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Zgodnie z art. 19 ustawy z dnia 23 maja 1991 r. o zwiazkach zawodowych (Dz. U. z 2014 r.,
poz. 167) uprzejmie informuje, ze na stronie internetowej Biuletynu Informacji Publicznej
Rzadowego Centrum Legislacji, w zakladce Rzqdowy Proces Legislacyjny zamieszczona zostata
nowa wersja (z dnia 11 maja br.) projektu rozporzqdzenia Rady Ministrow w sprawie warunkéw

i trybu udzielania przez findusze emerytalne pozyczek papieréw wartosciowych,

Uprzejmie prosze o zgloszenie ewentualnych uwag do ww. projektu rozporzadzenia, réwniez w

wersji elektronicznej na adres: jaroslaw.niezgoda@mf, gov.pl.
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Projekt z dnia 11 maja 2015 r.
ROZPORZADZENIE

RADY MINISTROW

w sprawie warunkow i trybu udzielania przez funduse emerytalne payczek papierow

wartosciowych

Na podstawie art. 151 ust. 3 ustawy z dnia 28 siard997 r. o organizacji i

funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 201poz. 989, 1289 i 1717), zadza

sig, Co nastpuje:

1)

2)

3)

1)

2)

3)

4)

8 1. Rozporzadzenie okréa:

warunki i tryb udzielania przez fundusze emdngagayczek papieréw wartgiowych
bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym;

dopuszczalny limit zaangawania funduszu emerytalnego w udzielaniezypaek
papierow wartéciowych;

spos6b uwzgtiniania payczonych papieréw warfciowych przy stosowaniu
ograniczéa w dziatalngci lokacyjnej funduszu emerytalnego oraz przy astal

wartasci aktywow funduszu emerytalnego.

8§ 2. llekr@ w rozporadzeniu jest mowa o:

ustawie o obrocie instrumentami finansowymi zurie s¢ przez to ustawz dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowylg(U. z 2014 r. poz. 94, z po.
zm.;

ustawie o organizacji i funkcjonowaniu fundusayerytalnych — rozumie sprzez to
ustawe z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkegaaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U.z2013r., poz. 989, 1289i1717);

Krajowym Depozycie — rozumie ¢siprzez to Krajowy Depozyt Papierow
Wartasciowych Spotka Akcyjna;

wartgci pozyczonych papierow warfoiowych — rozumie si przez to wart&
pozyczonych papieréw warfoiowych, okrélona wedlug zasad wyceny aktywow

funduszu emerytalnego;

! Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zbstagtoszone w Dz. U. z 2014 r. poz. 586 oraz z3201

poz. 73.



5)

organie nadzoru — rozumiez $irzez to Komisj Nadzoru Finansowego, o ktorej mowa

w ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze na#tiggmm finansowym (Dz. U. z 2012 r.

poz. 1149, z pth. zm.}.

§ 3. Fundusz emerytalny m® udzielé innym podmiotom poyczek papieréw

wartasciowych kedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym:

1)

2)

3)

4)

za pdérednictwem firmy inwestycyjnej lub zagranicznepily inwestycyjnej, o ktorych

mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi,

za pérednictwem banku powierniczego lub zagranicznepytasji kredytowej, o

ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentamiris@vymi,

za pérednictwem banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2awg 0 obrocie

instrumentami finansowymi, lub

w ramach systemu zabezpieczania ptyonoozliczex na podstawie ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi prowadzonego przez:

a) Krajowy Depozyt,

b) spolle, ktorej Krajowy Depozyt przekazat wykonywanie cagéci z zakresu
zada&, o ktorych mowa w art. 48 ust. 2 ustawy o obrogistrumentami
finansowymi,

c) izbke rozliczeniows, o ktérej mowa w art. 68a ust. 1 ustawy o obracstrumentami

finansowymi.

8 4. Payczka, o ktorej mowa w 8§ 3, me zosta udzielona przez fundusz emerytalny, o

ile tacznie zostamspetnione nagpujace warunki:

1)

2)

3)

fundusz emerytalny otrzyma zabezpieczenigsradkach pieniznych lub papierach
wartasciowych, ktére mog by¢ przedmiotem lokaty aktywéw funduszu emerytalnego
zgodnie z ustawo organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytahy

wartég¢ zabezpieczenia, wyceniona wedlug zasad wyceny wakty funduszu
emerytalnego, ddzie co najmniej rowna wado pazyczonych papierow
wartasciowych w kadym dniu wyceny aktywow funduszu emerytalnego ddadn
zwrotu payczonych papieréw warfoiowych;

pazyczka papierow wartziowych zostanie udzielona na okres niezdhy ni 12

mieskcy, z zastrzeeniem pkt 5;

2 Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zbstagtoszone w Dz. U. z 2012 r. poz. 855 i 1388043 r.

poz. 70, 1012, 1036 i 1567 oraz z 2015 r. poz. 73.
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4) zabezpieczenie, o ktorym mowa w pkt dddie ewidencjonowane:

a) w przypadku poyczki papierow wartéciowych udzielonej zgodnie z 8§ 3 pkt 1-3
na rachunku funduszu emerytalnego,
b) w przypadku poyczki papieréw wartéciowych udzielonej zgodnie z § 3 pkt 4, na

zasadach okéonych w regulaminie, o ktdrym mowa w:

- art. 48 ust. 15 lub art. 50 ustawy o obrocierunsientami finansowymi — w
przypadku péyczki udzielonej w ramach systemu zabezpieczenjanakci
rozliczer organizowanego przez Krajowy Depozyt lub przeztspodktorej
Krajowy Depozyt przekazat wykonywanie czysoio z zakresu zada o
ktérych mowa w art. 48 ust. 2 ustawy o obrocierumsentami finansowymi,

