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Powszechne Towarzystwa Emerytalne
Banki depozytariusze
(wg rozdzielnika)

Szanowni Panstwo,

W wyniku analizy stanu prawnego dotyczacego klasyfikacji lokat otwartych funduszy
emerytalnych w dluzne papiery wartosciowe zdematerializowane zgodnie 7 przepisem art. 5
ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity:
Dz U. z 2010r., Nr 211, poz. 1384) [Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi],
zabezpieczone zgodnie z przepisami rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 3 lutego
2004 roku w  sprawie okreslenia maksymalnej czesci aktywow  otwartego  funduszu
emerylalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat, oraz
dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dzialalnosci lokacyjnej przez fundusze
emerytalne (Dz. U. 2004, nr 32, poz. 276 z pézn. zm.) [Rozporzadzenic o limitach],
I emitowane przez. podmioty majgce siedzib¢ poza granicami kraju, Departament Nadzoru
Inwestycji Emerytalnych Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego prosi o przyjecie ponizsze]
opinii.

W rozpatrywanej sprawie istnieje koniecznosé zidentyfikowania w przepisach prawa
przestanek, ktore stuzg wyrdéznieniu lokat krajowych i zagranicznych, jakie mogg byé
dokonane przez otwarte fundusze emerytalne. Wspomniana identyfikacja jest dziataniem
ztozonym, gdyz przepisy prawa nie wskazuja wprost takich wyréznikow. Kluczowe z punktu
widzenia wzmiankowanego zagadnienia jest brzmienie art. 143 ust. 1 ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (tekst jednolity:
Dz. U. z 2010 r. Nr 34, poz. 189 z p6zn. zm.) [Ustawa], ktory upowaznia otwarty fundusz
emerytalny do prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej poza granicami kraju. Przepis ten zezwala
nabywac papiery wartosciowe emitowane przez spotki notowane na podstawowych gieldach
rynkow Kapitatowych panstw obeych bedgcych cztonkami OECD lub innych pafistw obcych,
ktore zostang okreslone w zezwoleniu ministra wiasciwego do spraw instytucji finansowych.
Ustawodawea expressis verbis w analizowanym przepisie stwierdza, iz aktywa otwartego
funduszu emerytalnego ..mogg by¢ lokowane poza granicami kraju” na podstawie ogolnego
zezwolenia. Przyjgcie takiej formuty stownej uprawnia twierdzenie, iz - po pierwsze -
obowigzuje generalny zakaz prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej otwartych funduszy
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emerytalnych poza granicami kraju i jest ona mozliwa Jedynie w oparciu o brzmienie
zezwolenia wydanego przez ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych. Po drugie
- ustawodawca postuguje si¢ sformutowaniem ,lokowanie aktywow”, ktére w sposéb
jednoznaczny ukierunkowuje ku uznaniu, iz wszelka aktywno$¢ otwartego funduszu
emerytalnego w sferze dzialalnosci inwestycyjnej winna by¢ prowadzona w oparciu
i w ramach wymogow nakreslonych w zezwoleniu ministra wiasciwego do spraw instytucji
finansowych. Po trzecie wreszcie - z brzmienia art. 143 ust. 1 Ustawy wynika twierdzenie, iz
o tym ktora z form aktywnoscei lokacyjnej funduszu emerytalnego winna by¢ kwalifikowana
jako dzialalnos¢ lokacyjna poza granicami kraju, powinno przede wszystkim przesadzaé
miejsce dokonania czynnosei lokacyjnej. Naturalnie chodzi tutaj o czynno$¢, kiéra z punktu
widzenia prawnego spetnia okreslone wymogi i moze byé uznana za desygnat zbioru, ktory
normatywnie okreslony zostal mianem ,,Jlokowania aktywow™. Niewatpliwie zarowno zakup
jak i sprzedaz okreslonych instrumentéw finansowych speinia te wymagania i musi byé
uznane za przejaw prowadzenia przez fundusz emerytalny dzialalnosci lokacyjnej. Poglad
o Scistym powigzaniu miejsca dokonywania czynnosci lokacyjnych z dokonywanym przez
ustawodawcg podziatem na dziatalnos¢ lokacyjng prowadzona w kraju oraz poza jego
granicami jest nastepstwem przeprowadzenia wykladni Jezykowej oraz celowosciowej. Skoro
normodawca uznaje dopuszczalnosé lokowania aktywdw poza granicami kraju i wiaze ja
migdzy innymi z instrumentami finansowymi notowanymi na podstawowych gieldach
rynkow kapitalowych panstw obcych, to trudno jest negowaé opini¢, iz jezykowe zasady
wykladni przepisu art. 143 Ustawy nakazujg przyjmowac, iz ,lokowanie aktywow funduszu
poza granicami kraju” to wszelkie formy aktywnosci lokacyjnej, kiore majg miejsce poza
Polska. Co wigeej, podziatl dzialalnosci lokacyjnej funduszu emerytalnego na formy
aktywnosci w kraju i poza Polskg oraz jego oparcie na kryterium miejsca dokonania
czynnosci lokacyjnej, z punktu widzenia zasad racjonalnego ustawodawcy wydaje sie
oczywisty 1 wpisany jest w istote takiego podziatu. Jezeli zatem Ustawa nie przewiduje
innego kryterium, cho¢by np. skutku prawnego czynnosci lokacyjnej, czy tez miejsca siedziby
emitenta papierow warto$ciowych to trudno takie kryterium domniemywaé. Z tego tez
wzgledu cel wprowadzenia podziahi, o ktérym mowa wart. 143 Ustawy, przemawia za
opinig, iz walor przesadzajacy dla kwalifikacji danej czynnosci lokacyjnej jako lokaty
zagranicznej lub krajowej powinno mie¢ miejsce jej dokonania. Inne elementy towarzyszace
dokonywanej transakcji lokacyjnej nie powinny odgrywac wigkszego znaczenia. Chodzi tutaj
migdzy inny np. o zamiar, cel transakcji, czy tez inne okolicznosci, ktore z punktu widzenia
prawncgo moga by¢ uznane za element woli wewnetrznej. Innymi slowy, ustalenie
i kwalifikacja okreslonej lokaty w instrumenty finansowe jako lokaty krajowej lub
zagraniczne] winno by¢ zasadniczo wigzane bezposrednio z miejscem dokonania transakcji
oraz miejscem prowadzenia rachunku dla tej transakeji - przynalezno$é rachunku do danego
centralnego systemu depozytowego krajowego lub zagranicznego 1 podporzadkowanie
sposobu jego prowadzenia zasadom organizacyjnym tego systemu (krajowego lub
zagranicznego). Opinia ta znajduje takze swe potwierdzenie w brzmieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogolnego zezwolenia na lokowanie
akiywéw funduszy emerytalnych poza granicami kraju (Dz. U. 72003 r. Nr 229, poz. 2286
zpozn. zm.), wkiérym stwierdza sie, iz zezwala sie na lokowanic aktywow funduszu
emerytalnego w panstwach bedgcych czionkami OECD oraz w panstwach, z ktorymi
Rzeczpospolita Polskg wiaza umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji.
We wzmiankowanych paristwach aktywa otwartego funduszu emerytalnego mogg byé
lokowane w papiery warto$ciowe emitowane przez spolki notowane na podstawowych
gictdach rynkéw kapitatlowych tych panstw, papiery skarbowe emitowane przez rzady lub



