Projekt z dnia 9 stycznia 2013 r.

ROZPORZADZENIE
RADY MINISTROW
zdnia ....ooooiiii i 2014 r.

w sprawie dodatkowych ograniczé& w zakresie prowadzenia dziatalnéci lokacyjnej przez

fundusze emerytalne

Na podstawie art. 155 ustawy z dnia 28 sierpnia719%® organizacji i funkcjonowaniu

funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2013 r. poz. 9889 1717) zarmza s¢, co nastpuje:

§ 1. Obligacje i inne dhane papiery warteciowe, o ktorych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 21—
24 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizafijinkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
zwanej dalej ,ustaw’, powinny by zabezpieczone co najmniej w jeden z ¢aghcych
sposobow:

1) ustanowienie zastawu rejestrowego albo hipoteknieeuchomeéci, pod warunkiemze
fundusz na zasadzie pierwsgzeva ledzie miat prawo zaspokajania swoich roszcze
zastawu rejestrowego lub hipoteki przed innymi wyerelami, zgodnie z przepisem art.
10258 1 pkt 5 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodedstpowania cywilnego (Dz.
U. 2 1964 r., Nr 43 poz.. 296 zpbzm.);

2) udzielenie nieodwotalnej gwarancji lub gporenia przez bank, zaktad ubezpidg;ze
instytucg kredytows lub migdzynarodow instytucg finansowa, mapce siedzih w
Rzeczypospolitej Polskiej, patwie kkpdacym cztonkiem Unii Europejskiej lub stran
umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, lubngeon Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju, posiadeg kapitat wkasny w wysokoi nie nizszej ni
rownowarté¢ 50.000.000 euro;

3) udzielenie gwarancji lub peczenia przez Skarb Rstwa lub rad paistwa kedacego
cztonkiem Unii Europejskiej lub strarumowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym,
lub czionkiem Organizacji Wspotpracy Gospodarcz&ozwoju — w przypadku lokat



aktywéw dobrowolnego funduszu emerytalnego oraz cqwaiczego funduszu
emerytalnego;
4) udzielenie gwarancji lub peczenia przez jednostki samedu terytorialnego, ich
zwiazki, albo widciwe regionalne lub lokalne wtadze publiczne;
5) udzielenie nieodwotalnej gwarancji lub gorenia przez podmiot inny nipodmiot
Zwigzany z emitentem zabezpieczanego papieru waoiwego i posiadagy na dzié
ustalenia gwarancji lub pgrzenia i w okresie ich trwania ogema poziomie
inwestycyjnym, nadan przez wyspecjalizowan agencg ratingows uznam nha
migdzynarodowym rynku kapitatowym oraz posiagdsjkapitat wlkasny w wysokai nie
nizszej nk rownowarté¢ 50.000.000 euro. Pgazenie lub gwarancja powinna zdsta
udzielona na kwaet odpowiadajca co najmniej pelnej warkoi nominalnej i
ewentualnemu oprocentowaniu.
8§ 2.1. W przypadku lokat aktywow funduszu w akcjactgwmach do akcji, prawach poboru i
kwitach depozytowych, o ktérych mowa w art. 141. dspkt 7-10 oraz pkt 31 i 32 ustawy,
lokaty funduszu nie magstanowé wiccej niz 20% jednej emisji, a gdy udziat papierow
wartasciowych spotki w aktywach funduszu przekracza 28katy funduszu nie magstanowé
wigcej niz 10 % jednej emisiji.
2. kaczna warté¢ aktywéw funduszu ulokowanych w kategoriach lokektorych mowa w ust.
1 i w ktorych lokaty funduszu stanaywviecej niz 10% jednej emisji, nie nmi@ stanowd wigcej
niz 10% wartdci aktywow tego funduszu.
3. W przypadku lokat aktywéw funduszu w certyfilatanwestycyjnych emitowanych przez
fundusze inwestycyjne zamkite oraz tytutach uczestnictwa emitowanych przezyinsje
wspolnego inwestowania typu zaméeigo, o ktorych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 11 i 12
ustawy, lokaty funduszu nie mgpgtanowé wiccej niz 35 % jednej emis;ji.
4. Jeeli pomkedzy papierami wartziowymi réznych emisji, ale tego samego emitenta, nie
wystepuja zadne r@nice w zakresie uprawnigrzystugujcych ich posiadaczom, ograniczenie,
o ktérym mowa w ust. 1, stosuje $acznie do tych wszystkich emis;ji.
5. Koszty zakupu akcji nowej emisji, do ktérych ayniap prawa poboru, asuwzgkdniane
przy stosowaniu ograniczdokat aktywéw funduszu w kategoriach lokat, o ktdr mowa w
art. 141 ust. 1 pkt 7-10 ustawy.

