500~ 25 ﬂ/ﬁf " ”;\Mu{o i
Lewiatan & ( :

PKPP/700/231/MR/2009
Warszawa, 17 grudnia 2009 r.

T

Jolanta FEDAK
Minister Pracy i Polityki Spoteczne;

PODSEKRE Z STANU

Z Marek Bucipr
3 C Fishies L€

Polska Konfederacja Pracodawcéw Prywatnych Lewiatan przekazuje w zataczeniu
opinig do zatozen do projektu nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych, dotyczacego zmiany zasad zawierania umoéw pozyczek
papierow warto$ciowych.
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Opinia Polskiej Konfederacji Pracodawcéw Prywatnych Lewiatan do zatozer do
projektu ustawy zmieniajacej ustawe o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych

PKPP/700/231/MR/2009

Projektowana ustawa przewiduje zmiane ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych polegajgcg m.in. na dodaniu art. 151a okreslajacego zasady
udzielania pozyczek papieréw warto$ciowych przez otwarte i pracownicze fundusze
emerytalne. Jednoczesnie projekt wprowadza delegacje ustawowg do wydania przez
Rade Ministrow rozporzadzenia w sprawie warunkéw i trybu udzielania przez

fundusze emerytalne pozyczek papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem
obrotu na rynku regulowanym.

PKPP Lewiatan dostrzega potrzebe uporzadkowania przepisébw regulujacych
udzielanie pozyczek papieréw wartosciowych. Uwazamy jednak, ze zaproponowane
rozwigzania, w tym przede wszystkim przedstawiony projekt rozporzadzenia, sg zbyt
rygorystyczne i moga stworzyc istotne bariery w ich wykorzystaniu przez OFE.

Projekt rozporzadzenia przewiduje np. konieczno$¢ spetienia okreslonego poziomu
obrotu i liczby transakcji na rynku regulowanym, aby mozna byto udzielié pozyczkKi
danego papieru warto$ciowego (§ 5.1.). W konsekwencji, jezeli obligacje skarbowe
nie bedg spetniaty okreslonych w tym przepisie warunkéw, mozna wnioskowag, iz
transakcje pozyczki tych instrumentéw nie bedg dostepne dla OFE. Poniewaz rynek
regulowany nie jest gtownym rynkiem obrotu dla obligacji skarbowych, nalezatoby to
uwzgledni¢ w proponowanych zmianach. W zwigzku z powyzszym proponujemy
zaznaczenie w rozporzadzeniu, ze przedmiotem pozyczki moga by¢ obligacje SP
oraz bony skarbowe — bez koniecznosci spetniania dodatkowych warunkow.

Proponowane ograniczenia co do wartoéci rynkowej, a takze $redniej dziennej
wartoSci obrotu na rynku regulowanym mocno ograniczajg liczbe papieréw
wartosciowych, ktére mogtyby by¢ przedmiotem pozyczki. Plynno$é obrotu na GPW
nie jest wysoka, dodatkowo mamy do czynienia z okresowymi spadkami wielkosci
obrotu, ktére powodujg, ze w/w wymagania sg bardzo trudne do spetnienia (w

obecnych warunkach prawdopodobnie zadna spétka gietdowa nie spetnia tych
kryteriow).

Zawarcie w umowie pozyczki papieréw warto$ciowych mozliwosci jej rozwigzania w
dowolnym czasie spowoduje zapewne, ze ten instrument nie bedzie funkcjonowat.
Strona pozyczajgca papier wartosciowy nie bedzie sktonna do akceptacji zapisow w
umowie, mogacych spowodowaé konieczno$é natychmiastowego  zwrotu
pozyczonych papierow.
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Zabezpieczenie, o ktérym mowa w § 4, ma byé co najmniej réwne wartosci
pozyczonych papieréw wartosciowych w kazdym dniu wyceny aktywow. Jest to
wymog w praktyce niemozliwy do spetnienia z uwagi na fakt, ze wycena aktywow
znana jest na koniec dnia, kiedy to uzupeinienie ewentualnego zabezpieczenia jest
niemozliwe.

Na podstawie analizy projektu rozporzadzenia powstaje tez dodatkowa watpliwos¢ -
jak w $Swietle przepisow rozporzadzenia traktowane beda transakcie =z
przyrzeczeniem odkupu — Sell Buy Back, Repo?. Czy z punktu widzenia przepisow
beda to pozyczki papierow wartosciowych, czy pozyczanie gotowki?

Wszystkie wskazane powyzej watpliwosci i ograniczenia sprawiaja, ze projekt
wymaga w naszej opinii powtdrnej analizy oraz wprowadzenia stosownych zmian.
Uwazamy przy tym, ze proponowane w projekcie zmiany powinny stanowi¢ czesc
szerszej nowelizacji ustawy o OFE, wplywajac na wzrostu efektywnosci funduszy
emerytalnych.

Warszawa, 17 grudnia 2009 r.
Polska Konfederacja Pracodawcéw Prywatnych Lewiatan

. emberof BUSINESSEUROPE
EHOSbmesu s B E—

Polska Konfederacja Pracodawcow Prywatnych Lewiatan
ul. Klonowa 6, 00-591 Warszawa, tel. +48 (22) 845 95 50, faks +48 (22) 845 95 51, e-mail; lewiatan@pkpplewiatan.pl, www.pkpplewiatan.pl




