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Whplyw reformy OFE na polski rynek kapitatlowy

Trudna sytuacja fiskalna zmusita rzgd do zaproponowania daleko idgcych modyfikacji Il filara systemu
emerytalnego. Przedstawione propozycije zaktadaja przejecie przez panstwo aktywow OFE ulokowanych
w obligacjach skarbowych lub wprowadzenie ,,dobrowolnosci” przysztych emerytéw odnosnie cztonko-
stwa w OFE. Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych podjeto sie przeanalizowania konsekwencji zapro-
ponowanych zmian. Przeprowadzone przez SEG analizy wskazujg, iz przyjecie ktorejkolwiek z tych pro-
pozycji miatoby bardzo negatywny wptyw na rynek kapitatowy i — w rezultacie — na catg gospodarke.

1. Wariant ,obligacyjny”

Obecnie w obligacjach skarbowych ulokowane jest okoto 43% aktywow OFE, co powoduie, iz portfel
przysztego emeryta jest w miare stabilny. Przejecie tych aktywow przez Skarb Panstwa spowodowa-
toby drastyczng zmiane poziomu ryzyka, gdyz akcje stanowityby ponad 68% w sktadzie portfeli OFE,
a dodatkowo niemozliwe bytoby ponowne dokonanie dywersyfikacji ryzyka z uwagi na bardzo niskg
podaz instrumentow o poziomie ryzyka zblizonym do obligacji skarbowych. Ponadto, dywersyfikacja
ryzyka wymagataby od OFE sprzedazy czesci aktywow akcyjnych, co (biorac pod uwage, ze wymaga-
toby to wyprzedazy akcji o wartosci kilkudziesieciu miliardéw ztotych) przyczynitoby sie do olbrzymiego
spadku ich wyceny. Brak dywersyfikacji natomiast prowadzitby do bardzo duzej zmiennosci wyceny
tych portfeli i bytby przyczyng likwidacji OFE w sytuacji najblizszego krachu na gietdach, wobec dra-
stycznych spadkow wycen w krotkim okresie.

Portfel inwestycyjny OFE na dzien 31.07.2013 r.; 284 mid zt

w tym:

e obligacje skarbowe: 121 mid zt (43%)

e akcje spotek notowanych na rynku regulowanym: 111 mid zt (39%)
Zrédto: KNF

Symulacja portfela inwestycyjnego OFE bez obligacji skarbowych
Wartosc¢ aktywow OFE na dzien 31.07.2013 r.: 163 mid zt

w tym:

e akcje spotek notowanych na rynku regulowanym: 111 mid zt (68%)
e pozostate aktywa: 52 mid zt (32%)
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Analiza Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych

Konsekwencje przyjecia wariantu ,,obligacyjnego”

Obecny sktad portfeli OFE:
obligacje skarbowe 43%  akcje 39% pozostate aktywa 18%

Skiad portfela po ,wyprowadzeniu” obligacji skarbowych:
akcje 68% pozostate aktywa 32%

Konsekwencje przysztych spadkéw na gietdach:
— Spadki bardziej gwattowne niz obecnie z uwagi na:
a) mniejsze zaangazowanie OFE

b) nizsza ptynnos¢ (wynikajaca z odptywu inwestoréw obecnych dotychczas na
polskim rynku z uwagi na stabilizujgca role OFE)

— Bliski dwukrotnie wiekszy wptyw notowan gietdowych na wycene portfela OFE

Drastyczny spadek wyceny portfeli OFE

Likwidacja OFE
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Whplyw reformy OFE na polski rynek kapitatlowy

2. Wariant ,,dobrowolnosci”

Jeszcze bardziej niepokojgcych wnioskow dostarczyta analiza wariantu ,dobrowolnosci”. Zostata
przeprowadzona przy zatozeniu, iz 100% przysztych emerytow dokona wyboru ZUS. Zatozenie
to wynika z przewagi panstwa przy samym definiowaniu zasad wyboru, mozliwosci dowolnego
kreowania zachet formalnych, propagandowych i merytorycznych, a takze z powodow czysto ryn-
kowych — ograniczenie srodkéw w OFE bedzie powodowac, iz zarzgdzanie nimi bedzie coraz
trudniejsze (mniejsze korzysci skali, w tym relatywnie wieksze koszty zarzgdzania i mniejsza dy-
wersyfikacja ryzyka), a wyniki inwestycyjne przez dtugi czas beda obnizane z uwagi na wyprzedaz
aktywow z puli srodkow przejetych przez Skarb Panstwa (wskutek przejscia czesci przysztych
emerytow do ZUS).

