—

I")' | RADA BANKOW DEPOZYTARIUSZY
S | PRZY ZWIAZKU BANKOW POLSKICHH

UL KRUCZKOWSKIFGO 8, 00- 380 WARSZAWA, THL: (022) 48-68- 180, FAKS: (0221 48-68- 100, WwWwW.7BIPL/RBD

JB[3020-47¢ 3/ 2009 Warszawa, 18.12.2009

Pan

Marek Bucior
Podsekretarz Stanu
Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej

m T?:L-«_»—?- H “L‘Mksw /
w nawiqzanmo Zatozen do projektu ustawy zmieniajacej ustawe o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, z dnia 30 listopada br., jakie wptynety do

Rady Bankéw Depozytariuszy przy ZBP, ponizej pozwalamy sobie przedstawié
nasze stanowisko w ww. kwestii.

W opinii Rady, analiza projektéw zmian tak do ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych, jak réwniez do nowego rozporzadzenia w sprawie warunkow
i trybu udzielania pozyczek papieréw wartosciowych przez fundusze emerytalne,
przygotowanych przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, zmusza do refleks;ji
nad celowos$cig niektérych koncepcji zawartych w tych projektach.

Pragniemy podkresli¢, ze ingerencja legislacyjna w zawarto§¢ ramowych umoéw
pozyczek zawieranych przez fundusze emerytalne, zaproponowana w art. 151a ust.
5 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, jest praktyka
niespotykang na wiekszosci rynkéw finansowych UE. Takiej praktyki nie stosuje
obecnie Komisja Nadzoru Finansowego w odniesieniu do jakichkolwiek z umoéw
ramowych dotyczgcych warunkéw zawierania transakcji o podobnych ryzykach dla
OFE, jak np. sprzedaz papieréw ze zobowigzaniem do ich odkupu. Nasuwa sie wiec
pytanie, dlaczego postanowiono zrobi¢ wyjatek dla uméw ramowych pozyczek
papierow warto$ciowych, ktérych strong jest OFE.

Jesli celem jest umozliwianie funduszom udzielania pozyczek papieréw
wartosciowych i tym samym, czerpania z tego korzysci dla cztonkéw OFE, dobry
wzér — zdaniem Rady — stanowi¢ powinny regulacje z ustawy o funduszach
inwestycyjnych i nie nalezy wprowadza¢ dodatkowych regulacji w formie
rozporzadzenia. Co wigcej, chcieliby$my zwréci¢é uwage, ze wyzej wymienione
projekty zmian w przepisach prawa wykraczajg poza powszechnie przyjete i z
powodzeniem wykorzystywane na catym $wiecie od lat miedzynarodowe standardy
pozyczek International Securities Lending Association.

Narzucanie funduszom emerytalnym dodatkowych limitéw wskazanych w projekcie
rozporzadzenia (trzeba pamieta¢, ze zgodnie z propozycjg warto$é pozyczek nie
bedzie mogta przekroczy¢ 5 procent wartosci aktywow netto funduszu) jest niezwykle
rzadkg praktyka na rozwinietych rynkach kapitatowych. Co prawda, w kilku krajach



UE ustanowiono limity, ale na znacznie wyzszym poziomie — tak, by pozyczanie
miato sens ekonomiczny. Najwiekszymi funduszami emerytalnymi-pozyczkodawcami
w UE sa fundusze emerytalne z Holandii i Wielkiej Brytanii, w ktérych nie stosuje sie
zadnych dodatkowych progéw inwestycyjnych w tym zakresie. Nie naktadajg one
takze limitbw ptynnosciowych w zakresie pozyczek. Wystarczy, ze sg one
wprowadzone na poziomie limitéw, co do ktérych bedzie mozna dokonywaé krotkiej
sprzedazy. Pragniemy zaznaczy¢, ze takie regulacje znajdujg sie juz obecnie w
regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wprowadzenie ww.
limitow spowoduje, ze akcje spotek, ktore dzieki pozyczkom mogtyby sie cieszyé
wigkszg plynnoécig, nigdy nie beda mogty by¢ przedmiotem pozyczek. Ani w
zatozeniach do projektu zmian do ustawy, ani w tresci rozporzadzenia nie podano
Zzadnego uzasadnienia dla wprowadzania tego typu ograniczen.

Ponadto, prosimy wzigé pod uwage, iz wprowadzenie przepisow w takim ksztatcie
skutecznie zniecheci fundusze emerytalne i ich kontrahentéw do zawierania umoéw
pozyczek. Woynikajagca z nich mnogo$¢ komplikacji operacyjno-prawnych
(raportowanie umoéw do organu nadzoru, de facto negocjowanie z Regulatorem ich
tresci, wieloptaszczyznowe monitorowanie zmiennych przeciez w czasie limitow
ptynnosciowych i inwestycyjnych) spowoduje, ze potencjaine korzy$ci z umoéw
pozyczek na tak niewielkg skale nie zrownowazg poniesionych kosztow.

Pragniemy podkresli¢, ze pozyczki papierow wartosciowych, przy zastosowaniu
migdzynarodowych standardéw rynkowych okreslonych przez ISLA, takich jak:
zarzadzanie przez OFE ryzykiem kontrahenta, rodzaj otrzymywanego
zabezpieczenia, aktualizacja jego dziennej wartosci do rynku, konieczno$é¢ jego
przenoszenia na rachunek OFE, wykluczenie z zabezpieczenia papierow
emitowanych przez pozyczkobiorce, sa transakcjami w petni zabezpieczonymi (samo
zabezpieczenie stanowi zazwyczaj okoto 105% wartosci pozyczki), i jednoczesnie
majg szanse wygenerowac dla cztonkéw funduszy dodatkowy dochéd, z korzyécig
dla wigkszej ptynnosci na polskim rynku kapitatowym.

Biorac pod uwage powyzsze argumenty, Rada Bankéw Depozytariuszy proponuje
zrezygnowa¢ z wprowadzania odrebnego rozporzadzenia regulujgcego warunki i
tryb udzielania przez fundusze emerytalne pozyczek papieréw wartosciowych i
uprzeC rozwigzania dla OFE na analogicznych zasadach, jakie obowigzujg w
przypadku funduszy inwestycyjnych. Nasza intencja jest, aby nie zostat powtérzony
bfad z 2005 roku, gdy zdecydowano sie na wprowadzenie rozporzadzenia
regulujgcego pozyczki papierow wartosciowych, ktore skutecznie zablokowato rozwoj
tego segmentu rynku az do dnia dzisiejszego.

Chetnie udzielimy wszelkich wyjasnien zwigzanych z powyzszym stanowiskiem (tel.
22/48-68-110 lub mail: norbert@zbp.pl) .
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