PRACOWNICZE PROGRAMY EMERYTALNE
W 2016 ROKU

URZAD KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO
WARSZAWA, CZERWIEC 2017 R.
DLU/A/R/2016/001



Pracownicze programy emerytalne w 2016 r.

DEPARTAMENT LICENCII UBEZPIECZENIOWYCH I EMERYTALNYCH

stowa kluczowe: PRACOWNICZE PROGRAMY EMERYTALNE, DODATKOWA FORMA OSZCZEDZANIA NA
EMERYTURE



Pracownicze programy emerytalne w 2016 r.

SYNTEZA

Celem ponizszego raportu jest prezentacja aktualnych danych dotyczacych pracowniczych programoéw
emerytalnych (PPE), bedacych jednym z elementéw III filara systemu emerytalnego w Polsce.
W opracowaniu przedstawiono podstawowe informacje charakteryzujgce rynek pracowniczych
programdw emerytalnych wedtug stanu na dzien 31.12.2016r., jak réwniez analize poréwnawczg
wybranych zagadnien przy uwzglednieniu danych za lata 1999-2016.

Wykorzystane w raporcie dane pozyskano od instytucji zarzadzajacych Srodkami gromadzonymi
w ramach programéw (zaktady ubezpieczen na zycie, towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
pracownicze towarzystwa emerytalne) oraz od pracodawcow prowadzacych PPE, ktdrzy zgodnie
Z przepisami ustawy o PPE!, zobowigzani sg do przekazywania organowi nadzoru rocznej informacji
dotyczacej realizacji prowadzonego programu. Zakres tych informacji i tryb ich przekazywania okresla
Rozporzadzenie Ministra Polityki Spotecznej z dnia 28 maja 2004 r. w sprawie przekazywania przez
pracodawce organowi nadzoru rocznej informacji dotyczacej realizacji prowadzonego pracowniczego
programu emerytalnego (Dz. U. Nr 123, poz. 1297).

e na koniec 2016 r. funkcjonowato 1.036 pracowniczych programéw emerytalnych, w tym:
668 realizowanych w formie umowy z zakladem ubezpieczen,
339 realizowanych w formie umowy z funduszem inwestycyjnym,
29 realizowanych z pracowniczym funduszem emerytalnym;

e warto$¢ aktywoéw zgromadzonych w pracowniczych programach emerytalnych na dzien
31.12.2016 r. wyniosta 11,4 mld zt i wzrosta 0 7,2% w stosunku do 2015 r.;

e wedlug stanu na 31.12.2016 r. PPE objetych byto 395,6 tys. osdb, co stanowito (wedtug
dostepnych danych) 2,42%?2 ogdtu liczby osob pracujgcych; liczba uczestnikow PPE wzrosta
w ostatnim roku o 3,0 tys. oséb, tj. 0 0,8%;

e S$rednia wartos¢ aktywow przypadajgcych na statystycznego uczestnika PPE w dniu 31.12.2016 r.
wyniosta 28,9 tys. z# i wzrosta o 1,4 tys. zt (tj. o 5,3%) w pordwnaniu do stanu na
31.12.2015r,;

e w 2016 r. pracodawcy prowadzacy programy wptacili do PPE 1.171,1 min z} tytutem skiadki
podstawowej (spadek o 21,8 min z, tj. o 1,8% w stosunku do 2015 r.), za$ uczestnicy z
wiasnych $rodkéw przekazali 38,9 min zt (sktadka dodatkowa);

e S$rednia roczna skladka podstawowa przypadajgca na jednego uczestnika PPE wyniosta 3 549 zt
(spadek o 110 zt w stosunku do 2015 r.), za$ $rednia roczna sktadka dodatkowa przypadajaca na
jednego uczestnika PPE — 1 192 zt (spadek o 12 zt w stosunku do 2015 r.);

e w 2016r. z PPE dokonano wyptat na faczng kwote 431,9 min zt, $rednia warto$¢ wyptaty
wyniosta 36,5 tys. zi;

e nieco ponad 7 tys. uczestnikdw w 2016 r. przekazato srodki zgromadzone w PPE do innego PPE
lub na IKE, za$ fgczna wartos¢ wyptat transferowych wyniosta 193,1 min zi.

Za najistotniejsze zjawiska, jakie miaty miejsce na rynku PPE w 2016 r. uzna¢ nalezy:

- dalsze zmiany roéznicujgce rozwdj poszczegdlnych form, wplywajace na dynamizowanie rozwoju
programdw zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne;

- utrzymujgce sie od 2012 roku obnizanie sie nominalnej liczby funkcjonujacych programéw
w stosunku rok do roku;

- nizsze od dotychczasowego tempo wzrostu podstawowych wskaznikow charakteryzujgcych rozwdj
PPE (niska liczba rejestracji nowych programéw, niewielki przyrost liczby uczestnikéw, obnizenie r/r
kwot odprowadzanych sktadek podstawowych), co moze wynika¢ z wyczekiwania pracodawcow na
zapowiadane zmiany w systemie emerytalnym.

1 Art. 23 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych (t.j. Dz. U. z 2016 r., poz. 1449).

2 Zgodnie z kwartalng informacjg GUS o aktywnosci ekonomicznej ludnosci z dn. 23.02.2017 r. liczba osdb pracujacych na
koniec IV kwartatu 2016 r. wyniosta 16,325 min 0s0b.

3 Srednia wyliczona jako iloraz wartosci $rodkdw w PPE na koniec roku i $redniej liczby uczestnikéw z poczatku i konca roku.
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Pracownicze programy emerytalne w 2016 r.

1. WPROWADZENIE

Pracownicze programy emerytalne wraz z indywidualnymi kontami emerytalnymi oraz
indywidualnymi kontami zabezpieczenia emerytalnego stanowig III filar zreformowanego
systemu ubezpieczenia spotecznego. Pracownicze programy emerytalne sg dobrowolng forma
grupowego oszczedzania na emeryture, organizowang przez pracodawce przy wspdétudziale
pracownikdw. Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych
programach emerytalnych (t.j. Dz. U. z 2016 r., poz. 1449) skiadke podstawowg finansuje
pracodawca, natomiast pracownik moze dobrowolnie dokonywa¢ dodatkowych wptat
z wiasnych $rodkéw w ramach sktadki dodatkowej. Srodki wnoszone do programu sg
odprowadzane i zarzadzane przez instytucje finansowa, ktéra jest wybierana przez pracodawce
i pracownikow w fazie organizowania programu.

Stosownie do przepisdw ww. ustawy, pracownicze programy emerytalne moga by¢ prowadzone
w jednej z czterech form:

e w formie pracowniczego funduszu emerytalnego,

e w formie umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikéw do funduszu
inwestycyjnego,

e w formie umowy grupowego ubezpieczenia na Zycie pracownikow z zakladem
ubezpieczen w formie grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym,

o w formie zarzadzania zagranicznego®.

Pracowniczy program emerytalny moze by¢ utworzony przez jednego pracodawce jako
program zaktadowy lub tez wspdlnie z innymi pracodawcami, ktorzy zdecydowali sie na jego
realizacje na jednakowych warunkach - jako program miedzyzaktadowy.

Do dnia 31.12.2016 r. organ nadzoru zarejestrowat 1.488 PPE, z czego na koniec 2016 .
funkcjonowato 1.036 programdéw (pozostate 452 PPE to programy wykreSlone z rejestru).
Pomimo, iz w 2016 r. zostaty utworzone 23 nowe pracownicze programy emerytalne, liczba
funkcjonujacych programéw na koniec roku byla nizsza niz w 2015 r., bowiem z rejestru
pracowniczych programow emerytalnych w 2016 roku zostato wykreslonych 41 PPE.

Szczegotowe omodwienie przyczyn i skutkow przeprowadzonych likwidacji pracowniczych
programéw emerytalnych zawarto w dalszej czesSci niniejszego raportu. Zaznaczy¢ jednak
nalezy, ze w dalszym ciggu znaczna cze$¢ dokonywanych wykres$len ma charakter ,techniczny”
i nie wigze sie z definitywng utratg uczestnikow, czy przeniesieniem Srodkow poza system PPE
(18 programéw) oraz dotyczy programéw nieaktywnych, w ktorych nie byly odprowadzane
sktadki (7 PPE®).

Wiekszo$¢ sposrod pozostatych 16 wykreSlen powodowana byta zawarciem przez pracodawce
i pracownikéw porozumienia o likwidacji PPE (9 PPE), przy czym liczba programéw
zlikwidowanych z tej przyczyny byta nieznacznie nizsza niz w 2015 roku, kiedy odnotowano 11
takich przypadkéw. Liczba wykreslen spowodowanych likwidacjg lub upadtoscig pracodawcy
ksztattowata sie na poziomie z lat 2013-2014 (4 wykreslenia). Podobnie jak w 2015 roku, w 3
przypadkach dokonano wykreslen w zwigzku z jednostronng decyzjg pracodawcy o likwidacji
programu.

W analizowanym okresie powstaty 23 nowe programy. W ostatnich latach liczba nowo
rejestrowanych programéw utrzymywata sie na stosunkowo statym poziomie: w 2010 r. — 29
rejestracji, w 2011 r. — 37, w 2012 i 2013 r. po 33 rejestracje, w 2014 r. — 29 wpisow, jednakze
liczba 23 nowo utworzonych PPE w 2016 r. jest drugi rok z rzedu najnizszg wielkoscig od
poczatku funkcjonowania PPE (w 2015 roku byto to 25 programéw). Dodatkowo na niekorzys¢
danych z ostatniego roku wptywa fakt, iz odmiennie niz w 2015 r., niskiej liczby rejestracji nie
rekompensuje liczba podmiotow, ktore te programy utworzyty (uwzglednienie faktu tworzenia
programOw miedzyzaktadowych przez kilku pracodawcéw). Podczas gdy w 2015 roku 44

W 2016 r.
zarejestrowano
23 programy.

W 2016 +r. z
rejestru
wykreslono 41
PPE.

W 2016 r. 27
pracodawcow
zaoferowato
PPE swoim
pracownikom.

4 Na dzien sporzadzenia raportu Komisja Nadzoru Finansowego nie wydata zadnej decyzji o wpisie do rejestru PPE programu

prowadzonego w formie zarzagdzania zagranicznego.

> Dokfadna liczba tego typu programéw, ze wzgledu na ograniczone dane jakimi dysponuje UKNF, jest trudna do okreélenia,
jednakze przyjeto, iz programami nieaktywnymi sg wszystkie programy wykreslane z rejestru ppe z przyczyn, o ktdrych mowa w

art. 40 ust. 3 ustawy o ppe, art. 41a ust. 1 pkt 1) ustawy o ppe.
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podmioty utworzyty 25 programoéw, to w 2016 r. 23 programy zostaty utworzone przez 27
pracodawcow, co nadal pozostaje najnizszg liczbg rejestracji od poczatku dziatania systemu
pracowniczych programéw emerytalnych.

W 2016 r. zdecydowanej wiekszosci nowo tworzonych programow nadano forme umowy
z funduszem inwestycyjnym (20 programoéw), wobec 3 nowych programéw obstugiwanych
przez zaktady ubezpieczen. Zaden z pracodawcéw nie zdecydowat sie utworzy¢ programu
w formie pracowniczego funduszu emerytalnego.

W 2016 r. 3,0 tys. osOb zostato objetych zabezpieczeniem zapewnianym przez system
pracowniczych programéw emerytalnych. Wielko$¢ te nalezy odczytywac jako przyrost netto, co
oznacza, ze uwzglednieni w niej sg zardwno uczestnicy nowych programéw, jak i osoby, ktére
w ostatnim roku przystapity do programéw wczesniej utworzonych, ale takze (jako
zmniejszenia) uczestnicy, ktorzy dokonali wyptaty czy wyptaty transferowej poza system PPE
(na IKE) oraz uczestnicy programoéw zlikwidowanych.

Wzrost liczby osdb uczestniczacych w programach w ubiegtym roku byt istotnie nizszy niz rok
wczesniej, kiedy liczba nowych uczestnikow PPE zwiekszyta sie o blisko 12 tys. oséb i byt
jednym z najnizszych, jakie odnotowano w ostatnich latach (przyktadowo w latach 2012, 2013 i
2015 wartosci te byty dwucyfrowe). Wielkos¢ te nalezy m.in. wigzac z poziomem zatrudnienia u
pracodawcow rejestrujgcych programy w ostatnim roku. Podczas gdy w 2015 roku do grona
pracodawcow oferujgcych pracownikom programy dotgczyli pracodawcy o znacznej wielkosci
zatrudnienia (np. spotki grupy IKEA), w 2016 roku na program decydowaty sie podmioty, w
ktorych zatrudnienie ksztattuje sie na znaczaco nizszym poziomie, co miato bezposrednie
przetozenie na przyrost uczestnictwa netto w sektorze PPE.