Wyliczenia przeprowadzone zostaty w oparciu o dostarczone przez firme Analizy Online SA dane
wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2012 roku, nie oddajg zatem w petni biezgcej sytuacji (tym bar-
dziej ze odnoszg sie do udziatu w kapitale, nie zas w liczbie gtosow), jednakze stanowig jej przybli-
zenie. Biorgc pod uwage fakt, ze w analizie nie zostaty uwzglednione inwestycje OFE dokonane po
1.01.2013 roku, ani zaangazowanie instytucji finansowych posrednio zaleznych od Skarbu Panstwa
nalezy podkresli¢ fakt, iz wptyw reformy OFE na rynek moze mie¢ w chwili obecnej wiekszy zasieg niz
opisany w niniejszym opracowaniu.

Pod uwage wziete zostaty wszystkie spotki gietdowe, ktorych akcje w dniu 31 grudnia 2012 roku
byty notowane na rynku gtdwnym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Stowarzysze-
nie na podstawie posiadanych danych przeanalizowato szczegotowo sytuacje wszystkich spotek,
w ktérych po reformie OFE zaangazowanie Skarbu Panstwa w akcjonariacie moze przekroczyc¢
25%. Spotki te otrzymaty od Stowarzyszenia indywidualne pisma z opisem sytuacji. Dane przed-
stawione w niniejszym opracowaniu beda opisywaty w sposob zbiorczy mozliwe konsekwencje
wptywu przyjecia wariantu ,dobrowolnosci” na rynek kapitatowy, nie bedg natomiast odnosity sie
bezposrednio do sytuacji zadnej ze spotek.

4 Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych



Analiza Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych

Potencjalne konsekwencje przejecia aktywéw OFE przez Skarb Panstwa

> Przekroczenie 25%

Przekroczenie zaangazowania ZUS lub Skarbu Panstwa poziomu 25% dotyczy 72 spétek
o wartosci ok. 320 mid z, w tym:

e 60 spotek o wartosci blisko 86 mid zt, w ktdrych obecnie Skarb Panstwa nie jest istotnym ak-
cjonariuszem , w tym:

e 36 spdtek o wartosci 50 mid zt, w ktérych Skarb Panstwa stanie sie gtownym akcjonariuszem;

Konsekwencije dla spotek: w przypadku 36 spotek faktyczne przejecie kontroli, w przypadku kolejnych
24 pojawienie sie duzego, siinego akcjonariusza, dysponujacego wsparciem wtadzy legislacyjnej i wy-
konawczej, w odniesieniu do 12 spdtek bedzie to oznaczac powrdt do Skarbu Panstwa, w wiekszosci
przypadkow bez istotnego wptywu na kwestie korporacyjne.

> Przekroczenie 33%

Przekroczenie 33% dotyczy 41 spotek o wartosci 286 mid zt, w tym:

29 spotek o wartosci 53 mid zt w ktorych obecnie Skarb Panstwa nie jest akcjonariuszem, w tym 27 spot-
ek o wartosci 46 mid zt, w ktorych Skarb Panistwa stanie sie gtéwnym akcjonariuszem.

Konsekwencje dla spotek — jw. oraz zaproponowanie odkupu akcji. Zgodnie z obowigzujgcymi regulacja-
mi kazdy inwestor przekraczajgcy prog 33% zobowigzany jest do zaoferowania nabycia do 66% akdiji,
tak aby umozliwi¢ wyjscie z inwestycji dotychczasowym akcjonariuszom, ktdrzy nie sg zadowoleni z no-
wego inwestora. Ogtoszenie takich wezwan wymagatoby wytozenia przez nowego akcjonariusza (ZUS
lub Skarb Panstwa) ok. 35 mid zt. Alternatywa jest sprzedaz posiadanych waloréw, tak aby zejs¢ ponizej
progu 33%, jednak wowczas wymagatoby to zaoferowania podazy akcji 0 wartosci ok. 36 mid zt, czyli
kilkunastokrotnosci tego, co rynek zaabsorbowat w ub. r. WWobec tego, ze nie wydaje sie mozliwe ani do-
kupienie akciji, ani ich sprzedanie, moze pojawic sie trzecia opcja, czyli proba wytgczenia obowigzywania
w/w przepisow, a w rezultacie famanie praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Wowczas Skarb Panstwa
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Whplyw reformy OFE na polski rynek kapitatlowy

mogtby wykonywac prawa gtosu bez koniecznosci podejmowania opisanych dziatan. Przy czym nalezy
podkreslic, ze to ostatnie rozwigzanie miatoby krétkie nogi, gdyz zostatoby z czasem zakwestionowa-
ne przez Trybunat Konstytucyjny lub Europejski Trybunat Sprawiedliwosci, poniewaz ztamane zostatyby
regulacje Dyrektywy 2004 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia (Dz.U.UE.L.2004.142.12 z pdzn. zmianami).

