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Znaczenie Otwartych Funduszy
Emerytalnych w kontekscie zmian
dokonanych w systemie emerytalnym —
aspekty prawne

Znaczenie Otwartych Funduszy Emerytalnych w ksztafcie przewidzianym przez twdrcow
reformy emerytalnej zapoczatkowanej 12 lat temu zalezy od tego czyim interesem bedziemy
sie kierowac dokonujgc oceny. Skutkiem wprowadzonych w tym roku zmian w systemie
ubezpieczenn spotecznych bedzie ostabienie roli OFE. Jednoczesnie zmniejszenie skfadki
ubezpieczeniowej przekazywanej do OFE zmniejszy przyrost dtugu publicznego przyczynia-
jac sie tym samym do poprawy stanu finanséw publicznych. Idac dalej, uchroni obywateli
przed konsekwencjami wdrazania procedur ostroznosciowych i sanacyjnych sprowadzaja-
cych sie do oszczednosci w sferze budzetowej i wzrostu obcigzert w sferze produkcyjnej.
Kierujgc sie interesem ubezpieczonego emeryta dostrzegamy role OFE jako kapitafowej
czesci obowigzkowego systemu emerytalnego. Charakter prawny OFE, zarzgdzanych przez
uczestnikow rynku finansowego, umozliwia inwestowanie skfadek ubezpieczeniowych,
przekiadajgce sie na wzrost swiadczen emerytalnych — niemozliwy do uzyskania poprzez
ewidencjonowanie sktadek na subkoncie w funduszu celowym zarzadzanym przez ZUS.

1. Il filar reformy emerytalnej w Swietle jej zatozen

Zgodnie z zatozeniami reformy z 1999 roku czes¢ obowigzkowa systemu emerytalnego
jest finansowana ze sktadki wynoszacej 19,52 wynagrodzenia brutto?!. W czesci jest ona
gromadzona na funduszu celowym zarzadzanym przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych,
za jaki uzna¢ nalezy Fundusz Ubezpieczen Spotecznych stanowiacy | filar systemu,
a pozostata czes¢ trafia do Otwartych Funduszu Emerytalnych zarzadzanych przez
Powszechne Towarzystwa Emerytalne dziatajagce na rynku finansowym w formie spotek

1. Art. 22 ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych z dnia 13 pazdziernika 1998 r. Dz.U.
z 2005, Nr 205, poz. 1585.
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akcyjnych, stanowigcych Il filar systemu (docelowo 3,5 proc. sktadki2). Do niedawna
podkreslano podobienstwo tych filarow wynikajace z przyjecia w nowym systemie
emerytalnym zasady zdefiniowanej sktadki.

Powotfana zasada oznacza, ze przyszte swiadczenie emerytalne jest uzaleznione
proporcjonalnie od wczesniej zaptaconych skfadek, a scislej od zgromadzonych z tego
tytutu oszczednosci emerytalnych. Przy blizszej analizie zaczynaja sie rysowacd réznice
pomiedzy dwoma filarami, ktore legty u podstaw wprowadzonych zmian w 2011 roku.
Na powyzej wskazane oszczednosci sktadaja sie bowiem nie realne srodki gromadzone
na Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, a ekspektatywy swiadczen emerytalnych w wy-
sokosci okreslonej przez ZUS na indywidualnych kontach przysztych emerytéw w opar-
ciu o zaptacong skfadke. Uprawnienia te sg waloryzowane tak, ze wzrastaja o tempo
realnego wzrostu funduszu ptac w gospodarce, przy czym indeksacja nie moze by¢
ujemna. Taki sposéb waloryzacji zapisywanych na indywidualnych kontach skfadek
z pozoru chroni ZUS przed skutkami finansowymi pogorszenia struktury demograficz-
nej. Uzaleznia on wzrost od poziomu zatrudnienia. Jesli bedzie ono malato i pogarsza-
ta sie relacja zatrudnionych do emerytéw waloryzacja sktadek na koncie bedzie nizsza,
a w efekcie nizsze bedg wydatki ZUS na emerytury wyptacane, gdy ubezpieczeni osig-
gng odpowiedni wiek. Jednakze zatozenie indeksacji nieujemnej moze zagrozi¢ samo-
finansowaniu sie systemu w sytuacji spadku tempa wzrostu gospodarczego. System
moze nieco sie ,rozjezdzac¢” pod wzgledem sumy wptaconych srodkéw a sumy zapisa-
nych zobowigzan emerytalnych. Zgodnie z zatozeniami na indywidualnych kontach
w Otwartych Funduszach Emerytalnych gromadzone by¢ powinny realne srodki i inwes-
towane na rynku kapitatowym.

