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1. Wprowadzenie

Rynek private equity w dzisiejszej formie istnieje od przeszlo trzydziestu lat.
Dzialalnos¢ typu private equity / venture capital zaczgla si¢ stopniowo instytucjona-
lizowaé w latach siedemdziesiatych, gléwnie w Stanach Zjednoczonych. Wtedy
powstaly pierwsze firmy specjalizujace si¢ w zarzadzaniu Srodkami zbieranymi od
inwestorOw z przeznaczeniem na inwestycje w spotki niepubliczne. W Europie
pionierami rynku private equity byly Wielka Brytania i Holandia, a wzrost jego ak-
tywnosci nastapit dopiero po 1983 roku.

Rozwoj rynku private equity w krajach Europy Zachodniej byt mozliwy dzigki:
a) zwigkszonej podazy transakcji, b) usprawnieniu infrastruktury wspomagajace;
przeprowadzanie transakcji (coraz szersza wiedza, zwigkszenie liczby wyspecja-
lizowanych doradcéw prawnych i podatkowych oraz liczby bankow inwestycyj-
nych), c) uproszczeniu systeméw podatkowych i obnizeniu obciazen fiskalnych
oraz d) wzrostowi dost¢pnosci diugu.

Rozpoczgcie programéw prywatyzacji w poszczegdlnych krajach Europy Za-
chodniej spowodowato skokowy wzrost podazy transakcji. Ponadto prywatyzo-
wane przedsi¢biorstwa przechodzily restrukturyzacje 1 pozbywaly si¢ tej czgsci
swojej dzialalnodci, ktéra nie byla istotna dla przyszlosci danej firmy. Poszcze-
gblne kraje zaczely wprowadzaé zmiany w systemach podatkowych oraz réznego
rodzaju zachgty fiskalne w celu poprawienia atrakeyjnosci dzialalnosci inwestycyj-
nej na swoim terytorium (np. takie zmiany w systemie podatkowym / fiskalnym we
Francji nastapily w latach osiemdziesiatych). W efekcie z jednej strony zmalaly
obciazenia podatkowe przy sprzedazy firm, co skutkowalo wzrostem podazy
transakcji, a z drugiej — wzroslo zainteresowanie inwestoréw wskutek obnizenia
kosztow prowadzenia dzialalno$ci. Niebagatelng rolg odegral sektor bankowy
1zmiany w prawie bankowym. Liberalizacja regulacji dotyczacych financial assistance
w Wielkiej Brytanii w latach osiemdziesiatych umozliwita lewarowanie transak-
qji, co znaczaco zwigkszylo dostgpny kapital na rynku private equity, pozwalajac na
osiaganie wigkszych zyskow z inwestycji.

Private equity zawsze oznaczalo to samo: nabywanie akcji w spotkach prywat-
nych z zamiarem odsprzedazy z zyskiem w przyszlosci. W ciagu lat zmienial si¢
natomiast ksztatt rynku 1 inwestorzy. Do lat siedemdziesiatych inwestycje w per-
spektywiczne przedsigbiorstwa byly przede wszystkim domena zamoznych rodzin
— takich jak np. Rockefellerowie w USA. Przewazaly inwestycje typu venture capital,
tj. w male, dynamiczne spotki we wezesnej fazie rozwoju (venture capital, early stage).
W pbzniejszym okresie rozwoju rynku private equity powstaly wyspecjalizowane
firmy zarzadzajace coraz wigkszymi funduszami, w ktorych kapitat pochodzit od
roznych inwestoréw, w tym przede wszystkim od instytucji finansowych. Wzrost
dostepnosci kapitatu oraz wzrost gospodarczy spowodowal, ze udzial w rynku in-
westycji w przedsi¢biorstwa we wezesnej fazie rozwoju stopniowo si¢ zmniejszal



na rzecz duzo wigkszych transakcji wykupu lewarowanego (leveraged buy out) czy
wykupu menedzerskiego (management buy out).