- art. 68d ust. 2 ustawy o obrocie instrumentamarisowymi — w przypadku
pozyczki udzielonej w ramach systemu zabezpieczenyangkci rozliczer
organizowanego przez ighrozliczeniows, o ktérej mowa w art. 68a ust. 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

5) w odniesieniu wyicznie do payczek, o ktérych mowa w § 3 pkt 1-3 - fundusz
emerytalny jest uprawniony do wypowiedzenia umowynowej payczki papierow
wartcsciowych, o ktorej mowa w 8 9, w dowolnym terminge,okres wypowiedzenia
zostanie ustalony w taki sposob, aby zapewniat aaygzkobiorcy maliwosé
dokonania odkupu pgczonych papierow wargoiowych na rynku regulowanym, z
uwzgkdnieniem standardowego terminu rozrachunku takiepsakcji w Krajowym
Depozycie, w spoice, ktérej Krajowy Depozyt przedawykonywanie czynrici z
zakresu zadg o ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1-6 ustawgboocie instrumentami
finansowymi, lub wiaciwej izbie rozrachunkowej, o ktérej mowa w art.a68st. 2

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

8 5. Przedmiotem pyczki papierow wartéciowych mog by¢ zdematerializowane
papiery wartéciowe emitowane przez spoiki, ktére spelpiago najmniej jedno z
nastpujacych kryteriow:

a) spotka znajduje sina publikowanej przez GieddPapierow Wartéciowych S.A.

liscie emitentow dopuszczonych do krotkiej sprzgda

b) wartg¢ akcji w wolnym obrocie wyliczona na daiepoprzedzajcy zawarcie

umowy ramowej pgyczki papierow wartéciowych, o ktérej mowa w § 9, wynosi
co najmniej 300 min zt lub rownowakibtej kwoty wyraonej w walucie innej i

krajowa orazrednia dzienna warfé obrotow akcji w okresie ostatnich 6 migsi



wyliczona na dzig poprzedzajcy zawarcie umowy ramowej pgczki papierow
wartasciowych wynosi co najmniej 4 min zt lub réwnowaitdej kwoty wyraonej

w walucie innej ni krajowa;

8 6. taczna warté¢ pazyczonych przez fundusz emerytalny papieréw waitavych

nie mae przekroczy 15% wartdci aktywow netto funduszu emerytalnego.

8§ 7. 1. taczna warté¢ pazyczonych przez fundusz emerytalny papierow warawych
jednego emitenta w kdym dniu wyceny w okresie oboyzywania umowy payczki nie
moze przekroczy 10% sredniej dziennej wartei obrotu na rynkach regulowanych dla
danego papieru wagoiowego w okresie ostatnich 3 migsy.

2. Przy ustalaniu limitu, o ktérym mowa w ust. lie ruwzgkdnia s¢ papieréw
wartagsciowych payczanych przez fundusze emerytalne w ramach systahazpieczenia
ptynnasci rozliczen, o ktérym mowa w 8§ 3 pkt 4.

§ 8. Papiery wartziowe kgdace przedmiotem umowy pgczki traktuje st jako
sktadnik aktywoéw funduszu emerytalnego przez okisswviazywania umowy i stosujecstdo
nich ograniczenia, o ktérych mowa w ustawie o oizgji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, oraz uwzglnia s¢ je przy ustalaniu warfgi aktywow funduszu

emerytalnego.

8§ 9. Umowa ramowa pgczki papierow warteciowych jest zawierana naspiie i

okresla w szczegOlngei:

1) warunkiitryb zawarcia lub zmiany umowyZ#yazki;

2) uprawnienie funduszu emerytalnego do ra@zemia umowy poyczki w dowolnym
czasie na podstawie zZionego wypowiedzenia,

3) spos6b udzielania rekompensaty zazypeki, ktore przypadlyby funduszowi
emerytalnemu, gdyby nie dokonatayozki;

4) wysoka¢ wynagradzania funduszu emerytalnego;

5) rodzaj, wysok& oraz sposOb ustanawiania zabezpieczenia, okresjakia jest
ustanawiane oraz sposoéb i termin jego uzupetnienia;

6) trybiforme wymianysrodkow stanowjcych przedmiot zabezpieczeniazpozki;

7) tryb zaspokajania roszazez tytutu zabezpieczenia oraz warunki realizacji
zabezpiecze

8) termin zwrotu pgyczonych papieréw warfoiowych;
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9) szczegOtowy tryb i terminy rozliczenia umowyzgozki, kolejnég¢é podejmowanych
czynndci prawnych, koszty i optaty;

10) warunki i tryb wypowiedzenia umowy pazki.

8 10. Fundusz emerytalny przekazuje do organu madzo terminie 3 dni od dnia
zawarcia umowy ramowej pgczki papierow wartsciowych albo aneksu dotygzego
zmiany tej umowy, informagj o zawarciu umowy ramowej pyczki papierow
wartasciowych albo dokonaniu zmiany tej umowy. Do infoepa@otacza s¢ umowe ramowy

pozyczki papierow wartéciowych albo jej zmiag

8§ 11. W przypadku stwierdzenia przez organ nadzoeuuymowa ramowa pgczki
papierow wartéciowych albo aneks dotygzy zmiany tej umowy,aniezgodne z przepisami
prawa lub mog narusza interes czionkow funduszu emerytalnego, organoadzoru
przystuguje prawaadania zmiany tr&i umowy ramowej pyczki papierow wartéciowych

albo aneksu.