banki centralne tych panstw, albo tez tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majace siedzibe w tych pafstwach, jezeli instytucje te oferuja
publicznie tytuly uczestnictwa iumarzaja je na zgdanie uczestnika. Normodawca
w przywolanej regulacji stwierdza wprost, iz z punktu widzenia dokonywania kwalifikacji
danej aktywnosci inwestycyjnej jako lokaty zagranicznej niewatpliwe znaczenie odgrywa
zlokalizowanie transakcji, czego najlepszym wyrazem w przypadku papieréw wartosciowych
Jest odwolywanie si¢ do miejsca notowan na podstawowych gietdach rynkéw kapitatowych
panstw, czy tez w odniesieniu do tytuléw uczestnictwa emitowanych przez instytucje
wspolnego inwestowania - miejsce siedziby tej instytucii.

W zwigzku z powyzszym lokata aktywow funduszy emerytalnych w dhuzne papiery
wartosciowe zdematerializowane, zgodnie z przepisem art. 5 Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A., zabezpieczone
zgodnie z przepisami Rozporzadzenia o limitach i emitowane przez podmioty majgce siedzibe
poza granicami kraju, winna by¢ klasyfikowana do kategorii lokat krajowych okreslonej
wart. 141 ust. 1 pkt 11 Ustawy, zgodnie z ktérg aktywa funduszu emerytalnego moga by¢
lokowane w zdematerializowanych zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, obligacjach emitowanych przez inne podmioty niz jednostki samorzagdu
terytorialnego, ich zwiazki, miasto stoleczne Warszawa, kiére zostaly zabezpieczone
w wysokosci odpowiadajacej petnej wartosci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu.

Z powazaniem,
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Rozdzielnik:
Powszechne Towarzystwo Emerytalne:

1. Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU S. A.

N}

Aviva Powszechne Towarzystwo Emerytalne Aviva BZ WBK S. A.

L

ING Powszechne Towarzystwo Emerytalne S. A.

PKO BP Bankowy Powszechne Towarzystwo Emerytalne S. A
AXA Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A.

Powszechne Towarzystwo Emerytalne WARTA S. A.
Powszechne Towarzystwo Emerytalne AEGON S. A.
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Amplico Powszechne Towarzystwo Emerytalne S. A.

9. Nordea Powszechne Towarzystwo Emerytalne S. A.

10. Generali Powszechne Towarzystwo Emerytalne S. A.

11. Pocztylion - Arka Powszechne Towarzystwo Emerytalne S. A.
12. Powszechne Towarzystwo Emerytalne POLSAT S. A.

13. Pekao Pioneer Powszechne Towarzystwo Emerytalne S. A,
14. Powszechne Towarzystwo Emerytalne Allianz Polska S. A.
Banki Depozytariusze:

15. Bank Handlowy w Warszawie S.A.

16. Bank Polska Kasa Opieki S.A.

17. BRE Bank S.A.

18. Deutsche Bank Polska S.A.

19. PKO Bank Polski S.A.



