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0Od wielu miesiecy stopy procentowe

w wielu krajach pozostawaty na bardzo
niskich poziomach. Jednoczesnie rzady
wielu panstw, zaniepokojone zwigzanymi
z pandemia zagrozeniami dla gospodarek,
zrobity wszystko, lub niemal wszystko

co w ich mocy, by utrzymac je na kursie
wzrostowym. Odkrecone zostaty kurki

z pieniedzmi, m.in. by wesprze¢ przed-
siebiorcow, ale i pracownikéw. Do tego
konsumenci po dtugotrwatych lockdow-
nach nabrali wiekszej ochoty na zakupy
doébr i ustug. Skumulowanie sie tych czyn-
nikow zaowocowato podwyzszonymi
wskaznikami inflacji, takze w Polsce.

Aktualnie, na naszych oczach, zmie-
nia sie bardzo wiele. Utrate wartosci
pienigdza w czasie zauwazyli konsu-
menci i ich entuzjazm zakupowy ostabt.
Zaczety rosnac stopy procentowe, a wraz
z nimi raty kredytéw. Niestety obser-
wujemy roéwniez ostabianie sie ztotego
wobec gtownych walut. Na dodatek - jak
wszystko na to wskazuje - w przysztym
roku zmienig sie zasady dotyczace na-
liczania podatku dochodowego od 0s6b
fizycznych. Jednym stowem - bardzo
mocno zmieniajg sie warunki ekonomicz-
ne, w ktorych zyjemy.

W okresie po pierwszych przecenach
na skutek wybuchu pandemii rynki kapi-
tatowe nieomal na catym swiecie dawaty
inwestorom bardzo dobre stopy zwrotu.
Dos¢ powiedzie¢, ze same OFE ciggu
ostatnich dwunastu miesiecy przyniosty
ich cztonkom 72% zysku. Jednak jak do-
wodzg wskazane wyzej okolicznosci nic
nie moze wiecznie trwac, z pewnoscia
wyzwania, przed ktérymi stajemy, beda
miaty swoj wptyw na rozne obszary na-
szego zycia, w tym i na rynki kapitatowe.
Przyszto$¢ nadchodzi i warto sie do niej
przygotowac.

Tymczasem rozne badania dotyczg-
ce umiejetnosci finansowych Polakow
przynosza nie zawsze spojne rezultaty.

O0d Wydawcy

Generalnie mozna wnioskowac, ze jest
lepiej, niz byto. Swiadomos¢ potrzeby
oszczedzania rowniez mamy. Wiele lat
staralismy sie stworzy¢ nowoczesny,
korzystny dla uczestnika program dtu-
goterminowych oszczednosci. Udato sie.
Plany ruszyty w 2019 roku. Najnowszy
raport Mercera i CFA dotyczacy oceny
systemow emerytalnych odnotowuje ich
korzystny, choc¢ jeszcze niewielki wptyw
na wydolnos¢ naszego systemu zabez-
pieczenia emerytalnego.

Co wiecej, pierwsi uczestnicy PPK
W Ciggu ostatnich 7 kwartatow zyskali
Srednio 102% tego, co sami wptacili.
Podstawowa wiedze finansowa wy-
dajemy sie mie¢, korzystne produkty
i warunki rowniez. Gorzej jest jednak
z praktyka. Jak pokazuja ostatnie dane
dotyczace PPK, z produktu tego korzysta
zaledwie 29% uprawnionych. Zaufanie
jest wazne, ale wydaje sie, ze nie ttuma-
czy wszystkiego, ze wiele jest jeszcze do
zrobienia w kwestii edukacji, komunika-
Cji i zmiany postaw.

Jak pokazuja przeprowadzone przez
nas badania, Polacy do emerytury
podchodza realistycznie, ale potrzebu-
jg wsparcia, by moc sie dobrze do niej
przygotowac. Takim wsparciem z naszej,
rynkowej strony, moze byc¢ edukacja
i odpowiednia komunikacja. Warto po-
dzieli¢ sie z naszymi klientami wiedzg,
ktora posiadamy i znalez¢ sposob, by
do nich dotrze¢. Z tego wzgledu IGTE
zdecydowata sie m.in. przygotowac
Przewodnik emerytalny” - elektro-
niczna, ogolnodostepna, bezptatna
publikacje, ktora zawiera kompendium
wiedzy nt. przygotowania do zycia na
emeryturze. Wydawnictwo opracowane
we wspotpracy z ekspertami z roznych
dziedzin wyjasnia kwestie finansowe,
jak rowniez niefinansowe tego procesu.
Mamy nadzieje, ze dzieki tej inicjatywie
uda nam sie zacheci¢ czytelnikow do

Polacy do
emerytury
podchodza
realistycznie,
ale potrzebuja
wsparcia

rozpoczecia regularnych, aczkolwiek
niewymagajacych duzych wysitkow, sta-
ran o satysfakcjonujace zycie w okresie
jesieni zycia.

Poza edukacjg bardzo wazna jest
umiejetna, obrazujaca korzysci ko-
munikacja z korzystania z produktow
finansowych. Wydaje sie, ze tutaj
wiele mozemy jeszcze poprawic - lepiej
wizualizowac korzysci z uczestnic-
twa w programach z doptatami
i preferencjami podatkowymi, by klienci
mogli zobaczy¢ efekty i skale korzysci.
Zapewne inspiracja i okazjg do szer-
szych dziatan w tym zakresie moze by¢
planowany przez PFR projekt Centralnej
Informacji Emerytalnej. Bardzo duzy
potencjat do zwiekszenia partycypacji
w produktach dodatkowego oszczedza-
nia, zwtaszcza jesli chodzi o PPK, tkwi
réwniez w doswiadczeniach 0séb zen
korzystajgcych. To one moga stac sie
najlepszymi ambasadorami tych pro-
duktow w swoich srodowiskach. Warto
dobrze sie z nimi komunikowac, dbac
0 ich satysfakcje i pozostawi¢ do dyspo-
zycji odpowiednie narzedzia, by mogli
przekonac innych do dtugoterminowego
0szczedzania.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA
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Pe’rnom!‘.iczka Ministra Finansow
ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.




Co w Pani opinii jest najwiekszym
walorem polskiego rynku kapitato-
wego, a w czym tkwi jego najwiekszy
potencjat?

Polski rynek kapitatowy jest o wie-

le bardziej rozwiniety, niz w innych
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
Zarowno pod wzgledem kapitaliza-

cji, obrotow, jak i liczby notowanych
spotek, polska gietda znacznie wyprze-
dza swoich konkurentéw w Czechach,
Rumunii, czy na Wegrzech. Polska jest
tez gtownym beneficjentem funduszy
venture capital i private equity w regio-
nie. Dynamicznie rozwijajg sie takze
platformy crowdfundingowe, dla ktorych
projektowane sg obecnie dedykowane
regulacje. Jednoczesnie wcigz daleko
nam do takich europejskich rynkow,

jak Hiszpania czy Niemcy. Jest zatem
spory potencjat rozwojowy, zwtasz-
cza, ze w Polsce wcigz niewielka czes¢
oszczednosci trafia na rynek kapitatowy.
Tylko 5% Polek i Polakow posiadajacych
oszczednosci deklaruje, ze inwestuje na
gietdzie czy poprzez fundusze inwe-
stycyjne, podczas gdy zainteresowanie
rynkiem nieruchomosci i kryptowalu-
tami znacznie przekracza 10%. To sie

Z Czasem na pewno troche zmieni dzieki
Pracowniczym Planom Kapitatowym, ale
potrzeba nam takze aktywnych dziatan.
Dlatego powstata Strategia Rozwoju
Rynku Kapitatowego, ktorg teraz

w Ministerstwie Finansow realizujemy.

Co dla Pani jest szczegélnie wazne, jesli
moéwimy szeroko rozumianych zmianach
zwigzanych ze SRRK?

Rynki kapitatowe na catym swiecie
przechodza potezna transformacje,
ktorej motorami sg zmiana pokolenio-
wa i rozwoj technologii prowadzacy

do globalizacji ustug finansowych. Na
rynek wchodzi nowe pokolenie in-
westorow, ktorzy maja zupetnie inne

Rozmowy z administracjq

oczekiwania niz dotychczasowi gracze.
Chca miec¢ szybki, prosty i tani dostep
do produktow inwestycyjnych, intere-
sujg ich przede wszystkim innowacyjne
branze. Oczekuja, ze ustuga bedzie nie
tylko bezpieczna, ale tez atrakcyjna

dla uzytkownika. Chetnie korzystaja
wiec z aplikacji oferujgcych dostep do
wielu rynkéw na catym swiecie, kto-

re coraz czesciej przypominajg media
spotecznosciowe, niz tradycyjne firmy
inwestycyjne. Ci inwestorzy zwracajg tez
duzg uwage na Srodowiskowy i spotecz-
ny wptyw swoich inwestycji. Nie chca na
przyktad mie¢ w portfelu spotek, ktore
nie majg planow osiagniecia neutralnosci
klimatycznej. Na te wyzwania musimy

w ramach realizacji SRRK odpowiedziet,
jezeli chcemy, by polski rynek kapitato-
wy dalej sie rozwijat.

Na jakim etapie jest obecnie wdrozenie
SRRK, co zostato zrealizowane, a co jest
jeszcze przed nami?

Za nami kilka miesiecy intensywnych
prac nad realizacja strategii. Ciesze sie,
ze w tym czasie udato sie na przyktad
zaprezentowac projekt regulacji cro-
wdfundingu czy wprowadzi¢ do ustaw
realizujagcych Polski tad ulgi podatkowe.
Ulga na IPO znacznie obnizy koszty wej-
$cia na gietde emitentow, a inwestorow,
ktorzy sa gotowi ulokowac swoj kapitat
w jej akcje dtugoterminowo, zwolni od
ptacenia podatku Belki. W ramach rozwi-
jania rynku pre-IPO, wprowadzilismy tez
ulge dla inwestorow w fundusze venture
capital. Na sciezce legislacyjnej znajdu-
ja sie takze przepisy dotyczace takich
nowych ustug, jak pozyczki papierow
wartosciowych. W niedtugim czasie
przedstawimy wypracowany z rynkiem
projekt jednolitej licencji bankowej,
ktory jest juz wtasciwie gotowy. SRRK
zawiera 90 dziatan, jednak czes¢ z nich
ma charakter ciggty, nie mozna ich po

Na stronie
Ministerstwa
Finansow
uruchomiliSmy
Monitor SRRK,
ktory umozli-
wia wszystKkim
zainteresowa-
nym Sledzenie
na biezaco na-
szych dziatan

prostu odhaczy¢ jako wykonane. Na
stronie Ministerstwa Finanséw urucho-
milismy Monitor SRRK, ktory umozliwia
wszystkim zainteresowanym $ledzenie
na biezaco naszych dziatan.

Jak ocenia Pani przebieg procesu do tej
pory - wspotprace z interesariuszami,
tempo prac, a przede wszystkim efekty?
Jestem pozytywnie zaskoczona wspar-
ciem, jakie otrzymuje od catego rynku
oraz naszych partneréw w rzadzie czy
w Komisji Nadzoru Finansowego. Od
kilku miesiecy pracujemy w grupach
roboczych nad roznymi obszarami
strategii, od wzmacniania gtosu pol-
skiego rynku kapitatowego na forum
Unii Europejskiej, po kwestie duzo
bardziej szczegotowe. Wszyscy s3
bardzo aktywni, mocno angazuja sie

w wypracowywanie kompromisowych
rozwigzan. Dzieki temu prace nabiera-
ja tempa, pomimo takich wyzwan, jak


https://www.investeurope.eu/news-opinion/newsroom/private-equity-invests-in-record-566-cee-companies-in-2020/
https://www.investeurope.eu/news-opinion/newsroom/private-equity-invests-in-record-566-cee-companies-in-2020/

trwajaca pandemia. Udato sie wypra-
cowac rozwigzania dla funduszy ETF
stuzacych inwestowaniu pasywnemu
oraz zidentyfikowac przyktady gold-
-platingu w polskich przepisach prawa.
Rodzg sie tez strategiczne pomysty,
takie jak powotanie polskiej Platformy
Zrownowazonych Finansow.

Warto jednoczesnie podkresli¢, ze
realizacja strategii to zadanie nie tylko
petnomocnika, ale i catego rynku. Bez
wspotpracy ze strony gietdy, KNF

i uczestnikow rynku niewiele bede

w stanie zdziata¢. Tym bardziej do-
ceniam podejmowanie przez nich
wysitki. Na przyktad KNF wypracowata
i opublikowata niedawno swojg stra-
tegie operacyjng - to réwniez element
realizacji SRRK.