Ogdtem na koniec 2016 roku w pracowniczych programach emerytalnych uczestniczyto
395,6 tys. pracownikéw, przy czym roczny przyrost ich liczby wynidst 0,8%.

Aktywa zgromadzone w pracowniczych programach emerytalnych w 2016 roku zwiekszyly sie
o kwote blisko 0,8 mid zt i wedtug stanu na 31.12.2016 r. wyniosty 11,4 mld zt (wzrost 0 7,2%
w stosunku rocznym). Przecietna warto$¢ Srodkow zgromadzonych na rachunku statystycznego
uczestnika PPE wyniosta w 2016 r. $rednio 28,9 tys. zt i wzrosta w ostatnim roku o 1,4 tys. zt.

Pracodawcy prowadzacy PPE w 2016 r. odprowadzili na konta swoich pracownikéw sktadki
podstawowe w wysokosci 1.171,1 min zt. Podobnie jak w ostatnich latach, roczna wartosc
sktadek wniesionych na konta uczestnikow pracowniczych programéw emerytalnych
przekroczyta 1 miliard ztotych, jednakze kwota odprowadzonych do systemu PPE sktadek
finansowanych przez pracodawcéw byfa nizsza niz rok wczesniej (spadek o 1,8%). Z kolei
nominalna warto$¢ sktadek dodatkowych, czyli sktadek optacanych indywidulanie przez
uczestnikdw, byla zblizona do kwot w 2015 r. i wyniosta 38,9 min zt (wzrost o 1,6%).

Tabela 1. Wybrane dane dot. rynku PPE w latach 2007-2016

Wyszczego6lnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Liczba dziatajacych PPE (liczba

wpisanych PPE pomniejszona o 1019 | 1078 | 1099 | 1113 | 1116 | 1094 | 1070 | 1064 | 1054 | 1036

wykreslone PPE)

Liczba PPE zarejestrowanych w 62 77 49 29 37 33 33 29 25 23

danym roku
h')csza PPE wykreslonych wdanym 1o | 45 | 3 | 45 | 34 | 55 | 57 | 35 | 35 | 41
(L‘;Sztt;g ;chesm"“w PPE 312,1 | 325,0 | 333,5 | 342,5 | 344,6 | 358,1 | 375,0 | 381,0 | 392,6 | 395,6

Wartos¢ sktadek podstawowych

odprowadzonych w danym roku | 724,2 | 806,0 | 864,4 | 948,3 |1041,8|1079,5|1 122,4|1172,7(1192,9(1 171,1

(w min zf)

Warto$¢ sktadek dodatkowych

odprowadzonych w danym roku 23,3 26,0 24,5 26,3 30,5 34,2 31,9 36,3 38,3 38,9

(w min zf)

Warto$¢ zgromadzonych aktywow
na koniec roku (w min zf)

3806,4|3 607,7|4 998,26 286,1|6 597,7|8 350,99 407,3 |10 259,5/10 623,4/11 394,5

W 2016 r.
najwiekszej
liczbie nowych
PPE nadano
forme umowy
z funduszem
inwestycyjnym

Na koniec
2016 r. w PPE
zgromadzono
blisko

11,4 mid zt.



Pracownicze programy emerytalne w 2016 r.

srednia roczna skfadka 2845 | 2975 | 3115 | 3335 | 3646 | 3707 | 3643 | 3686 | 3660 | 3550
podstawowa na uczestnika (w zt)
srednia roczna skfadka dodatkowal 1 13 | 1091 | 915 | 1002 | 1119 | 1210 | 1030 | 1114 | 1204 | 1192
na uczestnika (w zt)
Srednia warto$¢ rachunku PPE na

r . aw r u. " 6 | 12825|11325| 15180 | 18 597 | 19 204 | 23 767 | 25 665 | 27 142 | 27 464 | 28 912
koniec roku na uczestnika (w zt)
Zr6dto: UKNF - dane pozyskane od podmiotow zarzadzajacych $rodkami w PPE i pracodawcow prowadzacych PPE, obliczenia wtasne.

2. STRUKTURA PRACOWNICZYCH PROGRAMOW EMERYTALNYCH

W PODZIALE NA FORMY

Na koniec 2016 r. funkcjonowato 1.036 programdw, prowadzonych przez 1.106 pracodawcow’,

w tym:

e 668 w formie umowy grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym,

e 339 w formie umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikéw do funduszu
inwestycyjnego,

e 29 w formie pracowniczego funduszu emerytalnego.

Wykres 1. Struktura PPE wedfug liczby programow w poszczegolnych formach

2015

mFI

3,1%

PFE mZU

2016

mFI PFE

2,8%

mzZuU

Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotéw zarzadzajacych srodkami w PPE; obliczenia wtasne

Najczesciej realizowang formg PPE w 2016 r. byly, podobnie jak w latach poprzednich,
programy w formie ubezpieczeniowej. Statg tendencjg wystepujgcg w ostatnich latach jest
jednakze coroczne obnizanie sie nominalnej liczby programoéw realizowanych w tej formie, przy
jednoczesnym systematycznym wzroscie liczby programéw w formie umowy z funduszem
inwestycyjnym, co przejawia sie stopniowg zmiang proporcji miedzy tymi formami (w 2008 r.
byto to 74% do 23%, w 2016 r. — 64% do 33%). Poczawszy od 2008 roku liczba programéw
prowadzonych przez zaktady ubezpieczen spadta nominalnie o 135 (z 803 programéw
realizowanych w 2008 r. do 668 na koniec 2016 r.), przy jednoczesnym wzroscie o 88 PPE
programow obstugiwanych przez fundusze inwestycyjne. W 2016 r. dodatkowo obnizyla sie
liczba programodw realizowanych w formie pracowniczego funduszu emerytalnego (z 33 do 29
PPE). Ma to zwigzek m.in.
emerytalnego Nestle oraz zwigzang z tym zmiang formy programoéw prowadzonych przez

podmioty z tej grupy kapitatowe;j.

z finalizacjg procesu

likwidacji

pracowniczego funduszu

6 Srednia wyliczona jako iloraz wartoéci $rodkéw w ramach PPE na koniec roku i éredniej liczby uczestnikéw z poczatku

i konca roku.

7 Czeé¢ pracodawcow realizuje programy o charakterze miedzyzaktadowym.
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Wykres 2. Struktura PPE wedtug liczby uczestnikow w poszczegolnych formach

2015 30,0% 2016 29,0%
58,7%

11,3% 9,9%

mFI PFE mzU mFL PFE mZU

Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotow zarzadzajacych $rodkami w PPE; obliczenia wiasne

Na koniec 2016 r. w pracowniczych programach emerytalnych uczestniczyto 395,6 tys. osdb.
Liczba uczestnikow PPE w 2016 r. wzrosta w porownaniu z 2015 r. ogdtem jedynie o 3,0 tys.
0sob, tj. 00,8%. WielkoS¢ ta nie odzwierciedla jednakze zmian w rozktadzie uczestnictwa
pomiedzy poszczegélnymi formami, jakie miaty miejsce w ubiegtym roku. Odnotowany
niespetna 1-procentowy przyrost uczestnikow nalezy traktowac jako warto$¢ netto, bowiem
kompensuje w sobie znacznie wyzszy wzrost liczby nowych uczestnikow (o ponad 11,3 tys.
0osob w programach prowadzonych przez fundusze inwestycyjne) oraz spadek liczby
uczestnikédw w pozostatych dwu formach (o blisko 5,2 tys. os6b w formie PFE i blisko 3,2 tys.
oséb w formie ubezpieczeniowej).

Ostateczna liczba uczestnikow programéw w danej formie na dzien 31 grudnia 2016 r. jest
oczywiscie wypadkowg szeregu zdarzen, jakie majg miejsce w ciggu catego roku i skutkujg
uzyskaniem lub utratg uczestnictwa w pracowniczych programach emerytalnych, ale takze majg
zwigzek z przenoszeniem sie uczestnikdbw pomiedzy instytucjami finansowymi realizujgcymi
programy. Te ostanie przyczyny miaty réwniez znaczenie dla zmian w strukturze PPE, jakie
nastgpity w 2016 roku. W zwigzku ze sfinalizowaniem przez Grupe Nestle likwidacji
Pracowniczego Funduszu Emerytalnego Nestle Polska oraz decyzjg o przeniesieniu wszystkich
aktywéw zgromadzonych w programach prowadzonych przez pracodawcow tej grupy
kapitatowej do innego typu instytucji finansowych (do funduszy inwestycyjnych), nastgpito
przesuniecie kilku tysiecy uczestnikdw z programéw prowadzonych w formie pracowniczego
funduszu emerytalnego do programéw prowadzonych przez fundusze inwestycyjne. Zmiany te
w pewnym stopniu oddziatujg na ogélny obraz struktury rynku PPE w 2016 roku.

Wykres 3. Struktura PPE wedlug wartosci aktywow w poszczegolnych formach

2015 26,7% 2016 27,0%

16,9% 15,5%
mFl PFE mZU mEL PFE uzZU

Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotow zarzadzajacych $rodkami w PPE i pracodawcéw prowadzacych
PPE; obliczenia wlasne

Aktywa zgromadzone w pracowniczych programach emerytalnych wedlug stanu na
31.12.2016 r. miaty wartos¢ 11.394,5 min zt. W 2016 r. wartos¢ Srodkéw zarzadzanych przez
instytucje finansowe w ramach PPE zwiekszyta sie o 771,0 min z, t. o 7,2%. Po
zaobserwowanym w 2015 roku obnizeniu dynamiki przyrostu aktywdéw, w 2016 roku nastgpito
odwrocenie tej tendencji, jednakze wskazniki te nie osiggnety wartosci zblizonych do lat 2012-
2013, kiedy byty wyrazane wielkosciami dwucyfrowymi. Co wiecej, przyrost aktywoéw PPE nie
tylko nie doréwnat sumie odprowadzonych na rachunki uczestnikéw programéw sktadek, ale
byt od niej wyraznie nizszy (w 2016 r. na rachunki uczestnikow PPE wniesiono 1,21 mld zt, za$
wartos¢ aktywéw wzrosta o 0,77 mid zt, tj. o blisko 0,44 mid zt mniej). Stad mozna
wnioskowaé, ze przyczyn powyzszego nalezy przede wszystkim szukaé w efektywnosci
inwestycji dokonywanych przez zarzadzajgcych Srodkami.
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Pracownicze programy emerytalne w 2016 r.

3. STRUKTURA PRACODAWCOW WEDLUG KRYTERIUM SIEDZIBY ORAZ
FORMY PRAWNE)]

Wedtug stanu na 31.12.2016 r., najwiecej pracodawcéw prowadzacych PPE dziatato na terenie
wojewodztw: mazowieckiego i $lgskiego (po 15-19%) oraz wielkopolskiego i pomorskiego (10-
11%). Ze wzgledu na niewielki udziat nowotworzonych PPE w ogdlnej liczbie zarejestrowanych
programow, rozktad pracodawcow pomiedzy poszczegdlne wojewddztwa utrzymuje sie na
podobnym poziomie jak w latach poprzednich.

Tabela 2: Udziat pracodawcow w rynku PPE w podziale na wojewodztwa
(stan na dzieri 31.12.2016 r.)

Wojewodztwo Udziat dziatajacych pracodawcow w rynku PPE
dolnoslgskie 7,05%
kujawsko-pomorskie 4,25%
lubelskie 2,35%
lubuskie 1,18%
todzkie 6,96%
matopolskie 7,32%
mazowieckie 18,99%
opolskie 3,44%
podkarpackie 3,89%
podlaskie 2,08%
pomorskie 9,49%
$laskie 14,83%
Swietokrzyskie 1,72%
warminsko-mazurskie 2,44%
wielkopolskie 11,12%
zachodniopomorskie 2,89%

Zrédto: UKNF - dane z rejestru PPE; obliczenia wiasne

Podobnie jak w ubiegtych latach, co drugi pracodawca prowadzacy PPE na koniec 2016 r. byt
zorganizowany w formie spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscig, natomiast co czwarty jako
spotka akcyjna. Wsrdd pozostatych form organizacyjno-prawnych pracodawcéw najliczniej
reprezentowane sg spoétdzielnie oraz dziatalno$¢ gospodarcza wykonywana osobiscie przez
osobe fizyczng (odpowiednio 10,9% i 4,8%).
Tabela 3: Udziat pracodawcow w rynku PPE w podziale na forme prawng
(stan na dzieri 31.12.2016 r.)