Wszyscy — zarowno tworcy zatozen reformy emerytalnej, jak i wprowadzonych
zmian3 — zgadzaja sie co do tego, ze reforma w duzej mierze uodparnia polski system
zabezpieczenia spotecznego na zagrozenia zwigzane ze starzeniem sie spoteczenstwa.
Zdaniem unijnych ekspertéw sposroéd wszystkich krajow Unii Europejskiej, w perspek-
tywie wielu lat tj. do 2060 r., to wtasnie w Polsce uda sie w najwiekszym stopniu
ograniczy¢ obcigzenie pokolenia pracujgcego wyptatg emeryturd. W uzasadnieniu
projektu zmian ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecz-
nych czytamy, ze ,reforma zapewnia witasciwe bodzce do utrzymywania aktywnosci
zawodowej, a takze dzieki funkcjonowaniu OFE pozwala na dywersyfikacje ryzyka
wyptaty swiadczen i zwigkszenie ich oczekiwanej wysokosci dzieki lokowaniu czesci
sktadek emerytalnych na rynkach kapitatowych”>. W swietle wprowadzonych zmian
w istotny sposob ograniczajgcych role OFE stowa te mogg budzi¢ zdziwienie.

2. Do konca 2016 r. czes¢ sktadki wynosi: 2,3 proc. podstawy jej wymiaru za okres od 1.05.2011
r.do 31.12.2012 r,, 2,8 proc. — za okres od 1.01. do 31.12.2013 r., 3,1 proc. — za okres od 1.01.
do 31.12.2014 r., 3,3 proc. — za okres od 1.01.2015 r. do 31.12.2016 r. (Dz. U. z 2011 r. Nr 75,
poz. 398, art. 21).

3. Ustawa z 25 marca 2011 roku o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spotecznych Dz.U. Nr 75, poz. 398 weszta w zycie 1 maja 20, z zastrze-
zeniem wejscia w zycie wskazanych przepiséw 1 stycznia 2012 r.

4. The 2009 Aging Report: Economic and budgetary projections for the EU-27 Member States
(2008-2060), Luksemburg 2009, s. 296.

5. Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjo-
nowaniem systemu ubezpieczen spotecznych z dnia 23.01.2011, s. 1.
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FUS i OFE stanowig odmiennie dziatajace czesci systemu, uzupetniajace sie i umoz-
liwiajace skuteczniejszg ochrone dzieki rozproszeniu ryzyka. Zapisy na indywidualnych
kontach w | filarze sg bardzo wrazliwe na zmiany demograficzne — liczbe oséb zatrud-
nionych, emerytéw, stope wzrostu ptac w kraju. Sg to determinanty waloryzacji skta-
dek ewidencjonowanych na kontach w FUS. Inaczej rzecz sie ma Il filarze. W OFE stan
rachunku zalezy od koniunktury na rynkach kapitatowych oraz od umiejetnosci zarza-
dzania tymi srodkami przez powszechne towarzystwa emerytalne. Fakt, iz ryzyka
wynikajace z sytuacji na rynku pracy i ryzyka dekoniunktury na rynkach kapitatowych
pojawiaja sie zwykle w innych okresach wskazywany jest jako czynnik neutralizujacy
ryzyka wptywajgce na FUS i OFE z osobna®. Takie rozwigzanie ma zapewni¢ wieksza
emeryture z obu filaréw anizeli kazdego z nich z osobna’.

2. Sposéb gromadzenia sktadki przekazywanej do OFE
a wzrost dtugu publicznego

Twoércy rzadowego projektu zmian wprowadzonych do ustaw zwigzanych z funkcjono-
waniem systemu ubezpieczen spotecznych okreslajg sktadke trafiajgcg do OFE jako
.koszt refundacji z budzetu pa nstwa ubytku sktadki emerytalnej w FUS wskutek jej
przekazania do OFE"8. Takie ujecie wyraznie przesgdza o traktowaniu publicznego
i kapitatowego filaru nieréwnorzednie, co wiecej sugeruje podporzagdkowanie jednego
z nich potrzebom drugiego. W takim ujeciu funkcjonowanie kapitatowej czesci systemu
emerytalnego uzna¢ mozna za istotne obcigzenie dla sektora finanséw publicznych.
Faktem jest, iz obok zadtuzenia Skarbu Panstwa i dtugu jednostek samorzadu tery-
torialnego i zarzadzanych przez ZUS funduszy stanowi najwiekszg pozycje, a sktadaja
sie na to zadtuzenie niemal w catosci zobowigzania Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.
Zobowiazania wymagalne FUS stanowig gtéwnie rezultat probleméw z terminowym
przekazywaniem do OFE naleznej czesci sktadek w latach 1999-2002. Zobowiazania
powstate w tym okresie, wraz z narostymi odsetkami, byty od listopada 2003 r. do
konca 2008 przejmowane przez Skarb Panstwa i konwerterowane na obligacje skarbo-
we?. To rozwigzanie stanowi jeden z argumentéw w debacie na temat roli OFE, dys-
kredytujacy ich role jako kapitatowego , bufora” systemu emerytalnego. Prowadzi ono
do sytuacji, w ktorej OFE staja sie wierzycielami Skarbu Panstwa, czyli srodki z tytutu
sktadek ubezpieczeniowych nie sg inwestowane na rynku kapitatowym w sposéb
rokujgcy wysoka stope zwrotu, a wracajg do sektora publicznego. Ich gromadzenie,
a w konsekwencji i wydatkowanie, staje sie uzaleznione od Skarbu Panstwa — jako
zobowigzanego do wykupu skarbowych papieréw wartosciowych emitenta.

6. Uwagi Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych do projektu ustawy o zmianie ustawy
o systemie ubezpieczen spotecznych oraz ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (druk senacki Nr 1172).