§ 12. Rozporzdzenie wchodzi wvzycie z dniem 1 stycznia 2016 r.
PREZES RADY MINISTROW



UZASADNIENIE

Niniejsze rozporzdzenie realizuje delegacpustawow zawary w art. 151 ust. 3 ustawy z
dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjormmiu funduszy emerytalnych (Dz. U. z
2013 r. poz. 989, z pb. zm.), zwanej dalej ,ustawo ofe”. Art. 151 ust. 3 ustawy o ofe
stanowi fakultatywne upowaienie dla Rady Ministrow do olkienia, w drodze
rozporadzenia, warunkéw i trybu udzielania przez funduspezyczek papierow
wartasciowych kdacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, dapzainego limitu
zaangaowania funduszu w udzielanie pa@zek papieréw oraz sposobu uwglgiiania
pozyczonych papierow wargoiowych przy stosowaniu ograniczev dziatalngci lokacyjnej
funduszu oraz przy ustalaniu wanto aktywow funduszu, ma¢ na wzgédzie
bezpieczastwo aktywow funduszu i ochr@nntereséw cztonkow funduszu. Weje w zycie
niniejszego rozpoegzenia umeliwi funduszom emerytalnym udzielanie ya@zek papieréw
wartasciowych kedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym nauweach i w
trybie okréglonym w rozporzadzeniu.

W § 2 projektu wprowadzaestowniczek, ktory definiuje podstawowe pap wywane w
rozporzdzeniu, m.in. wart&€ pozyczonych papieréw wargoiowych jako warté¢ okreslana
wedlug zasad wyceny aktywow funduszu emerytalndtyayjecie innej metody wyceny
pozyczonych papierow wargoiowych uniemaliwitoby prawidtiowe obliczenie m.in.
dopuszczalnego limitu zaangavania funduszu w udzielanie Ppazek papieréw
wartasciowych oraz traktowanie papierow wastowych kgdacych przedmiotem pryczki
jako skladnikow aktywow funduszu emerytalnego prodzes obowjzywania umowy i
stosowania do nich ograniazeo ktorych mowa w ustawie o ofe.

8§ 3 projektu okréda podmioty, za p@ednictwem ktorych fundusz emerytalny recudziela
pozyczek papierow wartziowych. Projekt odwotuje sido definicji instytucji okrélonych w
ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrutaemn finansowymi (Dz. U. z 2014 r. poz.
94, z pén. zm.), zwanej dalej ,ustamo obrocie instrumentami finansowymi”. Wskazane w
przepisie instytucjeasdefiniowane w nasgpujacy sposoéb:

1) firma inwestycyjna - rozumie giprzez to dom maklerski, bank prowady dziatalng¢
maklersk, zagranicza firme inwestycyjra prowadaca dziatalng¢ maklerslg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagranigzysolz prawry z siedzila na terytorium pastwa
nalezacego do OECD Ilub WTO, prowagtza na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
dziatalng¢ maklersla (art. 3 pkt 33 ustawy o obrocie instrumentamifis@vymi);

2) zagraniczna firma inwestycyjna - rozumie firzez to osob prawry lub jednostk
organizacyja nieposiadajca osobowdci prawnej z siedzip na terytorium innego patwa
cztonkowskiego, a w przypadku gdy przepisy danegtstwa nie wymagaj ustanowienia
siedziby - z central na terytorium innego patwa cztonkowskiego, albo osplizyczm z
miejscem zamieszkania na terytorium innegmspaa czionkowskiego, prowagtzy na
podstawie zezwolenia wdaiwego organu nadzoru dziatakdéo maklersly na terytorium
innego pastwa cztonkowskiego, jak rownieagranicza instytucg kredytows (art. 3 pkt 32
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi);

3) bank powierniczy - rozumie¢siprzez to bank krajowy posiaday zezwolenie organu
nadzoru na prowadzenie rachunkow papierow weidavych i rachunkow zbiorczych (art. 3
pkt 36 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi);

4) zagraniczna instytucja kredytowa - rozumie gizez to instytuej kredytows, o ktorej
mowa w art. 4 ust. 1 pkt 17 ustawy z dnia 29 siexd@®97 r. - Prawo bankowe (Dz. U. z
2012 r. poz. 1376, z pd. zm.), prowadga na podstawie zezwolenia Wewego organu
nadzoru na terytorium innego fswa cztonkowskiego dziatald® maklersk, lub



prowadacy na podstawie zezwolenia &avego organu nadzoru na terytorium innego
panstwa cztonkowskiego rachunki, na ktorych rejestnosvag papiery wartéciowe
dopuszczone do obrotu na zagranicznym rynku requigm (art. 3 pkt 31 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi);
5) bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 ustawy moie instrumentami finansowymi - bank
z siedzily na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej moyg, bez zezwolenia na prowadzenie
dziatalngci maklerskiej, wykonywéczynndci okreslone w:
- art. 69 ust. 2 pkt 1-6 ustawy o obrocie instrutaem finansowymi - o ile przedmiotem
tych czynnéci sa papiery wartéciowe, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 2 ustavy
obrocie instrumentami finansowymi, lub inne niedsgzrone do obrotu zorganizowanego
instrumenty finansowe oraz obligacje, o ktérych rmowart. 39p ust. 1 ustawy z dnia 27
pazdziernika 1994 r. o autostradach ptatnych oraz @jdwym Funduszu Drogowym (Dz.
U. z 2012 r. poz. 931, z pG. zm.);
- art. 69 ust. 2 pkt 7 ustawy o obrocie instruraemtfinansowymi.

