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Streszczenie

Zaangazowanie funduszy kapitalu podwyzszonego ryzyka dzialajacych
w Polsce jest relatywnie mniejsze niz w innych panstwach Europy. Powodow tych
dysproporcji nalezy szuka¢ w czynnikach ekonomicznych i prawno-organizacyj-
nych. Zmiana ustawy o OFE moze w znaczacy sposob wplyna¢ na rynek kapitatu
podwyzszonego ryzyka w Polsce. W artykule odniesiono si¢ do proponowanych
zmian, probujac okresli¢ ich skutki dla rynku prvate equity/venture capital.

Stowa kluczowe: kapitat podwyzszonego ryzyka, fundusze PE/VC, OFE

Woprowadzenie

Zgodnie z proponowanymi przez rzad zmianami w ustawie o OFE', za kilka
miesi¢cy Polacy zdecydujg gdzie bedzie odprowadzana ich cz¢s¢ sktadki w wysoko-
$ci 2,9 % — nadal do OFE czy tez do ZUS. Wybdr tej drugiej opcji bedzie skutkowat
wycofaniem $rodkéw przez fundusze emerytalne z gieldy, a to z kolei bedzie rodzito
wiele konsekwencji dla catego rynku kapitatowego. Obecnie w OFE zgromadzo-
nych jest ok. 280 mld zt. Duza cze$¢ z tych $rodkow jest zainwestowana na gietdzie.
Warto doda¢, ze fundusze emerytalne lokujg $rodki glownie w wigkszych spotkach.
Uplynnienie tych aktywow moze przyczyni¢ si¢ do duzej zmiennosci gldwnych
indeksow gietdowych. Obok jakze waznych dylematow obywateli nalezy rowniez
zwrdci¢ uwage na nastawienie inwestorow, zglaszajacych popyt na $rodki inwesto-
wane przez fundusze emerytalne. Celem artykutu jest przeanalizowanie wptywu
proponowanych zmian na rynek kapitatu podwyzszonego ryzyka. Z punktu widzenia
przedsigbiorstw jedna z najwazniejszych kwestii bedzie wielkos$¢ kapitatu jaka beda
dysponowaly fundusze, czyli podaz srodkéw w ramach tego, wciaz uznawanego za
nowoczesne, zrodta finansowania.

! Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
DzU 1997, nr 139, poz. 934, z pdzn. zm.
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1.  Polski rynek kapitalu podwyzszonego ryzyka

Rynek kapitatu podwyzszonego ryzyka w Polsce (private equity/venture capi-
tal, PE/VC) ma juz ponad 30-letnig histori¢ i przyczynit si¢ do rozwoju setek pol-
skich przedsigbiorstw. Cechg charakterystyczng kapitatu podwyzszonego ryzyka jest
jego $rednio badz dlugoterminowy okres zaangazowania w przedsi¢biorstwie. Jest
on inwestowany przez profesjonalnych posrednikéw finansowych, jakimi sg fundu-
sze podwyzszonego ryzyka (private equity/venture capital). Z zatozenia jest inwe-
stowany w spotki prywatne i wiaze si¢ z nabyciem znacznych pakietow ak-
cji/udziatow przedsigbiorstwa. Dziatanie funduszy podwyzszonego ryzyka zmierza
do przeprowadzenia radykalnych zmian w spolce i tym samym uzyskania ponad-
przzeci(;tnej stopy zwrotu, przede wszystkim w wyniku realizacji zysku kapitatowe-
go’.

Polski rynek inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka jest relatywnie maty,
biorac pod uwage takie elementy, jak: warto§¢ pozyskanego kapitatu, warto$¢ inwe-
stycji czy dezinwestycji. Niemniej jednak jest to najwickszy rynek w Europie Srod-
kowo-Wschodniej z duzym potencjatem dalszego rozwoju.

W latach 2007-2012 fundusze podwyzszonego ryzyka dziatajace w Europie
pozyskaly okolo 264 mld euro, z czego zaledwie 2,75 mld euro (ok. 1%) zostalo
pozyskane przez fundusze dziatajace w Polsce. Struktura inwestoréw na rynku pol-
skim jest nico inna niz W catej Europie. Bioragc pod uwage rynek europejski, w ana-
lizowanym okresie zdecydowanie najwiecej srodkow pochodzito z funduszy emery-
talnych (prawie 21%), 12,5% pozyskano z innych funduszy (funduszy funduszy),
a w 10,5% kapitat zgromadzony pochodzit z bankéw. Na rynku polskim natomiast,
najwiecej srodkow, bo ponad 26% pochodzito z funduszy, z kolei fundusze emery-
talne dostarczyty nieco ponad 11% kapitatu (tab. 1).

