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Wykaz skrotow

BGK — Bank Gospodarstwa Krajowego

FUS - Fundusz Ubezpieczen Spotecznych

IKE - Indywidualne Konto Emerytalne

IKZE — Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego
KNF — Komisja Nadzoru Finansowego

GUS - Gléwny Urzad Statystyczny

OECD - Organization for Economic Cooperation and Development — Organizacja Wspolpracy

Gospodarczej i Rozwoju

OFE- Otwarty Fundusz Emerytalny

Plan — Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju Polski
PE — Private Equity

PPE — Powszechny Program Emerytalny

PTE — Powszechne Towarzystwo Emerytalne

REIT — Real Estate Investment Trust

UE — Unia Europejska

VC — Venture Capital

ZUS — Zaklad Ubezpieczen Spolecznych
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Podsumowanie

Budowa
dlugookresowych
oszczednosci
Polakéw to

koniecznosé

OFE to naturalny
wehikut budowy
tych

oszczednosci.

Srodki w OFE to
8% calkowitych
aktywow
Jinansowych

Polakow.

PwC

Jedna z podstaw realizacji Planu na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju przygotowanego przez rzad ma by¢ mobilizacja krajowych
oszczednosci. Tylko w ten sposéb uda sie osiggnaé konieczne
wskazniki relacji inwestycji do PKB bez konieczno$ci nadmiernego
zadluzania sie za granicg. Z drugiej strony, utrzymanie sie obecnych
trendéw demograficznych oznacza¢ bedzie znaczacy spadek

Swiadczen emerytalnych w ciaggu nadchodzacych lat.

Ograniczenie tego negatywnego efektu wymaga nie tylko zachecenia
Polakéw do gromadzenia dlugookresowych oszezednoéci, co
stanowi warunek niezbedny do budowy kapitalu koniecznego do
zapewnienia godnego poziomu zycia w okresie emerytalnym, ale
takze podjecia stosownych dzialan legislacyjnych celem przyjecia
stosownych rozwigzan prawnych umozliwiajacych rozwoj trzeciego

filara emerytalnego w Polsce.

Zarowno stworzenie nowych rozwigzan prawnych w tym zakresie,
jak i budowanie $§wiadomo$ci wérod spoleczenstwa jest procesem
niezbednym, ale zlozonym i dlugotrwalym. Na jego efekty trzeba
bedzie poczekac od 5 do 10 lat. Do tego czasu, warto przyjrzeé sie
juz istniejagcym instytucjom, ktére moga by¢ dostawcami kapitatu
wlasnego i moga pomoc w realizacji Planu na rzecz

Odpowiedzialnego Rozwoju.

Pod koniec pierwszego kwartalu 2016 roku konta w Otwartych
Funduszy Emerytalnych (OFE) posiadalo 16,5 miliona Polakow i w
sumie ich aktywa wynosily 143,5 miliardow zlotych'. Oznacza to, iz
juz po reformie z 2014 stanowia one 8% caltkowitych aktywow
finansowych gospodarstw domowych wynoszacych 1 725 miliardow
zlotych. Sa one ze swej natury najstabilniejszg i zorientowang na
najdluzszy okres czescia tych oszczednoéci. W przeciwienstwie do

srodkow zgromadzonych w OFE, $rodki wplacone przez przyszlych

17rédlo: KNF, dane miesieczne OFE, stan na koniec marca 2016.
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Srodki wplacone
przez emerytow
do ZUS
oszczednosciami

nie sq.

OFE mogaq w
naturalny sposob
wspomoc
Jinansowanie
ambitnych
planéw

rozwaojowych.

PwC

emerytow do Zakladu Ubezpieczen Spolecznych, ze wzgledu na ich

repartycyjny charakter, oszczedno$ciami nie sa.

Z racji na swdj powszechny, stabilny i dlugookresowy charakter
fundusze zgromadzone w OFE stanowia bardzo atrakcyjne i
znaczace zrodlo finansowania dla rozwoju polskiej gospodarki, a w

szczego6lnosci dla polskich firmz2.

Biorac pod uwage obecny zasob kapitalowy OFE, potencjalnie
stabilne zrédlo finansowania (cze$¢ obowigzkowych skltadek
emerytalnych Polakow), regulowane ustawowo niskie koszty
zarzadzania oraz quasi-publicznys charakter zgromadzonych tam
funduszy, umozliwienie OFE szerszego wlaczenie sie w realizacje
Planu jest po pierwsze naturalne, a po drugie pozadane. Pomimo to,
Plan nie wymienia OFE jako jednego z potencjalnych zrodet
finansowania projektow rozwojowych, chociaz wskazuje, ze

pozadany bylby w tym udzial zagranicznych funduszy emerytalnych.

Zwiekszenie wachlarza instrumentow, w ktére OFE moglyby
inwestowac w Polsce przyczyniloby sie nie tylko do wsparcia
ambitnych planéw rozwojowych, ale takze stuzyloby dywersyfikacji
ryzyka prowadzacej do zwiekszenia bezpieczenstwa inwestowanych
Srodkow, a wiec takze bezpieczenstwa przyszlych emerytow. Jest to
szczegOlnie wazne w sytuacji, gdy ponad 80% portfela

inwestycyjnego OFE ulokowane jest w akcjach.

Na skutek reformy emerytalnej z 2014 roku znacznie skurczyly sie

alternatywne, bezpieczniejsze instrumenty, w ktére OFE moglyby

2 W tej chwili udzial OFE w kapitalizacji Polskich spblek notowanych na GPW
wynosi 19%.

3 Uzywamy sformulowania ,quasi-publiczny” z racji na réznice pomiedzy
ekonomicznym i prawnym rozumieniem funduszy zgromadzonych w OFE. W
sensie ekonomicznym (np. w danych GUS oraz Eurostat fundusze zgromadzone w
OFE sa traktowane jako aktywa finansowe gospodarstw domowych, tzn. sa
traktowane jako $rodki prywatne), z drugiej strony Trybunal Konstytucyjny okreslil
ich publiczny charakter w sensie prawnym.
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Wzrasta
znaczenie
alternatywnych
aktywow w
portfelach
Junduszy
emerytalnych na

Swiecie

Nieruchomosci sq
najwazniejszq z
punktu widzenia
globalnego
alternatywnaq

klasq aktywow

W Polsce debata
publiczna o
potrzebie
stworzenia
odpowiednikow
REIT-6w toczy sie
od kilku lat.
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inwestowac powierzone im $rodki. Obligacje korporacyjne sa zbyt
malym rynkiem, aby przeja¢ role obligacji skarbowych, natomiast
depozyty i lokaty bankowe sa ekonomicznie nieoplacalne przez
niskie oprocentowanie i wysokie oplaty bankowe. Wprowadzenie na
poczatku 2016 roku podatku od niektorych instytucji finansowych4

nie bedzie sprzyja¢ poprawie atrakcyjnosci lokat.

Struktura portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych na
poziomie globalnym takze jest nastawiona na akcje i obligacje, ale
znaczenie alternatywnych aktywow systematycznie wzrasta. Z racji
potencjalnej mozliwosci wlaczenia OFE w realizacje Planu na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju najbardziej atrakcyjnymi
alternatywnymi formami inwestowania w Polsce bylyby:
nieruchomosci, w tym mieszkania na wynajem, szeroko pojete
projekty infrastrukturalne oraz fundusze Private Equity, w tym w

szczego6lnosSci fundusze Venture Capital.

Nieruchomo$ci sa najwazniejsza z punktu widzenia globalnego
alternatywna klasg aktywow. Ich udzial w portfelach inwestycyjnych
funduszy emerytalnych w Szwajcarii wynosi prawie 17%, w

Portugalii 14%, w Kanadzie 8%, a w Niemczech 5%.

Od kilku lat toczy sie rowniez debata publiczna o potrzebie
stworzenia w Polsce odpowiednikow REIT-6w, (Real Estate
Investment Trust), ktore moglyby przyczynié sie do powstania
synergii z OFE i potrzebami rynku nieruchomosci. Obecnie wciaz

brak jest stosownych rozwigzan prawnych w tym zakresie.

Warto zauwazyc¢, ze dzialajace za granicg REIT-y juz w tej chwili
inwestuja w dzialajace na naszym rynku nieruchomosci spolki i

buduja oszczednosci przyszlych emerytow z Australii, czy Niemiec.

Przy obecnej wielkosci aktywoéw OFE zainwestowanie w sektor
nieruchomoéci do 10% ich aktywéw wzbogacilby ten sektor o 14

miliardéw zlotych na finansowanie projektow. Srodki te

4 Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektorych instytucji finansowych
(Dz.U. z 2016 1., poz. 68)
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10% aktywow
OFE to polowa
srodkow
przeznaczanych
w Polsce rocznie
na budownictwo
wielorodzinne i

komercyjne.

Inwestycje
infrastrukturalne
to kolejna
interesujqca dla
OFE klasa

aktywow.

Przy 5%
zaangazowaniu
OFE w projekty
infrastrukturalne
moglyby one
liczyé nay
miliardow
zlotych
dodatkowych
Junduszy.

PwC

odpowiadajg polowie obecnych nakladow, jakie sg przeznaczane na

budownictwo wielorodzinne i komercyjne.

Fundusze emerytalne na $wiecie ze zwiekszong uwaga rozwazaja
takze inwestycje infrastrukturalne. Dzieje sie tak z powodu niskiej
korelacji produktow infrastrukturalnych z tradycyjnymi klasami
aktywdéw. Dlugoterminowy horyzont inwestycyjny funduszy
emerytalnych, sprawia, ze sg to najbardziej naturalni inwestorzy dla

projektow infrastrukturalnych.

Szacuje sie, iz obecnie australijskie fundusze emerytalne lokuja
najwiekszg czesS¢ aktywoéw w projekty infrastrukturalne — udzial ten
wynosi okolo 5-6% aktywow, przy Sredniej globalnej wynoszacej
okolo 1%. Podobnie silne zaangazowanie w tego typu projekty
wykazuja kanadyjskie oraz brytyjskie fundusze emerytalne. W
Wielkiej Brytanii stworzony zostal nawet specjalny wehikut
inwestycyjny przeznaczony specjalnie dla funduszy emerytalnych —
The Pensions Infrastructure Platform, ktérego aktywa wynosza

obecnie 2 miliardy funtow.