Nalezy podkresli¢, ze dzigki private equity rozwinglo si¢ wiele wspolczesnych
tuzéw globalnej gospodarki, obracajacych dzi§ miliardami dolaréw czy euro. Net-
scape, Sun Microsystems, Amazon, eBay, Compaq, FedEx, Amgen, Cisco Sys-
tems Intel czy Google sa przykladami firm, ktorych jedyna wartoScig na poczatku
wiasnej dziatalnosci byt pomyst na biznes. Dzigki zaangazowaniu kapitatu typu ven-
ture pomysly wlascicieli zostaly przekute na produkty, ktdre nastgpnie mozna bylo
sprzedaé. Z drugiej strony historia private equity notuje wiele ciekawych inwestycji
w duze lub bardzo duze firmy. W 1986 roku kapitalem private equity finansowana
byla transakcja wykupu menedzerskiego najlepiej bodaj rozpoznawanego produ-
centa markowych piér wiecznych — Parker Pen. Inne znane firmy, w ktérych
rozwdj zaangazowane zostaly srodki private equity, to Tetley, Vision Express, MGM,
Burger King, Hertz, a z polskich — Aster City Cable, Bankier.pl, Beverly Hills
Video, Euronet, Polar, Radio Zet, Star Foods.

Poczatkowo kapitat do branzy private equity ptynat ze strony zamoznych in-
westoréw indywidualnych, ktorzy dysponowali znaczng gotéwka oraz byli gotowi
na podjecie wzglednie duzego ryzyka 1 jednoczes$nie zamrozenie Srodkdéw na co
najmniej kilka lat. Finansowania przedsigwzig¢ private equity podejmowaly si¢ réw-
niez uniwersytety 1 fundacje. Inwestorzy instytucjonalni, m. in. fundusze eme-
rytalne, odkryli private equity jako klas¢ aktywow tak naprawde¢ dopiero w latach
dziewig¢cdziesiatych. W ostatnim dziesigcioleciu ubieglego wieku kapitaly funduszy
emerytalnych poptynely do tej branzy potezna fala. Z badan rynku amerykanskiego
wynika, ze lokalne fundusze emerytalne oraz fundacje naleza do najbardziej aktyw-
nych inwestoréw w branzy private equity. Dostarczaja one na rynek okolo dwoch
trzecich kapitalu ogélem. Réwniez w Europie podstawowym Zrodlem zasilania
rynku private equity w kapital sa instytucje finansowe, w tym fundusze emerytalne.
Udzial bankéw, firm ubezpieczeniowych oraz funduszy emerytalnych w finan-
sowaniu branzy wynosi okolo 60%. Podmiotom, ktorych profil inwestycyjny jest
z zalozenia dtugoterminowy, private equity stwarza mozliwos¢ alokacji cz¢sci portfela,
proponujac atrakcyjna klas¢ aktywow.

Zasada jest prosta. Pewien procent zobowiazan funduszy emerytalnych i ubez-
pieczycieli jest zapadalny w relatywnie dalekiej przyszlosci. Aby zobowiazania mialy
pokrycie w naleznos$ciach, nalezy pewna cz¢s¢ portfela ulokowaé na dlugi ter-
min z wysoka oczekiwang stopa zwrotu. Taka charakterystyke ma private equity.
Jednoczesnie jest to klasa aktywow, ktorej dodatkowa przewaga (poza ponad-
przecigtnymi zwrotami) nad aktywami tradycyjnymi (np. obligacjami skarbowymi),
polega na wzglednej ,odporno$ci” wycen na wahania, jakim podlegaja rynki pu-
bliczne. Dzigki niskiej korelacji z rynkami obligagji 1 akgji spdlek gietdowych pri-
vate equity prowadzi do dywersyfikacji portfela i zmniejsza catkowite ryzyko inwe-
stycyjne.
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Rysunek 1. Zrodia pochodzenia kapitalu private equity w Europie w 2005 roku

Kiedy na zachodzie Europy private equity obchodzito swoje dwudzieste uro-
dziny, w Polsce branza ta byla praktycznie nieznana. Poczatek private equity w Polsce
to lata dziewi¢édziesiate. Wazna rolg w jego rozwoju odegral Europejski Bank Od-
budowy 1 Rozwoju (EBOIR) oraz International Finance Corporation (IFC) —
inwestorzy w wielu funduszach aktywnych w Polsce 1 w regionie.

