Projekt z dnia 22 kwietnia 2011 r.

ROZPORZADZENIE
RADY MINISTROW

w sprawie dodatkowych ograniczé& w zakresie prowadzenia dziatalnéci lokacyjne;j
przez fundusze emerytalne

Na podstawie art. 155 ustawy z dnia 28 sierpnia/19® organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2010 r. Nr 34, pd29, Nr 127, poz. 858 i Nr 182, poz.
1228 oraz z 2011 r. Nr 75, poz. 398) zdza s¢, co naspuje:

8§ 1.Obligacje i inne dhane papiery warta@iowe, o ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 11 i
12 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizaftjnkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
zwanej dalej ,ustaw’, powinny by zabezpieczone co najmniej w jeden z ¢g@aghcych
Sposobow:

1) ustanowienie zastawu rejestrowego lub hipotekinmeruchoméci pod warunkiem ze
fundusz dzie miat pierwszéstwo zaspokajania swoich roszizezastawu rejestrowego lub
hipoteki przed innymi wierzycielami;

2) udzielenie nieodwotalnej gwarancji lub pozenia przez bank krajowy, w rozumieniu
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankd& (. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z4m
zm1), posiadajcy kapitat wtasny w wysok@i nie nizszej ni réwnowartéé 50.000.000 euro
w walucie polskiej;

3) udzielenie gwarancji lub pgrzenia przez Skarb Rstwa,

4) udzielenie nieodwotalnej gwarancji lub pczenia przez bank zagraniczny, instygucj
kredytowg lub migdzynarodow instytucg finansows, mapce siedzib w paistwach lgdacych
cztonkami OECD, posiadgie kapitat wikasny w wysokoi nie nizszej ni rownowartgé
50.000.000 euro;

5) udzielenie gwarancji lub pgrzenia przez jednostki samadu terytorialnego;

6) udzielenie nieodwotalnej gwarancji lub pozenia przez podmiot posiadey ocer na
poziomie inwestycyjnym, nadanprzez wyspecjalizowanagenat ratingows, uznam na
miedzynarodowym rynku kapitatowym;

7) posiadanie przez emgspceny, o ktérej mowa w pkt 6.

! Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy z@stgtoszone w Dz. U. z 2002 r. Nr 126, poz. 10/,
141, poz. 1178, Nr 144, poz. 1208, Nr 153, poz11 2 169, poz. 1385, Nr 169, poz. 1387 i Nr 24dz.2074,
z 2003 r. Nr 50, poz. 424, Nr 60, poz. 535, Nr&z. 594, Nr 228, poz. 2260, Nr 229, poz. 22760@42r. Nr
64, poz. 594, Nr 68, poz. 623, Nr 91, poz. 87098lrpoz. 959, Nr 121, poz. 1264, Nr 146, poz. 15M6173,
poz. 1808, z 2005 r. Nr 83, poz. 719, Nr 85, p&7, Nr 167, poz. 1398 i Nr 183, poz. 1538, z 2008rr104,
poz. 708, Nr 157, poz. 1119, Nr 190, poz. 1401 PBB, poz. 1775, z 2007 r. Nr 42, poz. 272 i Nr,Jd¢z. 769,
z 2008 r. Nr 171, poz. 1056, Nr 192, poz. 1179208, poz. 1315 i Nr 231, poz. 1546, z 2009 r. Nrp&. 97,
Nr 42, poz. 341, Nr 65, poz. 545, Nr 71, poz. 90127, poz. 1045, Nr 131, poz. 1075, Nr 144, ddZ/6, Nr
165, poz. 1316, Nr 166, poz. 1317, Nr 168, poz.3Li3dr 201, poz. 1540 oraz z 2010 r. Nr 40, po%,22r 81,
poz. 530, Nr 126, poz. 853, Nr 182, poz. 1228 PBIY, poz. 1724.
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§ 2. 1. W przypadku lokat aktywow funduszu w akcje,vpaado akcji, prawa poboru i
kwity depozytowe, o ktérych mowa w art. 141 usipkt 4-6 i 13c ustawy, lokaty funduszu
nie mog stanow¢ wiecej niz 10 % jednej emisji, a gdy udziat papieréw wactowych
spotki w aktywach funduszu nie przekracza 1 %, tpKanduszu mog stanowt nie wiccej
niz 20 % jednej emisji akcji spotki. Suma aktywow fuisdu ulokowanych w emisjach akcji
spotek, w ktérych lokaty funduszu stangwiiecej niz 10 % jednej emisji akcji, nie nie
stanowt wiecej niz 5 % wartdci aktywow tego funduszu. W przypadku lokat aktywow
funduszu w kategoriach lokat, o ktérych mowa w d4tl ust. 1 pkt 7 ustawy, lokaty funduszu
nie mog stanowé wigcej niz 35 % jednej emis;ji.