Co dotad stanowito najwieksze wyzwa-
nie, a co w dalszej czesci wdrozenia
moze by¢ takim elementem?
Najwiekszym wyzwaniem organizacyj-
nym byta jak dotad pandemia, ktora
najpierw opoznita rozpoczecie realizacji
samej strategii, a nastepnie mocno j3
utrudnita. Dzi$ tym wyzwaniem wciaz
jest czas. Chcemy zdazyc z realizacjg
w okreslonym w SRRK terminie do 2023
roku. Uwazam, ze jestesSmy na dobrej
drodze.

Rynek kapitatowy funkcjonuje w po-
pandemicznej, mocno zmieniajacej sie
rzeczywistosci. Czy w zwigzku z tym
przewidywany jest jakis przeglad tresci
strategii?

SRRK zostata przyjeta przez rzad

w 2019 roku, ale jej tres¢ wykuwata
sie na przestrzeni wczesniejszych lat.
0Od tamtego czasu realia rynku kapi-
tatowego troche sie zmienity. Jednym
z obszarow, ktory bardzo sie rozwingt
sg zrownowazone finanse, czyli trend
w Kierunku uspojnienia przeptywow

kapitatu z celami polityki klimatycznej
i srodowiskowej. Agencja Bloomberg
szacuje, ze do 2025 roku az jedna
trzecia wszystkich globalnych aktywow
bedzie miata profil zréwnowazony. To
zatem nie jest chwilowa moda, tylko
fundamentalna transformacja catego
sektora finansowego poprzez nowe
obowigzki transparentnosci dla spotek
publicznych i instytucji finansowych,
wyznaczania przez te podmioty planéw
dekarbonizacji czy rozwijanie no-

wych instrumentow finansowych. Jako
Ministerstwo Finansow, musimy na

to wyzwanie odpowiedzie¢ w ramach
realizacji SRRK. Co prawda strategia
zawiera kilka dziatan zwigzanych ze
zrownowazonymi finansami, ale sg one
fragmentaryczne, podczas gdy po-
trzebne sg zmiany systemowe. Dlatego
w ramach prac naszych grup roboczych
staramy sie te braki uzupetnia¢. Na
przyktad rozwazamy powotanie polskiej
Platformy Zrownowazonych Finansow.

Czy poza $cistg realizacja wdrozenia
strategii, niejako w jej biezacym uzu-
petnianiu, jest miejsce na dodatkowe
inicjatywy poprawiajgce warunki funk-
cjonowania rynku?

Oczywiscie moja rolg jest przede wszyst-
kim realizacja Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego. Jednak to nie dzieje sie
w oderwaniu od rynku i postepujacych
zmian w szerokiej gospodarce. Na te
wyzwania staramy sie na biezaco odpo-
wiadac i dostosowywac do nich nasze
dziatania, jednoczesnie nie tracac z oczu
tych kluczowych celéw wyznaczonych
w strategii, takich jak poprawa dostepu
innowacyjnych przedsiebiorstw do ka-
pitatu i zwiekszenie stopy oszczednosci
inwestowanych na rynku kapitatowym.
One sie nie zmienity. Dobrym przy-
ktadem tego typu dziatan jest obszar
edukacji finansowej. Strategia wspomina

tu 0 wzmocnieniu edukacji finansowej
inwestorow i emitentow, oraz wiek-
szym zaangazowaniu KNF w tej kwestii.
Tymczasem, dzieki dobrej wspotpracy
z rynkiem, udaje nam sie zaangazo-
wac wielu innych interesariuszy, jak
chocby Fundacje Gietdy Papierow
Wartosciowych. Z dziataniami eduka-
cyjnymi wychodzimy juz nie tylko do
emitentow i inwestorow, ale do wszyst-
kich potencjalnych zainteresowanych,
réwniez ucznidw i studentdw. Niedawno,
zgodnie z SRRK, we wspotpracy z OECD
rozpoczelisSmy prace nad Strategia
Edukacji Finansowej.

Kiedy spodziewane jest realne
zakonczenie wdrozenia SRRK?

Strategia wyznacza termin wdrozenia na
2023 rok i tego terminu sie trzymamy.

Jaka ma Pani wizje idealnego polskiego
rynku kapitatowego?

Mam nie tyle wizje, co jasne cele,

ktore ten rynek powinien osiggac. To
znaczy finansowanie innowacyjnych
przedsiebiorstw, tak aby mogty roz-
wijac sie w Polsce, oraz umozliwianie
0szczedzajgcym bezpiecznego - co nie
znaczy, ze nieryzykownego - i tatwego
inwestowania. To wszystko w spoj-
nosci z celami polityki klimatycznej

i zgodnosci z najwyzszymi standardami
spotecznymi. Jednak to, jak bedzie funk-
cjonowat ten idealny rynek, zalezy od
jego uczestnikdow.

pytat Filip PietRiewicz-Bednarek
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Komitety audytu wsrod straznikow
wiarygodnosci sprawozdawczosci
finansowej spotek

Sprawozdania finansowe stano-

wig podstawowy kanat komunikacji
spotek z otoczeniem, dlatego wazne
jest, aby informacje w nich zawarte
prawdziwie i rzetelnie przedstawiaty
sytuacje finansowa i dokonania spotki.
Kluczem do zapewnienia wiarygodno-
Sci sprawozdawczosci finansowej jest
rzetelnie sprawowany tad korporacyjny
i to w nim nalezy szukac skutecznych
narzedzi ochrony przed zamierzonym

i niezamierzonym znieksztatcaniem
informacji zawartych w sprawozdaniach
finansowych'.

Problem wiarygodnosci sprawozdan
finansowych pojawit sie na agendach
legislatoréw oraz organizacji zajmu-
jacych sie rachunkowoscia za sprawa
spektakularnych skandali korporacyj-
nych, ktore miaty miejsce na poczatku
XXI wieku w Stanach Zjednoczonych.
Skandale te bezlitosnie wyeksponowaty
nieskutecznos¢ systemu kontroli nad spra-
wozdawczoscig finansowa. Zdecydowana
odpowiedzig na te skandale byta przy-
jeta w Stanach Zjednoczonych w 2002
roku ustawa Sarbanes-Oxley (SOX), ktorej
gtownym celem byta ochrona interesow
jednostek powierzajgcych swoj kapitat
spotkom publicznym. Europejska reakcja
na ustawe SOX byt przyjety w 2003 roku
plan doskonalenia tadu korporacyjnego,
ktorego zapisy zostaty przeniesione do
dyrektyw UE, a tym samym staty sie
czescig porzadkow prawnych krajow
cztonkowskich.

Jeden z tych zapisow, przyjety
w Polsce w 2008 roku, dotyczyt solidar-
nej odpowiedzialnosci zarzadu i rady
nadzorczej za zapewnienie zgodno-

Sci sprawozdan finansowych oraz
sprawozdan z dziatalnosci z Ustawa
0 rachunkowosci (odpowiednio

Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci / Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej). Odpowiedzialnosc¢ ta jest
przyktadem przeniesienia rozwigzan
zastosowanych w modelu monistycz-
nym tadu korporacyjnego, w ktorym
funkcje zarzadcze i nadzorcze sprawuje
rada dyrektorow, do modelu dualistycz-
nego, w ktorym funkcja nadzoru jest
wyraznie oddzielona od funkcji zarza-
dzania. Przyjete regulacje zwigzane
byty z nastepujacymi watpliwosciami:
w jaki sposob cztonkowie rady nadzor-
czej maja zapewnic¢, by sprawozdania
finansowe i sprawozdania z dziatalnosci
byty zgodne z Ustawa o rachunkowosci?
Czy cztonkowie rady nadzorczej dyspo-
nuja wystarczajacymi kompetencjami?
Na podstawie jakich informacji rady
nadzorcze maja zapewnic, by sprawoz-
dania finansowe byty zgodne z Ustawg
0 rachunkowosci? Kto te informacje ma
dostarczy¢??

Wydaje sie, ze w przypadku spotek
publicznych posiadajacych rozbudowa-
ny system informacyjny rachunkowosci
realizacja obowigzkow rady nadzorczej
zwigzanych ze sprawozdawczoscig
finansowa moze wykracza¢ poza kom-
petencje jej cztonkow. W spotkach tych
szczegolnie waznym wydaje sie funk-
cjonowanie w ramach rady nadzorczej
grupy zadaniowej w postaci komitetu
audytu. Jest to jednostka, ktora ma
pomoc radzie nadzorczej w wywigzaniu
sie z obowigzku nadzoru nad spra-
wozdawczoscig finansowa czy rewizja
finansowa. W sktad komitetu audytu
powinno wchodzi¢ przynajmniej trzech
cztonkow. Dodatkowo, przynajmniej
jeden cztonek tego komitetu powi-
nien posiada¢ wiedze i umiejetnosci
w zakresie rachunkowosci lub badania
sprawozdan finansowych. Wiekszos¢
cztonkow komitetu audytu, w tym jego

Kluczem do
zapewnhienia
wiarygodnosci
sprawozdaw-
czosci finan-
sowe]j jest
rzetelnie spra-
wowany tad
korporacyjny

przewodniczacy, powinna byc¢ niezalez-
na od spoétki publicznej.

Do zadan komitetu audytu nale-
Zy zardbwno monitorowanie procesu
sprawozdawczosci finansowej oraz
wykonywania czynnosci rewizji finanso-
wej, jak i monitorowanie niezaleznosci
biegtego rewidenta i firmy audytorskiej.
Komitet ten jest takze odpowiedzialny
za opracowanie polityki wyboru firmy
audytorskiej do przeprowadzenia bada-
nia oraz informowanie rady nadzorczej
o wynikach tego badania. Wymaga sie,
aby komitety audytu wykazywaty sie
inicjatywa, tzn. powinny one formutowac
zalecenia majgce na celu zapewnienie
rzetelnosci procesu sprawozdawczo-
sci finansowej w spotce. Niewatpliwie
wymaga to istotnego zaangazowania
w funkcjonowanie procesu sprawoz-
dawczosci finansowej. Potrzebne sg tez
wiedza i doswiadczenie.

~Twarde” versus ,miekkie” prawo doty-
czgce powotywania komitetéw audytu
Na poczatku XXI wieku komitety
audytu byty powotywane w spotkach
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publicznych notowanych na GPW

w Warszawie na podstawie wytycz-
nych ,miekkiego" prawa tzn. kodeksow
dobrych praktyk, ktore wymagaja
stosowania okreslonych zasad lub wy-
jasnienia czemu nie sg one stosowane
(comply or explain). W Dobrych prak-
tykach spotek publicznych z 2005 roku
wskazano, ze regulamin dziatania rady
powinien przewidywac¢ powotanie co

Za sprawga ,miekkiego” prawa (do-
brych praktyk) spotki publiczne byty
jedynie zachecane do powotywania
komitetu audytu, co nie przektadato sie
na powszechne funkcjonowanie w spot-
kach tej grupy zadaniowej. Komitet ten
zaczeto w wiekszej mierze wyodrebniac
w ramach rady nadzorczej dopiero po
wprowadzeniu ustawowych wytycznych
(,twardego” prawa) w tym zakresie.

Do zadan komitetu audytu
nalezy zarowno monitorowanie
procesu sprawozdawczosci
finansowej oraz wykonywania
czynnosci rewizji finansowej,
jak i monitorowanie niezalezno-
Sci biegtego rewidenta i firmy

audytorskiej

najmniej dwoch komitetow, tj. audytu
oraz wynagrodzen. Wymagano, aby

w sktad komitetu audytu wchodzito co
najmniej dwoch cztonkow niezaleznych
oraz przynajmniej jeden posiadajacy
kwalifikacje i doswiadczenie w zakresie
rachunkowosci i finansow. W kolejnej
wersji dobrych praktyk, przyjetych
2007 roku, wskazano, ze w ramach rady
nadzorczej powinien funkcjonowac co
najmniej komitet audytu. Zgodnie z tym
wytycznymi w sktad komitetu audytu
powinien wchodzi¢ cztonek posiadajgcy
kompetencje w dziedzinie rachunko-
wosci i finansow, bedacy jednoczesnie
niezalezny. Komitet audytu nie musiat
by¢ powotany, gdy rada nadzorcza
liczyta pieciu cztonkow.