7.  A. Chton-Dominczak, Wplyw sytuacji gospodarczej na system emerytalny, w: Gospodarka
i czynniki demograficzne a system emerytalny, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowsa,
czerwiec 2010, s. 42.

8. Ibidem,s. 1.

9. Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2010-2012,
Ministerstwo Finanséw, Warszawa wrzesien 2009, s. 21.
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Tego typu powigzania nie mozna jednak utozsamia¢ ze sposobem gromadzenia
poprzez ewidencjonowanie sktadek ubezpieczeniowych na koncie czy subkoncie
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Obligacje skarbowe stanowia papiery wartoscio-
we znajdujace sie w publicznym obrocie, ktére obok finansowania potrzeb pozyczko-
wych budzetu panstwa i spetniania funkcji pozyczkowo-budzetowej petnig funkcje
lokacyjno-oszczednosciowg!0. Ponadto taki sposéb gromadzenia srodkéw przez OFE
jest wymuszony z powodéw lezacych po stronie Skarbu Panstwa, a nie Powszechnych
Towarzystw Emerytalnych zarzadzajacych OFE i narzucony przepisami prawa.

W mysl art. 40c ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych srodki gromadzone
na subkoncie w ramach Il filara sg waloryzowane wedtug sredniego wzrostu PKB
z ubiegtych 5 lat, z zastrzezeniem nieujemnosci stopy waloryzacji. W wyniku przepro-
wadzonej waloryzacji stan subkonta nie moze ulec zmniejszeniu. Zdaniem prawodaw-
cy ten sposéb waloryzacji zapewni¢ ma w dtugim terminie podobny zwrot ze sSrodkéw
gromadzonych na subkoncie ZUS do zwrotu z obligacyjnej czesci OFE. W krotkim
terminie, zdaniem twoércow wprowadzonych zmian, nalezy spodziewac sie takiego
wzrostu PKB, ktory znacznie przekroczy oprocentowanie obligacjill. Pomijajac ocene
wiarygodnosci tych optymistycznych prognoz (w szczegdlnosci dtugoterminowa
odnoszacy sie do rentownosci obligacji i nominalnego wzrostu PKB) zastanowi¢ nale-
zy sie nad zasadnoscig poréwnywania proponowanego rozwigzania do inwestowania
sktadek gromadzonych w OFE w akcje. Tym bardziej, ze rozwigzania prawne wprowa-
dzone jednoczesnie w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych'2 stanowia wyraz liberalizacji regulacji prawnych dotyczacych swobody inwe-
stowania pozostatej w gestii OFE sktadki, o czym ponizej.

3. Sposéb gromadzenia sktadki przekazywanej od OFE
a interes ubezpieczonego — emeryta

Wraz z obnizeniem wysokosci sktadki ubezpieczeniowej przekazywanej do OFE wpro-
wadzone zostato stopniowe zwiekszanie udziatu akcji w 1l filarze systemu emerytal-
nego. Zgodnie z art. 142 ust. 5a ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, zwiekszony zostaje limit inwestycji w okreslone instrumenty finanso-
we, w tym przede wszystkim w akcje spotek gietdowych, do wysokosci 90 proc. akty-
wow funduszu. Rada Ministrow w drodze rozporzadzenia z dnia 26 kwietnia 2011 r.
w sprawie okreslenia maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu emerytalne-
go, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat,'3 wprowadzita

10. Zob. I. Weiss, Obligacje (w:) Papiery wartosciowe, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow
2000, ss. 292-293.

11. Por. Uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjono-
waniem ..., ss. 5-7.

12. Ustawa z dnia 28 sierpnia 1998 r o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. z 2010, Nr 34, poz. 189 ze zm.).

13. To rozporzadzenie (Dz. U. Nr 90 poz. 516) zastgpito Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia
3 lutego 2004 roku w sprawie okreslenia maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu
emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegolnych kategoriach lokat oraz dodat-
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regulacje okreslajace stopniowe zwiekszanie limitu lokat aktywow otwartych fundu-
szy w akcje spétek notowanych na regulowanym rynku gietdowym prawa poboru,
prawa do akgji, obligacje zamienne na akcje tych spotek oraz akcje narodowych fun-
duszy inwestycyjnych.

Przewidziano, iz do konca roku 2020 limit zaangazowania OFE w akcje dojdzie do
poziomu 62 proc., co pozwoli na nabycie takiej wartosci instrumentéw udziatowych,
ktore stanowic bedg ok. 45 proc. aktywow catego Il filara. Zalecono, aby po 2020 roku
rozwazy¢ dalsze stopniowe zwiekszanie limitu lokat w powyzsze instrumenty, az do
uzyskania limitu w wysokosci 90 proc. z koricem 2033 roku). W uzasadnieniu do pro-
jektu ustawy o zmianie niektérych ustaw zwigzanych funkcjonowaniem systemu ubez-
pieczen spotecznych czytamy, ze wprowadzone zmiany limitu OFE na akcje pozwola
osiggnac stopy zwrotu z catego Il filara (OFE wraz z subfunduszem w ZUS) na poziomie
Z pewnoscig nie nizszym niz oczekiwane stopy zwrotu przy sktadce 6wczesnie trafia-
jacej do OFE (na poziomie 7,3 proc. podstawy wymiaru), przy uwzglednieniu obowig-
zujacego przed zmianami limitu zaangazowania OFE w akcje wynoszacego 40 proc.'4
Nasuwa sie pytanie, jak wobec powyzszego ksztattowatyby sie stopy zwrotu w sytu-
acji pozostawienia skfadki trafiajgcej do OFE na éwczesnym poziomie (wskazanych 7,3
proc.) przy jednoczesnym wprowadzeniu obecnych zmian (dotyczacych istotnego
podwyzszenia) limitéw zaangazowania OFE w akcje. Wydaje sie, ze dopiero takie roz-
wigzanie uwzgledniatoby interes ubezpieczonego — przysztego emeryta i uzasadnito
odrebnos¢ Il filara i istnienie OFE, jako uczestnikow rynku finansowego.