8 3 Lokaty aktywéw otwartego funduszu wedacych przedmiotem oferty publicznej
akcjach, prawach poboru, prawach do akcji orazgabjach zamiennych na akcje, o ktérych

mowa w art. 141 ust. 1 pkt 8 i pkt 10 ustawy, onakategoriach lokat, o ktérych mowa w art.



141 ust.1 pkt 11-14 oraz pkt 31-32 ustawy, mstgnowe tacznie nie wgcej niz 20% wartdci
aktywoéw funduszu.

8§ 4. 1. ktaczna warté¢ lokat aktywow funduszu ulokowanych w niepubliczhyc
certyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fuszk inwestycyjne zamkste, o ktérych
mowa w art. 141 wust. 1 pkt 11 ustawy, oraz w nidpabych tytutach uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspoélnego inwestowani&torych mowa w art. 141 ust. 1 pkt
12 ustawy, typu zamketiego, mae stanowé tacznie nie wecej niz 5% wartdci aktywow
funduszu, przy czym nie wiej niz 1% wartdci aktywow funduszu mae by ulokowane w
niepublicznych certyfikatach inwestycyjnych wyemienych przez jeden fundusz
inwestycyjny zamknity oraz w niepublicznych tytutach uczestnictwa enviéinych przez jedn
instytucg wspoélnego inwestowania typu zaméeigo.

2. Fundusz nie nm® nabywaé niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych emitawah przez
fundusz inwestycyjny zamkety, o ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 11 ustawyaz
niepublicznych tytutéw uczestnictwa emitowanychgaranstytucje wspdlnego inwestowania,
o ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 12 ustawy,utypamkng¢tego, ktorych dokumenty
zatazycielskie stanowd, ze certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa meoby wydany

uczestnikowi funduszu, ktory nie optacit w c&dojego ceny emisyjnej.

8 5.1. Aktywa funduszu nie magby¢ lokowane w banku oraz instytucji kredytowej, ktore
Sa:

1) akcjonariuszem towarzystwa zatzapcego funduszem;

2) podmiotem zwizanym w stosunku do towarzystwa;

3) podmiotem zwizanym w stosunku do akcjonariuszy towarzystwa.
2. Z podmiotami, o ktérych mowa w ust. 1, fundusz maze zawiera uméw lub dokonywa
innych czynnéci prawnych zwizanych z lokowaniem aktywow funduszu.
3. Ograniczenia, o ktorych mowa w ust. 1 i 2, ni¢ydza lokat w depozytach w bankach lub
w instytucjach kredytowych o terminie zapada&mamie diwzszym niz 14 dni, o 4cznej wartgci
nie wiekszej nz 2% wartdci aktywow funduszu.
4. Ograniczenie, o ktorym mowa w ust. 2, nie dopysziadczenia ustug w ramach dziatadnb
maklerskiej w rozumieniu przepisow fswa, w ktdérym znajduje sisiedziba banku lub
instytucji kredytowej.
5. Fundusz nie m® nabywa instrumentéw, o ktdorych mowa w art. 141 ust. 1 pkti 12

ustawy, zargdzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnyeh instytucg wspoélnego



inwestowania, ktérego akcjonariuszamia sakcjonariusze towarzystwa zadzapcego

funduszem lub podmioty z nimi zgaane.

§ 6.Aktywa funduszu nie magby¢ lokowane w instrumenty finansowe, ktorych waéto
w istotnym stopniu zaly od wartdci instrumentéw finansowych aftych zakazem nabywania
przez fundusz.

87.W celu obliczenia maksymalnej &gzi aktywow funduszu w poszczegolnych
kategoriach lokat, dla celéw ustalenia zgaana obowazujacymi ograniczeniami, do waloi
diuznych papierow warteziowych zalicza i wartas¢ naliczonych odsetek na daievyceny.