W swojej dotychczasowej historii OFE do$¢ chetnie wspieraly
projekty infrastrukturalne, m.in. przez zakup tzw. obligacji
autostradowych emitowanych przez BGK. Przy obecnych
regulacjach prawnych nie jest to juz mozliwe. Najwieksza szanse na
popularno$é maja inwestycje za posrednictwem obligacji
przychodowych lub wyspecjalizowanych w tego typu instrumentach
TFI, ale rowniez pod warunkiem mozliwoSci pobierania przez OFE

oplat za zarzadzanie tego rodzaju aktywami.

Przy 5% zaangazowaniu OFE w projekty infrastrukturalne moglyby
one liczy¢ na 7 miliardow zlotych dodatkowych funduszy. Dla

poréwnania, w roku 2014 calkowite naklady na budowe obiektow o
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Udziatl OFE w
Jinansowaniu
tnwestycji w
infrastrukture
bedzie korzystny
dla samych

tnwestycji.

OFE mogaq tez
Jinansowaé
innowacje
poprzez fundusze
Venture Capital.

Optymalne
byloby powstanie
Junduszu
pomiedzy OFE a
Junduszami VC

PwC

charakterze infrastrukturalnym w Polsce (wg GUSs5) wyniosly w

sumie okoto 36 miliardéw zlotych.

Udzial OFE w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych
bezposrednio czy posrednio bedzie korzystny dla samych inwestycji.
Projekty te bowiem zostana ocenione na warunkach rynkowych i
finansowanie uzyskaja tylko te o ekonomicznym uzasadnieniu. Co
wazniejsze finansowanie istotnych dla gospodarki projektow ze
srodkow OFE zamiast pochodzacych z budzetu najprawdopodobniej
pozwoli Polsce realizowa¢ je bez narazania sie na zarzut o

niedopuszczalng pomoc publiczna.

W ciagu ostatnich dwudziestu lat, fundusze emerytalne w ramach
dywersyfikacji swoich portfeli, zaangazowaly sie takze w inwestycje

w fundusze Private Equity, w tym w fundusze Venture Capital.

W krajach Europy Srodkowej i Wschodniej jeszcze na koniec
ubieglej dekady fundusze emerytalne z calego $wiata dostarczaly
mniej niz 1% kapitalu inwestowanego przez fundusze VC, podczas
gdy w latach 2011-2014 udzial ten wahal sie juz od 6% do prawie
13%. Jeszcze silniejszy jest zwigzek funduszy emerytalnych z
funduszami Venture Capital w USA. Szacuje sie, iz w 2014 roku
fundusze emerytalne dostarczyly prawie jedna trzecig kapitalu na

inwestycje typu Venture Capital.

W Polsce, przy malej liczbie specjalistow wyspecjalizowanych w
zarzadzaniu funduszami Venture Capital, optymalne bytoby
powstanie funduszu pomiedzy OFE a funduszami Venture Capital.
Stworzenie takiej (lub takich) instytucji obok wsparcia dla
finansowania polskich start-upéw mogloby stanowi¢ doskonale
uzupekienie obecnych planéw finansowania duzych przedsiewzieé
innowacyjnych opisanych w Planie na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju, takich jak: ,Luxtorpeda”, ,,Polski Kombajn Gorniczy”, czy

»Centrum Rozwoju Biotechnologii im. Kazimierza Funka”.

5 GUS, Budownictwo — wyniki dzialalnoéci 2014.
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Wejscie OFE na
rynek VC w
Polsce mogloby
spowodowaé
podwajenie tych

tnwestycji.

PwC

Podobnie jak w przypadku przedsiewzie¢ infrastrukturalnych wklad
Srodkéw OFE w tego typu projekty najprawdopodobniej nie bylby
uwazany za niedopuszczalng pomoc publiczna. Szacujemy, ze OFE
moglyby zainwestowa¢ $rednio do okolo 1% swoich aktywow w te
Srodki w krotkim okresie. Obecnie, oznaczatoby to mozliwo$¢

podwojenia inwestycji typu Venture Capital w Polsce.
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1. Wstep — Otwarte Fundusze Emerytalne, a
Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju

W ciagu ponad 25 lat transformacji Polska odniosta ogromny sukces gospodarczy. Realny PKB
wzrost ponad dwukrotnie,, a w czasie kryzysu finansowego Polska, jako jedyna w Unii
Europejskiej, zdolala unikngé recesji. Dzisiaj Polska jest 6sma gospodarka w UE pod wzgledem

realnego PKB i moze pochwali¢ sie dwiema dekadami nieprzerwanego wzrostu.

Z drugiej strony, polska gospodarka stoi na progu tak zwanej ,,pulapki §redniego dochodu”,
oznaczajjcej powolne wyczerpywanie sie dotychczasowych przewag konkurencyjnych opartych
na niskich kosztach i poprawie efektywnos$ci. Oznacza to konieczno$¢ oparcia dalszego rozwoju
na innowacyjnej gospodarce kreujacej warto$¢ dodana dzieki przewadze intelektualne;j i

technologiczne;.

»Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju Polski” (,Plan”), przygotowany przez rzad ma
odpowiada¢ na te potrzeby. Zostal on przyjety 16 lutego 2016 r. Zgodnie z Planem rozwoj polskiej

gospodarki ma opierac sie na pieciu filarach:

reindustrializacji,

rozwoju innowacyjnych firm,

kapitale,

ekspansji zagranicznej oraz

zrownowazonym rozwoju spolecznym i regionalnym.

Ap LN

Jedng z podstaw realizacji Planu ma by¢ mobilizacja krajowych oszczedno$ci. Tylko w ten sposob
uda sie osiagnaé konieczne wskazniki nakladéw inwestycyjnych bez konieczno$ci nadmiernego

zadluzania sie za granica.

Plan nie wymienia jednak Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) jako jednego z
potencjalnych zrodel finansowania projektéw rozwojowych, cho¢ wspominane zostaly w tej roli
zagraniczne fundusze emerytalne. Niemniej wydaje sie, ze z racji na ich powszechny, stabilny i
dlugookresowy charakter, fundusze zgromadzone w OFE stanowig bardzo atrakcyjne zrodto
finansowania dla rozwoju polskiej gospodarki. Biorgc pod uwage zaséb kapitalowy znajdujacy sie
w zarzadzaniu funduszy, potencjalnie stabilne Zrédlo finansowania, jakim jest cze$¢
obowigzkowych skladek emerytalnych Polakdéw oraz na quasi publiczny charakter
zgromadzonych tam funduszy umozliwienie OFE wlaczenia sie w realizacje Planu jest po

pierwsze naturalne, a po drugie pozadane.



Musimy pamieta¢, ze OFE stanowig w tej chwili 8% aktywéw finansowych polskich gospodarstw
domowych. Sa one ze swej natury najstabilniejsza i zorientowana na najdluzszy okres czeScia
tych oszczednos$ci. Warto w tym miejscu takze przypomnieé, iz z makroekonomicznego punktu
widzenia $rodki wplacone przez przyszlych emerytéw do Zakladu Ubezpieczen Spolecznych

(ZUS) oszczedno$ciami nie s3.

Fundusze emerytalne, w krajach rozwinietych, znaczace czeéci swoich aktywow lokujg w
przedsiewzieciach nastawionych na czerpanie zyskow w dlugim okresie. Brak wystarczajacej
podazy tego rodzaju kapitalu w Polsce jest bardzo istotnym czynnikiem hamujacym inwestycje w
bardzo wazne — z punktu widzenia rozwoju ekonomicznego i spotecznego Polski obszary — takie

jak infrastruktura, innowacje, czy budownictwo mieszkaniowe na wynajem.

Przy odpowiedniej konstrukeji oferowanych im instrumentéw finansowych, Otwarte Fundusze
Emerytalne mogg by¢ zrodlem kapitalu wlasnego mogacego stanowi¢ dzwignie inwestycyjna dla

pozyskiwania funduszy o charakterze dluznym.

W raporcie tym analizujemy polityke inwestycyjna polskich OFE a takze badamy mozliwoS$ci
wpisania jej w Plan. Wskazujemy, iz do§wiadczenia i statystyki dotyczace struktury inwestycyjnej
funduszy emerytalnych w najbardziej rozwinietych gospodarkach swiata pokazuja, iz znaczna
cze$é ich srodkow ulokowana jest w finansowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych o charakterze

zblizonym do priorytetéw opisanych w Planie.

W raporcie méwimy przede wszystkim o potencjalnym wsparciu OFE w realizacji trzech

rodzajow przedsiewzie¢ inwestycyjnych:

¢ inwestycji w nieruchomosci, przede wszystkim w budownictwo mieszkaniowe na
wynajmem,

¢ inwestycji w innowacje — poprzez fundusze typu Venture Capital i wspoHfinansowanie
duzych projektdéw przemyslowych o charakterze innowacyjnym, przyklady ktorych
opisane s3 w Planie,

e inwestycji w infrastrukture.

Zwiekszenie wachlarza instrumentéw, w ktére moglyby zainwestowaé OFE w Polsce mogloby
przyczynic sie nie tylko do wsparcia ambitnych planow rozwojowych, ale takze stuzyloby
dywersyfikacji prowadzacej do zwiekszenia bezpieczenstwa inwestowanych $§rodkow, a wiec
takze bezpieczenstwa przyszltych emerytow, ktorzy zdecydowali sie powierzy¢ OFE czeS¢ swoich

oszczednoSci.
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Bezposrednie wpisanie OFE w realizacje polityki rozwojowej panstwa, przy jednoczesnym
zwiekszeniu bezpieczenstwa oszczedno$ci tam ulokowanych, mogloby stanowi¢ takze przestanke
do rewizji wczesniejszych decyzji prowadzacych do nieuchronnego stopniowego zmniejszania sie
zasobdw zgromadzonych w OFE, czyli zmniejszenia sie wielko$ci dlugookresowych oszczedno$ci
Polakow. Chodzi tu przede wszystkim o mechanizm suwaka oraz o zasade domyslnego wyboru

ZUS w momencie rozpoczynania kariery zawodowej przez mlodych Polakow.
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2. Rola oszczednosci emerytalnych w
gospodarce Polski

2.1.0szczednos$ci emerytalne w Polsce i na Swiecie

Idea tworzenia kapitalowych funduszy emerytalnych wynikala w latach 80-tych i 9o-tych z
potrzeby modernizacji bazowych, opartych na systemie repartycyjnym, systeméw emerytalnych,

ktore nie byly w stanie zabezpieczy¢ w pelni ryzyka demograficznego.