Na panstwie cigzy obowigzek zapewnienia bezpieczenstwa emerytalnego. Powstaje
pytanie o zakres cigzagcego na nim obowigzku gwarancyjnego. W art. 67 Konstytugji
dochodzi do ustanowienia zobowigzania panstwa do zabezpieczenia spofecznego co
najmniej na poziomie minimalnym z uwagi na ustalony obowigzek tworzenia systemu
zabezpieczenia spotecznego. Znaczenie tej normy konstytucyjnej podkreslajg zasady
0golne, w szczegdlnosci zasada panstwa prawa (art. 2 Konstytucji), zasada spotecznej
gospodarki rynkowej i zasada solidarnosci, dialogu i wspétpracy partneréw spotecz-
nych (art. 20 Konstytucji). Wskazujg one naczelne znaczenie koncepcji solidaryzmu dla
filozofii i polityki tworzenia prawa. Powigzang z zasadg sprawiedliwosci spofecznej
zasade solidaryzmu rozumie¢ mozna, jako troske o wzajemne zrozumienie i wspotpra-
ce miedzy jednostkami, ugrupowaniami spotecznymi i panstwem?5. Wydaje sie nie
budzi¢ watpliwosci objecie catosci obowigzkowego systemu emerytalnego panstwo-
wa gwarancja emerytury minimalnej.

Na gruncie art. 21 Konstytucji mozna moéwic o gwarancji wyptaty swiadczen z fila-
ra Il co najmniej na poziomie wynikajgcym z realnej wartosci przekazanych sktadek do
OFE. Przywotany przepis zobowiazuje panstwo do ochrony wtasnosci w szerokim
znaczeniu, réwniez uwzgledniajgcym udziaty w funduszach ubezpieczeniowych i eme-

kowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytal-
ne (Dz.U. Nr 32, poz. 276 z pdzn. zm.).

14. Szerzej na temat dziatalnosci lokacyjnej w otwartych funduszach emerytalnych zobacz
T. Sowinski, Finanse ubezpieczeri emerytalnych, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa

2009, s. 187 i n.
15. Zob. C. Kosikowski, Gospodarka i finanse publiczne w nowej Konstytucji, PiP 1997, nr 11-12,
s. 156.
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rytalnych. W doktrynie gtoszona jest hipoteza przyjmujaca istnienie na podstawie art.
67 i art. 21 Konstytucji normy prawnej zobowigzujacej panstwo do ochrony przymu-
sowo odebranej wiasnosci, ktoére zostajg przekazane do FUS i OFE tytutem sktadki
ubezpieczeniowej w zamian za obietnice swiadczen. Przyjmujac, ze panstwo pozba-
wia swych obywateli wtasnosci z uwagi na przymus sktadkowy, uznac je nalezatoby
za odpowiedzialne za wyptaty swiadczen emerytalnych na poziomie nie nizszym od
nominalnej wielkosci uiszczonych sktadek powiekszonych o wskaznik inflacjil®.

4. Charakter prawny Otwartych Funduszy Emerytalnych

Na skutek reformy emerytalnej doszto do zréznicowania form prawnych obecnosci
panstwa w systemie emerytalnym. Powotane po 31 grudnia 1998 roku Otwarte
Fundusze Emerytalne weszty w wyznaczone przez panstwo miejsce w publicznym
ubezpieczeniu spotecznym. Zostaty powierzone im sktadki emerytalne uznawane za
s$rodki publiczne'?. Srodki publiczne gromadzone w Otwartych Funduszach Emery-
talnych zarzadzane sg przez prywatne podmioty — Powszechne Towarzystwa Eme-
rytalne dziaftajgce w formie spétek akcyjnych. Powstaje pytanie o charakter prawny
Otwartych Funduszy Emerytalnych. Wiekszos¢ przedstawicieli doktryny opowiada sie
za prywatnoprawnym statusem OFE'8, ale nie sg odosobnione stanowiska zwracajace
uwage na ich publicznoprawng role!®. Za dominujacym poglagdem przemawia charak-
ter zatozyciela funduszu, ktérym jest podmiot prywatny PTE. Z drugiej strony wykonu-
ja one zadania z zakresu ubezpieczenia spotecznego, stanowiace zadania publiczne.

