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[. Polityka inwestycyjna, wysokosc
przysztych emerytur 1 wzrost PKB, a
dobrobyt cztonkow funduszy
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Kryteria oceny polityki inwestycyjnej
OFE

Wybrane efekty reformy emerytalnej:

» Strumien przymusowych oszczednosci skierowany na rynek
kapitatowy.

» Przyszte emerytury zalezne od kwoty kapitatu zakumulowanej na
rachunkach w OFE.

Kryteria oceny polityki inwestycyjnej] OFE

» Jak inwestycje OFE wptywajg na wysokosc¢ przysztych emerytur.
» Jak inwestycje OFE wptywajg na wzrost gospodarczy.
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Czynniki bezposrednio wplywajace na
wysokos¢ emerytur z OFE

Kwota
wptaconych
sktadek

Stopa
ZWrotu z
Inwestycji

Opftaty
pobierane
przez PTE

System wyptat emerytur
(zamieniajgcy zgromadzony kapitat
na comiesieczng wyptate emerytury)

AN

Wysokos¢ emerytur
wyptacanych z OFE
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Powiazania miedzy polityka inwestycyjna, wzrostem PKB,
wysokoscia przyszlych emerytur z OFE i dobrobytem
czlonkow OFE
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Konkluzja z analizy powiazan miedzy polityka inwestycyjna,
wzrostem PKB i wysokosScia emerytur a dobrobytem
czlonkow OFE*/

» Dla wysokosci przysztej emerytury z OFE istotne jest nie tylko to, jak
polityka inwestycyjna OFE wptywa na wysokos¢ stopy zwrotu z inwestycji,
lecz rowniez jak polityka inwestycyjna catego sektora OFE wptywa na wzrost
PKB kraju w okresie oszczedzania w OFE.

» Znaczenie wptywu polityki inwestycyjnej sektora OFE na wzrost PKB w kraju
jest jeszcze wieksze z punktu widzenia dobrobytu cztonkéw OFE. Dla
dobrobytu cztonkow OFE istotna jest zarowno wysokos¢ przyszitej emerytury
wyptacanej z OFE, jak i wysokos¢ wynagrodzen pobieranych w okresie
oszczedzania w OFE.

*| zagadnienie to jest analizowane szerzej w artykule:

Stefan Kawalec i Krzysztof Kluza, ,Jaki jest obszar konfliktu miedzy interesem rozwoju kraju i
interesem przysztych emerytow?” w: ,Problem inwestycji zagranicznych funduszy emerytalnych”,

Zeszyty BRE Bank - CASE Nr 74 (rok 2004), str. 7-21.
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[I. Struktura aktywow OFE 1 jej
konsekwencje

2010-11-03



Co najwyzej 33-37% aktywow OFE
finansuje rozwoj gospodarki prywatnej

Struktura aktywéw OFE na dzien 30.06.2010
(Laczna wartosc¢ aktywow: 193 mid zi)

m Dlug sektora
publicznego 62,7%
Dtug bankowy 2,1%
Dtug korporacyjny 2,3%
Akcje 32,9%

m Certyfikaty FIZ 0,2%
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Gros potencjalu polskiego sektora korporacyjnego
jest poza zasiegiem inwestycyjnym OFE

» Praktycznie wylagcznym kanatem dostepu OFE do
sektora korporacyjnego jest GPW

» Firmy notowane na GPW reprezentuja niespetna 1/3
potencjatu sektora korporacyjnego w Polsce
(mierzonego np. zyskiem netto).

Konkluzja:

Ponad 213 potencjatu polskiego sektora
korporacyjnego jest poza zasiegiem inwestycyjnym
OFE, przez co:

ograniczony jest dostep OFE do atrakcyjnych szans
Inwestycyjnych,

ograniczony jest pozytywny wplyw funduszy OFE na
rozwoj polskiej gospodarki.
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[II. Venture capital i private equity w
opiniach politykow i ekonomistow
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Venture capital i private equity w Strategii
Lizbonskiej 2000

» W 2000 roku UE przyjeta tzw. Strategie Lizbonskg —
10 letni plan, ktérego celem byt uczynienie Europy
najbardziej dynamicznym | konkurencyjnym
regionem gospodarczym na swiecie, rozwijajgcym
sie szybciej niz USA.

» Jednym z instrumentow przyspieszenia wzrostu
gospodarczego byto zwiekszenie dostepnosci
finansowania w formie venture capital | private
equity. Uznano, ze znacznie wieksza rola tej formy
finansowania w USA niz w Europie jest istotnym
czynnikiem zwiekszajgcym konkurencyjnosc
gospodarki amerykanskiej wobec Europy.
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Venture capital i private equity w Swietle
doswiadczen swiatowego kryzysu finansowego

Debata the Economist na temat innowacji finansowych (luty 2010)

» Ross Levine stwierdzit, ze chocC ostatnie kilka lat pokazato, ze
innowacje finansowe mogg miec role destrukcyjna, to ostatnie
kilkaset lat wskazuje, ze innowacje finansowe majg kluczowe
znaczenie i sg niezbedne dla trwatego wzrostu gospodarczego.