2. Jeeli pomidzy papierami wartziowymi rGznych emisji, ale tego samego emitenta,
nie wystpuja zadne ranice w zakresie uprawnieprzystugujcych ich posiadaczom,
ograniczenie, o ktérym mowa w ust. 1, stosugd®iznie do tych wszystkich emisiji.

3. kaczna wartéc¢ lokat aktywow funduszu ulokowanych w listach zastgch jednego
emitenta albo dwdch lub wkszej liczby emitentéw, dalacych podmiotami zvazanymi, nie
moze przekroczy 10 % wartdci tych aktywow.

4. Koszty zakupu akcji nowej emisji, do ktorych ayniap prawa poboru, g
uwzgkdniane przy stosowaniu ograniézkat aktywéw funduszu w kategoriach lokat, o
ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 4-6 ustawy.

8§ 3. Lokaty aktywow funduszu w kategoriach lokat, orlgth mowa w art. 141 ust. 1 pkt
5, 7-8 i 13c ustawy, magstanowt tagcznie nie wgcej niz 20 % wartéci aktywow tego
funduszu.

8§ 4. 1. tagczna warté¢ lokat aktywow funduszu ulokowanych w niepubliczhyc
certyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fuszke inwestycyjne zamigte mae
stanowt tacznie nie wgcej niz 5 % wartdci aktywow funduszu, przy czym nie geiej niz
1 % wartdci aktywow funduszu mae by ulokowane w niepublicznych certyfikatach
inwestycyjnych wyemitowanych przez jeden funduszdstycyjny zamkrity.

2. Fundusz nie m® nabywa niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych emitawah
przez fundusz inwestycyjny zamkty, ktdérego statut stanowge certyfikat inwestycyjny
moze by wydany uczestnikowi funduszu, ktéry nie optacicataici jego ceny emisyjne;j.

§ 5.1. Aktywa funduszu nie magdoy¢ lokowane w banku, ktory jest:

1) akcjonariuszem towarzystwa zgaizapcego funduszem;
2) podmiotem zwgzanym w stosunku do towarzystwa;
3) podmiotem zwgzanym w stosunku do akcjonariuszy towarzystwa.

2. Fundusz nie me zawierd z podmiotami, o ktérych mowa w ust. 1, uméw lub
dokonywa innych czynnéci prawnych zwizanych z lokowaniem aktywow funduszu.

3. Ograniczenie, o ktorym mowa w ust. 1 i 2, nitydpy lokat w depozytach bankowych o
terminie zapadalrioi nie diwzszym ni 14 dni, 0 §cznej wartéci nie wickszej n 2 %
wartasci aktywow funduszu.

4. Ograniczenie, o ktérym mowa w ust. 2, nie dogyéwiadczenia ustug w ramach
dziatalngci maklerskiej w rozumieniu ustawy z dnia 29 li@@@05 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384ri182, poz. 1228).

