazkowe?
[dla przecietnego wynagrodzenia; %]

Zrédto: OECD, analiza PwC

Raport przedstawia informacje dotyczace kazdego kraju w nastepujacych blokach tematycznych:

e Prezentacja podstawowych danych demograficznych oraz makroekonomicznych,
e Podsumowanie konstrukcji catego systemu emerytalnego z opisem istotnych cech pierwszego
oraz drugiego filaru, ktére majg szczegoine znaczenie dla charakterystyki lll filaru, w tym:
= Wskaznik penetracji i warunki uczestnictwa,

= Sktadka,
* Inwestowanie,
= Zwrot z inwestyciji,

= Limity inwestycyjne,

» Swiadczenia,

= Utatwienia podatkowe,

= Koszty.

e Podsumowanie regulacji prawno-podatkowych dot. Ill filaru z uwzglednieniem mechanizmow
zblizonych do polskich IKE oraz PPE w ramach funduszy inwestycyjnych (o ile wystepuja),
e Przedstawienie danych ilosciowych nt. ewolucji planéw w ramach Il filaru w czasie (jezeli

dostepne),

o Wyjasnienie gtéwnych przyczyn wptywajacych na zmiane gtéwnych wskaznikéw (m.in.
podatkowych, prawnych, marketingowych, demograficznych, ekonomicznych), w oparciu o

dyskusje z ekspertami PwC,

e Opracowanie zwiezltych rekomendacji nastawionych na zwiekszenie w Polsce popularno$ci

planéw w ramach Il filaru.
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2 Wegry
2.1 Sytuacja demograficzna i makroekonomiczna
Wyzwania demograficzne, przed ktorymi stojg Wegry, sa zblizone do tych, przed ktérymi stoi

wiekszo$é panstw Europy Srodkowej. W 2010 roku liczba ludnosci kraju wynosita 9,9 min, z tego 6,86
min (69,3%) stanowita ludnos¢ w wieku produkcyjnym. Bezrobocie w 2009 r. wynosito 10,8%.

Demografia i dane makroekonomiczne -

Wegry

Liczba ludnosci 9,9 min
Liczba ludnosci powyzej 65. roku zycia 15,8%
Wspélczynnik oséb w wieku emerytalnym 22,7%
PKB (EUR) 91,8 mid
PKB per capita (EUR) 13 348
Wzrost PKB -6,3%
Wskaznik bezrobocia 10,8%

Zrédfo: OECD, CIA World Factbook (2009/2010)

Dtugofalowe zmiany demograficzne sg jednym z gtéwnych wyzwan, przed ktérymi stoi spoteczerstwo
wegierskie. Zgodnie z prognozami OECD, liczba ludnosci pomiedzy rokiem 2010 a 2050 spadnie z 9,9
min do 8,9 min, natomiast liczba ludnosci w wieku produkcyjnym — z 6,86 min do ok. 4,98 min oséb.
W tym samym czasie, wspoiczynnik osdb w wieku emerytalnym wzrosnie z 22,7% do 48,3%,
natomiast wydatki na system emerytalny wzrosng gwattownie z dzisiejszych 10,4% PKB do ok. 17,1%
PKB w 2050 r.

Wskaznik PKB per capita ksztattowat sie na Wegrzech w roku 2009 na poziomie 13 348 EUR, co
plasowato ten kraj na 54. miejscu na sSwiecie. Pomimo wzrostu PKB, rosnie réwniez bezrobocie, co w
rezultacie moze mie¢ istotne znaczenie przy dalszym rozwoju rynku lll filaru.

Rozwdj dobrowolnych systemdéw dodatkowego oszczedzania w znaczacym stopniu uzalezniony jest
od wzrostu poziomu wynagrodzen na Wegrzech, ktérego prognozy sg optymistyczne. Wzrost
dochoddw powinien mie¢ bezposrednie przetozenie na wskaznik partycypacji na rynku lll filaru.

2.2 System emerytalny

2.2.1 Konstrukcja systemu emerytalnego

Wegry byty jednym z pierwszych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére wprowadzity reformy do
swojego systemu emerytalnego. Podstawowg zmiang byto m.in. stworzenie w 1998 r. obowigzkowego
Il filaru z indywidualnymi rachunkami. Cata konstrukcja wegierskiego systemu emerytalnego jest
oparta na istnieniu czterech filarow:

e Pierwszy filar to publiczny, obowigzkowy system wptat funkcjonujgcy na zasadzie PAYG (pay-
as-you-go).

e Drugi filar jest rowniez obowigzkowy dla nowych uczestnikéw, podczas gdy dotychczas
ubezpieczeni mieli prawo wyboru systemu mieszanego. Podstawowg rolg drugiego filaru jest
kompensacja spadku wysokosci przychoddw po przejsciu na emeryture.

e Trzeci filar (wprowadzony w 1994 r.) zaklada dobrowolne uczestnictwo w jednym z
pracowniczych lub niezaleznych funduszy emerytalnych. Konstrukcja formalno-prawna
systemu jest analogiczna jak Il filarze. W poréwnaniu do innych panstw Europy Srodkowo-
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Wschodniej, na Wegrzech system dodatkowego oszczedzania na emeryture jest
rozbudowany.

e Czwarty filar — wprowadzony reformg z 2006 r. — polega na oszczedzaniu w ramach
dobrowolnych, indywidualnych rachunkéw inwestycyjnych (NYESZ) i oferuje udogodnienia
podatkowe zblizone do tych z lll filaru. Zostat on wprowadzony z dwéch powodéw: po
pierwsze, w celu zwiekszenia mozliwosci inwestowania i zachecenia obywateli do
oszczedzania srodkéw na przyszig emeryture i — po drugie — w celu zwiekszenia obrotéw na
budapesztanskiej gietdzie papierow wartosciowych, ktéra oczekiwata wiekszego
zainteresowania inwestycjami ze strony indywidualnych inwestoréw.

2.2.2 Kluczowe parametry I filaru

Wegierski pierwszy filar jest szczegdlnie interesujacy, gdyz plany rzadu przewidujg od 2013 r.
poprawienie transparentnosci zasad obliczania wysokosci emerytur poprzez zwiekszenie zaleznosci
miedzy wptacanymi sktadkami a otrzymywanym swiadczeniem. Ma to rowniez zacheci¢ obywateli do
przechodzenia na emeryture w pozniejszym wieku i zwiekszy¢ wskaznik penetracji w Il i IV filarze.
Zgodnie z obliczeniami OECD z 2009 r. wskaznik zastgpienia jest bardzo wysoki — 102% netto, co
nalezy wzig¢ pod uwage przy ocenie wysokich wskaznikéw penetracji programoéw dobrowolnych.

2.2.2.1 Penetracja i warunki uczestnictwa

Do pierwszego, obowigzkowego filaru naleza wszyscy pracownicy oraz osoby prowadzace
samodzielnie dziatalno$¢ gospodarcza.

2.2.2.2 Sktadka

Poczgwszy od 1995 roku, wysoko$¢ skiadki byta sukcesywnie obnizana z 31% do 26,5% i jest
ptacona zaréwno przez pracodawce (16%), jak i pracownika (8,5%).

2.2.2.3 Swiadczenia

Wskaznik zastgpienia wynosi 102% i jest to jeden z najwyzszych wynikéw w Europie.

Wiek emerytalny wynosi 62 lata, zaréwno dla kobiet, jak i mezczyzn. Dla ubiegania sie o emeryture z |
filaru pracownik powinien posiada¢ historie wptacania sktadek przez min. 20 lat — jednakze wypfata
czesciowej emerytury jest takze mozliwa po 15 latach okresu sktadkowego.

Wysokos¢ swiadczen to:

e 33% s$redniego wynagrodzenia z pierwszych 10 lat okresu sktadkowego oraz
o Po 2% za kazdy dodatkowy rok pomiedzy 11. a 25. rokiem pracy oraz

e Po 1% za kazdy dodatkowy rok pomiedzy 26. a 36. rokiem pracy oraz

e Po 1,5% za kazdy kolejny rok powyzej 36. roku pracy.

Minimalna wysoko$¢ emerytury dla os6b z min. 20-letnim okresem sktadkowym wynosi 25 800 HUF
(ok. 98 EUR) miesiecznie. Maksymalna wysokos$¢ swiadczenia jest rowna przecietnym zarobkom.
Wysokos¢ emerytury jest corocznie indeksowana w oparciu o wskazniki inflacji (CPI) oraz wysokosci
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia netto.
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] .
| filar — Wegry
Wysokosé sktadki 26,5% (pracodawca:16%, pracownik 8,5%)
Wskaznik zastgpienia 102 (netto)
Wiek przejscia na emeryture 62
Wydatki publiczne na system emerytalny 2004: 10,4
(% PKB) 2050: 17,1

Zrédfo: OECD, analiza PwC

2.2.3 Kluczowe parametry Il filaru

Obowigzkowe kapitatowe fundusze emerytalne sg na Wegrzech zblizone do rozwigzan stosowanych
powszechnie w Europie Srodkowej, w tym w Polsce. Konstrukcja Il filaru w zakresie mechanizméw
inwestycyjnych jest bardzo zblizona do rozwigzan wykorzystywanych w Il filarze, co sprawia iz
tatwiejszy jest transfer wiedzy dotyczacej planéw dobrowolnych do spoteczenstwa. W rezultacie,
mamy do czynienia z wiekszg Swiadomoscig obywateli dotyczaca funkcjonowania dodatkowych
programéw emerytalnych.

2.2.3.1 Penetracja i warunki uczestnictwa

Ok. 34% ludnosci w wieku produkcyjnym posiada rachunek w Il filarze.

Osoby ponizej 35. roku zycia rozpoczynajgce prace zawodowsg, dofgczajace (bezptatnie) po raz
pierwszy do obowigzkowego systemu emerytalnego stajg sie automatycznie uczestnikami Il filaru.
Sktadki sg pobierane i inwestowane podczas okresu skladkowego, za$ po przejsciu na emeryture
nastepuje wyptata dozywotniego swiadczenia z zakumulowanych funduszy.

2.2.3.2 Sktadka

Wysokos¢ sktadki w Il filarze wynosi 8% wynagrodzenia brutto, ktéra jest przekazywana przez
pracodawce na rachunek funduszu wskazanego przez pracownika. Istnieje mozliwo$¢ wptacenia
dodatkowej sktadki w wysokosci 2%, ktdra moze by¢ zaptacona zaréwno przez pracodawce, jak i
pracownika. Jezeli pracodawca podejmie decyzje o wplacie podwyzszonej sktadki, zobowigzanie to
musi dotyczyé wszystkich pracownikow danego przedsiebiorstwa w takim samym stopniu.
Rozwigzanie to jest wykorzystywane praktycznie wytgcznie w globalnych firmach funkcjonujacych na
rynku wegierskim.

2.2.3.3 Inwestowanie

Od 2009 r. fundusze emerytalne oferujg 3 portfele inwestycyjne (dynamiczny, zrownowazony i
bezpieczny) ze zréznicowanymi profilami ryzyka. W zaleznosci od liczby lat, ktéra pozostata do
przejscia na emeryture, kazdemu z uczestnikdw przydzielany jest inny profil:

e Do 5 lat — profil bezpieczny z maksymalnie 10% alokacja sktadki w akcje,

e 5-15 lat — profil zréwnowazony z alokacjg sktadki w akcje 10-40%,

e Powyzej 15 lat — profil dynamiczny z alokacjq sktadki w akcje przynajmniej 40% z mozliwoscig
alokowania 5% sktadki w instrumenty pochodne i 20% skfadki w nieruchomosci.

Istnieje mozliwos¢ dowolnej zmiany profilu, za wyjatkiem wyboru profilu dynamicznego dla oséb
ktérym zostato mniej niz 5 lat do przejscia na emeryture.
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2.2.3.4 Zwrot z inwestycji

Srednia stopa zwrotu z inwestycji w latach 1998-2008 wyniosta 6,7%, w poréwnaniu do inflacji w
wysokosci 6,45% w tym samym okresie.

Istnieje szereg zabezpieczen przeciwko niewyptacalnosci poszczegoélnych funduszy, m.in. w postaci
ich obowigzkowych wptat do zbiorowego funduszu gwarancyjnego, ktéry chroni kapitat zgromadzony
przez indywidualnych uczestnikow funduszy.

2.2.3.5 Limity inwestycyjne

Limity inwestycyjne wynosza:

e 50% - fundusze akcji,

e 30% - obligacje (oprocz obligacji rzadowych),

e 25% - obligacje hipoteczne,

e 10% - fundusze inwestycyjne nieruchomosci oraz papierow warto$ciowych wystawionych
przez tego samego wystawce (poza obligacjami rzadowymi),

o 5% - fundusze hedgingowe, fundusze private equity, bezposrednie inwestycje w majatek.

