WYROK Z DNIA 21.12.2011 r. — SPRAWA C-271/09

WYROK TRYBUNALU (trzecia izba)
z dnia 21 grudnia 2011 r.*

W sprawie C-271/09

majacej za przedmiot skarge o stwierdzenie, na podstawie art. 226 WE, uchybienia
zobowiazaniom panstwa cztonkowskiego, wniesiona w dniu 16 lipca 2009 r.,

Komisja Europejska, reprezentowana przez E. Montaguti oraz K. Herrmann, dziata-
jace w charakterze pelnomocnikéw, z adresem do doreczen w Luksemburgu,

strona skarzaca,

przeciwko

Rzeczypospolitej Polskiej, reprezentowanej przez M. Dowgielewicza, M. Szpunara,
M. Jarosza oraz P. Kucharskiego, dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

strona pozwana,

* Jezyk postepowania: polski.
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TRYBUNAL (trzecia izba),

w sktadzie: K. Lenaerts, prezes izby, R. Silva de Lapuerta, E. Juhdsz, T. von Danwitz
i D. Svéaby (sprawozdawca), sedziowie,

rzecznik generalny: N. Jadskinen,
sekretarz: K. Malacek, administrator,

uwzgledniajac procedure pisemna i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 16 grudnia
2010,

po zapoznaniu sie z opinig rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 14 kwietnia
2011,

wydaje nastepujacy

Wyrok

W skardze w niniejszej sprawie Komisja Wspélnot Europejskich wnosi do Trybunalu
o stwierdzenie, ze utrzymujac w mocy art. 143, art. 136 ust. 3 oraz art. 136a ust. 2
ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, ze zmianami (Dz.U. z 2004 r., nr 159, poz. 1667, zwanej dalej ,ustawa o fundu-
szach emerytalnych”), ktére to artykuly wprowadzaja ograniczenia w inwestowaniu
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poza granicami kraju przez polskie otwarte fundusze emerytalne (zwane dalej
»OFE”), Rzeczpospolita Polska uchybila zobowigzaniom, jakie na niej ciaza na mocy
art. 56 WE.

Ramy prawne

Uregulowania Unii

Dyrektywa 88/361/EWG

Wstep do zalacznika I do dyrektywy Rady 88/361/EWG z dnia 24 czerwca 1988 r.
w sprawie wykonania art. 67 traktatu [przepis uchylony na mocy traktatu z Amster-
damu] (Dz.U. L 178, s. 5), zatytutowany ,Nomenklatura przeplywoéw kapitalu okres-
lonych w art. 1 [...] niniejszej dyrektywy’; przewiduje:

o]

Przeplywy kapitalu wymienione w tej nomenklaturze obejmuja:
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— operacje dokonywane przez osobe fizyczng lub prawna [zdefiniowang w przepi-
sach krajowych] facznie z operacjami odnoszacymi sie do aktywéw lub pasywow
panstw czlonkowskich lub innych organéw administracji publicznej oraz agencji,
z zastrzezeniem postanowien art. 68 ust. 3 traktatu,

Dyrektywa 2003/41/WE

Artykut 18 ust. 5 i 6 dyrektywy 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
3 czerwca 2003 r. w sprawie dziatalno$ci instytucji pracowniczych programéw eme-
rytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami (Dz.U. L 235, s. 10) stanowi:

»5. Zgodnie z przepisami ust. 1-4, panstwa czlonkowskie moga, w odniesieniu do
instytucji znajdujacych si¢ na ich terytorium, ustanowi¢ bardziej szczegélowe zasa-
dy, wlaczajac zasady ilo$ciowe, pod warunkiem Ze s3 one uzasadnione wzgledami
ostrozno$ciowymi dla odzwierciedlenia pelnego zakresu programéw emerytalnych
obslugiwanych przez te instytucje.

W szczegdlnosci, panstwa czlonkowskie moga stosowal przepisy inwestycyjne po-
dobne do wymienionych w dyrektywie 2002/83/WE.

Jednakze panstwa cztonkowskie nie stawiaja przeszkdd instytucjom w:
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b) inwestowaniu do 30% aktywdéw stanowiacych pokrycie rezerw technicznych
w aktywa denominowane w walutach innych niz pasywa;

6. Ustep 5 nie wyklucza prawa panstw czlonkowskich, aby wymagaé stosowania
przez instytucje znajdujace si¢ na ich terytorium bardziej rygorystycznych zasad in-
westowania réwniez na bazie indywidualnej, pod warunkiem ze sa one uzasadnione
wzgledami ostrozno$ciowymi, w szczegdlnosci w $wietle pasywéw wprowadzanych
do instytucji”

Uregulowania krajowe

Z zastrzezeniem dostosowan zwiazanych z systemami przejsciowymi majacymi za-
stosowanie do os6b urodzonych przed dniem 1 stycznia 1949 r. i os6b urodzonych
miedzy 1 stycznia 1949 r. a 31 grudnia 1968 r. system emerytalny, ktéry wszedl w zy-
cie w Polsce w dniu 1 stycznia 1999 r. na mocy ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r.
o systemie ubezpieczen spolecznych, ze zmianami (Dz.U. z 2007 r., nr 11, poz. 74),
opiera sie na trzech filarach:

— pierwszy filar, obowiazkowy, jest oparty na zasadzie repartycyjnej. Emeryturami
zarzadza i wyplaca je instytucja zabezpieczenia spolecznego (Zaklad Ubezpie-
czeni Spolecznych, zwany dalej ,ZUS”), bedaca panstwowa jednostka organiza-
cyjnag dysponujaca $rodkami finansowymi Funduszu Ubezpieczen Spotecznych;
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— drugi filar, réwniez obowiazkowy, oparty zostal na zasadzie kapitalizacji. Tworza
go otwarte fundusze emerytalne (zwane dalej ,,OFE”), obecnie w liczbie 14;

— trzeci filar, dobrowolny, tworza dodatkowe, dobrowolne programy oszczedno-
$ciowe. Uregulowany zostal on w ustawie z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidu-
alnych kontach emerytalnych (Dz.U. nr 116, poz. 1205).

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 13 paZzdziernika 1998 r. o systemie ubezpie-
czen spotecznych, ze zmianami, OFE okre$lone sa w przepisach ustawy o funduszach
emerytalnych.

Zgodnie z art. 2 ustawy o funduszach emerytalnych przedmiotem dziatalno$ci OFE
jest gromadzenie §rodkéw pienieznych, ich lokowanie, z przeznaczeniem na wyplate
cztonkom funduszu po osiggnieciu przez nich wieku emerytalnego.

Zgodnie z art. 3 tej ustawy OFE jest osoba prawng o charakterze fundacyjnym, wypo-
sazong w aktywa odrebne od towarzystwa, ktére go tworzy, zarzadza nim i reprezen-
tuje w stosunkach z osobami trzecimi — Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego
(zwanego dalej ,PTE”). Na mocy art. 27 omawianej ustawy towarzystwo zarzadzajace
wykonuje dziatalno$¢ wylacznie w formie spétki akcyjnej i — zgodnie z art. 29 ustawy
— odptatnie. Jedno PTE moze zarzadzac¢ tylko jednym OFE.