Dodatkowo fundusz emerytalny o udzielé pazyczek papierow wartgiowych w ramach
systemu zabezpieczenia ptysoorozliczer prowadzonego przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartcsciowych, zwany dalej ,KDPW” lub spodk ktorej KDPW przekazat wykonywanie
czynndci z zakresu zada o ktérych mowa w art. 48 ust. 2 ustawy o obracgrumentami
finansowymi, lub przez izprozliczeniowa, o ktérej mowa w art. 68a ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Wskazane w 8 3 pkt 4 jgkin instytucje odpowiadaj
instytucjom okrélonym w art. 102 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 27 n084 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. z 2014, poz. 157), zwanejlefa,ustana o funduszach
inwestycyjnych”. Majc powysze na uwadze, zasadne jest, aby przy udzielamycpek
papieréw wartéciowych fundusze emertytalne miaty takie samezlmmsci korzystania z
powyzszych instytucji, jak fundusze inwestycyjne otwarte

8 4 projektu okréa warunki, ktore muszby¢ spetnione dcznie, aby fundusz emerytalny
mogt udzielt pazyczki papierow wartsciowych. Warunki okréone w § 4 pkt 1 — 4 projektu

odzwierciedlag warunki payczania papieréw warfociowych przez fundusze inwestycyjne
otwarte (art. 102 ust. 1la pkt 1 — 4 ustawy o fumdab inwestycyjnych). Warunki tey s

nastpujace:

1) fundusz emerytalny otrzyma zabezpieczeniesradkach pieniznych lub papierach
wartasciowych, ktére mog by¢ przedmiotem lokaty aktywdw funduszu emerytalnego
zgodnie z ustaw 0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalhy— w przypadku
niewywiazywania s¢ przez payczkobior¢ z obowazku zwrotu payczonych papieréw
wartasciowych fundusz emerytalny przejmujgodki pientzne lub papiery wartziowe
ztozone w celu zabezpieczenia umowyzpceki. Dlatego fundusz emerytalny geprzypé
jako zabezpieczenie umowy p@zki jedynie takie papiery wadoowe, ktore mog byc¢
przedmiotem lokaty aktywéw funduszu emerytalnego, takie ktore gsokreslone w art. 141
ust. 1 ustawy o ofe . W przypadku otwartych fungusmerytalnych, rozszerzenie
mozliwosci zabezpieczenia umowy pezki, o np. skarbowe papiery wasttowe, whzatoby
sie¢ m.in. ze znacznym ryzykiem naruszenia wymogow kresie dziatalnéci lokacyjnej.

2) wartg¢ zabezpieczenia, wyceniona wedlug zasad wyceny wakty funduszu
emerytalnego, d¢nizie co najmniej rowna wao pazyczonych papierow war§ciowych w
kazdym dniu wyceny aktywow funduszu emerytalnego ddadmwrotu payczonych
papierow wartéciowych;



3) pazyczka papieréw wartgiowych zostanie udzielona na okres niezdhay ni 12
mieskcy, z zastrzeeniem uprawnienia funduszu emerytalnego do wypaee@dh umowy
ramowej payczki papierow wartgciowych w dowolnym terminie;
4) zabezpieczenie pyczki papierow wartéeciowych kedzie ewidencjonowane:
a) w przypadku poyczki papierow wartéciowych udzielonej przy udziale firmy
inwestycyjnej, zagranicznej firmy inwestycyjnej, nk@ powierniczego, zagranicznej
instytucji kredytowej oraz banku, o ktorym mowa wt.a70 ust. 2 ustawy o0 obrocie
instrumentami finansowymi, na rachunku funduszurgtatego,
b) w przypadku poyczki papierow wartéciowych udzielonej w ramach systemu
zabezpieczania plyndo rozliczen na podstawie ustawy o0 obrocie instrumentami
finansowymi, na zasadach oklanych w regulaminie, o ktdrym mowa w:
- art. 48 ust. 15 lub art. 50 ustawy o obrocierunmsientami finansowymi — w przypadku
pozyczki udzielonej w ramach systemu zabezpieczeniaynngkci rozlicze
organizowanego przez KDPW lub przez sppktorej KDPW przekazat wykonywanie
czynnaci z zakresu zada o ktérych mowa w art. 48 ust. 2,
- art. 68d ust. 2 ustawy o obrocie instrumentamarisowymi — w przypadku pgczki
udzielonej w ramach systemu zabezpieczenia p§ginozliczer organizowanego przez
izbe rozliczeniow, o ktérej mowa w art. 68a ust. 1 ustawy o obrdagtrumentami
finansowymi.
Pazyczki papierow wartéciowych, jako element systemu zabezpieczenia p¥ginozliczer
transakcji, zgodnie z art. 48 ust. 8 ustawy o oleraastrumentami finansowymi, nakedo
systemu rozliczie transakcji prowadzonego przez KDPW_CPP S.A., cgpldtle, ktorej
KDPW przekazat wykonywanie czynit z zakresu zada o ktérych mowa w art. 48 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Jederak uwagi na toze udzielanie tych
pozyczek, jak rownie ustanawianie ich zabezpieézeastpuje poprzez konta i rachunki
prowadzone przez KDPW, zasady ewidencjonowania tyahezpiecze 53 faktycznie
okreslone w Regulaminie KDPW.
5) w odniesieniu wyicznie do payczek udzielonych przy udziale firmy inwestycyjnej,
zagranicznej firmy inwestycyjnej, banku powiernigae zagranicznej instytucji kredytowej
oraz banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 ustavopicie instrumentami finansowymi —
fundusz emerytalny jest uprawniony do wypowiedzem@wy ramowej payczki papierow
wartasciowych w dowolnym terminie, a okres wypowiedzeiestanie ustalony w taki
sposoOb, aby zapewniat on gyozkobiorcy maliwos¢ dokonania odkupu pgczonych
papierow wartéciowych na rynku regulowanym, z uwzgdhieniem standardowego terminu
rozrachunku takiej transakcji w KDPW, w spéicegrkf KDPW przekazat wykonywanie
czynndci z zakresu zada o ktorych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1-6 ustawylwrocie
instrumentami finansowymi, lub wdeiwej izbie rozrachunkowej, o ktérej mowa w arta68
ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Uprawnienie funduszu emerytalnego do wypowiedzeniawy ramowej payczki papieréw
wartasciowych w dowolnym terminie wynika z faktige w przypadku funduszy emerytalnych
nalezy w sposob szczegdlny ndiena uwadze bezpiearsgtwo aktywow funduszu
emerytalnego i ochraninteresow jego cztonkéw. Dlatego, w przeciigavie do funduszy
inwestycyjnych otwartych, fundusze emerytalneglijeuznap ze payczka papieréw
wartagsciowych w trakcie trwania umowy jest niekorzystnk aztonkow, mog podpé
decyzg 0 wypowiedzeniu umowy pgczki. Mozliwos¢ wypowiedzenia umowy pyczki nie
dotyczy sytuacji, w ktorej fundusz emerytalnyzpcza papiery warkziowe w ramach
systemu zabezpieczania ptydoorozliczer na podstawie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, poniewa wprowadzenie takiego uprawnienia unietei funduszom
emerytalnym uczestniczenie w charakterzeypakodawcéw w poyczkach automatycznych
organizowanych w ramach systemu zabezpieczeniangign organizowanego przez