2.2.3.6 Swiadczenia

Korzy$ci wynikajace z uczestnictwa w |l filarze zalezg bezposrednio od wysokosci zgromadzonego
kapitatu. Moze on zosta¢ wyptacony zaréwno jako jednorazowa kwota (cztonkowie filaru ze stazem
krotszym niz 15 lat) lub jako renta roczna (cztonkowie z diuzszym stazem). W przypadku renty istniejg
cztery mozliwosci wyptaty srodkow:

e Dozywotnia renta roczna ptatna do momentu Smierci uczestnika,

e Renta ptatna czionkowi lub uposazonemu od momentu wskazanego w umowie do $mierci
uczestnika,

e Dozywotnia renta roczna ptatna do momentu $mierci uczestnika a pdzniej uposazonemu
przez okres czasu okreslony w umowie,

e t3aczona renta dozywotnia ptatna zaréwno czionkowi jak i uposazonemu do momentu Smierci
kazdego z nich.

Wyptata srodkéw przed przejSciem na emeryture nie jest mozliwa, lecz dopuszczalne jest ich
dziedziczenie.

2.2.3.7 Ulatwienia podatkowe

Mozliwe jest odpisanie od podatku 25% wartosci sktadek wptaconych do funduszy przez osobe
fizyczng oraz 30% wartosci sktadek dodatkowych (nadwyzki ponad prég 8% wynagrodzenia).

Il filar — Wegry

Liczba uczestnikéw 2,6 min
Wartos¢ zarzadzanych aktywoéw 5,9 mld EUR
Liczba firm oferujacych fundusze 18
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| Opodatkowanie TEE" |
Zrédto: OECD, analiza PwC

2.3 Grupowe / pracownicze, dobrowolne plany emerytalne (III filar)

2.3.1 Penetracja

Wg stanu na rok 2007, wskaznik uczestnictwa w Il filarze na Wegrzech wynosit ok. 32% ludnosci w
wieku produkcyjnym.

Sam system dobrowolnego oszczedzania zostat wprowadzony na Wegrzech w 1994 r. Poczatkowo,
nie cieszyt sie duzg popularnoscia, lecz w 2006 r. liczba jego uczestnikow (1,3 min) byta réwna liczbie
0s6b korzystajacych z obowigzkowego Il filaru.

Firmy oferujgce produkty Il filaru zarzadzaty aktywami, ktére w 2006 r. wynosity 2,7 mld EUR — jest to
warto$¢ ponad dwukrotnie nizsza niz w przypadku Il filaru.

2.3.2 Ofertarynkowa

System dobrowolnego oszczedzania na Wegrzech zostat w znacznym stopniu skonsolidowany w
trakcie ostatnich kilkunastu lat. Podczas gdy jeszcze w 1995 r. istniato 250 licencjonowanych funduszy
w ramach Ill filaru, to 13 lat pézniej byto ich juz prawie czterokrotnie mniej (66). Rynek, na ktorym
operujg podmioty oferujgce fundusze jest skoncentrowany — 15 najwiekszych firm obstuguje ok. 80%
klientow i ok. 85% aktywow.

Prawo do prowadzenia funduszy przystuguje towarzystwom ubezpieczeniowym, bankom oraz
towarzystwom funduszy inwestycyjnych.

2.3.3 WarunKi uczestnictwa

Indywidualnym cztonkiem systemu mozna zosta¢ kazda osoba w wieku 16-62 lata. Dodatkowo,
mozliwe jest réwniez wptacanie czesciowych lub petnych skfadek na rzecz pracownikéw przez ich
pracodawce do prywatnego funduszu emerytalnego. Czionkostwo trwa do momentu $mierci
uczestnika, rozwigzania umowy z funduszem lub zmiany funduszu. Mozliwo$¢ zmiany funduszy nie
jest obostrzona ograniczeniami.

2.3.4 Skladka

W 2008 r. ok. 70% sktadek zaptaconych w trzecim filarze pochodzita od pracodawcéw wptacajacych je
na rachunku swoich pracownikéw.

Sktadki moga by¢ wplacane przez pracodawce, pracownika, jak i ich obu. W ostatnim przypadku,
umowa z funduszem wskazuje limity wptat dla obu stron. Nie istnieje minimalna wysoko$¢ wptaty. W
przypadku pracodawcow wptacajacych sktadke na rzecz pracownikéw, istnieje obowigzek objecia
systemem wptat wszystkich pracownikéw zatrudnionych powyzej 6 miesiecy. Skladka ptacona na
rzecz kazdego z pracownikéw powinna by¢ tej samej wysokosci. W szczegdlnosci, nie moze by¢ ona
uzalezniona od funduszu wybranego przez pracownika. Istnieje jednakze mozliwosé réznicowania
wysokosci skfadki ptaconej przez pracodawce w zaleznosci od wieku pracownika.

! Typ opodatkowania, odpowiednio: sktadek, zwrotu z inwestycji oraz wyptacanych srodkéw — litera E oznacza
zwolnienie z opodatkowania (exemption), a litera T istnienie opodatkowania (taxed) w tym zakresie.
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2.3.5 Ulatwienia podatkowe

Podstawowg korzyscig jest ulga podatkowa siegajaca 30% sktadki wptacanej przez pracownika lub
pracodawce i uznawana bezposrednio na rachunku osoby objetej programem — wynosi ona
maksymalnie 100 000 HUF (ok. 380 EUR) rocznie lub nawet 130 000 HUF (ok. 491 EUR), jezeli
pracownik przejdzie na emeryture przed rokiem 2020. W przypadku skfadki ptaconej przez
pracodawce nie podlega ona wliczeniu do przychodu pracownika. Wpftaty wykonywane przez
pracodawce moga by¢ wliczone w koszty przedsiebiorstwa i nie jest od nich odprowadzana sktadka na
ubezpieczenie spoteczne. Wptaty dokonywane przez pracodawcow sg catkowicie zwolnione z podatku
do wysokosci minimalnego wynagrodzenia, ktére wynosi ok. 62 500 HUF (ok. 238 EUR). Dochéd z
inwestycji kapitatowych osiggniety w wyniku oszczedzania jest rowniez zwolniony z podatku, podczas
gdy wypfata srodkéw jest z niego zwolniona tylko pod pewnymi warunkami — jezeli cztonkostwo w
funduszu trwa min. 10 lat, 10% kapitalu moze by¢ wycofanego z funduszu kazdego roku bez
opodatkowania. Po 20 latach czionkostwa catos¢ kapitalu moze zosta¢ wycofana z funduszy bez
ptacenia podatku dochodowego. Zwolnieniu podatkowemu podlegajg réwniez wyptaty na rzecz
uposazonych / beneficjentéw funduszu. Wyptaty z funduszu realizowane w formie renty rocznej sg
zwolnione z podatku, jezeli w trakcie pierwszych trzech lat kwota wyptaty nie jest zmniejszona o wiecej
niz 15% w stosunku do wartosci wypfaty ubiegtoroczne;.

2.3.6 Limity inwestycyjne

Ograniczenia inwestycyjne w ramach systemu sg identyczne jak w przypadku Il filaru z dwoma
wyjatkami: po pierwsze, jedynie 20% sktadki moze by¢ alokowane w depozyty bankowe, podczas gdy
w Il filarze brak jest takiego ograniczenia. Po drugie, do 5% srodkéw funduszu moze by¢ inwestowane
w obligacje statoprocentowe — fundusze w ramach obowigzkowego filaru nie majg wcale takiej
mozliwosci.

Wybér alternatywnych strategii inwestycyjnych w ramach dopuszczalnych limitbw nie jest na
Wegrzech popularnym rozwigzaniem, pomimo iz liczba scenariuszy inwestycyjnych nie jest
ograniczona prawnie. Konsekwentnie, zaledwie 6 z 70 funduszy oferuje opcje komponowania
indywidualnego  portfela  inwestycyjnego.  Srednio, portfel aktywéw jest skomponowany
konserwatywnie i sktada sie w 75% z obligacji, w 8% z akcji, w 7% w skryptéw diuznych, zas w 10% z
aktywow gotéwkowych.

2.3.7 Swiadczenia

Obowigzkowy okres oczekiwania trwa 10 lat. Po jego uptynieciu mozliwe jest wycofanie $rodkéw z
funduszu. Skorzystanie ze zgromadzonych oszczednosci jest rowniez mozliwe w przypadku
wczesniejszego osiggniecia wieku emerytalnego.

Istotnym czynnikiem sukcesu wegierskiego systemu dobrowolnego oszczedzania jest mozliwosé
wziecia przez uczestnika pozyczki z funduszu do wysokosci 30% zgromadzonych $rodkéw.
Wewnetrzne przepisy kazdego funduszu okreslajg zasady (m.in. wysoko$¢ kwoty, czas trwania
umowy oraz inne kwestie) dot. mozliwosci skorzystania z tego rozwigzania. W przypadku niesptacenia
pozyczki, fundusz posiada prawo do odpisania wartosci pozyczonej kwoty wraz ze wszystkimi
kosztami poniesionymi w celu jej udzielenia z rachunku uczestnika funduszu w terminie 180 dni od
daty wymagalnosci diugu.

Dodatkowo, po uptynieciu terminu oczekiwania lub po osiggnieciu wieku emerytalnego, uczestnik
funduszu ma prawo wskazac¢ 50% wartosci Srodkéw zgromadzonych w funduszu jako zabezpieczenie
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umowy kredytowej zawartej z inng instytucjg finansowa. Warunkiem skorzystania z tej mozliwosci jest
jednak czasowe ,zamrozenie” rachunku w funduszu do momentu sptaty zobowigzania.

W przypadku $mierci uczestnika funduszu, osoby wskazane jako jego uposazeni lub beneficjenci
przejmujg wtascicielstwo rachunku. Osoby te majg prawo do:

o Woyptlaty swojej czesci zgromadzonych na rachunku srodkéw w ramach jednorazowej kwoty,

e Pozostawienia srodkéw na rachunku funduszu (niezaleznie od faktu kontynuowania lub nie
umowy z funduszem we wlasnym imieniu),

e Przeniesienia $rodkoéw z rachunku do innego funduszu.

2.3.8 Koszty

Cztonkowie funduszu majg prawo do jego zmiany bez zadnych ograniczen, po zachowaniu minimum
3-miesiecznej przynaleznosci — koszty zwigzane z podpisaniem umowy, jej wypowiedzeniem lub
ztozeniem wniosku o transfer do innego funduszu sg okreslane przez witadze funduszu. Od 2008 r.
istnieje limit operacyjny maksymalnych kosztéw ustalony w wysokosci 4,5% wartosci skiadek.
Natomiast wysoko$¢ kosztow za zarzgdzanie aktywami jest kazdorazowo okreslana przez kazdy z
funduszy.

Il filar — Wegry

Liczba uczestnikow 1,3 min
Wartos¢ zarzadzanych aktywoéw 2,7 mld EUR
Liczba firm oferujacych fundusze 70

Zrédto: Allianz Global Investors, Central and Eastern European Pensions
2.4 Indywidualne plany emerytalne (tzw. IV filar)

2.4.1 Penetracja

Na poczatku 2006 roku, Wegrzy wprowadzili kolejny instrument dodatkowego oszczedzania na
emeryture — IV filar.

Po wprowadzeniu IV filaru rzad wegierski przewidywat zainteresowanie nim na poziomie 700 tys.
rachunkow. Po pierwszym roku ich liczba wynosita jednak zaledwie 10 tys.

2.4.2 Ofertarynkowa

Indywidualne rachunki umozliwiajgce odktadanie srodkéw (tzw. NYESZ) sg prowadzone przez banki
lub przez podmioty prowadzace dziatalno$é maklerska.

2.4.3 WarunKi uczestnictwa

Szczegotowe zasady partycypacji sg ustalane przez kazdy z podmiotéw oferujgcych produkt. Co do
zasady, sg one liberalne, gdyz zaréwno oferenci, jak i sam rzad promujg tg forme dodatkowego
oszczedzania na emeryture.

2.4.4 Skladka
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Minimalna i maksymalna (jesli istnieje) wysokos¢ skfadki jest réwniez okreslana w regulaminie
kazdego z podmiotéw oferujgcych produkt IV filaru.

2.4.5 Ulatwienia podatkowe

Subskrybenci do IV filaru uzyskujg zwolnienie podatkowe dla 30% s$rodkéw wptaconych na
indywidualny rachunek. Maksymalna kwota zwolnienia wynosi 100 000 HUF (ok. 380 EUR).

Dochdd z inwestycji kapitatowych na gietdzie (1V filar) jest réwniez zwolniony z podatku poczawszy od
2007 r.

2.4.6 Limity inwestycyjne

W 1V filarze $rodki sg inwestowane gtéwnie w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (40%),
akcje (30%), panstwowe papiery wartosciowe (20%), depozyty (10%), natomiast prawo nie okresla
wymogow dot. polityki inwestowania lub strategii inwestycyjnych dla poszczegdlnych typéw oferentow
tego produktu.