OFE, co do ktérych ich czlonkom przystuguje swoboda wyboru, sa zasilane w ten
sposdb, ze ZUS przekazuje im jedna trzecia sktadek emerytalnych przypadajacych na
ich czlonka w ramach pierwszego filaru systemu emerytalnego.
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Na podstawie art. 180 ustawy o funduszach emerytalnych Skarb Pariistwa gwarantu-
je pokrycie niedoboru wystepujacego w OFE w przypadku, gdy — zgodnie z art. 175
ust. 1 tej ustawy — stopa zwrotu tego funduszu za okres 36 miesiecy jest nizsza od
minimalnej wymaganej stopy zwrotu, tj. stopy zwrotu nizszej o 50% od sredniej wa-
zonej stopy zwrotu wszystkich OFE w tym okresie lub o 4 punkty procentowe od tej
$redniej, w zalezno$ci od tego, ktéra z tych wielkosci jest nizsza. Dotyczy to sytu-
acji, gdy niedobér nie moze by¢ pokryty ani ze srodkéw danego OFE, ani ze srodkéw
Funduszu Gwarancyjnego, do ktérego OFE dokonuja wptat na podstawie przepiséw
rozdzialu 19 ustawy o funduszach emerytalnych.

Artykuly 134—-137 tej samej ustawy okreslaja sposéb finansowania dziatalnosci OFE.
Na podstawie owych przepiséw OFE moga pobieraé¢ optaty w formie potracenia
okreslonej procentowo kwoty z wplacanych sktadek przed przeliczeniem ich na jed-
nostki rozrachunkowe i nie wigkszej niz 3,5% tych sktadek, a takze pobiera¢ opta-
ty tytutem kosztéw zarzadzania funduszem przez PTE, przy czym koszty te ustala
sie na podstawie wartosci aktywéw i nie moga one przekraczaé limitéw okreslonych
w art. 136a ust. 2 ustawy.

Do celéw ustalenia wartosci aktywéw bedacej podstawa ustalenia kwoty tych kosz-
téw art. 136 ust. 3 ustawy o funduszach emerytalnych stanowi:

»Przy ustalaniu warto$ci zarzadzanych aktywoéw netto funduszu, o ktérej mowa
w ust. 2 i 2a, nie uwzglednia sie wartosci lokat, o ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 8,
oraz lokat w tytutach uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdlnego inwesto-
wania majace siedzibe za granica, o ktérych mowa w art. 143 ust. 1”.
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Artykut 136a omawianej ustawy stanowi:

»1. Koszty zwigzane z przechowywaniem aktywéw oraz realizacja i rozliczeniem
transakcji nabywania lub zbywania aktywéw funduszu, stanowiace réwnowarto$é
oplat ponoszonych na rzecz instytucji rozliczeniowych, z ktérych posrednictwa fun-
dusz jest obowiazany korzysta¢ na mocy odrebnych przepiséw, stanowiace sktadnik
wynagrodzenia depozytariusza, sg pokrywane z aktywéw funduszu wedlug aktualnie
obowiazujacej tabeli prowizji i optat danej instytucji rozliczeniowe;j.

2. Koszty, o ktérych mowa w ust. 1, stanowigce réwnowartos$¢ oplat ponoszonych na
rzecz zagranicznych instytucji rozliczeniowych, sa pokrywane z aktywéw funduszu
do wysokosci nieprzekraczajacej odpowiednich kosztéw krajowych instytucji rozli-
czeniowych, o ktérych mowa w ust. 1”.

Artykuly 139-156 ustawy o funduszach emerytalnych normuja dzialalno$¢ inwesty-
cyjna OFE.

Zgodnie z art. 139 tej ustawy OFE powinny lokowa¢ aktywa zgodnie z przepisami
ustawy, dazac do osiagniecia zaréwno maksymalnego stopnia bezpieczenstwa, jak
i rentownosci lokat.

Artykut 141 ust. 1 ustawy o funduszach emerytalnych zostal sformulowany
nastepujaco:

»1. Aktywa funduszu moga by¢ lokowane [...] wylacznie w nastepujacych katego-
riach lokat:

1) obligacjach, bonach i innych papierach wartos$ciowych emitowanych przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski, a takze w pozyczkach i kredytach udziela-
nych tym podmiotom;
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obligacjach i innych dtuznych papierach wartosciowych, opiewajacych na swiad-
czenia pieniezne, gwarantowanych lub poreczanych przez Skarb Parstwa albo
Narodowy Bank Polski, a takze depozytach, kredytach i pozyczkach gwarantowa-
nych lub poreczanych przez te podmioty;

depozytach bankowych i bankowych papierach wartosciowych, w walucie
polskiej;

3a) depozytach bankowych i bankowych papierach warto$ciowych, w walutach

6)

panstw bedacych czlonkami [Organizacji Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD)] oraz innych panstw, z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarla umowy
o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji, z tym ze waluty te moga by¢ naby-
wane wylacznie w celu rozliczenia biezacych zobowiazan funduszu;

akcjach spoétek notowanych na regulowanym rynku gieldowym, a takze notowa-
nych na regulowanym rynku gietdowym prawach poboru, prawach do akcji oraz
obligacjach zamiennych na akcje tych spoélek;

akcjach spélek notowanych na regulowanym rynku pozagietdowym lub zdema-
terializowanych zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi akcjach spétek niebedacych przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym, a takze notowanych na regulowanym rynku pozagietdowym
lub zdematerializowanych, lecz nienotowanych na rynku regulowanym, prawach
poboru, prawach do akgcji oraz obligacjach zamiennych na akcje tych spolek;

akcjach narodowych funduszy inwestycyjnych;
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certyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne
zamkniete;

jednostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwestycyjne otwarte lub
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte;

obligacjach i innych diuznych papierach warto$ciowych emitowanych przez
jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwiazki lub miasto stoleczne Warsza-
wa, zdematerializowanych zgodnie z przepisami ustawy, o ktérej mowa w pkt 5;

innych niz zdematerializowane obligacjach i innych dluznych papierach warto-
$ciowych emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwiazki
lub miasto stoleczne Warszawa;

obligacjach przychodowych, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 czerwca
1995 r. o obligacjach (Dz.U. z 2001 r., nr 120, poz. 1300, z 2002 r., nr 216, poz.
1824 oraz z 2003 r., nr 217, poz. 2124);

zdematerializowanych zgodnie z przepisami ustawy, o ktérej mowa w pkt 5,
obligacjach emitowanych przez inne podmioty niz jednostki samorzadu tery-
torialnego, ich zwiazki, miasto stoteczne Warszawa, ktore zostaty zabezpieczo-
ne w wysokosci odpowiadajacej pelnej warto$ci nominalnej i ewentualnemu
oprocentowaniu;

innych niz zdematerializowane obligacjach i innych dluznych papierach war-
to$ciowych emitowanych przez inne podmioty niz jednostki samorzadu tery-
torialnego, ich zwiazki, miasto stoleczne Warszawa, ktére zostaly zabezpie-
czone w wysoko$ci odpowiadajacej wartosci nominalnej wraz z ewentualnym
oprocentowaniem;
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13) obligacjach i innych dtuznych papierach wartosciowych emitowanych przez
spolki publiczne, innych niz papiery warto$ciowe, o ktérych mowa w pkt 11
i12;