KDPW_CPP S.A. Pyczki takie § udzielane na okres 5 dni roboczych, azlmesé
skrécenia okresu trwania pezki przez payczkodawe jest uzaleniona od znalezienia dla
pozyczkobiorcy innego po/czkodawcy gotowego do udzielenia takiej samejyppki na
okres, do ktérego miata tnéaumowa payczki zawarta przez pierwszegozyozkodawe.
Pazyczki automatyczneasistotnym elementem systemu zabezpieczenia pimmozliczer
transakcji, staa niedopuszczeniu do zawieszenia rozrachunku trajisakwieranych w
obrocie zorganizowanym lub likwidacji istraepgo ju zawieszenia rozrachunku takiej
transakciji.

8 5 okréla jakie papiery wart@iowe mog by¢ przedmiotem poyczki. Zgodnie z projektem
fundusze emerytalnegtla mogly paycza jedynie zdematerializowane papiery waciowe
emitowane przez spoiki, ktore spetgiap najmniej jedno z nagiujacych kryteridw:

1) @1 wpisane na ligt papierébw wartéciowych, prowadzom przez Gield Papierow
Wartasciowych, mogcych by przedmiotem zledekroétkiej sprzeday, lub;

2) akcje, ktorych wart@ w wolnym obrocie wyliczona na dZi@poprzedzajcy zawarcie
umowy ramowe] pgyczki papieréw wartgciowych wynosi co najmniej 300 milionow
ztotych lub rownowart& tej kwoty wyraonej w walucie innej iz krajowa orazrednia
dzienna wart& obrotébw akcji w okresie ostatnich 6 migst wyliczona na dzie
poprzedzajcy zawarcie umowy ramowej ppczki papierow wartgciowych wynosi co
najmniej 4 miliony ztotych lub rownowarté tej kwoty wyraonej w walucie innej i
krajowa.

Gietda Papierow Wartgiowych prowadzi list papieréw wartéciowych mogcych by
przedmiotem zlege krétkiej sprzeday i udostpnia g na swojej stronie internetowej.
Natomiast niemdiwe jest zobowdzanie innych podmiotow dziatgjych poza terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej do prowadzenia podobnysh W zwihzku z powyszym, aby
zapewnt zgodnd¢ z prawem unijnym, okiono kryteria dotycace papierow
wartasciowych mogcych by przedmiotem poyczki papierow wartsciowych. Kryteria te
tozsame z kryteriami, jakie obowduja przy wpisywaniu na ligt prowadzon przez Gield
Papieréw Wartéciowych.

W 8 6 projektu proponuje giwprowadzenie ograniczenia, faczna warté¢ paozyczonych
przez fundusz emerytalny papierow waciowych nie mae przekrocz§ 15% wartdci
aktywow netto funduszu emerytalnego. Obecnie nkuyimansowym, zgodnie z art. 102 ust.
2 ustawy z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnwartéé pazyczonych papierow
wartasciowych przez fundusz inwestycyjny otwarty wynosakaymalnie 30% warfgi jego
aktywow netto. Jednak, majc na wzgtdzie odmienne role funduszy inwestycyjnych i
funduszy emerytalnych oraz bezpietztevo srodkow zgromadzonych w funduszach
emerytalnych proponuje i aby hczna warté¢ pozyczonych przez fundusz emerytalny
papierow wartéciowych nie przekraczata 15% wadtd aktywow netto funduszu
emerytalnego, co stanowi 50% limitu ob@wmujacego w funduszach inwestycyjnych
otwartych.

8 7 projektu zawiera ograniczenie #iwosci pazyczania papieréw warfoiowych jednego
emitenta. Dodatkowy limit zostat zaproponowany nezipmie 10% s$redniej dziennej
wartasci obrotu akcjami w okresie ostatnich 3 mégesi (obrét liczony jednostronnie) z
jednoczesnym wykzeniem z przedmiotowego limitu papierow waciowych payczanych
przez fundusze emerytalne w ramach systemu zalwzapie ptynnéci rozliczer transakciji
prowadzonego przez KDPW na podstawie ustawy o adrostrumentami finansowymi.



W 8§ 8 projektu wskazuje giiz papiery wartéciowe kgdace przedmiotem umowy pgczki
stanowi skladnik aktywow funduszu emerytalnego przez olabswihzywania umowy i
stosuje si do nich ograniczenia, o ktérych mowa w ustawigrganizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych, oraz uwgdhia s¢ je przy ustalaniu wartgci aktywow funduszu
emerytalnego.

