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ZGLOSZENIE
ZAINTERESOWANIA PRACAMI NAD PROJEKTEM - ZGLOSZENIE ZMIANY DANYCH*

Projekt rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie sposobu ustalania stopy referencyjnej
i szczegotowego sposobu obliczania wynagrodzenia za osiggniety wynik, pobieranego przez instytucje
finansowg umieszczong w Ewidencji Pracowniczych Planéw Kapitatowych
(Nr 900 w wykazie prac legislacyjnych Ministra Finanséw)

(tytut projektu zatozen projektu ustawy, projektu ustawy lub projektu rozporzgdzenia - zgodnie z jego trescig
udostepniong w Biuletynie Informacji Publicznej
lub informacjg zamieszczong w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministrow,
Prezesa Rady Ministréw albo ministrow)

A. OZNACZENIE PODMIOTU ZAINTERESOWANEGO PRACAMI NAD PROJEKTEM

KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY KANCELARIA PRAWNA SPOLKA KOMANDYTOWA
2. Adres siedziby/adres miejsca zamieszkania**

UL. WOJCIECHA GORSKIEGO 9, 00-033 WARSZAWA
3. Adres do korespondenc;ji i adres e-mail

UL. WOJCIECHA GORSKIEGO 9, 00-033 WARSZAWA: BIURO@KRWLEGAL.PL

B. WSKAZANIE OSOB UPRAWNIONYCH DO REPREZENTOWANIA PODMIOTU WYMIENIONEGO W
CZESCI AW PRACACH NAD PROJEKTEM

Lp- Imie i nazwisko Adres
. UL. WOJCIECHA GORSKIEGO 9, 00-033
1 KRZYSZTOF ROZKO WARSZAWA
UL. WOJCIECHA GORSKIEGO 9, 00-033
2 TOMASZ LAWREC WARSZAWA
3 MARIUSZ BIALY UL. WOJCIECHA GORSKIEGO 9, 00-033
WARSZAWA

C. OPIS POSTULOWANEGO ROZWIAZANIA PRAWNEGO, ZE WSKAZANIEM INTERESU BEDACEGO
PRZEDMIOTEM OCHRONY

1. POSTULOWANE ROZWIAZANIA PRAWNE:
POSTULOWANE ROZWIAZANIA PRAWNE ZOSTALY ZAWARTE W ZALACZNIKU NR 2
DO ZGLOSZENIA

2. INTERES BEDACY PRZEDMIOTEM OCHRONY: i
ZAPEWNIENIE ODPOWIEDNIEGO OTOCZENIA REGULACYJNEGO DLA PODMIOTOW RYNKU
KAPITALOWEGO.

D. ZAL ACZONE DOKUMENTY

1 INFORMACJA ODPOWIADAJACA ODPISOWI AKTUALNEMU Z KRAJOWEGO REJESTRU
PRZEDSIEBIORCOW (KRS 0000576857)

2 SZCZEGOLOWY WYKAZ UWAG DO PROJEKTU ROZPORZADZENIA
E. Ninie sze zgtoszenie dotyczy uzupehienia brakéw formalnych/zmiany danych”. —_—
zgtosienia dokonanego dnia...........cccceeueee. e e —
(podacrate™Mzesci-Firoprze™niegozgtoszenia)

F. OSOBA SKLADAJACA ZGLOSZENIE


mailto:BIURO@KRWLEGAL.PL

Imie i nazwisko Data Podpis

KRZYSZTOF ROZKO 8 MARCA 2019 R. P

G. KLAUZULA ODPOWIEDZIALNOSCI KARNEJ ZA SKEADANIE FALSZYWLI‘CK zeznan

Jestem Swiadomy odpowiedzialnosci kampj™fcNiie fatszywego o$wijCidczenia

(pbdpis)
* Jezeli zgtoszenie nie jest skladane w trybie art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci
lobbingowej w procesie stanowienia prawa - tres¢:Zgtoszenie zmiany danych" skresla sie.
**  Niepotrzebne skresli€.