> Przekroczenie 50%

Przekroczenie 50% dotyczy 15 spétek o wartosci 208 mid zt, w tym 6 spotek o wartosci
10 mld zt w ktdrych obecnie Skarb Panstwa nie jest akcjonariuszem i stanie sie akcjonariu-
szem dominujacym.
Konsekwencje dla spdtek — jw. oraz petne przejecie kontroli nad spdtka. Dodatkowo spotke zaczynajg
obowigzywac regulacje dot. ograniczenia ptac, tzw. ustawa kominowa.

> Przekroczenie 66%

Przekroczenie 66% — dotyczy 6 spdtek o wartosci 72 mid zt, w tym 3 spotek o wartosci 5 mid zt w kto-
rych obecnie Skarb Panstwa nie jest akcjonariuszem.

Konsekwencie dla spotek — jw. oraz koniecznosc ogtoszenia wezwania do sprzedazy akcji przez wszyst-
kich pozostatych akcjonariuszy wg podobnych zasad, jak w przypadku przekroczenia 33%. Wymaga-
toby to wytozenia ok. 9 mid zt lub sprzedazy akcji o wartosci ok. 5 mld zt, wzglednie przedstawionych
powyzej krotkonogich zmian prawnych.

Podsumowujac orientacyjny koszt wezwan do odkupienia akcji w przypadku realizacji wy-
maganych dzisiejszymi regulacjami wezwan wynosi 44 mid zi.

Orientacyjna wartos¢ podazy akcji w przypadku checi uniknigcia ogtaszania tych wezwan
wynosi 41 mid zt.
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Analiza Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych

Praktyczne konsekwencje przejecia przez Skarb Panstwa aktywow OFE
(wg obecnego stanu prawnego)

Przekroczenie 25%
72 spotki

Przekroczenie 33%
41 spotek

Przekroczenie 50%
15 spaétek

Przekroczenie
66%

6 spotek

Zaangazowanie Skarbu Panstwa:

Przekroczenie 25% - dotyczy 72 spétek o wartosci 320 mid PLN
¢,Normalne” konsekwencje wynikajace z pojawienia sie nowego
duzego akcjonariusza — wptyw na decyzje WZA, mozliwos¢
powotania cztonkéw Rady Nadzorczej, posredni wptyw na
kompozycje Zarzadu spoétki.

*W przypadku rozdrobnionego akcjonariatu mozliwe przejecie
kontroli nad spotka.

Przekroczenie 33% - dotyczy 41 spétek o wartosci 286 mid PLN
Wszelkie konsekwencje nizszego poziomu zaangazowania oraz:
*Konieczno$¢ ogtoszenia wezwania nabycia do 66% akcji spdtki lub
zejscie ponizej 33% (w terminie 3 miesiecy), w przeciwnym razie
brak mozliwosci wykonywania prawa gtosu

*Przy braku inwestora strategicznego przejecie kontroli nad spdtka

Przekroczenie 50% - dotyczy 15 spotek o wartosci 208 mid PLN
Wszelkie konsekwencje nizszego poziomu zaangazowania oraz:
*Przejecie kontroli nad spotka

*Objecie wtadz spotki ustawg kominowg

*Ewentualne objecie konsolidacji aktywow przepisami o ochronie
konkurencji

Przekroczenie 66% - dotyczy 6 spotek o wartosci 72 mid PLN
Wszelkie konsekwencje nizszego poziomu zaangazowania oraz:
*Koniecznos¢ ogtoszenia wezwania nabycia do 100% akcji spotki
lub zejscie ponizej 66% (w terminie 3 miesiecy), w przeciwnym
razie brak mozliwosci wykonywania prawa gtosu
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Whplyw reformy OFE na polski rynek kapitatlowy

