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- zalozen do projektu ustawy zmieniajacej ustawe o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (projekt z dnia 30 listopada 2009 r.) w zakresie okreélenia zasad zawierania umoéw
pozyczek papierow wartoSciowych przez fundusze emerytalne oraz wprowadzenia do ww. ustawy
obligatoryjnego upowaznienia dla Rady Ministréw do wydania rozporzgadzenia w sprawie warunkéw
udzielania przez fundusze emerytalne potyczek papieréw wartosciowych

- projektu instrukcyjnego rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie warunkéw i trybu udzielania przez

fundusze emerytalne potyczek papierow warto$ciowych bedgcych przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym

W odpowiedzi na nadestane projekty aktéw prawnych w zakresie organizacji i
funkcjonowania funduszy emerytalnych, Ogélnopolskie Porozumienie Zwiazkéw
Zawodowych przyjmuje z satysfakcja, ze wreszcie zauwazono potrzebe
uregulowania problemu pozyczek papieréw wartosciowych udzielanych przez
fundusze emerytaine w sposéb zapewniajacy bezpieczeristwo zgromadzonych
srodkow w tych funduszach, biorac pod uwage bardzo pospieszne i jak sie okazuje
wadliwie uregulowanie tej kwestii w obecnie obowigzujgcej ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi. Mamy nadzieje, ze podczas ponownego zastanowienia
si¢ nad uregulowaniem pozyczek papierébw wartosciowych zostang wziete

doswiadczenia z innych rynkéw, ktére pojawity sie podczas ostatniego kryzysu
finansowego.

Majac na wzgledzie unikniecie podobnych bledéw w przysziosci, nalezatoby ustalié
przyczyne swobodnego otwarcia funduszy emerytalnych na ryzyko zwigzane z
pozyczkami papierow wartosciowych, w tym ustalenia grup lobbingowych czy
organizacji, ktére wnosity o takie uregulowanie pozyczek papieréw warto$ciowych w
ustawie z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zm. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
(...). Biorgc pod uwage skale ryzyka, na jakie otwarto fundusze emerytalne, jezeli nie
dojdzie do szybkiej zmiany ustawowej, zostang podjete kroki o zaskarzenie
przepisow tej ustawy do Trybunatu Konstytucyjnego.
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Nieporozumieniem jest uzywanie sformutowania ~maksymalizacji poziomu
bezpieczenstwa lokat aktywéw funduszy” przy okreslaniu zasad udzielania pozyczek
papierow warto$ciowych, poniewaz udzielenie pozyczki papieréw wartosciowych
zmniejsza bezpieczenstwo lokat funduszu w papiery wartosciowe. Wiasciwe bytoby
okreslenie wymaganego poziomu bezpieczeristwa i jego okreslenie, czego unika
projektodawca ustawy.

Sadzimy, Zze konieczne jest okreslenie wymaganego poziomu bezpieczenistwa w

ustawie, a nie positkowanie sie przy okresleniu jego aktem nizszego rzedu, jakim jest

rozporzadzenie, czy uznaniem organu nadzoru.

Sadzimy ponadto, ze okreslenie delegacji ustawowej do wydania rozporzadzenia

powinno precyzyjniej okresla¢ sposéb uregulowania, np. poprzez :

1) okre$lenie wymagar dla papieréw wartosciowych, ktére moga by¢ przedmiotem
pozyczek przez fundusze emerytaine,

2) okreslenie limitow poprzez wskazanie okre$lenia relacii miedzy maksymalng
wartoscig papieréw warto$ciowych mogacych byé przedmiotem pozyczki a
wartoscig aktywow netto funduszu oraz miedzy do wartoscig papieréw jednego
emitenta w pozyczanych papieréw a wartoscia obrotu tych papierow.

Nie mozna zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem, ze ,wplyw ustawy projektowanej ustawy na
konkurencyjno$¢ gospodarki jest marginalny” i ,nie wptywa na sytuacje i rozwéj
regionalny”. Fundusze emerytaine ze wzgledu na zgromadzony kapitat,
najprawdopodobniej moga by¢ gtéwnym dostawcy papieréw wartosciowych do
pozyczek. Istotnym ograniczeniem polskich firm inwestycyjnych bylo, ze dotad nie
mialy w swoje ofercie pozyczek papieréw wartosciowych, co ostabiato ich
konkurencyjno$¢ wzgledem podmiotéw zagranicznych. Uruchomienie podazy
pozyczek papierow warto$ciowych, w tym przez fundusze emerytalne, ma istotne
znaczenie dla podniesienia konkurencyjnosci polskiej gieldy. Jezeli wediug
projektodawcow ustawy udzielania pozyczek przez fundusze emerytalne jest
marginalne, to nalezatoby ze wzgledu na mogace wystapi¢ ryzyka, catkowicie
zakazac.

Przedstawiony projekt rozporzadzenia nie okresla:
1) jaki termin dostosowania ma fundusz, jezeli zostang przekroczone limity
okreslonew § 5, §6 oraz § 7,
2) jak na wycene jednostek rozrachunkowych beda wptywaty pozytki z pozyczek
papierow wartosciowych,
3) sposobu postgpowania w przypadku zawieszenia notowan przy okreslaniu
spetnienia wymogu okre$lonego w § 7 ust. 2.

Wydaje si¢ majac na uwadze bezpieczenstwo $rodkéw gromadzonych na emeryture,
ze podobne rozwigzania dotyczace pozyczek papieréw wartosciowych powinny by¢
wprowadzone dla podmiotéw prowadzacych pracownicze programy emerytalne oraz
indywidualne konta emerytalne.

Z powazaniem
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