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W odpowiedzi na pismo DUS-0210-23-RW/09 w
zalaczeniu przesytam opini¢ Izby Gospodarczej Towarzystw
Emerytalnych do Zatozen do projektu zmiany ustawy o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych w
zakresie okreslenia zasad zawierania uméw pozyczek
papier6w wartosciowych przez fundusze emerytalne oraz
wprowadzenia do ww. ustawy obligatoryjnego upowaznienia
dla Rady Ministrow do wydania rozporzadzenia w sprawie
warunkow udzielania przez fundusze emerytalne pozyczek

papieréw wartosciowych (projekt z dnia 30 listopada 2009 r.).
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Uwagi Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych do Zalozen do projektu
zmiany ustawy o organizacji i1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych w
zakresie okreslenia zasad zawierania umow pozyczek papierow wartosciowych
przez fundusze emerytalne oraz wprowadzenia do ww. ustawy obligatoryjnego
upowaznienia dla Rady Ministréw do wydania rozporzadzenia w sprawie
warunkow udzielania przez fundusze emerytalne pozyczek papieréw
warto$ciowych

Uwagi ogolne

Proponowane zmiany w prawie, a zwlaszcza projekt rozporzadzenia jest dla OFE tak
restrykcyjny (wymogi dot. papieréw warto§ciowych, ktore moga by¢ przedmiotem pozyczki),
ze z praktycznego punktu widzenia nie ma szans, aby jakiekolwiek papiery mogly by¢
pozyczane w oparciu o te przepisy. Co istotne, obecne regulacje narzucajace sposob
konkurowania OFE (migdzy soba), takze w zasadzie wykluczaja zastosowanie pozyczek.
Zdaniem 1Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych wprowadzenie przepisow
szczegdtowych dla OFE w kwestii udzielania pozyczek papierow wartosciowych powinno by¢
elementem zmian systemowych dotyczacych wzrostu efektywnosci OFE . Jezeli fundusze
emerytalne beda konkurowaé przede wszystkim z benchmarkiem rynkowym, wtedy bedzie
zapotrzebowanie na dodatkowe mozliwosci dochodu wynikajace z pozyczania papierow. Tak
wigc wraz ze zmiana polegajaca na wprowadzeniu benchmarku zewngtrznego nalezy (przy
luzniejszych wymogach) umozliwi¢ OFE pozyczanie papieréw np. objetych benchmarkiem.

Uwagi do projektu ustawy:

1) Ad. 151 a. ust.4 ,Informacja, o ktérej mowa w ust. 3, jest przekazana do organu nadzoru
w terminie 7 dni od dnia zawarcia umowy albo dokonania jej zmiany".

W naszej ocenie nalezy doprecyzowaé¢ od kiedy liczony jest termin w przypadku
»dokonania zmiany". Czy chodzi tu o dzien zawarcia aneksu (zmiany) do umowy czy o
dzien wejscia w zycie takiej zmiany?

2) Ad. 15la ust. 6 ,,W przypadku wydania decyzji, o ktoérej mowa w ust. 5, fundusz
ponownie przekazuje informacjg, o ktorej mowa w ust. 3, w terminie 14 dni od dnia, w
ktérym decyzja stata si¢ prawomocna."

W naszej ocenie ustawodawca nie przewidziat sytuacji, w ktoérej druga strona umowy
ramowej pozyczki odmowi dokonania zmian okreslonych w decyzji organu nadzoru.
Dlatego proponujemy tresé:

»W przypadku wydania decyzji, o ktorej mowa w ust. 5, fundusz ponownie przekazuje
informacje, o ktorej mowa w ust. 3 albo informacje o wypowiedzeniu umowy, w terminie
14 dni od dnia, w ktoérym decyzja stata si¢ prawomocna."

Uwagi do projektu Rozporzadzenia:

1. Proponowane ograniczenia , co do wartosci rynkowej, a takze $redniej dziennej warto$ci
obrotu na rynku regulowanym mocno ograniczaja liczbg papierow wartosciowych, ktore
mogltyby by¢ przedmiotem pozyczki. Ptynnos¢ obrotu na rynku GPW nie jest wysoka,
dodatkowo mamy do czynienia z okresowymi spadkami wielkosci obrotu, ktére powoduja,
7ze powyzsze wymagania s3 bardzo trudne do speitnienia (w obecnych warunkach
prawdopodobnie zadna spotka gietdowa nie spetnia tych kryteridw).



W projekcie rozporzadzenia mowi si¢ wyraznie, ze musi by¢ spetniony okreslony poziom
obrotu i liczby transakcji na rynku regulowanym, aby mozna byto udzieli¢ pozyczki danego
papieru wartosciowego (par. 5.1.). Jezeli obligacje skarbowe nie beda spetniaty okreslonych
w tym przepisie warunkéw, to mozna wnioskowaé, iz transakcje pozyczki tych
instrumentéw nie beda dostepne dla OFE. Poniewaz rynek regulowany nie jest glownym
rynkiem obrotu dla obligacji skarbowych, nalezaloby to uwzgledni¢ w proponowanych
zmianach. Wydaje si¢, ze najlepszym wyjsciem byloby zaznaczenie w rozporzadzeniu, ze
przedmiotem pozyczki moga by¢ obligacje SP oraz bony skarbowe -bez konieczno$ci
spetniania dodatkowych warunkow.

Zawarcie w umowie pozyczki papieréw wartosciowych mozliwosci jej rozwiazania w
dowolnym czasie spowoduje zapewne, ze przepis bgdzie martwy. Strona pozyczajaca
papier warto$ciowy nie bedzie skionna do akceptacji zapisow w umowie, mogacych
spowodowac konieczno$¢ natychmiastowego zwrotu pozyczonych papierow.

§ 7. 1. ,Laczna warto$¢ pozyczonych przez fundusz emerytalny papieréw warto§ciowych
nie moze przekroczy¢ 5 % wartosci aktywow netto funduszu emerytalnego." W naszej
ocenie biorac pod uwagg, iz limit pozyczek zaciaganych przez fundusz okreslony jest w
ustawie (art. 154) kwestia ta rowniez powinna by¢ regulowana w ustawie.

§ 8. ,Papiery wartoSciowe bgdace przedmiotem umowy pozyczki stanowia skladnik
aktywow funduszu emerytalnego przez okres obowiazywania umowy i stosuje si¢ do nich
ograniczenia, o ktorych mowa w przepisach prawa i statucie funduszu emerytalnego, oraz
uwzglednia si¢ je przy ustalaniu wartosci aktywow funduszu emerytalnego." . Zapis ten
budzi powazne watpliwo$ci natury prawnej. Zgodnie bowiem z art. 720 § 1 kc przedmiot
pozyczki staje si¢ wilasnoscia bioracego pozyczke czyli pozyczkobiorcy, tym samym
papiery warto$ciowe stanowiace przedmiot umowy pozyczki w okresie obowigzywania
umowy stanowia wlasno$¢ pozyczkobiorcy. Wobec tego w naszej ocenie norma prawna §
8, ktora mowi, ze papiery takie stanowia sktadnik aktywow funduszu jest naruszeniem
regulacji kodeksowej (ktory jest aktem prawnym wyzszej rangi niz rozporzadzenie).



