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OPINIA PRAWNA

I Skroty

OFE — Otwarty Fundusz Emerytalny,

Nowelizacja - Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem
zasad wyplaty emerytur ze $rodkoéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (Dziennik
Ustaw z 31 grudnia 2013 r. poz. 1717),

FunEmerU- Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(tekst jednolity Dz.U.2013.989 z pdzn. zmianami),

PublOferU — Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity Dz.U.2013.1382

z pozn. zmianami),

FinlnstrU - Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity
Dz.U.2010.211.1384 z p6zn. zmianami,

FinPublU - Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (tekst jednolity Dz.U.2013.885, z pdzn.

zmianami).

IL. Pytanie prawne

Zadano mi nastgpujace pytanie prawne. Czy, w jaki sposob 1 w jakim zakresie mozliwe
jest odwrdcenie skutkow utraty przez OFE cze$ci aktywow w wyniku realizacji
postanowien Nowelizacji. Przyjeto przy tym zatozenie, ze Nowelizacja, w zakresie w

jakim pozbawia OFE czesci aktywow, bedzie uznana za niekonstytucyjny akt prawny.
III.  Wynik analizy

Z prawnego 1 funkcjonalnego punktu widzenia mozliwe jest pelne odwrocenie

skutkow utraty przez OFE czeSci instrumentow finansowych. W podstawowym
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zakresie nie spowoduje to zwigkszenia zobowigzan Skarbu Panstwa — spowoduje
bowiem zmniejszenie zobowigzan ZUS 1 powrdt do ,,wyjsciowe]” sytuacji w zakresie
dlugu Skarbu Panstwa w zakresie dlugu inkorporowanego w obligacjach. W zakresie
przejetych skladnikow majatkowych OFE innych niz obligacje Skarbu Panstwa
koniecznym moze by¢ albo restytucja naturalna albo tez zwrot wartosci utraconych
instrumentow finansowych (lub pieniedzy). Zmiany w zakresie ustaw budzetowych 1
konsekwencje polityczne odwrocenia skutkow utraty przez OFE czgsci instrumentow

finansowych nie stanowig przedmiotu analizy niniejszej opinii.
IV.  Uzasadnienie

[Zakres przedmiotowy Nowelizacji]

Zgodnie z art. 23 Nowelizacji:

Art. 23. 1. W dniu 3 lutego 2014 r. otwarty fundusz emerytalny umarza 51,5% jednostek
rozrachunkowych zapisanych na rachunku kazdego czlonka otwartego funduszu
emerytalnego na dzien 31 stycznia 2014 r. i przekazuje do Zakladu Ubezpieczen
Spolecznych, dziatajgcego w imieniu i na rzecz Funduszu Ubezpieczen Spotecznych,
aktywa, o ktorych mowa w ust. 2, o wartosci odpowiadajgcej sumie wartoSci
umorzonych jednostek rozrachunkowych.

2. W dniu 3 lutego 2014 r. otwarty fundusz emerytalny przekazuje do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych nastepujgce kategorie aktywow, w okreslonej ponizej
kolejnosci, az do osiggnigcia wartosci odpowiadajgcej sumie wartoSci umorzonych
jednostek rozrachunkowych, o ktorych mowa w ust. 1, wedtug stanu na dzien 31
stycznia 2014 r.:

1) obligacje i bony emitowane przez Skarb Panstwa;

2) obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego na zasadach okreslonych
w ustawie z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach platnych oraz o Krajowym
Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2012 r. poz. 931, z pozn. zm.), gwarantowane przez
Skarb Panstwa;

3) inne papiery wartosciowe opiewajgce na Swiadczenia pieniezne, gwarantowane lub
poreczane przez Skarb Panstwa,

4) srodki pienigzne denominowane w walucie polskiej.



3. Otwarty fundusz emerytalny jest obowigzany posiadac na dzien 31 stycznia 2014 r.
aktywa, o ktorych mowa w ust. 2,0 wartoSci nie mniejszej niz wartos¢ wynikajgca z ust.
1.

4. W przypadku gdy tqczna wartos¢ aktywow z danej kategorii, ktora jest przekazywana,
powodowalaby przekroczenie wartosci odpowiadajgcej sumie wartosci umorzonych
jednostek rozrachunkowych, o ktorych mowa w ust. 1, otwarty fundusz emerytalny
przekazuje z tej kategorii w pierwszej kolejnosci aktywa, ktorych termin wykupu lub
zapadalnosci przypada najwczesniej.