W wielu krajach powolano do zycia fundusze emerytalne, ktorych zadaniem jest zarzadzanie
czescia skladek emerytalnych i pomnazanie ich warto$ci na rynku kapitalowym. Aktywa te staty
sie oszczednos$ciami uczestnikow funduszy, a przepisy prawa najczesciej nie przewiduja

mozliwosci wyplaty srodkow z funduszy emerytalnych przed osiaggnieciem wieku emerytalnego.

Jak pokazuje Rysunek 1 w wiekszoSci rozwinietych panstw skala oszczedno$ci zgromadzonych w
funduszach emerytalnych jest znacznie wieksza niz w Polsce. Z drugiej strony, Polska nie odbiega

tu znacznie od innych panstw Europy Centralnej i Srodkowe;j.
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Rysunek 1. Relacja aktywow zgromadzonych w funduszach emerytalnych do PKB w
krajach OECD (2014)

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%  140% 160%  180%

Holandia I 159,3%
Islandia GG 146,8%
Szwajcaria IIIININEGNN 120,3%
Australia NN 110,0%
Wielka Brytania [N 96,0%
Srednia Wazona I 54,4 %
USA I 83,0%
Kanada I 75,2%
Chile NN 63,3%
GELGIEN  ECERPH
[zrael NG 54,9%
Finlandia NN 51,0%
Dania NN 48,6%
Srednia arytmetyczna I 37 2%
Japonia [N 30,2%
Nowa Zelandia I 20,0%
Meksyk I 15,7%
Estonia M 11,3%
Stowacja [l 10,6%
Portugalia I 10,1%
Hiszpania Il 9,5%
Szwecja M 9,3%
Norwegia [l 8,8%
Polska 8,8%
Czechy M 8,0%
Korea M 7,3%
Niemcy M 6,7%
Wiochy 1l 6,7%
Austria [l 5,8%
Belgia Il 5,6%
Turcja M 5,5%
Stowenia Ml 4,2%
Wegry M 4,1%
Luksemburg M 3.,2%
Grecja | 0,6%
Francja | 0,5%

Zrbdlo: OECD —Pensions Markets in Focus 2015.

Obecnie w Polsce na jednego emeryta przypada 3 pracujacych, a w perspektywie kilku dekad
proporcja ta bedzie sie zmniejszac az sie wyréwna. Podobne wyzwania stoja przed innymi

krajami UE, ale wiekszo$¢ z nich jest lepiej zabezpieczona tworzac rezerwy na przyszlosé. Polska
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rezerwa w postaci Funduszu Rezerwy Demograficznej® jest waska i wbrew zalozeniom reformy,

konsumowana juz obecnie.

Przy utrzymaniu sie obecnych trendéw oraz w obowiazujacym systemie zdefiniowanej skladki
oznaczalo to bedzie znaczacy spadek §wiadczen emerytalnych w ciggu nadchodzacych lat.
Ograniczenie tego negatywnego efektu wymaga zachecenia Polakow do gromadzenia
dlugookresowych oszczednosci, ktore z jednej strony beda wspieraé konieczne dla rozwoju
gospodarczego inwestycje, a z drugiej stanowi¢ niezbedny kapital konieczny do zapewnienia

godnego poziomu zycia w okresie emerytalnym.

Podstawa do budowy takich oszczedno$ci moga by¢ kapitalowe filary polskiego systemu
emerytalnego opartego od 1999 roku na zreformowanym Zakladzie Ubezpieczen Spolecznych,

otwartych funduszach emerytalnych oraz cze$ci dobrowolne;.

3.2 Struktura i rola oszczednosci emerytalnych w Polsce

Reforma emerytalna z 1999 r. wprowadzita w Polsce trojsegmentowy system emerytalny, w

sklad, ktérego wchodza obecnie:

I filar — zreformowany Fundusz Ubezpieczen Spolecznych (FUS) — Uczestnictwo w nim jest
obowigzkowe dla wszystkich os6b podlegajacych obowigzkowemu ubezpieczeniu emerytalnemu.
Oparty jest on na tzw. umowie pokoleniowej. Do I filaru obowiazkowo sa przekazywane sktadki i
wyplacane na biezaco przez ZUS (czeé¢ repartycyjna). Uprawnienia ubezpieczonych sa
ksiegowane na indywidualnym koncie, ale nie sa ich oszczedno$ciami, lecz zobowigzaniem

panstwa, iz w przyszloéci §wiadczenie zostanie wyplacone.

II filar — Otwarte Fundusze Emerytalne — skladki czlonkéw funduszu obowiazkowo sa
przekazywane do funduszy emerytalnych i pomnazane przez powszechne towarzystwa
emerytalne (PTE).

III filar — IKE, IKZE i PPE — (dobrowolna cze$¢ systemu) oszczedno$ci dobrowolnie odktadane

przez ubezpieczonych, zarzgdzane przez prywatne instytucje

6 FRD utworzony zostal w 2002 r. w wyniku reformy emerytalnej. Po roku 2020 w wyniku
kompensacji wyzu demograficznego liczba oséb pobierajacych emerytury moze wzrosngé nawet
0 60 %. W tym czasie $rodki zgromadzone w Funduszu Rezerwy Demograficznej powinny
wspomagac system emerytalny poprzez uzupekianie niedoboréw w FUS.
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Analiza funkcjonowania poszczegdlnych filarow emerytalnych wskazuje, iz obecnie w pehni
rozwinely sie tylko dwa z wymienionych filarow - ZUS i OFE. Uczestnictwo w III filarze jest
ograniczone do niewielkiej liczby pracujacych, a oszczednosci tam zgromadzone maja minimalne

znaczenie makroekonomiczne.

Rysunek 2. Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych w Polsce w

2015 roku.
21%
= Gotéwka i depozyty Akcje i obligacje = Fundusze inwestycyjne
= OFE = Pozostate

Zrodlo: KNF i Eurostat.

Otwarte Fundusze Emerytalne

Pod koniec roku 2015 konta w OFE posiadalo 16,5 miliona Polakoéw i w sumie ich aktywa
wynosily 139,9 miliardow zlotych, (wedtug ostatnich danych z marca 2016 roku, aktywa OFE
wzrosly i wynosily 143,5 miliardéw zlotych)?. Oznacza to, iz juz po reformie z 2014 stanowia one
okoto 8% caltkowitych aktywoéw finansowych gospodarstw domowych wynoszacych 1 725
miliardow zlotych (Patrz Rysunek 1). Kapital zgromadzony w innych formach oszczedno$ci
emerytalnych (III filarze) wynidst okolo 15 miliardow zlotych, czyli 1% aktywow finansowych

Polakow.

W 2014 roku ZUS przekazal OFE skladki emerytalne w wysokoSci 8,3 miliardow zlotych. Jest to
warto$¢ odpowiadajaca 28% przyrostu oszczednosci brutto Polakéw w 2014 roku, ktory wg.

Eurostat wyniost ok. 29,5 miliarda zlotych.

7 Zrédlo: KNF, dane miesieczne OFE, stan na koniec grudnia 2015 i koniec marca 2016.
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W roku 2013 system OFE poddano istotnym reformom, ktére w znaczacym stopniu zmniejszyly

ich obecne i przyszle znaczenie w systemie emerytalnym. Reformy te polegaly na:

e umorzeniu ponad 51,5% aktywéw OFE ulokowanych w obligacjach skarbu panistwa przy
jednoczesnym wprowadzeniu zakazu inwestowania przez OFE w aktywa gwarantowane
przez Skarb Panstwa,

e wprowadzeniu zasady dobrowolnosci odprowadzania czesci skladki do OFE, przy czym
waznym elementem systemu jest domyslno$¢ pozostawienia calosci skladki w ZUS,

o zakazie inwestycji w obligacje SP i nakazie inwestycji w akcje,

e obnizeniu maksymalnego poziomu oplaty za skladki do poziomu 1,75%,

e wprowadzaniu zasady suwaka polegajacej na stopniowym transferze srodkow

zgromadzonych w OFE do ZUS w okresie 10 lat do planowanego przej$cia na emeryture.

Wprowadzone reformy spowodowaly znaczne ograniczenie aktualnej kwoty aktywow
(oszczednosci Polakéw) zgromadzonych w OFE, ktore na skutek reformy spadly z 299,6
miliardow zlotych w roku 2013 do 148 miliardéw zlotych na koniec roku 2014 i wspomnianych

juz niecalych 140 miliardow na koniec 2015 roku.

Niestety na skutek dzialania mechanizmu suwaka, niekorzystnej dynamice zjawisk
demograficznych (coraz mniej liczne grupy wiekowe wchodzace na rynek pracy) oraz
ograniczonej liczbie oso6b wybierajacej oszczedzanie w OFE (niska §wiadomo$¢ spoleczenstwa
oraz domy$Ilno$¢ na rzecz ZUS), oczekiwany jest dalszy spadek tych aktywdw, a wiec takze

oszczednosci Polakow.

Jednocze$nie warto w tym miejscu podkresli¢, ze po reformie i ograniczeniu maksymalnej oplaty
za skladki Otwarte Fundusze Emerytalne staly sie jednym z tanszych na rynku instrumentow

lokowania oszczedno$ci, co oznacza oczywiste korzySci dla ich czlonkow.
III Filar

Z 111 filaru, czyli z dobrowolnego oszczedzania, poprzez Indywidualne Konto Emerytalne,
Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego lub Pracownicze Programy Emerytalne,

aktywnie korzysta zaledwie ok. 650 tys. 0sdb, czyli mniej niz 5% oséb pracujacych.