Pouczenie:

1. Jezeli zgloszenie ma na celu uwzglednienie zmian zaistniatych po dacie wniesienia urzedowego
formularza zgloszenia (art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dzialalnosci lobbingowej
w procesie stanowienia prawa.) lub uzupetnienie brakéw formalnych poprzedniego zgloszenia
(8 3 rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 22 sierpnia 2011 r. w sprawie zgtaszania zainteresowania
pracami nad projektami aktéw normatywnych oraz projektami zatozen projektéw ustaw (Dz. U. Nr 181,
poz. 1080)), w nowym urzedowym formularzu zgloszenia nalezy wypetni¢ wszystkie rubryki,
powtarzajgc réwniez dane, ktére zachowaly swoja aktualnosc.

2. Czes¢ B formularza wypetnia sie w przypadku zgtoszenia dotyczacego jednostki organizacyjnej oraz
w sytuacji, gdy osoba fizyczna, ktéra zgtasza zainteresowanie pracami nad projektem zatozen projektu
ustawy lub projektem aktu normatywnego, nie bedzie uczestniczyta osobiscie w tych pracach.

3. W czesci D formularza, stosownie do okolicznosci, uwzglednia sie dokumenty, o ktérych mowa w art.
7 ust. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa,
a takze pelnomocnictwa do wniesienia zgtoszenia lub do reprezentowania podmiotu w pracach nad
projektem aktu normatywnego lub projektu zatozen projektu ustawy.

4. Czes$¢ E formularza wypetnia sie w przypadku uzupetnienia brakéw formalnych lub zmiany danych
dotyczacych wniesionego zgtoszenia.



ZALACZNIK NR 2 - SZCZEGOLOWY WYKAZ UWAG DO PROJEKTU ROZPORZADZENIA

Projekt rozporzadzenia Ministra Finansdw w sprawie sposobu ustalania stopy referencyjnej i szczegétowego sposobu obliczania
wynagrodzenia za osiggniety wynik, pobieranego przez instytucje finansowg umieszczong

w Ewidencji Pracowniczych Planéw Kapitatowych

(Nr 900 w wykazie prac legislacyjnych Ministra Finansow)

Zgtaszajacy uwagi: Krzysztof Rozko i Wspdlnicy Kancelaria Prawna sp. k.

L.p.

1.

Komentowany
artykul/paragraf
§ | pkt 4 Rozporzadzenia

§ 2 Rozporzadzenia,
uzasadnienie do projektu

Szczegotowy wykaz uwag:

Tres¢ uwagi

W definicji terminu ,wartos¢ referencyjna’” mowa o wartosci aktywow na ,jednostke uczestnictwa”. Wihasciwe byloby
odwotanie sie do ,wartosci aktywdéw netto funduszu przypadajacych na jednostke uczestnictwa lub jednostke
rozrachunkowa funduszu”. Analogiczna uwaga odnosi sie do zatgcznika do rozporzgdzenia.

Ponadto na gruncie aktualnej tresci komentowanej jednostki redakcyjnej nie odniesiono sie do sposobu okreslenia
wartosci referencyjnej dla pierwszego okresu rozliczeniowego. Jak sie wydaje warto$¢ referencyjna ustalona dla
pierwszego okresu rozliczeniowego powinna odpowiada¢ wartosci poczatkowej jednostek uczestnictwa lub
jednostek rozrachunkowych funduszu.