Forma prawna pracodawcy Udziat dziatajacych pracodawcéw w rynku PPE
Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig 50,09%
Spdtka akcyjna 25,14%
Spdidzielnia 10,94%
Osoba fizyczna prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza 4,79%
Spditka jawna 2,99%
Jednostka badawczo-rozwojowa 0,91%

Panstwowa jednostka organizacyjna posiadajaca
0sobowos¢ prawng

Spotka cywilna 0,72%

0,36%

Oddziat przedsiebiorcéw zagranicznych,

przedsiebiorstwo zagraniczne 0,81%
Szkota wyzsza 0,54%

Fundacja 0,45%
Stowarzyszenie 0,36%
Samorzad gospodarczy i zawodowy 0,18%
Inne 1,72%

Zrédto: UKNF - dane z rejestru PPE; obliczenia wtasne
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4. UCZESTNICY PPE

Liczba uczestnikow pracowniczych programéw emerytalnych na koniec 2016 r. wzrosta
w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 3,0 tys. 0séb i wyniosta 395,6 tys. uczestnikdw.

Ponizszy wykres prezentuje podstawowe dane liczbowe dotyczace PPE: liczbe programéw oraz
liczbe uczestnikéw w latach 2002-2016.

Wykres 4: Rozwdj PPE — liczba programow oraz liczba uczestnikow PPE w latach 2002-2016

1200

W 2016 r. liczba
uczestnikow
wzrosta

0 3,0 tys. osdb.
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Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotéw zarzadzajacych $rodkami w PPE; obliczenia wiasne

Odnotowywany w ostatnich latach spadek nominalnej liczby funkcjonujgcych programéw byt
dotychczas rekompensowany istotnym przyrostem ogdinej liczby uczestnikdw pracowniczych
programow emerytalnych (przyktadowo, w 2015 roku pomimo nominalnego spadku liczby PPE
o 10, w systemie rozpoczeto oszczedzanie 11,6 tys. osob). W 2016 roku nie odnotowano
jednakze tak korzystnej zaleznosci: liczba programéw obnizyta sie o 18 (tyle wyniosta rdznica
pomiedzy programami wykreslonymi z rejestru i nowo utworzonym) i jednoczesnie do PPE
przystgpito jedynie niespetna 3 tys. nowych uczestnikdw, co jest najnizszg wartoscig od 2011
roku.

Na koniec 2016 r. 83% 0s6b objetych dobrowolnym zabezpieczeniem emerytalnym w ramach
PPE stanowili uczestnicy czynni, czyli osoby, na rzecz ktdrych w ostatnim kwartale pracodawca
odprowadzit skfadki podstawowe. Pozostate 17% stanowili uczestnicy bierni, tzn. osoby na
rzecz ktdrych nie byty odprowadzane sktadki. Sg to np. osoby, ktére dobrowolnie wystgpity
Z programu, badz zmienity pracodawce i pozostawity Srodki w programie prowadzonym przez
dotychczasowego pracodawce. W kategorii tej uwzgledniani sg takze inni uczestnicy, za ktorych
w ostatnim kwartale roku nie byty odprowadzane sktadki (jak uczestnicy programdw, w ktorych
czasowo zawieszono odprowadzanie sktadek, uczestnicy programow uruchamianych na
przetomie roku etc.), ktérzy nie mieszczg sie w zakresie pojeciowym uczestnika biernego,
jednakze s ujmowani w tej pozycji w sprawozdaniach przekazywanych UKNF przez instytucje
finansowe.
Tabela 4: Liczba uczestnikow czynnych i biernych w PPE (w tys.)

Liczba uczestnikow czynnych Liczba uczestnikow biernych
Forma PPE
2015 2016 2015 2016
FI 210,0 216,8 20,5 25,0
PFE 23,6 20,3 20,9 19,1
ZU 96,1 93,1 21,5 21,3
Ogdtem PPE 329,7 330,2 62,9 65,4

Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotéw zarzadzajacych érodkami w PPE; obliczenia wiasne

Analiza rozktadu uczestnictwa pomiedzy uczestnictwo czynne i bierne na przestrzeni ostatniego
roku jedynie potwierdza poczyniong juz wczesniej obserwacje o znikomym przyroScie
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Pracownicze programy emerytalne w 2016 r.

uczestnikédw w 2016 roku. Z zaprezentowanych powyzej danych wynika, ze liczba uczestnikéw
czynnych (tzn. osdb, za ktérych odprowadzane sg skfadki do programu) na koniec 2016 roku
pozostata na poziomie zblizonym do odnotowanego na koniec 2015 roku. Wzrost uczestnictwa
ogdtem o blisko 3 tys. osob zostat wygenerowany praktycznie w catosci przez zwiekszenie sie
liczby uczestnikéw biernych — zwiaszcza w programach realizowanych formie umowy z
funduszem inwestycyjnym. Oznacza to, ze w 2016 roku, pomimo rejestracji nowych programéw
nie wzrosta istotnie liczba 0sdb objetych tg formg zabezpieczenia emerytalnego.

Druga wyraznie zarysowana obserwacja dotyczy postepujgcych z roku na rok przesuniec
uczestnikdbw pomiedzy formami, w jakich realizowane sg programy. Zwiekszeniu liczby
uczestnikdw czynnych (o 6,8 tys.) odnotowanemu w programach w formie umowy z funduszem
inwestycyjnym, towarzyszyt jednoczesny spadek liczby uczestnikdw o poréwnywalng wielko$¢ w
pozostatych dwoch formach PPE. Mozna zatem wnioskowaé, Zze przynajmniej czes¢ tych
uczestnikdw zostata przeniesiona do funduszy inwestycyjnych z programdéw realizowanych
dotychczas przez inne instytucje finansowe (zakfady ubezpieczen, pracownicze fundusze
emerytalne) i nie pochodzita z nowo utworzonych programéw.

Wskaznik uczestnictwa w pracowniczych programach emerytalnych, wyznaczony jako
stosunek liczby uczestnikdw, na rzecz ktorych wnoszone sg sktadki do programéw oraz liczby
0séb zatrudnionych u pracodawcow prowadzacych PPE, na koniec 2016 r. wynidst 60,8%
i obnizyt sie az 0 9,5 pkt. proc. w stosunku do wskaznika z konca 2015 r.

Co ciekawe, za tak znaczacy spadek odsetka osob uczestniczacych w programie u danego
pracodawcy odpowiadajg w catosci jedynie programy realizowane przez fundusze inwestycyijne,
w ktérych spadek ten wynidst ponad 16 pkt. proc. W pozostatych formach wskaznik ten
pozostat na poziomie z konca 2015 roku.

Przyczyny spadku wartosci omawianego wskaznika w PPE z funduszami inwestycyjnymi nie sg
jednoznaczne, aczkolwiek z danych bedacych w posiadaniu organu nadzoru wynika, ze w
omawianym okresie znaczaco wzrosta raportowana liczba pracownikdow zatrudnionych u
pracodawcow realizujgcych te programy, przy jednoczesnym braku adekwatnego wzrostu liczby
uczestnikdw czynnych, co spowodowato, ze wskaznik uczestnictwa obnizyt sie.

W 2016 roku, podobnie jak we wczesniejszych latach, co 10-ty uczestnik PPE, oprocz skfadki
finansowanej przez pracodawce, wnosit do programu z wiasnych $rodkéw kwoty tytutem
sktadki dodatkowej. Odsetek os6b odprowadzajgcych dodatkowe kwoty do programu pozostat
na zblizonym poziomie do odnotowanego na koniec 2015 roku — uczestnikdéw
odprowadzajgcych sktadki dodatkowe (w wartosciach bezwzglednych) byto o 1,3 tys. osob
wiecej niz w 2015 roku. Jednocze$nie suma odprowadzonych w ciggu roku sktadek
dodatkowych pozostata na poziomie z 2015 roku (w ujeciu wartosciowym wzrosta o0 0,6 min zt
w porownaniu z wielkoscig z 2015 r., tj. 0 1,6%) i wyniosta niespetna 38,9 min zi, przy 38,3
min zt w 2015 r. Te dwa czynniki przetozyty sie ogdtem na nieznaczny spadek (o 12 zt) $redniej
sktadki dodatkowej wyznaczonej tylko w odniesieniu do oséb wnoszgcych te sktadki, ktora w
2016 roku wyniosta 1 192 z.

W analizowanym okresie nadal dominowaty programy, w ktorych uczestniczyto mniej niz 50
0séb. Podobnie jak w 2015 roku, co drugi pracowniczy program emerytalny liczyt do 50
uczestnikdédw. Zmiany udziatu poszczegdinych grup programéw w ogdinej liczbie PPE na
przestrzeni ostatniego roku nie przekraczaty 1,5 pkt. proc. w stosunku do 2015 r.

Tabela 5: Struktura rynku PPE wedfug wielkosci programow
(stan na dzien 31.12.2016 r.)

Liczba uczestnikow programu Udziat w rynku wedtug wielkosci PPE
do 50 51,25%
51-100 11,79%
101-200 13,46%
201-300 5,67%
301-400 4,83%
401-500 2,41%
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501-1000 4,46%

1001-1500 2,23%

1501-2000 1,02%
powyzej 2000 2,88%
Ogotem PPE 100,0%

Zrédto: UKNF - dane z rejestru PPE; obliczenia wtasne

5. SKLADKI

Zgodnie z ustawg o pracowniczych programach emerytalnych, wysoko$¢ skiadki podstawowej
jest ustalana w umowie zaktadowej i moze by¢ ona okreslona procentowo od wynagrodzenia
uczestnika, albo tez w jednakowej kwocie dla wszystkich uczestnikdw programu albo
procentowo od wynagrodzenia z okre$leniem maksymalnej kwotowej wysokosci sktadki.

Na 1.036 programow funkcjonujgcych na koniec 2016r., w przypadku 753 wysokosc
finansowanej przez pracodawce skfadki zostata okreslona jako procent od wynagrodzenia
uczestnika programu, w tym w 129 przypadkach skfadka miata dodatkowo kwotowy limit.
W pozostatych programach wysokoS¢ skladki podstawowej zostata okreSlona kwotowo
i miescita sie w przedziale od 40 do 315 zt w PPE prowadzonych w formie umowy z funduszem
inwestycyjnym oraz od 1 do 400 zt w programach w formie umowy z zaktadem ubezpieczen.
W przypadku PPE prowadzonych w formie pracowniczego funduszu emerytalnego
we wszystkich programach wysokosc¢ sktadki podstawowej zostata okreslona procentowo.

Tabela 6: Wysokos¢ sktadki podstawowej okreslona w umowie zaktadowej

Wysokos¢ sktadki Liczba PPE Udziat w rynku
podstawowej z
en:'e“r'y"t‘;"m . 2015 2016 2015 2016
ponizej 1% 1 2 0,1% 0,1%
1%-1,99% 41 38 3,9% 3,9%
2%-2,99% 67 70 6,3% 6,3%
3%-3,99% 86 91 8,2% 8,2%
4%-4,99% 74 75 7,0% 7,0%
5%-5,99% 95 89 9,0% 9,0%
6%-6,99% 43 40 4,1% 4,1%
7,00% 357 348 33,9% 33,9%
o‘l’("r‘;ss‘l’gggck‘slvkéigwo 290 283 27,5% 27,5%
Ogétem PPE 1054 1036 100,00% 100,00%

Zrédto: UKNF - dane z rejestru PPE; obliczenia wiasne

Wsrod 23 programow wpisanych do rejestru PPE w 2016 r., zdecydowana wiekszo$¢ (20 PPE,
tj. 87%) to programy ze sktadkg podstawowg okreslong procentowo, w tym w 1 z nich
dodatkowo wprowadzono kwotowy limit wysokosci skfadki. W pozostatych 3 programach
sktadka zostata okreslona kwotowo.