§ 8.Rozporadzenie wchodzi wizycie z dniem 1 lutego 2014,

PREZES RADY MINISTROW

Y Niniejsze rozporaizenie bylo poprzedzone rozpadzeniem Rady Ministréw z dnia 26 kwietnia 2011 r.
w sprawie dodatkowych ogranidzev zakresie prowadzenia dziatadoo lokacyjnej przez fundusze emerytalne
(Dz. U. Nr 90, poz. 517), ktére traci moc z dnienutego 2014 r. w zwizku z wefciem wzycie ustawy z dnia
6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw w azkii z okréleniem zasad wyptaty emerytur Zeodkdéw
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnigch U. z 2013 r. poz. 1717).



UZASADNIENIE

Niniejsze rozporzdzenie opracowane zostato w zZmku z wefciem wzycie ustawy z dnia
6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw wazku z okréleniem zasad wyptaty emerytur
zesrodkow zgromadzonych w otwartych funduszach embryth (Dz. U. z 2013 r. poz. 1717),
zwanej dalej ,ustaw nowelizupca”, zmieniapcej m.in. przepisy art. 141 ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaristnduszy emerytalnych (Dz. U. z 2013 r.
poz. 989, 1289 i 1717), zwanej dalej ,usiaw

W zwiazku z powyszym zaistniala potrzeba opracowania nowego rozdmenia

realizupcego zawarte w art. 155 ustawy fakultatywne uponenie ustawowe dla Rady
Ministréw, do okrélenia dodatkowych ogranicaew zakresie prowadzenia dziatafco
lokacyjnej przez fundusze, majna wzgtdzie ochror intereséw cztonkéw funduszy.

Przepis 8 1 stanowie obligacje i inne ditne papiery warteiowe, o ktérych mowa w art. 141
ust. 1 pkt 21-24 ustawy, powinny dyabezpieczone co najmniej w jeden z ¢gaghcych
sposobow:

1) ustanowienie zastawu rejestrowego albo hipotekinigauchomeéci, pod warunkiem,
ze fundusz na zasadzie pierwszisva lgdzie miat prawo zaspokajania swoich ros#cze
z zastawu rejestrowego lub hipoteki przed innynenaycielami;

2) udzielenie nieodwotalnej gwarancji lub pozenia przez bank, instytgckredytows lub
migedzynarodow instytucg finansows, mapce siedzih w Rzeczypospolitej Polskiej,
panstwie kgdacym cztonkiem UE lub strenumowy o EOG, lub cztonkiem OECD,
posiadajce kapitat wkasny w wysokoi nie nizszej ni rownowarté¢ 50.000.000 euro;

3) udzielenie gwarancji lub peczenia przez Skarb Rstwa lub rad pastwa ledacego
cztonkiem UE lub stranumowy o EOG, lub cztonkiem OECD — w przypadku koka
aktywow dobrowolnego funduszu emerytalnego oraz cqwaiczego funduszu
emerytalnego;

4) udzielenie gwarancji lub peczenia przez jednostki samedz terytorialnego, ich
zwiazki, miasto stoleczne Warszawa, albo dsteve regionalne lub lokalne wiadze
publiczne;

5) udzielenie nieodwotalnej gwarancji lub gozenia przez podmiot inny snipodmiot
Zwigzany z emitentem zabezpieczanego papieru waolwego i posiadagy na dzié
ustalenia gwarancji lub perzenia i w okresie ich trwania ogema poziomie
inwestycyjnym, nadan przez wyspecjalizowan agencg ratingows uznam nha

migedzynarodowym rynku kapitatowym oraz posiagdsjkapitat wkasny w wysolk&i nie



nizszej nk rownowarté¢ 50.000.000 euro. Pgazenie lub gwarancja powinna zdsta
udzielona na kwat odpowiadajca co najmniej petnej warksi nominalnej
I ewentualnemu oprocentowaniu.

Zgodnie ze zmianami dokonanymi w 8§ 2:

1) w przypadku lokat aktywow funduszu w akcjach, prelwao akcji, prawach poboru
i kwitach depozytowych, o ktérych mowa w art. 14st.ul pkt 7-10 oraz pkt 31 i 32
ustawy, lokaty funduszu nie m@gtanowé wigcej niz 20% jednej emisji, a gdy udziat
papierow wartéciowych spotki w aktywach funduszu przekracza 28&aty funduszu
nie mog stanow¢ wigcej niz 10 % jednej emisji.