Z jednej strony Polacy, przy niskiej ogélnej sklonnoéci do oszczedzania, nie sa gotowi na
dodatkowe i dobrowolne oszczedzanie. Z drugiej strony, te formy oszczedzania sg jeszcze zbyt

malo atrakcyjne by mogly stac¢ sie powszechne.
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Uczynienie III filara atrakcyjnym i powszechnym, tak by mogt on powoli przejmowac role OFE
(zar6wno jako wehikul oszczednosci, jak i jako Zrédla zabezpieczenia emerytalnego) wymaga
czasu, a takze szeregu dzialan zaro6wno ze strony rzadzacych, jak i pracodawcow. Podstawowymi

elementami tych dzialah winny by¢:
e zapewnienie powszechnosci systemu,

e wsparcie oszczedno$ci w III filarze poprzez dodatkowe wplaty lub przesuniecie

opodatkowania srodkéw z momentu wplaty do momentu ich wyplaty,

e stworzenie systemu zachet dla pracodawcéw, przy jednoczesnym maksymalnym
ograniczeniu wigzacych sie z wprowadzaniem planéw emerytalnych obowigzkéw

biurokratycznych,

e wprowadzenie zasady automatyzmu przystepowania do planéw emerytalnych i
wprowadzeniu mozliwo$ci odstapienia od nich tylko pod warunkiem aktywnej deklaracji

(system opt-out),
¢ jasne okreslenie prawa wlasnosci tych oszczednodci,

e dzialania instytucji finansowych zmierzajace do powrotu zaufania spolecznego, na

przyklad poprzez ograniczenie kosztow zarzadzania aktywami,
e zapewnienie stabilno$ci prawnej systemu.

Biorac pod uwage dobrowolno$¢ przystapienia i pozostania w OFE oraz potencjalnie powolny
proces budowania III filara emerytalnego w Polsce bardzo wazne jest zachecenie Polakéw do
pozostawienia swoich oszczednoéci emerytalnych w OFE poprzez zapewnienie mozliwosci jak
najszerszej dywersyfikacji inwestowanych przez nich srodkéw. Z drugiej strony, takze z racji na
ich quasi-publiczny charakter, dywersyfikacja ta stuzy¢ powinna takze realizacji strategicznych

celow rozwojowych Panstwa.

2.2, Obecne ograniczenia w polityce inwestycyjnej OFE

Inwestowanie w celu pomnazania skladek czlonkéw OFE to obok gromadzenia Srodkow
ubezpieczonych najwazniejsze zadanie PTE. W celu zagwarantowania bezpieczenstwa i

rentownosci przekazywanych do funduszy $rodkéw, w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu
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funduszy emerytalnych (dalej Ustawa)8, zostaly okre§lone konkretne instrumenty finansowe, w
ktére PTE moga lokowa¢ aktywa OFE, a takze limity tych inwestycji. Inwestycje funduszy
emerytalnych powinny charakteryzowac sie dlugoterminowoscig oraz niskim poziomem ryzyka.
W konsekwencji, sklad portfeli inwestycyjnych powinien by¢ zdywersyfikowany. W skrétowy i
hastowy spos6b limity te przedstawia Tabela 1. Warto podkresli¢, iz w chwili obecnej limity te nie
s3 w wiekszos$ci przypadkow wykorzystywane. Wynika to z r6znych przyczyn, przede wszystkim
ze zbyt malej glebokosci i plynnoSci niektorych rynkéw, a takze z braku mozliwoSci pobierania

przez PTE oplaty za zarzadzanie w przypadku inwestowania aktywoéw w inne fundusze.
Tabela 1. Gorne Limity Inwestycyjne dla Otwartych Funduszy Emerytalnych
Rodzaj aktywow Gorny limit udzial w aktywach OFE

Obligacje komunalne lub inne obligacje 4 0O %
zabezpieczone i komunalne bedace w ofercie

publicznej oraz listy zastawne.

Depozyty bankowe i wybrane obligacje 20 %
komunalne i przychodowe niedopuszczone do

publicznego obrotu

Jednostki uczestnictwa w wybranych 1 5 %
otwartych funduszach inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez 10 %
fundusze inwestycyjne zamkniete, kwity

depozytowe dopuszczone na rynku

regulowanym i wybrane obligacje.

Pozostale obligacje bedace przedmiotem oferty 5%
publicznej i wybrane certyfikaty inwestycyjne

emitowane przez instytucje europejskie

Obligacje skarbu panstwa i inne obligacje 0 0/0

gwarantowane przez skarb panstwa

Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie Ustawy

8 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U.1997 nr 139, poz. 934).
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Jednoczes$nie dla zapewnienia zaangazowania OFE w realng gospodarke okre$lono dolny limit
udzialu akcji z portfelach inwestycyjnych OFE. W roku 2014 wynosil on 75%, a potem co roku
obnizany jest o 20 punktéw procentowych, w roku 2015 wynosil wiec 55%, a w roku 2016 wynosi
35%.

Jednym w glownych zalozen reformy systemu emerytalnego z roku 2013 bylo uniemozliwienie
OFE inwestycji w zobowigzania Skarbu Panstwa — przede wszystkim w obligacje. PodejScie takie
wynikalo z obserwacji, iz §rodki przekazywane przez ZUS do OFE de-facto zwiekszaja dtug

publiczny, a nastepnie $rodki te sa inwestowane w instrumenty z tym zwiekszonym dhugiem

zwigzane.
2.3. Struktura inwestycji OFE i ich rola w rozwoju rynku
kapitalowego.

Miedzy 2010 a 2013 rokiem warto$¢ aktywow zarzadzanych przez OFE wzrosta o ponad jedng
trzecia, osiggajac niemal 300 miliardow zlotych. Fundusze najchetniej inwestowaly te Srodki w
obligacje. W 2012 roku stanowily one nawet 63% ich aktywow, a w pozostalych latach ponad
polowe. Wérod obligacji najpopularniejsze byly niezmiennie papiery wartoSciowe emitowane

przez Skarb Panstwa, ktére w 2013 roku stanowily ponad 42% aktywow funduszy.

Rysunek 3. Wartosé i struktura aktywéw OFE w latach 2010-2015.
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Zrédlo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie danych KNF.

Sytuacja zmienila sie diametralnie w chwili, gdy weszla w zycie nowelizacja ustaw o systemie

emerytalnym i przeniesieniu czeéci aktywéw do ZUS w roku 2014. Warto$¢ portfela akcji OFE
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pozostala praktycznie bez zmian. Spadly takze Srodki przechowywane na depozytach bankowych,
jednak ich warto$¢ jest nadal wyzsza niz byla jeszcze w 2010 roku. Obligacje skarbowe zostaly
zgodnie z ustawg przekazane do ZUS. Na koniec 2015 roku OFE pozostalo juz ok. 400 milionow
zlotych w obligacjach skarbowych, podczas gdy w 2013 roku bylo to ponad 125 miliardéw
zlotych. Inng kategoria obligacji, ktére znikna z portfela OFE to tak zwane obligacje
autostradowe emitowane przez BGK. Ten segment obligacji wzrastal z niecalych 10 miliardow
zlotych w 2010 roku do ponad 17 miliardow w 2013 natomiast na koniec 2015 roku OFE

posiadaly je juz w warto$ci nieprzekraczajacej pottora miliarda zlotych.

Radykalne zmiany w zakresie przepiséw prawa wynikajace z reformy z poczatku 2014 r. wplynely
znaczgco na strukture portfela OFE. Zmiany te wymagaty podjecia dzialan dostosowawczych,
ktorych efekty tatwo zauwazalne byly juz krotko po wejéciu w zycie tych zmian. W ciggu ponad
pottora roku funkcjonowania rynku w nowych realiach prawnych struktura portfela OFE ulegla
stabilizacji, a ewentualne zmiany s3 juz nieznaczne. OFE mialy czas do 4 lutego 2016 roku na
dostosowanie sie do zakazu posiadania obligacji skarbowych oraz obligacji gwarantowanych

przez SP.

Do 2014 roku obligacje komunalne byly dla OFE na tyle atrakcyjnym rodzajem aktywow, ze
posiadaly one w swoim portfelu ok 60% wyemitowanych w Polsce papieréw dtuznych naszych
samorzaddow. Nie byl to duzy rynek, w 2015 roku wart byt on 3,2 miliarda zlotych i obligacje te
nie mogly stanowi¢ kluczowej pozycji w aktywach OFE. Mozna wobec tego pokusi¢ sie o
postawienie tezy, ze dla polskich samorzadéw OFE byly i sa o wiele wazniejsze niz ich obligacje
s istotne dla OFE. W roku 2015 udzial OFE w emisji obligacji komunalnych byl juz znacznie
mniejszy i wynosil juz tylko 30%. Udzial OFE w finansowaniu obligacji korporacyjnych takze

ulega zmniejszeniu, cho¢ w znacznie wolniejszym tempie i obecnie (2015 rok) wynosi 15%.

Od poczatku istnienia OFE w Polsce, waznym skladnikiem ich aktywow byly akcje i ich wartosé
nie zostala zachwiana przez ostatnie zmiany w systemie emerytalnym utrzymujac warto$é
zblizong do roku 2013 (ponad 120 miliardéw zlotych). Diametralnie zmienila sie natomiast ich
rola w calym portfelu OFE, poniewaz na koniec 2014 roku stanowily one ponad 80% aktywow

funduszy. Niesie to za soba szereg implikacji zwlaszcza dla przyszlych emerytow.
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Rysunek 4. Udzial OFE w wartosci emisji papierow dluznych wedlug rodzaju ich

emitenta w latach 2012-2015.
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Zroédlo: Szacunki wlasne PwC na podstawie danych KNF oraz Catalyst.