Istotnym problemem zwiazanym z kapitalem pozyskiwanym przez fundusze
dziatajace w Polsce jest to, ze zaledwie 3% tych $rodkoéw pochodzito od inwestorow
krajowych. Niespelna 97% kapitatu pozyskano od inwestoréw zagranicznych. Mimo
dos$¢ znaczacego udziatu funduszy emerytalnych w inwestycjach na polskim rynku
kapitatu podwyzszonego ryzyka, niestety nie jest tutaj zauwazalna aktywnos$¢ na-
szych rodzimych podmiotow, a wigc Otwartych Funduszy Emerytalnych.

Fundusze private equity/venture capital w latach 2007-2012 dokonaty 331 in-
westycji w Polsce, inwestujac ponad 3,15 mld euro. W tym samym okresie w calej
Europie dokonano 30 338 inwestycji o warto$ci 271 mld euro. Warto$¢ dezinwesty-
cji na rynku polskim w latach 20072012 wyniosta ponad 495 min euro, a w calej
Europie prawie 126 mld euro. Dane te jednoznacznie pokazuja, ze polski rynek
kapitatu podwyzszonego ryzyka jest relatywnie maty, niemniej jednak jest to naj-
wigkszy rynek w tej czesci Europy, na ktérym fundusze upatruja potencjat dalszego
wzrostu.

Wracajac do udziatu funduszy emerytalnych w inwestycjach na rynku kapitatu
podwyzszonego ryzyka warto odpowiedzie¢ na pytanie o przyczyny niewielkiej

2 Por. M. Wrzesinski, Kapital podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywnosé,
SGH, Warszawa 2008, s. 20-26.
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aktywnosci krajowych podmiotow. Nalezy zwroci¢ uwage na bariery ekonomiczne
i prawno-organizacyjne.

Tabela 1
Struktura inwestorow na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka w Europie
i w Polsce w latach 2007-2012 (w %)

Rodzaj inwestora Polska Europa
Instytucje akademickie 0,0 0,3
Banki 6,4 10,5
Rynek kapitalowy 1,5 1,7
Przedsigbiorstwa 0,2 2,6
Fundacje i stowarzyszenia 11,1 2,6
Firmy doradcze 1,3 4,5
Fundusze funduszy 26,2 125
Agendy rzadowe 8,1 53
Firmy ubezpieczeniowe 2,9 6,6
Inne instytucje finansowe 2,4 51
Fundusze emerytalne 11,3 20,6
Osoby prywatne 1,7 51
Niesklasyfikowane 6,97 22,8

Zrédto: EVCA Yearbook 20072013, EVCA, Zaventem, Belgia.

Przez wiele lat inwestycjom funduszy emerytalnych w alternatywna klasg ak-
tywow nie sprzyjata koniunktura na rynku kapitalowym. Pod koniec lat 90. XX
wieku oraz na poczatku XXI wieku fundusze emerytalne osiaggaty przyzwoite wyni-
ki z inwestycji w papiery warto§ciowe uznawane za bezpieczne, jak chociazby bony
skarbowe, ktorych rentownos$¢ byta relatywnie wysoka. Spadek inflacji i tym samym
dochodowosci bonow skarbowych w pozniejszym okresie dziatalno$ci zostat z kolei
zrekompensowany ponadprzecigtnymi zyskami z inwestycji gieldowych. Warto
doda¢, ze w latach 1999-2007 indeks WIG wzr6st ponad 4-krotnie. Ponadprzecigtne
zyski osiagane przez fundusze emerytalne w pierwszych latach dziatalno$ci nie
sktanialy zarzadzajacych do zajmowania si¢ trudniejszymi klasami aktywow alterna-
tywnych, jak chociazby inwestycjami na rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka
i dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Sytuacja zmienita si¢ po 2007 roku, kiedy
okazato si¢, ze aktywa dotad uznawane za rentowne i wzglgdnie bezpieczne nie
przynosza juz takich dochodéw. Widoczne to byto oczywiscie w stopach zwrotu
osiaganych przez fundusze emerytalne (rys. 1).