Analiza

Obowigzek powotywania komitetu
audytu wynikat z Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2006/43/WE, ktorej
zapisy przeniesiono m.in. do Ustawy

z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewi-
dentach i ich samorzqgdzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym.
W ustawie tej wprowadzono obowigzek
utworzenia komitetu audytu w jednost-
kach zainteresowania publicznego, tj.
m.in. w spotkach publicznych. W ustawie
tej sprecyzowano, iz komitet audytu
powinien sktadac sie przynajmniej

z trzech 0sob, z ktérych co najmniej jedna
powinna spetnia¢ warunki niezalezno-
Sci i posiadac kwalifikacje w dziedzinie
rachunkowosci lub rewizji finansowej

(analogicznie do rozwiazan przyje-
tych wczesniej w ,miekkim” prawie).
Obowigzek utworzenia komitetow audytu
dotyczyt tych spotek, w ktorych rady nad-
zorcze liczyty wiecej niz pieciu cztonkow.
Po uchwaleniu nowej Ustawy z dnia
11 maja 2017 o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym, zmienionej przepisami
Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/56/UE, to nie wielkos¢ rady
nadzorczej a wielkos¢ spotki determinuje
obowigzek powotania komitetu audy-
tu. W przypadku spotek publicznych
obowigzek powotania komitetu audytu
w ramach rady nadzorczej powstaje po
przekroczeniu na koniec danego roku
obrotowego oraz na koniec roku ob-
rotowego poprzedzajacego dany rok
obrotowy dwoch z trzech wielkosci: 17
min zt sumy aktywow, 34 min zt przycho-
dow ze sprzedazy towarow produktow
oraz 50 0s6b sredniorocznego zatrudnie-
nia w przeliczeniu na petne etaty. Jezeli
powyzsze warunki nie sg spetnione, to
funkcje komitetu audytu moze petnic¢ cata
rada nadzorcza lub inny organ nadzorczy.
Spotki publiczne zostaty zobowigzane
do powotania komitetu audytu wedtug
nowych zasad do 21 pazdziernika 2017 .

Komitety audytu w praktyce polskich
spétek publicznych

W 2008 roku, czyli w okresie w ktorym
powotywanie komitetu audytu wyni-
kato z ,miekkiego” prawa, tylko 25,65%
spotek notowanych na GPW powotato
ten komitet®. W 2009 roku, tj. po prze-
niesieniu obowigzku powotywania
komitetu audytu do ,twardego” prawa,
komitet audytu powotywato 40,54%
spotek publicznych notowanych na GPW*.
Co wazne, wprowadzone w 2009 roku
rozwigzania prawne zobowigzywaty do
utworzenia komitetu audytu w sytuacji,
gdy rada nadzorcza liczyta wiecej niz



pieciu cztonkow. Ustawodawca stworzyt
w ten sposob szerokie pole manewru dla
spotek, ktére mogty dostosowac sie do
przepisow ustalajac liczbe cztonkow rady
nadzorczejs. W 2011 roku rada nadzorcza
liczaca minimalng liczbe pieciu czton-
kow wystepowata w ponad 60% spotek
publicznych notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie,
€0 0zNnacza, ze nie byty one zobligowa-
ne do tworzenia komitetu audytus. Jak
juz wspomniano, w 2017 roku ,twarde”
prawo dotyczace komitetu audytu zostato
zmienione i od tego roku obowigzek
powotania komitetu audytu zalezy od
wielkosci spotki. Zmiany te nieznacznie
wptynety na liczebnos¢ rad nadzorczych
oraz spowodowaty znaczace zwiekszenie
liczby spotek, ktore powotaty komitet
audytu. Na przestrzeni lat 2017-2019
Srednia arytmetyczna liczebnosci rad
nadzorczych zwiekszyta sie z 5,86 do
5,98. Komitet audytu stat sie niemal po-
wszechny wsrod spotek notowanych na
GPW w Warszawie (por. RYSUNEK 1).

Natozone za sprawg ,twardego”
prawa na komitety audytu obowigzki
Zwigzane z monitorowaniem sprawoz-
dawczosci finansowej oraz procesu
rewizji finansowej przetozyty sie na
wieksza aktywnosc¢ tej jednostki wyrazo-
na w liczbie spotkan.

Nie ulega watpliwosci, ze niemal
powszechne wsrod spotek publicznych
notowanych na GPW w Warszawie
powotywanie komitetow audytu oraz
zwiekszona aktywnosc¢ tej grupy
zadaniowej sg wyrazem procesu pro-
fesjonalizacji tadu korporacyjnego na
polskim rynku kapitatowym.

dr hab. Jacek Gad, profesor Ut
Wydziat Zarzadzania,
Uniwersytet £odzki
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RYSUNEK 1
Funkcjonowanie komitetu audytu w ramach rad nadzorczych

Zrodto: opracowanie wtasne

46,71) 88,13% 92,86% 92,97%

2016 2017

2018 2019

Udziat spotek z wyodrebnionym komitetem audytu
w tacznej liczbie spotek notowanych na GPW w Warszawie

Niemal powszechne wsrod spotek
publicznych notowanych na GPW
w Warszawie powotywanie Ko-
mitetow audytu oraz zwiekszona
aktywnos¢ tej grupy zadaniowej
s§ Wyrazem procesu profesjona-
lizacji tadu korporacyjnego na
polskim rynku kapitatowym

Przypisy:

1.S. T. Surdykowska, Kryzysy finansowe XX wieku
iich wptyw na systemowe regulacje jakosci informacji
wykorzystywanych przez inwestoréow gietdowych,
[w:] M. Kutera, S. T. Surdykowska, Kryzysy gospodar-
cze a wiarygodnosc¢ sprawozdan finansowych, Difin,
Warszawa 2009.

2. J. Gad, Rachunkowos¢ w procesie nadzoru

w spotkach publicznych, Wydawnictwo Uniwersytetu
todzkiego, £6dz 2011.

3. A. Adamska, L. Bohdanowicz, J. Gad, Audit
Committees in Supervisory Boards of Polish Public

Companies: Theory, Practice and Regulations, [w:]

M. Aluchna, S. Idowy, I. Tkachenko (red.), Corporate
Governance in Central Europe and Russia Framework,
Dynamics, and Case Studies from Practice, Springer,
Cham 2020.4. J. Siegel, R. Thaler, The equity premium
puzzle.

4. jw.

5. A. Adamska, L. Bohdanowicz, J. Gad, Reakcje spotek
publicznych na wprowadzenie obowigzku powotywania
komitetu audytu, ,E-Mentor”, 2017, nr 4 (71).

6. jw.
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Powody niskiego
uczestnictwa w PPK

dr Tomasz Jedynalk,

dr hab. Marcin Kawinski,

dr hab. Patrycja Kowalczyk-
-Rélczynska,

dr Sylwia Pienkowska-
-Kamieniecka

Badanie postaw pracownikow uczelni
wyzszych wobec PPK

Wprowadzenie

W grudniu 2020 r. zawigzata sie mie-
dzyuczelniana grupa badawcza,

ktorej celem byta analiza partycypacji

w Pracowniczych Planach Kapitatowych
w Polsce. W sktad tej grupy weszli
naukowcy ze Szkoty Gtownej Handlowej
w Warszawie, Uniwersytetu Ekonomi-
cznego w Krakowie, Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, Uniwersy-
tetu Ekonomicznego we Wroctawiu,
Uniwersytetu Gdanskiego, Uniwersytetu
Mikotaja Kopernika w Toruniu,
Uniwersytetu Szczecinskiego oraz
Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego
w Olsztynie. Badanie jest o tyle
nietypowe, ze zostali nim objeci pra-
cownicy publicznych uczelni wyzszych
(@dministracyjni, badawczy, badawczo-
-dydaktyczni, dydaktyczni, techniczni).
Niewatpliwie w tym przypadku charakte-
rystyka respondentdw sprawia, ze mozna
tworzyc ciekawe poréwnania z ogétem
populacji. Projekt obejmowat dwa etapy.
W pierwszym etapie zostat przepro-
wadzony eksperyment (opisany w nr
22/2021), ktory miat na celu sprawdzi¢
skutecznos$¢ materiatow informacyjnych
i szkolen w kontekscie decyzji o party-
cypacji w PPK. Drugi etap, to badanie
ankietowe z uzyciem kwestionariusza
elektronicznego, dostepnego od 18 maja
do 15 lipca 2021 r. Relatywnie dtugi okres
dostepnosci ankiety wynikat z faktu, ze
praktyczny moment wdrozenia PPK roznit
sie w zaleznosci od uczelni. Ankieta byta
dosc¢ dtuga i obejmowata 26 pytan, ktore
w rozny sposob odnosity sie m.in. do
decyzji o partycypacji w PPK.

Charakterystyka badanej préby
Badanie za pomoca opracowanego przez
miedzyuczelniany zespot badawczy

kwestionariusza ankiety zostato prze-
prowadzone wsrod pracownikéw osmiu
polskich uczelni publicznych. Propozycja
wziecia udziatu w badaniu zostata skie-
rowana drogg mailowg do wszystkich
0s0b zatrudnionych na tych uczelniach.
Z 0g06tu pracownikéw uwzglednionych
w badaniu uczelni, na wszystkie pytania
w ankiecie odpowiedziato 878 0sob.
Sposrod tej liczby 516 0s6b (58,8%)
stanowity kobiety, a 362 (41,2%) - mez-
czyzni. Srednia wieku badanych ogdtem
wynosita 44 lata, przy odchyleniu
standardowym réwnym 9 lat. Strukture
badanej proby ze wzgledu na wiek,
w podziale na pte¢, przedstawiono na
RYSUNKU 1. Przekr¢j badanej préby
wedtug stanowiska zajmowanego na
uczelni przedstawiono na RYSUNKU 2.
Co istotne, specyfika préby ba-
dawczej powodowata, ze ponad 97%
badanych legitymowato sie wyksztatce-
niem wyzszym. O okolicznosci tej nie
mozna zapominac interpretujgc wyniki
i dokonujac ewentualnych prob ich eks-
trapolacji na ogot spoteczenstwa.

Wstepne wyniki
Wstepna analiza danych pozwala na
zakreslenie kilku szkicowych wnioskow.
Generalnie partycypacja w PPK pracow-
nikéw badanych uczelni byta wyzsza
niz przecietna w skali kraju (ok. 14%
0g06tu pracujacych na koniec Il kwartatu
2021 r.). Wyniki badania w uczelniach
wyzszych pozwalajg wskazac, ze wsrod
badanych respondentow partycypacja
wyniosta okoto 40%. Jednak partycy-
pacja wsrod pracownikéw naukowych
byta istotnie wyzsza od pracownikéw
administracyjnych.

Badania zagraniczne pokazuja, ze
w zaleznosci od stopnia swobody
tworzenia i uczestnictwa w dodatko-
wych systemach emerytalnych, rozny
jest w nich wskaznik partycypacji.
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RYSUNEK 1
Struktura proby wedtug wieku dla kobiet i mezczyzn
Zrédto: opracowanie wtasne.
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RYSUNEK 2
Struktura proby wedtug stanowiska zajmowanego na uczelni

Zrodfo: opracowanie wtasne
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Najwyzszy jest w krajach, w ktorych
zaktadowe programy emerytalne sa
obowigzkowe badz quasi-obowigz-
kowe dla poszczegolnych sektorow,

czy gatezi przemystu na mocy po-
rozumien branzowych (np. w Danii
91,9%, Holandii 88,0%). Biorac pod
uwage plany emerytalne o charakterze
soft-compulsion, w ktérych o uczest-
nictwie stanowi automatyczny zapis

(z mozliwoscig wyjscia), mozna odno-
towac rowniez wyzsze, niz dla planéw
dobrowolnych, wskazniki partycypacji.
Takie plany, poza Polskg, na réznych
zasadach funkcjonujg, np. w Nowej
Zelandii, w Wielkiej Brytanii, w Stanach
Zjednoczonych, we Wtoszech, Kanadzie,
czy na Litwie'. W Nowej Zelandii, po
13 latach od momentu objecia automa-
tycznym zapisem nowo zatrudnianych
pracownikéw, 78,5% (w 2020 r.) ludnosci
w wieku produkcyjnym uczestniczyto
W programie KiwiSaver. W tym, ok.
40% to byli pracownicy automatycznie
wtaczeni przez pracodawcow. Pozostali
przystapili do KiwiSaver na zasadzie
dobrowolnosci. Najwazniejszymi deter-
minantami uczestnictwa w programie
byty doptaty od panstwa na rozpocze-
cie oszczedzania w planie oraz doptaty
do sktadek2 Przed wprowadzeniem
programu odsetek 0so6b oszczedzajacych
w dobrowolnym systemie emerytal-
nym wynosit mniej niz 10%3. Odsetek
wyjs¢ z programu w roku podatko-
wym 2019/2020 (opt-out) wyniost

z kolei ok. 20% ogotu automatycznie
zapisanych, a w pierwszych latach
funkcjonowania programu, byt on ponad
dwukrotnie wyzszy4. Rowniez z danych
z Wielkiej Brytanii wynika, ze w roku
podatkowym 2018/2019, podobnie jak
w poprzednich latach, przecietnie zale-
dwie jeden na dziesieciu uczestnikow
decydowato sie na opuszczenie pro-
gramu (byli to najczesciej pracownicy

Gtos nauki

matych firm). Z danych brytyjskiego
Departamentu Pracy i Emerytur wynika
ponadto, ze od momentu wprowadze-
nia auto-enrolment w Wielkiej Brytanii
(2012 r.), ponad 10,2 mIn pracownikow
zostato automatycznie zapisanych do
programu emerytalnego, a do konca
2019 r. niemal 700 tys. 0s6b ponow-
nie objetych zapisem (re-enrolment).

