KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Przewodni 2
Andrzej] akcjggk Warszawa, dnia 20 /06/2014 1.

L. dz. DNI/WNI/6135/,J()/1/2014

Powszechne Towarzystwa Emerytalne
Pracownicze Towarzystwa Emerytalne
Banki Depozytariusze

(wg rozdzielnika)

Szanowni Parnstwo,

Majac na wzgledzie konieczno$¢ zapewnienia zgodnego z prawem funkcjonowania funduszy
emerytalnych, prosze o przyjecie ponizszej opinii Urzegdu Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie lokowania aktywéw funduszy emerytalnych w lokaty denominowane w walutach
panstw bedacych cztonkami Unii Europejskiej lub stronami umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym, lub czlonkami Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju oraz
klasyfikacji lokat funduszy jako lokaty denominowane w walucie krajowej badz
denominowane w walucie innej niz krajowa.

Zgodnie z przepisem art. 141 ust. 4 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (tekst jednolity: Dz. U. z 2013 r. poz. 989 z p6zn.
zm., dalej: ustawa), aktywa funduszu emerytalnego moga by¢ lokowane w aktywa
denominowane w ztotych lub w walutach panstw bedacych czlonkami Unii Europejskiej lub
stronami umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, lub czlonkami Organizacji
Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju, natomiast regulacja zawarta w art. 141 ust. 5 ustawy
stanowi, ze lgczna warto$é lokat aktywow otwartego funduszu emerytalnego w aktywach
denominowanych w walucie innej niz krajowa nie moze przekroczy¢ 30% wartosci tych
aktywow. Mie¢ jednak trzeba na wzgledzie przepis art. 22 ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r.
0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyplat emerytur ze Srodkdéw
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (Dz. U. z 2013 r., poz. 1717, dalej:
ustawa zmieniajgca), w swietle ktérego w okresie od dnia wejscia w zycie wzmiankowanego
aktu normatywnego do dnia 31 grudnia 2015 r. lgczna warto$¢ lokat aktywow otwartego
funduszu emerytalnego w aktywach denominowanych w walucie innej niz krajowa nie moze
przekroczy¢ 10% wartosci aktywdw w okresie od dnia wej$cia w zycie ustawy zmieniajacej
do dnia 31 grudnia 2014 r. oraz 20% wartosci aktywow w okresie od dnia 1 stycznia 2015 r.
do dnia 31 grudnia 2015 r.

Normodawca kreujgc powyzsze ograniczenie inwestycyjne dla otwartych funduszy
emerytalnych odwotat sie do jednoznacznej w swej wymowie okolicznosci, a mianowicie
denominowania aktywow otwartego funduszu emerytalnego w ztotych lub w walutach panstw
obcych. Chodzi tu zatem o t¢ cechg instrumentu finansowego sktadajacego si¢ na aktywa
otwartego funduszu emerytalnego, ktora odnosi si¢ do waluty, w jakiej wyrazony zostal dany
instrument finansowy. Za bezsprzeczne nalezy uzna¢ twierdzenie, iz tworzac art. 141
ust. 415 ustawy oraz przepis art. 22 ustawy zmieniajgcej ustawodawca znal i uwzglednit
reguly jezyka polskiego, w ktorym sformulowane sg przepisy prawa. Jesli ustawodawca
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zamierzal odstgpi¢ od tych regul, to odpowiednio zaznaczylby taki zamiar, chociazby poprzez
zamieszczenie w stowniku ustawowym definicji legalnej, czy tez w inny spos6b powszechnie
przyjety w technice legislacyjnej. Podstawowa dyrektyws interpretacyjng wigzgcg kazdego
interpretatora tekstu prawnego jest nakaz, aby zwrotom interpretowanym nie przypisywaé
swoistego znaczenia prawnego, ale gdy si¢ ustali, iz takie znaczenie majg, wowczas nalezy
postugiwac si¢ tym swoistym znaczeniem, bez wzgledu na znaczenie tych zwrotéw w jezyku
etnicznym.