Przez wiele lat istniaty bariery prawne utrudniajace funduszom emerytalnym
inwestowanie na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka zarowno w Polsce, jak i za
granica. Sytuacja ta uleglta zmianie i fundusze moga juz inwestowa¢ chociazby
w certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknigtych (FIZ), w tym
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rowniez w FIZ aktywow niepublicznych, ktore maja wiele cech funduszy typu
private equity/venture capital.
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Rysunek 1. Roczne stopy zwrotu brutto OFE (w %)
Zrodto: KNF, http://www.knf.gov.pl.

Inwestycje private equity/venture capital charakteryzujg si¢ dtugim horyzon-
tem inwestycyjnym oraz ponadprzecigtnym zyskiem, ktory ma zrekompensowac
ponadprzecietne ryzyko inwestycji. Te argumenty w obliczu dobrej koniunktury na
rynku gietldowym nie byly wystarczajacym bodzcem dla funduszy emerytalnych.
W obecnej sytuacji wydaje si¢ zasadne, aby zarzadzajacy poszukiwali roznych klas
aktywow, w tym przede wszystkim tych alternatywnych, pozwalajacych na dywer-
syfikacje portfela inwestycyjnego.

2. Strategia inwestycyjna funduszy emerytalnych w obliczu zmian

Fundusze emerytalne inwestujg w aktywa uznawane powszechnie za bezpiecz-
ne. Wynika to z jednej strony z limitbw inwestycyjnych natozonych na nie w usta-
wie® oraz z rekomendacji Komisji Nadzoru Finansowego, ktora niejednokrotnie
ostrzegala przed wyborem ryzykownych aktywoéw do budowy portfeli inwestycyj-
nych. Struktura portfela inwestycyjnego funduszy emerytalnych przez lata ulegata
niewielkim zmianom. Na koniec II kwartatu 2013 roku, ponad potowa srodkow byta
ulokowana w instrumenty dluzne. Na akcje przypadato ok. 37% $rodkow zainwe-
stowanych (rys. 2).

% Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu...
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Rysunek 2. Struktura portfela inwestycyjnego OFE na dzien 30 czerwca 2013 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rynek Otwartych Funduszy Emerytalnych
w 11 kwartale 2013 roku, UKNF, Warszawa 2013.

Jezeli propozycje zmian ustawy wejda w zycie, struktura ta moze ulec znacznej
zmianie. Zgodnie z zalozeniami, co najmniej 75% S$rodkéw ma by¢ inwestowane
w akcje notowane na rynku regulowanym badz bedace przedmiotem oferty publicz-
nej. Fundusze emerytalne byty do tej pory aktywne na rynku kapitalu podwyzszone-
go ryzyka na samym koncu procesu inwestycyjnego, czyli w momencie dezinwesty-
cji. Spotki z portfeli funduszy PE/VC sa uwazane przez fundusze emerytalne jako
dobre okazje inwestycyjne. Zwraca si¢ uwage przede wszystkim na wysokie stan-
dardy tadu korporacyjnego w tych spoétkach. Fundusze PE/VC po zakupie spotki
przeprowadzaja jej restrukturyzacj¢ i inwestuja w jej rozwoj, aby po kilku latach
inwestycji odsprzedac ja. Wérdd nabywcow tych spotek czesto znajduja si¢ rowniez
fundusze emerytalne. Nalozenie wymogu inwestycji co najmniej 75% Srodkow
w akcje moze zwigkszyé zaangazowanie OFE w zakup spotek z portfeli funduszy
PE/VC. Pozostaje tylko pytanie, jakimi $rodkami bedg dysponowaly OFE i czy
zakladane zmiany nie spowodujg ich oslabienia przez wycofanie srodkow z OFE
i przeniesienie ich do ZUS. Jezeli w wyniku tego procesu dojdzie do ostabienia
OFE, nawet tak wysokie wymogi inwestycji w akcje moga spowodowacé, ze aktyw-
no$¢ funduszy emerytalnych w procesie dezinwestycji funduszy PE/VC bedzie niz-
sza niz przed zmianami.