Opracowana przez SEG analiza dos¢ jednoznacznie wskazuije, iz zaproponowane przez rzad wa-
rianty modyfikaciji Il filara emerytalnego prowadza w krétszej lub diuzszej perspektywie do likwidacii
OFE ze wszystkimi negatywnymi skutkami dla rynku kapitatowego, gospodarki i przysztych emery-
téw. Zdajac sobie doskonale sprawe z wielu niedoskonatosci funkcjonowania OFE uwazam jednak,
ze nalezy podejmowac dziatania majgce na celu usprawnienie ich funkcjonowania, nie zas likwidacje.
Zatuje zatem, ze wskazane przez rzad warianty w ogdle nie odnosza sie do tych niedoskonato$ci
i nie zawierajg pPropozycji naprawy.

Jednoczesnie w pemi rozumiem przestanki podejmowanych dziatan, tj. prébe doraznego rozwig-
zania (lub raczej odsuniecia w przysztos¢) problemu finanséw publicznych. Chciatbym jednak, aby
rozwigzanie to miato mozliwie maty negatywny wptyw na polska gospodarke. Rozwigzaniem takim
maogtby by¢ wariant ,,obligacyjny plus” (przedstawiony zreszta przez SEG juz w 2011 r. w ramach de-
baty odnosnie obnizenia wartosci Srodkdw przekazywanych do OFE), ktéry pozwalatoy na realizacje
korzysci rzadu wynikajgcych z wariantu ,,0bligacyjnego”, jednakze eliminowatby negatywne skutki
przedstawione w analizie SEG. Lepszym rozwigzaniem niz odebranie OFE obligacji skarbowych
byfaby ich konwersja na inny instrument finansowy (np. zobowigzanie ZUS wobec przysztych eme-
rytéw bedacych cztonkami OFE), ktdry z ekonomicznego punktu widzenia bytby bardzo zblizony do
obligaciji, ale nie wymagatby uwzglednienia w statystykach dtugu publicznego (podobnie jak obecnie
zobowigzania ZUS wobec emerytéw).

Przyjecie takiego rozwigzania datoby ztapa¢ oddech finansom paristwa poprzez obnizenie sktadki od-
prowadzanej do OFE 0 43% (czyli okoto 7 mld w sakli roku) oraz dzigki przejeciu od OFE ok. 150 mid
zt w obligacjach skarbowych. Natomiast z punktu widzenia emeryta portfel OFE pozostatby w zasadzie
niezmieniony (choc¢ takie zobowigzanie ZUS bytoby obarczone nieco wigkszym ryzykiem niz obligacja
skarbowa), przy czym istotnie zmalatyby optaty (bo przeciez pobieranie opfaty od ,zarzgdzania” akty-
wami ,ulokowanymi” w ZUS nie miatoby zadnego uzasadnienia). Oczywiscie rozwigzanie to nie jest
wolne od wad — umozliwia bowiem zwiekszenie zadtuzenia panstwa, za ktdre przyjdzie nam kiedys
stono zaptaci¢, ale wydaje sie, ze w obecnej sytuacji makroekonomicznej jest to najnizszy mozliwy
wymiar kary.
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Analiza Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych

Spdtki notowane na GPW, powinny przygotowac sie nie tylko na ,nacjonalizacje” ale takze na zwiek-
szong ekspozycje na wrogie przejecie spowodowane obnizeniem wyceny akcji. Ponizej przedsta-
wiamy kilka mozliwych strategii, przy czym nie wykluczaja sie one i moga byc¢ ze sobg fgczone.

1. Ograniczenie uprawnien nabywcow znacznych pakietow akcji

W wielu spdtkach, kontrolowanych faktycznie przez MSP, w ktdrych zszedt on ponizej 50% gloséw na
Walnym Zgromadzeniu, wprowadzono w statutach postanowienia, ktére ograniczajg prawo nabywcow
znacznych pakietdw akcji do wykonywania prawa gtosu. Nie dotyczy to tych akcjonariuszy, ktérzy przed
wprowadzeniem zmian dysponujg wiekszym pakietem akgji. Stuzy to najwiekszemu akcjonariuszowi.