5. W przypadku gdy z wyceny aktywow danej kategorii, o ktorych mowa w ust. 2 pkt 1—
3, wynika, Ze nie jest mozliwe ich przekazanie o wartosci odpowiadajgcej sumie
wartosci umorzonych jednostek rozrachunkowych, o ktorych mowa w ust. 1, ze wzgledu
na niepodzielnos¢ sktadnikow poszczegolnych kategorii aktywow, otwarty fundusz
emerytalny przekazuje z danej kategorii aktywow mniej o jeden papier wartosciowy
powodujgcy przekroczenie wartosci odpowiadajgcej sumie wartosci umorzonych
jednostek rozrachunkowych, o ktorych mowa w ust. 1, a roZnice sumy wartosci
umorzonych jednostek rozrachunkowych, o ktorej mowa w ust. 1, i wartosci
przekazywanych aktywow, o ktorych mowa w ust. 2 pkt 1-3, pokrywa Srodkami
pienigznymi.

6. Lgczny udzial aktywow, o ktorych mowa w ust. 2 pkt 1-3, w aktywach otwartego
funduszu emerytalnego na dzien 31 stycznia 2014 r. nie mozZe by¢ nizszy niz lgczny
udzial tych aktywow w aktywach otwartego funduszu emerytalnego na dzien 3 wrzesnia

2013 r.

Analizujac powyzszy przepis wskaza¢ nalezy, ze Nowelizacja obejmuje trzy
podstawowe grupy aktywow —

- instrumenty finansowe, ktorych emitentem jest Skarb Panstwa 1

- instrumenty finansowe, ktoérych emitentem sa podmioty trzecie oraz

- pieniadze.

Kazda z tych grup aktywow podlega odmiennemu rezimowi w zakresie odwrocenia

skutkow utraty przez OFE tych aktywow.

[Obligacje Skarbu Panstwa]



Podstawy emisji skarbowych papierow wartoSciowych zawarte sg zasadniczo
w przepisach ustawy o finansach publicznych (art. 72, 77 inast.). Zgodnie z ta ustawa
Minister Finanséw, celem sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa oraz
w zwigzku z zarzadzaniem dlugiem Skarbu Panstwa, jest upowazniony m.in. do
zaciggania 1 splaty zobowigzan finansowych w imieniu Skarbu Panstwa, w szczegdInos$ci
w drodze emisji papieréw wartoSciowych. W przeciwienstwie do ustawy z 29.6.1995 r.
o obligacjach, ktora przeciwdziata spekulowaniu przez wierzyciela poprzez nabywanie
wlasnego dlugu, skarbowe papiery wartosciowe nabywane przez Skarb Panstwa w celu
zarzadzania dlugiem Skarbu Panstwa nie podlegaja umorzeniu (art. 79 PublFinU).
Skarbowe papiery wartosciowe moga by¢ emitowane lub wystawiane w granicach limitu
zadtuzenia, okreslonego w kazdym roku w ustawie budzetowej. Generalnie rzecz biorac,
skarbowe papiery wartoSciowe opiewajagce na S$wiadczenia pienigzne mogg byc
emitowane lub wystawiane wylacznie przez Ministra Finanséw, jednak papiery
warto$ciowe opiewajace na $wiadczenia niepieni¢zne (lub uprawniajace do okreslonych
swiadczen niepienigznych) emituje Minister Skarbu Panstwa w porozumieniu

z Ministrem Finansow (art. 95 1 nast. FinPublU).

Skarbowe papiery wartosciowe zmocy prawa (art. 5 PublOferU) sg
zdematerializowane. Nie oznacza to jednak, przymusu oferowania ich wylacznie
w drodze oferty publicznej z uzyciem gietdy i domow maklerskich. Oznacza to jedynie,
ze o ile Skarb Panstwa decyduje si¢ oferowac papiery wartos§ciowe w sposdb publiczny
tj. spetniajacy kryteria oferty publicznej to z mocy art. 7 ust. 2 pkt 1 PublOferU nie ma

on obowigzku zatwierdzania prospektu emisyjnego.

Skarbowe papiery wartosSciowe moga by¢ jednak emitowane bez spetnienia
wymogow FinlnstrU i1 PublOferU — w takim przypadku musza mie¢ forme¢ materialng
1 stosuje si¢ do nich przepisy KC (chyba Ze sag emitowane pod prawem obcym). Pogladu
powyzszego, w Swietle opinii doktryny, nie mozna uzna¢ za bezsporny. System
rejestracji w/w papierow wartosciowych moze by¢ prowadzony wedlug wyboru

emitenta przez Krajowy Depozyt albo Narodowy Bank Polski.