Nalezy si¢ spodziewac, ze jednak spelni si¢ scenariusz zaktadany przez rzad,
tzn. dojdzie do ostabienia OFE i przeniesienia znacznej czgéci $rodkow do ZUS.
Bedzie to skutkowato koniecznoscia uwolnienia srodkow zainwestowanych przez
OFE m.in. przez sprzedaz akcji spotek notowanych na gietdzie. OFE sa znaczacym
inwestorem na warszawskiej gietdzie. Laczna warto$¢ aktywow zarzadzanych przez
OFE to ok. 286 mld zt, z czego udzial akcji w aktywach OFE si¢gga prawie 40%.
OFE sa akcjonariuszem 253 spotek notowanych na GPW. Wyprzedaz akcji przez
OFE moze zatem doprowadzi¢ do przynajmniej krotkookresowej destabilizacji ryn-
ku. Warto doda¢, ze po ogloszeniu propozycji zmian w OFE gietda zareagowala
spadkiem gtownego indeksu WIG20 o 4,6%, a w ciagu dwoch sesji spadt on w su-
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mie o 7%. Kapitalizacja gietldy zmniejszyta si¢ w ten sposob o ok. 52 mld zt*. Skala
spadkow na gieldzie w Warszawie byla porownywalna do tych z czasu poczatku
kryzysu i upadku banku Lehman Brothers czy pdzniejszej fazy kryzysu w strefie
euro. Zaktadajac scenariusz ostabienia OFE, kolejna tego konsekwencja moze by¢
zmniejszenie ofert publicznych. W wielu przypadkach to witasnie OFE byly jednym
z najpowazniejszych inwestor6w nabywajacych akcje spotek w ofercie publiczne;j.
Kto zatem moze zaja¢ miejsce OFE jako znaczacego inwestora na warszawskiej
gietdzie? Nalezy mie¢ nadzieje, ze luke te wypetnig inni inwestorzy instytucjonalni,
w tym Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI) oraz fundusze PE/VC.

W wypadku sprzedazy akcji przez OFE w celu przekazania srodkéw do ZUS,
na rynku moga pojawi¢ si¢ okazje do nabycia atrakcyjnych spotek, rowniez matych
i $rednich. Bedzie rowniez mozliwo$¢ zainwestowania w duze podmioty wchodzace
w sktad indeksu WIG20. Fundusze PE/VC z definicji nie inwestuja w spotki pu-
bliczne, jednak okres ostatniego kryzysu pokazal, ze wysoka przecena spotek noto-
wanych na gieldzie zachecata fundusze podwyzszonego ryzyka do przeprowadzania
tzw. transakcji buy-back, polegajacych na odpublicznieniu spotki. Podobnie moze
by¢ i tym razem. Fundusze PE/VC moga naby¢ pakiety kontrolne w spotkach giel-
dowych, przede wszystkim tych matych i §rednich, a nast¢gpnie dokonaé ich wycofa-
nia z gieldy. Tego typu operacja ma na celu wycofanie spotki z ram wymogdow regu-
lacyjnych stawianych przez rynek gietdowy, po to, aby dokona¢ tatwiejszej restruk-
turyzacji przedsiebiorstwa. Zalozeniem transakcji buy-back jest jednak czesto po-
nowne wprowadzenie spotki na gielde jako forma dezinwestycji, oczywiscie po
uprzednim zbudowaniu jej wartosci poza rynkiem regulowanym.