2) ftaczna warté¢ aktywow funduszu ulokowanych w kategoriach lokaktérych mowa
w ust. 1 i w ktorych lokaty funduszu stanawvigcej niz 10% jednej emisji, nie nie
stanowé wigcej niz 10% wartdci aktywow tego funduszu.

3) w przypadku lokat aktywow funduszu w certyfikataiclwestycyjnych emitowanych
przez fundusze inwestycyjne zamdei oraz tytutach uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspolnego inwestowania typu zamkego, o ktorych mowa w art. 141 ust. 1
pkt 11 i 12 ustawy, lokaty funduszu nie maganowt wiecej niz 35 % jednej emisiji.

4) jezeli pomigdzy papierami wartiowymi raznych emisji, ale tego samego emitenta, nie
wystepuja zadne ranice w zakresie uprawnieprzystugujcych ich posiadaczom,
ograniczenie, o ktérym mowa w ust. 1, stosugdagiznie do tych wszystkich emisiji.

5) koszty zakupu akcji nowej emisji, do ktérych upraaygnprawa poboru,ssuwzgkdniane
przy stosowaniu ogranicaeokat aktywow funduszu w kategoriach lokat, o ktdr
mowa w art. 141 ust. 1 pkt 7-10 ustawy.

Zgodnie z 8 3 lokaty aktywow otwartego funduszu wddsych przedmiotem oferty
publicznej akcjach, prawach poboru, prawach doiakegz obligacjach zamiennych na akcje,
o ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 8 i pkt 10awsf, oraz w kategoriach lokat, o ktorych
mowa w art. 141 ust.1 pkt 11-14 oraz pkt 31-32vwugtanogy stanowt tacznie nie wgcej niz
20% wartdci aktywow funduszu.

W 8§ 4 dokonano zmian, zgodnie z ktorymi:
1) taczna warté¢ lokat aktywow funduszu ulokowanych w niepubliczhycertyfikatach
inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwegtyeyamkngte, o ktérych mowa
w art. 141 ust. 1 pkt 11 ustawy, oraz w niepublcn tytutach uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowani&ktorych mowa w art. 141

ust. 1 pkt 12 ustawy, typu zamktégo, mae stanowd tacznie nie wecej niz 5%



2)

wartasci aktywow funduszu, przy czym nie geiej niz 1% wartdci aktywdw funduszu
moze by ulokowane w niepublicznych certyfikatach inwesipggh wyemitowanych
przez jeden fundusz inwestycyjny zamdtymi oraz w niepublicznych tytutach
uczestnictwa emitowanych przez jednnstytucg wspolnego inwestowania typu
zamkngtego;

fundusz nie mee nabywa niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych emitawah
przez fundusz inwestycyjny zamkty, o ktorych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 11 ustawy,
oraz niepublicznych tytutbw uczestnictwa emitowdnygrzez instytucje wspolnego
inwestowania, o ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pRt ustawy, typu zamketiego,
ktorych dokumenty zakycielskie stanowd, ze certyfikat inwestycyjny lub tytut
uczestnictwa mee by wydany uczestnikowi funduszu, ktory nie optacicataici jego

ceny emisyjnej.

Zgodnie z 8§ 5:

1)

2)

3)

4)

5)

aktywa funduszu nie maghy¢ lokowane w banku oraz instytucji kredytowej, kt&se
akcjonariuszem towarzystwa zatizapcego funduszem, podmiotem aganym
w stosunku do towarzystwa, podmiotem gxeinym w stosunku do akcjonariuszy
towarzystwa;

z podmiotami, o ktorych mowa w pkt 1, fundusz ni®zen zawierda umoéw lub
dokonywa innych czynnéci prawnych zwizanych z lokowaniem aktywéw funduszu;
ograniczenia, o ktérych mowa w pkt 1 i 2, nie datytokat w depozytach w bankach
lub w instytucjach kredytowych o terminie zapadatmonie diwszym ngz 14 dni,

0 facznej wartdci nie wiekszej ni 2% wartdgci aktywow funduszu;

ograniczenie, o ktorym mowa w ust. 2, nie dotycmjiadczenia ustug w ramach
dziatalngci maklerskiej w rozumieniu przepisow rfsiwa, w Ktorym znajduje i
siedziba banku lub instytucji kredytowej;

fundusz nie mee nabywa instrumentow, o ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pkti 12
ustawy, zargdzanych przez TFI lub instytucjwspdlnego inwestowania, ktérego
akcjonariuszamigakcjonariusze towarzystwa zatzapcego funduszem lub podmioty

Z nimi zwigzane.