Szczegdlowe warunki emisji skarbowych papierow wartosciowych podawane sg do

publicznej wiadomosci przez wydanie listu emisyjnego zawierajagcego w szczegolnosci:

1) date emisji;

2) powotanie podstawy prawnej emisji,



3) ceng zbycia lub sposéb jej ustalenia;

4) stope procentowa lub sposob jej obliczania;

5) okreslenie sposobu 1termindw wyplaty naleznosci gtownej oraz naleznosci
ubocznych;

6) date, od ktorej nalicza si¢ oprocentowanie skarbowych papieréw wartosciowych tej
emisji;

7) termin wykupu oraz zastrzezenia dotyczace mozliwosci wczesniejszego wykupu.
Minister Finanséw podaje do publicznej wiadomosci szczegdtowe warunki danej

emisji. Podanie do publiczne; wiadomosci listu emisyjnego jest warunkiem dojs$cia

emisji do skutku.

Skarb Panstwa emituje obecnie jedynie dwa rodzaje papierow wartosciowych —
bony skarbowe o terminie wykupu ponizej roku 1 obligacje o terminie wykupu powyzej
jednego roku. Teoretycznie Skarb Panstwa moze emitowaé rowniez tzw. skarbowe
papiery oszczednosciowe. Sa one przewidziane jako skarbowy papier wartosciowy
oferowany do sprzedazy wytacznie krajowym osobom fizycznym. Skarbowy papier
oszczednosciowy moze by¢ wylgczony z obrotu na rynku wtornym albo moze by¢
przedmiotem obrotu tylko pomiedzy krajowymi osobami fizycznymi oraz

stowarzyszeniami 1 fundacjami, o ile ogdlne warunki emitowania tak stanowig.

Podstawg emisji obligacji skarbowych jest art. 97 FinPublU stanowigcy w ust. 1,

ze:

Art. 97. 1. Minister Finansow okresli, w drodze rozporzqdzenia, warunki

emitowania danego rodzaju skarbowych papierow wartosciowych, a w szczegolnosci:

1) jednostkowg wartos¢ nominalng,

2) walute, w ktorej moze nastgpowac emisja, lub sposob okreslenia waluty emisji,

3) zasady i tryb sprzedazy, w tym termin lub sposob ustalenia ceny sprzedazy
emitowanych papierow wartosciowych na rynku pierwotnym,

4) podmioty, ktorym skarbowe papiery wartosciowe danej emisji sq oferowane do
nabycia na rynku pierwotnym,

5) ograniczenia co do obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi na rynku
pierwotnym i wtornym,

6) sposob realizacji Swiadczen z tytutu skarbowych papierow wartosciowych



- kierujgc sie koniecznoscig optymalnego zaspokajania potrzeb pozyczkowych budzetu

panstwa oraz efektywnego zarzqdzania diugiem Skarbu Panstwa.

Stosowne rozporzadzenia zostaty wydane!.

Przedmiotem bezprawnego umorzenia bylyby obligacje réznych serii 1 z r6znym

okresem zapadalnosci. Umorzenie tych obligacji ma charakter :

Czynnosci faktycznej — polegajacej na wykreSleniu stosownych papierow
wartosciowych z rachunkow papieréw wartosciowych (a wlasciwie — z rachunku
ZUS-u) jak i stosownym ich wykresleniu na poziomie KDWP (poziom tzw. kont

depozytowych).

Czynnos$ci prawnej — polegajacej na umorzeniu wierzytelnosci przyslugujacej

OFE z tytulu tych papierow wartosciowych wzgledem Skarbu Panstwa.

Regulacje odnoszace si¢ do skutkow zapisow zawarte sa w art. 7 FinlnstrU

stanowigcym iz:

Art. 7. 1. Prawa ze zdematerializowanych papierow wartosciowych powstajqg z
chwilg zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papierow wartosciowych i
przystugujg osobie bedgcej posiadaczem tego rachunku.

2. Umowa zobowiqzujgca do przeniesienia zdematerializowanych papierow
wartosciowych przenosi te papiery z chwilg dokonania odpowiedniego zapisu na
rachunku papierow wartosciowych. W przypadku gdy ustalenie prawa do pozZytkow ze
zdematerializowanych papierow wartosciowych nastgpito w dniu, w ktorym w
depozycie papierow wartosciowych powinno zosta¢ przeprowadzone rozliczenie
transakcji, lub pozniej, a papiery te sq nadal zapisane na rachunku zbywcy, pozZytki
przypadajg nabywcy w chwili dokonania zapisu na jego rachunku papierow

wartosciowych.