Tym samym, rok 2016 byt drugim rokiem z rzedu, w ktdérym zmniejszyt sie odsetek nowych
programéw ze skfadka okreslono kwotowo badz z limitem kwotowym. Ustalenie takiego limitu
moze byc¢ postrzegane jako sposéb na zwiekszenie kontroli nad skalg wydatkéw na pracowniczy
program emerytalny. Niewielki odsetek takich konstrukcji wsrdd tworzonych PPE oraz dos¢
znaczny udziat programdéw z maksymalnym 7-procentowym putapem skiadki (co czwarty
utworzony w 2016 r. program) mogg S$wiadczy¢ o umiarkowanym optymizmie, z jakim
pracodawcy obecnie szacujg swoje mozliwosci w aspekcie pokrywania kosztow zabezpieczenia
emerytalnego pracownikow.
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Wykres 5: Struktura PPE utworzonych w 2015 r. i 2016 r. wedtug sposobu okreslenia skfadki podstawowej
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W ze skladka podstawows okreslona w umowie zaktadowej mze skladka podstawows okreslona w umowie zakladowej
procentowo procentowo
ze sktadka podstawowa okreslona w umowie zakladowej ze skladka podstawows okreslona w umowie zakladowej kwotowo
kwotowo

W ze skladka podstawowa okreslona w umowie zaktadowej mze skladka podstawowa okreslona w umowie zakladowej
procentowo z limitem kwotowym procentowo z limitem kwotowym

Zrédio: UKNF - dane z rejestru PPE, obliczenia wiasne

W 2016 r. do pracowniczych programéw emerytalnych odprowadzono tgcznie 1.210,0 min zt
sktadek, w tym 1.171,1 min zt z tytutu skfadek podstawowych i 38,9 min zt z tytulu skfadek
dodatkowych. O ile w ujeciu nominalnym warto$¢ odprowadzonych w ubiegtym roku do PPE
sktadek jest poréwnywalna z wczesniejszymi latami (poczgwszy od 2011 r. suma wniesionych
do programoéw skfadek przekracza 1 mid z), o tyle po raz pierwszy w historii wskaznik ich
przyrostu osiggnat wartosci ujemne, tzn. suma sktadek jest nizsza niz w 2015 roku. Spadek
kwot odprowadzonych do programoéw dotyczyt wszystkich form, w jakich realizowane sa
programy, jednak najwiekszy — zaréwno w ujeciu nominalnym (18,6 min zt), jak i procentowym
(2,5%) — odnotowano w programach, w ktérych zarzadzajgcymi sg fundusze inwestycyjne.

Przyczyng zmniejszenia wptywu globalnych kwot sktadek odprowadzanych do programoéw
mogtoby by¢ obnizenie wysokosci sktadek ustalanych w umowach zaktadowych. Zjawisko takie
nie znajduje jednak potwierdzenia w danych bedacych w posiadaniu organu nadzoru.
W ubiegtym roku nie dokonywano rejestracji tego rodzaju zmian w wymiarze, ktdry mogtby
zosta¢ zauwazony w skali catego rynku PPE. Innym wyjasnieniem mogtoby by¢ znaczne
zwiekszenie liczby uczestnikdw, przy jednoczesnym braku wptat skfadek na konta tych
uczestnikdw (np. wynikajgce z rejestracji programu na przetomie roku). Jednakze i tego
scenariusza nie potwierdzajg informacje zgromadzone przez organ nadzoru. Inng przyczyna
odnotowanego spadku kwot sktadek odprowadzanych do programéw moze by¢ obnizenie
podstawy ich naliczenia, tj. poziomu wynagrodzen w przedsiebiorstwach realizujgcych PPE, ale
teza ta nie jest mozliwa do zweryfikowania w oparciu o dane, jakimi dysponuje organ nadzoru.
Obserwacja ta wydaje sie jednak mie¢ zwigzek z niklym przyrostem liczby uczestnikow
programow w 2016 roku, a w zasadzie z pozostaniem na poziomie z konca roku 2015 liczby
uczestnikéw czynnych.

Z kolei w przypadku sktadek dodatkowych, w 2016 roku nastgpit nominalny wzrost ich wartosci
w porownaniu z 2015 rokiem (o 623 tys. zt), ale tempo ich przyrostu (1,6%) byto znaczaco
nizsze niz w ubiegtych latach, kiedy wielokrotnie przekraczato 10%.

Ponizej zaprezentowano roczne sumy skladek odprowadzonych do poszczegdlnych typdw
instytucji finansowych w ramach PPE w latach 2011-2016.

—13—

W 2016 r. do
PPE
odprowadzono
1.210 min zt
tytutem
skiadek.



Pracownicze programy emerytalne w 2016 r.

Wykres 6: taczna suma sktadek odprowadzonych do PPE w danym roku w latach 2011-2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotéw zarzadzajacych Srodkami w PPE, obliczenia wiasne

W 2016r. do pracowniczych programdéw emerytalnych wptyneto 21,8 min zt skfadek
podstawowych mniej niz w 2015 r. W tym samym okresie liczba uczestnikdw czynnych, czyli
0sOb za ktére sg odprowadzane skladki, wzrosta zaledwie o 0,5 tys. osdb. Powyzsze
zdeterminowato spadek Sredniej wartosci rocznej sktadki podstawowej w przeliczeniu na
uczestnika o 110 z.

Konto statystycznego uczestnika PPE w 2016 r. zostato zasilone kwotg 3,5 tys. zt (tytutem
sktadki podstawowej). Ponadto, statystyczny uczestnik PPE w 2016 r. przeznaczyt z witasnych
$rodkéw 98 zt na dodatkowe wptaty do PPE (sktadka dodatkowa). Natomiast Srednia roczna
warto$¢ odprowadzonych sktadek dodatkowych wyznaczona w przeliczeniu jedynie na osoby
optacajgce skfadke dodatkowg (nie zas na wszystkich uczestnikéw PPE) wyniosta 1.192 z, tj. o
12 zt mniej nizw 2015 r.

sz 2

Tabela 7: Wysokos¢ sredniej rocznej sktadki podstawowej i dodatkowej na uczestnika (w zt)

Srednia roczna sktadka podstawowa8 S$rednia roczna sktadka dodatkowa®
Forma PPE
2015 2016 2015 2016
FI 3564,1 3348,7 1164,7 1178,7
PFE 5331,0 5786,2 2 310,2 2099,8
ZU 34474 3482,8 885,2 895,6
Rynek PPE 3 659,6 3 549,2 1204,2 11921

Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotéw zarzadzajacych $rodkami w PPE i pracodawcéw prowadzacych PPE;
obliczenia wiasne

Porownujac zmiany wartosci Sredniej skfadki podstawowej w przeliczeniu na uczestnika
w poszczegdinych instytucjach na przestrzeni ostatnich lat, mozna dostrzec, ze wskaznik ten
podlega do$¢ znacznym wahaniom, zaréwno /in plus, jak i in minus, przy czym w jednym roku
w niektdrych formach nastepuje jego wzrost, w innych spadek. Poczawszy od 2013 r.,
corocznie wzrasta warto$¢ Sredniej sktadki w programach realizowanych przez pracownicze
fundusze emerytalne, przy czym zmiany te sg znaczgce: o 147 zt w 2013 r., 299 w 2014 r.,

8 Srednia wyliczona jako iloraz wartosci sumy sktadek podstawowych odprowadzonych w ramach PPE w 2016 r.
i Srednigj liczby uczestnikéw, na rzecz ktdrych pracodawca odprowadzat sktadki podstawowe z poczatku i korca roku.

9 Srednia wyliczona jako iloraz wartosci sumy sktadek dodatkowych odprowadzonych w ramach PPE w 2016 r. i
$redniej liczby uczestnikéw wnoszacych sktadki dodatkowe z poczatku i konca roku.
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98 zt w 2015r. i az 455,2 zt w 2016 r. W programach w formie ubezpieczeniowej w tym
samym okresie odnotowano wzrost odpowiednio o 26, 102, 139 i 35 zt. Z kolei w programach
zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne Srednia skladka w przeliczeniu na uczestnika
corocznie obnizafa sie, 0 194 zt w 2013 r., 20 zt w 2014 r., 92 zt w 2015 r. i 215 zt w 2016 1.

Z kolei w przypadku sktadek dodatkowych, w dwoch formach: w programach z zaktadem
ubezpieczen oraz w programach z funduszem inwestycyjnym $rednia sktadka dodatkowa
wzrosta odpowiednio o 10 i 14 zI, natomiast w programach w formie pracowniczego funduszu
emerytalnego kazdy z uczestnikdw wnoszacych sktadki dodatkowe odprowadzit w 2016 r.
statystycznie 0 210 zt mniej niz rok wczesniej. Ogotem wartos¢ tego wskaznika liczonego dla
wszystkich form tgcznie obnizyta sie w stosunku rocznym o 12 zt w porédwnaniu ze stanem na
koniec 2015 r.

Dane dotyczace sktadek dodatkowych odprowadzanych w programach cechujg sie stosunkowo
duzg zmiennoscig, a dodatkowo trudno o ich jednoznaczng interpretacje. W roku 2013 r., liczba
0séb odprowadzajgcych skladki dodatkowe wzrosta az o prawie 20%, jednak wartos¢ tych
sktadek byta nizsza niz rok wczesniej, co skutkowato obnizeniem sie $redniej wartosci sktadki
dodatkowej o blisko 180 zt. W 2014 r. mieliSmy do czynienia z sytuacjg odwrotng: wartos¢
odprowadzanych sktadek wzrosta w poréwnaniu z rokiem 2013, natomiast spadta liczba osob
wnoszacych te sktadki. Pozwolito to na podwyzszenie sie Sredniego poziomu skiadki
dodatkowej w PPE o 84 zt. Z kolei w 2015 r. nastgpit wzrost kwot sktadek dodatkowych, ale
liczba oséb dokonujacych takich wptat pozostata poziomie z 2014 roku, co ponownie przetozyto
sie na zwiekszenie wartosci $redniej sktadki dodatkowej o 90 zt. Odwrotna sytuacja miata
natomiast miejsce w 2016 r., kiedy nastgpit wzrost liczby osdb wnoszacych sktadki dodatkowe
(o 1,3 tys. osob), zas suma sktadek pozostata na poziomie zblizonym do odnotowanego na
koniec 2015 r., co miato wptyw na nieznaczny spadek Srednich wartosci sktadek.

Przecietna kwota skfadki dodatkowej, podobnie jak w ubiegtych latach, jest najwyzsza dla
uczestnikdw programéw realizowanych przez pracownicze fundusze emerytalne i wynosi juz
2.100 z, tj. blisko dwa razy wiecej niz w pozostatych formach.

Suma sktadek podstawowych odprowadzanych w 2016 r. przez pracodawcdw na rzecz
uczestnikéw stanowita ponad 97% tacznej kwoty sktadek odprowadzonych na rachunki
uczestnikdw w omawianym okresie i wskaznik ten nie zmienit sie w stosunku do poprzedniego
roku. Zatem zaledwie 3% sktadek, jakie trafia na rachunki uczestnikdw PPE, pochodzi
z dobrowolnych wptat pracownikdw dokonywanych tytutem skitadki dodatkowej. Oceniajac
proporcje pomiedzy wielkoscig skladek podstawowych i dodatkowych odprowadzanych
w ramach PPE, nalezy jednakze pamietaé, iz znowelizowana ustawa o PPE, ktéra weszta
w zycie z dniem 1 czerwca 2004 r. wprowadzita limit kwoty sktadek dodatkowych, ktére moga
by¢ wplacone przez uczestnika PPE w danym roku. Obecnie suma sktadek dodatkowych
whniesionych przez uczestnika PPE do jednego programu w ciggu roku kalendarzowego nie
moze przekroczy¢ kwoty odpowiadajgcej czteroipotkrotnosci przecietnego prognozowanego
wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany rok. W 2016 r. byfa to kwota
18,2 tys. zt.

Srednia wysoko$¢ sktadki dodatkowej w PPE, podobnie jak i wartoé¢ $rodkéw wnoszonych
w ramach IKE, ksztattowata sie w 2016 r., jak i we wczesniejszych latach, znacznie ponizej
wyznaczonych limitow: $rednia roczna sktadka dodatkowa na jednego uczestnika PPE w 2016 .
wyniosta 1.192 zt (w 2015 r. 1.204 zt), zas wysokos¢ Sredniej wplaty na IKE wyniosta
3,7tys. zt (w2015r. — 3,5 tys. zl). Powyzsze wartosci $wiadczg o stosunkowo niskiej
sktonnosci do oszczedzania na cele emerytalne z wiasnych $rodkéw, nie s za$ zwigzane z
ustawowymi ograniczeniami w zakresie limitow kwot, jakie mogg by¢ wptacone do
dobrowolnych form oszczedzania w ramach III filaru.