5. Fundusz nie nm® nabywa& jednostek uczestnictwa zbywanych przez fundusze
inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne funduszeeistycyjne otwarte, lub certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwegtyeyzamkngte, zaradzane przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktérego akeouszami g akcjonariusze
powszechnego towarzystwa zgzapcego funduszem lub podmioty z nimi z@ane.
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6. Fundusz nie nmee nabywad tytutdbw uczestnictwa emitowanych przez instygucj
wspolnego inwestowania map siedzile w paistwach ldacych cztonkami OECD lub
innych pastwach, okrédonych w ogdélnym zezwoleniu przez ministra $davego do spraw
instytucji finansowych, jeeli akcjonariuszami (udziatowcami) tej instytucji akcjonariusze
powszechnego towarzystwa zgizapcego funduszem lub jednostki domigeg w stosunku
do tych akcjonariuszy w rozumieniu art. 3 ust. 1 pK ustawy z dnia 29 wrgeia 1994 r. o
rachunkoweéci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, Nr 157, pb241 i Nr 165, poz. 1316
oraz z 2010 r. Nr 47, poz. 278).

§ 6. Aktywa funduszu emerytalnego nie moby¢ lokowane w instrumenty finansowe,
ktérych wartd¢ w istotnym stopniu zaky od wartdci instrumentéw finansowych adtjych
zakazem nabywania przez fundusz emerytalny.

8§ 7. W celu obliczenia maksymalnej @zi aktywow funduszu w poszczegolnych
kategoriach lokat, dla celéw ustalenia zgadmoz obowhzujgcymi ograniczeniami, do
wartasci diuznych papieréw warteiowych zalicza s wartaé¢ naliczonych odsetek na daie
wyceny.

§ 8.Rozporadzenie wchodzi vzycie z dniem 1 maja 201%r.

PrezegsiRMinistrow

2 Niniejsze rozporgzenie bylo poprzedzone rozpgdzeniem Rady Ministréow z dnia 3 lutego 2004 r. w
sprawie okrélenia maksymalne] e#ci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jakazenaosté
ulokowana w poszczegdllnych kategoriach lokat, odamlatkowych ogranicie w zakresie prowadzenia
dziatalngci lokacyjnej przez fundusze emerytalne (Dz. U.3% poz. 276 i Nr 175, poz. 1814 oraz Dz. U. z
2006 r. Nr 13, poz. 91), ktére utracito moc z dniemjscia w zycie niniejszego rozpogdzenia, w zwjzku z
wejsciem wzycie ustawy z dnia 25 marca 2011 r. 0 zmianie digkth ustaw zwgzanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpiec#espotecznych (Dz. U. Nr 75, poz. 398).
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OCENA SKUTKOW REGULACJI (OSR)

1. Wskazanie podmiotow, na ktore oddziatuje akt normagwny.

Zakres podmiotowy oddziatywania regulacji obejmuije:

- cztonkéw OFE oraz ubezpieczonych w FUS;

- OFE oraz zargdzapce nimi powszechne towarzystwa emerytalne;
- Gielde Papierow Wartsciowych w Warszawie.

2. Omowienie wynikéw konsultaciji.

Ze wzgkdu na wejcie w zycie z dniem 1 maja 2011 r. zasadniczych dla przetinwego
aktu wykonawczego regulacji ustawy z dnia 25 mdal2r. o zmianie niektérych ustaw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpiéczeotecznych (Dz. U. Nr 75, poz. 398)
projekt rozporzdzenia byt przedmiotem skroconych konsultacji spohgch. Projekt zostat
przekazany do uzgodrie migdzyresortowych oraz do konsultacji z r@sfacymi
podmiotami:

- Komisja Nadzoru Finansowego,

- Narodowy Bank Polski,

- Gielda Papierow Warfciowych,

- Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw,

- Najwyzsza Izba Kontroli,

- Rzecznik Praw Obywatelskich,

- Giéwny Urzd Statystyczny,

- Generalny Inspektor Ochrony Danych Osobowych,

- Polska Izba Ubezpiecze

- Rzecznik Ubezpieczonych,

- Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych,

- Zwigzek Bankéw Polskich,

- Zwigzek Maklerow i Doradcoéw,

- Izba Zaradzapcych Funduszami i Aktywami.