W konsekwencji, odsetek uprawnionych
pracownikow posiadajacych zaktado-
we zabezpieczenie emerytalne wzrost
z 55% w 2012 r. do 88% w 2020 r5. Jak
wskazuje M. Szczepanski, widoczne
powodzenie reformy zaktadowego sys-
temu emerytalnego w Wielkiej Brytanii
wynika z faktu, ze wobec ograniczonej
racjonalnosci pracownikéw i pracodaw-
cow, oraz ich niekompletnej wiedzy

o rynkach finansowych i funkcjonowa-
niu systemu emerytalnego, siegniecie
do zatozen ekonomii behawioralnej
przyniosto wymierne efekty w postaci
wzrostu odsetka dodatkowo oszczedza-
jacych na starosce.

Nie bez znaczenia na skale uczest-
nictwa i oszczedzania w programach
typu auto-enrolment pozostaje obec-
na sytuacja pandemiczna Covid-19.

Rok 2020 byt pierwszym, w ktorym

w Wielkiej Brytanii nie odnotowano
wzrostu odsetka oszczedzajacych w za-
ktadowych programach emerytalnych,
jak rowniez stwierdzono nizsze tempo
wtgczania nowych uczestnikow, odkad
wprowadzono automatyczny zapis do
Workplace Pension. Z drugiej jednak
strony, dobra sytuacja na swiatowych
rynkach akcji w okresie pandemii wpty-
neta na wzrost przecietnych aktywow
przypadajacych na jednego pracowni-
ka - uczestnika zaktadowego programu
emerytalnego.

Problemem w automatycznych
zaktadowych programach emery-
talnych pozostaje jednak poziom

odprowadzanych sktadek. Zaréwno
w Nowej Zelandii, jak i w Wielkiej
Brytanii pracodawcy i pracownicy
ustalaja je najczesciej na mozliwie naj-
nizszym poziomie, niezmiennym przez
wiele lat, traktujac go jako ,rekomen-
dowany”. Rowniez stosowane domysine
strategie inwestycyjne okazuja sie cze-
sto zbyt konserwatywne, aby zapewni¢
pozadane korzysci z uczestnictwa
W programie. Mozna zatem stwierdzic,
ze choc¢ programy automatycznego za-
pisu moga byc¢ skutecznym narzedziem
w mobilizowaniu dtugoterminowych
oszczednosci, to wcigz moga jednak nie
rozwigzywac problemu zapewnienia
spoteczenstwu odpowiedniego stan-
dardu zabezpieczenia emerytalnego
W przysztosci’.

W naszym badaniu, na decyzje
0 pozostaniu badz rezygnacji z PPK
w najwiekszym stopniu wptyneta
wiedza i doswiadczenie finansowe
respondentow. Kolejnymi czynnika-
mi, ktére okazaty sie wazne byty:
mozliwos¢ zwrotu wptaconych srod-
kow, zachowania 0sob z otoczenia

Partycypacja
wsrod pracow-
nikOw nauko-
wych byta
istotnie wyzsza
od pracowni-
kéw admini-
stracyjnych



respondentow oraz materiaty i informa-
cje pochodzace zarowno z medidw, jak
i z Internetu. Jednoczesnie, wiekszosc
respondentow zadeklarowata, ze nie
przejawia zachowan prokrastyna-
cyjnych, jak np. w obliczu trudnego

problemu stara sie go odsuna¢ w czasie.

WsSrod metod zarzadzania ryzykiem
starosci na czele jest publiczny system
zabezpieczenia emerytalnego. Kolejne
kluczowe pozycje zajmujg inwestowa-
nie w nieruchomosci, oszczedzanie na
indywidualnym rachunku bankowym
oraz indywidualny program syste-
matycznego oszczedzania. Formy te
nie stanowig rozwiagzan grupowych
przeznaczonych na zabezpieczenie
starosci. Inwestowanie w nieruchomosci
charakteryzuje sie dtugim horyzon-
tem inwestycyjnym i jak na razie
atrakcyjng oczekiwang stopg zwrotu.
Ponadto - niejednokrotnie - moze
stanowi¢ juz teraz dodatkowe Zrodto
dochodu. Gromadzenie srodkow na
rachunku bankowym jest bezpiecz-
na forma, zwazywszy chociazby na
poziom gwarantowanych $srodkow przez
BFG. Z drugiej jednak strony, biorac
pod uwage poziom oprocentowania
rachunkow bankowych (szczegolinie
niskie w momencie realizacji badania
ankietowego) oraz poziom inflacji, sita
nabywcza srodkow pienieznych zgro-
madzonych na rachunkach bankowych
niestety maleje.

Ciekawe sg postawy inwestycyjne
0s0b, ktore podjety decyzje 0 pozosta-
niu w PPK, gdyz znaczna czes¢ tych
wtasnie respondentow wskazuje, ze
polityka inwestycyjna zaproponowana
w ramach PPK jest zgodna z ich prefe-
rencjami inwestycyjnymi. Tym samym
akceptuja oni poziom ryzyka inwesty-
cyjnego w ich funduszu zdefiniowanej
daty. Najmniej liczng grupa sa respon-
denci, ktérzy akceptuja wyzsze ryzyko

inwestycyjne ponad poziom ryzyka

w ich funduszu zdefiniowanej daty

i deklarujg, ze zamierzaja dokonac¢ od-
powiednich zmian. Nalezy zaznaczyg, iz
zgodnie z art. 45 ustawy o PPK, uczest-
nik PPK moze bezptatnie (maksymalnie
dwa razy w roku kalendarzowym)
ztozy¢ wniosek o dokonanie konwersji
lub zamiany do funduszy zdefiniowanej
daty lub subfunduszy zdefiniowanej
daty innych niz wtasciwy dla jego wie-
ku. Wyniki przeprowadzonego badania
wskazuja, ze w grupie pracownikow
uczelni wyzszych zbyt wiele zmian
funduszu zdefiniowanej daty raczej nie
bedzie dokonywanych.

Pierwszy oglad danych wskazuje na
istotne roznice miedzy grupa pracow-
nikow publicznych uczelni wyzszych,
ktorzy wzieli udziat w badaniu, a 0go-
tem populacji. W ramach badanej grupy
istnieje duze zroznicowanie w zakresie
stanowiska i specjalizacji, co pozwala
liczy¢ na ciekawe wyniki dalszych ana-
liz. O tych wynikach zespot badawczy
nie omieszka poinformowac na tamach
biuletynu.

dr Tomasz JedynaR, UEK,

dr hab. Marcin Kawinski, prof. SGH,

dr hab. Patrycja KowalczyRk-Rélczynska,
prof. UEW,

dr Sylwia Piennkowska-Kamieniecka,
uwm

Badanie postaw pracownikow uczel-
ni wyzszych w Polsce wobec PPK,
metodologia: eksperyment (15 i 23
lutego 20211, n=51, przeprowadzo-
ny w Uniwersytecie Ekonomicznym
w Poznaniu oraz w Szkole Gtéwnej
Handlowej w Warszawie), badanie
ankietowe (od 18 maja do 15 lipca
2021 r., N=878, przeprowadzone w Szkole
Gtéwnej Handlowej w Warszawie,
Uniwersytecie Ekonomicznym
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w Krakowie, Uniwersytecie
Ekonomicznym w Poznaniu,
Uniwersytecie Ekonomicznym we
Wroctawiu, Uniwersytecie Gdanskim,
Uniwersytecie Mikotaja Kopernika

w Toruniu, Uniwersytecie Szczecinskim,
Uniwersytecie Warminsko-Mazurskim
w Olsztynie).

Zespot badawczy: dr hab. Marcin
Kawinski, prof. SGH - kierownik pro-
jektu, dr Kamila Bielawska, UG, mgr
Marianna Cicirko, SGH, dr hab. Patrycja
Kowalczyk-Rolczynska, prof. UEW, dr
Tomasz Jedynak, UEK, dr hab. Krzysztof
tyskawa, UEP, dr Robert Marczak, SGH,
dr Janina Petelczyc, SGH, dr Sylwia
Pienkowska-Kamieniecka, UWM, mgr
Wojciech Sieczkowski, SGH, dr hab.
Beata Swiecka, prof. US, dr hab. Damian
Walczak, prof. UMK.

Przypisy:

1. OECD Pension Outlook 2018, OECD, Paris 2018, s. 148
2. C. Matthews, KiwiSaver and Retirement Savings:

A Report Prepared for FINSIA and the IFA, Financial
Services Institute of Australasia, Institute of Financial
Advisers, August 2011

3. Pension Outlook 2012, OECD, 2012, s. 102.

4. https://www.ird.govt.nz/

5. Official Statistics. Workplace pension participation
and savings trends of eligible employees: 2009 to
2020, DWP, Updated 21 September 2021, https://www.
gov.uk/government/statistics/workplace-pension-
-participation-and-savings-trends-2009-t0-2020/
workplace-pension-participation-and-savings-trends-
-of-eligible-employees-2009-t0-2020

6. M. Szczepanski, The Application of Behavioral
Economics to Reforming Pension Systems - Evidence
from Great Britain and New Zealands, Marketing and
Management of Innovations, 2018, Issue 2, s. 206-207.
7. S. Pienkowska-Kamieniecka, Rola i zakres udziatu
pracodawcow we wspieraniu dtugoterminowych
oszczednosci emerytalnych [...] (w:) Dtugoterminowe
oszczedzanie. Postawy, strategie i wyzwania, J.
Rutecka-Gora (red.), Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2016, S. 297-277.
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Przejscie na emeryture wigze sie

z wieloma procesami spoteczno-
-psychologicznymi. Praca zawodowa
strukturyzuje nam nasze zycie na bardzo
wielu poziomach. Organizuje nasze
relacje spoteczne, bo to gtéwnie w pracy
nawiazujemy znajomosci, przyjaznie

i znajdujemy partneréw zyciowych.
Czesto emerytki i emeryci moéwia, ze nie
brakuje im pracy, ale brakuje im ludzi.
Motywuje, a nawet zmusza nas do ak-
tywnosci, wprowadza szereg urozmaicen
i decyduje o0 organizacji naszego dnia,

a nawet catorocznego kalendarza. Kiedy
przechodzimy na emeryture wiele z tych
procesow naturalnie zostaje wygaszona

i to my sami odpowiadamy za to, jak
bedzie wygladato nasze zycie. Dla wielu
0s6b moze to by¢ bolesne doswiad-
czenie, a duza ilos¢ wolnego czasu, bez
wczesniejszego przygotowania, moze
by¢ przyttaczajaca. Warto pamietac row-
niez o tym, ze praca daje nam pieniadze,
ktore na emeryturze, otrzymywanej

z ZUS, zazwyczaj sg duzo nizsze.