13a) dematerializowanych zgodnie z przepisami ustawy, o ktérej mowa w pkt 5, ob-
ligacjach i innych dtuznych papierach wartosciowych, innych niz w pkt 9i 11;

13b) listach zastawnych;

13c) kwitach depozytowych, w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Artykut 143 ustawy o funduszach emerytalnych okresla kategorie zagranicznych in-
strumentéw finansowych, w ktére OFE moga inwestowac¢ swoje aktywa. Ma on na-
stepujace brzmienie:

»1. Na podstawie ogdlnego zezwolenia udzielonego przez ministra wlasciwego do
spraw instytucji finansowych w drodze rozporzadzenia i na warunkach okreslonych
w tym zezwoleniu, aktywa [OFE] moga by¢ lokowane poza granicami kraju w papiery
warto$ciowe emitowane przez spo6tki notowane na podstawowych gietdach rynkéow
kapitatowych panstw obcych bedacych cztonkami OECD lub innych panstw obcych,
ktoére zostana okres$lone w tym zezwoleniu, a takze w papiery warto$ciowe emitowa-
ne przez rzady lub banki centralne tych panstw oraz tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe w tych panstwach, jezeli in-
stytucje te oferuja publiczne tytuly uczestnictwa i umarzaja je na zadanie uczestnika.

2. Laczna warto$¢ lokat aktywéw
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1) [OFE] w kategorii lokat, o ktérych mowa w ust. 1, nie moze przekroczy¢ 5% war-
tosci tych aktywéw.

Uzupelnieniem tego ostatniego przepisu jest § 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogolnego zezwolenia na lokowanie aktywéw fun-
duszy emerytalnych poza granicami kraju (Dz.U. nr 229, poz. 2286, zwanego dalej
»rozporzadzeniem Ministra Finanséw”), ze zmianami, ktéry stanowi, miedzy innymi
w ust. 3, ze lokaty w aktywa zagraniczne powinny posiada¢ ocene¢ na poziomie inwe-
stycyjnym nadana przez wyspecjalizowana agencje ratingowa uznana na miedzynaro-
dowym rynku kapitalowym, oceniajaca ryzyko inwestycyjne zwigzane z okreslonym
papierem warto$ciowym lub zdolnoscia emitenta do terminowej splaty zaciagnietych
zobowigzan.

Postepowanie poprzedzajace wniesienie skargi

W dniu 23 pazdziernika 2007 r. Komisja wystosowala do Rzeczypospolitej Polskiej
wezwanie do usuniecia uchybienia dotyczace naruszenia art. 56 WE. W wezwa-
niu tym Komisja wskazala, ze przepisy art. 143 ustawy o funduszach emerytalnych
w zwiazku z jej art. 141, art. 136 ust. 3 i art. 136a ust. 2 ograniczaja inwestowanie
przez OFE poza granicami kraju, a tym samym sa sprzeczne z fundamentalna zasada
swobody przeplywu kapitatu ustanowiona w art. 56 WE.
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Pismem z dnia 20 grudnia 2007 r. Rzeczpospolita Polska odpowiedziata na zarzuty
formalne Komisji, podnoszac brak zastosowania art. 56 WE do OFE.

W dniu 23 wrzeénia 2008 r. Komisja skierowata do tego panstwa cztonkowskiego uza-
sadniona opini¢, w ktérej odrzucita argumentacje polskich wladz dotyczaca braku
zastosowania art. 56 WE do dzialalnosci inwestycyjnej OFE i podtrzymala zarzut na-
ruszenia art. 56 WE poprzez ograniczenia inwestycyjne nalozone w art. 143 ustawy
o funduszach emerytalnych w zwiazku z jej art. 141, art. 136 ust. 3 i art. 136a ust. 2.

W dniu 24 listopada 2008 r., w odpowiedzi na uzasadniong opinie, Rzeczpospolita
Polska powolala sie, celem uzasadnienia ograniczen inwestycji OFE — poza brakiem
zastosowania art. 56 WE do dziatalno$ci inwestycyjnej tych funduszy — na koniecz-
no$¢ ochrony interesu publicznego w postaci zapewnienia stabilno$ci finansowej sys-
temu ubezpieczen spolecznych.

Wobec takiego stanowiska Rzeczypospolitej Polskiej Komisja postanowita wnie$¢
skarge w niniejszej sprawie.

W przedmiocie skargi

W przedmiocie dopuszczalnosci

W duplice Rzeczpospolita Polska wezwata Trybunat do orzeczenia ex officio niedo-
puszczalnosci skargi w niniejszej sprawie.

I - 13648



24

25

26

27

KOMISJA PRZECIWKO POLSCE

Rzeczpospolita Polska wskazuje, w pierwszej kolejnosci, na rozbieznosci miedzy sta-
nowiskiem tego panstwa czltonkowskiego a stanowiskiem Komisji w zakresie oceny
okolicznosci faktycznych sprawy oraz elementéw mogacych stanowi¢ zarzucane na-
ruszenie zasady swobodnego przeptywu kapitalu. Zdaniem Rzeczypospolitej Polskiej
Komisja, nie ustaliwszy prawidlowo i w sposéb kompletny zasad funkcjonowania,
charakteru i sytuacji prawnej OFE, nie okreslila, po pierwsze, w sposéb precyzyjny
przedmiotu sporu w trakcie postgpowania poprzedzajacego wniesienie skargi, a po
drugie, naruszyla art. 38 § 1 lit. ¢) regulaminu postepowania przed Trybunalem.
W drugiej kolejnosci pozwane panstwo cztonkowskie podnosi, ze Komisja w replice
powotatla sie na przepisy art. 1 ust. 3 rozporzadzenia Ministra Finanséw, co ozna-
cza zdaniem tego panstwa podniesienie, na zaawansowanym etapie postepowania
w przedmiocie stwierdzenia uchybienia zobowigzaniom panstwa czlonkowskiego,
nowego zarzutu, ktéry powinien zosta¢ uznany za niedopuszczalny.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze Trybunal jest uprawniony do badania
z urzedu, czy spelnione zostaly przeslanki wniesienia skargi o stwierdzenie uchybie-
nia zobowigzaniom panstwa czlonkowskiego przewidziane w art. 226 WE (wyroki:
z dnia 15 stycznia 2002 r. w sprawie C-439/99 Komisja przeciwko Wlochom, Rec.
s. I-305, pkt 8; z dnia 4 maja 2006 r. w sprawie C-98/04 Komisja przeciwko Zjedno-
czonemu Krélestwu, Zb.Orz. s. I-4003, pkt 16; z dnia 14 stycznia 2010 r. w sprawie
C-343/08 Komisja przeciwko Republice Czeskiej, Zb.Orz. s. I-275, pkt 25).