Uwzglednione uwagi zostaty przgte w niniejszym rozpoeglzeniu.

Nie uwzgkdniona zostata, zgloszona przez ¢zBospodarcg Towarzystw Emerytalnych,
uwaga odnénie do powtdrzenia téei rozporzydzenia z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie
okreslenia maksymalnej ezci aktywoOw otwartego funduszu emerytalnego, jakéenzosta
ulokowana w poszczegélnych kategoriach lokat, aledatkowych ogranicZzew zakresie
prowadzenia dzialaln@i lokacyjnej przez fundusze emerytalne 8 2 niniejszego
rozporzdzenia i pozostawieniu w nim nie zmienionego limitMalezy odrzucté uwag
odnanie do utrzymywania, rzekomo unikalnego w prawietydmcym papierow
wartasciowych, limitu zaangswania na poziomie pojedynczej emisji, oraz G do
braku wyliczéh oraz przestanek, ktore uzasadniatyby limit na poze 10 % oraz
ograniczenie na poziomie 1 % WAN dla spotek, gdimét 10 % jest przekroczony.

W zwigzku z powyszym, odrzuca siproponowane przez IGTE zgiszenie limitu do 20 %
ogolnej liczby gtoséw w spoice publicznej, jakorsiwigce zbyt due ryzyko inwestycyjne.
Nalezy zaznacz¥, iz w przypadku funduszy inwestycyjnych, osztzanie w ktérych - w
przeciwigistwie do systemu OFE - ma charakter catkowicie owbiny, podobne limity
zostaly ustanowione na poziomiezsiym. Zgodnie z art. 96 ust. Ustawy o funduszach
inwestycyjnychfundusz inwestycyjny otwarty nie me lokow& wiece] niz 5 % wartdci
swoich aktywow w papiery waroiowe lub instrumenty rynku pieginego wyemitowane
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przez jeden podmiot. W nélyart. 96 ust. 3 teyistawypowyzszy limit maze by zwiekszony
do 10 %, jeeli tagczna warté¢ lokat w papiery wartciowe i instrumenty rynku piegtnego
podmiotow, w ktorych fundusz ulokowat ponad 5 % tegni aktywow, nie przekroczy 40 %
wartasci aktywow funduszu oraz gdy statut funduszu tcepiiduje. Ponadto, zgodnie z art.
104 ust. 1 tepstawy fundusz inwestycyjny otwarty nie @ naby papierow wartéciowych
dajgcych wiecej niz 10 % ogolnej liczby gtoséw w ktérymkolwiek organgnitenta tych
papieréw.

W zwigzku z powyszym, za niewystarczgje uznaje si - jako uzasadnienie tej zmiany -
argumenty IGTEze utrzymywanie limitu zaangawania na poziomie udziatu w jednorodnej
emisji jest limitem sztucznym i lepiej zapi¢ go odniesieniem do udzialu np. w kapitale
zaktadowym spoiki czy gtosach na walnym zgromadzepiotki.

3. Przedstawienie wynikdw analizy wptywu aktu normatywego w szczegolriei na:

- sektor finans6w publicznych, w tym budet panstwa i budzety jednostek samoradu
terytorialnego:

Wejscie w zycie rozporadzenia nie wptynie na obgienia budetu pastwa oraz buiktéw
jednostek samogelu terytorialnego.

- rynek pracy:
Wejscie wzycie rozporadzenia nie spowodujeadnych istotnych zmian na rynku pracy.

- konkurencyjnosé gospodarki i przedsebiorczosé, w tym na funkcjonowanie
przedsiebiorstw:

Wejscie wzycie rozporadzenia nie spowodujgadnych istotnych zmian w tej dziedzinie.

- sytuacie i rozwoj regionalny:
Wejscie wzycie rozporadzenia nie spowodujeadnych istotnych zmian w tej dziedzinie.