! Por. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 sierpnia 2013 r.w sprawie warunkoéw emitowania obligacji
skarbowych oferowanych w sprzedazy hurtowej (Dz.U.2013.1089), Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 3
grudnia 2010 r. w sprawie warunkow emitowania obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy
detalicznej (Dz.U.2010.237.1573), Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 15 grudnia 2010 r. w sprawie
warunkow emitowania obligacji skarbowych oferowanych na rynkach zagranicznych (Dz.U.2010.244.1630).



Obligacja Skarbu Panstwa moze by¢ zdefiniowana jako zobowigzanie pieni¢zne
inkorporowane w papier wartosciowy, a ten z kolei istnieje jako zapis na rachunku
papierow wartosciowych 1 odpowiednio — na kontach depozytowych. Zgodnie bowiem z
art. 3 ust. 21 FinlnstrU przez depozyt papierow wartosciowych - rozumie si¢ przez to
prowadzony przez Krajowy Depozyt lub spotke, ktorej Krajowy Depozyt przekazat
wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktorych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1, system
rejestracji zdematerializowanych papierow wartosciowych, obejmujacy rachunki
papierow wartosciowych, rachunki zbiorcze i1 konta depozytowe prowadzone przez
podmioty upowaznione do tego przepisami ustawy. Podkresli¢ nalezy, ze obligacje
Skarbu Panstwa s3 tzw. kauzalnymi papierami wartosciowymi. Byt prawny
ucielesnionych w nich wierzytelnosci nie zalezy od ich inkorporowania (lub nie) w
papierze wartosciowym. Tzw. abstrakcyjny papier wartosciowy tj. taki, z ktérego
wynikajagca wierzytelno$§¢ uzalezniona bylaby od istnienia papieru wartosciowego

wymagatby stosownych regulacji, ktorych de lege lata brak.

Uznanie niekonstytucyjnosci czynnosci umorzenia obligacji Skarbu Panstwa

powoduje nastepujace skutki:

Niewazno$¢ czynnosci prawnej polegajacej na umorzeniu wierzytelnosci
przystugujacej OFE z tytulu tych papierow wartosciowych wzgledem Skarbu

Panstwa.
W konsekwencji — uznanie, Ze wierzytelnos¢ pieniezna nigdy nie przestala istnie¢.

Zarowno przepisy FinlnstrU jak 1 przepisy prawa cywilnego nie zawieraja zadnych
regulacji odnosnie odtworzenia zdematerializowanych papieréw wartosciowych. Ze
wzgledu na to, ze nie majg one charakter u dokumentoéw nie maja zastosowania roéwniez
np. przepisy o odtwarzaniu umorzonych dokumentéw?. Nalezy przy tym podkresli¢, ze w
praktyce obrotu moga zdarza¢ si¢ i1 zdarzaja bledy ksiegowe 1 rozliczeniowe polegajace
np. na zapisaniu nieistniejagcych lub niezapisaniu istniejagcych papieréw wartosciowych.
Przyktadowo dana osoba dokonuje nabycia akcji na rynku regulowanym. S3 one
wykreslane z rachunku papieréw wartosciowych zbywcy lecz, wskutek bledu nie sg
zapisywane na rachunku papieréw wartosciowych nabywcy. W doktrynie nie ma w tym

zakresie watpliwosci, ze tego typu pomytka ksiegowa nie prowadzi do ,,anihilacji”

2 Dekret z dnia 10 grudnia 1946 r. 0 umarzaniu utraconych dokumentéw (Dz.U.1947.5.20),

7



papieru wartosciowego — a tym bardziej do ,anihilacji” zobowigzania wynikajacego z
tego papieru wartosciowego. Mozliwe jest zatem ksiegowe odtworzenie zapisow

danych papierow wartosciowych.

W przypadku zapadnigcia orzeczenia Trybunatu Konstytucyjnego stwierdzajacego
bezprawno$¢ umorzenia odtworzenie zapisOw w systemie depozytowym nie bedzie
wymagalo zmian ustawodawczych, jakkolwiek moze stanowi¢ pewne novum z punktu

widzenia regulacji cywilnoprawnych wigzacych np. KDPW ze Skarbem Panstwa.
[Przypadki szczegolne]