6. WYPLATY I WYPLATY TRANSFEROWE

Zgodnie z ustawg o PPE, zgromadzone przez uczestnika na jego rachunku $rodki moga
podlega¢ wyptacie, wyptacie transferowej (do innego PPE lub na IKE) lub zwrotowi. Przestanki
do wycofania $rodkéw z programu, w kazdym z wyzej wymienionych przypadkéw, sa
szczegotowo okreslone przepisami prawa.
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Wypfata zgromadzonych oszczednos$ci moze nastgpic:

e na wniosek uczestnika po osiggnieciu przez niego 60 roku zycia,

e po przedstawieniu przez niego decyzji o przyznaniu prawa do emerytury, po ukonczeniu
55-ego roku zycia,

e na wniosek osoby uprawnionej - w przypadku Smierci uczestnika,

e bez wniosku uczestnika w przypadku ukonczenia przez niego 70 lat (o ile wczesniej nie
wystgpit z wnioskiem o wyptate srodkdow).

W 2016 r. 11,8 tys. oséb wyptacito srodki z rachunkdw prowadzonych w ramach pracowniczych
programow emerytalnych. tgczna warto$¢ wyptat wyniosta 431,9 min z, tj. o 30,2 min z
wiecej niz w 2015 r. Tym samym warto$¢ wyplat zrealizowanych w 2016 r. wzrosta o 8%
w poréwnaniu z rokiem 2015. Statystycznie osoba dokonujgca wyptaty otrzymata 36,5 tys. zt,
tj. 0 0,08 tys. zt wiecej niz w 2015 roku.

Tabela 8: Wysokos¢ wypfat oraz Srednia wartos¢ wypfaty przypadajaca na 1 uczestnika

Kwota wyptat (w tys. zt) Srednia wyptata na uczestnika (w zt)
Forma PPE
2015 2016 2015 2016
FI 231643,1 225 842,6 36 786 36 280
PFE 54 528,9 78 905,9 44 550 47 591
ZU 115 555,9 127 185,8 32 828 32 093
Rynek PPE 401 727,9 431 934,3 36 385 36 462

Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotéw zarzadzajacych Srodkami w PPE, obliczenia wiasne

Podobnie jak w poprzednich latach, w 2016 r. nastgpit wzrost wartosci srodkdw wyptacanych
z PPE, jak tez dalsze zwiekszanie sie wartosci Sredniej wyptaty, co jest naturalng konsekwencja
uzyskiwania uprawnien do wyptaty coraz wiekszej liczby osdb objetej tym systemem oraz
zwiekszania sie z uptywem kolejnych lat oszczedzania stanu konta w PPE. Wzrost wartosci
wyptacanych z PPE srodkow dotyczyt dwdch form: o ponad 24 min zt wzrosta wartos¢ wyptat w
programach w formie pracowniczego funduszu emerytalnego, a o ponad 11,5 min z
w programach prowadzonych przez zaktady ubezpieczen. W programach prowadzonych przez
fundusze inwestycyjne nastgpit natomiast niewielki spadek warto$ci dokonywanych wyptat
(o niespetna 6 min zt). Wartos¢ sredniej wyptaty wyznaczonej dla wszystkich form PPE fgcznie
pomimo, ze nie zmienita sie istotnie na przestrzeni ostatniego roku, jednak dla programéw w
formie pracowniczego funduszu emerytalnego wzrosta o 3 tys. zt, zas w pozostatych formach
obnizyta sie o kilkaset ztotych.

W PPE w formie pracowniczego funduszu emerytalnego istnieje mozliwos¢ wyptaty Srodkdéw
z programu w przypadku rozwigzania matzenstwa przez rozwod lub uniewaznienia matzenstwa,
albo umownego wytgczenia matzenskiej wspolnosci majatkowej, w przypadku, gdy Srodki
zgromadzone na rachunku cztonka pracowniczego funduszu byly objete matzenskg wspdlnoscig
majatkowa. W zwigzku z istotnym zwiekszeniem sie w ostatnich latach wyptat z tego tytutu, ich
liczba jest przez organ nadzoru monitorowana. Po rekordowym pod tym wzgledem 2014 roku,
gdy suma wyptat wyniosta 28,2 min zt i dotyczyty one 307 wspotmatzonkdéw cztonkow
pracowniczego funduszu emerytalnego oraz 310 wspotmatzonkéw uczestnikow programéow w
formie umowy z funduszem inwestycyjnym, w 2015 i 2016 roku nie odnotowano zbyt duzej
liczby tego rodzaju wyptat. Wyptaty te dotyczyly po okoto 50 osob w kazdym roku, zas ich
faczna kwota w tym okresie wyniosta 5,5 min zi.

Przepisy regulujgce dziatalno$¢ pracowniczych programéw emerytalnych umozliwiajg
przekazanie zgromadzonych przez uczestnika w PPE $rodkéw do programu prowadzonego
przez innego pracodawce lub tez na indywidualne konto emerytalne. W omawianym okresie
dokonano transferéw zgromadzonych w programach srodkéw na kwote blisko 193 min zt, co
oznacza, ze po incydentalnym wzroscie tej kwoty w 2014 r. (zwigzanym z transferami
dokonywanymi w zwigzku z reorganizacjg programow realizowanych przez pracodawcow
z Grupy PZU), wartos¢ wyptat transferowych powrdcita do poziomdéw odnotowywanych w
latach 2012-2013.
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W strukturze wyptat transferowych zasadniczo dominowaty transfery dokonywane do systemu
IKE: z kazdego ze 100 zt przenoszonych z programu do nowej instytucji finansowej, $rednio 77
zt trafiato do podmiotdw prowadzacych IKE, zas jedynie 23 zt pozostawato w systemie
pracowniczych programéw emerytalnych. Wyjatkiem w 2016 r. byty programy realizowane
przez zaklady ubezpieczen, gdzie prawie potowa Srodkéw zostata przekazana w ramach
transferu do innego programu. Z kolei w programach prowadzonych w formie pracowniczego
funduszu emerytalnego zaledwie 2% Srodkow jest przenoszonych do innego programu.

Wykres 7: Struktura wypfat transferowych w 2016 r. w poszczegolnych formach PPE

FI PFE
81,9% 2,0%
18,1% 98,0%
# do inncgo ppe na LK m do innego ppe na IKE
U

55,6%
m do innego ppe na IKE

Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotéw zarzadzajacych $rodkami w PPE, obliczenia wasne

Tabela 9: Wartos¢ wypfat transferowych do PPE prowadzonego przez innego pracodawce

Lok lat vantorowreh ] Stuktura w90
2015 2016 2015 2016
I 13 913,1 16 773,8 33,7% 36,9%
PFE 247,2 771,2 0,6% 1,7%
U 27 129,4 27 882,0 65,7% 61,4%
Rynek PPE 41 289,7 45 427,0 100,0% 100,0%

Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotéw zarzadzajacych $rodkami w PPE, obliczenia wasne

Kwota zrealizowanych w 2016 roku wypfat transferowych do innego programu nieznacznie
przekroczyta 45 min zt i byla poréwnywalna z notowanymi w latach 2012-2013 i 2015. Prawie
2/3 aktywow zostato przekazanych do innego zaktadu ubezpieczen dziatajagcego w ramach
systemu PPE, za$ ponad 1/3 do innego funduszu inwestycyjnego. Odmiennie niz rok wczesniej,
w 2016 roku transfery w ramach pracowniczych funduszy emerytalnych praktycznie nie
wystepowaty (udziat przenoszonych aktywow w tej formie byt nizszy niz 2%).

Wypfaty transferowe zrealizowane do innych podmiotdw dziatajgcych na rynku PPE dotyczyty
1,3tys. 0s6b, co oznacza, Zze Srednia wyptata transferowa dokonywana pomiedzy
pracowniczymi programami emerytalnymi na jednego uczestnika wyniosta 33,5 tys. zi.

Z informacji uzyskanych od podmiotéw zarzadzajgcych Srodkami w PPE wynika takze, iz
w 2016 r. uczestnicy pracowniczych programéw emerytalnych przetransferowali 147,7 min zt
na indywidualne konta emerytalne. Wyptaty transferowe z PPE na IKE dotyczyty 5,7 tys. 0sob.
Srednia wyptata transferowa $rodkéw z PPE na rachunek IKE w omawianym okresie wyniosta
zatem 25,8 tys. zt i obnizyta sie na przestrzeni roku o 1,6 tys. zt.
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Tabela 10: Wypfaty transferowe na IKE

2015 2016
Liczba wyptat transferowych 6 891 5728

Wartos¢ wypfat transferowych (w tys. z4) 188 965 147 698
Srednia wyptata transferowa na rachunek IKE (w tys. zt) 27,4 25,8

Zrédio: UKNF - dane pozyskane od podmiotéw zarzadzajacych srodkami w PPE, obliczenia wiasne

7. AKTYWA ZGROMADZONE W PPE

Wartos¢ aktywow zgromadzonych w PPE na koniec 2016 r. wyniosta 11,4 mid z, co
oznacza wzrost o0 7,2% w stosunku do 2015 r.

Wykres 8: Aktywa PPE zgromadzone w poszczegolnych instytucjach finansowych w latach 2011-2016
(wedtug stanu na koniec danego roku)

4000 1

2000 A

2011 2012 2013 2014 2015 2016
mFI PFE uzZU

Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotow zarzadzajacych $rodkami w PPE, obliczenia wiasne

Przyrost wartosci aktywow w 2016 roku dotyczyt dwdch form, w jakich mogg by¢ realizowane
programy i wynidst w nich okoto 8%. W PPE realizowanych przez fundusze inwestycyjne w
ostatnim roku aktywa wzrosty o ponad 550 min zt, za$ aktywa programéw w formie
ubezpieczeniowej o 240 min zt. Z kolei aktywa PPE zgromadzone w pracowniczych funduszach
emerytalnych pozostaty na poziomie zblizonym do odnotowanego na koniec 2015 roku.

Pomimo zasilenia instytucji prowadzacych programy sktadkami na tgczng kwote 1,2 mid z,
aktywa netto PPE w ujeciu wartosciowym wzrosty o kwote nizszg - 771 min zt. Po
uwzglednieniu odptywu $rodkéw z PPE zwigzanych z dokonywaniem przez uczestnikdw wyptat
i wyptat transferowych poza PPE (na IKE), wptywy netto do PPE wyniosty 783 min zt, a wiec
wartos$¢ zblizong do generowanych w latach 2014-2015 (odpowiednio 737 i 729 min zb).
Poréwnujgc powyzszg warto$¢ z rocznym przyrostem aktywow nalezy zatozy¢, ze dziatalnos¢
inwestycyjna instytucji finansowych obstugujgcych PPE w 2016 r. nie przyniosta zyskow, ale tez
nie generowata znaczacych strat, jak w 2015 roku. W przyblizeniu mozna oszacowac, Ze strata
na dziatalnosci inwestycyjnej w PPE wyniosta 12,5 min zt (w 2015 r. 365 min zi).

Najwiekszy udziat w rynku PPE mierzony wartoscig zgromadzonych aktywéw w 2016 r. miaty —
podobnie jak w latach ubiegtych - fundusze inwestycyjne. Na koniec 2016 r. wartosc
zgromadzonych oszczednosci emerytalnych w tych instytucjach wynosita 6 546 min zi, co
stanowito ponad potowe catkowitej kwoty srodkéw zgromadzonych w PPE.
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8. PRZEPLYW SRODKOW NA RACHUNKACH UCZESTNIKOW PPE W 2016 R.