4. Wskazaniezrodet finansowania

Projekt rozporzdzenia nie pogga za sobp obchzen budietu pastwa oraz buiktow
jednostek samogelu terytorialnego.
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UZASADNIENIE

Rozporadzenie realizuje delegacgawary w art. 155 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych, uprawrieg Rad Ministrow do okrélenia dodatkowych ogranicze
w zakresie prowadzenia dziatafeolokacyjnej przez fundusze emerytalne, gnaja uwadze
ochrorg interesow cztonkéw funduszy.

W zwigzku z uchwaleniem przez Sejm RP w dniu 25 marcal 20lustawy 0 zmianie
niektérych ustaw zwizanych z funkcjonowaniem systemu ubezpiécggotecznych (Dz. U.
Nr 75, poz. 398), wprowadzgmiej stopniowe zwikszanie maksymalnej exi aktywow
otwartych funduszy, jaka nie by¢ ulokowana w instrumentach udziatowych, wymienidmyc
w art. 141 ust. 1 pkt 4 i 6 ustawy o organizadumkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
zaistniata konieczrigé opracowania rozpogdzenia Rady Ministrow w sprawie dodatkowych
ograniczé w zakresie prowadzenia dziatafeolokacyjnej przez fundusze emerytalne.

Proponuje s utrzymanie przepisOw stanagich, i zdematerializowane, zgodnie z
przepisami ustawy o0 obrocie instrumentami finansowyobligacje emitowane przez inne
podmioty ni jednostki samoggu terytorialnego, ich zwkki, miasto stoteczne Warszawa,
ktére zostaty zabezpieczone w wysékioodpowiadajcej petnej wartéci nominalnej i
ewentualnemu oprocentowaniu, jak réwniénne niz zdematerializowane, zgodnie z
przepisami ustawy o obrocie ustawy o obrocie imsgmtami finansowymi, obligacje i inne
diuzne papiery wartciowe emitowane przez inne podmiotyz njednostki samordu
terytorialnego, ich zwizki, miasto stoteczne Warszawa, ktére zostaty zabezone w
wysokaci odpowiadajce] wartdci nominalnej wraz z ewentualnym oprocentowaniem,
powinny by zabezpieczone co najmniej w jeden z ¢gagicych sposobow:

1) ustanowienie zastawu rejestrowego lub hipotekinmeruchoméci pod warunkiem ze
fundusz kdzie miat pierwszéstwo zaspokajania swoich roszizezastawu rejestrowego lub
hipoteki przed innymi wierzycielami;

2) udzielenie nieodwotalnej gwarancji lub pozenia przez bank krajowy, w rozumieniu
ustawy - Prawo bankowe, posiagtaj kapitat wlasny w wysok@i nie nizszej ni
rownowart@¢ 50.000.000 euro w walucie polskiej;

3) udzielenie gwarancji lub pgrzenia przez Skarb Rstwa,

4) udzielenie nieodwotalnej gwarancji lub pczenia przez bank zagraniczny lub
migdzynarodow instytucg finansows, mapce siedzib w pastwach lgdacych cztonkami
OECD, posiadace kapitat wkasny w wysokoi nie nizszej nz rownowartd¢ 50.000.000
euro;

5) udzielenie gwarancji lub pgzenia przez jednostki samadu terytorialnego;

6) udzielenie nieodwotalnej gwarancji lub pozenia przez podmiot posiadey ocer na
poziomie inwestycyjnym, nadanprzez wyspecjalizowanagenat ratingows, uznam na
migdzynarodowym rynku kapitatowym;

7) posiadanie przez emgspceny, o ktérej mowa w ww. pkt 6.