2. Ograniczenie prawa gtosu dla podmiotéw prawa publicznego

Ustawodawca nakazuje ,jednakowe traktowanie akcjonariuszy w jednakowych okolicznosciach”.
To, ze akcjonariusz jest podmiotem prawa publicznego moze by¢ okolicznoscia uzasadniajgcg ogra-
niczenie jego uprawnien. W spoétkach bez udziatu Skarbu Panstwa powinno by¢ mozliwe ogranicze-
nie wykonywania prawa gtosu przez podmioty prawa publicznego (gminy, Skarb Panstwa czy ZUS).
Taki zakaz nie tamie prawa polskiego czy europejskiego. Chroni takze przed skutkami przejecia akcji
przez Urzad Skarbowy czy przez gmine na podstawie ,prawa kaduka” (nieobjetego spadku).

3. Ucieczka do przodu

Polegajgca na wprowadzeniu uprawnienia dla Zarzadu do inflacyjnego podwyzszenia kapitatu za-
klfadowego. Ze wzgledu na ograniczenie wysokosci podwyzszenia kapitatu zaktadowego na pod-
stawie przepisdw o ,kapitale docelowym”, skuteczne jest tylko warunkowe podwyzszenie kapitatu
i wydanie akcjonariuszom przez zarzad, w sytuacji zagrozenia ,nacjonalizacjg” warrantoéw subskryp-
cyjnych. MSP akgiji nie kupuje. W przypadku ,,uzusowienia” aktywow OFE, ZUS moze wpas¢ na po-
myst, by warranty mu przyznane wykonac¢ i nowe akcje naby¢. Juz dzisiaj ZUS ,aktywnie” zarzadza
~funduszem rezerwy demograficznej”.

4. Ucieczka za granice

Dla spoétek duzych, majgcych dobre wyniki, metoda ,ratunku przed nacjonalizacjg” moze by¢ wejscie
na inny rynek. Podwajne notowanie akcji nie jest czyms$ skomplikowanym, a w sytuacji zagrozenia
»nacjonalizacjg” czy wrogim przejeciem w zwigzku z pogorszeniem wyceny polskich spdtek, moze
by¢ catkiem rozsgdnym rozwigzaniem, pomagajacym utrzymac rynkowag wartos¢ spdtki na wyzszym
poziomie.

5. Ucieczka w prywatnosc

Dla mnigjszych spdtek rozwigzaniem moze by¢ powrdt do ,prywatnosci”. Poprzez wykup akcji, ko-
rzystajac ze spadku cen i delisting. Moze to otworzy¢ nowe mozliwosci inwestycyjne dla funduszy
PE w Polsce. Jest to jednak mozliwe tylko dla spdtek o duzym potencijale wzrostu i duzym potencijale
generowania wolnej gotowki.
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Niektore konsekwencje realizacji planu ,,przejecia sSrodkow OFE”

Sytuacja, gdyby w wyniku realizacji projektow rzgdowych miato nastapic ,przejscie” uczest-
nikdw OFE do ZUS moze by¢ realizowana w kilku scenariuszach. Kazdy z nich ma wymiar mniej lub
bardziej katastroficzny, z kolei ten ze scenariuszy, ktory dla rynku kapitatowego wydaje sie najmnigj
katastroficzny, w wielu punktach bedzie sprzeczny z prawem Unii Europejskie;.

Przyimujac ,wariant pieniezny”, czyli przekazanie do ZUS réownowartosci jednostek rozra-
chunkowych przystugujgcych cztonkowi OFE i zaktadajgc, ze metodologia zaproponowana przez
rzad doprowadzi do masowego odptywu cztonkdéw OFE do ZUS — nalezy wskazac na kilka zagrozen.
Po pierwsze sytuacja duzej podazy papierdw wartosciowych w krotkim czasie zrodzi efekt podazo-
wy, czyli spadek ceny a w praktyce znaczace obnizenie poziomu indeksow gietdowych. Powstaje
pytanie, czy Kowalski, ktéry w dniu podjecia decyzji (lub podjecia tej decyzji przez ustawodawce) ma
na rachunku jednostki rozrachunkowe warte 100 ztotych (modelowo) ma otrzymac te 100 ztotych,
réwniez gdy przypadajgce na jego jednostki aktywa zostang zbyte za 60 ztotych? Powszechne
Towarzystwa Emerytalne roznicy tej nie wyrdwnaja, nie bedzie je zresztg, w przypadku masowego
odptywu cztonkéw OFE, na to sta¢. Ekonomicznie i logicznie rzecz biorgc, strate powinien poniesc
Kowalski, tego jednak populistyczny, przynajmniej w tzw. sprawie OFE, rzad nie zaakceptuje. By¢
moze zatem zapisze Kowalskiemu na koncie w ZUS owe 100 ztotych powiekszajgc dtug wewnetrz-
ny, ktorym martwic¢ sie beda przyszte pokolenia i przyszte rzady. A OFE przypisze kolejng ,wine” tj.
efekt popytowy i znaczace spadki cen na gietdzie.