Problemem dla funduszy podwyzszonego ryzyka moze byé sprzedaz spotek
portfelowych w momencie dezinwestycji. O ile obecnie, zainteresowanie nabyciem
tych spolek wykazywaty fundusze emerytalne, to w momencie ich ostabienia, popyt
z ich strony znacznie spadnie. Fundusze PE/VC bgda musiaty szuka¢ innych nabyw-
cow dla swoich spotek portfelowych, moze to roéwniez skutkowaé nizsza wyceng
tych spotek. Nabywcow spolek portfelowych funduszy PE/VC mozna upatrywac
wsrod towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI) oraz podmiotéw zagranicznych.
Jezeli chodzi o TFI to mozna si¢ spodziewaé, ze przyszli emeryci, nawet jezeli zde-
cyduja sie na przeniesienie $rodkow do ZUS, bedg szukali dodatkowej mozliwosci
inwestycji, a takg stwarzajg fundusze inwestycyjne. Z kolei w odniesieniu do pod-
miotow zagranicznych, jako nabywcoéw spotek portfelowych funduszy podwyzszo-
nego ryzyka, nalezy mie¢ na mysli przede wszystkim inwestorow branzowych. Za-
interesowanie TFI bedzie w duzej mierze uzaleznione od koniunktury na rynku
gietdowym. Jezeli nastapi ostabienie gieldy przez marginalizacjg¢ OFE moze to znie-
checi¢ inwestorow zagranicznych (bardzo aktywnych jezeli chodzi o rynek funduszy
inwestycyjnych), ktorzy dotychczas byli przekonani o silnej pozycji warszawskiej
gieldy. Moze si¢ zatem okazac, ze fundusze podwyzszonego ryzyka beda zmuszone
do poszukiwania nabywcoéw swoich spotek portfelowych poza gietda i tym samym

* GPW, http:/www.gpw.pl.
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realizacji nizszych zyskow niz w wypadku dezinwestycji w formie oferty publicz-
nej.

3. Mozliwosci inwestycji przez OFE w fundusze podwyzszonego ryzyka

Przez dlugi okres od reformy emerytalnej, OFE praktycznie nie mialy mozli-
wosci dokonywania inwestycji na rynku podwyzszonego ryzyka ze wzgledu na brak
odpowiednich regulacji prawnych. Wraz ze zmiang ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych® pojawity si¢ takie mozliwosci. Wprowadzono wowczas regulacje dotycza-
ce tzw. Funduszy Inwestycyjnych Zamknigtych (FI1Z), ktore z kole moga by¢ pod-
stawa tworzenia funduszy typu private equity/venture capital. Obecnie fundusze
OFE moga angazowa¢ si¢ na rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka praktycznie
tylko przez nabywanie certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych za-
mknigtych. Dodatkowo, inwestycje te dotycza certyfikatow notowanych na gietdzie.
Istnieje co prawda mozliwo$¢ zainwestowania w certyfikaty niepubliczne, ale wy-
maga to porozumienia z Komisja Nadzoru Finansowego w sprawie zasad ich wyce-
ny. Sama inwestycja w formie FIZ jest rowniez bardzo problematyczna. Utworzenie
przez fundusz PE/VC, dzialajacy najczes$ciej w formie spotki prawa handlowego,
funduszu inwestycyjnego typu FIZ jest przede wszystkim kosztowne i dlugotrwate.
W praktyce odbywa si¢ to przez utworzenie wlasnego towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych (TFI), ktore nastgpnie moze powota¢ FIZ. Zwigksza to tym samym kosz-
ty funkcjonowania funduszu podwyzszonego ryzyka, nie moéwiac juz o koniecznosci
wypeliania wymogow regulacyjnych. Sama konstrukcja FIZ i proces nabywania
certyfikatow inwestycyjnych nie do konca odpowiada procesowi inwestycyjnemu na
rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka. W wypadku inwestycji za posrednictwem
FIZ dokonuje si¢ wplaty calosci kapitalu w momencie emisji certyfikatow. Tymcza-
sem na rynku private equity/venture capital fundusze zawieraja bardziej elastyczne
relacje z inwestorami, dzicki czemu moga wystapi¢ o kapital w niemal kazdym
momencie. Sam proces inwestycyjny rowniez oparty jest na inwestycji w formie
transz kapitatu, co w wypadku funduszy FIZ wymagatoby w praktyce dokonania
kolejnej emisji certyfikatow.

Obecne regulacje prawne nie dajg praktycznie mozliwosci inwestycji na rynku
kapitatu podwyzszonego ryzyka za granicg. Taka inwestycja jest wprawdzie mozli-
wa przez tzw. spotki limited partnership, ale wymogi postawione przez ustawodaw-
cg, praktycznie sg nie do spetnienia przez fundusze PE/VC dziatajace za granica.
Aby doszlo do inwestycji poza granicami kraju muszg by¢ spelnione nastgpujace
warunku zapisane w rozporzadzeniu Ministra Finansow z 23 grudnia 2003 roku
w sprawie ogolnego zezwolenia na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych
poza granicami kraju®:

® Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, DzU 2004, nr 146, poz. 1546,
z p6zn. zm.

® Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogdlnego
zezwolenia na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju, DzU 2003,
nr 229, poz. 2286.
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—  inwestycja OFE musi by¢ dokonana w panstwie nalezacym do OECD Ilub
w panstwie, z ktorym Polska ma podpisang umowe 0 popieraniu i wzajemnej
ochronie inwestycji,

— inwestycja OFE musi by¢ inwestycja w papiery warto$ciowe emitowane przez
spotki notowane na podstawowych gietdach rynku kapitalowego danego pan-
stwa albo inwestycja w tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspol-
nego inwestowania majace siedzib¢ w panstwie, o ktorym mowa w punkcie a),
oferujace publicznie tytuly uczestnictwa i umarzajace je na zadanie uczestnika,

—  lokata, o ktorej mowa w punkcie b), musi mie¢ oceng na poziomie inwestycyj-
nym nadang przez uznang agencj¢ ratingowa.

Ustawodawca naktada takze limity inwestycyjne w odniesieniu do tej klasy ak-
tywow. Inwestycje funduszu w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze
inwestycyjne zamknigte nie moze przekroczy¢ 10% aktywow, przy czym nie wigcej
niz 2% warto$ci aktywow funduszu moze by¢ ulokowane w certyfikaty inwestycyj-
ne wyemitowane przez jeden fundusz inwestycyjny zamknigty. Ponadto do 5%
aktywow moze by¢ zainwestowane w niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, mak-
symalnie 1% w niepubliczne certyfikaty inwestycyjne jednego FIZ'.

Warto zaznaczy¢, ze limity nie stanowia ograniczenia dla funduszy emerytal-
nych. Z danych za II kwartat 2013 roku wynika, ze inwestycje w certyfikaty inwe-
stycyjne FIZ stanowily zaledwie 0,09% aktywow OFE, z czego 0,01% aktywow
stanowity niepubliczne certyfikaty inwestycyjne FIZ, a 0,08% aktywow przypadato
na publiczne certyfikaty inwestycyjne FIZ®,

W proponowanych zmianach do ustawy o OFE utrzymane jest oczywiscie
rozwigzanie o inwestycjach w certyfikaty inwestycyjne FIZ. Ponadto pojawia sig¢
bardziej przystgpna mozliwo$¢ inwestycji na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka
za granicg. OFE be¢da mialy mozliwo$¢ inwestowania w tytuty uczestnictwa emito-
wane przez instytucje wspdlnego inwestowania typu zamknigtego, majace siedzibe
na terytorium panstw, bedacych cztonkami Unii Europejskiej lub stronami umowy
o Europejskim Obszarze Gospodarczym, lub cztonkami Organizacji Wspolpracy
Gospodarczej i Rozwoju, spelniajacych tacznie nastepujace warunki:

a) wylacznym przedmiotem ich dziatalnosci jest zbiorowe lokowanie $rodkow
pienieznych, zebranych w drodze publicznego lub niepublicznego proponowa-
nia nabycia ich tytuldw uczestnictwa, w papiery warto§ciowe, instrumenty
rynku pienigznego i inne prawa majatkowe;

b) prowadza swoja dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia wlasciwych organow
nadzoru nad rynkiem finansowym panstwa, w ktorym majg siedzibg, albo pro-

" Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
DzU 1997, nr 139, poz. 934; Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 3 lutego 2004
r. w sprawie okreslenia maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka
moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen
w zakresie prowadzenia dziatalno$ci lokacyjnej przez fundusze emerytalne, DzU 2004, nr 32,
poz. 276, z pdzn. zm.

® Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE, KNF, II kwartal 2013.