2.4.7 Koszty

Wysokos$¢ optat w IV filarze jest ograniczona w drodze regulacji. Limit maksymalnych optat wynosi
2 000 HUF (ok. 8 EUR), za$ najwyzsza optata za zarzadzanie aktywami jest ograniczona do 0,8% ich
wartosci. Koszty operacyjne sa rowniez ograniczone ustawowo.
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3 Niemcy

3.1 Sytuacja demograficzna i makroekonomiczna

Sytuacja demograficzna w Niemczech jest podobna do tej, ktérg mozna zaobserwowaé¢ w innych
rozwinietych krajach europejskich. Liczba ludnosci ogdétem oraz prognozowana liczba ludnosci do roku
2030 maleje, co pocigga za sobg mniejsza liczbe tak ptatnikdéw sktadek, jak rowniez beneficjentow, z
tym Ze tempo spadku tych ostatnich jest zdecydowanie wolniejsze.

W 2010 roku liczba ludnosci kraju wynosita 82,33 min, z tego 54,38 min (66,1%) stanowita ludnos$¢ w
wieku produkcyjnym. Bezrobocie w 2009 r. wynosito 7,5%.

Liczba ludnosci 82,329 min

Liczba ludnosci powyzej 65. roku zycia 20,3%

Wspétczynnik os6b w wieku emerytalnym 30% (2006), 56% (2050)
PKB (EUR) 3,35 bin EUR

PKB per capita (EUR) 24 211 EUR

Wzrost PKB -4,9%

Wskaznik bezrobocia 7,5%

Zrédfo: OECD, CIA World Factbook (2009/2010)

Zgodnie z prognozami OECD, liczba ludnosci pomiedzy rokiem 2010 a 2030 spadnie z 82,33 min do
81 min, natomiast liczba ludnosci w wieku produkcyjnym — z 54,38 min do ok. 50 min oséb. W tym
samym czasie, wspétczynnik oséb w wieku emerytalnym wzrosnie z 30% do 56%.

Wskaznik PKB per capita ksztattowat sie w Niemczech w roku 2009 na poziomie 24 211 EUR, co
plasowato ten kraj na 37. miejscu na Swiecie.

Kluczowe znaczenie dla zwiekszenia partycypacji w Il filarze w Niemczech bedzie miat dalszy
kierunek reform systemu emerytalnego, ktory jest zapowiadany przez rzad. Propozycje modyfikaciji
rozwigzan stosowanych w | filarze sg istotnym tematem zaréwno dyskusji z przedstawicielami nauki,
jak i konsultacji spotecznych. Kolejnym istotnym elementem beda dalsze trendy na rynku kapitatowym.

3.2 System emerytalny

3.2.1 Konstrukcja systemu emerytalnego

Niemcy sa typowym przyktadem panstwa zachodnioeuropejskiego, w ktéorym dominowat system
oparty na | filarze. Niezaleznie od niego, istniaty jednak dodatkowe rozwigzania pracownicze oraz
prywatne umozliwiajgce przysztym emerytom odktadanie dodatkowych $rodkéw finansowych w celu
zapewnienia oczekiwanego poziomu zycia po przekroczeniu przez nich wieku emerytalnego. Ze
wzgledu na presje wynikajacg z analizy danych demograficznych i coraz nizszych $Swiadczen
emerytalnych uzyskiwanych przez osoby przechodzace na emeryture, rzad niemiecki zdecydowat sie
wprowadzi¢ szereg reform. Dziatania w tym zakresie wznawiane sg regularnie i dotyczg one kazdej z
warstw (filarow) systemu. Na przestrzeni kilku ostatnich lat, w pierwszym filarze wprowadzono kilka
parametryzacji wskaznikow podatkowych, natomiast w drugim i trzecim filarze zmieniono zakres
pokrycia ochrong ubezpieczeniowa.
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3.2.2 Kluczowe parametry I filaru

Obligatoryjny pierwszy filar dominuje w calym systemie emerytalnym i dostarcza niemieckim
emerytom ponad dwie trzecie dochodu. Pozostata cze$¢ pochodzi z innych zrédet, w tym z 11l filaru.

3.2.2.1 Penetracja i warunki uczestnictwa

Uczestnictwo w systemie jest obowigzkowe dla wszystkich pracownikow.

Niektoére grupy zawodowe (np. prawnicy, architekci) sg objete dedykowanymi zawodowymi planami
emerytalnymi o charakterze kapitalowym, natomiast osoby prowadzace wtasng dziatalnos$¢
gospodarczg majg mozliwos¢ wyboru, czy chca:

e Skorzysta¢ z dedykowanych planéw emerytalnych,

e Przynaleze¢ do | filaru,

e Skorzysta¢ z mechanizmu tzw. Riirup-Rente (dotacji panstwowych)? lub Il filaru, czyli tzw.
Riester-Rente®.

3.2.2.2 Sktadka

Sktadka jest ptacona w rownych czesciach przez pracodawce i pracownika i wynosi razem 19,9%
wynagrodzenia brutto. Limit sktadkowy jest ustalany na poziomie landéw. Do roku 2040 — 100%
skfadek bedzie mozna odpisaé od podatku — obecnie (2010) jest to potowa tej wartosci.

3.2.2.3 Swiadczenia

Wskaznik zastgpienia wynosi 63% netto.

Emerytury sg obliczane z wykorzystaniem wskaznika punktowego. Jeden punkt jest przyznawany za
odprowadzone skfadki odpowiadajgce sredniemu wynagrodzeniu. Wyzsze sktadki otrzymujg wiekszg
liczbe punktéw. W momencie przejscia na emeryture, zdobywane co rok punkty sg podliczane i suma
jest mnozona przez specjalny wskaznik, ktérego wartos¢ jest regularnie aktualizowana. Zalezy on od
tempa wzrostu wynagrodzen oraz relacji miedzy liczbg oséb w wieku produkcyjnym i emerytow.

|| flar —NGency . ...
Wysokos¢ sktadki 19,9 (ptacone w potowie przez pracodawce oraz
pracownika)
Wskaznik zastgpienia Netto: 63
Wiek przej$cia na emeryture 65"
Wydatki publiczne na system emerytalny (% 2005: 11,4
PKB) 2050: 13,1

Zrédto: OECD, analiza PwC

3.2.3 Kluczowe parametry II filaru

Najwiekszym zainteresowaniem wsréd produktéw oferowanych w ramach |l filaru cieszg sie produkty
ubezpieczeniowe. Stanowig one rowniez podstawowg konstrukcje produktéw lll filaru.

2 Mechanizm Rirup-Rente zostat szczegbdtowo opisany w punkcie 3.4 niniejszego raportu.
% Mechanizm Riester-Rente zostat szczegotowo opisany w punkcie 3.3 niniejszego raportu.
* Planowane jest podniesienie wieku emerytalnego do 67. roku zycia w latach 2012-2029.
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3.2.3.1 Penetracja i warunki uczestnictwa

Ok. 14% ludnosci w wieku produkcyjnym posiada produkt Il filaru.

Tworzg go zaktadowe systemy emerytalne, ktérych funkcjonowanie okreslone jest odpowiednimi
przepisami, ale to pracodawcy decydujg o ich stworzeniu. Jest to dobrowolna warstwa systemu
emerytalnego, a gromadzenie srodkéw pienieznych opiera sie (zasadniczo) na metodzie kapitalizac;ji.

Pracodawcy majg do dyspozycji 5 sposobdéw prowadzenia planéw emerytalnych dla pracownikéow —
wg stopnia ich popularnosci sg to:

o Direktzusage — bezposrednie zobowigzania emerytalne, ktére moga by¢ tworzone i
finansowane przez pracodawcéw ze srodkéw rezerw ksiegowych,

e Pensionkassen — oddzielne byty prawne, w ramach ktérych pracownicze fundusze emerytalne
sponsorowane sg przez jedna lub kilka firm (ew. catg branze); funkcjonujg one jako specjalna
forma dziatalnosci zyciowej spotki ubezpieczeniowej,

e Ubezpieczenie na zycie — ubezpieczajgcym jest pracodawca, a ubezpieczonymi zatrudniani
przez niego pracownicy; ubezpieczenie moze by¢ oferowane zaréwno w formie grupowej, jak i
indywidualnej; w przypadku roszczenia jest ono kierowane przez pracownika bezposrednio do
ubezpieczyciela,

e Unterstiitzungkasse — kasy zapomogowe dziatajgce jako niezalezne prawnie instytucje,

e Pensionfond — wprowadzone reformg z 2001 r. fundusze emerytalne; funkcjonujg jako
niezalezne prawnie instytucje, ktére moga oferowaé programy inwestycyjne z minimalng
gwarancjg zwrotu; ponadto, podlegajg one bardziej liberalnym regulacjom inwestycyjnym niz
inne narzedzia wykorzystywane w ramach Il filaru.

3.2.3.2 Sktadka

Wysokos¢ sktadki jest uzalezniona od polityki pracowniczej danego przedsiebiorstwa — moze zalezeé
m.in. od kondycji finansowe;j firmy lub zawartego uktadu ze zwigzkami zawodowymi itp.

3.2.3.3 Zwrot z inwestycji

Najbardziej popularne produkty ubezpieczeniowe muszg gwarantowac zwrot w wysokosci 2,25%
rocznie, natomiast Pensionfonds musza zapewnic¢ min. zwrot wptaconych sktadek minus wtasne
koszty. Przychéd z inwestyciji z |l filaru jest ubezpieczony

3.2.3.4 Limity inwestycyjne

Dla produktéw typu bezposrednie zobowigzanie emerytalne (Direktzusage) oraz kas zapomogowych
nie zostaty zdefiniowane limity inwestycyjne. Dla Pensionfonds sg one ograniczone, zas dla
ubezpieczeh na zycie i Pensionkassen natomiast sg one nastepujace:

o 35% sktadek moze by¢ inwestowanych w akcje,

e Do 25% sktadek moze by¢ inwestowanych w nieruchomosci,

e Do 50% sktadek moze by¢ inwestowanych w obligacje i depozyty bankowe,
e Do 30% sktadek moze by¢ inwestowanych w miedzynarodowe inwestycje.
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3.2.3.5 Swiadczenia

Zasady wyptaty swiadczen wynikajg ze statutéw i regulaminéw instytucji, za posrednictwem ktérych
inwestowana jest sktadka.

3.2.3.6 Ulatwienia podatkowe

Podstawowg korzyscig w ramach programow Il filaru sg benefity podatkowe. Pracodawca, najczesciej
doktada do skfadki pracownika dodatkowg kwote. W duzych firmach pracownicze programy
emerytalne sg czesto catkowicie finansowane przez pracodawce.

Wg intencji prawodawcy, zaoszczedzone dzieki zwolnieniom podatkowym oraz sktadkom
odprowadzanym przez zaklady pracy pienigdze moga zostaé przeznaczone przez obywateli na
dodatkowe prywatne formy oszczedzania na emeryture — lll filar.

Od 2005 r. produkty oferowane w ramach Il filaru podlegajg opodatkowaniu typu EET. Dla produktow
typu Pensionkassen, Pensionfonds oraz ubezpieczenia na zycie stosowane jest odliczenie sktadek od
podatku w wysokosci 4% do kwoty 2 544 EUR. Przychdd z inwestycji jest zwolniony z opodatkowania,
natomiast wyptata srodkéw juz nie.

Il filar — Niemcy

Wartos¢ zarzadzanych aktywoéw 98 mld EUR
Liczba uczestnikow 7,3 min
Opodatkowanie EET

Zrédto: OECD

3.3 Indywidualne, dobrowolne plany emerytalne (III filar)

3.3.1 Penetracja

Il filar (Riester-Rente) funkcjonuje w Niemczech od 2002 r. Obecnie ok. 20% ludnosci w wieku
produkcyjnym posiada produkt Riester-Rente, a liczba uczestnikéw wynosi 11 min.

3.3.2 Ofertarynkowa

Produkty Il filaru sg oferowane przez:

e Towarzystwa ubezpieczeniowe (27),
e Banki (m.in. depozyty, produkty hipoteczne),
e Towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

W 2008 roku 78% uméw w ramach lll filaru dotyczyto produktéw ubezpieczeniowych, 18% zwigzanych
byto z produktami funduszy inwestycyjnych, a 4% opierato sie na produktach bankowych.

3.3.3 Warunki uczestnictwa
Wiascicielem produktu 1ll filaru moze by¢ kazda osoba korzystajgca z obligatoryjnego systemu
ubezpieczen spotecznych, uwzgledniajac w tym:

e Pracownikow,
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e Osoby bezrobotne,

e Urzednikéw pahstwowych, zotnierzy, sedziow,

e |nwaliddw,

e Osoby prowadzace indywidualng dziatalno$¢ gospodarczg, ktére wybraly tg forme
oszczedzania,

e Malzonkéw ww. 0sbb.

3.3.4 Skladka

Minimalna i maksymalna (jesli istnieje) wysoko$¢ sktadki jest okreslana w regulaminie kazdego z
podmiotéw oferujacych produkt Ill filaru.