Rozporadzenie wchodzi wycie z dniem 1 lutego 2014 r., tacknie ze znowelizowanymi

przepisami ustawy.



Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. ealdmaici lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, zm&m.) projekt rozporizenia zostanie
zamieszczony w Biuletynie Informacji Publicznej Niterstwa Pracy i Polityki Spotecznej oraz
na stronie internetowej Rdowego Centrum Legislaciji.

Rozporadzenie jest zgodne z prawem Unii Europejskiej, jalastosowujce przepisy
krajowe do art. 56 Traktatu ustanaw@@go Wspolnat Europejsk.

Projekt rozporzdzenia nie podlega procedurze notyfikacji w rozumie przepisow
dotyczcych notyfikacji norm i aktow prawnych.



OCENA SKUTKOW REGULACJI (OSR)
1. Wskazanie podmiotéw, na ktére oddziatuje akt normagwny
Projektowane rozpoggzenie oddziatuje bezp@dnio na fundusze emerytalne, a wzdhkej
perspektywie czasoweje¢lizie rownie oddziatywa na ich cztonkow, ktérychsrodki
lokowane Rkda wsposéb zapewniggy maksymalne bezpiearwo i rentownéé
dokonywanych lokat.

2. Konsultacje spoteczne

Lista partnerow spotecznych, ktorym projekt rozpdeenia zostal przestany do
zaopiniowania:

Organizacje zwizkowe:
1) Komisja Krajowa NSZZ "Solidarsé",
2) Ogolnopolskie Porozumienie Zygkdéw Zawodowych,
3) Forum Zwiazkéw Zawodowych.
Organizacje pracodawcow:
1) Business Centre Club - Zyzek Pracodawcow,
2) Konfederacja Lewiatan,
3) Konfederacja Pracodawcow Polskich,
4) Zwiazek Rzemiosta Polskiego.
Projekt rozporadzenia zostat przekazany do uzgodmaiedzyresortowych, jak réwnie
do konsultacji z innymi podmiotami. Projekt otrzyina
- Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych,
- AEGON Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A.,
- Pocztylion-Arka PTE S.A.,
- Gielda Papierow Warfciowych S.A.,
- Krajowy Depozyt Papierow Waroiowych S.A.,
- Izba Domow Maklerskich,
- Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych,
- Izba Zaradzapcych Funduszami i Aktywami,
- Zwiazek Bankéw Polskich,
- Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych,
- Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych,
- Rada Bankéw Depozytariuszy,
- Zwiazek Makleréw i Doradcow.



W trakcie prowadzonych konsultacji spotecznych dojgktu uwagi wniosty nagpujace
podmioty:

Konfederacja Lewiatan oraz Izba Gospodarcza Toysawv Emerytalnyclzgtosity potrzeb

podwyzszenia maksymalnego limitu dla sumy aktywow fundustokowanych w emisjach
akcji spotek, w ktérych lokaty funduszu stangwiiccej niz 10% jednej emisji akcji z nie
wiecej niz 5% na nie wicej niz 10% wartdci aktywow tego funduszu oraz podisygenie
maksymalnego limitu dla lokaty funduszu w akcjaetnej spotki, ktére stanowiwiccej

niz 10% jednej emisji tej spotki z 1% wadtd aktywow funduszu do 2%. Ponadto
postulowano ustalenie okresu minimum 1 roku naadwstanie polityki inwestycyjnej do
nowych limitéw i mniejszych aktywow. Zgtoszone uwagesciowo uwzgedniono poprzez
odpowiednie zwikszenie limitdbw inwestycyjnych w projekcie, w braniu
zaproponowanym w uwagach wniesionych przez Kamidjadzoru Finansowego.
Nieuwzgkdniono propozycji wydtzenia dostosowania portfela inwestycyjnego do nowych
warunkoéw. Naley zaznaczy, ze w zgltoszonych uwagach brak jest argumentéw
uzasadniaicych przygcie takiego rozwizania.