W uzasadnieniu projektu rozporzadzenia wskazano ogélnie na powigzanie decyzji o zréznicowaniu ,wielkosci stopy
referencyjnej w poszczegoélnych okresach przypadajacych przed zdefiniowang datg” funduszu, powotujgc w tym
zakresie przepis art. 40 ustawy o pracowniczych planach kapitalowych, ktéry to ,przepis zobowigzuje instytucje
zarzadzajgce funduszamido ograniczania poziomu ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku uczestnika PPK'.
Majac na uwadze, ze zréznicowanie stopy referencyjnej dla poszczegoélnych funduszy zdefiniowanej daty, w
przypadku ktérych data ta przypada w réznych terminach, a ustawowe poziomy ograniczania ryzyka inwestycyjnego
zostaty z nig skorelowane, ma wymiar oczywisty, o tyle wyjasnienia wymagataby decyzja odnosnie:



3.

§ 3 ust. 1, ust. 2 in fine,
ust. 4 i 5 Rozporzadzenia

1) wyboru obligacji jednego emitenta, o okreslonym terminie zapadalnosci (wspélnym dla wszystkich funduszy
zdefiniowanej daty, bez powigzania tej zapadalnosci z horyzontem inwestycyjnym funduszy, czy okresem,
za ktoéry mierzone sg stopy zwrotu funduszy odnoszone do S$redniej arytmetycznej rentownosci
wspomnianych obligacji), w tym réwniez w zakresie uznania, ze tego rodzaju wybor pozwala, jak to
wskazano w uzasadnieniu, na ,uwzglednienie obiektywnych czynnikbw ekonomicznych";

2) zalozen na podstawie, ktérych w 8§ 2 pkt 2-5 okre$lone zostaty (w punktach procentowych) wartos$ci, o ktore
dla poszczegdélnych grup funduszy zdefiniowanej daty powieksza sie $rednig rentownos¢ obligacji
powotanych w § 2 pkt 1, na potrzeby obliczenia dla tych funduszy wartosci stopy referencyjnej.

W § 3 ust. 1 mowa o obliczeniach rentownos$ci obligacji ,dokonywanych przez podmiot, o ktérym mowa w art. 13d
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi”, natomiast w ust. 2 in fine, ust. 4 i 5 w tym
paragrafie zawarto odniesienie do ,rynku, o ktdrym mowa w ust. 1”. W tym kontekscie nalezy wskazaé, ze na gruncie
8§ 3 ust. 1 nie zawarto wprost odniesienia do rynku, na ktérym notowane sa obligacje, ktérych rentownos¢ podlega
obliczeniu przez Polski Fundusz Rozwoju S.A. Takie odniesienie zawarto natomiast na poziomie przepisu art. 13d
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, do ktérego odsyta sie w projektowanej tresci
83 ust. 1 rozporzadzenia. Tre$¢ powotanego wyzej przepisu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi jest
nastepujgca:

JArt. 13d [Upowaznienie]

1. Minister wtasciwy do spraw budzetu moze zleca¢ innym podmiotom organizacje rynku obrotu skarbowymi
papierami wartoSciowymi w rozumieniu ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych oraz
instrumentami finansowymi, ktérych instrumentem bazowym jest skarbowy papier wartosciowy.

2. Rynek obrotu, o ktérym mowa w ust. 1, moze by¢ prowadzonyjako ASO, rynek regulowany lub rynek
poza systemem obrotu instrumentami finansowymi.

3. Komisja, wydajac zezwolenie na prowadzenie ASO lub rynku regulowanego, o ktbrym mowa w ust. 2, zasiega
opinii ministra wtasciwego do spraw budzetu.

4. Na zadanie ministra wtasciwego do spraw budzetu osoby wchodzgce w sktad zarzgdu podmiotu, o ktérym
mowa w ust. 1, lub pozostajgce z tym podmiotem w stosunku pracy lub innym o podobnym charakterze sa
obowigzane do udzielenia w terminie okreslonym w zgdaniu, jednak nie krotszym niz 7 dni, pisemnych informaciji w
sprawach dotyczacych dziatalnosci tego podmiotu w zakresie rynku skarbowych papieréw wartosciowych oraz
instrumentéw finansowych, ktérych instrumentem bazowym jest skarbowy papier wartosciowy. W uzasadnionych
przypadkach minister wtasciwy do spraw budzetu moze zgdac udzielenia tych informacji w krétszym terminie.”