Dzisiaj najwigkszymi kapitalami dysponuja firmy inwestujace regionalnie,
m. in. Mid-Europa Partners, Enterprise Investors, Advent International, a takze
Innova Capital, Argus czy Societe Generale Private Equity, ktore Srodki na inwesty-
cje zbierajg za granica. Inwestorzy krajowi sa na tym rynku w zasadzie nieobecni.
Dla poréwnania, w Europie ponad potowa kapitaléw funduszy private equity pocho-
dzi ze zrodel krajowych, przede wszystkim od funduszy emerytalnych i bankow.

Szacuje sig, ze od poczatku transformacji ustrojowej w Polsce fundusze private
equity przyciagnely do polskich spdlek inwestycje o wartosci okoto 2 miliardéw
euro. Jest to wcigz zbyt malo: stosunek inwestycji private equity do PKB pozostaje
bardzo niski — w roku 2005 wynosit zaledwie ok. 0,045% wobec 0,419% $rednio
w Europie.

Wiele czynnikéw pozwala mie¢ nadziejg, ze dynamika rozwoju tego sektora
w Polsce bedzie w najblizszych latach rosta. Wejscie Polski do Unii Europejskiej oraz
obnizenie stawki podatku CIT do 19% zwigkszaja szanse rozwoju, a co za tym idzie
— atrakcyjnos¢ inwestycyjna polskich przedsigbiorstw, szczegdlnie tych malych
1 Srednich. Opodatkowanie zyskow z dywidendy na poziomie 19% oraz wpro-
wadzenie takiej samej stopy podatku dla zyskow kapitalowych stawia w jednym
szeregu atrakcyjno$¢ podatkows private equity oraz inwestycji gieldowych. Wreszcie
ustawa o funduszach inwestycyjnych z 2004 roku tworzy nowe instrumenty in-
westycyjne dostgpne dla takich krajowych instytucji finansowych jak OFE 1 firmy
ubezpieczeniowe.

Dlaczego zatem polscy inwestorzy instytucjonalni nie zainwestowali dotych-
czas w t¢ klas¢ aktywow? Poza przyblizeniem inwestorom tego instrumentu finan-
sowego, niniejszy dokument postara si¢ udzieli¢ odpowiedzi na powyzsze pytanie.




2. Whioski z Biatej Ksiegi

Celem niniejszego dokumentu jest przedstawienie gtownych powoddéw, dla ktérych
polscy inwestorzy instytucjonalni (w tym OFE) nie zainteresowali si¢ funduszami
private equity dziatajacymi w Polsce i w Europie Srodkowej i nie inwestuja w te klase
aktywow. Sa to zardwno bariery ekonomiczne, jak organizacyjne i prawne. Wiele
z nich mozna przezwyci¢zy¢ juz dzis. Opracowanie to pokazuje zatem dostgpne
na rynku instrumenty inwestycyjne, ktére w obecnych warunkach prawnych moga
umozliwi¢ inwestycje private equity.

Paradoksalnie, do inwestycji w alternatywne klasy aktyw6w nie zachgca ko-
niunktura na rynku kapitalowym. Przez ostatnie kilka lat krajowi inwestorzy
osiagaja ponadprzeci¢tne zyski z inwestycji w Polsce, nie majg wigc powodow,
by zajmowac si¢ trudniejszymi klasami aktywow. Private equity charakteryzuje si¢
wyzszym ryzykiem, dluzszym horyzontem inwestycyjnym oraz brakiem zyskow
w poczatkowym okresie (efekt J-curve), ale za to oferuje ponadprzecigtne zyski.
Ten argument traci na atrakcyjnosci, gdy mozna inwestowaé w plynne instrumenty
1 0siaga¢ wysoka rentowno$¢. W rozdziale 3 przedstawiono analiz¢ zwrotéw z port-
feli inwestoréw instytucjonalnych — byly one z réznych powodéw imponujace.
Nalezy jednak zalozy¢, ze w §rednim i dtugim okresie czynniki powodujace ponad-
przecigtne zyski znikna, co spowoduje spadek rentownosci osiaganej z obecnego
portfela i wzrost atrakcyjnosci inwestycji w alternatywne klasy aktywow, w tym
private equity. Nie warto czeka¢ na pogorszenie warunkéw na rynku kapitalowym.
Obecnie jest idealny moment na rozpoczgcie takiego programu, gdyz wysoka ren-
towno$¢ pozostatych inwestycji moze znaczaco zniwelowaé wplyw krzywej J na
aktywa netto portfeli inwestoréw, a w przypadku OFE — na benchmark (opis efektu
krzywej ] — patrz rozdzial 6).