Natomiast w 8 9 projektu wskazuje ¢siwymoég, aby umowa zawierana gquzy
pozyczkobiorg a payczkodawa byla umow ramows (zgodnie z obowizujaca praktyka
rynkowa), ktéra musi b¥ zawierana na pinie i okrela¢ w szczegolngci:
1) warunki i tryb zawarcia lub zmiany umowy p@zki;
2) uprawnienie funduszu emerytalnego do razania umowy payczki w dowolnym
czasie na podstawie zionego wypowiedzenia,
3) sposob udzielania rekompensaty zaypaki, ktére przypadtyby funduszowi, gdyby
nie dokonat payczki papierow wartéciowych;
4) wysoka¢ wynagradzania funduszu emerytalnego;
5) rodzaj, wysoké& oraz sposob ustanawiania zabezpieczenia, okregakia jest
ustanawiane oraz sposoéb i termin jego uzupetnienia;
6) tryb i form¢ wymianysrodkow stanowjcych przedmiot zabezpieczeniazgozki;
7) tryb zaspokajania roszarez tytutu zabezpieczenia oraz warunki realizacji
zabezpiecze
8) termin zwrotu payczonych papieréw wargoiowych;
9) szczegotowy tryb i terminy rozliczenia umowyzyozki, kolejn@g¢ podejmowanych
czynndci prawnych, koszty i optaty;
10)warunki i tryb wypowiedzenia umowy pypczki papierow wartéciowych.

8§ 10 projektu okrda obownzek funduszu do przekazania organowi nadzoru witéer3 dni
od dnia zawarcia umowy ramowej zyozki papierow wartgciowych albo aneksu
dotyczcego zmiany tej umowy, informacji 0 zawarciu umoraynowej payczki papierow
wartasciowych albo dokonaniu zmiany tej umowy. Do infoapaotacza s¢ umowe ramowy
pozyczki papieréw wartéciowych albo jej zmiagt Celem tego dziatania jest untigvienie
wykonywania prawidtowego nadzoru nad dziatdmg inwestycyjm funduszu. Natomiast
jesli organ nadzoru stwierdzi w podpisanej umowie areksie niezgodré z przepisami
prawa lub naruszenie interesu cztonkéw funduszuzgodnie z 8§ 11 projektu organowi
nadzoru przystuguje prawaadania zmiany tr&i umowy ramowej poyczki papierow
wartasciowych albo aneksu.

Rozporadzenie wchodzi wzycie z dniem 1 stycznia 2016 r., co jest zgodr@e I ust. 1
uchwaty nr 20 Rady Ministrow z dnia 18 lutego 2014v sprawie zalede ujednolicenia
terminéw wegcia wzycie niektorych aktéw normatywnych (M. P. poz. 205)

Zgodnie z art. Sustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatakeo lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, Znp@m.)projekt rozporzdzenia zostanie
zamieszczony w Biuletynie Informaciji Publiczneja@awego Centrum Legislaciji.

Rozporadzenie jest zgodne z prawem Unii Europejskiej. ékiojozporadzenia nie podlega
procedurze notyfikacji w rozumieniu przepiséw datgych notyfikacji norm i aktow
prawnych.
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Kontakt do opiekuna merytorycznego projektu
1) Jarostaw Niezgoda

Tel. (22) 694 58 49
e-mail:jaroslaw.niezgoda@mf.gov.pl

2) Andrzej Macewicz

Tel. (22) 694 55 14
e-mail:andrzej.macewicz@mf.gov.pl

1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Wejscie w zycie rozporzdzenia umeliwi funduszom emerytalnym udzielanie zyozek papieréw wartziowych
bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym nauwach i w trybie okrdonym w rozporzdzeniu. Zgodnie z
art. 151 ust. ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacjunkicjonowaniu funduszy emerytalnych, wydan
niniejszego rozporxzenia jest fakultatywne. Brak niniejszego rozpdeenia uniemdiwia funduszom emerytalnyn
pozyczanie papierow wargoiowych.

e
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2. Rekomendowane rozwgzanie, w tym planowane nargdzia interwencji, i oczekiwany efekt

Opracowanie projektu rozpadzenia zwizane jest z wegiem w zycie ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie
niektérych ustaw w zwiku z okréeniem zasad wyptaty emerytur gedkdédw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych (Dz. U. poz. 1717; ustawa nowejiza) ktGra zmienita m.in. upowaienie ustawowe do wydan|a
rozporadzenia, zawarte w art. 151 ustu8tawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy esanych Zgodnie ze
zmienionym upowznieniem ustawowym Rada Ministrow v okréli¢, w drodze rozpowgizenia, warunki i tryh
udzielania przez fundusze pezek papieréw wartgiowych bedgcych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
dopuszczalny limit zaangawania funduszu w udzielanie fy@zek papieréw wartaiowych oraz sposéb uwzginiania
pozyczonych papieréw wargoiowych przy stosowaniu ogranidzenv dziatalngci lokacyjnej funduszu oraz prazy
ustalaniu wartéci aktywéw funduszu, mag na wzgtdzie bezpieczestwo aktywow funduszu i ochrenintereséw
cztonkéw funduszu. Mag réwniez na wzgédzie fakt, ze dla os6b wchodeych na rynek pracy wybor otwartego
funduszu jest fakultatywny, a dla obecnych cztonkdnduszy istnieje mdiwos¢ zaprzestania przekazywania dalszych
sktadek do funduszu (w tzw. ,okienkach transferoWycmozliwe jest zwekszenie ryzyka zarowno dla funduszy, jak i
dla ich czionkéw, co zwrane jest m.in. z uchyleniem gwarancji pokrywaniedaboru w funduszach przez Skarb
Paistwa. Natomiast umiwienie funduszom emerytalnym udzielaniazpczek papieréw wartciowych powoduje
wzrost ptynndci rynku (poprzez poyczki papierow i krotk sprzeda akcje znajdujce sé portfelach inwestycyjnych
diugoterminowych inwestoréw "powragdjna rynek, zwikszapc liczbe akcji w obrocie) oraz ogranicza ryzyko
przewartdciowania papieréw warggiowych.