1) wyptyw Srodkéw z PPE:

e w2016 r. z PPE dokonano wypfat na fgczng kwote 431,9 min zt, tj. o 30,2 miIn zt wiecej
niz w2015 r. Wyplaty te dotyczyly 11,8 tys. uczestnikow PPE (w 2015 r. wyptaty
zrealizowato 11,0 tys. uczestnikow). Przecietna warto$¢ wyptaty w 2016 r. wyniosta
36,5 tys. zt (w 2015 r. 36,4 tys. zt),

e w omawianym okresie 7,1 tys. uczestnikow dokonato wyptat transferowych Srodkow
zgromadzonych w PPE, na faczng kwote 193,1 min z, z czego 24% wartosci wyptat
stanowity wyptaty transferowe dokonywane w ramach systemu PPE, za$ 76% transfery
na IKE,

2) wptyw nowych $rodkow do PPE:

e wplywy z tytutu skfadek podstawowych wyniosty w 2016 r. 1.171,1 mIn zt, co oznacza,
ze na PPE pracodawcy wpfacili o 1,8% mniej Srodkdw niz w roku poprzednim,

o wplywy z tytulu sktadek dodatkowych wyniosty 38,9 min zt, co oznacza, ze uczestnicy
PPE zasilili swoje rachunki kwotg o 1,6% wyzszg niz w roku poprzednim,

3) wptywy netto, czyli wptywy nowych $rodkéw pomniejszone o wyptywy kwot z PPE, wyniosty
dla rynku 783,5 min zt. W poszczegdlnych formach odnotowano nastepujgce wptywy netto:

e w funduszach inwestycyjnych 579,7 min zi,

e w zaktadach ubezpieczen 187,2 min zt,

e w pracowniczych funduszach emerytalnych 16,6 min zt.
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9. ZMIANY ILOSCIOWE I JAKOSCIOWE W PPE

Rok 2016, po wzglednej stabilizacji jesSli chodzi o liczbe programéw wykreslanych z rejestru
w latach 2014-2015, ponownie przyniost wzrost tej wielkosci — w 2016 r. zlikwidowano 41 PPE,
a w latach 2014-2015 po 35 PPE. Dodatkowo tzw. ujemny przyrost liczby PPE (réznica miedzy
liczbg wpisanych i wykreslonych PPE w ciggu roku) zostat pogtebiony niska liczbg programow
wpisanych w ostatnim roku do rejestru (23 PPE). Tym samym w 2016 r. ubyto per saldo 18
programow, podczas gdy w latach 2014-2015 odpowiednio 6 i 10 PPE.

Wzorem ubiegtorocznych publikacji, ponizej znajduje sie pogtebiona analiza i komentarz
pozwalajacy wiasciwie ocenic to zjawisko.
Przyczyny likwidacji programow

Ogdtem w 2016 roku z rejestru pracowniczych programéw emerytalnych wykreslono 41
programow. Szczegotowe zestawienie danych dotyczacych likwidacji programéw zamieszczono
ponizej.

Tabela 14: PPE wykreslone w 2016 r.

Przyczyna likwidacji Forma PPE

Ogotem
FI PFE ZU
Przyczyny okre$lone w art. 7 ustawy o ppe
(przeksztatcenia whasnosciowe i zmiany organizacyjne dot. 10 1 7 18
pracodawcow)
Upadtos¢ pracodawcy (art. 40 ust. 2 pkt 1) ustawy o ppe) 2 - - 2
Likwidacja pracodawcy (art. 40 ust. 2 pkt 1) ustawy o ppe) - - 2 2

Zawarcie przez pracodawce porozumienia w sprawie rozwigzania
umowy zaktadowej z reprezentacjg pracownikow (art. 40 ust. 2 1 1 7 9
pkt 3) ustawy o ppe)

Podjecie przez pracodawce jednostronnej decyzji o rozwigzaniu 3 3
umowy zaktadowej (art. 40 ust. 2 pkt 4) ustawy o ppe)

Spadek wartosci srodkéw zgromadzonych w programie ponizej
kwoty ustalonej w umowie zaktadowej (art. 40 ust. 2 pkt 2) . - . .
ustawy o ppe)

Przyczyny okreslone w art. 40 ust. 3 ustawy o ppe

(u pracodawcy bedacego osobg fizyczng, wspdlnika spotki cywilnej, 1 - 1 2
jawnej, partnerskiej, komandytowej i komandytowo-akcyjnej brak
pracownikéw bedacych uczestnikami programu)

Adnotacje o wykresleniu programu (wykreslenie z urzedu) 1 - 4 5

Ogotem : 15 2 24 41

Zrédto: UKNF, dane z rejestru pracowniczych programéw emerytalnych

Z perspektywy rozwoju rynku pracowniczych programdéw emerytalnych, przyczyny likwidacji
pracowniczych programéw emerytalnych mozna podzieli¢ na dwie grupy: szeroko rozumiane
przyczyny ekonomiczne oraz powody ,techniczne”. Pierwsza grupa obejmuje likwidacje
prowadzone w zwigzku z likwidacjg lub upadtoscig pracodawcy, trudng sytuacjg finansowa
i niemoznoscig dalszego finansowania skfadek lub podjecia decyzji o zakonczeniu programu.
W zdecydowanej wiekszosci tych przypadkéw, po zakonczeniu procesu likwidacji nastepuje
wycofanie srodkéw z systemu PPE i odptyw osdb, ktore uczestniczyly w programach. To wiasnie
tego rodzaju likwidacje majg wptyw na obnizenie wskaznikdw uczestnictwa i wartosci
zgromadzonych w programach aktywow.
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Zupetnie inaczej nalezy natomiast interpretowac wykreslenia programéw dokonywane z tzw.
przyczyn technicznych. Do tej grupy organ nadzoru zalicza zdarzenia, ktore formalnie wigzg sie
z koniecznoscig przeprowadzenia likwidacji programu, jednakze likwidacja ta nie prowadzi
bezposrednio do trwatej utraty uczestnikow i sSrodkéw zgromadzonych w programie.

Podstawowg okolicznoscig, ktora prowadzi do formalnej likwidacji pracowniczego programu
emerytalnego, lecz nie powoduje realnego odptywu uczestnikow z systemu PPE sg zmiany
organizacyjne oraz przeksztatcenia wtasnosciowe, jakie dotyczg pracodawcéw prowadzgcych
programy (fuzje i przejecia, likwidacja lub wydzielenie oddziatow posiadajgcych status
pracodawcow etc.). Ich efektem czestokro¢ jest przejsciowe realizowanie przez podmiot
przejmujacy, dwu lub wiecej programdw. Przepisy ustawy o pracowniczych programach
emerytalnych wymagaja, aby pracodawca znajdujacy sie w takiej sytuacji, w maksymalnym
terminie 3 lat liczac od dnia przejecia innego pracodawcy realizujgcego program, dokonat
ujednolicenia prowadzonych programdéw. W konsekwencji programy prowadzone przez przejetych
badz zlikwidowanych (w przypadku oddziatdw) pracodawcdw, ulegajg wykresleniu z rejestru PPE.
Pracownicy tych pracodawcow nadal sg objeci pracowniczym programem emerytalnym, z tym
jednakze zastrzezeniem, ze jest on prowadzony przez nastepce prawnego dotychczasowego
pracodawcy. W 2016 roku programéw zlikwidowanych z przyczyn, o ktérych mowa w art. 7
ustawy o ppe byto az 18 (w 2015 r. dwukrotnie mniej — 9).

Innym powodem, skutkujgcym koniecznoscig wykreslenia pracowniczego programu emerytalnego
Zz rejestru, jest stwierdzenie, iz w programie prowadzonym przez okreSlong kategorie
pracodawcow (osobe fizyczng prowadzacg dziatalno$¢ gospodarcza, spotke cywilng, spdtke
jawna, spotke partnerska, spotke komandytowo-akcyjng i komandytowa) nie uczestniczy zaden
pracownik. Pracodawcy realizujacy tego typu programy, zobowigzani sy do zakonczenia bytu
prawnego takiego nieaktywnego programu. W 2016 r. wykreSlono 2 programy w zwigzku z
zaistnieniem ww. okolicznosci (w 2015 r. nie odnotowano wykreslen programéw z tej przyczyny).

Podobnie, jezeli w programie pozostajg $rodki nielicznych pracownikdw, pracodawca ma prawo
do zamkniecia przedsiewziecia, ktdre przestato spetniaC swe ustawowe zatozenia. Takie
mozliwosci stwarza przestanka likwidacji programu okreSlona w art. 40 ust. 2 pkt 2) ustawy
o ppe. W tym trybie w 2016, podobnie jak w 2015 r. nie zostat zlikwidowany zaden program.
Nalezy jednakze podkresli¢, iz program, w ktdrym nie uczestniczg juz pracownicy, jak tez nie sg
odprowadzane skiadki, pomimo iz nadal figuruje w rejestrze, nie petni juz swojej podstawowej
funkcji (zabezpieczenie emerytalne dla pracownikow), dlatego jego wykreSlenie nalezy
rozpatrywac tylko w kategoriach statystycznych, nie przeceniajgc znaczenia tego typu zdarzen dla
oceny rozwoju rynku PPE.

Podobnie nalezy interpretowac skutki wykreslen programéw dokonywanych przez organ nadzoru
w trybie niewnioskowym (z urzedu). Organ nadzoru ma mozliwos¢ zastosowania tego trybu, gdy
stwierdzi, iz zostato zakonczone postepowanie likwidacyjne lub upadtosciowe pracodawcy
prowadzacego pracowniczy program emerytalny, a podmiot obowigzany do ztozenia wniosku
o wydanie decyzji o wykresleniu programu z rejestru nie ztozyt takiego wniosku (art. 41a ust. 1
pkt 1 ustawy o ppe). W 2016 roku powyzszy tryb zastosowano w przypadku 5 programow
(w 2015 r. takze 5 PPE). Podobnie jak w przypadkach opisanych powyzej, rowniez te programy
byly programami nieaktywnymi, a wiec ich wykre$lenie nie taczyto sie ze znaczacg utratg
uczestnikow czy spadkiem aktywow.

Podsumowujac, z ogdinej liczby 41 przeprowadzonych w 2016 roku likwidacji pracowniczych
programéw emerytalnych, 25 miato przyczyny pozaekonomiczne. Pozostate 16 wykreslen
spowodowane bylo przyczynami finansowymi lezacymi po stronie pracodawcow: niemoznoscig
dalszego optacania sktadek, upadtoscig lub likwidacjg, ale tez i wspdlng decyzjg pracodawcy
i reprezentacji pracownikéw o zakonczeniu bytu programu. Cho¢ w dalszym ciggu bardzo czestym
powodem zamykania programéw byto zawarcie przez pracodawce z pracownikami porozumienia
o likwidacji pracowniczego programu emerytalnego, to liczba wykreslen PPE z tej przyczyny
ponownie ulegta obnizeniu w stosunku do stanu sprzed kilku lat: w 2016 roku zawarto
porozumienia o rozwigzaniu umowy zaktadowej w 9 programach, podczas gdy w 2015 roku —
w 11, w 2014 roku —w 20, a w 2013 roku — w 36.

Nalezy podkresli¢, iz pracodawca sktadajgc wniosek o wykreslenie programu z rejestru w zwigzku
Z zawarciem porozumienia o likwidacji, nie wskazuje powodoéw, dla ktérych porozumienie zostato
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zawarte. Stad organ nadzoru nie posiada informacji, ktore umozliwityby analize przyczyn
zawierania tego rodzaju porozumien. Nie mozna jednak wykluczyé, iz nie we wszystkich
przypadkach odnotowanych w 2016 r. zawarcie porozumienia bylo uzasadnione sytuacjg
finansowg przedsiebiorstwa. Decyzja reprezentacji pracownikdw o rozwigzaniu umowy
zakladowej moze byC takze np. skutkiem negocjacji zwigzanych ze zmiang wysokosci
wynagrodzen w przedsiebiorstwie, kosztem prowadzenia na rzecz pracownikdw programu. Za
pozytywny sygnat nalezy jednak uzna¢ trwate zmniejszanie sie liczby likwidacji dokonywanych
W zwigzku z zawieraniem porozumien pomiedzy pracodawcg i pracownikami.

Skutki zmian ilosciowych na rynku PPE

Oceniajac skutki dokonanych w 2016 r. likwidacji programéw w kontekscie rozwoju rynku
pracowniczych programéw emerytalnych, nalezy zestawi¢ przedstawione powyzej dane z liczba
programow utworzonych w ubiegtym roku (23 PPE). Takie zestawienie wskazuje na wystgpienie
tzw. ujemnego przyrostu liczby programdw w ciggu roku, tj. zmniejszenia sie per saldo ich liczby
0 18 PPE. Jednakze dopiero analiza pod katem zmian uczestnictwa oraz wartosci Srodkow
zgromadzonych na kontach uczestnikdéw programéw zlikwidowanych i utworzonych w 2016 roku
pozwala na uzyskanie petniejszego i bardziej rzetelnego obrazu oddziatywania tych zdarzen na
rozwdj rynku PPE.