Nalezy przyja¢ w tym zakresie, po pierwsze, ze istnienie rozbiezno$ci miedzy Komisja
a Rzeczapospolita Polska co do oceny okoliczno$ci faktycznych i prawnych zarzuca-
nego uchybienia nie moze prowadzi¢ do wniosku, ze przedmiot skargi w niniejszej
sprawie jest niedostatecznie zakreslony. Przeciwnie — poniewaz ta rozbiezno$¢ sta-
nowisk utrzymuje si¢ po uplywie terminu wyznaczonego przez Komisje w uzasad-
nionej opinii — stanowi wrecz uzasadnienie wniesienia do Trybunatu skargi w trybie
art. 226 WE.

Ponadto nalezy stwierdzi¢, ze — jak wymagaja tego art. 21 statutu Trybunatu Spra-
wiedliwosci Unii Europejskiej i art. 38 § 1 lit. ¢) regulaminu postepowania — Komi-
sja wskazala jednoznacznie w zadaniach skargi, ze zarzuca Rzeczypospolitej Pol-
skiej utrzymywanie niezgodnosci art. 143, art. 136 ust. 3 i art. 136a ust. 2 ustawy
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o funduszach emerytalnych z art. 56 WE, okreslajac w ten sposéb wystarczajaco pre-
cyzyjnie przedmiot sporu.

Co sie tyczy, po drugie, powolania sie¢ na art. 1 ust. 3 rozporzadzenia Ministra Finan-
sow, z przedtozonych Trybunatowi akt sprawy wynika, Ze to rozporzadzenie stanowi
akt wykonawczy do art. 143 ustawy o funduszach emerytalnych, bedacego przedmio-
tem skargi w niniejszej sprawie. W zwigzku z tym fakt, ze Komisja rozwineta w replice
zarzut, ktéry podniosta w sposéb bardziej ogélny w skardze, nie zmienit przedmiotu
zarzucanego uchybienia i nie miat w konsekwencji Zadnego wplywu na zakres sporu
(zob. podobnie wyrok z dnia 11 listopada 2010 r. w sprawie C-543/08 Komisja prze-
ciwko Portugalii, Zb.Orz. s. I-11241, pkt 20, 21, 23 i przytoczone tam orzecznictwo).

W $wietle powyzszych rozwazan nalezy stwierdzié, ze skarga w niniejszej sprawie jest
dopuszczalna.

W przedmiocie zarzucanego uchybienia

Rozwazania wstgpne

W trakcie rozprawy Komisja, wezwana przez Trybunal do sprecyzowania zakresu za-
rzucanego uchybienia, wskazatla, ze zaweza go wylacznie do ograniczenia przeplywu
kapitatu miedzy panstwami czlonkowskimi.
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W przedmiocie zastosowania art. 56 WE

— Argumentacja stron

Komisja utrzymuje, ze art. 56 WE znajduje zastosowanie, w $§wietle orzecznictwa
Trybunalu odnoszacego sie do nomenklatury zalaczonej do dyrektywy 88/361, do
dzialalno$ci inwestycyjnej OFE.

Komisja podnosi réwniez, ze panstwa czlonkowskie powinny przestrzegaé prawa
Unii przy organizacji swoich systemdéw zabezpieczenia spotecznego, co oznacza w ni-
niejszej sprawie, ze przy wyborze sposobu lokowania swoich aktywéw OFE moga ko-
rzysta¢ ze swobody przeptywu kapitatu. Zdaniem Komisji nie mozna w tym zakresie
waznie powolywacd sie na art. 137 ust. 4 WE, jako ze dotyczy on wylacznie nowych
przepiséw uchwalonych na mocy tego artykutu i nie wylacza w zaden sposéb cigzace-
go na panstwach cztonkowskich obowigzku poszanowania podstawowych wolno$ci
gwarantowanych przez traktat WE.

Zgodnie ze stanowiskiem Komisji omawiana dzialalno$¢ nie moze zosta¢ wytaczona
z zakresu art. 56 WE z tego wzgledu, ze OFE powinny by¢ traktowane jako podmioty
prawa publicznego zastepujace panstwo w wykonywaniu jego zadan i nieprowadzace,
w konsekwencji, dziatalno$ci gospodarczej. Biorgc pod uwage ich cechy, OFE nalezy
postrzega¢ jako podmioty funkcjonujace zgodnie z zasada kapitalizacji i zorganizo-
wane w mys§l zasad pozostajacych bez zwiazku z systemem repartycji, ktory prze-
waza w ramach pierwszego filaru zarzadzanego przez ZUS. Co za tym idzie, wedlug
Komisji OFE nalezy zakwalifikowa¢ jako przedsiebiorstwa prowadzace dzialalnos¢
gospodarcza.

Komisja nie znajduje ponadto podstawy dla twierdzenia, ze art. 295 WE pozwala
na wylaczenie spornych przepiséw polskich z zakresu stosowania art. 56 WE z tego
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wzgledu, Ze to panstwo jest prawdziwym wiascicielem $rodkéw pochodzacych ze
skladek. Wspomniane skladki pochodza bowiem w calosci z czesci optacanej przez
pracownikéw i daja im prawo, pod warunkiem spelnienia okre§lonych w ustawie
przeslanek, do uzyskania wyptaty zakumulowanego kapitatu.

Rzeczpospolita Polska twierdzi, opierajac si¢ w tym wzgledzie na art. 137 ust. 4 WE,
niegospodarczym charakterze spornej dzialalnosci i art. 295 WE, ze uregulowania
dotyczace OFE nie sa objete zakresem stosowania prawa Unii i Ze w konsekwencji
art. 56 WE nie znajduje zastosowania do spornej dziatalno$ci.

Jesli chodzi o art. 137 ust. 4 WE, Rzeczpospolita Polska podnosi, ze ma wylaczna
kompetencje do okreslania zasad polskiego systemu obowiazkowych ubezpieczen
spolecznych, w tym dotyczacych polityki inwestycyjnej OFE poza granicami kraju
i kosztow zwiazanych z tymi inwestycjami, ktérych celem jest zagwarantowanie réw-
nowagi finansowej jej systemu ubezpieczenn emerytalnych.

Co sig tyczy, nastepnie, braku charakteru gospodarczego dziatalno$ci OFE, pozwane
panstwo czlonkowskie twierdzi, ze swobody wyrazone w traktacie, a w szczeg6lnosci
w art. 56 WE, nie znajduja zastosowania do dziedzin, ktére — jak w niniejszej sprawie
zabezpieczenie spoleczne — ze swej istoty naleza do prerogatyw panstwa i nie maja
bezposredniego wymiaru rynkowego. Tymczasem przynalezny OFE status podmio-
téw prawa publicznego niemajacych celéw zarobkowych oraz ich udzial w podstawo-
wym obowiazkowym systemie emerytalnym powinny przemawia¢ za uznaniem OFE
za organizacje o charakterze wylacznie socjalnym.