W dlugim terminie, inwestycja w akcje to potencjalnie najwieksza stopa zwrotu sposrod
dostepnych instrumentéw finansowych. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze takze najbardziej
ryzykowna i zwlaszcza w krotkim okresie warto$¢ oszczedno$ci emerytalnych moze znaczgco
zmaleé. O ile weze$niej zarzadzajacy funduszami mogli tym ryzykiem zarzadzac dzieki
mozliwoSci przeniesienia aktywow w bezpieczniejsze instrumenty w czasie bessy, to obecnie

zostali tego niemal pozbawieni.

Z jednej strony OFE obowiazuje dolny prég udziatu akcji w aktywach, z drugiej znacznie
skurczyly sie alternatywne, bezpieczniejsze instrumenty, w ktore OFE moglyby zainwestowac
powierzone im $rodki. Obligacje korporacyjne sa zbyt malym rynkiem, aby przeja¢ role obligacji
skarbowych, natomiast depozyty i lokaty bankowe s3 stosunkowo malo optacalne ekonomicznie
przez niskie oprocentowanie i wysokie oplaty bankowe. Wprowadzenie w 2016 roku podatku od

niektorych instytucji finansowych nie bedzie sprzyja¢ zmianie tej sytuacji.

Ponadto, w obecnej sytuacji malej ptynnosci akcji na GPW proces sprzedazy przez OFE
posiadanych akcji najprawdopodobniej pociagnalby za soba znaczne spadki cen akcji.
Przyniosloby to istotne straty nie tylko dla OFE, ale takze dla innych uczestnikéw rynku

kapitalowego.
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Rysunek 5. Udzial akcji w portfelu OFE w latach 2010-2015.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie danych KNF.

Na koniec 2015 roku, OFE posiadaly portfele akcji o wartoéci 117 miliardéw zlotych. Stanowilo to

11,6% kapitalizacji wszystkich spotek notowanych na GPW (1,08 biliona zlotych).

Jeszcze wiekszy jest udzial OFE w kapitalizacji spotek polskich notowanych na GPW. W roku
2014 (ostatni rok, dla ktérego sa dostepne takie dane) wyniost on 19% - wtedy udzial w
kapitalizacji wszystkich spolek wynosil 9,4% (patrz Rysunek 6). Znacznie wiekszy udzial OFE w
kapitalizacji spolek polskich niz zagranicznych wynika to z faktu, iz w strukturze akeji

posiadanych przez OFE spoélki polskie stanowig ponad 90% (Patrz Rysunek 7).

Rysunek 6. Udzial OFE w kapitalizacji spolek ogolem, spolek polskich i zagranicznych

notowanych na GPW w 2014.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 7. Portfel akcji OFE w zalezno$ci od kraju pochodzenia i notowania emitenta w

2014 roku.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie danych KNF.

W portfelu inwestycyjnym OFE najwieksza role odgrywaja spoiki z sektora finansowego,
szczegOlnie za$ banki. Z 10 spétek o najwiekszym udziale w aktywach funduszy stanowiacych
zarazem 40% ich portfela inwestycyjnego, az 6 to instytucje finansowe stanowigce w sumie 27%
portfela (patrz Rysunek 8). Spoiki sektora finansowego odnotowywaly w ostatnich latach dobre
wyniki finansowe, charakteryzuja sie duzg kapitalizacjg i ptynnym obrotem akcjami, a wiec sg

atrakcyjne dla zarzadzajacych funduszami.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze taka koncentracja aktywow OFE, czyli oszczedno$ci
emerytalnych Polakow w jednym sektorze sprawia, ze aktywa te sg szczeg6lnie narazone na

wszelkie zawirowania w sektorze finansowym.

Z drugiej strony, mozemy tez znalez¢ wiele spotek, ktérych kurs w bardzo duzym stopniu zalezy
od OFE. Na warszawskiej gieldzie jest kilkana$cie spotek, w ktorych OFE posiadaja w sumie
ponad polowe akeji. W przypadku rekordzisty udzial ten wynosil pod koniec 2014 roku 75%. Jesli
przyjrzymy sie pierwszym 10 spétkom o najwiekszym udziale OFE w kapitalizacji, zobaczymy, ze
s to przede wszystkim firmy przemystowe. Z jednej strony spolki te zawdzieczaja OFE kapitat i
korzystny wplyw na stabilno$¢ kursu, z drugiej strony jednak sg znacznie bardziej narazone na
nagle zawirowania na rynku OFE, zwlaszcza naglej koniecznosci zwiekszenia pltynnych aktywow

przez sprzedaz akcji portfela inwestycyjnego.
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Rysunek 8. Spolki o najwiekszym udziale w portfelach OFE w 2014 roku.
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Koncentracja aktywéw OFE w sektorze finansowym, a z drugiej strony zalezno$¢ wielu spolek

sektora przemystowego od kondycji systemu OFE pokazuja sile powigzan pomiedzy systemem

emerytur kapitalowych, rynkiem kapitalowym i realng gospodarka Polski. Z jednej strony

oznacza to okreslone ryzyka z drugiej jednak wskazuje na pozytywna role OFE w budowaniu sily

polskiej gospodarki.

Te pozytywne doswiadczenia, w tym takze w rozwoju poszczegoblnych spotek, w ktorych OFE

majq zaangazowane Srodki pozwala oczekiwaé, iz podobny efekt przyciggania innych inwestorow

moglby zosta¢ osiagniety w przypadku zaangazowania OFE w instrumenty shuzace realizacji

strategicznych planéw rozwojowych.
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Rysunek 9. Spélki o najwiekszym udziale OFE w ich akcjonariacie w 2014 roku.
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Zrodlo: KNF.

Ponizej pokazujemy statystyki przemawiajace za zwiekszonym zaangazowaniem OFE w
poszczegoblne elementy Planu, przyklady z innych panstw, w ktérych zaangazowanie funduszy
emerytalnych w poszczegolne typy aktywow jest powszechne oraz podstawowe warunki jakie

musialyby by¢ spelnione aby do takich inwestycji doszlo.
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3. Mozliwosci inwestycji OFE w
alternatywne rodzaje aktywow

3.1. Miejsce alternatywnych aktywéw w portfelach
funduszy w najbardziej rozwinietych gospodarkach

Struktura inwestycyjna funduszy emerytalnych w wiekszo$ci najbardziej rozwinietych
gospodarek OECD jest znacznie bardziej zdywersyfikowana niz w Polsce. Relatywnie rzadko
pojedyncza grupa aktywow skupia ponad polowe portfeli funduszy i znacznie czesciej sa to
obligacje niz akcje. W wiekszo$ci panstw aktywa skupiaja sie wokot akeji i obligacji, miedzy
ktérymi réznica wynosi kilkanascie punktow procentowych.

Jest jednak takze znaczna grupa panstw, gdzie istotng role w aktywach funduszy emerytalnych
pelnig inne produkty, takie jak nieruchomosci, pozyczki, detaliczne i prywatne fundusze
inwestycyjne i tym podobne. W panstwach takich jak Japonia, Korea, Niemcy czy Kanada udzial
tych aktywéw w ogoblnych portfelach funduszy emerytalnych wynosi powyzej 30%. W wielu
krajach, w tym w Polsce, inwestycje w tego typu aktywa przez fundusze emerytalne podlegaja

Scistym ograniczeniom (patrz Tabela 2).

Rysunek 10. Alokacja aktywow funduszy emerytalnych w wybranych kategoriach
inwestycyjnych w panstwach OECD (procent calkowitych inwestycji), 2014.
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Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych OECD
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Tabela 2. Restrykcje funduszy emerytalnych dotyczace inwestowania w
nieruchomosci, detaliczne i prywatne fundusze inwestycyjne oraz w pozyczki w
wybranych krajach OECD.

Detaliczne Prywatne

fundusze fundusze

PAAStWO Nieruchomosci inwestycyjne inwestycyjne Pozyczki
Australia Brak o Brak o Brak o Brak oo
Austria Brak o Brak o Brak o Brak o
JBelgia Brak o Brak o Brak o Brak oo
Chile e AR Tak o TR ] Tak o
JCzeehy e TAR Tak o TR ] Tak o
Dania Ak ] Tak o oTaK Tak oo
JBstomia o Tak Brak oo Brak o Tak oo
_Finlandia (Obowigzkowe) ~ Tak Brak TR Tak o
_Finlandia (Dobrowolne) Brak o Brak  ooooTak Tak oo
JGrecia Brak o Tak o oTaK Tak oo
JHiszpania o Tak Tak o TAR ] Tak oo
JHolandia Brak o Brak o Brak o Brak oo
slandia o Tak Brak Tk Tak oo
Mzrael Tk Brak oo Brak o Tak oo
Japonia AR Brak o Brak o Tak oo
Kanada Brak o Brak oo Brak oo Brak oo
Korea Ak ] Tak o oTaK Tak oo
Luksemburg Brak o Brak o Brak o Brak oo
Meksyk Tak Tak Tak Tak

N e B T BB
pracownicze) o Tak Tak o TAR ] Tak o
_Niemey (Fundusze emerytalne) _Brak Brak o Brak o Brak oo
Norwegia Brak o Brak o TR Tak oo
NowaZelandia Brak o Brak o Brak o Brak oo
Polska (OFE) . Tak Tak oTAR ] Tak o
Polska (PPE) o Tak Brak ool TR Tak o
Portugalia Brak oo Tak o TAK Brak ...
Stowacja Ak Tak o AR ] Tak o
Stowenia o Tak Tak o TaR ] Tak o
Sewajearia o Tak Brak oo Brak oo Tak oo
JTureja AR Tak o TAR ] Tak o
USA Brak o Brak o Brak o Brak o
WEBLY e B Brak T3 Tak o
Wiochy Tak Brak Tak Tak

Zrbdlo: OECD

Polskie ograniczenia dla OFE dotyczace mozliwosci inwestycyjnych sa relatywnie restrykcyjne. W
wiekszoéci panstw OECD fundusze emerytalne maja szersze mozliwoSci inwestowania w

alternatywne rodzaje aktywow.
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Na podstawie danych OECD mozna wnioskowaé, ze liberalne podejscie wltadz do wplywania na
polityke inwestycyjna funduszy emerytalnych oplaca sie ich beneficjentom. Srednia rentowno$¢
funduszy w krajach gdzie restrykeji dla kategorii z tabeli 2 nie ma wyniosta 8,4% (za okres od
grudnia 2013 do grudnia 2014). Kraje, w ktorych przynajmniej jedna kategoria aktywow jest
objeta restrykcjami osiagnely wynik 6,1%.