» Laureant Nagrody Nobla Joseph E. Stiglitz stwierdzit, ze w praktyce
w wigkszosci przypadkéw w ostatnich latach mlellsmy do czynienia z
innowacjami szkodliwymi, zwiekszajgcymi moral hazard (pokuse
naduzycia) i stuzgcymi najprawdopodobniej swiadomemu
wykorzystywaniu tych, ktorzy nie majg dostatecznej informac;i.

» Obaj oponenci i inni uczestnicy dyskusji zgodzili sig, ze sg
innowacje, ktérych wptyw mozna bezsprzecznie uznac za pozytywny.
Na czotowym miejscu na tej liscie wszyscy wymieniali fundusze
venture capital.
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IV. Inwestycje funduszy emerytalnych
na swiecie w private equity
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Fundusze emerytalne w USA inwestuja od kilku do
kilkunastu procent swoich aktywow w private equity

Najwieksze stanowe fundusze emerytalne w USA

Aktywa Udziat private

Fundus _ Data Komentar
HnaLsz w mld USD equity ‘
California Public Employees
. 218,1 13,9% 20.10.2010
Retirement System (CalPERS) ’
California State Teachers'
! ! 138,6 14,4% 30.09.2010 Target: 12%
Retirement System (CalSTRS)
New York
evy ork State Common 132,5 9,7% 31.03.2010
Retirement Fund
Florida a Reti t Syst
Oriia & REUTEMENt System UL,6  42% 31.08.2010  Target; 4,0%

Pension Plan
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W Europie inwestycje w private equity stanowia
typowo do kilku procent aktywow funduszy
emerytalnych

Najwieksze europejskie fundusze emerytalne

Aktywa Udziat private

Fundusz _ Data Komentarz
w mld EUR equity
: Inwestuje
Government Pension Fund -
. 372,8 0,0% 30.06.2010 1 I
Global (Norwegia) ’ i qczr_ue “
granica
ABP (Holandia) 218,0 5,4% 30.06.2010
Zorg en Welzijn (Holandia) 90,8 6,0% 31.03.2010
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Udzial zagranicznych funduszy emerytalnych w funduszach
private equity aktywnych na rynku polskim

» Europejskie i amerykanskie fundusze emerytalne
stanowig podstawowa kategorie inwestorow przy
pozyskiwaniu kapitatu dla funduszy private equity w
obszarze Europy Srodkowe,;.

» Udziat srodkoéw z funduszy emerytalnych
bezposrednio i posrednio (poprzez Funds of Funds)
szacowany jest na od 1/3 do 1/2 ogotu
pozyskiwanych srodkow.

» (Na podstawie rozmow z przedstawicielami duzych funduszy private equity
aktywnych na rynku polskim).

17 Stefan Kawalec: Equity gap w sektorze MSP 2011-11-03



V. Przypomnienie dyskusji z roku 2004
nad ,Agenda Warsaw City 20107
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Elementy diagnozy z 2004 roku

» W Polsce uformowat sie silny segment krajowych inwestorow
instytucjonalnych, ktory bedzie nadal rost, choCby ze wzgledu na
staty naptyw przymusowych oszczednosci emerytalnych do OFE.

» Wzrostowi popytu krajowego na rynku kapitatowym nie towarzyszy
jednak wzrost podazy prywatnych instrumentow inwestycyjnych.
Rynek akgcji sie nie rozwija. Rola GPW jako zrodta kapitatu dla firm
jest znikoma. Rynek obligacji korporacyjnych prawie w ogole nie
istnieje. Nie ma praktycznie rynku listow zastawnych, obligacji
hipotecznych, ani innych form dtugu sekurytyzowanego. Nie ma
krajowego rynku venture capital.