Czynnikiem ograniczajacym inwestycje w private equity jest rtowniez brak no-
woczesnych uregulowan prawnych. Polskie fundusze emerytalne weigz nie moga
inwestowac razem z funduszami emerytalnymi z innych krajéw europejskich, wraz
z EBOiR-em 1 innymi instytucjami finansowymi w typowe fundusze private equ-
ity. Takie fundusze nie znajduja si¢ na liscie dozwolonych dla OFE instrumentow
inwestycyjnych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w 2004 roku sytuacja prawna ulegfa
pewnej poprawie 1 w chwili obecnej regulacje prawne nie stanowia juz bariery nie
do pokonania.

Na liscie dostgpnych dla OFE instrumentéw inwestycyjnych znajduja si¢ certy-
fikaty funduszy inwestycyjnych zamknigtych (FIZ), a FIZ aktyw6w niepublicznych
mawiele cech funduszu private equity. OFE moga takze inwestowaé w fundusze two-
rzone na bazie spolek akcyjnych notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie (GPW), ale takie rozwigzania sa w wigkszosci przypadkéw nieefek-
tywne podatkowo, powoduja bowiem podwojne opodatkowanie zyskow z inwe-
stycji, a tym samym zmniejszaja osiagane zwroty.



Fundusz inwestycyjny zamknigty aktywow niepublicznych jest zatem realna,
cho¢ nie idealna opcja. W poréwnaniu z typowymi strukturami funduszy private
equity jest mocno sformalizowany 1 malo elastyczny, co wida¢ chocby w prébie za-
stosowania instytucji commitment (w typowym funduszu inwestorzy nie wnosza ka-
pitalu w momencie jego utworzenia, a jedynie sktadaja nieodwotalne zobowiazania
inwestycyjne i wnosza kapital na wezwanie). Commitment jest mozliwy tylko w FIZ
emitujacym niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, certyfikaty publiczne musza by¢
w pelni oplacone. FIZ jest réwniez instrumentem kosztownym, co w przypadku
malych funduszy venture capital praktycznie uniemozliwia jego wykorzystanie.

Inwestycje w private equity s3 dzi§ mozliwe 1 warto skorzysta¢ z dobrej koniunk-
tury, aby oswoic t¢ klas¢ aktywéw. Na rynku pojawily si¢ juz pierwsze produkty
inwestycyjne private equity — certyfikaty FIZ notowane na gieldzie — ktére przy
dzisiejszych ograniczeniach prawnych s3 rozwigzaniem akceptowalnym dla krajo-
wych inwestoréw. W dtuzszym okresie nalezy podja¢ szereg dzialant zmierzajacych
do dalszej poprawy warunkéw inwestycyjnych w private equity, m. in. poprzez:

a) istotng modyfikacj¢ FIZ;

b) stworzenie nowego instrumentu inwestycyjnego na polskim rynku ka-
pitalowym, np. modyfikacj¢ spdtki komandytowej/komandytowo-ak-
cyjnej;

¢) poszerzanie prawnych i faktycznych mozliwosci inwestycyjnych dla OFE,
w tym o FIZ nie notowane na GPW, a docelowo o typowe struktury
funduszy private equity na mi¢dzynarodowym rynku kapitalowym;

d) objecie ustugi zarzadzania funduszem private equity takim samym statusem
podatkowym w zakresie VAT, jak zarzadzania funduszami inwestycyjnymi.