Rysunek 11. Stopa zwrotu funduszy emerytalnych w 2014 roku w krajach o
restrykcyjnych i liberalnych politykach inwestycyjnych.

‘. ©

Zroédlo: Szacunki wlasne PwC na podstawie danych OECD.

3.2. Inwestycje funduszy emerytalnych w nieruchomosci

3.2.1. Inwestycje w nieruchomosci funduszy
emerytalnych na Swiecie.

Alokacja aktywow funduszy emerytalnych na poziomie globalnym jest nastawiona na akcje i
obligacje, ale znaczenie alternatywnych aktywow systematycznie wzrasta. Nieruchomosci sa

najwazniejszg alternatywna klasa aktywow.

Polskie fundusze emerytalne nie moga bezposrednio inwestowa¢ na rynku nieruchomo$ci.
Zgodnie z danymi OECD obejmujacymi 24 panstwa, Polska jest jednym z szeéciu, gdzie fundusze
emerytalne nie moga bezposrednio kupowaé nieruchomosci. W Europie na tej liScie znajduja sie
takze: m.in. Estonia, Islandia, Luksemburg i Slowenia. Zgodnie z Ustawg polskie OFE moga
lokowac kapital na rynku nieruchomoéci, ale wylacznie w sposéb posredni, czyli kupujac akcje
posiadajacych nieruchomosci spoétek albo jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne

funduszy inwestycyjnych.

W ostatnim okresie fundusze emerytalne w niektorych panstwach OECD wykazuja coraz wieksza

otwarto$¢ na inwestycje w nieruchomosci. Znajduja sie one w takze coraz czeSciej w portfelach
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innych grup inwestoréw, ktorzy w przeszlosci mieli niewielki lub nawet zaden udzial

nieruchomosci w swoich portfelach.

Tabela 3. Nieruchomosci w portfelach funduszy emerytalnych wybranych krajow
OECD w 2014 roku.

Kraj Ziemia i budynki Fundusze Razem
inwestujace w
nieruchomosci
Szwajcaria 8,9% 8,1% 16,9%
Portugalia 8,5% 5,5% 14,1%
Kanada 5,9% 2,4% 8,3%
Niemcy 2,6% 2,4% 5,0%
Wilochy 2,1% 1,1% 3,2%
Holandia 0,7% 1,6% 2,3%
Belgia 0,6% 0,5% 1,1%

Zrédlo: OECD

Niektore segmenty rynku nieruchomosci doskonale wpisuja sie w potrzeby oszczednosci
emerytalnych. Najlepiej wida¢ to na przykladzie nowoczesnych powierzchni handlowych i
biurowych oraz budynkéw mieszkaniowych na wynajem. Wymagaja one poczatkowo wysokiego
nakladu inwestycyjnego, jednak po6zniej generuja niemal staly i przewidywalny strumien

przeplywoéw z dlugoterminowego wynajmu powierzchni.

Mozna wskazac trzy gtowne powody, dla ktérych fundusze emerytalne zwiekszaja zaangazowanie

inwestycyjne w nieruchomosci:

1. dywersyfikacje i zmniejszenie ogolnego ryzyka portfela,
2. zabezpieczenie przed inflacja,

3. dostarczanie stabilnych przeplywow pienieznych do portfolio (dochody z najmu).

W panstwach, gdzie bezpos$rednie inwestycje w nieruchomosci sa dozwolone, zgodnie z danymi
OECD, obserwuje sie w ostatnich latach stopniowy wzrost bezposredniego zaangazowania
funduszy emerytalnych na tym rynku. Szacuje sie, ze instytucjonalne fundusze emerytalne w
Stanach Zjednoczonych przeznaczaja zwykle od okolo 5% do 10% swoich aktywéw na inwestycje

w nieruchomosci, gtownie komercyjne.

Popularnos¢ bezposredniego inwestowania w nieruchomosci przez fundusze emerytalne w
niektorych panstwach OECD jest w oczywisty sposob zwigzana z obecnos$cia w ich zespolach
inwestycyjnych odpowiednio doswiadczonych ekspertow. Pozwoli¢ sobie na to moga tez raczej
wieksze fundusze emerytalne z uwagi na mniejsze ryzyko poniesienia dotkliwych dla calego

portfela aktywdw strat z tytulu niepowodzenia pojedynczego projektu. Mniejsze (choé nie tylko)
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fundusze moga korzystacé z posrednictwa wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych, ktore juz

same w sobie posiadaja zdywersyfikowany portfel nieruchomosci i odpowiednia kadre.

3.2.2. Jak zwiekszy¢ zaangazowanie OFE w
nieruchomosci?

Jak wynika z wywiadow przeprowadzonych z przedstawicielami PTE bezposrednie inwestycje w
nieruchomosci moga wiazac sie ze zbyt wysoka ekspozycja portfela OFE na porazke pojedynczej
inwestycji. OFE o wiele chetniej inwestowalyby w emitowane przez deweloperéw obligacje

przychodowe oraz w jednostki wyspecjalizowanych w tym obszarze funduszy.

Obecnie jednak stoi temu na przeszkodzie zakaz pobierania oplat za zarzadzania aktywami
zainwestowanymi w inne fundusze wyspecjalizowane. To ograniczenie bylo zreszta wymieniane
przez naszych rozméwcodw, jako jedna z istotnych przyczyn niskiego poziomu dywersyfikacji
aktywow funduszy emerytalnych. Zniesienie tego zakazu wydawaloby sie jak najbardziej
uzasadnione zwazywszy na fakt, iz powierzenie aktywow wyspecjalizowanym funduszom jest

wyrazem ostroznego zarzadzania powierzonymi oszczedno$ciami, a nie jego brakiem.

Od kilku lat w debacie publicznej systematycznie powraca pomyst stworzenia w Polsce
odpowiednikéw REIT-6w, ktore moglyby przyczynié sie do powstania synergii z OFE i

potrzebami rynku nieruchomosci.

Pomysl polega na stworzeniu polskich odpowiednikow REIT-6w, wzorowanych na rozwiazaniach
m.in. z Francji, Belgii czy Hiszpanii. Wedle propozycji mialyby powsta¢ spotki rynku wynajmu
nieruchomosci (SRWN). Posiadalby status sp6iki akcyjnej bedacej jednocze$nie spotka
publiczna, ktorej akcje bylyby dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Ponadto spotka

ta musialaby mie¢ siedzibe na terytorium Polski oraz stosunkowo wysoki poziom kapitalu
zakladowego (w debacie pojawia sie prog 60 mln ztotych). Wiekszo$¢ majatku SRWN skladalby
sie z portfela nieruchomoéci, udziatow lub akcji w spoétkach zaleznych oraz akeji innych spotek
rynku wynajmu nieruchomosci, za$ zobowiazania powinny ksztaltowaé sie ponizej 70% jej
warto$ci godziwej. SRWN powinna mie¢ odpowiednio zdywersyfikowany portfel nieruchomogci,
stad propozycja wymogu posiadania przez te spotke co najmniej trzech nieruchomosci lub ich
czesci (wszystkie polozone na terytorium RP). Spotka inwestowalaby w biurowce,

obiekty handlowe czy magazyny z wylaczeniem jednak budynkow i lokali mieszkalnych oraz
gruntow. Aby SRWN faktycznie zajmowala sie inwestycjami w nieruchomosci, proponowany jest

wymog aby jej zysk brutto pochodzil w przynajmniej 70% z wynajmu i zbycia nieruchomo$ci. Na
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dywidendy musiatoby zosta¢ przeznaczone, co najmniej 80% wypracowanego zysku. Z uwagi na
prospotleczny i progospodarczy charakter funduszy proponowane sa zachety podatkowe dla nich i
ich wlascicieli. Zwolnienie z opodatkowania mialoby obja¢ dochody SRWN uzyskane z najmu i
sprzedazy nieruchomosci lub ich czesci oraz dochody spoétek zaleznych. Obecny brak regulacji o
REIT-ach nie znaczy bynajmniej, Ze nie sa one w Polsce obecne. Popularne w innych krajach
REIT-y inwestuja w dzialajace na naszym rynku nieruchomosci spo6tki. W ten sposéb, dzieki
stosowanej optymalizacji budzet Polski korzysta z tego w niewielkim stopniu, a swoje
oszczednosci buduja dzieki nim przyszli emeryci z Niemiec czy Australii. W ten sposob, zakupy
robione w centrach handlowych wspieralyby wzrost oszczednoSci emerytalnych Polakow.9
Ponadto, przyszli emeryci dzieki swoim skladkom pomagaliby posrednio swoim dzieciom, ktore
nie moga sobie pozwolié lub nie chea bra¢ kredytu na znalezienie mieszkania. Dodatkowym
efektem byloby pewne zwiekszenie bezpieczenstwa oszczednosci emerytalnych, poniewaz rynek
wynajmu nieruchomosci jest znacznie mniej wrazliwy na dekoniunkture gospodarcza niz
dominujacy w aktywach OFE rynek akcji (wymuszone zmiang systemu emerytalnego z 2013

roku).

3.2.3. Potencjalna rola OFE w rozwoju rynku
budownictwa na wynajem

Gdyby zniknely bariery opisane powyzej, to zgodnie z obserwowanym trendem na §wiecie mozna
szacowac, iz udzial nieruchomosci w portfelach otwartych funduszy emerytalnych mogloby
dochodzi¢ nawet do 10% sumy aktywow. Najprawdopodobniej wiekszo$é z nich ulokowana
bylaby w funduszach nieruchomoéciowych i REIT-ach. Przy obecnej wielkosci aktywow OFE
oznaczaloby to, ze sektor budowlany wzbogacilby sie o 15 miliardow zlotych na finansowanie

projektow.