3.3.5 Ulatwienia podatkowe

W Niemczech, istnieje mozliwosé odpisania od podatku sktadek ubezpieczeniowych wptacanych w Il
filarze — co do zasady, maksymalna kwota skfadek mozliwa do odpisania od podatku w skali roku
wynosi 2 400 EUR lub 4 800 EUR dla matzenstw rozliczajacych wspélnie podatek dochodowy.

Prywatne formy oszczedzania moga by¢ réwniez dotowane przez panstwo, co w zamysle prawodawcy
ma zacheca¢ inwestorow do dodatkowego odkiadania $rodkéw w ramach 1l filaru. Osoby
oszczedzajace za posrednictwem wymienionych wczesniej produktéw (ubezpieczeniowych,
bankowych oraz produktow towarzystw inwestycyjnych), moga otrzymac¢ subwencje ze strony
panstwa. Jej wysokosé wynosi 154 EUR rocznej dotacji oraz 300 EUR dodatku na dziecko.

Odnos$nie wyptaty srodkdéw z polisy, cata kwota podlega opodatkowaniu — wyjatkiem jest sytuacja, w
ktorej:

e Posiadacz polisy ukohczyt 60 lat, oraz
e Polisa byta w mocy przez przynajmniej 12 lat.

W takim przypadku opodatkowaniu podlega jedynie 50% Srodkow.

Charakterystyczng cechg niemieckiego rynku emerytalnych, dobrowolnych inwestycji kapitatowych
jest koncentracja inwestorow na maksymalnym wykorzystaniu udogodnien natury podatkowej. Ze
wzgledu na obawy rzadu niemieckiego zwigzane z potencjalnie niewtasciwg interpretacjg przepiséw
podatkowych oraz naduzyciami podatkowymi wprowadzane sa regularne zmiany do polityki
podatkowej w tym zakresie.

3.3.6 Limity inwestycyjne
Z uwagi na zrdéznicowang oferte produktéw zaliczanych do Il filaru, nie istniejg w nim limity

inwestycyjne w tradycyjnym tego stowa znaczeniu.

3.3.7 Swiadczenia

W celu zachowania korzysci podatkowych, wyptata swiadczen z produktow Il filaru powinna spetnia¢
tacznie wszystkie ponizsze warunki:

o Wyptata srodkéw z polisy nie moze nastagpi¢ w formie innej niz dozywotnia renta,
e Renta nie moze by¢ wyptacona przed ukonczeniem przez posiadacza polisy 60. roku zycia,
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e Posiadacz polisy, ubezpieczony, ptatnik sktadek oraz beneficjent wyptaty renty muszg byé
jedng i tg samg osoba,
e Prawa zwigzane z polisg nie moga byc¢:
= Dziedziczone,
=  Przenoszone,
= Uzywane jako zabezpieczenie,
=  Sprzedane,
= Skapitalizowane jako jednorazowa wyptata.

Wycofanie $rodkdw nie jest mozliwe przed ukonczeniem 60. roku zycia. Instytucja oferujgca produkt w
ramach Riester-Rente musi jednak zagwarantowac¢ nabywcy, ze po spetnieniu tego warunku mozliwe
bedzie podjecie petnej kwoty zainwestowanych s$rodkow wraz z wartoscig odpowiadajaca 30%
zakumulowanego kapitatu jako jednorazowej wyptaty. Zwrot z inwestycji jest wyptacany w formie renty
dozywotniej lub w ramach zdefiniowanego wczesniej planu wycofania srodkow.

Il filar — Niemcy
Liczba uczestnikow 11 min (Riester-Rente)
Opodatkowanie EET

Zrédfo: niemieckie Ministerstwo Finanséw

3.4 Innerozwigzania dobrowolne

Od 2004 r. osoby prowadzgce indywidualng dziatalno$¢ gospodarcza majg prawo do skorzystania z
tzw. Rirup-Rente. Do wykorzystania benefitéw wynikajgcych z tego mechanizmu prawo majg takze
pracownicy. Dla poréwnania, narzedzie Riester-Rente jest niedostepne dla oséb prowadzgcych
dziatalno$¢ gospodarczg ani dla tzw. freelancer’éw.

W 2007 r. zarejestrowanych zostato 630 000 kontraktéw Rirup-Rente.
Sg one oferowane przez:

e Towarzystwa ubezpieczen w formie ubezpieczen na zycie i produktéow kapitatowych (unit-
linked),

e Banki,

e Podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerska.

Dozwolona w kazdym roku, maksymalna wysokos¢ sktadki wynosi 20 000 EUR (limit ten jest
dwukrotnie wyzszy dla matzenstw). Dwie trzecie wartosci sktadek mozna odpisa¢ od podatku — do
roku 2025 wskaznik ten wzrosnie do 100%. Opodatkowanie wyptacanych $rodkéw przebiega w
spos6b analogiczny do | filaru. Po przekroczeniu 60. roku zycia $rodki sg wyptacane w formie renty
dozywotniej — wyptata wczesniejsza lub w formie jednorazowej kwoty nie sg dozwolone.

Prawa do tej emerytury nie sg dziedziczne ani przenoszalne.
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4 Stowacja

4.1 Sytuacja demograficzna i makroekonomiczna

Stowacja wpasowuje sie w ogoélny europejski trend w zakresie probleméw demograficznych. W 2010
roku liczba ludnosci kraju wynosita 5,4 min, z tego 3,91 min (71,7%) stanowita ludno$¢ w wieku
produkcyjnym. Bezrobocie w 2009 r. wynosito 11,4%.

Liczba ludnosci 5,463 min
Liczba ludnosci powyzej 65. roku zycia 12,5%
Wspotczynnik oséb w wieku emerytalnym 16,3%
PKB (EUR) 62,63 mid
PKB per capita (EUR) 14,981
Wzrost PKB -4, 7%
Wskaznik bezrobocia 11,4%

Zrédtfo: OECD, CIA World Factbook (2009/2010)

Podobnie do innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, podstawowym wyzwaniem stojacym przed
rzagdem bedzie wprowadzanie dalszych reform systemu emerytalnego. Zgodnie z prognozami OECD,
liczba ludnosci pomiedzy rokiem 2010 a 2030 spadnie z 5,46 min do 5,34 min, natomiast liczba
ludnosci w wieku produkcyjnym — z 3,91 min do ok. 3,55 min oséb. W tym samym czasie,
wspotczynnik oséb w wieku emerytalnym wzros$nie z 16,3% do 50,6%. Wydatki na system emerytalny
wzrosng z 7,2% PKB (2004) do 9% w 2050 r.

Wskaznik PKB per capita ksztattowat sie na Stowacji w roku 2009 na poziomie 14 981 EUR, co
plasowato ten kraj na 58. miejscu na $wiecie. W zwigzku z kryzysem ekonomicznym z roku 2009,
spada zaréwno wzrost zamoznosci spoteczenstwa, jak tez ro$nie poziom bezrobocia. Sg to dwa z
podstawowych determinantéw popularnosci systemoéw dodatkowego oszczedzania.

Sytuacja Stowacja jest jednak o tyle dobra, iz — ze wzgledéw historycznych — wiedza nt.
mechanizmow Il filaru jest w tym kraju stosunkowo dobrze rozpowszechniona.

4.2 System emerytalny

4.2.1 Konstrukcja systemu emerytalnego

Zmiany w koncepcji systemu emerytalnego na Stowacji zostaty wdrozone relatywnie niedawno. W
2005 r. reforma wprowadzita zasade wiekszego powigzania miedzy wysokoscig wptacanej sktadki a
wysokoscig otrzymywanej emerytury. Podniosta ona réwniez wysokos¢ wieku emerytalnego, jak tez
utworzyta obowigzkowy Il filar — Stowacja byta ostatnim krajem z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej, ktéry zdecydowat sie na takie rozwigzanie. Jedng z przyczyn byla stopniowo
zmniejszajaca sie wskaznik zastgpienia, ktéra w okresie miedzy 1991 a 2003 rokiem zmalata o 8
punktow procentowych.

System emerytalny na Stowacji w dalszym ciagu boryka sie z trudnosciami finansowymi. Rzad
stowacki zmuszony jest przekazywac¢ czesé¢ przychodu uzyskiwanego w wyniku prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowych w celu pokrycia deficytu srodkéw przeznaczonych na wyptate emerytur.
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4.2.2 Kluczowe parametry I filaru

4.2.2.1 Penetracja i warunki uczestnictwa

Do pierwszego i drugiego filaru nalezg automatycznie osoby wchodzace na rynek pracy oraz
prowadzace wtasng dziatalno$¢ gospodarczg. Z kolei do czerwca 2006 r. osoby w wieku ponizej 52 lat
miaty prawo wyboru, czy chcg przynaleze¢ tylko do starego systemu, czy tez do | i Il filaru.

4.2.2.2 Sktadka

Wysokos¢ sktadki wynosi 18% i jest ona ptacona przez pracodawce (14%) oraz pracownika (4%). Z
18% sktadki — 9% trafia do | filaru, a drugie 9% do Il filaru i tam jest inwestowane.

4.2.2.3 Swiadczenia

Wskaznik zastgpienia wynosi 63% netto.

Przywileje zwigzane z wcze$niejszym odejSciem na emeryture zostaty zmienione: za kazdy rok
wczesniejszego przejscia na Swiadczenie emerytalne, wartos¢ emerytury jest obnizana o 0,5%.
Schemat ten dotyczy jednak réwniez pézniejszego odejscia na emeryture, co zacheca pracownikéw
do kontynuowania aktywnosci zawodowej. Wysokos¢ Swiadczenia jest uzalezniona od diugo$ci pracy
i wysokosci wynagrodzenia. Istnieje maksymalna wysokos$¢ odprowadzanych skfadek w wysokosci
potrojnego przecietnego wynagrodzenia.

I filar — Stowacja
Wysokosé¢ sktadki (% wynagrodzenia brutto) 18% z czego 14% pracodawca i 4% pracownik

Wskaznik zastapienia (% ostatniego dochodu) 63

Wiek przejscia na emeryture 62 lata (mezczyzni), 55 lat i 3 miesigce (kobiety)
Wydatki publiczne na system emerytalny (% 2005: 7,2
PKB) 2050: 9,0

Zrédto: OECD, analiza PwC

4.2.3 Kluczowe parametry II filaru

Najwiekszym zainteresowaniem ws$rdd produktow oferowanych w Il filarze cieszg sie inwestycje w
akcje (69%). Wynika to z tego, iz 45% uczestnikéw Il filaru ma mniej niz 30 lat, a 83% z nich ma mnie;j
niz 40 lat, w zwigzku z czym, poziom akceptowanego przez nich ryzyka jest wysoki. Wyniki te
stanowig dobrg podstawe do dalszej promocji mechanizmédw w ramach lll filaru, w ktérym produkty
kapitatowy tworzg trzon jego oferty.

4.2.3.1 Penetracja i warunki uczestnictwa

Ok. 28% ludnosci w wieku produkcyjnym posiada produkt Il filaru.
Warunki uczestnictwa sg tozsame z obowigzujacymi w nowym — zreformowanym | filarze.

4.2.3.2 Sktadka
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Sktadka wynosi 9% i pochodzi zaréwno od pracodawcy, jak i pracownika. Sktadka jest przekazywana
przez stowackiego regulatora do wybranego funduszu.

4.2.3.3 Oferta rynkowa

W ciggu trzech lat od powotania, drugi filar w Stowacji zgromadzit aktywa w wysokoéci 710 min EUR.
Aktywa sg zarzadzane przez specjalnie utworzone w tym celu prywatne fundusze. Muszag one
posiada¢ kapitat zatozycielski w wysokosci minimum 7,1 min EUR. W celu kontynuowania
dziatalnosci, powinny mie¢ zarejestrowanych co najmniej 50 000 uczestnikow w okresie pierwszych 18
miesiecy istnienia funduszu. Regulacje prawne dotyczace funkcjonowania funduszy sag bardzo
szczegotowe. Podlegajg one dodatkowo nadzorowi ze strony regulatora.

Aktualnie (2009) na Stowac;ji dziata 6 firm oferujgcych produkty Il filaru.

' Firmy oferujace Il filar na Stowaciji

Firma Wartos¢ zarzadzanych aktywoéw (netto) Udziat w rynku
Allianz-Slovenska DSS 691,3 min EUR 30%

AXA DSS 619,7 min EUR 27%

VUB Generali DSS 323,7 min EUR 13%

ING DSS 245 min EUR 10%

AEGON DSS 226,9 min EUR 13%

CSOB DSS 124,3 min EUR 7%

Zrédfo: NBS

4.2.3.4 Zwrot z inwestycji

Fundusze powinny uzyska¢ minimalny zwrot z inwestycji w wysokosci $redniej stopy zwrotu z
inwestycji wykonywanych na rynku (pordwnanie do odpowiednich produktéw kapitatowych w
zaleznosci od wybranego profilu inwestycyjnego) minus 1-5%.