Warto rowniez podkreslié, ze cho€ private equity jest branza stosunkowo nows,
to dorobila si¢ juz wiarygodnych Zrddel informagji i danych. Dane dla rynku eu-
ropejskiego sa publikowane przez European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA), dla Polski za$ przez Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Ka-
pitalowych (PSIK). Od kilku lat s takze dostgpne przekrojowe i statystycznie istotne
dane na temat zwrotéw z tej klasy aktywdw w Europie Srodkowej, ktore publikuje
EBOIR. Brak wiarygodnych danych — do niedawna gtéwna przyczyna ostroznosci,
z jaka inwestorzy podchodzili do inwestycji w private equity — dzi§ juz nie stanowi
problemu. Rynek rozwija si¢ dynamicznie, a inwestorzy uzyskuja bardzo wysokie
zyski. Najwyzszy czas, by mogly by¢ one udzialem rowniez inwestoréw krajowych.
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3. Stopa zwrotu z inwestycji w private equity a zyski
z inwestycji w bezpieczniejsze i ptynne instrumenty
finansowe

W przeszlosci jedng z podstawowych przyczyn niechgci do dywersyfikagji portfeli
inwestycyjnych bylta bardzo wysoka rentownos¢ inwestycji w bezpieczne papiery,
ktoérych emitentem byt Skarb Panstwa.

Analizujac sktad portfeli inwestycyjnych OFE mozna zauwazy¢, ze w ostatnich
latach udziat papieréw skarbowych w caloSci portfela ulegal jedynie niewielkim
wahaniom, oscylujac wokol poziomu 61% (ponad 70% w lipcu-sierpniu 2003).
Tak naprawdg gros typowego portfela OFE (patrz rysunek 2) 1 wigkszosci polskich
duzych inwestoréw instytucjonalnych stanowia papiery dtuzne, w tym emitowane
przez Skarb Pafstwa.

" Voo vy

warto$ciowe
3,4%

Obligacje
58,2%

Akcje spotek
notowanych
Inne lokaty 37,4%

0,
1,0% Zrédto: KNUIFE.

Rysunek 2. Struktura portfela inwestycyjnego OFE na dzieri 31 marca 2007

Rysunek 3 wyraznie pokazuje, ze polscy inwestorzy instytucjonalni osiagali
bardzo wysoka rentownos¢ z plynnych i bezpiecznych instrumentéw, jakimi s3
np. bony skarbowe. Takze pozostale instrumenty dluzne generowaly wysokie zyski
1 charakteryzowaly si¢ réwnie duza plynnoscia.

Spadek inflacji 1 idacy za tym spadek stop procentowych prowadzit przez
jaki$ czas do wzrostu cen obligacji 1 innych instrumentéw dtuznych. Dodatkowo
konieczno$¢ finansowania przez panstwo duzych deficytow budzetowych powo-
dowala, ze realna rentowno$¢ tych instrumentéw przez dlugie lata byla bardzo
wysoka 1 stanowila swoistg barier¢ w dywersyfikacji portfela. Dzisiaj zyski osiagane
przez inwestorow z papieréw emitowanych przez Skarb Panstwa nie s3 juz tak
efektowne 1 nalezy oczekiwaé, ze predzej czy pdzniej sprowokuja zarzadzajacych
portfelami do poszukiwania alternatywnych klas aktywow 1 przyjrzenia si¢ fundu-
szom private equity.

Staly 1 silny wzrost indekséw warszawskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych
byl, paradoksalnie, kolejnym czynnikiem zniechgcajacym do modyfikacji polityki
inwestycyjnej 1 zainteresowania si¢ aktywami alternatywnymi. Wzrost wartosci
spolek notowanych na polskiej gieldzie rekompensowal spadek rentownosci
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Rysunek 4. Wskaznik inflacji

papieréw diuznych. OFE i1 towarzystwa ubezpieczeniowe (a wigc te podmioty,
ktdrych brak aktywnosci na polskim rynku private equity jest najbardziej zauwazalny),
nie mialy wigc bodzcéw do dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych 1 poszukiwania
inwestycji alternatywnych.

W pierwszym okresie funkcjonowania GPW niewielka kapitalizacja spowo-
dowata w efekcie wzrost cen akgji przy stosunkowo niewielkim doplywie kapitatu.
W kolejnych latach wzrost kapitalizacji gieldy zostal wzmocniony naplywem ka-
pitalu zagranicznego, ktory czekal na wejscie Polski do Unii Europejskiej 1 wiazace
si¢ z tym ograniczenie ryzyka inwestycyjnego. W ostatnich latach wzrost cen akeji
spotegowany zostal statym doplywem kapitatu z OFE. W rezultacie w latach 1996
—2006 nastapil ponadszesciokrotny wzrost WIG, ktory zapewnit bardzo wysoka
rentowno$¢ inwestycji gieldowych.