Rozstrzygniecie tego dylematu i uznania jako wiodgcych publiczno- lub prywatno-
prawnych znamion OFE, nie stanowi jedynie problemu teoretycznego i niesie za sobg
istotne konsekwencje dla finanséw publicznych. Uznanie OFE za podmioty publiczne
gromadzace srodki publiczne rozwigzatoby problem zadtuzenia FUS. Gdyby roszczenie
OFE o zapfate zalegtych sktadek miato charakter publiczny to przestatby istnie¢ pro-
blem dtugu ZUS wobec OFE. Bytoby to korzystne dla panstwa z punktu widzenia walki
z niebezpiecznie narastajgcym zadtuzeniem, ale czy rowniez dla ubezpieczonych czton-
kéow OFE. Zachowanie prywatnoprawnych wiasciwosci wydaje sie przydatne z punktu

16. R. Pacud, Oczekiwanie prawne na emeryture dozywotnig, Oficyna Wydawnicza Branta,
Bydgoszcz 2006, ss. 261-262.

17. Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 4 czerwca 2008, Il UK 12/08, OSNP 2009/21-22/291, OSP
2010/10/102, stwierdzajac, iz ,sktadki na ubezpieczenie emerytalne odprowadzane do fun-
duszu nie sg prywatng wtasnoscig cztonka funduszu, a pochodza z podziatu przekazywanej
zaktadowi sktadki na to wtasnie ubezpieczenie i przeliczone na jednostki rozrachunkowe
stanowig podstawe nabywania przez cztonka funduszu uprawnien czgstkowych do przysztej
emerytury do czasu nabycia prawa do catosci srodkéw zgromadzonych na indywidualnym
koncie. Majg one publicznoprawny, ubezpieczeniowy charakter, ktéry zachowujg po przeka-
zaniu przez ZUS jej czesci do OFE”.

18. Zob. J. Jonczyk, Prawo zabezpieczenia spofecznego. Ubezpieczenia spofeczne i zdrowotne.
Bezrobocie i pomoc spofeczna, Kantor Wydawniczy Zakamycze 2001, ss. 114-115; K. Slebzak,
Préba charakterystyki prawnej ubezpieczenia spotecznego pracownikéw, PiP 2001, nr 12,s. 73.

19. Por. K. Antondéw, Otwarte fundusze emerytalne w systemie zabezpieczenia emerytalnego,
. Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 1999, nr 11, s. 14; Il filar za element finanséw publicz-
nych uznat J. Wantoch-Rekowski w: Sktadki na ubezpieczenie emerytalne. Konstrukcja i cha-
rakter prawny, TNOIK, Torun 2005.
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widzenia ochrony praw cztonkéw OFE, dbajac o realizacje obowigzkéw przekazywania
sktadek. Tylko pozostajgc na zewnatrz sektora finansow publicznych, jako podmioty
prywatne lub z nimi zréwnane, OFE s3 w stanie wyegzekwowac od panstwa realizacje
obowigzkéw konstytucyjnych wobec ubezpieczonych obywateli.

Sformufowana zostata w doktrynie teza okreslajaca OFE jako podmiotu mieszanego
o ztozonym charakterze. Z perspektywy cztonkdédw OFE oceniany jest on jako podmiot
prywatny, natomiast z punktu widzenia petnionej roli sprowadzajacej sie do zastepo-
wania panstwa jako podmiot publicznoprawny20. Odnoszac sie do znanych instytucji
prawnych uzna¢ mozna OFE jako forme posrednia pomiedzy funduszem celowym
a funduszem inwestycyjnym. Jako osoba prawna gromadzaca srodki publiczne (sktadki
ubezpieczeniowe) celem realizacji zadan publicznych (zabezpieczenie emerytalne) przy-
pomina fundusz celowy. Nie moze by¢ jednak za takowy uznany, bowiem nie spetnia
przestanek okreslonych w art. 29 ustawy o finansach publicznych. Jako osoba prawna
wspodlnego inwestowania (cztonkéw OFE) zarzadzana przez specjalistyczng spoétke
akcyjna (PTE) przypomina otwarty fundusz inwestycyjny okreslony ustawa o funduszach
inwestycyjnych21. Z uwagi na sposdb gromadzenia i wydatkowania srodkéw podobien-
stwo to jest jednak mocno ograniczone i sprowadza sie do zewnetrznej formy. Wydaje
sie, ze najblizej OFE do funduszy tworzonych przez prywatnych ubezpieczycieli dziata-
jacych w sektorze ubezpieczen na zycie. Nalezna sktadka ubezpieczeniowa z tytutu
zawarcia umowy ubezpieczenia na wypadek dozycia okreslonego wieku akumulowana
jest we wtasciwym funduszu, ktére moze by¢ wtasnym funduszem ubezpieczyciela lub
czescig obcego funduszu inwestycyjnego. Wartos¢ zgromadzonych srodkéw z tytutu
sktadki decyduje o wysokosci przysztego swiadczenia ubezpieczeniowego. Cztonkostwo
w OFE stanowi konsekwencje nawigzania stosunku ubezpieczenia emerytalnego. Z tego
punktu widzenia OFE to rodzaj fundusz ubezpieczeniowego?2.