Wykres 9: Liczba uczestnikow w programach utworzonych i zlikwidowanych w 2016 roku
(wg stanu na 31.12.2016 r.)
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Zrédto: UKNF: dane pozyskane od podmiotow zarzadzajacych $rodkami w PPE; obliczenia wiasne

Z pozyskanych przez UKNF danych wynika, iz do 23 programéw utworzonych w 2016 roku do
dnia 31 grudnia 2016 r. przyjeto 4,7 tys. pracownikow. Jednoczesnie szacowany ubytek
uczestnikdw wynikajacy z likwidacji programéw w 2016 r. wyniost 1,5 tys. 0oséb (uwzgledniono tu
osoby dokonujace w 2016 roku wyptat transferowych na IKE oraz osoby, ktére posiadaty jeszcze
$rodki w zlikwidowanych programach wedtug stanu na 31.12.2016 r.). Po skompensowaniu tych
wielkosci, przyrost uczestnictwa netto, uwzgledniajgc tylko programy wpisane i wykreSlone
w 2016 roku to 3.220 os6b.
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Wykres 10: Wartosc¢ aktywow w programach utworzonych i zlikwidowanych w 2016 roku
(wg stanu na 31.12.2016 r.)
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Zrédto: UKNF - dane pozyskane od podmiotéw zarzadzajacych srodkami w PPE; obliczenia wtasne

Odmiennie niz w ostatnich latach wyglada poréwnanie wartosci aktywdw zgromadzonych
w programach zarejestrowanych w 2016 r. z aktywami programéw zlikwidowanych (a doktadnie
z kwotami wyptaconymi tytutem wyptat transferowych na IKE z programéw zlikwidowanych
w 2016 r. i S$rodkami, ktore jeszcze w tych programach pozostaty). W 2016 roku aktywa
programodw zlikwidowanych przewyzszyly srodki, ktére w 2016 r. naptynety do programéw nowo
utworzonych o 6,4 min zt, podczas gdy w poprzednich okresach kwoty wptywajgce z programéw
rejestrowanych w znaczacy sposOb przewyzszaty ubytek aktywow spowodowany likwidacja
programow, ewentualnie byly réwne (w 2015 roku).

Przyczyny powyzszego sg ztozone. Jako pierwszg nalezy wskaza¢ znaczgco nizszg wartosc
aktywow wniesionych do programéw zarejestrowanych w 2016 roku, co z kolei byto
spowodowane ich niewielkg iloscig (23 nowe PPE), ale tez brakiem ws$rdd pracodawcow je
zaktadajgcych podmiotdw znaczacych, o duzej liczbie pracownikdw i potencjalnie duzej skali PPE
(zaledwie w jednym nowym programie liczba uczestnikdw jest wyzsza niz 1.000 osdb). Po drugie,
jak juz wskazano wczesniej, 18 programow zostato zlikwidowanych z przyczyn, o ktdérych mowa
w art. 7 ustawy o pracowniczych programach emerytalnych, a wiec np. w nastepstwie
ustawowych dostosowan po dokonaniu fuzji pracodawcéw. Takie dostosowania, formalnie
prowadzone w trybie likwidacji programu, wigzg sie z mozliwoscig dokonania wyplaty
transferowej na indywidualne konto emerytalne uczestnika programu, badz zwrotu Srodkdéw, co
oznacza — wedtug przyjetej tu metodologii — ubytek aktywdéw z systemu PPE. Z uwagi na to, iz w
2016 roku likwidacji programdw z przyczyn, o ktdrych mowa w art. 7 ustawy o ppe byto 18 (44%
wszystkich wykreslen), a ponadto dotyczyly rowniez podmiotéw, ktorych programy osiggnety
znaczacy skale tak pod wzgledem liczby uczestnikéw, jak i wartosci zgromadzonych aktywodw,
przeniesienie czesci aktywow uczestnikdw tych programéw poza PPE wplyneto w wymierny
sposOb na szacowany tu ,ubytek” aktywdw z systemu emerytalnego zwigzany z likwidacjg
programow.

Z powyzszych zestawien wynika, ze w 2016 roku nominalnemu spadkowi liczby programéw (o 18)
towarzyszyt stosunkowo nieznaczny (w poréwnaniu z ubiegtymi latami) wzrost uczestnictwa netto
oraz ubytek aktywéw PPE wyznaczony jako réznica miedzy aktywami wniesionymi do systemu z
programow rejestrowanych w 2016 r. oraz aktywami ,utraconymi” wskutek likwidacji programow
w 2016 r.
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10.PROGRAMY UTWORZONE W 2016 ROKU

W poprzednim rozdziale przeprowadzono analize przyczyn i skutkdw dokonanych w 2016 r. likwidacji
programow. Dla dopetnienia obrazu zmian zachodzacych na tym rynku warto nieco miejsca poswieci¢
takze wpisom do rejestru i podmiotom zaktadajgcym pracownicze programy emerytalne w 2016 r.

Zmiany ilosciowe

W 2016 r. utworzono 23 pracownicze programy emerytalne. W ostatnich latach liczba zakladanych
programow stabilizowata sie na wielkosci 25-35 programoéw rocznie, natomiast w ubiegtym roku liczba
wpisow ksztattowata sie nieco ponizej dolnej granicy tego przedziatu. Najwiekszy odsetek zaktadanych
PPE stanowig programy, w ktorych sktadki sg zarzadzane przez fundusze inwestycyjne. Zazwyczaj
tego typu programdéw powstaje okoto 20, co potwierdzajg biezace dane (w 2016 roku zatozono
doktadnie 20 programéw, w latach 2014-2015 po 17). Drugg najczesciej wybierang formg sg
programy ubezpieczeniowe, ktdrych w ostatnim roku utworzono 3 (w 2015 r. — 8, a w 2014 — 11).
W ostatnich dwdch latach nie powstat zaden program, w ktdérym sktadkami zarzadza pracowniczy
fundusz emerytalny.

Wykres 11. Liczba wpisow w danym roku w podziale na formy
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Zrédto: UKNF - dane z rejestru PPE; obliczenia wiasne

W ostatnich latach nastepuje staty wzrost zainteresowania produktem oferowanym przez fundusze
inwestycyjne jako formg PPE. Powyzsze ma zapewne po czesci zwigzek ze wzrostem popularnosci
funduszy inwestycyjnych w Polsce i ich znaczenia na rynku finansowym. Z kolei forme
ubezpieczeniowa, ktdrej popularno$¢ zapewnity przede wszystkim funkcjonujgce w zaktadach pracy
grupowe ubezpieczenia na zycie, ktore w latach 2004-2005 byty masowo przeksztatlcane w PPE,
w ostatnich latach cechuje mniejsza aktywnos$¢ na rynku PPE. Jezeli wzig¢ pod uwage udziat kazdej
z tych form w ogdlinej liczbie PPE w roku 2005 (po zakonczeniu procesu przeksztatcania ubezpieczen
grupowych w pracownicze programy emerytalne) oraz na koniec 2016 roku okaze sie, iz w ciggu 11
lat udziat programéw w formie ubezpieczeniowej spadt z 78,3% do 64,4% (o 13,9 pkt. proc.),
a jednoczesnie o niemal identyczng warto$¢ (13,8 pkt. proc.) wzrdst udziat PPE z funduszem
inwestycyjnym — z 18,9% do 32,7%. Za spadek udziatu programéw ubezpieczeniowych w ogdlnej
liczbie PPE odpowiada nie tylko mniejsza liczba rejestracji, ale rowniez znaczna liczba wykreslen
dotyczacych programéw prowadzonych wiasnie w tej formie. Wydaje sie, iz powyzsze moze miec
zwigzek z zamykaniem programdéw przez niektdrych pracodawcéw, ktorzy wczesniej dokonali
przeksztatcenia ubezpieczenia grupowego w pracowniczy program emerytalny, jezeli program ten —
w jakims zakresie - nie spetnit oczekiwan pracodawcy i pracownikow.
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Instytucje finansowe

Podmioty zaktadajgce programy w 2016 roku powierzyly sktadki 7 roznym podmiotom finansowym,
wsrod ktorych sg 4 towarzystwa funduszy inwestycyjnych i 3 zaklady ubezpieczen na zycie.
Zdecydowanie najczesciej wybierang do roli zarzadzajgcego $rodkami instytucjg byto Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych PZU SA, ktdre zwiekszyto swdj udziat w rynku o 14 programoéw oraz NN
Investment Partners TFI — 4 rejestracje. W przypadku pozostatych podmiotéw zarejestrowano po 1
programie z tymi instytucjami w roli zarzadzajacych.

Wykres 12. Struktura utworzonych w 2016 roku PPE wedtug instytucji finansowej
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Zrédto: UKNF - dane z rejestru PPE; obliczenia wiasne

Pracodawcy zaktfadajacy PPE

W 2016 r. tgcznie 27 pracodawcow utworzylo 23 pracownicze programy emerytalne (jeden program
ma charakter miedzyzakltadowy i zostat utworzony przez 5 pracodawcow). Najwiekszg grupe
pracodawcow tworzacych programy stanowity — jak co roku - podmioty zorganizowane w formie spofki
Z ograniczong odpowiedzialnoScig — 14 PPE oraz spotki akcyjnej — 7 PPE. Ponadto dwa programy
zostaty utworzone przez podmioty klasyfikowane jako ,bez szczegdinej formy prawnej” (towarzystwo
ubezpieczen wzajemnych oraz ambasada) oraz jeden przez osobe fizyczng prowadzacg dziatalnosc¢
gospodarcza.

Programem o potencjalnie najwiekszym zasiegu pod wzgledem liczby uczestnikéw zarejestrowanym w
2016 roku jest miedzyzaktadowy program utworzony przez oddziaty Tauron Dystrybucja S.A. Wsréd
pozostatych pracodawcow — odmiennie niz ubiegtych latach — nie daje sie wyodrebni¢ grup
pracodawcow o zblizonych profilach dziatalnosci (przyktadowo dotychczas liczng grupe podmiotéw
rejestrujgcych programy stanowili pracodawcy dziatajacy na rynku finansowym, w 2016 r. tego
rodzaju podmioty zarejestrowalty tylko 2 programy).

Struktura terytorialna

Prawie co trzeci pracodawca, ktéry w 2016 r. utworzyt program dziatat na terenie wojewddztwa
mazowieckiego. Pie¢ programoéw utworzyli pracodawcy z wojewddztwa matopolskiego, po 3 — z
dolnoslaskiego i Slaskiego. Dwa programy powstaty w wojewddztwie wielkopolskim, natomiast po
jednym w wojewddztwie tddzkim, opolskim, podkarpackim, podlaskim, pomorskim i warminsko-
mazurskim. Uwage zwraca duze rozproszenie siedzib pracodawcow pomigdzy wojewodztwami, co
oznacza ze programy nie powstajg jedynie w Polsce centralnej, czy na uprzemystowionym Slasku, ale
praktycznie na terenie catego kraju.
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Tabela 15: Pracodawcy, ktorzy utworzyli PPE w 2016 roku w podziale na wojewodztwa

Liczba utworzonych PPE w danym

Wojewodztwo 4 .
wojewoddztwie

dolnoslaskie 3

kujawsko-pomorskie -

lubelskie -

lubuskie
todzkie

matopolskie

mazowieckie

opolskie

podkarpackie

podlaskie

pomorskie

Wl ||| |l|U|F

$laskie

Swietokrzyskie -

warminsko-mazurskie 1

wielkopolskie 2

zachodniopomorskie -

Zrédto: UKNF - dane z rejestru PPE; obliczenia wiasne
Uczestnicy

Jak juz wspomniano powyzej, tylko jeden z zarejestrowanych w 2016 r. programéw moze by¢ uznany
za duzy, jesli wzig¢ pod uwage liczbe uczestnikéw, ktérzy do 31.12.2016 r. do niego przystapili.
Programem tym jest miedzyzakltadowe PPE utworzone przez oddziaty Tauron Dystrybucja S.A. do
ktérego dotychczas przystgpito prawie 3,5 tys. pracownikéw. Dodatkowo w 5 kolejnych PPE liczba
uczestnikdw miesci sie w przedziale miedzy 100 a 300 os6b. W pozostatych 17 przypadkach do
programu zatozonego w ostatnim roku przystgpito nie wiecej niz 100 osob. Nalezy jednak mie¢ na
wzgledzie, ze cze$¢ podmiotdw dokonata rejestracji w ostatnich miesigcach roku i w tych programach
proces przyjmowania pracownikdw do PPE badz to nie rozpoczat sie do konca grudnia 2016 r., kiedy
gromadzone byly niniejsze dane, badz tez nie ulegt jeszcze zakonczeniu.