Wreszcie w odniesieniu do art. 295 WE Rzeczpospolita Polska wskazuje, ze artykut
ten pozwala panstwu cztonkowskiemu na swobodny wybér sposobu wykonywania
prerogatyw zwiazanych z wlasno$cia $srodkéw publicznych, ktérymi dysponuje ono
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celem wykonania ciazacych na nim zadan. Zdaniem tego parnstwa sporne $rodki sa
wlasnie $rodkami o charakterze publicznym, co zostalo potwierdzone przez polskie

sady.

— Ocena Trybunatu

Majac na uwadze okoliczno$é, iz bezsporne jest, ze transakcje lokowania $rodkéw
dokonywane przez OFE stanowia ,,przeplyw kapitalu” w rozumieniu art. 56 WE, na-
lezy zbada¢ argumenty przedstawione przez Rzeczpospolita Polska w celu dowiedze-
nia, ze takie inwestycje nie sg jednakze objete zakresem stosowania wspomnianego
artykutu.

Co sie tyczy, w pierwszej kolejnosci, argumentu, zgodnie z ktérym art. 56 WE nie
znajduje zastosowania do dziatalno$ci w zakresie inwestowania aktywéw OFE z tego
wzgledu, ze dzialalno$¢ ta nie ma charakteru gospodarczego, nalezy przypomnie¢,
ze Trybunal orzekt juz, ze fundusze emerytalne funkcjonujace wedlug zasady kapi-
talizacji prowadza — pomimo ich celu socjalnego i obowiazkowego charakteru przy-
stapienia do drugiego filaru systemu emerytalnego, do ktérego nalezg — dziatalnos¢
gospodarcza (zob. wyrok z dnia 21 wrze$nia 1999 r. w sprawie C-67/96 Albany, Rec.
s. I-5751, pkt 81-87). Zgodnie z art. 2, 3, 27 i 29 ustawy o funduszach emerytalnych
sporny system zostal oparty na zasadzie kapitalizacji, a aktywa OFE sa lokowane i za-
rzadzane przez PTE, prowadzace dziatalno$¢ odptatnie, w formie spétki akcyjnej.
Podnoszone przez Rzeczpospolita Polska argumenty dotyczace sprawowanego przez
wladze publiczne nadzoru ostrozno$ciowego nad OFE i PTE oraz gwarancji pokrycia
przez Panstwo ewentualnych niedoboréw wystepujacych w OFE nie podwazaja go-
spodarczego charakteru omawianej dziatalnosci.
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Jezeli chodzi o publiczny lub prywatny charakter $rodkéw przydzielonych OFE i za-
rzadzanych przez PTE, nawet gdyby przyjac¢ — jak utrzymuje Rzeczpospolita Polska —
ze wspomniane $rodki maja charakter publiczny, mimo ze pochodza ze sktadek eme-
rytalnych odprowadzanych przez pracodawcéw danych pracownikéw, okolicznoéé ta
sama w sobie nie wystarcza w kazdym razie do wylaczenia stosowania art. 56 WE do
operacji ich dotyczacych, jak to wynika z zalacznika I do dyrektywy 88/361, zgodnie
z ktérym pojecie przeplywéw kapitatu obejmuje w szczegdlnosci ,,operacjle] odno-
szacle] sie do aktywow lub pasywéw panstw cztonkowskich lub innych organéw ad-
ministracji publicznej oraz agenc;ji’.

Co za tym idzie, podnoszony brak charakteru gospodarczego dziatalnos$ci inwesty-
cyjnej OFE ani podnoszony charakter publiczny funduszy je zasilajacych nie moga
stanowi¢ przeszkody dla stosowania art. 56 WE.

Co sie tyczy, w drugiej kolejnosci, argumentu Rzeczypospolitej Polskiej, zgodnie
z ktérym stosowanie art. 56 WE jest w niniejszej sprawie wylaczone na podstawie
art. 137 ust. 4 WE, ktéry zakazuje naruszania praw panstw czlonkowskich do okre-
$lania podstawowych zasad ich systemoéw zabezpieczenia spolecznego oraz wplywa-
nia w znaczacym stopniu na réwnowage finansowg tych systemdw, nalezy zauwazy¢,
ze tak wyrazone zakazy odnosza sie do ,przepis[6w] uchwalon[ych] na mocy [tego
ostatniego] artykulu” (zob. podobnie ww. wyrok w sprawie Komisja przeciwko Repu-
blice Czeskiej, pkt 66, 67). Nie chodzi tu zatem o art. 56 WE.

Co sig tyczy, w trzeciej kolejnosci, argumentéw opartych na art. 295 WE, zgodnie
z ktérym ,,[...] traktat nie przesadza w niczym zasad prawa wlasnosci w panistwach
czlonkowskich’, nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem arty-
kul ten nie skutkuje wylaczeniem obowiazujacych w panstwach czlonkowskich za-
sad prawa wlasnosci spod podstawowych regul traktatu (zob. wyrok z dnia 8 lipca
2010 r. w sprawie C-171/08 Komisja przeciwko Portugalii, Zb.Orz. s. I-6817, pkt 64
i przytoczone tam orzecznictwo). Tym samym, jezeli rzeczywiscie kwoty znajdujace
sie w dyspozycji OFE i inwestowane przez PTE nalezaloby zakwalifikowac jako $rod-
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ki publiczne, art. 295 WE nie zwalnia Rzeczypospolitej Polskiej z obowiazku posza-
nowania przepiséw odnoszacych sie do swobody przeptywu kapitatu (zob. analogicz-
nie wyrok z dnia 4 czerwca 2002 r. w sprawie C-367/98 Komisja przeciwko Portugalii,
Rec. s. [-4731, pkt 48) ani nie uzasadnia ich naruszania (zob. podobnie ww. wyrok
z dnia 8 lipca 2010 r. sprawie Komisja przeciwko Portugalii, pkt 64 i przytoczone tam
orzecznictwo).

W konsekwencji nalezy przyjaé, ze zaskarzone w niniejszym postepowaniu przepisy
ustawy o funduszach emerytalnych sa objete zakresem stosowania art. 56 WE.