Co mogloby to oznaczaé dla tego sektora? W 2014 roku produkcja budowlana zwigzana ze
wznoszeniem budynkoéw wyniosta 28 miliardéw zlotych. Wielorodzinne budownictwo
mieszkaniowe, czyli potencjalny cel inwestycji REIT-6w to 5,3 miliarda. Ponadto w budowie
znajdowaly sie budynki biurowe i handlowo-ustugowe o wartoéci 7,3 miliarda zlotych. Srodki,
jakie OFE moglyby potencjalnie dostarczy¢ rynkowi nieruchomosci odpowiadajg potowie
obecnych nakladow, jakie sa przeznaczane na budownictwo wielorodzinne i skierowane dla

biznesu (Patrz Rysunek 12).

9 Eurobuild Central & Eastern Europe, kwieciefi 2016.

PwC Strona 32 z 41



Rysunek 12. Produkcja budowlano-montazowa zwigzana z wznoszeniem budynkow
w Polsce w 2014 roku oraz potencjalne $rodki, jakie OFE moglby by zainwestowaé

w instrumenty dluzne zwigzane z tym rynkiem.
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Zrédlo: Szacunku wlasne PwC na podstawie GUS.

3.3. Potencjalne inwestycje infrastrukturalne funduszy
emerytalnych

Wedlug OECD infrastruktura to system robot publicznych w kraju, stanie/wojewodztwie lub

regionie, w tym drogi, linie uzytkowe oraz budynki uzyteczno$ci publicznej.

Oczekuje sie, ze inwestycje infrastrukturalne wyprodukuja przewidywalne i stabilne przeplywy
pieniezne w dlugim okresie. Aktywa infrastrukturalne normalnie funkcjonuja w §rodowisku o
ograniczonej konkurencji, co wynika z istnienia monopoli, regulacji rzadowych lub koncesji.
Tego typu inwestycje sg zazwyczaj kapitalochlonne i obejmujg $rodki trwale, ktére musza byc

obstugiwane i utrzymywane przez dtugi okres czasu.

Fundusze emerytalne ze zwiekszong uwagg rozwazajg takie inwestycje, aby zdywersyfikowaé
swoje portfele — z powodu niskiej korelacji produktow infrastrukturalnych z tradycyjnymi
klasami aktywoéw. W zasadzie dlugoterminowy horyzont inwestycyjny funduszy emerytalnych, a
takze innych inwestoréw instytucjonalnych sprawia, ze sa to najbardziej naturalni inwestorzy w

mniej plynne, dlugoterminowe aktywa takie jak projekty infrastrukturalne.

Niestety nie sa dostepne przekrojowe dane pokazujace skale zaangazowania funduszy

emerytalnych w inwestycje infrastrukturalne na Swiecie. Jedynie fundusz inwestycyjny Aurium
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Capital Markets, opublikowal dane, z ktorych wynika, iz w roku 2015 ponad 185 funduszy
emerytalnych na $wiecie inwestowalo w infrastrukture, w poréwnaniu z 136 funduszami rok

wczesniej.

Ciekawe jednak wydaja sie przyklady wybranych krajow, w ktérych fundusze emerytalne

wykazuja w ostatnim okresie zwiekszone zainteresowanie inwestycjami infrastrukturalnymi.

3.3.1. Inwestycje infrastrukturalne funduszy
emerytalnych w wybranych krajach

Australia i Kanada sg liderami w inwestycjach funduszy emerytalnych w produkty
infrastrukturalne. Pionierem w tej dziedzinie jest Kanada gdzie fundusze emerytalne inwestuja w
infrastrukture od poczatku XXI wieku. Australia dolaczyla, gdy we wezesnych latach gotych
poprzedniego wieku przedstawiciele sektora finansowego doszli do wniosku, ze projekty
infrastrukturalne sg mozliwe i warte wlaczenia do portfela aktywow. Obecnie te dwa panstwa
majq najwyzszg alokacje aktywow infrastrukturalnych po$rod funduszy emerytalnych na calym

Swiecie i wynosi ona ok. 5% w poréwnaniu ze Srednia Swiatowa w wysoko$ci okoto 1%.

W kontekscie miedzynarodowym, Australia, jest krajem z jedng z najwyzszych alokacja aktywow
w akcje oraz w inwestycje alternatywne (23%). Szacuje sie, ze w inwestycje infrastrukturalne
zaangazowanych jest $§rednio 5-6% aktywow. Udzial ten i tradycja inwestowania w tego rodzaju
aktywa w Australii to m.in. wynik aktywnego procesu prywatyzacji majatku publicznego
majacego miejsce w czasie wprowadzania obowigzkowego kapitalowego systemy emerytalnego w

tym kraju.

Alokacja érodkow kanadyjskich funduszy emerytalnych w alternatywne aktywa podgza za

Swiatowym trendem i ich udzial w portfelu zwiekszyl sie z 13% w 2002 roku do 23% w 2012 r.

Wsrod europejskich krajow, brytyjskie fundusze emerytalne chetnie inwestuja w projekty
infrastrukturalne. Inwestuja w nie jednak glownie fundusze najwieksze. The London Pensions
Fund Authority, jeden z najwiekszych panstwowych funduszy emerytalnych (Local Government
Pension Schemes), zarzadzajacy w 2010 roku portfelem o warto$ci ponad 4 miliardami funtéw,
5% swoich aktywow inwestowatl w infrastrukture, wlaczajac w to projekty energii solarnej w
Hiszpanii, a takze r6zne inne przedsiewziecia, m.in. w Chinach. Universities Superannuation

Scheme, czyli drugi co do wielko$ci fundusz emerytalny w Wielkiej Brytanii z 25 miliardami
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funtow aktywow (2011 rok) inwestuje w infrastrukture od 2005 roku a jego docelowy poziom

inwestycji w tym obszarze to 3% portfelat°.

W Wielkiej Brytanii stworzono dodatkowo ciekawy wehikutl inwestycyjny, przeznaczony
specjalnie dla funduszy emerytalnych — The Pensions Infrastructure Platform (PIP). Moglby on
Swietnie wpisaé sie w Polskie realia pod warunkiem wycofania sie z zakazu pobierania oplat za
zarzadzanie tego rodzaju aktywami. Celem PIP sg dlugoterminowe inwestycje w projekty
infrastrukturalne w Wielkiej Brytanii. PIP zarzadza aktywami wartymi 2 miliardy funtow, z czego
ok. polowa w wlasnym funduszu (Multi-Strategy Infrastructure Fund), a reszta w funduszach
zarzadzanych przez wybrane instytucje zarzadzajace aktywami. Co ciekawe, PIP w swoim
portfolio projektéw ma glownie szpitale i uczelnie, niewiele natomiast projektow stricte
infrastrukturalnych np. drogowych. PIP skierowany jest do inwestoréw instytucjonalnych,

przede wszystkim dla funduszy emerytalnych.

Wydaje sie, iz w przypadku Polski korzystanie z finansowania poprzez OFE takze nie musialoby
by¢ ograniczone tylko do wasko pojetej infrastruktury transportowej lub komunikacyjne;.
Otwarte Fundusze Emerytalne moglyby by¢ potencjalnie zainteresowane takze inwestycjami w

sektor energetyczny, infrastrukture naukowo-badawczg lub zdrowotna.

3.3.2. Potencjalna rola OFE w rozwgj inwestycji w
infrastrukture

Doswiadczenia $§wiatowe pokazuja, iz w celu przyciggniecia funduszy emerytalnych do inwestycji
w infrastrukture i zagwarantowania powodzenia i trwalo$ci takich inwestycji w dluzszej
perspektywie, nalezy zlikwidowac bariery, ktore stoja na przeszkodzie tym inwestycjom.
Mozliwos$ci inwestycyjne sg czesto ograniczane przez niestabilno$é systemu prawnego i brak
dlugoterminowego zaangazowania politycznego spowodowane przez kadencyjnosé¢ wladz. Dla
duzych i efektywnych kosztowo projektow barierami sg czesto rozdrobnienie odpowiedzialno$ci

samorzadu terytorialnego i wysokie koszty przygotowan do przetargow.

W swojej dotychczasowej historii OFE do$é chetnie wspieraly projekty infrastrukturalne, m.in.
przez zakup tzw. obligacji autostradowych emitowanych przez BGK. Obecnie, w nowym rezimie
prawnym funkcjonowania OFE musz3 sie z tych inwestycji wycofa¢ i na koniec 2015 roku miaty

ich juz jedynie 1,5 miliarda zlotych, podczas gdy jeszcze w 2013 bylo to 17 miliardow.

10 Qlivier Wyman, Pension Funds investment in infrastructure, a survey. OECD 2011.
11 Tamze.
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Bezposrednie inwestycje OFE w projekty infrastrukturalne musialoby by¢ w poczatkowym
okresie ograniczone z tym samych powoddéw co bezpos$rednie zaangazowanie w inwestycje w
nieruchomoéci. O wiele bardziej atrakcyjne bylyby dla nich i ich klientow obligacje projektowe,
cho¢ wiele zalezaloby od tego, czy inwestycja taka posiadalaby odpowiednie gwarancje.
Najwieksza szanse na popularno$¢ mialyby inwestycje za po$rednictwem innych
wyspecjalizowanych funduszy, ale rowniez pod warunkiem mozliwo$ci pobierania przez OFE
oplat za zarzadzanie tego rodzaju aktywami, co jak pisaliémy wcze$niej uwazamy za jak

najbardziej uzasadnione.

Udzial OFE w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych bezposérednio czy posrednio bytoby
korzystne dla samych inwestycji. Projekty zostalyby na warunkach rynkowych ocenione i
finansowanie uzyskalyby tylko te o ekonomicznym uzasadnieniu. Co wazniejsze finansowanie
waznych dla gospodarki projektéw ze sSrodkéw OFE zamiast pochodzacych z budzetu
najprawdopodobniej pozwoli Polsce realizowa¢ je bez narazania sie na zarzut o niedopuszczalng

pomoc publiczna.