Splot w czasie obu powyzej opisanych czynnikow (a wigc we wczes-
niejszym okresie bardzo wysoka rentownos¢ papierow dltuznych, a w poz-
niejszym — ponadprzecietne zyski z inwestycji gieldowych) spowodowal,
ze przez dlugie lata inwestorzy tacy jak OFE osiagali roczny wzrost
aktywow netto na poziomie co najmniej porownywalnym do Srednich
dlugookresowych stop zwrotu w branzy private equity.
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Tabela 1. Teoretyczna roczna stopa zwrotu IRR dla Otwartych Funduszy Emerytalnych
a. liczona w ztotowkach

2002 2003 2004 2005
1Y*IRR | 2Y*IRR | 3Y*IRR | 4Y*IRR
AIG 13,4 12,6 13,4 141
OFE Allianz Polska 14,3 12,6 13,4 141
Bankowy OFE 17,4 14,1 14,7 141
Commercial Union 11,8 10,9 11,7 12,6
Winterthur 10,1 10,0 12,0 12,5
OFE ,DOM” 10,2 11,1 12,7 13,2
OFE Ergo Hestia 12,9 11,5 12,4 12,6
Generali OFE 12,6 12,3 13,3 13,7
ING Nationale-Nederlanden 16,8 14,1 13,9 14,5
OFE Kredyt Banku (w likwidacji) 9.5 9,6
Pekao OFE 7.1 8,7 11,3 11,6
OFE Pocztylion 9,9 10,2 11,5 12,2
OFE Polsat 10,8 13,7 13,8 13,9
PZU ,Zlota Jesien” 14,4 13,0 13,5 13,5
Nordea OFE (SAMPO) 15,1 13,1 12,9 131
OFE Skarbiec—Emerytura 11,5 11,1 12,1 12,6
Srednia wazona 15,3 13,1 13,4 13,8
2002 2003 2004 2005
1YIRR | 2YIRR | 3YIRR | 4YIRR
AIG -0,7 2,7 8,0 11,5
OFE Allianz Polska 0,1 2,7 7,0 9,5
Bankowy OFE 2,8 1,4 9,2 11,5
Commercial Union 2,0 4.2 6,4 10,1
Winterthur -3,5 -5,0 6,6 10,0
OFE ,DOM” -35 —4,0 7,4 10,6
OFE Ergo Hestia -1,1 =37 7,0 10,1
Generali OFE -13 29 7,9 11,1
ING Nationale-Nederlanden 2.4 -1,4 8,5 11,9
OFE Kredyt Banku (w likwidacji) 4,1 53
Pekao OFE -6,2 -6,1 6,0 9,0
OEFE Pocztylion 3,7 4.8 6,2 9,7
OFE Polsat -29 -1,7 8,4 11,3
PZU ,Zlota Jesienr” 0,2 23 8,1 11,0
Nordea OFE (SAMPO) 0,8 -23 7,5 10,5
OFE Skarbiec—Emerytura -2.3 4.0 6,7 10,1
Srednia wazona 1,0 2,3 8,0 11,3

* 1Y, 2Y, 3Y, 4Y — odpowiednio dla okresu rocznego, dwuletniego, trzyletniego, czteroletniego.
Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych KNUIFE.
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Tabela 2. Teoretyczna roczna stopa zwrotu IRR dla jednostek funduszy akcyjnych

a. liczona w zlotowkach

2002 2003 2004 2005 2006*

1YIRR | 2YIRR | 3YIRR | 4YIRR | 5YIRR
Arka Akcji ~14,7 13,7 20,6 25,1 252
BPH FIO Akgji 22 13,6 17,7 21,1 20,7
CitiAkgji 7.5 17,9 18,7 20,0 2.1
DWS Akcji 3,7 11,5 149 16,8 16,6
DWS Akcji+ -0,4 13,5 18,8 20,0 21,1
ING Akgji 2 5,7 19,9 20,0 215 22,4
ING FIO Akgji 5.7 233 22 22,6 22,7
PIONEER AP FIO 1,6 18,9 19,0 20,2 193
PKO/CS Akgji 3,1 18,0 18,9 214 19,4
PZU Krakowiak 48 14,8 17,6 172 18,8
SEB3 45 173 18,8 20,1 19,8
Skarbiec Akcja 8,2 25,0 24,8 25,7 25,7
Srednia 2,9 17,2 18,9 20,6 20,7