Druga ewentualnosg, to przejecie aktywow tj. akgji i obligacji w OFE w proporcji do wartosci
jednostek rozrachunkowych ,przepisanych” z OFE do ZUS. Pozornie nie wpltynie to samo przez
sie na rynek kapitatowy. Pozornie — albowiem caty plan rzadu polega na mozliwosci zaspokojenia
potrzeb budzetowych i zmniejszeniu wydatkéw budzetowych. Ten drugi cel zrealizuje brak koniecz-
nosci wptat do OFE. Zrealizuje jednak tylko czesciowo i trudno uznac, by rzad powstrzymat sie
od wyprzedazy posiadanych aktywdw. Pamieta¢ nalezy, ze akcje spdtek publicznych sg obecnie
rozproszone miedzy wiele podmiotéw w tym OFE. W czesci z nich liczba posiadanych przez OFE
akcji sumarycznie przewyzsza 33%, 50% czy 66% gtosow. | tu istotng przeszkoda regulacyjng moze
by¢ Dyrektywa 2004 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia (Dz.U.UE.L.2004.142.12 z pdzn. zmianami). Wskaza¢ nalezy, ze celem tej Dyrektywy jest
,Zabezpieczenie interesdw posiadaczy papierdw wartosciowych spdtek podlegajgcych prawu Pan-
stwa Cztonkowskiego, gdy spdtki te sg przedmiotem oferty przejecia lub zmian kontroli i przynajmnigj
czes¢ ich papierdw wartosciowych jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym w Panstwie
Cztonkowskim”. Musi sie to dokonywac (przejecie kontroli) poprzez ztozenie oferty wszystkim posia-
daczom papierow wartosciowych spdtki na wszystkie ich papiery po godziwej cenie. Innymi stowy
przejecie kontroli nad spdtkg publiczna powinno by¢ efektem ogtoszenia stosownego wezwania
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po godziwej cenie, a w pewnych sytuacjach, np. gdy uzyskanie kontroli nastgpito posrednio np.
wskutek umorzenia akcji innych podmiotéw — wezwanie moze mie¢ charakter nastepczy. Stosowa-
nie tej Dyrektywy jest wytgczone w stosunku do niektdrych podmiotéw — w szczegolnosci bankdw
centralnych (tj. do akcji banku centralnego, ale nie do banku centralnego jako nabywcy akcji spdtek
publicznych) i do instytucji wspdlnego inwestowania. Ale nie jest wytgczone w stosunku do panstw.
Jest to oczywiste — sytuacja, gdy spdtka prywatna zaczyna by¢ kontrolowana przez panstwo, to
w wiekszos¢ przypadkow najbardziej fatalna informacija dla akcjonariuszy — i tym bardziej wymagaja
oni ochrony. Wracajgc do kwestii czysto formalnych — nasuwajace sie ,rozwigzanie” tj. wytgczenie
obowigzku ogfaszania wezwan w stosunku do Skarbu Panstwa, czy inny podmiot dziatajgcy na jego
Zlecenie, bytoby jawnie sprzeczne z prawem europejskim. Mozna przyjac, ze polski ustawodawca
i polski rzad swiadomie ztamig prawo europejskie. Nie bytoby to zresztg po raz pierwszy. Mozna
tez spekulowac, ze potencjalne rozwigzania ustawowe bedg iS¢ w kierunku takiego przekazywania
aktywow, ktére wytaczy koniecznos¢ zastosowania przepisow o wezwaniach. Np. Skarb Panstwa
bedzie odmawiat przyjecia okreslonych aktywow, zadajgc w zamian innych. Wowczas jednak nie
bedzie jednak mowy o proporcjonalnym przekazywaniu aktywow a portfel funduszu po operadii
»Wyprowadzenia” znaczacej czesci cztonkow OFE bedzie uksztattowany w sposdb sztuczny. Mozna
sgdzi¢ ze znacznym prawdopodobieristwem, ze takie rozwigzanie dokonywatoby sie Swiadomie ze
szkodg dla cztonkéw OFE pozostatych w OFE. Co w Swietle intencji rzadu, jasno wyrazonych w pro-
jektach, nie budzitoby najmniejszego zdziwienia.
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