Obligacje projektowe to caly czas mniej ryzykowne aktywa niz akcje, co z perspektywy emerytow
zblizajacych sie do konica okresu aktywno$ci zawodowej moze zwiekszy¢ bezpieczenstwo ich
srodkow i wysoko$c zblizajacej sie emerytury. Zwiekszenie udziatu instrumentéw opartych o
projekty infrastrukturalne zmniejsza zasadnoéé stosowania ,suwaka”. Srodki te nadal
stanowilyby oszczednoSci emerytow, a jednocze$nie finansowalyby rozwdj gospodarzy
zwiekszajac w dlugim okresie ich bezpieczenstwo. Nie bez znaczenia jest, ze caly czas
przynosilyby odsetki zardbwno w okresie, gdy obecnie dziala ,suwak”, jak i podczas pobierania

emerytury ze stopa zwrotu niezalezna od decyzji politycznych o wspdlezynniku waloryzacji.

Obecnie, niewatpliwa barierg dla tych instrumentéw jak i mozliwoSci inwestowania w nie przez
OFE, jest bardzo maly rynek obligacji przychodowych. Mimo ciekawych przykladéow udanych
emisji obligacji na potrzeby infrastruktury wodno-kanalizacyjnej m.in. w Bydgoszczy czy Lodzi
niewiele innych miast poszlo ta drogg. A szkoda, bo pozwala one rozlozy¢ koszt obstugi dtugu na

znacznie dtuzszy okres niz w przypadku kredytow bankowych czy obligacji komunalnych.

W przypadku powstania atrakcyjnego i odpowiednio plynnego rynku obligacji przychodowych
emitowanych przez spolki celowe przy projektach infrastrukturalnych, zarzadzajacy OFE, z
ktérymi przeprowadzili§my wywiady wskazali, ze chetnie widzieliby w swoich portfelach $rednio
do 5% papierow dluznych tego typu. Przy wartosci aktywéw OFE z 2014 roku w wysoko$ci prawie
150 miliardow zlotych oznaczaloby to, ze projekty infrastrukturalne moglyby liczy¢ na 7,5

miliarda zlotych ze strony samych OFE. Dla poréwnania, w roku 2014 calkowite naklady na
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budowe obiektow o charakterze infrastrukturalnym w Polsce (wg GUS*2) wyniosly w sumie okolo

36 miliardoéw zlotych.

Plan Odpowiedzialnego Rozwoju, jako jedno ze zZrédel finansowania projektow
infrastrukturalnych wskazuje m.in. zagraniczne fundusze emerytalne. Pojawia sie zatem pytanie
czy nie lepiej poszukaé potrzebnych $rodkow blizej i pozwolié Polskim przyszlym emerytom

korzysta¢ na staro$c¢ z zyskow wypracowanych przez Polskie podmioty?

3.4. Potencjalne zaangazowanie OFE w fundusze Private
Equity, w tym Venture Capital.

Inwestycje Private Equity (PE) definiowane sa jako inwestycje na niepublicznym rynku
kapitalowym, w celu osiggniecia $rednio - i dlugoterminowych zyskéw z przyrostu wartosSci
kapitatu. PE/VC moze by¢ wykorzystane na rozw6j nowych produktow i technologii, zwiekszenie

kapitalu obrotowego, przejmowanie spolek lub tez na poprawe i wzmocnienie bilansu spolki.

Fundusze Venture Capital sa jedng z odmian funduszy PE. Sa to inwestycje dokonywane we
wezesnych stadiach rozwoju przedsiebiorstw, stuzgce uruchomieniu danej spotki lub jej
ekspansji.'s Venture Capital to kapital dlugoterminowy. Inwestycje maja kilkuletnig
perspektywe, kapital pozostaje w spolce zwykle od 3 do 7 lat. Ten segment moze zarazem w

najwiekszym stopniu wspiera¢ innowacje i komercjalizacje rodzimych technologii.

Tabela 4. Udzial inwestycji Private Equity w aktywach funduszy emerytalnych
wybranych krajow OECD w 2014 roku.

Kraj Udzial PEw

portfelu
Islandia 6,3%
Brazylia 4,0%
Izrael 2,0%
Szwajcaria 1,4%
Holandia 1,1%
Hiszpania 0,6%
Niemcy 0,4%

Zrédlo: OECD

W ciggu ostatnich dwudziestu lat, fundusze emerytalne w ramach dywersyfikacji swoich portfeli,
zaangazowaly sie takze w inwestycje w fundusze Private Equity, w tym w fundusze Venture

Capital.

12 GUS, Budownictwo — wyniki dzialalnoS$ci 2014.
13 Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych, www.psik.org.pl
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Niepelne dane OECD (patrz Tabela 4) wskazuja, iz najwieksze zaangazowanie w Private Equity
wykazuja fundusze emerytalne z Islandii. Jednak zgodnie z innymi dostepnymi na rynku

informacjami w fundusze tego typu inwestuja takze fundusze emerytalne z innych krajow.

Rysunek 13. Udzial funduszy emerytalnych w finansowaniu inwestycji Venture
Capital w krajach CEE.

14% 13%
12% 1%
8%
6%
6%
4%
2% 1% 1%
OOA) - -
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédlo: EVCA

Alokowanie kapitalu w Venture Capital przez fundusze emerytalne systematycznie rosto na
przestrzeni ostatnich lat. Widaé to miedzy innymi w innych krajach Europy Srodkowej i
Wschodniej, gdzie jeszcze na koniec ubieglej dekady fundusze emerytalne dostarczaly mniej niz
1% kapitalu inwestowanego przez fundusze VC podczas gdy w latach 2011-2014 udzial ten wahat

sie juz od 6% do prawie 13%.

Jeszcze silniejszy jest zwigzek funduszy emerytalnych z funduszami Venture Capital w USA.
Wedlug badania Dow Jones Private Equity Analyst Sources of Capital z 2014 roku fundusze
emerytalne dostarczyly prawie jedna trzecia kapitalu na inwestycje typu Venture Capital, przy

czym 20% stanowig publiczne fundusze emerytalne.
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Rysunek 14. Zrédla kapitalu funduszy Venture Capital wedlug typu inwestora w
USA w 2014 roku.

4%/

= Fundusze emerytalne = Fundusze powiernicze = Fundusze funduszy
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Zrodlo: Bloomberg.

Rekordzistg wér6d Amerykanskich funduszy byt California Public Employees’ Retirement
System (CalPERS) ktory zainwestowal w tego typu aktywach 0,5% swojego portfela
inwestycyjnego, czyli 1,8 miliarda dolaréw. Inny z publicznych fundusz emerytalnych, Indiana
Public Retirement System (INPPRS) w tym czasie ulokowatl w funduszach VC ponad 360

milionow dolaréw, co stanowilo 1,6% jego aktywow?4.

3.4.1. Jak zwiekszy¢ zaangazowanie OFE w Venture
Capital. ?

Obecnie polskie OFE nie inwestuja w fundusze Venture Capital. Stan ten wynika z co najmniej
kilku przyczyn. Po pierwsze, mimo optymistycznych prognoz dla rozwoju tego rynku w Polsce,
zwlaszcza na tle innych krajow CEE rynek kapitalu wysokiego ryzyka jest stosunkowo niewielki.
Po drugie, fundusze VC $rodki na inwestycje gromadza w postaci zobowiazan (commitments) ze
strony inwestorow. Taka posta¢ bezposredniego wchodzenia w inwestycje uniemozliwia OFE
udzial w nich w $wietle obowiazujacego prawa. Takze sami zarzadzajacy OFE nie sa

zwolennikami takich instrumentow.

14 Behind the Venture Capital Boom: Public Pensions, September 2014, www.bloomberg.com
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Rozwigzaniem, ktore mogtoby zlikwidowac te przeszkody byloby powstanie instytucji — funduszu
pomiedzy OFE w funduszami VC. Wéwczas OFE inwestowalyby w papiery warto$ciowe

emitowane na potrzeby inwestycji rozproszonych w duzo wiekszym portfelu projektow.

Stworzenie takiej (lub takich) instytucji obok wsparcia dla finansowania polskich start-upow
mogloby stanowié doskonate uzupeknienie obecnych planéw finansowania duzych przedsiewzieé
innowacyjnych opisanych w Planie Odpowiedzialnego Rozwoju, takich jak: "Luxtorpeda”, ,,Polski
Kombajn Gorniczy”, czy ,Centrum Rozwoju Biotechnologii im. Kazimierza Funka”. Podobnie jak
w przypadku przedsiewzie¢ infrastrukturalnych wklad $rodkéw OFE w tego typu projekty
najprawdopodobniej nie bylby uwazany za niedopuszczalna pomoc publicznag, a takze bylby
istotnym Zrodlem kapitatlu wlasnego stanowiacego podstawe do uzyskania wyzszego
finansowania dluznego. OczywiScie warunkiem niezbednym powodzenia tego typu projektu jest
pozostawienie zarzadzajacym OFE oraz stworzonym wehikulem inwestycyjnym swobody w

rynkowym doborze finansowanych projektow.

Rozwigzanie takie pozwoliloby rozproszy¢ ryzyko, ktore z samej natury inwestycji typu VC jest
wysokie a jednocze$nie utrzymac wysoka stope zwrotu. Tu jednak na drodze staje ponownie

zakaz pobierania oplat za zarzadzanie ta czeScig aktywow.

3.4.2. Potencjalna rola OFE w rozwoju rynku Venture
Capital

Wedlug danych Invest Europe fundusze VC zainwestowaly w Polsce w 2014 roku ok. 1,4 miliarda
zlotych. Cze$¢ funduszy emerytalnych bylaby sklonna do inwestowania w instrumenty oparte o
fundusze VC. Szacujemy, ze Srednio OFE moglyby zainwestowa¢ do okolo 1% swoich aktywéw do
zainwestowania w te §rodki w krotkim okresie. Obecnie, oznaczatoby to dla rynku VC w Polsce
mozliwo$¢ podwojenia inwestycji. Bylby to silny impuls dla rynku i gospodarki z uwagi na zwykle
wysoka innowacyjno$é¢ projektow inwestycyjnych. Wymagaloby to, oprécz zmian prawnych
dotyczacych bezposrednio OFE takze silnego i ptynnego rynku kapitalowego umozliwiajacego

funduszom VC zrealizowanie zyskéw z inwestycji.
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