Prof. Teresa Amabile z Harvard
Business School zajmujaca sie badaniem
procesow przechodzenia ludzi na eme-
ryture zwraca uwage na to, ze przejscie
na emeryture wymaga rowniez zdefi-
niowania siebie na nowo, zadania sobie
pytania: ,Kim teraz jestem?”, w sytuacji,

EmerytKi

| emeryci
mOwig, ze nie
brakuje im
pracy, ale bra-
kuje im ludzi

kiedy nie definiuje nas zawod, pozycja
zawodowa czy stanowisko. Amabile
nazywa to ,pomostowaniem tozsamosci”
(identity bridging), czyli préba ztacze-

nia dawnego ,ja", jako pracowniczki/
pracownika z obecnym ,ja", jako eme-
rytki/emeryta. Jest to nietatwy proces,
poniewaz poczatkowa radosc z tego,

ze nie trzeba chodzi¢ do pracy i ma sie
bardzo duzo wolnego czasu, moze zostac
zastgpiona poczuciem braku sensu i pro-
wadzi¢ do depresji, ktora w przypadku
0s0b na emeryturze jest czestym zja-
wiskiem. Z tego powodu psychologowie
zalecajg, zeby do emerytury odpowied-
nio sie przygotowac: zarowno pod katem
zabezpieczenia finansowego, jak i pod
katem psychospotecznym.

EMERYCI W POLSCE

W 2021 roku liczba 0sob, ktore sg
emerytami w Polsce przekroczyta 6
milionow. Jest to bardzo liczna i z tego
powodu bardzo wazna grupa spoteczna.

Predykaty demograficzne wskazujg na to,

ze liczba osob starszych, w tym emery-
tow w Polsce bedzie sie stale powiekszac.
Wynika to z tego, ze jestesmy jednym

Z najbardziej starzejacych sie spote-
czenstw w Europie. Juz w tej chwili liczba
0s0b, ktore przechodza na emeryture
znacznie przewyzsza liczbe 0sob, ktore
0siggajg petnoletnios¢ (w 2020 roku byto

to odpowiednio 520 tysiecy emerytow vs.

354 tys. petnoletniej mtodziezy).

Z tego powodu warto szczegolnie
bacznie przygladac sie wszystkim zmia-
nom, ktére zachodza w spoteczenstwie
w odniesieniu do emerytury - w rozu-
mieniu czasu na emeryturze i stylu zycia
na emeryturze. Temu stuzyto bada-
nie, ktoére zostato przeprowadzone na
zlecenie IGTE przez IPSOS metodg CAPI
w dniach od 13 do 17 maja tego roku na
reprezentatywnej grupie mieszkancow
Polski w wieku 18-65 lat. Celem badania
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Przejscie na
emeryture wy-
maga rowniez
zdefiniowania
siebie na nhowo,
zadania sobie
pvtania: ,,Kim
teraz jestem?”
PPK moégt by¢
WYZSzy, Sg
podzielone

byto poznanie postaw 0sob dorostych,
w wieku potencjalnie przedemerytalnym,
wzgledem emerytury. Kwestionariusz
ankiety zostat oparty o trzy bloki tema-
tyczne. Pierwszy dotyczyt pozytywnych
i negatywnych skojarzen z emerytura.
Drugi odnosit sie do marzen, jakie bada-
ni majg wzgledem emerytury. A trzeci
dotyczyt aspektow finansowych i patrze-
nia na emeryture jako czasu, do ktérego
nalezy sie odpowiednio przygotowac.
Badania oparte na projekcjach
0s6b badanych wzgledem emerytu-
ry sa bardzo wazne, poniewaz ludzie
czesto fantazjuja na temat emerytury.
Wyobrazaja ja sobie jako czas wolny,
pozbawiony stresu zwigzanego z praca,
w ktorym nie musza sie o nic martwic.
Jednoczesnie mato kto zdaje sobie
sprawe z tego, ze emerytura to rowniez
bardzo duza czes¢ zycia cztowieka.
W zwigzku z postepem medycyny w cig-
gu ostatnich 20-30 lat $rednia dtugosc
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zycia ludzi w krajach rozwinietych,

do ktorych zalicza sie rowniez Polska,
nieustannie sie wydtuza. Z tego powodu
nalezy zatozy¢, ze Polki na emeryturze
spedza srednio ¢wier¢ wieku, a mez-
czyzni 20 lat. W cyklu zycia cztowieka
to bardzo dtugo i im czesciej bedziemy
wyobrazali sobie swoj czas na emerytu-
rze, tym tatwiej bedzie nam sie do tego
czasu przygotowac.

JAKA EMERYTURA?

Jak wynika z przeprowadzonych badan,
podejscie Polek i Polakow do emery-
tury jest realistyczne i pragmatyczne.
Emeryture badani postrzegaja przede
wszystkim jako nowy etap w zyciu,

w ktérym wprawdzie bedg mieli wiecej
wolnego czasu i spokoju, ale tez beda
borykac sie z brakiem pieniedzy i stab-
szym zdrowiem.

Dwoje na troje badanych (64,5%)
zgadza sie ze stwierdzeniem, ze eme-
rytura to kolejny etap w zyciu - ten
rodzaj akceptacji do emerytury wyka-
ZUjg czesciej w porownaniu z innymi
grupami osoby z wyzszym wyksztat-
ceniem, zyjace w licznych rodzinach.
Szes¢ na dziesie¢ badanych osoéb
(58,5%) zgadza sie ze stwierdzeniem, ze
emerytura to duza ilos¢ wolnego czasu.
Tak emeryture postrzegajg czesciej
osoby mtode, miedzy 18 a 24 rokiem
zycia, z wyksztatceniem podstawowym,
0siggajacy najnizsze dochody oraz te,
ktore zajmuja sie domem. Czterech na
dziesieciu badanych kojarzy emeryture
z brakiem pieniedzy (43,5%) oraz z utra-
ta zdrowia (41,8%). Te leki wzgledem
emerytury charakteryzuja czesciej
samotnych mieszkancow srednich miast
miedzy 50 a 100 tysiecy, 0siagajacych
najnizsze dochody, nieprzekraczajace
2000 ztotych na osobe. Podobna li-
czebnie grupa badanych (39,9%) kojarzy
emeryture ze spokojem - przy czym

Badania

wyobrazenie to charakteryzuje przede
wszystkim najmtodszych badanych:

od 18 do 24 roku zycia oraz osoby

0 najwyzszych dochodach. Emerytura
kojarzy sie z lekiem 30,9% badanych,
gtéwnie trzydziestolatkom oraz osobom
bezrobotnym i z niskimi dochodami.

Z zaleznoscig emerytura kojarzy sie
31% 0S0b i s3 to czesciej czterdziesto-
latkowie oraz osoby ze $rednich miast.
Emerytura kojarzy sie ze spetnieniem
co czwartemu badanemu (27,7%) i s3 to
najczesciej osoby z duzych miast oraz
osoby z wyksztatceniem podstawowym.

EMERYTALNE MARZENIA

W potocznych wyobrazeniach doty-
czacych marzen Polakow wzgledem
emerytury bardzo czesto mozna
natrafi¢ na watek emeryta-podrozni-
ka. Archetypem tego wyobrazenia jest
bogaty emeryt z Zachodniej Europy
lub z Ameryki Potnocnej, ktory na

Psychologowie
Zzalecaja, zeby
do emerytury
odpowiednio
sie przygoto-
wac: zarowno
pod katem
zabezpieczenia
finansowego,
jakK i pod katem
psychospo-
tecznym

emeryturze moze spetni¢ swoje marze-
nia i wreszcie zacza¢ podrozowac po
Swiecie. Jak sie okazuje, dla Polakow
emerytalne marzenie o podrézach nie
jest wcale tym, ktore wybierali najcze-
Sciej. Jesli chodzi o liste marzen Polakow
do zrealizowania na emeryturze, to na
jej szczycie kroluje pragnienie spedzenia
wiekszej ilosci czasu z rodzing. Takie
marzenie zadeklarowat co trzeci badany
(62,3%). W dalszej kolejnosci pojawia sie
marzenie o odpoczynku, ,nicnierobieniu”
(49,6%), a zaraz po tym kolejne marzenie
zwigzane z relacjami, czyli chec¢ spe-
dzania wigkszego czasu z przyjaciotmi
(49,3%). Rownie czesto Polacy deklaruja,
ze na emeryturze chcieliby oddac sie
swojemu hobby (49,2%). Stawke marzen
przysztych polskich emerytéw zamykaja
wspomniane wczesniej podroze (36%)
oraz praca (20,6%). Natomiast najmniej
chetnie na emeryturze Polacy chcieliby
sie uczyc (15,3%).

EMERYTURA | FINANSE

Dwoch na trzech badanych Polakéow
(62,3%) zgadza sie ze stwierdzeniem,

ze na dostatnie zycie na emeryturze
pracuje sie cate zycie. Duzo czesciej tego
zdania sg osoby z wyzszym wyksztat-
ceniem, a takze te osoby, ktore juz sa na
emeryturze. Potowa badanych (48,9%)
deklaruje, ze ma swiadomosc tego, ze
zeby moc zy¢ na emeryturze na god-
nym poziomie, beda musieli dorabiac,
zeby mie¢ dodatkowe zrodto dochodu.
Tego zdania s3 gtownie trzydziesto-

i czterdziestolatkowie oraz osoby, ktore
0siggaja najwyzsze dochody. Tylko co
siodmy badany (14,1%) zgadza sie ze
stwierdzeniem, ze emerytura, ktora
dostang z ZUS, pozwoli im na dostatnie
Zycie i spetnienie wiekszosci zachcianek,
a 18,3% badanych deklaruje, ze maja
przekonanie, ze do emerytury zgro-
madzga na tyle duze pieniadze, ze beda



Im czesciej
bedziemy wy-
obrazali sobie
SWOj €zas na
emeryturze,
tym tatwiej
bedzie nam sie
do tego czasu
przygotowac

mogli czas emerytalny spedzac dostat-
nio. Te nadzieje majg przede wszystkim
najmtodsi badani, ktorzy jeszcze sie
ucza. Co pigta osoba (19,2%) zadeklaro-
wata, ze wysokos¢ emerytury nie jest dla
nich wazna, bo majg przekonanie, ze na
emeryturze beda mogli liczy¢ na pomoc
rodziny/dzieci. To przekonanie charak-
teryzuje czesciej osoby z podstawowym
wyksztatceniem, rozwiedzione oraz te,
ktore osiggaja wyzsze dochody.

REGIONALNE ZROZNICOWANIE

Bardzo interesujace sg regionalne roznice
w podejsciu do emerytury. Mieszkancy
wojewddztwa mazowieckiego emeryture
traktuja jako odpoczynek i kolejny etap
w zyciu, w ktorym zastugujg na ,nicnie-
robienie” i spedzanie czasu z rodzing,
tym bardziej, ze ich zdaniem bedzie

to okres z duza iloscig wolnego czasu.
Mieszkancy wojewodztwa matopolskie-
g0 maja bardzo mieszane podejscie do
emerytury. Akceptuja to, ze jest to ko-
lejny etap zycia, ale bardzo duza liczba
0s0b najbardziej boi sie w tym czasie

utraty zdrowia. Z jednej strony towa-
rzyszy im duzy lek zwigzany z brakiem
pieniedzy i uzaleznieniem od innych.
Mieszkancy wojewodztwa wielkopolskie-
go w rownym stopniu kojarza emeryture
ze spokojem, odpoczynkiem i wolnym
czasem, jak i z lekiem, utratg zdrowia
i brakiem pieniedzy. Liczg sie z tym,
ze bedg zalezni od innych, przy czym
co druga osoba jest przekonana, ze na
emeryturze bedzie im pomagata rodzina.
Mieszkancy wojewodztwa podlaskiego
kojarza emeryture po prostu z kolejnym
etapem w zyciu, w ktérym bedg miec
wprawdzie wiecej czasu, ale straca tez
zdrowie i bedzie im doskwierat brak
pieniedzy. Znakomita wiekszos¢ z nich
wie, ze na emeryturze bedzie musiata
pracowac, zeby moc godnie zyc.
Mieszkancy wojewodztwa pomorskie-
g0 emeryture kojarzg przede wszystkim
z dobrymi rzeczami, gtownie z odpo-
czynkiem, ale rowniez ze spokojem
i wolnym czasem, ktory najchetniej
spedzaliby z przyjaciotmi lub rozwijajac
swoje hobby. Pomorzanie majg Swia-
domosc tego, ze na emeryturze bedg
musieli dorabiac, zeby wies¢ dostat-
nie zycie, tym bardziej, ze w matym
stopniu liczg na wystarczajacg wysokosc
emerytury z ZUS. Mieszkancom wo-
jewodztwa dolnoslgskiego emerytura
wprawdzie kojarzy sie najbardziej
z brakiem pieniedzy, ale nie towarzyszy
temu duzy lek, bardziej spokdj, odpo-
czynek i poczucie duzej ilosci wolnego
czasu. W czasie emerytury nie chcg byc¢
zalezni od innych os6b i w znakomitej
wiekszosci zdajg sobie sprawe z tego,
ze zeby godnie zy¢ na emeryturze,
beda musieli dorabia¢. Mieszkancy
wojewodztwa $laskiego kojarza emery-
ture z odpoczynkiem, spokojem i duzg
iloscig wolnego czasu, cho¢ obawiaja sie
rowniez braku pieniedzy. Tym bardziej,
ze tylko co czwarty liczy na to, ze
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emerytura z ZUS moze zapewnic¢ godne
utrzymanie na starosc.