® Projekt z dnia 10 pazdziernika 2013 roku o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z okresle-
niem zasad wyplaty emerytur ze Srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytal-
nych.
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wadzenie przez nie dziatalno$ci wymaga zawiadomienia wtasciwych organow

nadzoru nad rynkiem finansowym panstwa, w ktorym maja siedzibe, w przy-

padku gdy:

— prowadza swoja dziatalno$¢ w formie instytucji wspolnego inwestowania

typu zamknigtego oraz

— zgodnie z dokumentami zatozycielskimi ich tytuly uczestnictwa nie s ofe-

rowane jako oferta publiczna ani dopuszczone do obrotu na rynku regulo-
wanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu oraz moga
by¢ nabywane takze przez osoby fizyczne wylacznie, gdy osoby te dokona-
ja jednorazowego nabycia tytuldw uczestnictwa o warto$ci nie mniejszej
niz 40 000 euro;
c) ich dziatalno$¢ podlega bezposredniemu nadzorowi wlasciwych organdéw nad-
zoru nad rynkiem finansowym panstwa, w ktorym majg siedzibg;
d) zgodnie z przepisami prawa pafistwa ich siedziby maja obowiazek posiadania
depozytariusza przechowujacego aktywa tej instytucji;
e) zarzadzane sa przez podmioty, ktore prowadza swoja dziatalno$¢ na podstawie
zezwolenia wlasciwych organdéw nadzoru nad rynkiem finansowym panstwa,

w ktorych podmioty te maja siedzibe.

Podstawowym wnioskiem z tych propozycji jest mozliwo$¢ inwestycji nie tyl-
ko w jednostki uczestnictwa funduszy publicznych, ale rowniez niepublicznych.

W toku dyskusji nad zmianami w OFE pojawia si¢ wiele dodatkowych propo-
zycji. Ministerstwo Finanséw zaproponowato dodatkowo ograniczenie czasu trwa-
nia inwestycji OFE w aktywach, ktory nie powinien by¢ dluzszy niz 2 lata. Tego
typu propozycja jest sprzeczna ze specyfika inwestycji na rynku kapitatu podwyz-
szonego ryzyka. Inwestycje te majg charakter $rednio lub dtugoterminowy. Fundu-
sze PE/VC inwestuja w spotki na okres od 2 do 10 lat, a $redni okres inwestycji
w Polsce wynosi ok. 4 lata®. Natozenie ograniczen inwestycji OFE do 2 lat bedzie
rodzito kolejne przeszkody, utrudniajace inwestycje na rynku kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka.

4.  Private equity/venture capital jako klasa aktywow

Warto zastanowic si¢ nad optacalnoscia inwestycji na rynku kapitatu podwyz-
szonego ryzyka. Od kilku lat prowadzone sa statystyki przez Europejskie Stowarzy-
szenie Private Equity i Venture Capital (EVCA) uwzgledniajace analize poréwnaw-
cza kapitatu podwyzszonego ryzyka z innymi rodzajami aktywow.

W tabeli 2 porownano reprezentatywne klasy aktywow. Private equity repre-
zentuje portfel europejskich inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka. Indeks JP
Morgan Euro Bonds (EMBI+) odzwierciedla rentowno$¢ obligacji. W sktad indeksu
wchodza obligacje denominowane w dolarach amerykanskich, euro oraz obligacje
krajow rozwijajacych sie. Z kolei indeks HSBC Small Company Equity obrazuje
sektor 1350 malych przedsigbiorstw z rozwinigtych gospodarek Europy. Z kolei

0 7. Drewniak, Efektywnos¢ dzialalnosci przedsiebiorstw finansowanych kapitatem
podwyzszonego ryzyka w Polsce, rozprawa doktorska, Torun 2011, s. 343.
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indeks Morgan Stanley Euro Index (MSCI) odzwierciedla inwestycje w akcje spotek
z rozwinigtych rynkow europejskich.

Pordéwnanie stop zwrotu reprezentatywnych klas aktywow na koniec 2011 rok;Jrabela ’
1Y IRR 3Y IRR 5Y IRR
Private Equity 4,75 7,5 1,55
JP Morgan Euro Bonds (EMBI+) 13,51 17,08 9,91
HSBC Small Company Equity -20,46 13,53 6,2
Morgan Stanley Euro (MSCI) -16,4 -0,49 -9,72
OFE -1,38 4,6 0,82

Zrodio: 2011 Pan-European private equity performance benchmarks study. Creating lasting
value, EVCA, Brussels 2012.