Ponizej przedstawiono szczegotowe zestawienie, obrazujgce liczbe programéw utworzonych w 2016
roku w podziale wedtug wielkosci programéw mierzonej iloscig uczestnikow.

Wykres 13. Liczba uczestnikow w PPE utworzonych w 2016 roku
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Zrédto: UKNF - dane z rejestru PPE; obliczenia wiasne
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Sktadki podstawowe

W 2016 r., po raz pierwszy od wielu lat, najwyzszy odsetek nowych programéw posiada skfadke
podstawowg ustalong na maksymalnym ustawowym poziomie 7% - tgcznie 7 PPE, w tym w jednym
z nich wprowadzono dodatkowo kwotowe ograniczenie do 300 zi. Poziom sktadek jest dodatkowo
mocno zréznicowany — kazdy (za wyjatkiem pierwszego obejmujgcego skiadki nizsze niz 1%)
z wyodrebnionych ponizej przedziatow jest reprezentowany przez jednego badz kilku pracodawcow.
Podobnie jak rok wczesniej, stosunkowo niewielka grupa pracodawcow zdecydowata o kwotowym
okresleniu wysokosci sktadki (3 PPE) i we wszystkich tych przypadkach sktadka wynosita miedzy 80
a 300 zh.

Ogodtem, w poréwnaniu z poprzednimi latami, daje sie zauwazy¢ wiekszy optymizm przy szacowaniu
mozliwosci finansowania wydatkéw na tego rodzaju benefity pracownicze, co przejawiato sie w 2016
roku niewielkim odsetkiem programéw, w ktorych sktadka jest okreSlona kwotowo, oraz wysokim
udziatem programéw ze sktadkami ustalonymi w goérnym 7-procentowym limicie. Nalezy jednak
pamieta¢, ze w 2016 r. powstato najmniej programoéw, liczac od poczatku funkcjonowania tego
systemu, zatem wnioski oparte na danych z tego okresu mogg nie by¢ w pelni witasciwe
(nadreprezentatywnosc).

Tabela 16: Skfadka podstawowa w programach utworzonych w 2016 roku

Wysokos¢ sktadki B . i . .
podstawowej Sposob naliczania skladki Liczba PPE

z umowy emerytainej

ponizej 1% procentowo -
1%-1,99% procentowo 1
2%-2,99% procentowo 2
3%-3,99% procentowo 4
4%-4,99% procentowo 2
5%-5,99% procentowo 3
6%-6,99% procentowo 1

7.00% procentowo, 7

1 ppe posiada ograniczenia kwotowe (300 zt)

1-99 z kwotowo 1
100 z+-200 zt kwotowo 1
200 z-300 zt kwotowo 1
Ogotem PPE 23

Zr6dto: UKNF - dane z rejestru PPE; obliczenia wiasne
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11.KONKLUZ]IE

JesteSmy w przededniu poznania ostatecznych propozycji reformy emerytalnej, ktéra ma istotnie
wzmocni¢ tzw. III filar, czyli dobrowolne oszczedzanie w celach emerytalnych. Od wprowadzenia
reformy emerytalnej w 1999 roku mineto zaledwie 18 lat, a pierwotne zatozenia systemu byly juz
wielokrotnie istotnie modyfikowane i uzupetniane, jak chocby poprzez wprowadzenie mozliwosci
oszczedzania w ramach indywidualnych kont emerytalnych (od 2004 roku) oraz indywidualnych kont
zabezpieczenia emerytalnego (od 2012 roku), czy tez zniesienie obowigzku wnoszenia skladek do
otwartych funduszy emerytalnych i przesuniecie zgromadzonych tam $rodkdow miedzy elementami
systemu (w 2014 roku), po uprzedniej zmianie alokacji sktadki emerytalnej miedzy otwartymi
funduszami emerytalnymi a indywidualnym subkontem prowadzonym przez ZUS (w 2011 roku).
Otwartym pozostaje pytanie, czy wprowadzane korekty, a w zasadzie dekomponowanie systemu beda
stuzyty zasadniczemu celowi, dla ktdérego ow system zostat wprowadzony, czyli czy bedg sprzyjaty
zapewnieniu w przysztosci powszechnego i adekwatnego $wiadczenia emerytalnego dla oséb objetych
tym systemem.

Zapowiadane obecnie zmiany, choC nie zostaty jeszcze oficjalnie przedstawione szczegdty rozwigzan,
zdajg sie wzmacniac te czes$¢ systemu, ktora dotychczas — z racji braku obowigzkowej przynaleznosci
do niej — nie rozwijata sie w tempie, ktérego tworcy reformy z 1999 roku oczekiwali, a ktdére jest
niezbedne dla zachowania stabilnosci, wyptacalnosci i adekwatnosci systemu emerytalnego w
przysztosci. Przyjrzyjmy sie zatem temu segmentowi i $Srodkom, jakie udato sie dotychczas zgromadzi¢
w III filarze emerytalnym.

Obecnie (stan na 31 grudnia 2016 r.) w III filarze, obejmujacym system indywidualnych kont
emerytalnych, indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego oraz pracowniczych programéw
emerytalnych zgromadzono tacznie 19,2 mid zt, z czego 59% srodkéw w PPE, 35% na kontach IKE,
natomiast w systemie IKZE znajduje sie 6% oszczednosci trzeciofilarowych. Z kolei liczba osob
posiadajgcych jakiekolwiek oszczednosci w III filarze wynosi 1,9 min, jednakze w kazdej z ww.
instytucji emerytalnych srodki sg systematycznie wnoszone jedynie na konta czesci uczestnikdw.
W 2016 r. wptatami zasilono jedynie co trzecie indywidualne konto emerytalne i co czwarte
indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego. Oznacza to, ze z ogolnej liczby 1,5 min
oszczedzajgcych w ramach IKE i IKZE (tyle oséb miato otwarte konta w ramach tych systeméw w dniu
31 grudnia 2016 r.), tylko 454,6 tys. osob dokonato w 2016 r. jakichkolwiek wptat na konta
emerytalne. Natomiast w pracowniczych programach emerytalnych, z ogdlnej liczby 396 tys.
uczestnikow (wedtug stanu na 31.12.2016 r.), 65,4 tys. 0sdb, tj. 16% wszystkich uczestnikow PPE
stanowili uczestnicy bierni, czyli tacy, ktorzy byli w przesziosci uczestnikami programu i pomimo, ze
pozostawili $rodki w PPE, sktadki na ich rzecz nie sg juz odprowadzane. Z powyzszego wynika, ze w
2016 r. wptaty emerytalne w ramach III filara poczynione zostaty na konta niespetna 785 tys. osdb.
Jezeli uwzgledni¢, iz w Polsce, wedtug danych GUS, liczba osdb pracujgcych na koniec IV kwartatu
2016 r. wynosita 16,325 min osob, wielkosci te wydajg sie niezadawalajgce (zaledwie co 21-a osoba
pracujgca w ostatnim roku poczynita jakiekolwiek dodatkowe wpfaty na poczet przysztej emerytury).

Z drugiej strony, na przyktadzie bedacych przedmiotem niniejszego opracowania pracowniczych
programow emerytalnych wida¢, iz segment ten, pomimo iz nie rozwija sie bardzo dynamicznie, to
jednak obejmuje juz blisko 400 tys. osdb, ktdre zgromadzity w nim 11,4 mld zt. W ostatnich 5 latach
warto$¢ aktywoéw PPE podwoita sie, a liczba uczestnikow zwiekszyta o 50 tys. Co roku do tego
systemu odprowadzane jest ok. 1,2 mld nowych Srodkéw. Nie sg to wartosci bez znaczenia, jesli
wezmie sie pod uwage takze takie czynniki, jak niska sktonno$¢ do oszczedzania w Polsce oraz
utrzymujace sie przez lata otoczenie makroekonomiczne niesprzyjajace zacigganiu przez
przedsiebiorstwa dtugoterminowych zobowigzan na rzecz pracownikow.

Nieco nizsze od dotychczasowego tempo wzrostu podstawowych wskaznikéw charakteryzujgcych
rozwdj PPE w 2016 roku (niska liczba rejestracji nowych programéw, niewielki przyrost liczby
uczestnikdw, obnizenie r/r kwot odprowadzanych sktadek podstawowych) zdaje sig wynikac¢ z
niepewnosci i wyczekiwania przez pracodawcéw na zapowiadane zmiany w systemie. Swiadczy o tym
chocby brak znaczacych pracodawcoéw wsrdd podmiotdw, ktore zaktadaty PPE w ostatnim roku.
Dlatego tez nie mozna oceniaC catego systemu pracowniczych programdéw emerytalnych i jego
potencjatu przez pryzmat wielkosci, jakie osiggngt w 2016 roku, bowiem nie sg dla tego rynku
reprezentatywne.
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Obserwacje i analiza segmentu III filarowego prowadzone od lat wskazujg, ze przy obecnym poziomie
zasobnosci  spoteczenstwa, warunkach makroekonomicznych, otoczeniu, w jakim funkcjonuja
przedsiebiorstwa i szeregu innych czynnikdw, ktére majg wplyw na podejmowanie decyzji o
oszczedzaniu, nie nalezy liczy¢ na spektakularne zwiekszenie stanu dobrowolnych oszczednosci
emerytalnych, ale raczej na ich stabilny, cho¢ charakteryzujacy sie stosunkowo niskg dynamika,
przyrost. Alternatywg dla takiego stanu jest wprowadzenie czynnika, ktory statby sie impulsem do
zdynamizowania rozwoju tego rynku. Za tego rodzaju czynnik uznano czesciowg rezygnacje z
dobrowolnosci systemu III filara na rzecz jego powszechnosci, co znalazto sie juz w 2014 roku wsrod
rekomendacji raportu  poswieconego dodatkowemu systemowi emerytalnemu w Polsce,
przygotowanemu przez Towarzystwo Ekonomistéw Polskich pod patronatem i na zlecenie Prezydenta
RP.

Dotychczasowy system zaktadowych planéw emerytalnych charakteryzowat sie petng dobrowolnoscia,
tak po stronie podmiotéw decydujgcych o jego powstaniu (pracodawcow), jak i uczestnictwa w nim.
Prezentowane w mediach zatozenia nowego systemu przewidujg odejscie od tych zatozen. System
Pracowniczych Planéw Kapitatowych, cho¢ z nazwy nadal dobrowolny, ma by¢ obowigzkowy, jesli
chodzi o tworzenie planéw (wszyscy pracodawcy bedg zobowigzani do zapewnienia i
wspotfinansowania zabezpieczenia emerytalnego swoim pracownikom) i quasi-obowigzkowy, jesli
chodzi o uczestnictwo w nim. Pracownik, cho¢ ma by¢ do systemu obowigzkowo zapisywany, bedzie
mie¢ mozliwos¢ wystgpienia z niego. Niewatpliwie proponowane rozwigzania przyczynig sie
poczatkowo do skokowego, a nastepnie statego zwiekszania stanu oszczednosci emerytalnych,
pozostaje jedynie pytanie, czy pracodawcy, ktdrzy dotychczas nie zapewniali swoim pracownikom tego
rodzaju benefitdw, bedg w stanie sprosta¢ dodatkowym obcigzeniom finansowym, za$ pracownicy
zrezygnujg z czesci biezacego wynagrodzenia na rzecz przysziej emerytury.

Niezaleznie od powyzszej watpliwosci, nalezy powtdrzy¢ konkluzje przedstawione w Raporcie —
Pracownicze Programy Emerytalne za 2015 rok, iz projektodawcy przede wszystkim powinni mie¢ na
wzgledzie zapewnienie stabilizacji instytucji III filara, przejawiajace sie wprowadzeniem rozwigzan,
ktore obecny system powinny rozwijac i ulepszac, a nie zastepowacé. Jak wskazuje doswiadczenie z lat
ubieglych, wprowadzenie do systemu indywidualnych kont emerytalnych i indywidualnych kont
zabezpieczenia emerytalnego pozwolito na pozyskanie strumienia nowych oszczednosci emerytalnych,
a nie jedynie ich przesuniecia z dotychczasowych form oszczedzania, co powinno by¢ réwniez celem
obecnych zmian.
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