Podsumowujac, im dalej do eme-
rytury, tym bardziej postrzegana jest
ona przez badanych Polakow jako
sielska, spokojna forma spedzania
czasu. Wiekszos¢ z nas ma $wiado-
mosc¢ nieuchronnosci faktu przejscia
na emeryture, cho¢ martwi nas depre-
cjacja finansowa, ktory kojarzy nam
sie z emerytura. Mozemy pozegnac sie
z wyobrazeniem szczesliwego Polaka-
emeryta, ktory, podobnie jak jego
zachodni sgsiedzi, bez ustanku eksploru-
je swiat, ptywajac od miasta do miasta,
od kraju do kraju, na wygodnych wy-
cieczkowcach. Polka i Polak marzg o tym,
zeby czas na emeryturze przeznaczy¢
dla rodziny i dla przyjaciot. Potowa
Polek i Polakéw nie ma ztudzen co do
tego, ze na emeryturze beda musieli
dorabiac¢, choc tylko dla co pigtego praca
na emeryturze jest marzeniem i spetnie-
niem. Dla pozostatych praca w okresie
emerytalnym wydaje sie koniecznoscia,
zeby moc godnie zy¢. Niemniej cieszy
fakt, ze wiekszos¢ Polakow zdaje sobie
sprawe, ze cate zycie pracuje sie na to,
jaka bedzie emerytura.

dr Tomasz Sobierajski

Instytut Stosowanych Nauk Spotecznych,
Uniwersytet Warszawski
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Badanie MCGPI 2021
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Niedawno ukazat sie kolejny raport
Mercer CFA Institute Global Pension
Index (MCGPI) - edycja 2021 13. z kolei.
Islandzki system emerytalny zostat
uznany za najlepszy na swiecie (w swo-
im debiucie). Holandia i Dania zajety
odpowiednio drugie i trzecie miejsce
w rankingu, po dekadzie rywalizacji
0 pierwsze miejsce.

Badanie potwierdza, ze jednym
z najwiekszych wyzwan jest zmniej-
szenie roznic w wysokosci emerytur
kobiet i mezczyzn - problem nieodtacz-
nie zwigzany z kazdym systemem. Ten
aspekt uwzgledniono w poréwnaniu
dopiero po raz drugi. Bez watpienia zja-
wisko niskich emerytur kobiet, zwigzane
m.in. z krotszym okresem sktadkowania
(pracy) - gtownie ze wzgledu na ,obo-
wigzki rodzicielskie”, wczesniejszym
przechodzeniem na emeryture i dtuzsza
oczekiwang dtugoscia zycia -zastuguje
na uwage i powinno zostac zaadresowa-
ne w decyzjach i dziataniach majacych
na celu dalsze reformowanie systemow.

W tym roku Global Pension Index
poréwnuje 43 systemy emerytalne
na catym swiecie, obejmujace tacznie
dwie trzecie (65%) swiatowej populacji.
W tegorocznym badaniu uwzglednio-
no cztery nowe kraje: Islandie, Tajwan,

Zjednoczone Emiraty Arabskie i Urugwaj.

Peten ranking oraz zmiany wartosci
indeksu rok do roku przedstawiono
przedstawiono w TABELI 1.

Co analizujemy w badaniu?

Indeks Emerytalny jest wspolnym
projektem badawczym CFA Institute,
stowarzyszenia zrzeszajgcego spe-
cjalistow z dziedziny doradztwa
i zarzadzania aktywami, Monash Centre
for Financial Studies (MCFS), czesci
Monash Business School na Monash
University, oraz firmy Mercer, globalne-
g0 lidera w doradztwie z zakresu HR,

Swiadczen pracowniczych, rynku inwe-
stycyjnego oraz planow emerytalnych.
W badaniu oceniane sg wszystkie
istotne elementy systeméw emerytal-
nych, zarowno te panstwowe (social
security), jak i uzupetniajace, prywatne
systemy emerytalne (private arran-
gements). W tym ostatnim aspekcie,
badanie uwzglednia zaréwno plany
emerytalne oferowane przez pracodaw-
cow (w Polsce beda nimi pracownicze
programy emerytalne - PPE oraz pra-
cownicze plany kapitatowe - PPK), jak
i indywidualne rozwigzania, takie jak
polskie IKE i IKZE.

W badaniu kazdy kraj oceniany jest
w skali od 0 do 100 punktow. Catkowita
wartos¢ indeksu jest srednig wazong
trzech kryteriow: 1) adekwatnosci (waga
40%), 2) wyptacalnosci w dtugim terminie
(35%) i 3) integralnosci oraz bezpie-
czenstwa prawnego systemu (25%).
W sumie, w ocenie uwzglednia sie 50
szczegotowych wskaznikdw oceniajgcych
wszystkie istotne elementy systemow.
Szczegotowy opis metodologii znajdzie-
cie Panstwo na koncu tekstu.

Wyzwania ery Covid-19 i inne globalne
zagrozenia dla systeméw emerytalnych
Autorzy raportu juz na wstepie stwier-
dzaja, ze wszystkie systemy emerytalne
sg dzisiaj pod presjg zmian demograficz-
nych, przede wszystkim wydtuzania sie
oczekiwanej dtugosci zycia oraz nizszych
wskaznikow dzietnosci (oba sktadaja sie
na zjawisko starzenia sie spoteczenstw).
Z nowych problemoéw wskazano oczy-
wiscie globalna pandemie Covid-19 i jej
negatywny wptyw na nasze emery-
tury. Wsrod tych ostatnich w raporcie
wymieniono m.in. restrykcje zwigzane

z prowadzaniem dziatalnosci gospodar-
czej oraz koszty programow wsparcia

i obecng skale zadtuzenia panstw,

co istotnie ograniczy w przysztosci
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Wszystkie
systemy
emerytalne
sg dzisiaj pod
presja zmian
demograficz-
nych, przede
wszystkim
wydtuzania sie
oczekiwanej
dtugosci zycia
oraz nizszych
wskaznikow
dzietnosci

mozliwe rzadowe wsparcie systemow
emerytalnych.

Ranking 2021 i miejsce Polski
W poréwnaniu
W tym roku Polska znalazta sie na 27
miejscu wsrod wszystkich 43 krajow (4
kraje wiecej niz rok temu). Rok temu
byta to pozycja 25, ale w gronie 39
krajow. Co wazne, nizszej pozycji nie
towarzyszyta gorsza ocena punktowa.
Odwrotnie, uzyskalismy 55,2 pkt. w po-
rownaniu do 54,7 pkt. rok temu (gtownie
ze wzgledu na wzrost stopy oszczedno-
Sci gospodarstw domowych).

Podobnie jak w ubiegtym roku, takze
i w tym roku Polska zostata oceniona
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znacznie ponizej sredniej dla wszystkich
badanych krajow - 61 pkt. (rok temu
Srednia wyniosta 59,7 pkt). To nic nowego
- we wszystkich trzech ostatnich edy-
cjach ocena Polski byta ponizej sredniej.

Podobnie jak w dwaéch poprzed-
nich edycjach badania, takze w 2021 r.
Polska zostata zakwalifikowana do piatej
kategorii w siedmiostopniowej skali
(grupa C). Jest to grupa krajow, ktérych
systemy emerytalne majg pewne dobre
cechy, ale rowniez istotne braki i ryzyka,
ktore powinny by¢ wyeliminowane, bo
zagrazajg wyptacalnosci systemu. W tej
grupie, obok Polski, znalazty sie takie
kraje jak: Zjednoczone Emiraty Arabskie,
Arabia Saudyjska, Austria, Hiszpania
oraz Wtochy. Ciekawe, ze z tej kategorii
wypadta Korea Potudniowa (jest obecnie
nizej, w grupie D, obok Japonii, Turcji
i Argentyny - wszystkie te kraje Polska
wyprzedzita w rankingu). Lepiej od
naszego oceniono systemy emerytalne
m.in. Francji, Niemiec, Belgii, Wielkiej
Brytanii oraz USA.

Pierwsza w rankingu Islandia
uzyskata 84,2 pkt. Tuz za nig uplaso-
wata sie Holandia (83,5 pkt.) oraz Dania
(82 pkt.). Tradycyjnie juz w pierwszej
dziesiatce znalazty sie wszystkie kraje
Skandynawii: Islandia, Dania, Norwegia,
Finlandia i Szwecja. Tegoroczny ranking
zamykaja Tajlandia (43 pozycja z 40,6

W tym roku
Polska znala-
Zta sie na 27
miejscu wsrod
wszystkich 43
krajow

Ekspertyza

pkt.), Argentyna (42 miejsce) i Filipiny
(41 miejsce).

W przypadku poszczegolnych indek-
sow ,czastkowych”, systemami najwyzej
ocenionymi byty: Islandia w odniesieniu
do adekwatnosci (82,7 pkt.), ponownie
Islandia w odniesieniu do wyptacalnosci
(84,6 pkt) i Finlandia w odniesieniu do
integralnosci (93,1 pkt.). Systemy o naj-
nizszych wartosciach we wskaznikach
czastkowych to: Indie w odniesieniu do
adekwatnosci (33,5 pkt.), Wtochy w od-
niesieniu do wyptacalnosci (21,3 pkt.)

i Filipiny w odniesieniu do integralnosci
(35,0 pkt).

Co sie sktada na ocene Polski?

Pomimo uwzglednienia reformy PPK
nasza pozycja nie ulega wiekszym zmia-
nom - PPK wcigz sq w poczatkowej fazie
istnienia z relatywnie niewielka skalg
aktywow. Co wiecej, pozytywne efekty
reformy PPK zostaty ,skompensowane”
przez kilka innych negatywnych zdarzen,
m.in. niski poziom przysztych stop zasta-
pienia (prognozy emerytur na 2060 rok),
niskg wartos¢ oszczednosci emerytalnych
(z uwzglednieniem OFE), istotne réznice
w wysokosci emerytur kobiet i mezczyzn.
Wcigz ptacimy wysoka cene za obnizenie
wieku emerytalnego, powrdt do réznego
wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn,
ubytek z rynku pracy oséb starszych,
niskie minimalne emerytury i wiele ele-
mentow, ktore negatywnie wptywajg na
poziom, stabilnos¢ i integralnos¢ naszego
systemu emerytalnego.

Tegoroczna ocena stanowi potwier-
dzenie raczej przecietnej opinii nt.
polskiego systemu emerytalnego i zmian
wprowadzanych w jego konstrukgji
w ostatnich latach. Ten nienajlepszy
obraz wcigz nie moze zmieni¢ refor-
ma PPK - skala zgromadzonych na ten
moment aktywow, a przede wszystkim
poziom partycypacji w PPK, wcigz nie

Polska zostata
oceniona
Zhacznie po-
nizej sredniej
dla wszystKich
badanych Kra-
jow - 61 pkt.

pozwalaja zaliczy¢ tych planow do
istotnych elementow systemu. Trudno
tez mie¢ nadzieje, ze dyskusja wokot
OFE i ,zawieszona” likwidacja Il filara
moze pozytywnie wptynac¢ na ten obraz.
W tym zakresie wcigz najlepszym dla
systemu wydaje sie by¢ likwidacja OFE
zrealizowana wg rzagdowego pomystu, tj.
pod warunkiem, ze ogromna wiekszos¢
uczestnikow OFE ,dokona” transferu
srodkéw z OFE do IKE. Zmiany w syste-
mie podatkowym, ktore wejda w zycie
od stycznia 2022 roku (program ,Nowy
tad") dodatkowo utrudniaja podjecie
decyzji dot. przysztosci OFE. Rezygnacja
z opodatkowania czesci emerytur,
bedaca elementem ww. zmian, istotnie
zmienia otoczenie prawne i wymaga po-
nownego przemyslenia wysokosci optaty
przeksztatceniowej. Przypomnijmy, ze
wysokos¢ tej optaty (15%) byta przez
rzad prezentowana jako rownowazna do
opodatkowania swiadczen emerytalnych
z ZUS, czyli miata zapewni¢ w miare
rowny status podatkowy srodkow z Il
filara przesunietych z OFE do IKE (i wy-
ptacanych na koniec bez podatku PIT)
oraz emerytur otrzymywanych z | filara
systemu (ZUS), od ktoérych dotad podatek
PIT ptacilismy.
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TABELA 1

Ranking MCGPI 2021, subindeksy oraz wartosci indeksu w roku 2020.