b. liczona w euro

2002 2003 2004 2005 2006*

1YIRR | 2YIRR | 3YIRR | 4YIRR | 5YIRR
Arka Akgji 253 -1,8 14,9 22 224
BPH FIO Akgji -10,4 -1,8 12,1 18,4 18,0
CitiAkgji -5,8 1,9 13,1 173 19,5
DWS Akji -156 -3,6 9.4 142 14,0
DWS Akcji+ -12,7 -1,9 13,1 173 18,4
ING Akgji 2 74 3,6 143 18,8 19,7
ING FIO Akdji ~7.4 6,6 16,3 19,8 20,0
PIONEERAPFIO | -11,0 2.8 133 17,5 16,7
PKO/CS Akgji 9,7 2,0 13,2 18,6 16,7
PZU Krakowiak 82 -0,8 12,0 14,6 16,2
SEB 3 -84 1,4 13,1 17,4 172
Skarbiec Akcja 52 8,0 18,8 22,9 23,0
Srednia -9,9 1,2 13,3 17,9 18,0

* Dane do sierpnia 2006.
Zrddlo: Obliczenia wlasne na podstawie Internet Securities, Analizy Online.

Tabele 1.a 1 1.b, sporzadzone na podstawie materiatbw KNUIFE oraz obli-
czen wlasnych, pokazuja, ze teoretyczna wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) z akty-
wow netto OFE (w okresie czteroletnim) osiagnela poziom prawie 14% w ujgciu
otéwkowym lub 11,3% liczac w euro.! Poniewaz przedstawiamy aktywa netto, tak

! Wszystkie przeliczenia zlotego na euro zostaly dokonane na potrzeby tej publikacji wedtug kursu
NBP na koniec danego okresu.
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wigc wyliczona IRR jest wewngtrzng stopa zwrotu w uj¢ciu netto, ktéra uwzglednia
oplaty za zarzadzanie oraz inne koszty zwigzane z funkcjonowaniem funduszy. Jak
widac z podanych wyliczen, jest to poziom IRR, ktéry skutecznie hamowat potrzebg
dywersyfikacji portfela 1 zwrdcenia si¢ w kierunku by¢ moze bardziej rentownych,
ale takze bardziej ryzykownych dlugoterminowych inwestycji w private equity.

Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze te podmioty, ktore inwestowaly swoje aktywa
w fundusze akcyjne (najbardziej zblizone do funduszy private equity), osiagaly znacz-
nie wyzsz stope zwrotu IRR ze swoich inwestycji. Srednia warto$é aktywow netto
na jednostk¢ w okresie kilku ostatnich lat w istotny sposob wzrosta, zapewniajac
stopg zwrotu IRR na poziomie ponad 20% rocznie w ujgciu zlotowkowym! Anali-
zujac stopg zwrotu IRR w euro, zauwazymy, ze Srednia warto$¢ IRR, cho¢ nizsza,
pozostaje nadal na wysokim poziomie 18%. Obie tabele wyraznie pokazuja wzrost
indekséw warszawskiej gieldy przed i po akcesji do UE.

4. Private equity to klasa aktywow, na ktorych sie zarabia

Niezaleznie od opisanych w poprzednim rozdziale czynnikéw, ktore mozna okresli¢
jako zewngtrzne wobec rynku private equity, nie bez znaczenia dla poziomu zainte-
resowania inwestycjami w tym sektorze sa czynniki wewngtrzne. Do niedawna nie
bylo zadnych wiarygodnych statystyk dotyczacych tego sektora, w tym poziomu
stopy zwrotu IRR osiaganej z inwestycji w branzg private equity. Inwestorzy instytu-
cjonalni najwyrazniej uznawali, ze brak statystyk to prawdopodobnie wynik bardzo
niskich warto$ci IRR osiaganych przez tego typu fundusze (i to nie tylko w Polsce,
ale w catym regionie).