4.2.3.5 Limity inwestycyjne

Cztonkom oferowane sg 3 rozne typy profili inwestycyjnych — kazde z nich rézni sie stopniem ryzyka:

e Profil bezpieczny — 100% sktadki inwestowane jest w obligacje,
e Profil zrGwnowazony — 50% skfadki inwestowane jest w akcje i 50% w obligacje,
e Profil dynamicznego wzrostu — do 80% skfadki inwestowane jest w akcje.

Uczestnicy posiadajg catkowitag swobode w zakresie zmiany funduszu oraz strategii inwestycyjnej w
ramach Il filaru, o ile do osiggniecia wieku emerytalnego pozostato nie mniej niz 15 lat. W przeciwnym
razie brak jest mozliwosci alokowania srodkéw w profilu dynamicznego wzrostu. Jezeli do przejscia na
emeryture zostaje mniej niz 7 lat, niezbedne jest przeniesienie srodkéw do funduszu bezpiecznego.

4.2.3.6 Swiadczenia
Srodki sg wyptacane w formie dozywotniej renty pod warunkiem osiagniecia przez uczestnika

funduszu wieku emerytalnego i odprowadzania sktadek do funduszu przez okres co najmniej 10 lat.

4.2.3.7 Utlatwienia podatkowe
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Obowigzkowy system emerytalny w Stowac;ji jest catkowicie zwolniony z podatku — dotyczy to zaréwno
wptacanych skfadek, zysku osiaganego w wyniku inwestycji, jak réwniez wyptacanych srodkéw po
przejsciu na emeryture.

Il filar — Stowacja
Wartos¢ zarzadzanych aktywow 710 min EUR
Liczba uczestnikéw 1,1 min
Zrédio: Allianz Global Investors, Central and Eastern European Pensions

4.3 Grupowe / pracownicze, dobrowolne plany emerytalne (III filar)

4.3.1 Penetracja

Ok. 18% ludnosci w wieku produkcyjnym posiada produkt Ill filaru.

Mechanizm zostat wprowadzony przez rzad Stowacji w roku 1997 — poddano go nastepnie
gruntownym reformom w roku 2004.

Warto$¢ zarzgdzanych aktywoéw wynosi 653 min EUR.

4.3.2 Ofertarynkowa

Oszczednosci w ramach lll filaru sg zarzgdzane przez specjalnie powotane do tego celu firmy. Sg one
zobowigzane posiada¢ w swojej ofercie przynajmniej dwa rodzaje funduszy. Od stycznia 2005 r. krag
przedsiebiorstw upowaznionych do zarzadzania oszczednosciami w ramach Il filaru zostat dodatkowo
rozszerzony o banki, towarzystwa ubezpieczen oraz podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska.
Kazda z nich musi posiada¢ zarzad oraz rade nadzorcza.

Aktualnie (2009), szes¢ firm na Stowacji oferuje programy lll filaru.

Firmy oferujace lll filar na Stowacji

Firma Wartos¢ zarzadzanych aktywow (netto) Udziat w rynku
ING Tatry-Sympatia DDS  396,6 min EUR 39%
Tatra-Banky AS 261,3 min EUR 25%

Stabilita DDS AS 177,7 min EUR 19%

AXA DDS AS 125,6 min EUR 17%

AEGON DDS AS 1 min EUR 1%

Zrédito: Narodowy Bank Stowacji

Istnieje coroczny obowigzek informowania osob wptacajgcych sktadki do Il filaru o wysokoSci
skumulowanego przez nich kapitatu. Dodatkowo, firmy zarzadzajace muszg ujawnia¢ ogodlne
(zagregowane) dane dotyczace wysokosci zarzadzanych srodkéw, sprawozdania finansowe oraz inne
dane bilansowe na stronie internetowe;j.

4.3.3 Warunki uczestnictwa

Do momentu zmian reformy z 2004 roku, uczestnictwo w Il filarze byto mozliwe tylko pod warunkiem
bycia zatrudnionym. Obecnie, ograniczenie to zostato zniesione i przystapienie do niego jest mozliwe
pod warunkiem ukonczenia 18. roku zycia.
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] .
Obowigzkowa forma przystapienia do Il filaru dotyczy jedynie osdb pracujacych w szczegdlnych

typach zawodow, ktére narazone sg na wieksze ryzyko smierci lub szczegdlnie wymagajace fizycznie
warunki pracy — dla tych grup zawodowych sktadka jest zawsze finansowana przez pracodawce.

4.3.4 Skladka

Pracodawcy majg prawo wptacac sktadke na rzecz swoich pracownikéw do funduszu — jej wysokosc¢
jest kazdorazowo potwierdzana w ramach kontraktu z firmg zarzadzajacg oszczednosciami.
Pracodawcy nie majg jednak mozliwosci zaktadania witasnych funduszy na rzecz pracownikéw —
analogicznie jak w polskiej konstrukcji Pracowniczych Programéw Emerytalnych (PPE).

4.3.5 Ulatwienia podatkowe

Sktadki wptacane przez pracownikéw sg zwolnione z opodatkowania do wysokosci 323 EUR rocznie,
podczas gdy sktadki pracodawcéw mogg by¢ odjete od podstawy opodatkowania do wysokosci 6%
wynagrodzenia pracownika.

Osiagniety w wyniku inwestowania przychéd podlega opodatkowaniu w Stowac;ji liniowg stawka
podatku w wysokosci 19%.

Wyptata srodkéw jest zwolniona z podatku.

4.3.6 Swiadczenia

Podstawg do wyptaty srodkow jest przekroczenie wieku 55 lat (zaréwno dla kobiet, jak i mezczyzn) lub
catkowita i trwata niezdolno$¢ do wykonywania pracy, np. w wyniku inwalidztwa.

Wyptata srodkdw w najbardziej popularnej formie dozywotniej renty jest uzalezniona od dtugosci
trwania kontraktu — jego minimalny czas trwania to 10 lat. Istniejg tez inne mozliwosci wyptaty
Swiadczen, m.in.:

e Czesciowa renta dozywotnia,

o Czesciowe rozliczenie sumy ryczattowe;j,

e Woyptata renty z ustalonym terminem koncowym,

e Czesciowe rozliczenie sumy ryczattowanej w potgczeniu z wyptatg renty z ustalonym
terminem koncowym.

W przypadku smierci uczestnika Il filaru przed osiggnieciem wymaganego wieku, warto$¢ rachunku
jest wyptacana jego spadkobiercom.

Warto$¢ wyptacanych srodkéw po przejsciu na emeryture przez uczestnika lll filaru jest korygowana w
oparciu o indeks sktadajgcy sie w 50% z wartosci wzrostu inflacji oraz w 50% z wartosci nominalnego
poziomu wzrostu wynagrodzen.

4.3.7 Koszty

Maksymalna wysoko$c¢ optat podlega ograniczeniom:

o Opfata za zarzadzanie — maks. 3% srodkéw,
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e Optata za zmiane firmy — maks. 5% s$redniej wartosci rachunku bilansowego z okresu

pierwszych trzech lat trwania kontraktu; jezeli kontrakt trwat diuzej niz 3 lata, optata jest
zmniejszana do 1%,

e Optata za zamkniecie rachunku — 20% wartosci rachunku bilansowego.

Il filar — Stowacja

Wartos¢ zarzadzanych aktywoéw 962,2 min EUR
Liczba uczestnikow 690,000
Liczba firm oferujacych fundusz 6
Opodatkowanie ETE
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5 Finlandia

5.1 Sytuacja demograficzna i makroekonomiczna

Sytuacja demograficzna Finlandii jest odmienna od sytuacji typowej dla krajéw tzw. EU-15, jak tez
krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. W 2010 roku liczba ludno$ci kraju wynosita 5,25 min, z tego
3,50 min (66,8%) stanowita ludno$¢ w wieku produkcyjnym. Bezrobocie w 2009 r. wynosito 8,5%,

Demografia i dane makroekonomiczne -

Finlandia

Liczba ludnosci 5,25 min
Liczba ludnosci powyzej 65. roku zycia 16,8%
Wspélczynnik oséb w wieku emerytalnym 25%

PKB (EUR) 169,05 mlid
PKB per capita (EUR) 24 211 EUR
Wzrost PKB -8,1%
Wskaznik bezrobocia 8,5%

Zrédfo: OECD, CIA World Factbook (2009/2010)

Finlandia jest jednym z nielicznych krajow, w ktérych liczba ludnosci pomiedzy rokiem 2010 a 2030 —
zgodnie z prognozami OECD - powinna wzrosna¢ z 5,25 min do 5,68 min, natomiast liczba ludnosci w
wieku produkcyjnym — z 3,50 min do ok. 3,74 min oséb. W tym samym czasie, wspotczynnik oséb w
wieku emerytalnym wzrosnie z 25% do 47%.

Wskaznik PKB per capita ksztattowat sie w Finlandii w roku 2009 na poziomie 24 211 EUR, co
plasowato ten kraj na 36. miejscu na Swiecie. Niezaleznie od wysokiego, ogdlnego poziomu
zamoznosci spoteczenhstwa, rosnie tez bezrobocie.

Skomplikowana struktura systemu emerytalnego w Finlandii oraz zaangazowanie znacznej liczby
podmiotéw (zaréwno publicznych, jak i prywatnych) w jego obstuge, pozwalajg przypuszczac iz rzad
nie bedzie wprowadza¢ znaczacych zmian do mechanizmoéw poszczegolnych filarow. Popularnosé
(penetracja) i warto$¢ zarzadzanych aktywow w ramach Ill filaru powinna utrzymywac sie na stabilnym
poziomie.

5.2 System emerytalny

5.2.1 Konstrukcja systemu emerytalnego

W Finlandii system emerytalny jest oparty przede wszystkim na publicznym pierwszym filarze. Jest on
podzielony na dwa elementy: pierwszy (rzadowy) jest finansowy z podatkéw i sktadek wszystkich
obywateli, zas drugi (uzalezniony od wysokosci dochodéw — TyEL) jest finansowy przez skfadki
wptacane przez pracodawcow i pracownikow.

W 2005 r. Finlandia zdecydowata sie na wprowadzenie szeregu zmian do swojego systemu
emerytalnego. Najwazniejsze z nich dotyczyty:

e Uwzglednienia przy obliczaniu wysokosci emerytury petnego (uwzgledniajacego catosciowy
przebieg kariery zawodowej) okresu skladkowego kazdego obywatela, a nie tylko 10 ostatnich
lat z tego okresu,

e Wprowadzenia elastycznego wieku przejscia na emeryture — od 63. do 68. roku zycia,

e Podniesienia wysokosci sktadki pracowniczej dla oséb powyzej 53. roku zycia,

e Uwzglednienia podczas obliczania emerytury szacowanej dtugosci zycia obywateli finskich.
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Drugi filar w Finlandii stanowi uzupetnienie pierwszego. Nie jest on obowigzkowy, a jego popularnos¢
jest niewielka — zawiera w sobie dobrowolne mozliwosci odktadania sktadek na emeryture przez
pracownicze zaktadowe lub branzowe plany emerytalne.

Trzeci filar to dobrowolny system dodatkowego oszczedzania na emeryture za posrednictwem
produktéw towarzystw ubezpieczeniowych.

Ze wzgledu na to, iz podstawowy system emerytalny (I filar) jest wyjatkowo bogaty i rozbudowany — w
poréwnaniu do pozostatych analizowanych krajow — pozostate mozliwosci ciesza sie duzo mniejszym
zainteresowaniem zaroéwno ze strony pracodawcéw, jak i pracownikdw i 0osob niezatrudnionych. W
celu poprawy sytuacji, od 2009 r. rzad finski wprowadza nowy program dotyczacy modyfikaciji
istniejacych subwencji podatkowych w zakresie mechanizméw dotyczacych produktéw lll filaru.

5.2.2 Kluczowe parametry I filaru

Element emerytury panstwowej uzalezniony od wysokosci zarobkéw obywateli ma czesciowo
charakter kapitatowy i zarzgdzany jest przez prywatne firmy, przez co uzyskuje charakter zblizony do
potaczenia | i Il filaru z krajéw Europy Srodkowe;.

5.2.2.1 Penetracja i warunki uczestnictwa

System jest obowigzkowy dla wszystkich zatrudnionych obywateli.

5.2.2.2 Sktadka

Wysokos¢ sktadki jest uzalezniona od wieku pracownika. Osoby ponizej 53. roku zycia odprowadzajg
sktadke w wysokosci 4,3% wynagrodzenia, zas powyzej tego wieku — 5,4%. Pracodawca odprowadza
min. 21,6% skfadki z wynagrodzenia pracownika — moze jednak otrzymywaé bonusy lub rabaty od
instytucji wyptacajgcych swiadczenie emerytalne i w rezultacie odprowadzaé nizszg sktadke.

Nie ustalono maksymalnej wysokosci wynagrodzenia, od ktérego nie odprowadza sie sktadki.