3. Jak problem zostat rozwhzany w innych krajach, w szczegoélni krajach cztonkowskich OECD/UE?

Projekt rozporzdzenia nie jest oy prawem Unii Europejskiej. Brak jest wspoélnotowaktow prawnych odnogzych
sie do funkcjonowania otwartych funduszy emerytalngchiz dobrowolnych funduszy emerytalnych. Z art. 4881 lit. ¢)
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejski@FUE) wynika jednoczénie, ze Unia Europejska jedynie wspiera dziatania
panstw czlonkowskich w dziedzinie zabezpieczenia smotego. Na mocy art. 153 ustTFUE kompetencje UE w tym
zakresie nie magnarusza prawa pastw cztonkowskich do okéenia podstawowych zasad ich systeméw zabezpiexzeni
spotecznego i nie magnaczaco wptywa na ich rownowagfinansowy.
Odnoszce s¢ do pracowniczych funduszy emerytalnych przemgyektywy 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie dziatadhimstytucji pracowniczych programow emerytalngehz nadzoru nad
takimi instytucjamiw szczegolnéei jej art. 18 dotycacy regut inwestowania aktywow, nie okiaga wiazacych pastwa
czlonkowskie zasad dotygzych zawierania uméw pgczek papierow wartgiowych.

W znacznej wikszaci krajéw UE nie funkcjonuj fundusze emerytalne, ktore stangwabowhzkowa czes¢ systemu
zabezpieczenia spotecznego, co powodigeniemaliwe jest poréwnywanie w tym zakresie rozman krajowych z
rozwigzaniami w innych krajach.




4. Podmioty, na ktére oddziatuje projekt

Grupa Wielkd¢ Zr6dio danych Oddziatywanie
otwarte fundusze 12 Komisja Nadzoru FinansowegdProjektowane rozpoggdzenie
emerytalne i zarglzapce https://www.knf.gov.pl/dla_ryn doprecyzuje warunki
nimi powszechne ku/PODMIOTY_rynku/Podmig zarzdzania aktywami przez
towarzystwa emerytalne ty rynku_emerytalnego/pte ofeokreslenie zasad zawierania

podmioty.html umoéw payczek
wartasciowych
dobrowolne fundusze 9 Komisja Nadzoru FinansowegoProjektowane rozpogdzenie
emerytalne i zaggdzapce https://www.knf.gov.pl/dla_ryn doprecyzuje warunki
nimi powszechne ku/PODMIOTY_rynku/Podmio zaradzania aktywami przez
towarzystwa emerytalne ty rynku_emerytalnego/pte dfeokreslenie zasad zawierania
-html umow payczek
wartasciowych
pracownicze fundusze 4 Komisja Nadzoru FinansowegoProjektowane rozpogdzenie
emerytalne i zaggdzapce https://www.knf.gov.pl/dla_ryn doprecyzuje warunki
nimi pracownicze ku/PODMIOTY_rynku/Podmig zarzdzania aktywami przez
towarzystwa emerytalne ty_rynku_emerytalnego/pte pfeokreslenie zasad zawierania
podmioty.html umoéw payczek
wartagsciowych
Komisja Nadzoru 1 Projektowane rozpaidzenie
Finansowego zwiekszy efektywné¢ organu

nadzoru w zakresie dziatlakm
lokacyjnej funduszy
emerytalnych

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumwanie wynikow konsultacji

Projekt rozporzdzenia zostanie przekazany do konsultacji m.inzewodnicacym Komisji Nadzoru Finansowego, Izl
Gospodarcz Towarzystw Emerytalnych, pracowniczymi towarzystwaemerytalnymi i Prezesem Zadu Gietdy
Papieréw Warteciowych w Warszawie. Projekt zostanie rowrsiierowany do partneroéw spotecznych.

6. Wptyw na sektor finansoéw publicznych

(cenystate z ...... r.) Skutki w okresie 10 lat od w&jia wzycie zmian [min zi]
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | tqcznie (0-10)
Dochody og6tem
budzet pastwa
JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Wydatki ogdtem

budzet pastwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Saldo ogdétem

budzet paistwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Wejscie
Zrédta finansowania

w zycie rozporadzenia nie spowoduje dodatkowych kosztow lub oimti budzetu

panstwa oraz buiktow jednostek samagdu terytorialnego.

Dodatkowe informacie,
w tym wskazanie
zrédet danych i
przyjetych do obliczé
zalazen




7. Wplyw na konkurencyjnosé¢ gospodarki i przedsebiorczosé, w tym funkcjonowanie przedsgbiorcéw oraz na
rodzine, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki

Czas w latach od wajia wzycie zmian 0 1 2 3 5 10 tqcznie (0-10)
W ujeciu duwze przedsibiorstwa
pienieznym sektor mikro-, matych i
(w min zt, srednich
ceny stale z przeds¢biorstw
______ r) rodzina, obywatele oraz

gospodarstwa domowe
W ujeciu duwze przedsibiorstwa
niepientznym | sektor mikro-, matych i

srednich

przedstbiorstw

rodzina, obywatele oraz

gospodarstwa domowe
Niemierzalne Fundusze emerytalne, | Korzysci:

cztonkowie funduszy,
GPW

Pazyczanie papieréw warfoiowych jestcisle zwiazane z krotk sprzedaa, ktéra
aktywizuje rynek pgyczek papieréw wartgiowych kzdac zrédiem dodatkoweg
popytu na te poczki, z& plynny
pozyczkodawcow (w tym wypadku dla funduszy emerytalyszansa n
dodatkowezrédto przychodow. Dzki swojej specyfice, krotka sprzedama

istotny wplyw na jaké i atrakcyjnd¢ rynku, czymic go bardziej efektywnym.