Wynika z powyzszego, iz zwrot prawny ,denominowane” zawarty w przywolanych
przepisach, przy braku istnienia w systemie prawa innego wigzgcego ustalenia znaczenia tego
zwrotu, nalezy ujmowa¢ w ten sposob, iz chodzi tu o te ceche, ktora odwoluje si¢ do waluty,
w ktérej wyrazony zostal instrument finansowy. Cecha ta ma wynikaé z istoty konstrukcji
prawnej danego instrumentu finansowego i tam tez nalezy szukaé¢ odpowiedzi, w jakiej
walucie zostal denominowany okreS$lony instrument finansowy. Oznacza to takze, ze
pozbawione znaczenia prawnego sg jakiekolwiek inne cechy lub okolicznosci towarzyszace
danemu instrumentowi. Jezeli ustawodawca jednoznacznie wskazuje, iz podzial lokat
funduszu emerytalnego dokonywany jest z uwzglednieniem kryterium ,,denominowania
w ziotych lub w walutach panstw bedacych cztonkami Unii Europejskiej lub stronami umowy
o Europejskim Obszarze Gospodarczym, lub czlonkami Organizacjii Wsp6lpracy
Gospodarczej i Rozwoju”, to oczywistym staje si¢ konieczno$¢ $cistego i precyzyjnego
przestrzegania tego nakazu ustawowego.

Nalezy mie¢ réwniez na uwadze, iz na gruncie analizowanej sprawy mamy do czynienia
z przepisami prawa kreujacymi ograniczenia inwestycyjne i limitujgcymi aktywno$¢
lokacyjna funduszu emerytalnego. Tymczasem odwolujac sie do argumentum a rubrica
w wykladni przepisow prawa zawsze nalezy bra¢ pod uwage miejsce przepisu prawnego
w systemie prawa. Chodzi tutaj zar6wno o miejsce przepisu w systematyce zewnetrznej (do
jakiej galezi prawa nalezy dany przepis), jak i wewngtrznej ustawy (w jakim dziale zostal
umieszczony przepis). W analizowanym przypadku przepis art. 141 ustawy zostat
umiejscowiony w rozdziale regulujacym dziatalno$¢ inwestycyjng funduszu emerytalnego
i z tego cho¢by wzgledu konieczna jest daleko idaca ostroznos$é w jego interpretacji. Prowadzi
to do wniosku o koniecznosci preferowania w interpretacji przepisu art. 141 ust. 4 i 5 ustawy
pewnosci prawa i jego bezpieczefistwa oraz S$cislego trzymania sie¢ ,litery prawa”.
W sytuacjach, gdy przepisy prawa kreuja prawa i obowigzki jednostki, wprowadzajac
okreslone nakazy lub zakazy, podmiot dokonujacy interpretacji przepiséw prawa winien
opiera¢ si¢ na bezposrednim rozumieniu stéw, przy jedynie ogdlnym ich powigzaniu z samym
celem regulacji. Stad tez szczegélne znaczenie nalezy w tym przypadku przywigzywaé do
wykladni jezykowej.

Brzmienie oraz forma stylistyczna nadana art. 141 ust. 4 i 5 ustawy nie uzasadnia tezy
o koniecznosci odrzucenia wynikow wyktadni jezykowej na rzecz wykladni celowosciowej
1 historycznej. Dopuszczalne jest co prawda odstgpienie od wynikow jezykowej, czy tez ich
»przelamaniu” na rzecz wynikéw wyktadni systemowej lub funkcjonalnej, jednakze mozna to
uczyni¢ tylko wéwczas, gdy uzasadnia to powotanie si¢ na wazne racje. Trudno twierdzié, iz
takimi racjami moze by¢ uznanie przez podmiot dokonujacy wyktadni, iz przyjete na gruncie
omawianych przepiséw rozwigzanie legislacyjne jest nieracjonalne lub nieuwzgledniajgce
specyfiki rynku finansowego. Nie kazde bowiem racje i nie kazde okolicznosci, a jedynie
szczegOlnie istotne czy donioste upowazniaja do odstapienia od znaczenia literalnego, ktore
wynika z tredci art. 141 ust. 4 1 5 ustawy. Trudno jest rowniez twierdzié, iz zaprezentowana
wykladnia literalna ww. przepisow prowadzi do konfliktu z innymi normami prawnymi, jest
razgco niesprawiedliwa, czy wreszcie prowadzi do absurdalnych, z punktu widzenia
spolecznego lub ekonomicznego konsekwencji.