Przedstawione w tabeli dane poréwnujace inwestycje w rdzne klasy aktywow
stanowig powazny argument, aby inwestycje na rynku kapitalu podwyzszonego
ryzyka byly czgsciej uwzgledniane w polityce inwestycyjnej. Rentownos$¢ inwesty-
cji PE/VC przewyzszata rentownos$¢ inwestycji w instrumenty udziatowe oraz $red-
nie stopy zwrotu w horyzoncie rocznym, 3-letnim i 5-letnim uzyskane przez OFE.
Mozna nawet stwierdzi¢, ze gdyby juz kilka lat temu OFE zaangazowaty si¢ aktyw-
nie w inwestycje na rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka, warto$¢ netto ich akty-
woOw bytaby dzi$ wyzsza.

Rozpatrujac zasadnos¢ wiaczenia jakiejkolwiek klasy aktywow do portfela na-
lezy rowniez uwzglednia¢ mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka, co w wypadku fundu-
szy emerytalnych powinno mie¢ szczegbdlne znaczenie. Zgodnie z klasyczng teorig
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, zwiekszanie roznorodnosci aktywoéw moze
prowadzi¢ do ograniczania ryzyka''. Jak pokazano w tabeli 3, korelacja stop zwrotu
dla inwestycji private equity i innych klas aktywow jest niska. Zainwestowanie
czesci kapitatu na rynku PE/VC pozwala na uzyskiwanie wyzszej oczekiwanej stopy
zwrotu przy niezmienionym ryzyku lub obnizenie poziomu ryzyka dla danej ocze-
kiwanej stopy zwrotu.

Tabela 3
Wskazniki korelacji stop zwrotu dla private equity i innych klas aktywow
Akcje — horyzont Obligacje — horyzont
dhugookresowy krotkookresowy dhugookresowy krétkookresowy
Korelacja roczna 0,57+ 0,59 0,49 + 058 0,18+ 0,12 0,37 +-0,07
Korelacja kwartalna 0,58 + 0,59 0,58 + 0,61 0,00 +-0,11 —0,22 + 0,03

Zrédto: Why and how to invest in private equity, EVCA Special Paper, Zaventem, Belgium.

11 H. Markowitz, Portfolio selection, ,,Journal of Finance” 1952, vol. 7, nr 1, s. 77-91.
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Podsumowanie

Dotychczasowe zaangazowanie krajowych funduszy emerytalnych na rynku
kapitatu podwyzszonego ryzyka bylo znikome. Proponowane zmiany w ustawie
o OFE zawierajg wiele propozycji utatwiajacych funduszom emerytalnym bardziej
aktywne uczestnictwo na tym rynku. Dotychczas OFE praktycznie nie musiaty kon-
kurowa¢ migdzy soba. Ustawodawca zaklada, ze po zmianach, konkurencja si¢
nasili i fundusze beda bardziej wnikliwie podchodzity do wyboru aktywow do port-
feli inwestycyjnych. Koniecznos¢ odpowiedniej ich dywersyfikacji powinna sktoni¢
fundusze do uwzgledniania w swojej polityce inwestycyjnej roOwniez aktywow alter-
natywnych, w tym funduszy PE/VC. Istnieje jednak powazne zagrozenie, Ze propo-
nowane zmiany, jezeli wejda w Zycie moga doprowadzi¢ do ostabienia OFE,
a w skrajnym przypadku do ich likwidacji. Bytoby to konsekwencja przeniesienia
srodkéw z OFE do ZUS i w rzeczywistosci ich wycofania z rynku. Zmniejszylaby
si¢ tym samym podaz srodkow, ktore moglyby zosta¢ przeznaczone na inwestycje,
chociazby na rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka, przyczyniajac si¢ do rozwoju
kolejnych polskich przedsigbiorstw. Liberalizacja ograniczen w zakresie polityki
inwestycyjnej funduszy emerytalnych moze bowiem doprowadzi¢ do ich aktywnosci
na rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka, co powinno skutkowaé zwigkszeniem
srodkow na inwestycje, rowniez w mate i §rednie przedsighiorstwa.
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PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL MARKET VS CHANGES IN PENSION
FUNDS REGULATIONS
Summary

The activity of domestic pension funds in private equity/venture capital market is not as
significant as other European countries experience. The reasons for this situation are both
economic as well as legal and organizational ones. Forthcoming changes in pension funds
regulations may affect private equity/venture capital market. In the paper the proposals as
well as most likely changes are examined and discussed.

Keywords: private equity/venture capital, PE/VC funds, pension funds

Translated by Zbigniew Drewniak