Powoduje wzrost ptynrai rynku (poprzez piyczki papieréw i krétk sprzeda
akcje znajdujce sé portfelach inwestycyjnych diugoterminowych inweséte
"powracaj” na rynek, zwgkszajc liczbe akcji w obrocie) oraz ogranicza ryzyk
przewartgciowania papieréw warggiowych.
Umozliwienie  funduszom emerytalnym udzielania zpczek papierow
wartasciowych mae rownie: wpltyna¢ na zmniejszenie ohgien z tytutu optat dla
bankéw depozytariuszy za przechowywanie papierowod@owych. Payczki
papieréw wartéciowych wplywaj, zatem bardzo pozytywnie nie tylko na rozv
rynku jako caléci, ale take na efektywn& zarzdzania danym funduszem.

rynek payczek papierébw to dla

D

A

(0]

VOj

Fundusze emerytalne,
cztonkowie funduszy,

Ryzyka:
Jednoczénie naley zaznacz§, ze umaliwienie funduszom emerytalnyr

udzielania péyczek papierow warkgiowych whze st ze wzrostem ryzyka

zaréwno dla samych funduszy, jak i ich czionkéw.pvypadku wykorzystani
pozyczanych przez fundusze emerytalne papieréw d@aeych w celu gry ng
obnizke kursu instrumentu z portfela funduszu,sivee jest obnienie stép zwrotu
funduszu. Skutkuje to dodatkowym ryzykiem po seoniunduszu jaka
pozyczkodawcy.

Przy payczce papierow warfgiowych wystpuje réwnie ryzyko kontrahental

Pazyczkobiorca mée nie dotrzymé warunkow umowy lub zbankrutowaBrak
odpowiedniego zabezpieczenia umowy zemaspowodowd ze fundusz utrac
cze$¢ lub caldé pazyczonych aktywow. Wyspuije tez ryzyko rynkowe i ryzyko
zZwiazane z nisk plynndcia instrumentow poyczanych lub stanowgych
zabezpieczenie pyczki. Payczane aktywa bylyby narane na spadek wakim,
a fundusze emerytalne nie mogtyby sprawnie zareagoa sytuag rynkows,
sprzedajc pazyczone instrumenty.

n

A
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Dodatkowe informacje,

w tym wskazanie
zrodet danych i
przyjetych do obli
zalazen

cze




8. Zmiana obcigzen regulacyjnych (w tym obowhnzkdéw informacyjnych) wynikaj acych z projektu

[ ] nie dotyczy

Wprowadzanesgobchzenia poza bezwzginie [ ]tak
wymaganymi przez UE (szczegoty w odwrdconej ta [ ] n?e
zgodnaci). X nie dotyczy
| zmniejszenie liczby dokumentdw [ zwiekszenie liczby dokumentow
] zmniejszenie liczby procedur X zwigkszenie liczby procedur
[] skrécenie czasu na zatatwienie sprawy ] wydtuzenie czasu na zatatwienie sprawy
[ ]inne: [ ]inne:
Wprowadzane obgkenia g przystosowane do ich X tak
elektronizacii. [ ] nie
[] nie dotyczy

Komentarz:
Informacja o zawartych przez dany fundusz umoéviyppek papieréw wartciowych kedzie stanowita dodatkay
pozycg w prospekcie emisyjnym funduszu, w pozycji dotyeq struktury aktywéw funduszu.

9. Wplyw na rynek pracy

Wejscie wzycie rozporzdzenia nie spowodujadnych istotnych zmian na rynku pracy.

10. Wplyw na pozostate obszary

[ ] srodowisko naturalne [] demografia [] informatyzacja
[] sytuacja i rozwdj regionalny [] mienie pastwowe [ ] zdrowie
[ ]inne:

Wejscie wzycie rozporadzenia nie &dzie miato wplywu na sytuagj rozwoj regionalny oraz n
Omowienie wptywu | pozostate obszary wymienione w pkt 10.

11. Planowane wykonanie przepiséw aktu prawnego

Planowane wykonanie przepisow rozpgizenia naapi wraz z jego weégiem w zycie, co stanowi bedzie realizagj
upowanienia ustawowego zawartego w art. 151 usistawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy enadnych
zapewniaic mazliwosé udzielania przez fundusze emerytalneypaek papieréw warteiowych kedacych przedmioten
obrotu na rynku regulowanym.

12. W jaki sposoéb i kiedy nastpi ewaluacja efektow projektu oraz jakie mierniki zostarg zastosowane?

j*)

Zgodnie z art. 32 ust. 1 ustawy z dnia 25 marcd 20& zmianie niektorych ustaw w zwku z funkcjonowaniem systen
ubezpiecze spotecznych (Dz. U. Nr 75, poz. 398, zzpdzm.) Rada Ministréw dokonuje przedli funkcjonowania
systemu emerytalnego i przedktada Sejmowi RP irdiggnwraz z propozycjami zmian nie rzadzieg rio 3 lata.
Nayjblizszy przegid powinien zostadokonany do kaca 2016 r.

u

13. Zataczniki (istotne dokumentyzrédtowe, badania, analizy itp)