W przedmiocie ograniczen swobody przeptywu kapitalu i ich uzasadnienia

— Argumentacja stron

Komisja podnosi, ze zaskarzone w niniejszym postepowaniu przepisy ustanawiaja
ograniczenia w przeplywie kapitalu miedzy panstwami cztonkowskimi w rozumieniu
art. 56 WE, poniewaz stuza odstraszaniu i odstraszaja OFE od inwestowania aktywéw
poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej i w innych panstwach czlonkowskich, przy
czym faktu tego Rzeczpospolita Polska nie kwestionuje i znajduje on potwierdzenie
w niskim poziomie inwestycji OFE w zagraniczne lokaty (1,1%).
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Nie kwestionujac koniecznosci zapewnienia bezpieczeristwa funduszy zgromadzo-
nych na kontach emerytalnych w OFE, Komisja uznaje, iz ograniczen tego rodzaju nie
mozna uzasadnic ani na podstawie art. 58 ust. 1 lit. b) WE, ani nadrzednymi wzgle-
dami interesu ogélnego w postaci ochrony réwnowagi finansowej OFE i ochrony in-
tereséw ich czlonkdw, jako ze maja one charakter dyskryminacyjny, a w kazdym razie
sa nieproporcjonalne do celu, jakiemu maja stuzy¢.

Komisja nie przyjmuje takze mozliwosci, by art. 86 ust. 2 WE dopuszczal wprowadze-
nie w niniejszej sprawie odstepstwa od zasady swobodnego przeptywu kapitatu. Przy-
znajac wprawdzie, ze wspomniany artykul moze stanowi¢ uzasadnienie przeszkody
w swobodnym przeplywie kapitatu i Ze dziatalno§¢ OFE mozna uznad za §wiadczenie
ustug w ogélnym interesie gospodarczym, instytucja ta zwraca uwage, po pierwsze,
ze art. 86 ust. 2 WE wymaga, by zarzadzanie tymi uslugami zostato powierzone jed-
nostkom majacym status przedsiebiorstw, a Rzeczpospolita Polska tego statusu OFE
odmawia. Po drugie, Komisja jest zdania, ze OFE nie zostaly zobowiazane przez Pan-
stwo do $wiadczenia takich ustug. Po trzecie, Komisja wskazuje, ze w kazdym razie
stosowanie przepisow odnoszacych sie do swobody przeptywu kapitalu nie stoi na
przeszkodzie wykonywaniu zadan powierzonych OFE i Ze sporne ograniczenia nie
moga zosta¢ uznane za niezbedne i proporcjonalne do celu, jakim jest wywigzanie sie
ze wskazanych zadan. Po czwarte, Komisja utrzymuje, ze wspomniane ograniczenia
wplywaja na rozwdj wymiany handlowej w sposéb sprzeczny z interesami Unii, ogra-
niczajac znaczaco konkurencje, a takze zniechecajac i odstraszajac OFE od dziatania
w sposéb bardziej skuteczny.

Rzeczpospolita Polska podnosi, ze sporne ograniczenia sa uzasadnione, po pierwsze,
na podstawie art. 58 ust. 1 lit. b) WE oraz, po drugie, nadrzednymi wzgledami intere-
su ogblnego odnoszacymi sie, co do istoty, do koniecznosci zapewnienia stabilnosci
i bezpieczenstwa $rodkéw przekazywanych OFE. Po trzecie, pozwane panistwo czlon-
kowskie powoluje sig, celem uzasadnienia spornych ograniczen, na art. 86 ust. 2 WE.

I - 13656



50

51

52

53

KOMISJA PRZECIWKO POLSCE

— Ocena Trybunatu

Nalezy najpierw zbadaé, czy zaskarzone krajowe przepisy ustanawiaja ograniczenie
swobodnego przeptywu kapitatu miedzy paiistwami cztonkowskimi, ktére jest co do
zasady zakazane przez art. 56 ust. 1 WE.

Bezsporne jest, ze art. 143 ustawy o funduszach emerytalnych wprowadza, po pierw-
sze, gbrna granice inwestycji OFE dokonywanych poza granicami kraju na poziomie
5% wartosci aktywéw danego OFE, a po drugie, ustanawia zakres dopuszczalnych
inwestycji zagranicznych weziej, niz art. 141 ust. 1 wspomnianej ustawy czyni to
w odniesieniu do inwestycji na terytorium kraju. W ten sposdb art. 143 naklada na
OFE zar6éwno ilo$ciowe, jak i jakosciowe ograniczenia odnoszace sie¢ do inwestycji
dokonywanych poza terytorium krajowym, a w szczegélnosci w innych panstwach
czlonkowskich.

Taki przepis wywoluje réwniez skutki ograniczajace wzgledem spétek z siedzibg
w innych panistwach czlonkowskich, gdyz stwarza na ich niekorzy$¢ utrudnienia
w gromadzeniu kapitalu w Polsce z tego wzgledu, ze nabycie miedzy innymi akgji
lub tytuléw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspélnego inwestowania jest
ograniczone (zob. analogicznie wyrok z dnia 15 lipca 2004 r. w sprawie C-242/03
Weidert i Paulus, Zb.Orz. s. I-7379, pkt 14).

Podobnie z art. 136 ust. 3 ustawy o funduszach emerytalnych wynika, ze wartosci
lokat zalozonych przez OFE w tytulach uczestnictwa emitowanych przez instytu-
cje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica, o ktérych mowa w art. 143
ust. 1 omawianej ustawy, nie bierze sie pod uwage przy ustalaniu wartosci zarzadza-
nych aktywdéw netto danego funduszu, ktora to wartos¢ stuzy za podstawe dla okres$-
lenia kosztéw zarzadzania funduszem pobieranych przez PTE tytulem wynagrodze-
nia. W konsekwencji przepis taki jak art. 136 ust. 3 ustawy ma na celu odstraszenie
od inwestowania aktywéw OFE w tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majace siedzibe w innych panstwach cztonkowskich, nie
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pozwalajac im na pobieranie wynagrodzenia z tytulu zarzadzania tymi aktywami.
Ponadto art. 136 ust. 3 ustawy o funduszach emerytalnych w zwiazku z jej art. 143
wzmacnia wprowadzong przeszkode w gromadzeniu przez te instytucje pochodzace-
go z Polski kapitatu.

Wreszcie art. 136a ust. 2 ustawy o funduszach emerytalnych przewiduje, ze kosz-
ty stanowiace rownowarto$¢ oplat ponoszonych na rzecz zagranicznych instytucji
rozliczeniowych sa pokrywane tylko do wysoko$ci nieprzekraczajacej odpowiednich
kosztéw krajowych instytucji rozliczeniowych. Takie rozwigzanie réwniez moze sta-
nowi¢ element odstraszajacy od inwestowania aktywéw OFE w innych paristwach
czlonkowskich z tego wzgledu, ze jezeli wspomniane koszty ponoszone za granica
okaza sie wyzsze od kosztéw ponoszonych w Polsce, nie moga zosta¢ w catosci po-
kryte, odmiennie od podobnych kosztéw generowanych przez krajowe instytucje
rozliczeniowe.