W zwigzku z powyzszym odestania § 3 ust. 1, ust. 2 in fine, oraz ust. 4 i 5 Rozporzadzenia powinny odnosi¢ sie do
,rynku, o ktérym mowa w art. 13d ust. 1 ustawy powotanej w ust. 1",



Proponowane wprowadzenie ograniczenia w zakresie mozliwosci pobierania wynagrodzenia za osiggniety wynik,
wylacznie w przypadku, gdy w ostatnim dniu wyceny listopada w danym okresie rozliczeniowym stopa zwrotu
funduszu osiggneta poziom nie nizszy niz 75% najwyzszych stop zwrotu funduszy tej samej zdefiniowanej daty,
wykracza poza zakres upowaznienia ustawowego do wydania rozporzadzenia, ktére okreslone zostato w art. 49
ust. 13 ustawy o pracowniczych planach kapitatowych.

Stosownie do tresci powotanego przepisu ustawy, Minister wkasciwy do spraw instytucji finansowych okresli w drodze
rozporzadzenia, sSposéb ustalania stopy referencyjnej oraz szczegotowy sposob obliczania wynagrodzenia
za osiggniety wynik. Jednoczesénie na poziomie przepisu art. 49 ust. 3 ustawy o pracowniczych pianach
kapitalowych okreslono zamkniety katalog warunkéw niezbednych do spetnienia celem zaktualizowania sie
uprawnienia wskazanych w tym przepisie instytucji zarzgdzajacych funduszami zdefiniowanej daty do pobrania
wynagrodzenia za osiagniety wynik. Stosownie do tresci powotanego przepisu ustawy, wynagrodzenie za osiggniety
wynik moze by¢ pobierane pod warunkiem:

1) realizacji dodatniej stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego, funduszu emerytalnego lub subfunduszu za dany rok;
2) osiggniecia w danym roku stopy zwrotu przez fundusz inwestycyjny, fundusz emerytalny lub subfundusz
przewyzszajgcej stope referencyjna.

W ustawie o pracowniczych planach kapitatowych nie przewidziano innych warunkéw niezbednych do spetnienia
celem pobrania wspomnianego wynagrodzenia. Oznacza to, rowniez na gruncie tresci powotanego na wstepie
upowaznienia ustawowego zawartego w art. 49 ust. 13 ustawy, ze nie jest dopuszczalne wprowadzenie
dodatkowych przestanek w tym zakresie na poziomie rozporzadzenia.

Niezaleznie od argumentdw o charakterze formalnoprawnym, warto wskaza¢ ze rozwigzania zmierzajgce do
osiggania przez fundusze lokujace aktywa z przeznaczeniem na cele emerytalne zatlozonych, minimalnych stop
zwrotu lub stymulujgce presje konkurencyjng pomiedzy instytucjami finansowymi w tym obszarze byly przedmiotem
analiz prowadzonych m.in. przez Bank Swiatowy oraz OECD*. Przedmiot oceny stanowity w szczegdlnosci
rozwigzania okreslane jako ,minimum return guarantees” (MFGs) bazujgce na wyznaczeniu poziomu takiej
minimalnej, oczekiwanej stopy zwrotu na podstawie wynikdw poréwnawczej grupy instytucji lokujgcych aktywa
(peer-group benchmark portfolio) lub w oparciu o okres$lony indeks (index based benchmark). Uwzgledniajg réwniez
zawarte tam rozwazania, nalezatoby wskaza¢ ze postuzenie sie kryterium ,poziomu rentownosci obligacii
emitowanych przez Skarb Panstwa o okresie zapadalnosci 10 lat' jako punktem odniesienia dla okreslenia stopy
referencyjnej wykorzystywanej na potrzeby ustalenia mozliwosci pobrania wynagrodzenia za osiggniety wynik,
oddziatywac¢ bedzie w sposéb bezposredni na strukture portfeli inwestycyjnych funduszy zdefiniowanej daty (w
zakresie klas aktywéw, koncentracji geograficznej lokat oraz zwigzanego z tym ksztaltowania sie profilu ryzyka
inwestycyjnego portfela), prowadzac do upodabniania sie portfeli inwestycyjnych poszczegolnych kategorii funduszy
zdefiniowanej daty, rowniez w zwigzku z dgzeniem do ograniczenia ryzyka zwigzanego z osiggnieciem stopy zwrotu
w danym okresie rozliczeniowym na poziomie nizszym niz 75% najwyzszych stép zwrotu funduszy tej samej daty.
Zaproponowane rozwigzanie moze stanowi¢ réwniez zachete dla podejmowania decyzji inwestycyjnych