Nie uwzgkdniona zostata - zgloszona podczas uzgdadnmiedzyresortowych przez
Ministerstwo Spraw Zagranicznych - uwaga dogipez 8 1 pkt 3 projektu, ktory rzekomo -
poprzez wskazaniez iobligacje i inne diane papiery wart@&iowe, o ktérych mowa w art.
141 ust. 1 pkt 11 i 12 ustawy, powinnychzabezpieczone poprzez udzielenie nieodwotalnej
gwarancji lub pogczenia przez Skarb Rstwa - skutkowat gdzie tym, # Skarb Pastwa nie
udzieli gwarancji lub paiczenia dla innych gipolskie obligacji i innych diinych papieréw
wartasciowych. Za bezzasadmalezy uzna& uwag, iz w ten sposéb przepis ten uniettiwia
lokowanie aktywow funduszu w inneznpolskie obligacje i inne papiery dine, i stanowi
przeszkod w swobodzie przeptywu kapitatu, a przez to jestzgodny z prawem UE.
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Kwestie dotyczce lokat zagranicznych OFE Bowiem regulowane postanowieniami art. 143
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy ewtainych. Ponadto natg zaznaczy, iz
przepisyrozporzdzenia Ministra Finansow w sprawie ogdlnego zezmialea lokowanie
aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kbegepdrednio wskazuy na maliwosé
lokowania w papiery skarbowe emitowane przezdyzlub banki innych i RP pastw
okreslonych w zezwoleniu, tj. pstw cztonkowskich UE oraz patw kedacych cztonkami
OECD.

Uwzgledniona zostata natomiast uwaga,8 1 pkt 4 rozpormzenia dopuszcza udzielanie
gwarancji lub pogczen przez banki krajowe, banki zagraniczne edaiynarodowe instytucje
finansowe w rozumieniustawy - Prawo bankoweodpowiednio art. 4 ust. 1 pkt 1, art. 4 ust.
1 pkt 2, art. 4 ust. 1 pkt 3 w zw. z pkt 7 tegtawy a nie dopuszcza udzielania takich
gwarancji lub pogczen przez instytucje kredytowe w rozumieniu art. 4. Uulstpkt 17 tej
ustawy tj. banki magce siedzib na terytorium jednego z pisiw cztonkowskich UE. W tym
zakresie odpowiednio uzupetniono przepis 8 1 pkirejektu. Odrzucona zostata natomiast
uwaga odnénie do rzekomego wytzenia maliwosci udzielania gwarancji lub peczea
przez oddziaty instytucji kredytowych w rozumieraut. 4 ust. 1 pkt 1&istawy - Prawo
bankowe oraz rzekomego naruszenia przez to swobdd tigah i ich dyskryminujcego
charakteru. Naley bowiem zaznaczy iz instytucja kredytowa, o ktérej mowa z art. 4 dst.
pkt 17 ustawy - Prawo bankowetanowi podmiot magy swop siedzilg za granig RP na
terytorium jednego z matw czionkowskich UE, i magy prowadzé dziatalngé
transgranicznie, tj. na zasadzie swobody przeptysiug i kapitatu, lub tepoprzez oddziat
tej instytucji, o ktérym mowa w art. 4 ust. 1 pl& fej ustawy przy czym wszystkie umowy
zawierane $ na rzecz danej instytucji kredytowej, w zwku z czym to ona peocza lub
udziela nieodwotalnej gwaranciji.

Jednoczénie, z uwagi na to,zi ww. ustawa o zmianie niektérych ustaw gmanych z
funkcjonowaniem systemu ubezpieizgpotecznych wprowadza zskiszanie limitu lokat w
instrumenty udziatowe do 90 % w 2034 r., proporaieuchylenie § 3ozporzdzenia Rady
Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie o#temia maksymalnej ezci aktywow
otwartego funduszu emerytalnego, jaka zenozostda ulokowana w poszczegoélnych
kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczes zakresie prowadzenia dziatakod
lokacyjnej przez fundusze emerytalog&reslajagcego na 60 % warfoi aktywow funduszu
taczny limit lokat w instrumenty udziatlowe, kwity depytowe, certyfikaty inwestycyjne
emitowane przez fundusze inwestycyjne zargienioraz jednostki uczestnictwa zbywane
przez fundusze inwestycyjne otwarte i specjaligtgcfundusze inwestycyjne otwarte. W
zwigzku z § zmiarg wprowadza si jednoczénie przepis, ktéry d&zie okrglat limit lokat
otwartego funduszu w kategorie lokat, o ktorych raow art. 141 ust. 1 pkt 5, 7-8 i 13c
ustawy, na poziomie 20 % wastd aktywow funduszu.