Nastepnie, co si¢ tyczy uzasadnienia spornych ograniczen swobody przeptywu ka-
pitalu, Trybunal wielokrotnie orzekal, iz swobodny przeplyw kapitalu moze by¢
ograniczony w przepisach krajowych wylacznie, jezeli jest to uzasadnione jednym
z powodéw wymienionych w art. 58 WE lub nadrzednymi wzgledami interesu ogél-
nego w rozumieniu orzecznictwa Trybunatu (zob. podobnie wyrok z dnia 14 lutego
2008 r. w sprawie C-274/06 Komisja przeciwko Hiszpanii, pkt 35 i przytoczone tam
orzecznictwo). Co wiecej, zgodnie z art. 86 ust. 2 WE ,[p]rzedsiebiorstwa zobowig-
zane do zarzadzania uslugami $wiadczonymi w ogdlnym interesie gospodarczym [...]
podlegaja normom niniejszego traktatu [...] w granicach, w jakich ich stosowanie nie
stanowi prawnej lub faktycznej przeszkody w wykonywaniu poszczegélnych zadan
im powierzonych [, i pod warunkiem, ze] [r]Jozwdj handlu nie [zostanie] naruszony
w sposob pozostajacy w sprzecznoéci z interesem [Unii]”

W odniesieniu do, w pierwszej kolejno$ci, argumentu, zgodnie z ktérym sporne
ograniczenia sa uzasadnione na podstawie art. 58 ust. 1 lit. b) WE stanowiacego, ze
»[art.] 56 nie narusza prawa panstw czltonkowskich do [...] podejmowania wszel-
kich $rodkéw niezbednych do zapobiegania naruszeniom ich ustaw i aktéw wyko-
nawczych, zwlaszcza [...] w dziedzinie nadzoru ostroznos$ciowego nad instytucjami
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finansowymi’, wystarczy zauwazy¢, ze sporne przepisy krajowe sa wprawdzie zré-
dlem, w aspekcie materialnym, zasad ostrozno$ciowych znajdujacych zastosowanie
do OFE, niemniej w zaden sposéb nie maja na celu zapobiegania naruszeniom ustaw
i aktéw wykonawczych w dziedzinie nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami fi-
nansowymi. Wspomniane przepisy nie moga zatem wchodzi¢ w zakres wyjatku prze-
widzianego w przytoczonym artykule.

W odniesieniu do, w drugiej kolejnosci, argumentu odnoszacego sie do nadrzednych
wzgledéw interesu ogélnego, nalezy przyznad, ze interes polegajacy na zagwaranto-
waniu stabilnosci i bezpieczenistwa aktywoéw zarzadzanych przez fundusz emerytal-
ny, w szczeg6lnosci poprzez przyjecie zasad ostrozno$ciowych, stanowi nadrzedny
wzglad interesu ogdlnego mogacy uzasadnia¢ ograniczenia w swobodnym przeply-
wie kapitatu.

Niemniej tego typu ograniczenia powinny by¢ wlasciwe dla zamierzonego celu i nie
wykraczaé poza to, co jest konieczne dla jego osiagniecia (wyrok z dnia 11 pazdzier-
nika 2007 r. w sprawie C-451/05 ELISA, Zb.Orz. s. I-8251, pkt 82 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Jesli chodzi, najpierw, o ograniczenia wynikajace z art. 143 ustawy o funduszach eme-
rytalnych, Komisja twierdzi, ze wymogi przewidziane przez sporne przepisy krajowe
sa nieproporcjonalne wzgledem zamierzonego celu, jako ze dywersyfikacja portfela
inwestycji — zar6wno geograficzna, jak i rodzajowa — gwarantuje ich bezpieczenstwo.
Ponadto Komisja podnosi, ze sporne polskie przepisy pozwalaja na dokonywanie in-
westycji zagranicznych wylacznie w panistwach bedacych cztonkami Unii Europejskiej
i OECD oraz innych panstwach, z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy
o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji, a takze ze ryzyko zwiazane z waha-
niem kurséw zagranicznych walut w krétkim terminie nie uzasadnia $rodkéw réwnie
restrykcyjnych. Wreszcie, zdaniem Komisji, jezeli konieczne byloby przyjecie przez
pozwane panstwo cztonkowskie tak surowych rozwiazan, powinny one by¢ identycz-
ne w odniesieniu do inwestycji w instrumenty finansowe krajowe i zagraniczne.
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Rzeczpospolita Polska odrzuca argumentacje, zgodnie z ktéra dywersyfikacja geo-
graficzna lokat stanowi nadal zasadniczy instrument redukcji ryzyka, a to ze wzgle-
du na mondializacje rynkéw finansowych. Pozwane panstwo cztonkowskie zwraca
uwage na ryzyko kursu walutowego zwiazane z istotnymi wahaniami kursu zlotego
polskiego i konieczno$¢ wykazania si¢ szczegdlng ostroznoscia w pierwszym okresie
funkcjonowania nowego polskiego systemu zabezpieczenia spotecznego. Podkresla
takze, ze dla organu nadzoru ostrozno$ciowego (tj. Komisji Nadzoru Finansowego)
wprowadzenie ograniczen ilo§ciowych jest fatwiejsze niz kontrola polityki inwesty-
cyjnej opartej na tzw. regule rozwaznego inwestora.

Nalezy zbada¢ w tym wzgledzie, czy Rzeczpospolita Polska byla w stanie wykazad,
ze ograniczenia ilo$ciowe i jakosciowe nalozone przez art. 143 ustawy o funduszach
emerytalnych sa wlasciwe do osiagniecia zamierzonego celu polegajacego na zagwa-
rantowaniu stabilnosci i bezpieczenistwa aktywdéw zarzadzanych przez fundusz eme-
rytalny i nie wykraczaja poza to, co jest konieczne dla osiagniecia owego celu.

Jesli chodzi o ryzyko kursu walutowego, prawda jest, ze istotne wahania kurséw za-
granicznych walut moga mie¢ znaczacy wplyw na zwrot z inwestycji dokonanych
w zagranicznej walucie. Niemniej z art. 18 ust. 5 lit. b) dyrektywy 2003/41 wynika,
ze panstwa czlonkowskie maja obowiazek nie stawia¢ instytucjom pracowniczych
programéw emerytalnych przeszkéd w inwestowaniu do 30% ich aktywéw w ak-
tywa denominowane w walutach zagranicznych oraz ze na podstawie art. 18 ust. 6
wspomnianej dyrektywy panstwa czlonkowskie mogg wymagac stosowania przez in-
stytucje znajdujace sie na ich terytorium bardziej rygorystycznych niz przewidziane
w art. 18 ust. 5 zasad inwestowania tylko na bazie indywidualne;j.

Mimo ze wymienione przepisy nie znajduja zastosowania ratione materiae do inwe-
stycji OFE, to jednak reguta 30% zostala ustanowiona przez ustawodawce Unii dla
sytuacji podobnych.

I - 13660



64

65

66

67

68

KOMISJA PRZECIWKO POLSCE

Wobec powyzszego Rzeczpospolita Polska powinna byta przedstawic¢, celem uzasad-
nienia limitu ilosciowego wynoszacego 5%, sytuujacego sie znacznie ponizej limitu
30% uznanego przez ustawodawce Unii za wlasciwy, konkretne dane wyjasniajace
powody przyjecia limitu ilo§ciowego we wskazanej wysokosci.

