Zmiany w OFE narazajq Polske
na milionowe odszkodowania

Rzad, ostabiajgc pozycje funduszy, wiele ryzykuje. Pomysty o uszczupleniu czesci ich
Srodkéw i przerzuceniu ich do ZUS moga wywotlaé procesy w arbitrazu inwestycyjnym
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Cze$é powszechnych towa-
rzystw emerytalnych (PTE) ma
obcych udzialowcéw. A inwe-
storom zagranicznym przystu-
guje szczegolna ochrona przed
posunieciami wladz naszego
patistwa. Gwarantuja j3 umo-
WYy o wspieraniu inwestycji
ihandlu (BIT), ktére Polska tak
chetnie zawierata wlatach go.
Na ich podstawie inwestorzy
zagraniczni moga pozwac
Polske o wielomilionowe od-
szkodowanie przed trybunata-
mi arbitrazowymi za wszelkie
przejawy wywlaszczenia, na-
cjonalizacji lub dyskrymina-
cji. Polozenie reki na srodkach
OFE to wedlug ekspertow po-
stepujace wywlaszczenie.

- W tym przypadku chro-
niona inwestycja bylyby nie
tyle skladki emerytalne, ile
zalozone przez inwestoréw
zagranicznych (posrednio lub
bezposrednio) spoiki corki
do prowadzenia OFE. Udzia-
ly w spétkach s3 powszech-
nie uznawane za inwestycje
chroniong - ocenia dr Marek
Jezewski, partner w kancelarii
Kochariski Zieba Rapala i part-
nerzy.

- Inwestycje polegajace na
utworzeniu powszechnych to-
warzystw emerytalnych moga
podlegac ochronie wynikajacej
z umoéw o wspieraniu i ochro-
nie inwestycji (BIT) i nalezy li-
czy( sie z tym, Ze inwestorzy

beda chcieli z tej ochrony sko-
rzystaé¢ - potwierdza Marek
Furtek, partner w kancelarii
FKA Furtek Komosa Aleksan-
drowicz.

- Ryzyko takich sporéw
jest wysokie, poniewaz ist-
nieje ku temu podstawa praw-
na. Rzad, podejmujac decyzje
o zmianach w OFE, powinien
pamietac o umowach BIT i o
szerokiej ochronie, jaka oferu-
ja inwestorom zagranicznym
- przypomina Filip Balcerzak,
prawnik zagraniczny w kance-
larii SSW Spaczyriski, Szczepa-
niak i Wspdlnicy.

W umowach BIT pojecie in-
westycji jest definiowane zwy-
Kkle bardzo szeroko.

- Obejmuje ono swoim za-
kresem réwniez akcje oraz
udzialy, dlatego dochodzenie
roszczeni przez inwestoréw za-
granicznych w PTE jest mozli-
we - dodaje Balcerzak.

Widoczna jest takze tenden-
cja do rozszerzania pojecia in-
westycji w orzecznictwie,

- Dowodzi tego niedawny
wyrok jurysdykcyjny w spra-
wie Abaclat przeciwko Argen-
tynie, w ktdrej za chroniong
inwestycje zostaly uznane ob-
ligacje skarbowe - wskazuje
dr Jezewski.

Inwestorzy mogliby powo-
1a¢ sie na naruszenie zaka-
zu wywlaszczenia i Srodkow
o skutkach réwnowaznych
do wywlaszczenia. O tym, czy
zachowanie paristwa mozna
kwalifikowac¢ jako postepuja-

Ktore PTE maj3
udziatowcow
zagranicznych

AEGON
PTE

100%

PTE ALLIANZ

POLSKA

udziatowiec 1 2%
niemiecki 4 '7
AVIVA PTE

AVIVA BZ WBK
udzi.ahvyiec 38,9%

50%‘

ce wywlaszczenie, decyduje
skutek takiego zachowania,
ktérym jest faktyczne zaprze-
stanie mozliwosci pobierania
Kkorzysci z inwestycji.

- Istotne w tym przypad-
ku jest wykazanie, ze skutek
ten wynika - nawet w spo-
sob posredni - z zachowania
panstwa. Wydaje sie, Ze jeze-
1i skutkiem proponowanych
zmian w systemie emerytal-
nym bedzie spadek rentowno-
§ci spétek zajmujacych sie pro-
wadzeniem OFE, niweczacych
ekonomiczny sens, to takie
dzialanie bgdme mozna uznaé
Za postepujace wywlaszczenie
- uwaza dr Marek Jezewski.
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Skiadka przekazywana do
OFE od 1 maja 2011 . jest juz
i tak mniejsza.

- A postepujace wywlasz-
czenie obejmuje najczesciej
ciag dzialan, ktérych skut-
kiem jest pozbawienie inwe-
stora mozliwosci korzystania
z inwestycji. Jesli wiec przyj-
rzeé sie tendencji zmian roz-
poczetych od zmniejszenia
sktadki odprowadzanej na
OFE, to kazda kolejna ogra-
niczajaca korzysci inwesto-
réw zagranicznych moze byé
traktowana jako element
wywlaszczenia postepuja-
cego - ocenia dr Marek Je-
zewsKi.

Dziatania polskiego rzadu
moglyby zostaé potraktowane
takZe jako naruszajace stan-
dard bezstronnego i shusznego
traktowania,

- Jest ryzyko, ze inwe-
storzy uznaja, ze doszlo do
naruszenia ochrony ich
uzasadnionych oczekiwan
i zapewnienia stabilnych
iprzewidywalnych ram praw-
nych prowadzenia inwesty-
cji. Uzasadnione oczekiwania
inwestoréw moglyby polegaé
na tym, Ze podstawowe zato-
Zenia systemu emerytalne-
g0 pozostang niezmienione,
a ewentualne zmiany mialyby
charakter ewolucyjny, a nie
rewolucyjny - ostrzega Filip
Balcerzak.

Nacjonalizacji sktadek z OFE
dokonano na Wegrzech, Od
31 stycznia 2011 r. wszystkie

zgromadzone w nich fundusze
zostaly przekazane do I filaru,

- Warto przyglada¢ sie roz-
wojowi sytuacji w tym kraju.
Na razie z dostepnych infor-
macji nie wynika, Zeby doszlo
tam do takich sporéw - wska-
zuje Marek Furtek.

- Ale to, ze o nich publicznie
nic nie wiadomo, nie oznacza,
Ze ich nie ma. Tego typu spra-
wy charakteryzuje poufnosé
- przypomina Filip Balcerzak.

- Spodziewam sie sformulo-
wania takich roszczer i plano-
wane zmiany w OFE moga sie
staé pretekstem do arbitrazu
inwestycyjnego wobec Polski
- komentuje Pawel Kuglarz,
partnerw kancelarii Wolf The-
iss DaszkowskKi.

Ale wedlug niego na obecna
chwile nie mozna stwierdzic,
ze dochodzi do wywlaszczenia
inwestoréw zagranicznych.
Umowy BIT maja co do zasa-
dy chroni¢ firmy zagraniczne
przed dyskryminacja.

- Nie moze to jednak ozna-
czal, ze paristwo nie ma prawa
regulowac i zmieniaé swojej
polityki ekonomicznej, kieru-
jac sie gospodarcza racja sta-
nu, np. przez zmiane struktury
OFE - dodaje.

- Warto zauwazy¢, ze udzia-
lowcami w PTE s3 takze kra-
jowi przedsiebiorcy i szczeg6l-
na ochrona tylko udzialowcow
zagranicznych PTE bylaby ro-
dzajem dyskryminacji wobec
przedsiebiorcéw krajowych
- méwi Pawel Kuglarz.