Zachowane zostaje ograniczenie|dkaty funduszu w akcje, prawa do akcji, prawaqrobi
kwity depozytowe nie magstanowé wiecej niz 10 % jednej emisji, a gdy udziat papieréw
wartasciowych spoétki w aktywach funduszu nie przekracz&ol lokaty funduszu mag
stanowé¢ nie wiecej nz 20 % jednej emisji akcji spotki. Suma aktywéw fuisdu
ulokowanych w emisjach akcji spotek, w ktorych lokéunduszu stanowiwiecej niz 10 %
jednej emisji akcji, nie mae przy tym stanowiwiecej niz 5 % wartdci aktywow funduszu.
Jednoczénie, w przypadku lokat w certyfikatach inwestycyghy emitowanych przez
fundusze inwestycyjne zamkie, lokaty te nie magstanowé wiecej niz 35 % jednej emisiji.
W przypadku gdy pomidzy papierami wartziowymi réznych emisji, ale tego samego
emitenta, nie wyspuja zadne ranice w zakresie uprawnie przystugujcych ich
posiadaczom, powgze ograniczenie stosuje &icznie do tych wszystkich emis;ji.
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taczna warté¢ lokat aktywow funduszu w listach zastawnych jednegitenta albo dwoch
lub wickszej liczby emitentéw, dugcych podmiotami zwizanymi, nie mee przy tym
przekroczy 10 % wartdci tych aktywow.

Jednoczénie, koszty zakupu akcji nowej emisji, do ktérycprawniaj prawa poboru,
uwzgkdniane przy stosowaniu ograniézekat w instrumenty udziatowe.

Proponuje s ponadto wprowadzenie dodatkowych ogranicze dziatalngci funduszy
emerytalnych dotyercych lokat w niepubliczne certyfikaty inwestycyjrmprzez okrédenie
limitu inwestycyjnego na tego typu instrumenty fisawe na poziomie 5 % wastm
aktywow funduszu, wraz z limitem 1 % na niepublieaertyfikaty inwestycyjne emitowane
przez jeden fundusz. Jednogzie, proponuje si wprowadzenie zakazu nabywania
niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych emitowah przez fundusz inwestycyjny
zamknety, ktorego statut stanowize certyfikat inwestycyjny mae by wydany
uczestnikowi, ktory nie optacit w calo jego ceny emisyjnej. Niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne s kategori o podwyszonym ryzyku inwestycyjnym zwzanym 2z nisk
ptynncicia certyfikatow, brakiem ich rynkowej wyceny oraz $woami w zakresie polityki
inwestycyjnej realizowanej przez fundusze inwestyeyzamkngte, czsto w praktyce
ukierunkowan na osiganie ponadprzeghnych zyskow przy bardzo dym ryzyku
inwestycyjnym.

Ponadto, proponujegsutrzymanie przepisu stanagego, ¥ aktywa funduszu nie madoy¢
lokowane w banku, ktory jest:

1) akcjonariuszem towarzystwa zgoizapcego funduszem;

2) podmiotem zwgzanym w stosunku do towarzystwa;

3) podmiotem zwgzanym w stosunku do akcjonariuszy towarzystwa.