Izba Doméw Maklerskichpodniosta, ze projekt rozporazenia wprowadza limity

inwestycyjne, ktore zostarautomatycznie ztamane przez OFE w chwili ich wadaenia.
W zwiazku z tym lIzba zaproponowata podiggenie limitbw poprzez zmian
projektowanego 82 ust. 1 rozpedzenia. Zgtoszona przez kzluwaga zostata gzciowo
uwzgkdniona poprzez odpowiednie zwkszenie limitdbw inwestycyjnych w projekcie
w brzmieniu zaproponowanym w uwagach wniesionyclzepr Komisg Nadzoru
Finansowego. Ponadto Izba postulowatackazenie limitdw inwestycyjnych dotyszych
obligacji przedsibiorstw. Proponowana zmiana sataby st jednak ze zmianbrzmienia
art. 142 ust. 1 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 arganizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, a zatem wykracza ona poza zakresdmipéowy konsultacji. Naley
ponadto zauwgy¢, ze po wejciu w zycie ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie
niektérych ustaw w zwiku z okréleniem zasad wyptaty emerytur z&odkdw
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnybla. (U. 2013 r. poz. 1717),
pozostag niezmienione limity inwestycyjne w odniesieniu d&tywow funduszu, ktore

dotycz obligacji pastwowych.

Gielda Papieréw Warfoiowych w Warszawiezaproponowata, aby w 81 pkt 5 projektu
rozporadzenia, wrod podmiotéw uprawnionych do przyznawania ocenesstycyjnych

znalazty s¢ rowniez podmioty — agencje ratingowe — uznane na krajowymiu krajowym.
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Zgtoszona przez GieddPapierow Wartgciowych S.A. poprawka nie zostata uwadhiona

z uwagi na przyjcie brzmienia 81 pkt. 5 projektu rozpadzenie w wersji uwzgtniajace]
poprawki zgtoszone przez KomgsNadzoru Finansowego. Komisja podniosta m.ie,
ocena nadana przez agencje ratingovwydawana jest na moment emisji danych papierow
wartasciowych, przez co midiwa jest jej dewaluacja do daty zapadalriopapieru
wartasciowego. Ponadto, Parlament Europejski planuje, aly 2020 roku prawo
stanowione w UE nie zawieraltadnych odniesie do agencyjnych ratingdw. Mg na
uwadze tendencje do ograniczania roli agencji gativwch w Unii Europejskiej,
postanowiono nie uwzglinic zaproponowanej zmiany.

Zwigzek Makleréw i Doradcowpodniést, ze brzmienie 82 ust. 1 projektowanego

rozporadzenia nie uwzgbnia skutkbw umorzenia przez OFE 51,5% jednostek
rozrachunkowych oraz przekazania do ZUS aktywOwawtaéci umorzonych jednostek.
W konsekwencji niektére fundusze przekrmpclimity ujete w 82 ust. 1 projektu
rozporadzenia, ché w praktyce ryzyko z punktu widzenia cztonkow tyithnduszy nie
ulegniezadnej zmianie. Zdaniem Zwaku, limity procentowe dotygze koncentracji akciji
powinny zosta dwukrotnie podniesione, co pozwoli zachéwmziom ryzyka identyczny
do obowizujacego dotychczas. Zgtoszpnuwag czgsciowo uwzgkdniono poprzez
odpowiednie zwikszenie limitbw inwestycyjnych w projekcie zaproparanym

w uwagach wniesionych przez Komidjladzoru Finansowego.

Przedstawienie wynikow analizy wptywu aktu normatywiego w szczegOlrei na:

a) sektor finansow publicznych, w tym budet panstwa i budzety jednostek samoradu
terytorialnego

Wejscie w zycie projektowanego rozpamdzenia nie spowoduje dodatkowych kosztow lub
obciazen w sektorze finansow publicznych (w tym w liedie pastwa i budetach jednostek
samoradu terytorialnego).

b) rynek pracy

Wejscie wzycie projektowanego rozpagdzenia nie spowodujeadnych istotnych zmian na
rynku pracy.

c) konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsgbiorczos¢, w tym na funkcjonowanie
przedsigbiorstw

Wejscie w zycie projektowanego rozpaidzenia nie spowodujgadnych istotnych zmian w

tej dziedzinie gospodarki.
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d) sytuacje i rozwdj regionalny

Wejscie w zycie projektowanego rozpardzenia nie spowodujgadnych istotnych zmian w
tej dziedzinie.

3. Wskazaniezrodet finansowania

Projekt rozporzdzenia nie poaga za sobp obchzen budzetu paistwa oraz buiktow
jednostek samosgu terytorialnego.
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