Majac na uwadze fakt, ze Rzeczpospolita Polska powoluje sie w tym wzgledzie na
trudnosci OFE z oszacowaniem ryzyka zwigzanego z zagranicznymi inwestycjami,
nalezy zauwazy¢, ze okoliczno$¢ ta nie moze uzasadnia¢ ograniczen ilosciowych od-
noszacych sie do inwestycji w papiery warto$ciowe emitowane w panstwach czlon-
kowskich. Jak bowiem twierdzila Komisja, ustawodawstwa panstw cztonkowskich
w dziedzinie ujawniania informacji o produktach finansowych oraz ochrony inwesto-
réw i konsumentéw zostaly w szerokim zakresie poddane harmonizacji na poziomie
Unii, utatwiajacej utworzenie wspdlnego rynku europejskiego kapitatu.

Podobnie nie mozna uzasadnia¢ tego typu $rodkéw ilosciowych powotujac sie na to,
ze stanowia dla krajowych organéw nadzoru rozwigzanie latwiejsze do wdrozenia,
nawet w kontekscie nowo tworzonego systemu zabezpieczenia spolecznego.

Z tych samych wzgledéw co wskazane w pkt 65 niniejszego wyroku, ograniczenia ja-
ko$ciowe nie moga znalez¢ uzasadnienia w odniesieniu do inwestycji w papiery war-
to$ciowe emitowane w panstwach czlonkowskich.

Co sie tyczy, nastepnie, ograniczen wynikajacych z art. 136 ust. 3 i art. 136a ust. 2
ustawy o funduszach emerytalnych, nalezy stwierdzi¢, ze Rzeczpospolita Polska nie
dostarczyla zadnych danych pozwalajacych wykaza¢ w wystarczajacym stopniu,
ze cel realizowany przez wspomniane przepisy nie moglby zosta¢ osiagniety w ich
braku oraz Ze cel ten nie mdglby zosta¢ osiagniety za pomoca srodkéw ograniczaja-
cych w mniejszym stopniu swobode inwestowania przez OFE w innych panstwach
czlonkowskich.
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Ani bowiem brak uwzglednienia warto$ci lokat zalozonych w tytutach uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica
do cel6w ustalania warto$ci aktywdéw netto danego funduszu, ktéra to warto$é stuzy
za podstawe dla okreslenia kosztéw zarzadzania funduszem pobieranych przez PTE,
ani wprowadzenie ograniczenia pokrycia kosztéw transakeji zwiazanych z zagranicz-
nymi instytucjami rozliczeniowymi do wysokosci nieprzekraczajacej odpowiednich
kosztéw krajowych instytucji rozliczeniowych nie moga znalez¢ uzasadnienia w po-
wolywanej przez Rzeczpospolita Polska koniecznos$ci ochrony OFE przed ryzykiem
ponoszenia dodatkowych lub nadmiernych kosztéw. Tego rodzaju koszty musza bo-
wiem by¢ w kazdym razie brane pod uwage przez inwestora przy wyborze inwestycji,
niezaleznie od ich miejsca.

W odniesieniu do, w trzeciej kolejnosci, argumentéw opartych na art. 86 ust. 2 WE,
nalezy przypomnie¢, ze z utrwalonego orzecznictwa wynika, iz wykazanie wystapie-
nia wszystkich przeslanek stosowania tego postanowienia nalezy do panstwa czlon-
kowskiego, ktére powoluje sie na nie (wyrok z dnia 29 kwietnia 2010 r. w sprawie
C-160/08 Komisja przeciwko Niemcom, Zb.Orz. s. [-3713, pkt 126 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Tymczasem, mimo iz OFE moga by¢ postrzegane jako podmioty wykonujace zadania
w og6lnym interesie gospodarczym (zob. analogicznie ww. wyrok w sprawie Alba-
ny, pkt 105-111), nalezy jednak podkresli¢, ze Rzeczpospolita Polska nie dowiodta
w wystarczajacym stopniu, ze przestanki stosowania wspomnianego artykulu zostaty
spelnione. W szczegélnosci panistwo to nie wykazato, w jakim stopniu stosowanie za-
sad traktatu — w niniejszej sprawie dotyczacych swobody przeptywu kapitalu miedzy
panstwami czlonkowskimi — stanowi prawna lub faktyczna przeszkode w osiagnieciu
celéw realizowanych przez OFE.

Z powyzszego wynika, ze argumentacja Rzeczypospolitej Polskiej oparta na art. 86
ust. 2 WE nie moze zosta¢ uwzgledniona.
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W konsekwencji nalezy stwierdzic¢, ze utrzymujac w mocy art. 143, art. 136 ust. 3 oraz
art. 136a ust. 2 ustawy o funduszach emerytalnych, ktére wprowadzaja ograniczenia
w inwestowaniu przez polskie OFE w innych paristwach cztonkowskich, Rzeczpospo-
lita Polska uchybila zobowiazaniom, jakie na niej ciazg na mocy art. 56 WE.

W przedmiocie kosztéw

Zgodnie z art. 69 § 2 regulaminu postepowania kosztami zostaje obcigzona, na zada-
nie strony przeciwnej, strona przegrywajaca sprawe. Poniewaz Komisja wniosta o ob-
ciazenie Rzeczypospolitej Polskiej kosztami postepowania, a Rzeczpospolita Polska
przegrala sprawe, nalezy obciazy¢ ja kosztami postepowania.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (trzecia izba) orzeka, co nastepuje:

1) Utrzymujac w mocy art. 143, art. 136 ust. 3 oraz art. 136a ust. 2 ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
ze zmianami, ktdére to artykuly wprowadzaja ograniczenia w inwestowaniu
przez polskie otwarte fundusze emerytalne w innych panstwach cztonkow-
skich, Rzeczpospolita Polska uchybila zobowiazaniom, jakie na niej ciaza na
mocy art. 56 WE.

2) Rzeczpospolita Polska zostaje obciazona kosztami postepowania.

Podpisy

I - 13663



	Wyrok Trybunału (trzecia izba) z dnia 21 grudnia 2011 r.Język postępowania: polski.
	Wyrok
	Ramy prawne
	Uregulowania Unii
	Dyrektywa 88/361/EWG
	Dyrektywa 2003/41/WE

	Uregulowania krajowe

	Postępowanie poprzedzające wniesienie skargi
	W przedmiocie skargi
	W przedmiocie dopuszczalności
	W przedmiocie zarzucanego uchybienia
	Rozważania wstępne
	W przedmiocie zastosowania art. 56 WE
	—Argumentacja stron
	—Ocena Trybunału

	W przedmiocie ograniczeń swobody przepływu kapitału i ich uzasadnienia
	—Argumentacja stron
	—Ocena Trybunału



	W przedmiocie kosztów