Prawie 40% sktadek w czesci emerytury uzaleznionej od wysoko$ci zarobkéw jest inwestowanych w
akcje, z ktorych dwie trzecie to akcje przedsigbiorstw zagranicznych. 49,3% skfadek inwestowane jest
w obligacje, zas 10,8% skfadek w nieruchomosci. Jedna trzecia tgcznych sktadek musi by¢
inwestowana w Finlandii, 38% w strefie Euro, zas 29% w innych krajach.

5.2.2.3 Swiadczenia

Wskaznik zastapienia wynosi 63% netto.
Wysokosé emerytury jest uzalezniona od wartosci zarobkdéw i odprowadzanych sktadek.

Otrzymywanie petnej emerytury rzadowej to zapewnione miesieczne wptywy w wysokosci 525 EUR.
Aby ja otrzyma¢, nalezy by¢ rezydentem w Finlandii przez okres 40 lat. Ten rodzaj swiadczen
zapewnia utrzymanie rowniez w przypadkach takich jak: osoba fizyczna nie otrzymuje emerytury w
czesci uzaleznione od wysokosci zarobkow, jest niezdolna do pracy, gtéwny zywiciel rodziny umiera
lub osoba zblizajgca sie do wieku emerytalnego zostaje zwolniona.
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I filar — Finlandia
Wysokos¢ sktadki (% wynagrodzenia brutto) 21,6% (pracodawca)
4,3% (pracownik ponizej 53. roku zycia)
5,4% (pracownik powyzej 53. roku zycia)

Wskaznik zastapienia Brutto: 57
Netto: 63
Wiek przejscia na emeryture 63-68
Wydatki publiczne na system emerytalny 2005: 10,7
(% PKB) 2050: 13,7

Zrédfo: OECD, analiza PwC

5.3 Grupowe / pracownicze, dobrowolne plany emerytalne (II filar)

Produkty oferowane pracownikom w ramach Il filaru sa bardzo podobne do tych, z ktérych
spoteczenstwo finskie korzysta w filarze trzecim. W ujeciu s$rodkowoeuropejskim bytyby one
klasyfikowane jako produkty Il lub IV filaru o charakterze zblizonym do polskich PPE.

5.3.1 Penetracja i warunki uczestnictwa

Ok. 6% ludnosci w wieku produkcyjnym posiada produkt Il filaru.

W ramach drugiego filaru poszczegdlne firmy lub ich grupy (np. w zakresie branzy) oferujg swoim
pracownikom dodatkowe plany emerytalne w formie funduszy zarzgadzanych przez firmy
ubezpieczeniowe lub pokrywanych z rezerw finansowych przedsiebiorstwa. Mozliwo$¢ uczestnictwa w
planie oferowanym przez zaktad pracy jest catkowicie dobrowolna. Warunki uczestnictwa sg bardzo
liberalne — ze wzgledu na niski stopien zainteresowania produktem, towarzystwa ubezpieczen nie
stosujg specjalnych ograniczen w tym zakresie.

71% uczestnikéw Il filaru posiada polise wykupiong w towarzystwie ubezpieczeniowym.

5.3.2 Skladka

Istnieje podziat sktadki miedzy pracodawce i pracownika. Ci ostatnio mogg wptacac¢ do 50% wysokosci
ustalonej skfadki roczne;j.

5.3.3 Inwestowanie

Strategie inwestycyjne sg okreslane przez kazdy z funduszy indywidualnie. W przypadku niektérych
funduszy istniejg szczegdlne przepisy dotyczace polityki inwestycyjnej, lecz stanowig one raczej
wytyczne (framework) niz precyzyjnie wyznaczone procedury. To samo dotyczy funduszy
prowadzonych bezposrednio przez zaktady pracy lub funduszy funkcjonujacych w ramach branzy
przemystu. W zakresie polityki inwestycyjnej, dziatalno$¢ funduszy podlega nadzorowi ze strony
finskiego regulatora.

5.3.4 Zwrotzinwestycji

Nie ma ustalonego przez prawo minimum zwrotu z inwestycji.
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5.3.5 Limity inwestycyjne
Limity inwestycyjne zalezg od wybranego przez pracownika produktu oraz polityki inwestycyjnej

towarzystwa ubezpieczeniowego.

5.3.6 Swiadczenia

W przypadku gdy sktadka jest odprowadzana przez pracodawce, wyptata $wiadczeh jest mozliwa po
przekroczeniu przez uczestnika wieku minimum 55 lat. Jezeli sktadka odprowadzana jest rowniez
przez pracownika, limit wieku wzrasta do 60 lat.

5.3.7 Ulatwienia podatkowe
Sktadki odprowadzane przez pracodawcéw mozna odpisa¢ od podatku w catosci, zas sktadki
pracownicze mozna odpisa¢ do wysokosci 5% wynagrodzenia lub wysokosci 5 000 EUR rocznie.

Il filar — Finlandia

Wartos¢ zarzadzanych aktywoéw 8,7 mld EUR
Liczba uczestnikow 210 000
Liczba funduszy firmowych 30

Liczba funduszy branzowych 8
Opodatkowanie EET

Zrédto: Allianz Global Investors, Central and Eastern European Pensions
5.4 Indywidualne dobrowolne plany emerytalne (III filar)

5.4.1 Penetracja

Ok. 13,1% (2009) ludnosci w wieku produkcyjnym posiada produkt Ill filaru.
Warto$¢ zarzgdzanych aktywow w 11l filarze wynosi 7,6 mid EUR.

5.4.2 Oferta rynkowa

Produkty Il filaru sg oferowane wytacznie przez towarzystwa ubezpieczen dziatajace na terytorium
Finlandii. Ich dziatalno$¢ podlega nadzorowi ze strony finskiego regulatora.

5.4.3 WarunKi uczestnictwa

Produkty Il filaru w Finlandii cieszg sie wiekszym zainteresowaniem niz dodatkowe emerytury
pracownicze (Il filar). Do 2005 r. produkty Il filaru posiadato 550 000 Finéw. Dwie trzecie polis
ubezpieczeniowych zostato wykupionych przez osoby fizyczne, zas jedna trzecia przez firmy na rzecz
swoich pracownikéw. Produkty Il filaru sg szczegdlnie rozpowszechnione wsréd osob prowadzacych
indywidualng dziatalno$¢ gospodarcza.

Istnieje mozliwo$¢ wyboru rodzaju polisy w dwoch wymiarach:

e Produktowym — ubezpieczenie na zycie (rodzinne, na wypadek inwalidztwa i utraty
zatrudnienia) lub ubezpieczenie kapitatowe (unit-linked),
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o Wyptaty srodkéw — renta dozywotnia lub ubezpieczenie zawarte na czas okreslony (fixed-term
policy).

90% polis sprzedawanych w ramach Il filaru ma postaé ubezpieczenia na zycie z funduszem
kapitatowym.

5.4.4 Skladka

Minimalna i maksymalna (jesli dotyczy) wysokos$¢ sktadki jest regulowana przepisami wewnetrznymi
towarzystw ubezpieczeniowych.

Srednia wptata miesieczna wynosi ok. 100 EUR.

5.4.5 Ulatwienia podatkowe

Odpisanie sktadek od podatku jest mozliwe do wysokosci 5 000 EUR (pracownicy) lub 8 500 EUR
(pracodawcy). W tym drugim przypadku, jezeli do skladek pracodawcy dodawane sg jeszcze skfadki
pracownika, maksymalny limit mozliwy do odpisania od podatku pracownika wynosi 2 500 EUR.
Wyptata srodkéw z funduszu jest oprocentowana stawka 28%.

Istnieje wymdg, zgodnie z ktdorym wptata sktadek musi nastepowac¢ w regularnych odstepach czasu,
minimum raz na poét roku przez okres dwoch lat, zeby mozliwe bylo skorzystanie z utatwien
podatkowych.

Finska reforma podatkéw zmienita dotychczasowg (progresywng stawke) opodatkowania na liniowa.
W konsekwencji, zmniejszyta sie liczba oséb o najwyzszych dochodach, ktére do tej pory oszczedzaty
za posrednictwem produktow Il filaru. Jednoczes$nie — zgodnie z oczekiwaniami rzadu — zwiekszyto
sie zainteresowanie nimi wsréd oséb bezrobotnych lub o niskich przychodach.

Zostato to potwierdzone wynikami szczegbétowych badan ekonometrycznychs. Jednym z istotnych
wnioskow wynikajacych z badania, jest réwniez pozytywna korelacja miedzy wiekiem
oszczedzajacych (bez wzgledu na ptec¢) a wysokoscig wptacanych przez nich sktadek. Po reformie, w
Finlandii osoby starsze ptacq zdecydowanie wyzszg sktadke, niz miodsze.

5.4.6 Limity inwestycyjne

Limity inwestycyjne zalezg od wybranego przez pracownika produktu oraz polityki inwestycyjnej
towarzystwa ubezpieczeniowego.

5.4.7 Swiadczenia

W przypadku wigczenia w zakres polisy réwniez ubezpieczenia na zycie, po $mierci uczestnika —
wypfata sumy ubezpieczenia nastepuje na rachunek wskazanego przez niego uposazonych.

Jezeli uczestnik Il filaru zostanie dotkniety inwalidztwem lub pozostaje bez zatrudnienia przez okres
ponad roku, moze wowczas wyptacic wartos¢ polisy pomniejszong o koszty administracyjne
ubezpieczyciela. W normalnych warunkach, wyptata jest mozliwa po przekroczeniu 62. roku zycia
przez inwestujacego i plan wycofania $rodkéw musi by¢ rozciggniety przynajmniej na okres dwoch lat.

° Voluntary pension savings: the effects of the Finnish tax reform on savers’ behaviour, Government Institute for
Economic Research 2009.
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Co ciekawe, w przypadku wykupienia polisy przez pracodawce na rzecz pracownika, jej wartos¢ nie
jest automatycznie wyptacana w przypadku zakonczenia stosunku pracy, jezeli pracownik nie
przekroczyt wieku emerytalnego.

5.4.8 Koszty

Wysokos¢ kosztow nie jest regulowana przez prawo w ramach polityki emerytalnej.

Wielkos¢ optat jest definiowana indywidualnie przez kazde towarzystwo ubezpieczen posiadajace w
swojej ofercie produkt Ill filaru.

Il filar — Finlandia

Wartos¢ zarzadzanych aktywoéw 7,6 mld EUR
Liczba uczestnikow 550 000
Opodatkowanie EET

Zrédto: Allianz Global Investors, Central and Eastern European Pensions
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6 Polska

6.1 Odniesienie do systemow emerytalnych analizowanych krajow

Ponizsza tabela prezentuje zestawienie poréwnawcze podstawowych wskaznikow systemow
emerytalnych (pierwszy oraz trzeci filar) w analizowanych krajach.

Zestawienie poréwnawcze podstawowych wskaznikow systeméw emerytalnych w

analizowanych krajach oraz Polsce

Wegry Niemcy Stowacja Finlandia Polska
Wskaznik zastgpienia 102% 63% 63% 63% 78%
netto (I filar)
Wskaznik penetracji 32% 34%° 18% 13% 4%
(1 filar)
Utatwienia podatkowe 30% 2400 EUR lub 323 EUR 5000 EUR Skitadka
(- filar) - kwota (380-490 nawet 4800 rocznie dla dla opodatko-
mozliwa do odpisania EUR EUR dla pracowni- pracownikow  wana;
od podatku rocznie) maizenstw kow oraz oraz 8500 Zyski z
dla wspolnie 6% EUR dla inwestycji
pracowni- rozliczajgcych wynagro- pracodaw- sg
kow i ok. podatek dzenia cow zwolnione z
240 EUR dochodowy; pracowni- podatku
rocznie dodatek kow dla
dla panstwowy do pracodaw-
pracoda-  skfadki w cow
wecow wysokosci  ok.
154 EUR
rocznie oraz
dodatek na
dziecko ok. 300
EUR rocznie

Zrédfo: analiza PwC na podstawie danych OECD

Wysokos¢ wskaznika zastgpienia waha sie od 63% (Niemcy, Stowacja, Finlandia) do az 102%
(Wegry). W catej Europie Srodkowo-Wschodniej jego warto$ci sg relatywnie wysokie, jednak wszedzie
ich wysokos¢ bedzie male¢ z uptywem czasu.

Analizowane kraje réznig sie znacznie pod wzgledem wskaznika penetracji w programach Il filaru.
Wartos¢ ta jest najnizsza dla Polski i wynosi zaledwie 4%, podczas gdy na Wegrzech i w Niemczech
przekracza 30%.

6.2 Sytuacja demograficzna i makroekonomiczna

Polska byta jednym z pierwszych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktéra zreformowata swoj
system emerytalny. Ich zakres byt bardzo szeroki. Nie tylko wprowadzono docelowo obowigzkowy I
filar, lecz rowniez zdecydowano sie zmodyfikowaé obowigzkowy pierwszy filar tak, by istniata
zalezno$¢ miedzy wptacanymi sktadkami a otrzymywanymi przez uczestnika swiadczeniami. W 1999
r. reformy te zastgpity stary system oparty na zasadzie PAYG — giéwnie ze wzgledu na presje
finansowg spowodowang rosnaca liczbg emerytéw.