5. lll filar reformy emerytalnej — rozwigzanie problemu

czy utopia?
Tworcy reformy emerytalnej od poczatku zaktadali, iz system emerytalny obejmuje trzy
filary. Godziwg emeryture zapewni¢ moze dopiero swiadczenie emerytalne, na ktére
sktadajg sie wypftaty z trzech Zrodet: dwdch obowigzkowych i trzeciego dobrowolnego.
W sytuacji braku wydolnosci dwéch pierwszych filaréw wzrasta na znaczeniu rola trze-
ciego. Istotne jest podkreslenie faktu tréjfilarowosci systemu emerytalnego, a co za tym
idzie roli panstwa w tworzeniu czy tez wspieraniu ich budowy. Przesadza o tym réwniez
tres¢ przywotanego juz wyzej art. 67 Konstytucji — ustalajagcego obowigzek tworzenia
systemu zabezpieczenia spotecznego.

Obowigzki panstwa roznig sie w zaleznosci od filaréw. Organizowanie publicznych
ustug emerytalnych, zarzadzanie ich wykonywaniem poprzez wyspecjalizowang instytucje
publiczna oraz gwarantowanie minimalnej skutecznosci socjalnej ubezpieczenia emerytal-

20. Szerzej zob. R. Pacud, Oczekiwanie prawne na emeryture ..., ss. 270-271.

21. Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2004 r. Nr 146, poz.
1546 z pdzn. zm.).

22. R. Pacud, Oczekiwanie prawne na emeryture ..., ss. 272-273.

-113 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 2/2011

nego definiuja role panstwa w | filarze. W filarze Il panstwo organizuje zasady nabywania
powszechnych $wiadczen emerytalnych, nadzoruje zarzadzanie kapitatami emerytalnymi
powierzonymi instytucjom prywatnym i gwarantuje jego okreslone rezultaty. Natomiast
w Il filarze panstwo organizuje podsystem i gwarantuje jego okreslone rezultaty23. Przez
organizacje podsystemu nalezy rozumie¢ wprowadzenie takich rozwigzan prawnych,
ktére zacheca¢ beda do dodatkowego oszczedzania na emeryture. Dopiero wprowadze-
nie realnych zachet umozliwia zagwarantowanie okreslonych rezultatéw.

Uzupetnieniem systemu obowigzkowego ubezpieczenia spotecznego miaty stac sie
pracownicze programu emerytalne24 tworzone przez pracodawce dla pracownikow?25.
Wskazana w zaktadowej umowie emerytalnej instytucja finansowa gromadzi srodki
z tytutu sktadki podstawowej — finansowanej przez pracodawce oraz srodki z tytutu
sktadki dodatkowej — finansowanej przez uczestnika z jego wynagrodzenia26. Na dzien
1.03.2011 uczestnikami pieciu funkcjonujgcych pracowniczych programéw emerytal-
nych byto 57 256 oséb, a aktywa tych funduszy stanowity 1 618 min ztotych?7 Liczby
te swiadczg o bardzo niskiej efektywnosci tej formy gromadzenia dodatkowych srod-
kow na przyszta emeryture. Ztozyt sie na nig brak zachet podatkowych dla pracodaw-
cow tworzacych program, skomplikowana procedura tworzenia i niska swiadomos¢
potencjalnych uczestnikdw.

Druga zachete stanowi¢ miaty IKE, czyli Indywidualne Konta Emerytalne28. Sg one
prowadzone na podstawie umowy zawartej przez oszczedzajacego z funduszem inwe-
stycyjnym, podmiotem prowadzacym dziatalnos¢ maklerska, zaktadem ubezpieczen
w formie umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym
lub bankiem?29. Zachetg do oszczedzania, rdznigcg IKE od innych form oszczedzania,
miafo by¢ ograniczone limitem zwolnienie z podatku od zyskéw kapitatowych. Zacheta
okazata sie niewystarczajaca, co nie moze dziwi¢ w kontekscie funkcjonujgcych na rynku
finansowym licznych tzw. ,produktéw antybelkowych”. Liczba prowadzonych IKE na
dzien 31.12.2010 r. wyniosta razem jedynie 792 46630. Wraz z niepetnym wykorzysta-
niem narzuconych limitéw liczba oszczedzajgcych na IKE przektada sie na wartos¢ zgro-
madzonych srodkéw, ktéra na dzien 31.12.2010 r. wyniosta 2 726 mlIn ztotych.

Nie rezygnujac z tej formy oszczedzania wprowadzono aktualnie zmiany polegajace
na mozliwosci zatozenia dodatkowego indywidualnego konta zabezpieczenia emery-
talnego i przyjecie zatozenia, ze wptaty na IKZE bedg stanowi¢ ulge podatkowa kory-
gujacg podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb fizycznych (do

23. Ibidem, s. 267.

24. Wprowadzone ustawg z dnia 20 kwietnia 2004 roku o pracowniczych programach emerytal-
nych (Dz.U. Nr 116, poz. 1207, z pézn. zm.).

25. Por. |. Jedrasik-Jankowska, Ubezpieczenia emerytalne Il filary, Wydawnictwo Prawnicze
PWN, Warszawa 2001, s. 287.

26. Por. T. Sowinski, Finanse ubezpieczen ..., ss. 215-218.

27. Raport kwartalny rynek PPE 2/2011 http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/
dane_o_rynku/rynek_ppe_ike/dane_kwartalne_pfe/dane_kwartalne.html.