Miejsce Kraj Wartos¢
2021 indeksu

42 Argentyna 41.5
6 Australia 75

33 Austria 53

17 Belgia 64.5
30 Brazylia 54.7
12 Kanada 69.8
16 Chile 67

28 Chiny 55.1
25 Kolumbia 58.4
3 Dania 82

7 Finlandia 73.3
21 Francja 60.5
14 Niemcy 67.9
18 Hong Kong 61.8
1 Islandia 84.2
40 Indie 43.3
35 Indonezja 50.4
13 Irlandia 68.3
4 Izrael 77.1

Sub-indeks 2020
Adekwatnos¢ Wyptacalnos$¢ Integralnos¢ Wartosé indeksu Miejsce
52.7 27.7 43 42.5 38
67.4 75.7 86.3 74.2 4
65.3 23.5 74.5 52.1 28
749 36.3 87.4 63.3 16
71.2 24.1 71.2 545 26
69 65.7 76.7 69.3 9
57.6 68.8 79.3 67 13
62.6 43.5 59.4 47.3 33
62 46.2 69.8 58.5 21
81.1 83.5 814 814 2
71.4 61.5 93.1 72.9 5
79.1 41.8 56.8 60 20
79.3 45.4 81.2 67.3 11
55.1 51.1 87.7 61.1 17
82.7 84.6 86 0
335 41.8 61 457 34
447 43.6 69.2 51.4 30
78 47.4 82.1 65 14
73.6 76.1 83.9 747 3

Rekomendacje dla Polski

Kazdego roku w raporcie pojawia sie
lista rekomendacji - dziatan, ktore
poprawityby system emerytalny danego
kraju, jak rowniez wptynety na wzrost
punktacji. Dla Polski autorzy raportu
rekomendujg, niezmiennie od lat, m.in.
nastepujace dziatania:

« podniesienie poziomu minimalnych
emerytur i publicznego wsparcia naj-
biedniejszych emerytow,

e stymulowanie zwiekszenia poziomu

0szczednosci gospodarstw domowych,

e zwiekszenie poziomu aktywnosci za-
wodowej spoteczenstwa, szczegolnie
0s6b w wieku starszym (55+),

 dalsze upowszechnianie dobro-
wolnych, kapitatowych elementow
systemu (PPE, PPK, IKE, IKZE).

Podsumowanie

Zmiany, jakim nasz system emerytalny
podlegat w ostatnich latach, czesto oce-
niane byty jako pozostajgce w kontrze do
rekomendacji prezentowanych przez spe-
cjalistéw zajmujacych sie ocena systemow
emerytalnych. Dotyczy to m.in. obnizenia
wieku emerytalnego oraz powrotu do
réznego wieku emerytalnego kobiet i mez-
czyzn bedgacego de facto formg akceptacji
roznic w emeryturach. Jednoczesnie
padaty zarzuty komplikowania systemu,

Niezbedne jest
jak najszybsze
podjecie decy-
Zji i ostateczne
wyjasnienie
statusu OFE

I ich miejsca

W systemie
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32 Wtochy 53.4 68.2 213 74.9 51.9 29
36 Japonia 49.8 529 37.5 61.9 48.5 32
38 Korea Ptd. 48.3 43.4 52.7 50 50.5 31
23 Malezja 59.6 50.6 57.5 76.8 60.1 19
37 Meksyk 49 47.3 54.7 43.8 44.7 35
2 Holandia 83.5 82.3 81.6 87.9 82.6 1
15 Nowa Zelandia 67.4 61.8 62.5 83.2 68.3 10
5 Norwegia 75.2 81.2 57.4 90.2 71.2 8
29 Peru 55 58.8 442 64.1 57.2 24
41 Filipiny 427 389 52.5 35 43 36
27 Polska 55.2 60.9 41.3 65.6 54.7 25
26 Arabia Saudyjska 58.1 61.7 50.9 62.5 57.5 23
10 Singapur 70.7 73.5 59.8 81.5 71.2 7
31 RPA 53.6 443 46.5 78.5 53.2 27
24 Hiszpania 58.6 72.9 28.1 78.3 57.7 22
8 Szwecja 72.9 67.8 73.7 80 71.2 6
11 Szwajcaria 70 65.4 67.2 81.3 67 12
34 Tajwan 51.8 40.8 51.9 69.3 0
43 Tajlandia 40.6 35.2 40 50 40.8 39
39 Turcja 45.8 47.7 28.6 66.7 427 37
22 Zjed. Emiraty Arab. 59.6 59.7 50.2 72.6 0
9 UK 71.6 73.9 59.8 84.4 64.9 15
20 Urugwaj 60.7 62.1 49.2 74.4 0
19 USA 61.4 60.9 63.6 59.2 60.3 18
Srednia 61.0 62.2 51.7 721 59.7

czy tez wprowadzania zmian destabilizu-
jacych system - np. ubiegtoroczna debata
o likwidacji OFE, a wczesniej pozbawie-
nie Otwartych Funduszy Emerytalnych
potowy ich aktywow i wprowadzenie
kilku niezwykle dyskusyjnych zmian w ich
konstrukcji, m.in.: mechanizmu suwaka,
dobrowolnosci odprowadzania sktadek,
ograniczenia mozliwosci inwestowania
aktywow OFE w obligacje.

Wsrod zmian wprowadzanych
w ostatnich latach sg jednak i takie,
ktore nalezy oceni¢ pozytywnie. Za takie
uznac nalezy (mimo zwigzanych z nimi
kontrowersji) faktyczne podwyzsza-
nie swiadczen emerytalnych w formie

Ekspertyza

dodatkowej, 13. 1 14. emerytury, czy tez
reforme PPK i wprowadzenie zmian
w sposobie funkcjonowania programow
PPE (np. maksymalny limit optaty za
zarzadzanie).

Niestety polski system emerytalny
wcigz dotykaja konsekwencje bra-
ku pewnosci co do przysztosci OFE,
a wtasciwie ryzyko, ze z tych fun-
duszy, a w ten sposob takze z rynku
finansowego, ubedzie 190 mld ztotych
aktywow. To realne zagrozenie dla
obecnej kapitatowej czesci polskiego
systemu emerytalnego, w tym takze
ryzyko destabilizacji sytuacji na GPW
w Warszawie. W tym zakresie niezbedne

jest jak najszybsze podjecie decyzji
i ostateczne wyjasnienie statusu OFE
i ich miejsca w systemie.

No i na koniec warto raz jeszcze
wroci¢ do reformy PPK. W sytuacji
demograficznej, w jakiej znajduje sie
Polska, przy braku zaufania do insty-
tucji finansowych, niskiej sktonnosci
do oszczedzania, rozwigzanie o takim
charakterze jak PPK, z automatycz-
nym zapisem pracownikow do systemu
powinno by¢ wprowadzone juz dawno.
Mozna zatozy¢, ze srednio- i dtugoter-
minowo, PPK zwiekszy powszechnos¢
0szczedzania i 0godlnie wartos¢ oszczed-
nosci emerytalnych Polakow. System



PPK wymaga jeszcze wielu korekt,

m.in. zmniejszenia stopnia skompli-
kowania procedur administracyjnych,
doprecyzowania i zmiany standardéw
komunikacyjnych, zmian w polityce
inwestycyjnej funduszy. Nie nalezy
rowniez wykluczy¢, ze juz w niedalekiej
przysztosci rozpoczniemy takze dyskusje
nt. zwiekszenia poziomu obowigzkowych
sktadek do PPK (szczegolnie jezeli zaob-
serwujemy podobne praktyki w krajach,
ktére wprowadzity lub wtasnie wprowa-
dzaja podobne do PPK rozwigzania).

Bez watpienia emerytury sg takim
elementem polityki gospodarczej, w kto-
rym zmieniac sie bedzie jeszcze wiele.

Peten raport wraz z dwoma uzupet-
niajacymi analizami dostepny tutaj.

Krzysztof Nowak
prezes zarzadu Mercer Polska

Metodologia badania Mercer CFA Global
Pension Index 2020: W badaniu MCGPI,
kazdy kraj jest oceniany w skali od 0 do
100 punktow. Catkowita wartos¢ indeksu
jest Srednig wazona trzech kryteriow: 1)
adekwatnosci, 2) wyptacalnosci w dtugim
terminie i 3) bezpieczenstwa prawnego
systemu. Kazdemu kryterium przypisuje
sie konkretng wage (waznosc), najwyzsza

adekwatnosci (40%). W ramach tego
kryterium analizuje sie miedzy innymi,
Czy zapewniane przez kraj $wiadczenia
emerytalne sg na odpowiednim pozio-
mie, czy system zachet podatkowych
sprzyja budowaniu oszczednosci emery-
talnych, czy emerytury pochodza z wielu
Zrodet. Drugim pod wzgledem waznosci
kryterium jest wyptacalnos¢ systemu

w dtugim terminie. Analizowana jest ona
na podstawie kilku wskaznikéw oceniajg-
cych, czy system emerytalny zbudowany
jest w sposob, ktory gwarantuje wypta-
calnos¢ swiadczen w przysztosci, czy

i w jaki sposob system podatkowy stara
sie wspiera¢ oszczednosci emerytalne,
wielkos¢ dtugu publicznego oraz tempo
wzrostu gospodarczego. To kryterium ma
wage 35%. Trzecie kryterium, bezpie-
czenstwo prawne systemu, koncentruje
sie na obszarze prywatnych oszczed-
nosci i bada, na podstawie réznych
wskaznikow, jak ,wiarygodny* i trwaty
jest ten element systemu. Decydujaca
role w ocenie odgrywa tutaj skuteczny
system prawny i efektywny nadzor
panstwa. W tym kryterium waga wynosi
25%. W sumie, w ocenie uwzglednia sie
tacznie 50 indywidualnych wskaznikow
oceniajacych szczegdotowo wszystkie
istotne elementy systemow.
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Wociaz ptacimy
WysoKka cene
Za obnizenie
wieku eme-
rytalnego,
powrot do
roznego wieku
emerytalnego
kobiet i mez-
czyzn, ubvytek
Z rynku pracy
0sOb starszych,
niskie minimal-
ne emerytury
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PPK na 102

Grzegorz Chtopek



Pierwsi pracownicy, ktérzy przystapi-
li do PPK w 2019 roku powinni miec
powody do zadowolenia. Stan ich kont
po 21 miesigcach zbliza sie do wy-
sokosci ich pensji. Moze nie jest to
przesadnie duzo, ale jesli porownamy
to z wptatami, jakie poniost kazdy
z nich (niespetna potowa pensji), to
okazuje sie, ze zysk jest gigantyczny,
jak na tak krotki czas. Postaram sie
W prosty sposob przedstawi¢ korzysci
Z uczestnictwa, gdyz moim zdaniem
PPK to najlepszy produkt inwestycyjny
dostepny obecnie na rynku, bijacy na
gtowe nawet bardzo wysoka inflacje.
Jestem ogromnym zwolennikiem
wykorzystywania wszelkich form
0szczedzania, zwtaszcza z mysla o okre-
sie emerytalnym. Dlatego od lat w moim
prywatnym portfelu sg takie produkty
jak IKZE i IKE, ktore daja przywileje
podatkowe. PPK jest jednak nieporow-
nanie korzystniejsze od tych produktow
i to pomimo tego, ze nie jest to produkt
emerytalny, ale inwestycyjny. PPK nie

Moim zdaniem
PPK to najlep-
szy produkt
inwestycyjny
dostepny obec-
nie na rynku,
bijacy na
gtowe nawet
bardzo wysokag
inflacje

spetnia bowiem kilku podstawowych

zatozen produktu emerytalnego:

e nie jest produktem obowigzkowym -
wprawdzie niektdre osoby sg do niego
zapisywane domyslinie, ale mozna
Z niego catkowicie zrezygnowac lub
przystapi¢ w zasadzie w dowolnym
momencie;

* w dowolnym momencie mozna z nie-
g0 wyptaci¢ pienigdze - jesli dojdzie
do tego przed 60-ka, to moze sie to
wigzac np. ze zwrotem do Funduszu
Pracy tego, co z niego dostalismy:;

e wiek uzyskania prawa do ochrony
podatkowej (brak tzw. podatku Belki)
oraz uzyskania petnego prawa do
wptat pochodzacych z Funduszu Pracy
jest ustawiony na poziomie 60 lat
i jest to wprawdzie wiek emerytalny,
ale dla potowy spoteczenstwa, a nie
dla wszystkich;

« wyptata po 60-ce moze by¢ w zasa-
dzie dokonana w dowolny sposob,

a wyptata w formie renty dozywot-
niej jest jednym z nich, ale wcale nie
domysinym.