W analizowanej sprawie mogg zaistnie¢ dwa przypadki szczegdlne. Po pierwsze —
bylby to przypadek, gdy pomiedzy bezprawnym umorzeniem a wydaniem wyroku
Trybunatu Konstytucyjnego (wzglednie innym terminem w ktérym wyrok ten mialby
moc wigzacg) nastepowala data splaty zobowigzan z tytutu obligacji (sptaty odsetek 1 lub
kapitatlu glownego). W takim przypadku odtworzenie ksiggowe obligacji nie byloby
zasadne. Zwrot powinien nastgpowac w pienigdzu wraz z odsetkami za zwloke (od daty
platnosci wynikajacej z danych emisyjnych danego papieru wartosciowego). Drugi
przypadek dotyczy emisji papierdow wartoSciowych o takich samych cechach
nominalnych jak umorzone (jest to wysoce watpliwe, albowiem umorzone obligacje
posiadane byly zarowno przez OFE jak 1 wielu innych obligatariuszy). W takim
przypadku restitutio naturalis polegataby na emisji ( a wlasciwie - zaksiggowaniu)
papierow wartosciowych o tej samej wartosci nominalnej oznaczeniach (np. tzw. kodzie
ISIN?®)i tym samym okresie zapadalno$ci jak papiery warto$ciowe bezprawnie umorzone.
Sporne jest, czy w takim zakresie Skarb Panstwa zobligowany byly do dokonania petnej
procedury emisyjnej. Wydaje si¢, ze stwierdzenie bezprawnosci dokonania umorzenia
papierow wartosciowych, powodowatoby po prostu uprawnienie de dokonania zapisOw
ksiegowych inkorporujgcych zobowigzania Skarbu Panstwa analogicznych do
sanihilowanych” niezaleznie od potencjalnej niezgodnos$ci listu emisyjnego nastgpczo
emitowanych papieréw wartosciowych. Prawdopodobienstwo zaistnienia tego problemu

wydaje si¢ jednak minimalne.

[Bony skarbowe]

3 International Securities Identification Number.



Bon skarbowy jest krotkoterminowym papierem wartosciowym oferowanym do
sprzedazy w kraju na rynku pierwotnym z dyskontem (i wykupywanym wedtug wartosci
nominalnej, po uptywie okresu, na jaki zostal wyemitowany. Bony sa nabywane
1zbywane w drodze przetargu z dyskontem. Warto$¢ nominalng bondéw okresla list

emisyjny.

Bony skarbowe s3 papierami wartosciowymi na okaziciela a warto§¢ nominalna
jednego bonu skarbowego wynosi 10 000 ztotych; ich warto$¢ emisyjng okresla list
emisyjny. Bony skarbowe s3 emitowane na okres od dnia do 90 dni 1 od tygodnia do 52

tygodni.

Agentem emisji jest Narodowy Bank Polski dzialajacy na podstawie umowy
zawartej z Ministrem Finanséw. Bony skarbowe sg sprzedawane i1 odkupywane przez
Ministra FinansoOw z dyskontem w drodze przetargdw organizowanych przez NBP.
Narodowy Bank Polski prowadzi réwniez rejestr bonow skarbowych, w ktorym
dokonuje rejestracji stanu 1 zmian stanu posiadania bonow skarbowych. Rejestr ten jest
odpowiednikiem depozytu papierow wartosciowych prowadzonego przez Krajowy
Depozyt. Bony skarbowe sprzedawane sg na przetargu, w ktorym biorg udziat przede

wszystkim instytucje finansowe.

Argumentacja odnoszaca si¢ do obligacji Skarbu Panstwa odnosi si¢ rowniez do

bonow skarbowych z zaznaczeniem w/w rdéznic w zakresie ksiggowania.

[Instrumenty finansowe emitowane przez podmioty trzecie]

W  zakresie instrumentéw finansowych  emitowanych przez podmioty trzecie
podstawowg ro6znicg jest ot, iz Skarb Panstwa nie jest uprawniony do umorzenia tych
instrumentow. Przytoczona w niniejszej opinii regulacja Nowelizacji (art. 23) nie
zawiera norm pozwalajacych na uznanie, ze wierzytelnosci wobec podmiotow
trzecich podlegaja umorzeniu. Stad tez zaro6wno obligacje emitowane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego na zasadach okreslonych w ustawie z dnia 27 pazdziernika
1994 r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym jak 1 inne
papiery wartosciowe opiewajace na $wiadczenia pienigzne, gwarantowane lub

poreczane przez Skarb Panstwa zachowuja swoj byt prawny do dnia zapadalnosci. W
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konsekwencji ewentualnego wyroku Trybunatu Konstytucyjnego Skarb Panstwa
zobowigzany bylby do zwrotu tych papierow wartosciowych, wzglednie do zwrotu
$wiadczen pieni¢znych z tych papieréw wartosciowych wynikajacych .

[Srodki pieniezne]

W przypadku uznania za niekonstytucyjne przepisow odnoszacych si¢ do zwrotu

srodkow pienieznych podlegatyby one (z odsetkami) zwrotowi na zasadach ogo6lnych

/Prof. zw. dr hab. Aleksander Chlopecki/
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