28. Zgodnie z ustawg z 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych (Dz.U.Nr
116, poz. 1205 z p6zn. zm.).

29. Szerzej na temat IKE zob. T. Sowinski, Finanse ubezpieczert emerytalnych ..., s. 224 i n.

30. Zwrdci¢ uwage nalezy na wiodacg role zaktadow ubezpieczen prowadzacych IKE dla 579 090
oszczedzajacych —. zob. Uzasadnienie projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw ..., s. 14.
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wysokosci 4 proc. tej podstawy). Przepisy ustawy o indywidualnych kontach emerytal-
nych dotyczgce ich funkcjonowania nie przewidujg w czasie oszczedzania wypfaty
zgromadzonych na tym koncie srodkéw. Ta zasada stanowi argument dla opodatkowa-
nia zwrotu catkowitego z IKZE wyptat z tego konta po zakonczeniu okresu oszczedzania
oraz wypfat srodkéw zgromadzonych przez oszczedzajgcego na IKZE na rzecz osoby
uprawnionej na wypadek sSmierci oszczedzajgcego. Wyptaty te stanowi¢ majg przycho-
dy, o ktérych mowa w art. 10 ust. 1 pkt 9 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, czyli tzw. przychody z innych Zrodet.

Opodatkowanie wyptat oceniane bywa jako obnizajace atrakcyjnos¢ IKZE jako
zachety do oszczedzania. Z uwagi na cel IKZE zatozy¢ nalezy, iz zwrot dokonywany
bedzie w wiekszosci przypadkéw w dalekiej przysztosci — po kilkudziesieciu latach.
Trudno przewidzie¢ jakie stawki podatkowe bedg wowczas obowigzywaé. A wiedza na
ten temat pozwolitaby realnie oceni¢ efektywnos¢ wprowadzanego rozwigzania
z punktu widzenia przysztego emeryta. Z drugiej strony takie rozwigzanie ,wpisuje”
[l filar w caty system ubezpieczenia spotecznego, ktéry charakteryzuje opodatkowanie
$wiadczen emerytalnych przy jednoczesnym nieopodatkowaniu sktadki31.

Zgodnie z proponowanymi rozwigzaniami srodki zgromadzone przez oszczedzaja-
cego po zakonczeniu okresu obowigzywania umowy mogg by¢ wyptacone jednorazo-
wo lub w ratach roztozonych na okres minimum 10 lat. Sposéb opodatkowania zwra-
canych srodkow traktowanych jak przychdd preferuje ratalng wyptate. W razie wyboru
opcji wyptaty jednorazowej na oszczedzajagcym podatniku cigzy obowigzek wykazania
kwoty wyptaty z IKZE w zeznaniu za rok, w ktérym wyptate otrzymat — w oparciu
o informacje otrzymang z instytucji dokonujacej wyptaty. Wyptata w ratach rodzi obo-
wigzek pobierania zaliczek na poczet podatku przez ptatnika, ktérego kompetencje
petni¢ ma instytucja wyptacajaca.

Powstaje ponadto watpliwos¢ co do zgodnosci ulgi podatkowej z art. 112 c ustawy
o finansach publicznych, na mocy ktérego wprowadzono zakaz przyjmowania przez Rade
Ministréw projektow ustaw okreslajacych ulgi, ktérych skutkiem finansowym moze by¢
zmniejszenie dochoddéw jednostek sektora finanséw publicznych w stosunku do wielkosci
wynikajgcych z obowigzujacych przepisow, obowigzujgcego do czasu objecia Polski proce-
durg nadmiernego deficytu. Wprowadzenie zachet podatkowych doprowadzi do mniej-
szych dochodéw podatkowych sektora. Koszt wprowadzenia ulgi podatkowej roztozy sie
na poszczegolne szczeble samorzadu zgodnie z udziatami procentowymi wynikajagcymi
z ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego. Uzasadnione wydaje sie jed-
nak ocenianie rozwigzan dotyczacych IKZE w kontekscie wszystkich proponowanych
zmian, ktérych podstawowym celem jest doprowadzenie do zmniejszenia potrzeb pozycz-
kowych panstwa oraz tempa narastania jawnego dtugu publicznego poprzez ograniczenie
sktadki emerytalnej przekazywanej do OFE. W tym kontekscie wprowadzona ulga podat-
kowa to jedynie niewielka rekompensata dla jednostki — emeryta32.

31. T. Szumlicz, Uzasadnienie i wstepne symulacje dotyczgce zwolnienia podatkowego wpfat na
indywidualne konta emerytalne (IKE) (w:) Oszczedzaj na emeryture, red. T. Szumlicz,
,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” numer specjalny 1/2009, ss. 37-38.

32. Srednia sktadka (prognozowana na podstawie obecnego $redniego wynagrodzenia) wyniesie
bowiem w latach 2012 -2014 ok. 80 ztotych (maksymalny limit roczny: ok. 2.000 zt), w latach
2015-2016 ok. 120 ztotych (maksymalny limit roczny: ok. 3.000 zt), zas od roku 2017 - ok.
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6. Podsumowanie

Uzasadnienie funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych w ksztatcie przewi-
dzianym przez tworcéw reformy emerytalnej zapoczatkowanej 12 lat temu zalezy od
tego czyim interesem bedziemy sie kierowa¢ dokonujac oceny.