5.

8 4 ust. 5 Rozporzadzenia

uwarunkowanych dazeniem do uplasowania sie w zakresie krotkoterminowych wynikéw inwestycyjnych
(skorelowanych z dtugosciag okresu rozliczeniowego) w grupie 75% funduszy danej daty o najwyzszych stopach
zwrotu w danym okresie. Byloby to sprzeczne zaréwno z dilugoterminowym horyzontem inwestycyjnym funduszy
zdefiniowanej daty, jak réwniez zakitécatoby to realizacje podyktowanego emerytalnym charakterem oszczednosci,
a okreslonego w art. 37 ust. 1 oraz 38 ust. 3 ustawy o pracowniczych planach kapitalowych nakazu ograniczania
ryzyka inwestycyjnego, dostosowania polityki inwestycyjnej funduszu do wieku uczestnika PPK oraz jej zmiany w
czasie odpowiednio do zmiany wieku uczestnika PPK tego funduszu. Szczegdlnie w okresie nastepujacym po
osiggnieciu przez fundusz zdefiniowanej daty, wyznaczajacego faze dekumulacji kapitatu, w ktérym to okresie
dazenie do osiggniecia stopy zwrotu plasujgcej sie na poziomie trzeciego kwartyla nie powinno stanowi¢ giéwnego
wyznacznika determinujgcego podejmowane decyzje odnos$nie struktury i sktadu portfela inwestycyjnego.

W tym kontekscie, w naszej oceny wprowadzenie komentowanego ograniczenia nie bedzie w rzeczywistosci
sprzyjalo promowaniu efektywnosci inwestycji dokonywanych przez fundusze zdefiniowanej daty, co wedle tresci
upowaznienia zawartego w art. 49 ust. 13 ustawy o pracowniczych planach kapitatowych stanowi¢ powinno punkt
odniesienia przy projektowaniu zawartych w rozporzadzeniu rozwigzan w zakresie okreslenia sposobu ustalania
stopy referencyjnej i szczegétowego sposobu obliczania wynagrodzenia za osiggniety wynik.

- ponizej wybrane publikacje w tym zakresie:

1) Evaluating the Financial Performance of Pension Funds, Richard Hinz, Heinz P. Rudolph, Pablo Antolin, and Juan Yermo Editors,
World Bank, 2010, str. 98 i nast.;

2)  Portfolio limits. Pension investment restrictions compromise fund performance, World Bank, 2009;

3) OECD. Guidelines on Pension fund asset management. Recommendation ofthe Council, 2006;

4)  OECD. The role of guarantees in defined contribution pensions, 2011;

5) Banca dltalia, Eurosistema, A public guarantee of a minimum return to defined contribution pension scheme members, Giuseppe Grande,

Ignazio Visco, 2010.

Proponujemy nastepujaca korekte tresci § 4 ust. 5: ,Dane dotyczace stép zwrotu funduszy, o ktérych mowa w ust.
4, s publikowane przez PFR w terminie do dnia 15 grudnia w danym okresie rozliczeniowym, za posrednictwem
portalu PPK, o ktbrym mowa w rozdziale 11 ustawy."