Nalezy zatem uznaé, iz przy wykladni art. 141 ust. 4 i 5 ustawy jedynym prawnie
relewantnym kryterium podziatu lokat otwartego funduszu emerytalnego jest denominowanie
odnoszone do konstrukcji instrumentu finansowego i waluty, w jakiej zostal on wyrazony.
Dziatanie przeciwne, sprowadzajace si¢ w swej istocie do poszukiwania innych cech czy
okolicznosci, ktére na gruncie formalno-prawnym prowadzitoby do marginalizowania pojecia
ustawowego, jakim jest ,,denominowanie”, faktycznie byloby negowaniem racjonalnosci
ustawodawcy. Tymczasem podstawowym postulatem kierowanym w strone podmiotu
dokonujgcego interpretacji prawnej jest to, aby przy dekodowaniu tresci normy prawnej
uwzglednia¢ wszystkie elementy wspotksztattujace dang norme, nie zas dokonywaé wyboru
wyrazow 1 ich znaczef w oparciu o blizej niesprecyzowane i dowolne kryteria. Nalezy
przyjmowaé, iz ustawodawca wydajac przepis art. 141 ust. 4 i 5 ustawy, kierowal sie
okreslong spdjna wiedza i uporzadkowanymi ocenami, zmierzajgc do ustanowienia w formie
tych przepisow zespolu norm majgcych stuzy¢ spowodowaniu optymalnego z punktu
widzenia jego ocen i jego wiedzy o funkcjonowania rynku emerytalnego i mechanizmoéw nim
rzadzacych. Z tej tez przyczyny pozbawione znaczenia prawnego dla prawidtowego
okredlenia zakresu znaczeniowego pojecia ,denominowane w walucie obcej” jest
poszukiwanie innych cech instrumentéw finansowych uzasadniajgcych inne kwalifikowanie
lokat jako denominowanych w okreslonej walucie, choéby bylo to uzasadniane racjami
rynkowymi, odwotujacymi si¢ do sensu ekonomicznego danego instrumentu finansowego.

Biorac powyzsze pod uwagg, w opinii organu nadzoru na gruncie powyzej przytaczanej
normy prawnej kryterium rozstrzygajacym o klasyfikacji lokat w papiery wartosciowe jest
waluta, w jakiej wyrazony jest nominal papieréw wartosciowych stanowigcych przedmiot
inwestycji funduszu emerytalnego. Nie jest natomiast istotny kraj, w jakim spétka - emitent
tych papierow zostala zarejestrowana, miejsce i rynek notowania tych papieréw
warto$ciowych, waluta w jakiej byly one oferowane, czy tez waluta w jakiej nastgpito
rozliczenie nabycia tych papieréw przez fundusz emerytalny.

W zwigzku z powyzszym nalezy uznaé, ze akcje sktadajgce si¢ na kapitat zaktadowy spoiki,
ktérych warto§¢ nominalna nie jest wyrazona w zlotych, ale w walucie obcej panstwa
bedacego czlonkiem Unii Europejskiej Iub strong umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym, lub czlonkiem Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju, notowane
zaréwno na rynku regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, jak rowniez na rynku
regulowanym poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej (tzw. akcje w ,dual listingu™),
powinny by¢ traktowane przez fundusz emerytalny jako lokata denominowana w walucie
obcej. Analogicznie akcje spotek krajowych, ktérych warto§¢ nominalna zostala
wyrazona w zlotych, a sg nabywane przez fundusz emerytalny na rynku regulowanym
poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, powinny by¢ traktowane jako lokaty
denominowane w ztotych.

Natomiast w przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych wymienionych w art. 141 ustawy
jako dopuszczalnych do inwestycji dla funduszy emerytalnych przy dokonywaniu klasyfikacji
poszczegllnych instrumentéw kryterium rozstrzygajagcym jest waluta okreslajgca warto$¢
nominalng takiego papieru wskazana w prospekcie emisyjnym lub innym dokumencie
ofertowym, na podstawie ktorego fundusz nabyl okreslony instrument dtuzny.

Z powazaniem,

Her sl