Interes panstwa lezy u podstaw wprowadzonych zmian, ktérych skutkiem bedzie
ostabienie roli OFE. Pozostawiajgc poza ramami referatu ocene rozwigzan alternatyw-
nych, trudno zaprzeczy¢, ze zmniejszenie sktadki ubezpieczeniowej przekazywanej do
OFE zmniejszy przyrost dfugu publicznego przyczyniajac sie tym samym do poprawy
stanu finanséw publicznych. Idgc dalej, uchroni obywateli przed konsekwencjami
wdrazania procedur ostroznosciowych i sanacyjnych sprowadzajgcych sie do oszczed-
nosci w sferze budzetowej i wzrostu obcigzen w sferze produkcyjnej.

Kierujac sie interesem ubezpieczonego emeryta dostrzegamy role OFE jako kapita-
towej czesci obowigzkowego systemu emerytalnego. Charakter prawny OFE zarzadza-
nych przez uczestnikow rynku finansowego umozliwia inwestowanie sktadek ubezpie-
czeniowych, przektadajgce sie na wzrost swiadczen emerytalnych — niemozliwy do
uzyskania poprzez ewidencjonowanie sktadek na subkoncie w funduszu celowym za-
rzadzanym przez ZUS. FUS i OFE stanowig odmiennie dziatajace czesci systemu, uzupet-
niajace sie i umozliwiajgce skuteczniejszg ochrone dzieki rozproszeniu ryzyka.

Preferujgc interes publiczny nalezy uwzgledniac interes jednostki. Wyrazem tego
powinno by¢ wspieranie przez panstwo organizacji lll dobrowolnego filaru ubezpie-
czen spotecznych. Pozytywnie oceni¢ nalezy propozycje wprowadzenia od dawna
postulowanej ulgi podatkowej umozliwiajgcej odliczenie od podstawy opodatkowania
podatku dochodowego wpfat na indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego.
Nie jest jednak jasny cel wprowadzania nowej instytucji w sytuacji, gdy wystarczytaby
zmiana konstrukcji obowigzujacych indywidualnych kont emerytalnych. Na poziom
zainteresowania ulgg wptynie z pewnoscig narzucony przez prawodawce niewielki
limit.

Wykaz zrédet:

Antonéw K., Otwarte fundusze emerytalne w systemie zabezpieczenia emerytalnego, ,Praca
i Zabezpieczenie Spoteczne 1999, nr 11.

Chton-Dominczak A., Wpfyw sytuagji gospodarczej na system emerytalny, w: Gospodarka
i czynniki demograficzne a system emerytalny, Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowsa,
czerwiec 2010.

Jedrasik-Jankowska 1., Ubezpieczenia emerytalne Il filary, Wydawnictwo Prawnicze PWN,
Warszawa 2001.

Jonczyk J., Prawo zabezpieczenia spotecznego. Ubezpieczenia spofeczne i zdrowotne.
Bezrobocie i pomoc spoteczna, Kantor Wydawniczy Zakamycze 2001.

Kosikowski C., Gospodarka i finanse publiczne w nowej Konstytugji, PiP 1997, nr 11-12.

160 ztotych (maksymalny limit roczny: ok. 4.000 zi). — zgodnie ze Stanowiskiem Izby
Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych wobec projektu ustawy o zmianieniektérych ustaw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu emerytalnego (projekt z dnia 23stycznia 2011 r.).
http://www.igte.com.pl/matiinf/2011/01.11.stanowisko.uwagi.ogolne.pdf.
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TNOIK, Torun 2005.
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dane_o_rynku/rynek_ppe_ike/dane_kwartalne_pfe/dane_kwartalne.html

Significance of Open Pension Funds in the context
of changes made in the pension system - legal aspects
— Summary

The significance of Open Pension Funds (OFE) in the shape envisaged by the authors of the
pension reform initiated 12 years ago depends on whose interest we will take into account
while making an assessment. The result of the changes introduced to the social insurance
system this year will be the weakening of OFE's role. At the same time, the reduction of the
insurance premium transferred to OFE will reduce growth of the public debt, thus contribu-
ting to the improvement of public finances. Furthermore, it will protect citizens against
consequences of implementation of prudence and recovery procedures, which consist in
savings in the public sector and additional burdens in the manufacturing sector. Taking into
account the interest of an insured pensioner, we notice OFE's role as the capital part of the
compulsory pension system. The legal nature of OFE managed by financial market partici-
pants enables investment of insurance premiums, which contributes to an increase in pen-
sion benefits — which cannot be achieved by means of recording premiums in a sub-account
of a special purpose fund managed by ZUS.

Dr DOROTA MASNIAK jest adiunktem w Katedrze Prawa Cywilnego Wydziatu Prawa

i Administracji Uniwersytetu Gdanskiego.

Recenzenci: dr Dariusz Stanko, prof. zw. dr hab. Tadeusz Szumlicz.

-117 -




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