® Warto$¢ podana dla wszystkich programéw dobrowolnych, a wiec oferowanych w ramach zaréwno Riester-
Rente, jak i Rurup-Rente.
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Mechanizmy | oraz Il filaru zostaty nastepnie uzupetnione o dwa narzedzia wspotistniejgce w ramach
polskiego lll filaru:

e PPE (Pracownicze Programy Emerytalne) — wprowadzone rowniez w 1999 r. oraz
e IKE (Indywidualne Konta Emerytalne) — rozpoczety dziatalnos¢ w roku 2004 — w literaturze
miedzynarodowej czasem okresla sie je mianem |V filaru.

Zmiany demograficzne w Polsce sg zblizone do tych prognozowanych dla pozostatych krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej. Podstawowe parametry demograficzno-ekonomiczne w Polsce przedstawiajg
sie w sposob nastepujacy:

Liczba ludnosci 38,482 min (2009)
33,700 min (2050)
Liczba ludnosci w wieku produkcyjnym 71,6% (27,558 min)
Liczba ludnosci powyzej 65. roku zycia 13,4% (5,165 min))
Wspétczynnik os6b w wieku emerytalnym 18,7% (2006), 51% (2050)
PKB (EUR) 305,442 mld EUR
PKB per capita (EUR) 12 709 EUR (65. miejsce na $wiecie)
Wzrost PKB 1,7%
Wskaznik bezrobocia 8,9%

Zrédto: OECD, CIA World Factbook (2009/2010)

Dane dot. systemu emerytalnego:

| filar

e Wysokos$¢ sktadki — 9,76% (pracodawca), 9,76% (pracownik)
e Wskaznik zastgpienia netto — 78%
e Wiek przejscia na emeryture — 65 lat (mezczyzni), 60 lat (kobiety)

e Liczba uczestnikéw — 12,4 min
e Wartos¢ zarzgdzanych aktywéw — 30 mld EUR
e Liczba Otwartych Funduszy Emerytalnych — 14

6.3 Dobrowolny system oszczedzania na emeryture

6.3.1 Indywidualne Konta Emerytalne (IKE)

Indywidualne Konta Emerytalne zasilane sg w drodze wptat sktadek indywidualnych w trzecim,
dobrowolnym filarze polskiego systemu emerytalnego. IKE finansowane sg metodq kapitatowg przez
wpfaty na indywidualne rachunki oszczedzajgcych. Zyski ze Srodkéw zainwestowanych na IKE sg
zwolnione z podatku od zyskéw kapitatowych. Ok. 3% ludnosci w wieku produkcyjnym w Polsce
posiada produkt typu IKE.

Oszczedzaé na IKE moze, co do zasady, kazda osoba petnoletnia oraz osoby, ktére ukonczyty 16 lat

i spetniajg warunki okreslone w regulaminie IKE. Kazda osoba moze posiadac tylko jedno IKE, ale
w kazdej chwili mozna przenies¢ zgromadzone oszczednosci do innej instytucji finansowej (np. banku,
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towarzystwa ubezpieczeniowego, towarzystwa funduszy inwestycyjnych), ktéra taki produkt oferuje.
Nie wystepuje gérny limit wiekowy dla oszczedzajgcego w IKE.

Uczestnik ma prawo wyboru odpowiedniego dla siebie profilu inwestycyjnego, typowego dla
wiekszosci produktow lll filaru w analizowanych panstwach. Dla wiekszosci produktow, sg to profile:

e Profil dynamiczny — wiekszos$¢ sktadki inwestowana jest w akcje,

e Profil zrbwnowazony — sktadka inwestowana jest zaréwno w akcje, jak i w bezpieczniejsze
instrumenty kapitatowe (np. obligacje),

e Profil bezpieczny — wiekszos¢ skiadki jest inwestowana w bezpieczniejsze instrumenty
kapitatowe.

Maksymalna kwota wptat na IKE w ciggu roku kalendarzowego wynosi 300% przecigtnego
prognozowanego w danym roku wynagrodzenia miesiecznego. Posiadacz IKE nie moze dokonywaé
wyzszych wptat (w przypadku wptat na IKE przekraczajacych dopuszczalny limit, instytucja finansowa
prowadzaca IKE bedzie zobowigzana do przekazania uczestnikowi nadptaconej kwoty w sposob
okreslony w umowie). Zgromadzonymi oszczednos$ciami mozna gospodarowaé na podstawie trzech
réznych dyspozycji: wyptaty, wyptaty transferowej, zwrotu lub zwrotu czesciowego.

o Woyptata to planowe zakornczenie oszczedzania na IKE: po osiggnieciu co najmniej pieciu lat
stazu w IKE (albo krétszego okresu dla oséb urodzonych w 1948 roku lub wczesniej) oraz
ukonczeniu 60 lat (albo 55 lat przy wczeéniejszym przejSciu na emeryture). Wszystkie
zgromadzone oszczednosci podlegajg wyptacie, a osiggniety zysk jest zwolniony z podatku.

= Woyptata transferowa to przeniesienie oszczednosci do innej instytucji finansowej prowadzacej
IKE, z ktéra oszczedzajacy zawart umowe. Na podstawie tej dyspozycji mozna réwniez
przenies¢ na IKE $rodki zgromadzone w pracowniczym programie emerytalnym (PPE) lub
srodki z IKE lub PPE zgromadzone przez osobe zmarta, do ktérych posiadacz IKE jest
uprawniony (osoba uposazona). W ramach wypfaty transferowej mozna réwniez przenies¢
zgromadzone $rodki do PPE. Wyptaty transferowe sg zwolnione z podatku dochodowego od
0s0b fizycznych.

= Zwrot nastepuje w przypadku wypowiedzenia umowy o prowadzenie IKE przed osiggnieciem
wieku emerytalnego, gdy oszczedzajgcy chce uzyskaé petny dostep do zgromadzonego
kapitatu i nie przenosi go do innej instytucji finansowej w ramach wyptaty transferowej. Srodki
wyptacane w ramach zwrotu podlegajg obowigzkowi uiszczenia podatku od zyskéw
kapitatowych. W przypadku zwrotu z IKE, ktére byto zasilone wyptatg transferowg z PPE
zarzadzajacy z IKE zobowigzany jest do naliczenia i odprowadzenia réwnowarto$ci 30%
wptaconych skfadek podstawowych do PPE na rachunek bankowy wskazany przez ZUS.

Posiadacz IKE moze na wypadek swojej Smierci wskazaC osoby, kiérym zostang wyptacone
zgromadzone oszczednosci. Wyptata na rzecz uposazonych nie wymaga prowadzenia sprawy
spadkowej i jest zwolniona z podatku od zyskéw kapitatowych. Nabycie w drodze spadku srodkéw
zgromadzonych na IKE nie podlega rowniez podatkowi od spadkéw i darowizn.

Dane ze sprawozdan dot. IKE w latach 2007-2009
taczna liczba kont Liczba nowych kont Srednia warto§¢  Wartosé

wptaty (PLN) zarzadzanych
aktywoéw (mid
PLN)
2007 915,492 120,955 1,719 1,77
2008 853,832 55,360 1,561 1,28
2009 809,219 42,273 1,807 2,19

Zrédito: KNF, Informacja o rynku IKE 2007-2009
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6.3.2 Pracownicze Programy Emerytalne (PPE)

Pracownicze programy emerytalne sg jedng z form gromadzenia srodkéw w trzecim, dobrowolnym
filarze polskiego systemu emerytalnego. PPE tworzone sa w zakladach pracy z inicjatywy
pracodawcy, za zgoda reprezentacji pracownikdw. Moze do nich przystapi¢ kazdy pracownik
spetniajgcy warunki okreslone w umowie zaktadowej.

Na koniec 2009 roku, w tej formie programu dobrowolnego oszczedzania na emeryture oszczedzato
333,5 tys. osob. Oznacza to, iz ok. 1,2 % ludnos$ci w wieku produkcyjnym w Polsce uczestniczy w
programie typu PPE.

Pracowniczy Program Emerytalny (PPE) to jedna z najkorzystniejszych form oszczedzania w ramach
Il filaru zreformowanego systemu emerytalnego, ktéra umozliwia systematyczne gromadzenie
pieniedzy na przyszie swiadczenie emerytalne zwolnione z podatku od zyskéw kapitatowych. Moga
by¢ one prowadzone w trzech formach:

e Umowy grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikéw z zaktadem ubezpieczen w formie
grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,

e Umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikéw do funduszu inwestycyjnego —
w przypadku wyboru tej opcji, co do zasady - istnieje najwiekszy wybor profildw
inwestycyjnych dla pracownikow,

e Pracowniczego Funduszu Emerytalnego,

e Zarzadzania zagranicznego7.

Wartos¢ zarzadzanych aktywow w ramach PPE rosnie i w latach 2005-2009 ich wysokos$¢ wynosita:

Forma programu 2005 2006 2007 2008 2009
Umowa grupowego 428 min 803 min 1,202 mid 999 min 1,435 mid
ubezpieczenia na zycie

pracownikow z zaktadem

ubezpieczen w formie

grupowego ubezpieczenia

na zycie z

ubezpieczeniowym

funduszem kapitatowym

Umowa 0 wnoszenie przez 665 min 1,132 mid 1,554 mid 1,572 mid 2,230 mid
pracodawce sktadek

pracownikéw do funduszu

inwestycyjnego

Pracowniczy fundusz 601 min 856 min 1,049 mid 1,035 mid 1,332 mid
emerytalny
Razem 1,695 mid 2,793 mid 3,806 mld 3,607 mid 4,998 mid
Zrédto: KNF

Wysokos¢ sktadki podstawowej deklarowana jest przez pracodawce w sposéb:

= Kwotowy,

=  Procentowy,

= Procentowy z kwotowym ograniczeniem, jednak w kazdym z przypadkéw nie moze
przekroczy¢ 7% miesiecznego wynagrodzenia brutto pracownika.

! Wg stanu na koniec roku 2009, KNF nie podjeta decyzji o wpisie do rejestru zadnego PPE prowadzonego w tej
formie.
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Sktadke podstawowg finansuje pracodawca, stanowi ona jednak przychéd pracownika podlegajacy
opodatkowaniu. Jednakze, sktadka podstawowa nie jest wliczana do wynagrodzenia stanowigcego
podstawe ustalenia obowigzkowych sktadek na ubezpieczenia spoteczne.

Uczestnik PPE moze rowniez, o ile przewiduje to umowa zaktadowa, indywidualnie, dodatkowo
powiekszaé swoje oszczednosci tworzace jego przyszty kapitat emerytalny poprzez zadeklarowanie
sktadki dodatkowej. Jest ona potracana z jego wynagrodzenia po opodatkowaniu i nie moze
przekroczy¢ okreslonego dopuszczalnego limitu. Sktadka dodatkowa inwestowana jest na takich
samych zasadach jak sktadka podstawowa i korzysta z przywilejow grupowego inwestowania w
fundusze.

Wolne od podatku dochodowego sq natomiast wyptaty Srodkéw
Z pracowniczego programu emerytalnego na rzecz uczestnika lub oséb uprawnionych do tych
srodkéw w razie Smierci uczestnika. Nabycie praw do srodkéw z PPE na podstawie rozporzadzenia
dokonanego przez uczestnika na wypadek $mierci lub w drodze spadku wolne jest od podatku od
spadku i darowizn. Z punktu widzenia pracodawcy, kosztami uzyskania przychodéw sa wydatki
poniesione przez niego na zapewnienie prawidtowej realizacji pracowniczego programu emerytalnego.

Pienigdze zgromadzone w programie moga by¢ wyptacone w catosci lub ratach w chwili osiggniecia
60 lat lub po ukoniczeniu 55 lat i jednoczesnym uzyskaniu wcze$niejszych uprawnien emerytalnych.

Liderem catego rynku PPE pod wzgledem liczby programéw jest PZU TFI SA, ktére prowadzi
506 pracowniczych programéw emerytalnych.

Liczba PPE prowadzonych przez najwieksze podmioty w latach 2007-2009
| 2009 2008 2007 |

TFI, w tym: 275 250 226
- PZU TFI 86 84 73
- ING TFI 62 65 64
- Legg Mason TFI 36 33 29
Towarzystwa Ubezpieczen, w tym: 798 800 766
- PZU Zycie 506 508 515
- Commercial Union TUnZ 140 138 132
- Allianz Zycie 85 73 44
Pozostate 25 28 27
Ogoétem liczba PPE 1098 1078 1019
Zrédfo: KNF

6.4 Debata dotyczaca zmian w mechanizmach III filaru w Polsce

Od kilku lat trwa w Polsce debata publiczna nad przysztymi kierunkami rozwoju narzedzi
wykorzystywanych w ramach tzw. Il filaru. Uczestniczg w niej, m.in. politycy, doradcy podatkowi,
eksperci w zakresie systemow emerytalnych, przedstawiciele instytucji finansowych — towarzystw
ubezpieczeniowych, bankéw, podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska, towarzystw funduszy
inwestycyjnych oraz inne strony.
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Podstawowe tezy’ uzywane w debacie wskazuje na potencjalng mozliwosé rezygnacji z
mechanizmoéw oferowanych w ramach Pracowniczych Programéw Emerytalnych, ktére nie przynosza
spodziewanych efektow na rzecz modyfikacji wprowadzonych do Indywidualnych Kont Emerytalnych.