Zaufanie ludzi po zmianach w OFE z 2014
roku (OFE stracity wowczas 51,5% akty-
wow, ktorych rownowartosc zapisano
na subkontach w ZUS) do jakiejkolwiek
formy oszczedzania jest jednak na
ekstremalnie niskim poziomie. Widac¢ to
w partycypacji pracownikéw w PPK na
poziomie 29%, podczas gdy w PPE jest on
na poziomie 65%. Innymi stowy przy par-
tycypacji 65% w PPK powinno oszczedzac
okoto 5,2 miliona 0so6b, a oszczedza tylko
2,3 miliona. Sa po temu trzy powody,
ktore najlepiej obrazuja najczestsze
stwierdzenia pracownikow i pracodaw-
cow (ponizej dodatem moje spojrzenie na
kazda z tych kwestii):
e  Zabiorg mi pieniadze,

jak zabrali z OFE.”

Jesli ktos o tym wspomni, to bede
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pierwszym, ktory pojdzie do instytucji
finansowej zarzadzajgcej moim PPK

i poprosze o zwrot srodkow, a zgodnie
Z ustawg moge to zrobi¢ w kazdym
momencie.

« Ustawe mozna przeciez zmienic."
Tak kontrowersyjnych zmian nie da
sie przeprowadzi¢ w 3 dni, a tyle
potrzebuje, by srodki znalazty sie na
moim koncie od ztozenia dyspozycji
zwrotu.

» Dlaczego pracodawcy ma zalezec by
promowac PPK?"

Faktycznie jest to najtrudniej-

szy aspekt. U wielu pracodawcow
tematy zwigzane z ESG dopiero
raczkuja, a realizacja narzuconego
obowigzku zawsze spotyka sie z pa-
sywng postawa. Dlatego PPE, ktore
dla przedsiebiorcéw byto dobrowolne,
cieszy sie duzo wiekszym szacunkiem
pracodawcy (no i lepszym zaangazo-
waniem w promocje programu wsrod
pracownikow) niz PPK. Inna sprawa,
ze tych ktorzy wdrozyli PPE, byto

w skali kraju bardzo niewielu.

Zwiekszenie partycypacji wymaga wiec
czasu i przekonania pracownikow oraz
pracodawcow, ze im sie to optaca. Ja
wrecz twierdze, ze kto nie uczestniczy
w PPK, sam rezygnuje z podwyzki. Tej,
ktora pracodawca musi dac kazde-

mu z uczestnikow - doptaty do PPK.
Pracownikom korzysci najtatwiej jednak
przedstawic na liczbach.

Konkret, czyli wyliczenia dla
nieprzekonanych

Przyktad oraz wykresy jakie zapre-
zentuje, szerzej opisuje w kwartalnych
publikacjach, ktérych jestem autorem jako
niezalezny ekspert Instytutu Emerytalnego.
Osoby zainteresowane wieksza dawka
informacji na temat wynikow funduszy
PPK oraz metodyki odsytam do ostatniego
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raportu - Podsumowanie wynikow PPK na
koniec Il kwartatu 2021 roku oraz poprzed-
nich jego wydan.

Jak wiec wyglada $redni stan konta
0soby, ktora zarabia przecietne mie-
sieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wg GUS i uczestniczy
w PPK od grudnia 2019 r.? Osoba taka
w Ciggu 7 kwartatdw uzyskata zwrot
102%. Po wytozeniu z wtasnej kieszeni
2 757 zt jej konto na koniec wrzesnia
byto warte 5 567 zt, czyli czysty zysk
wyniost 2 810 zt. Gdyby chciata ona uzy-
ska¢ zwrot tych srodkow, to do kieszeni
trafitaby od razu kwota 4 234 zt, czyli
0 1477 zt wiecej, niz sama wytozyta.
Nie ma innej inwestycji na rynku, ktora
daje takie zwroty. Gdyby samodzielnie
inwestowac te same pienigdze (tj. 2 757
zt ), w taki sam sposob jak w PPK, zysk
inwestycyjny wyniostby zaledwie 374 zt
(po podatku Belki).

Najwazniejsza sktadowa konta
uczestnika sg wptaty pracownika -
zwykle stanowig one 2% wynagrodzenia.
Nasza przyktadowa osoba w ten sposob
wptacita juz 2 445 zt. Skoro pracownik
wptacit swoja czesc, to pracodawca
musi doptacic¢ uczestnikowi PPK (i tylko
jemu) dodatkowe 1,5% wynagrodzenia
- 1j. 1 834 zt. Poniewaz uczestnik ma
juz prawie dwa lata stazu, to otrzymat
w miedzyczasie wptaty z Funduszu
Pracy: powitalng 250 zt oraz roczng
240 zt - w sumie 490 zt. Wysokos¢ tych
doptat jest rowna dla wszystkich uczest-
nikow i nie zalezy od wynagrodzenia.

W czasie 7 kwartatow instytucje finan-
sowe inwestowaty powierzone pienigdze,
a dotychczasowy zysk wyniost przecietnie
dla naszego pracownika 798 zt. Kwota ta
zawiera zwolnienie zyskow z PPK z podat-
ku Belki (o ile wyptaty zostang dokonane
po ukonczeniu 60 lat) w wysokosci 152 zt.

Razem na koncie byto wiec wspo-
mniane wczesniej 5 567 zt. By policzy¢

Analiza

zysk nalezy jednak uwzgledni¢ podatek
od ,podwyzki". Wptata pracodawcy
stanowi bowiem dodatkowy przychoéd
pracownika i podlega opodatkowaniu
przecietnie 17%, cho¢ niekiedy jest to
podatek wyzszy - 32%, a niekiedy nie
ma tego podatku wcale (osoby ponizej
26. roku zycia). W naszym przyktadzie
podatek ten to 312 zt, ktory faktycznie
nalezy dodac¢ do wptat wtasnych pra-
cownika. Dlatego wtasnie nasza osoba
wytozyta tagcznie 2 757 zt, a zyskata

2 810 zt (WYKRES 1).

Zysk z uczestnictwa w PPK pochodzi
wiec w gtownie z wptat pracodawcy
i z Funduszu Pracy - trzy na cztery zto-
towki zysku pochodzg od nich. Jesli ktos
rezygnuje z PPK, to sam pozbawia sie tych
zyskow. Tylko co czwarta ztotowka zysku
pochodzi z inwestycji w akcje i obligacje
na rynkach finansowych. Nalezy jednak
pamietac, ze gdyby nie byto doptat od
pracodawcy oraz z FP, to inwestowana
kwota bytaby mniejsza i w konsekwencji
zyski z inwestycji bytyby mniejsze (jak
podatem wczesniej 374 zt).

Poniewaz uczestnicy PPK nalezg w du-
zej mierze do funduszy zgodnie z data
osiggniecia wieku 60 lat, majg tez inne po-
lityki inwestycyjne. Najmniej ryzykownie
inwestuja (maja najmniej akcji w portfelu)
fundusze 2025 (dla 0sob najstarszych),
umiarkowane ryzyko mamy w funduszach
2030, srednie ryzyko w funduszach 2035
i 2040 (majg obecnie takg samg strukture
[imitow inwestycyjnych), a najwiecej akcji
w portfelu (od 60% do 80%) majg fundusze
2045, 2050, 2055, 2060 i 2065.

Wraz z rozna polityka inwestycyjng
Funduszy Zdefiniowanej Daty mamy
rowniez nieco odmienny przecietny wynik
w kazdej kategorii funduszy. Najwiecej
zyskaty dotychczas fundusze, ktore miaty
sporo akcji, zwtaszcza zagranicznych.
0d grudnia 2019 do wrzesnia 2021 akcje
zagraniczne (indeks MSCI World liczony

w PLN) urosty az 39%, akcje polskie (in-
deks WIG) urosty o 22%, a polskie obligacje
skarbowe (TBSP) 0 niecate 4%.

Catkowite 21-miesieczne zyski
uczestnika PPK w stosunku do wtasnych
catkowitych kosztéw dla roznych FZD
przedstawia WYKRES 2. Choc réznice
sg duze, to pamietajmy, ze wiekszosc
zyskow dla kazdego uczestnika jest stata
i nie zlezy od skutecznosci instytucji
finansowej, czy rodzaju funduszu, do
ktorego nalezy pracownik. tacznie to 73
punkty procentowe catkowitego zysku.

Roznice w zyskach w poszczegolnych
Funduszach Zdefiniowanej Daty wynikajg
wytacznie z wyniku inwestycyjnego tj. 0so-
by w FZD 2025 ten wynik maja przecietnie
najnizszy - 294 zt, a osoby w funduszach
z datg docelowg 2045, 2050, 2055 | 2060
mogg ten zysk szacowac na poziomie prze-
Kraczajacym juz 1 000 zt. Przypominam, ze
przecietny zysk z inwestycji dla naszego
przyktadu to poziom 798 zt.

Cho¢ wyniki inwestycyjne sg bardzo
dobre, to nalezy pamietac, ze wysokie
wyceny akcji, zwtaszcza amerykanskich,
oraz wysoka inflacja, ktdra juz powoduje
wzrost rentownosci obligacji (i spadek ich
cen), nie napawajg duzym optymizmem
co do zyskow z inwestycji w krotkim
okresie (1 roku - 3 lat). Jednak w dtuzszej
perspektywie, a z takg powinnismy sie
liczy¢ w PPK, zyski z rynku akcji powinny
Znaczaco przewyzszac inflacje. Wysokie
doptaty do rachunku PPK stanowiag
jednak potezng poduszke - by uczestnicy
PPK odnotowali strate, rynki finansowe
powinny spas¢ o ponad 50%. Przy fundu-
szach mieszanych (inwestujgcych czesc
aktywow w akcje, a czes¢ w obligacje)
oraz regularnych wptatach, prawdopodo-
bienstwo takich strat jest bliskie zera.

Grzegorz Chtopek CFA
iWealth Manager, dyrektor zarzadzajacy
iWealth


http://www.instytutemerytalny.pl/raport-podsumowanie-wynikow-ppk-na-koniec-iii-kw-2021/
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WYKRES 1
Przeptywy z punktu widzenia pracownika
Zrodto: Podsumowanie wynikow PPK na koniec Ill kwartatu 2021 roku
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WYKRES 2

Mediana zyskow uczestnika wg FZD
Zrédto: Opracowanie wtasne
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1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego re-
prezentujaca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, in-
stytucji zarzadzajacych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 9 towarzystw
reprezentujgcych interesy okoto 16 min swoich klientéw. Cztonkowie
Izby zarzadzajg aktywami o wartosci okoto 180 mld ztotych, kto6-
re inwestujg gtéwnie w polskg gospodarke. IGTE prowadzi dziatania
wspierajace tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi
emerytalnemu, rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia
emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariusza-
mi, przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje
inicjatywy edukacyjne.
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www.igte.pl

Na naszej stronie odnajdziecie
Panstwo catos¢ ekspertyzy

i wszystkie wydawnictwa IGTE

You

www.youtube.com/IGTE

Wszystkie debaty, w ktérych bralismy
udziat lub ktore inspirowalismy,
obejrzycie na naszym kanale

twitter.com/_IGTE
Najswiezsze newsy komunikujemy
najpierw na Twitterze

www.facebook.com/IGTE
Naszg biezacg dziatalnosc
najwygodniej obserwowac na FB

www.linkedin.com/company/igte/
Tutaj kontaktujemy sie ze srodowiskiem
profesjonalistow
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