» Sytuacja taka oznacza marnotrawstwo, gdyz przymusowe
oszczednosci emerytalne nie stuzag finansowaniu rozwoju polskie;
gospodarki. Ponadto sytuacja taka grozi oderwaniem na dtuzszy
czas cen aktywow na GPW od wartosci fundamentalnej
uzasadnionej wyobrazalnymi przysztymi dochodami.
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Realizacja postulatow sformulowanych w 2004 w
dyskusji nad ,,Agenda Warsaw City 2010”

Postulaty z 2004 roku

Stosownie metody IPO przy prywatyzacji spétek Skarbu
Panstwa
Prywatyzacja GPW przy zachowaniu jej niezaleznosci

Utatwienie dostepu dla matych spétek do GPW

Rozwdj rynku dtugu korporacyjnego

Rozwdj rynku venture capital i private equity poprzez:
podatkowej

e  Zniesienie dyskryminacji

zniechecajacej do rejestrowania funduszy private
equity w Polsce

e Umozliwienie OFE inwestowanie w private equity

20

Stefan Kawalec: Equity gap w sektorze MSP

Realizowane poczgwszy od 2008 roku

W trakcie realizacji
Rynek NewConnect uruchomiony w 2007 roku

Rynek Catalyst uruchomiony w 2009 roku

Brak postepu. Fundusze dalej rejestrowane s3 za
granicg, co sprawia, ze zatozenie funduszu i kazda
inwestycja zwigzana jest z dodatkowymi kosztami
prawnymi. Automatycznie powieksza to minimalne
indywidualnej inwestycji.

Brak postepu. OFE nie inwestujg w private equity,
podczas gdy inwestycje w te klase aktywow s3
powszechne w funduszach emerytalnych na Swiecie.
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VI. Equity gap w sektorze MSP
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Ograniczenia w dostepie do kapitalu
rozwojowego w sektorze MSP

4

Niskie zadtuzenie polskiego sektora przedsiebiorstw w relacji do
kapitatu wtasnego (w porownaniu do firm w Europie Zachodniej i
USA).

Trudnosci z pozyskaniem kapitatu na rozpoczecie dziatalnosci |
rozwoj firmy.

Bardzo ograniczone zasoby krajowego prywatnego kapitatu.

Nie jest rolg bankow zastgpowanie kredytem equity i banki (w Polsce
generalnie nie probujg juz tego robic).

Z nielicznymi wyjgtkami fundusze private equity nie sg zainteresowane
projektami ponizej 5 min zt.

Wraz ze wzrostem wartosci inwestycji, rosnie liczba funduszy
zainteresowanych projektami. Wiele funduszy obecnych w Polsce
lub dziatajgcych z Londynu poszukuje w Polsce transakcji rzedu 100
mlin euro | wiecej, lecz o atrakcyjne transakcje w tym przedziale nie
jest tatwo.

Przedsigbiorcy sg ostrozni i czesto nie chca stracic kontroli. Wiele
transakcji nie dochodzi do skutku po tym, gdy przedsiebiorca
zapozna sie z wymaganiami i oczekiwaniami funduszu.
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VII. Perspektywa zaangazowania OFE
W private equity
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Inwestycje OFE w private equity - Szanse
i ryzyka

Szanse:
» Zwiekszenie kapitatu w funduszach private equity
iInwestujgcych w mate projekty

» Umozliwienie dostepu OFE do szans inwestycyjnych w
firmach reprezentujgcych ponad 2/3 potencjatu polskiego
sektora korporacyjnego.

Ryzyka:
» Niedostatek atrakcyjnych projektow.

» Niebezpieczenstwo, ze specjalne wehikuty private equity,
do ktorych trafig srodki z OFE, stang sie rodzajem soft
private equity akceptujgcym projekty mniej atrakcyjne i
bardziej ryzykowne niz dziatajgce juz doswiadczone
fundusze.
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Inwestycje OFE w private equity —
Generalne rekomendacje

<
<

Wykorzystywanie Funds of Funds

Dziatanie w oparcie o firmy zarzgdzajgce z dobrg historig
Inwestycji

Inwestowanie w fundusze pozyskujgce jednoczesnie
kapitat od inwestorow prywatnych (chodzi o to, by nie
powstawaty fundusze private equity, ktore maja srodki
tylko z OFE).

Uruchomienie kampanii informacyjnej dla
przedsiebiorcow wyjasniajgcej, czego mozna oczekiwac
od partnerow private equity i jak nalezy przygotowac sie
do wspotpracy z nimi.

Zmiana przepisow podatkowych, aby znieSc przeszkody
dla rejestrowania funduszy private equity w Polsce.
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VIII. Podsumowanie
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Podsumowanie

» Fundusze emerytalne w Europie i USA inwestujg od kilku
do kilkunastu procent swoich aktywow w private equity.

» OFE nie inwestujg w ogole w private equity przez co:

nie majg dostepu do szans inwestycyjnych w segmencie
reprezentujgcym ponad 2/3 potencjatu polskiego sektora
korporacyjnego.

ograniczony jest pozytywny wptyw oszczednosci emerytalnych
OFE na rozwqj polskiej gospodarki.

» Rozwaoj segmentu private equity w oparciu o fundusze
OFE moze:

przyniesc korzysci dla dtugoterminowej stopy zwrotu inwestycji
OFE

utatwi¢ pozyskiwaniu kapitatu rozwojowego przez firmy
prywatne w Polsce.
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