W opinii czesci ekspertdow, tworzenie PPE pocigga za sobg wzrost kosztéw pracy. Zapis ustawy
mowigcy, ze sktadka podstawowa PPE finansowana jest ze srodkéw pracodawcy, oznaczat w
praktyce nieobjetg obcigzeniem ZUS podwyzke wynagrodzeh przeznaczong na cele emerytalne
pracownikow. Wzrost tych kosztéw tylko w niewielkim stopniu tagodzi ulga w sktadce ZUS.
Prowadzenie PPE oznacza ponoszenie innych kosztéw. Zgoda na ich zaliczenie do kosztow
uzyskania przychodéw nie jest wystarczajgcg zacheta. Nie tworzac PPE, po prostu mozna ich
uniknac.

Rozwazane przez uczestnikdw debaty ogdlne kierunki zmian dotycza:

e Optacania sktadki podstawowej ze $rodkéw pracownikdbw w uzgodnionej wysokosci
maksymalnej procent wynagrodzenia,

e Ulgi w skfadce ZUS dla pracodawcoéw liczonej od sktadki podstawowe;j,

e Braku mozliwosci wykorzystania zgromadzonej sktadki podstawowej przed przejsciem na
emeryture,

e Optacania sktadki dodatkowej w dowolnej wysokosci, z mozliwoscig zaciggania kredytéw pod
zastaw czesci tej skfadki przed przejsciem na emeryture,

e Wprowadzenia ulgi w podatku dochodowym od sktadki dodatkowej w wysokosci, na jakg
moze sobie pozwoli¢ budzet panstwa.

Z kolei odnosnie IKE, postulowaneg sg zmiany w zakresie mozliwosci odpisania wptaconych skfadek
do wysokosci 6 000-12 000 zt. oraz aby z preferencji podatkowych mogli korzystac¢ takze posiadacze
polis inwestycyjnych, pod warunkiem utrzymania ich przez diuzszy okres, np. 15 lat.

Wedtug Gazety Ubezpieczeniowej'®, kolejne nowelizacje ustawy o IKE nie stanowig oczekiwanego
przetomu w gromadzeniu Srodkéw emerytalnych w ramach Il filaru. Takim przetomem bytoby
wprowadzenie zachet podatkowych do oszczedzania dla osdb o niskich i $rednich dochodach.
Zachety powinny polega¢ na mozliwosci odliczania wptat na IKE od podstawy opodatkowania
podatkiem dochodowym lub od samego podatku. Co wiecej, tego rodzaju bodzce podatkowe powinny
by¢ wprowadzone, gdyz wysoko$¢ swiadczen emerytalnych otrzymywanych w przysziosci z nowego
systemu emerytalnego (FUS i OFE) przez osoby o niskich dochodach moze nie zabezpieczy¢ ich
przed ubdstwem. Natomiast Swiadczenia emerytalne oséb zarabiajgcych w okolicach $redniej
krajowej, liczone w stosunku do ich wynagrodzeh, bedg duzo nizsze niz w ,starym” systemie
emerytalnym.

8 Rzeczpospolita, Ill filar — jak wykorzystaé te szanse? Marek Zytniewski, 2008
°TVP, Propozycje zmian w ustawie o Il filarze, 2009
1% Gazeta Ubezpieczeniowa, IKE zycie po zyciu, W. Rezner, 2009
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7 Rekomendacje

7.1 Wstep

Na podstawie analizy mechanizméw dodatkowego, dobrowolnego oszczedzania na emeryture w
analizowanych krajach oraz rozmoéw z ekspertami PwC z tych krajow, mozliwe jest wyciggniecie
generalnego wniosku, ze popularnos¢ form dodatkowego oszczedzania poprzez nabywanie
produktéw Il filaru jest uzalezniona od $rodowiska regulacyjnego, w szczegdlnosci zwolnien
podatkowych.

Nalezy jednak podkresli¢, ze forma, w jakiej przyznawane sg takie zwolnienia jest silnie zréznicowana,
a rozwigzania znane z rynku polskiego sg na tym tle relatywnie ubogie. Mozliwe wydaje sie, zatem,
rozwazenie dziatan, ktére zwiekszatyby penetracje planow Il filaru, pozostajgc neutralnymi (lub co
najmniej akceptowanymi) z perspektywy wzrostu obcigzen budzetu panstwa.

Dziatania takie podejmowane mogg by¢ niezalezne od mozliwych dalszych zmian w stosunku do
obligatoryjnych filaréw polskiego systemu emerytalnego, wynikajacych z uwarunkowan natury
demograficznej i ekonomicznej, takich jak np. zmiany wieku emerytalnego.

Fundamentalng kwestig zwigzang z potencjalnym wdrazaniem rekomendaciji jest bilans korzysci i
kosztow poszczegolnych rozwigzan. Nalezy zwrocié uwage, ze typowa (nie tylko w polskim
przypadku) staboscig takich kalkulacji wykonywanych w przesziosci byto bardzo znaczace
przeszacowanie liczby uczestnikow na etapie planowania w stosunku do rezultatéw uzyskiwanych w
rzeczywistosci. Dla sukcesu przyszltych dziatan wydaje sie, wiec, konieczne potaczenie dwodch
rodzajow analiz. Z jednej strony niezbedna jest kalkulacja modelujgca zmiany o charakterze
regulacyjnym (np. podatkowym) i ich wptyw na sytuacje budzetowa, z drugiej — konieczna jest
wiarygodna analiza atrakcyjnosci oferty dla ,klientow”, czyli przysztych uczestnikédw planow
dobrowolnych. Wydaje sie, ze w tym drugim punkcie celowe bytoby jak najszersze zaangazowanie
podmiotéw komercyjnie dziatajgcych na rynku produktdw emerytalnych i oszczedno$ciowo-
inwestycyjnych, jak tez wykorzystanie profesjonalnych narzedzi analizy potrzeb klientow.

7.2 Przyblizenie korzysci podatkowych w czasie

Obecnie stosowany model opodatkowania polskich produktéw w ramach Il filaru (IKE i PPE) opiera
sie — z perspektywy pracownika — na zasadzie TEE (brak zwolnien podatkowych dla wptacanych
skfadek, zwolnienia podatkowe dla zyskéw z inwestycji kapitatowych i wypftaty Swiadczenia po
zakonczeniu okresu oszczedzania). Jest to system nietypowy dla krajéw Europy Srodkowej, w ktérym
za dominujgce rozwigzanie mozna uzna¢ schematy EXX, w ktérym wptacane skfadki obnizajg
podstawe opodatkowania, zas podejscie do opodatkowania zyskow z inwestycji i wyptaty Swiadczenia
jest zréznicowane. W réznych krajach podatkowane mogg by¢ albo zyski z inwestycji kapitatowych
(ETE, jak na Stowaciji), albo wyptata swiadczen (EET). Modyfikacje tego ostatniego systemu, przyjete
na Wegrzech, pozwalajg w okreslonych warunkach uzyska¢ réwniez zwolnienie w przypadku wypfaty
Swiadczen (EEE).

Niewatpliwie system EEE stanowitby najsilniejszg zachete dla inwestycji spoteczenstwa w produkty |l
filaru, jednak z oczywistych powodéw moze by¢ on trudny do wdrozenia ze wzgledu na zmniejszenia
wptywow podatkowych do budzetu. Z tej perspektywy celowa wydaje sie ewolucja rozwigzan w Polsce
w kierunku modelu EET lub ew. ETT, w ktorym krétkoterminowa gwarantowana korzysé podatkowa w
postaci zmniejszenia podstawy opodatkowania stanowitaby silny bodziec do przystapienia do lll filaru.
Réwnoczesnie, odpowiedzialnoscig panstwa byloby zarzadzanie bilansem kosztéw zwigzanych z
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zabezpieczeniem emerytalnym w perspektywie diugofalowej — w czym uwzgledniono takze przyszte
wpltywy z opodatkowania wyptat Swiadczen.

7.3 Dywersyfikacja produktowa

Obecnie oferowane na polskim rynku plany 11l filaru sg relatywnie ograniczone, zaréwno co do oferty
produktowej, jak i strategii inwestycyjnych. Celowym wydaje sie dalsze rozszerzanie tej palety:

e W zakresie produktowym — przez wtgczanie nowych wariantéw:
= Produktow ubezpieczeniowych (zyciowych i kapitatowych — unit-linked)
=  Produktéw bankowych
*  Produktoéw Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych
»  Produktéw oferowanych przez podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerska,
= Innych produktow
e W wymiarze strategii inwestycyjnych — poprzez stworzenie co najmniej kilku profili, m.in.:
= Profil dynamiczny — inwestowanie znacznej czesci sktadki w akcje
= Profil zréwnowazony — inwestowanie skiadki w potowie w akcje i w potowie w
obligacje lub inne bezpieczne produkty kapitatowe
=  Profil bezpieczny — inwestowanie sktadki praktycznie w catosci w produkty kapitatowe
Z gwarantowanym zyskiem.

Optymalnym rozwigzaniem wydaje sie tu model niemiecki, w ktorym Il filar definiowany jest
zasadniczo przez korzysci podatkowe. W efekcie bardzo szeroka gama produktéw, dostosowanych do
potrzeb klientéw, moze zostaé wtaczona w system emerytalny — o ile tylko spetnia pewien okreslony
zestaw wymagan, nastawiony przede wszystkim na utrzymanie emerytalnego charakteru produktu.
Podejscie takie wydaje sie bardzo celowe réwniez z uwagi na podziat r6l pomiedzy prawodawce i
podmioty prywatne — te ostatnie z naturalnych powodéw sg bardziej efektywne w tworzeniu produktéow
dostosowanych do potrzeb réznych grup klientow.

7.4 Zmniejszenie obcigzen transakcyjnych przy przystapieniu do III filaru

Decyzja o inwestycji w przyszta emeryture ma charakter dtugofalowy, i jako taka powinna byé
podejmowana po wnikliwej analizie ofert dostepnych na rynku. Niewatpliwe jednak, mozliwos¢
szybkiego i tatwego przystgpienia do dobrowolnego planu emerytalnego np. w przypadku poprawienia
sie sytuacji finansowej pracownika bytaby korzystna z perspektywy spotecznej. W tym kontekscie,
wartosciowa jest inicjatywa wegierska, pozwalajgca na dobrowolne zwiekszenie wartosci wpfat w I
filarze, co wigze sie z minimalnymi obcigzeniami transakcyjnymi.

Nalezy takze przypuszczacé, ze w przypadku wprowadzenie modelu ,niemieckiego” Il filaru (opartego
o korzysci podatkowe), prywatne podmioty przeprowadzitby szerokg kampanie promocyjna,
nastawiong na konwersje $rodkow zainwestowanych w istniejagce produkty o charakterze
oszczednosciowo-inwestycyjnym w strone ich wariantéw emerytalnych, tj. uprawniajacych do ulg
podatkowych. Kampania taka odbylaby sie zapewne przy minimalnym obcigzeniu klientow kwestiami
o charakterze administracyjnym.

Ditugofalowo, konwersja taka bylaby korzystna zaréwno z perspektywy budzetowej (skokowe
zwiekszenie aktywéw w Il filarze, a wiec redukcja przysztych obcigzeh budzetu — bez ponoszenia
kosztéw transformacji), jak tez z perspektywy podmiotéow oferujgacych produkty inwestycyjne
(stabilizacja wielkosci aktywéow w okresach gorszej koniunktury, z uwagi na ryzyko utraty juz
uzyskanych korzysci podatkowych po wycofaniu srodkéw przez uczestnika).
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7.5 Inne inicjatywy

Opierajac sie na doswiadczeniach analizowanych panstw, mozna przedstawi¢ szereg innych inicjatyw,
nastawionych na wzrost popularnosci dobrowolnych planéw emerytalnych. W wiekszosci wigza sie
one jednak ze wzrostem obcigzen budzetowych, przez co prawdopodobienstwo ich wdrozenia w
obecnych warunkach wydaje sie ograniczone. Nalezg do nich m.in.:

e Wprowadzenie dotacji panstwowych do produktéw Il filaru (wykorzystanie doswiadczen z
modelu niemieckiego — Riester-Rente),

e Wprowadzenie obowigzkowej minimalnej stopy zwrotu z inwestycji w ramach Il filaru z
zastosowaniem systemu gwarancji Skarbu Panstwa,

Wprowadzenie systemu zachet finansowych (m.in. w zakresie podatku VAT) dla instytuciji
reklamujacych produkty Ill filaru (np. poprzez nizsze koszty dystrybucji ogtoszen w mediach).
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