Fundusz nie m@e zawierd z powyszymi podmiotami umoéw lub dokonywainnych
czynnaci prawnych zwizanych z lokowaniem aktywow. Ograniczenia te nigycz przy
tym lokat w depozytach bankowych o terminie zapad&i nie diwszym ni 14 dni, o
tacznej wartéci nie wigkszej nz 2 % wartdci aktywdw funduszu. Ograniczenie w zakresie
zawierania umow lub dokonywania innych czyfeigorawnych zwigzanych z lokowaniem
aktywoéw nie dotyczy natomiastwiadczenia ustug w ramach dziatadnb maklerskiej w
rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansmivy

Fundusz nie mae réwnie nabyw& jednostek uczestnictwa zbywanych przez fundusze
inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne fundusaeestycyjne otwarte, lub certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwegtyeyamkngte, zaradzane przez TFl,
ktérego akcjonariuszamigsakcjonariusze PTE zadzapcego funduszem lub podmioty z
nim zwigzane.

Fundusz nie m@e ponadto nabywatytutdbw uczestnictwa emitowanych przez instygucj
wspoélnego inwestowania map siedzilg w paistwach ledacych czionkami OECD lub w
innych pastwach, okréonych w ogélnym zezwoleniu przez ministra vdavego do spraw
instytucji finansowych, jgeli akcjonariuszami (udziatowcami) tej instytucyi akcjonariusze
PTE zaradzapcego funduszem lub jednostki domigpcg w stosunku do tych akcjonariuszy,
w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 37 ustawy o rachundsei.

Ponadto, proponuje ¢iwprowadzenie dodatkowego ograniczenia w zakreskat! w
instrumenty finansowe, ktérych wagtow istotnym stopniu zaky od wartdci instrumentow
finansowych olgtych zakazem nabywania przez fundusz. Wazli z pojawiagcymi sk
tendencjami do wykorzystywania do lokat aktywéw duszy emerytalnych zionych
konstrukcji prawnych i ekonomicznych (tzw. instrum@v strukturyzowanych), ktorych
celem jest kreowanie instrumentéw finansowych, ythr fundusze emerytalne nie maog
bezpdrednio nabywa z powodu istnigjcych ograniczé (np. art. 144 ustawy) i ktorych e
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ekonomiczna jest esto oderwana od tfei formalnoprawnej (np. instrumenty dhe, ktére
nie daj gwarancji zwrotu kapitatu wraz z odsetkami i kidrywart@¢ zalezy wprost od kursu
akcji, ktorych fundusz nie nie bezpérednio nabywé), proponuje si okreslenie

dodatkowego ograniczenia, ktére unietgiatoby takie praktyki.

Jednoczénie, proponuje si utrzymanie przepisu stanawgego, ¥ w celu obliczenia
maksymalnej ogci aktywow funduszu w poszczegoélnych kategoriackatlp dla celow
ustalenia zgodrioi z obowgzujacymi ograniczeniami, do waroi dituznych papieréw
wartasciowych zalicza si wartag¢ naliczonych odsetek na daievyceny.

Projekt rozporzdzenia nie wymaga uzyskania zgody Prezesa Radystvimi na ujcie w
Programie pracy Rady Ministréw na 2011 r., z uweayfakt, # byt on procedowanyétznie z
pilnym projektem ustawy o zmianie niektérych ustawigzanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpiecaespotecznych.

Rozporadzenie wchodzi weycie z dniem 1 maja 2011 r. Wyznaczenie tagtago terminu
jest uzasadnione terminem wW@p w zycie zasadniczych dla przedmiotowego aktu
wykonawczego regulacji ustawy z dnia 25 marca 201D zmianie niektorych ustaw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpiacggotecznych (Dz. U. Nr 75, poz. 398),
tj. dnia 1 maja 2011 r.

Projekt rozporzdzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskiej. &kbjnie podlega
procedurze notyfikacji w rozumieniu przepiséw dapaych notyfikacji norm i aktéw
prawnych.

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. oaldincsci lobbingowej w procesie

stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, zmp@&m.) projekt rozpoezizenia zostat

zamieszczony w Biuletynie Informacji Publicznej Miterstwa Finanséw. Do Ministerstwa
nie wplyrety zadne opinie w trybie waej wymienionej ustawy.

www.inforlex.pl