Jednakze juz od kilku lat publikowane sg statystyki EBOIR, bezsprzecznie jed-
nego z najwazniejszych inwestorow w regionie, oraz Europejskiego Stowarzyszenia
Venture Capital (EVCA), ktore pozwalaja na zaprezentowanie obrazu calego sektora
w Europie Srodkowej. Zgodnie z danymi EBOIR stopa zwrotu IRR netto (w euro)
w 2005 roku wyniosta az 55,5%, natomiast dziesigcioletnia stopa zwrotu IRR —
az 11% rocznie. W tabeli 3 poréwnano wartosci IRR osiagnigte przez EBOIR ze
Srednia wartocig IRR dla europejskich funduszy private equity (dane EVCA), a takze
z danymi dla OFE i wybranych funduszy akcyjnych przedstawionych w poprzed-
nim rozdziale niniejszego opracowania.

Tabela 3. Porownanie IRR na koniec 2005 liczone w euro (procent)

1YIRR | 3YIRR | 5YIRR | 10YIRR
EBOIR - Portfel Private Equity 55,5 27,2 11,2 11,0
Europejskie Fundusze Private Equity 24,1 52 1,2 10,2
Srednia OFE* 21,5 14,9 113
Srednia Fundusze Akcyjne* 32,9 28,9 17,9

* Dane za okres 4 lat.
Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych EBOIR, EVCA.



Jak pokazuja dane zawarte w tabeli 3, istnieja silne argumenty przemawiajace
za tym, aby ta klasa aktywow byla w najblizszej przysztosci bardzo powaznie trakto-
wana przez osoby zarzadzajace portfelami inwestycyjnymi. Po pierwsze, w okresie
ostatnich trzech lat (tuz przed 1 tuz po akcesji Polski do Unii Europejskiej) stopa
zwrotu IRR z porfela EBOIR znaczaco przewyzsza stopg zwrotu IRR OFE. Mozna
by zaryzykowac tezg, ze gdyby kilka lat temu OFE zainwestowaly w branzg pri-
vate equity, ich aktywa netto moglyby by¢ dzi§ wyzsze. Po drugie, wartos¢ IRR dla
portfela EBOIR jest w tym samym okresie praktycznie prawie taka sama jak bardzo
wysoka warto$¢ IRR osiagnigta przez fundusze akcyjne. Sadzimy, ze tak wysoka
stopa zwrotu z funduszy akcyjnych jest w dluzszym okresie niemozliwa do utrzy-
mania. W takiej sytuacji atrakcyjnos¢ inwestycji w private equity bedzie rosta. Dane
zawarte w tabeli 3 wyraznie pokazuja, ze na private equity mozna zarobi.

Wazne jest takze i to, ze w najblizszych latach rynek polski bedzie si¢ nie-
watpliwie normalizowal. Nizsza niz w przeszlosci rentownos¢ papieréw dluznych,
a takze wyhamowanie dynamiki zwrotéw z inwestycji gieldowych (w pewnym
momencie skonczy si¢ efekt akcesji Polski do UE, powodujacy od jakiego$ czasu
przeszacowanie aktywOw na polskiej gieldzie, zacznie spadaé¢ naplyw kapitalow
z OFE z powodu rozpoczgcia wyplat przyszlych emerytur itp.), przesadza o wigkszej
atrakcyjnosci inwestycji w fundusze private equity, pozwalajac osiagna¢ stopy zwrotu
wyzsze niz w przypadku tradycyjnych aktywow.

Inng atrakcyjng i chyba niedoceniang cecha inwestycji w fundusze private equity
jest mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka. Jak pokazuje tabela 4, korelacja stop zwrotu
dla private equity 1 innych klas aktywow jest stosunkowo niska. Zainwestowanie cz¢sci
kapitalu w branz¢ private equity umozliwia zatem uzyskanie wyzszej oczekiwane]
stopy zwrotu przy niezmienionym poziomie ryzyka albo obnizenie poziomu ryzyka
dla danej oczekiwanej stopy zwrotu.

Tabela 4. Wskazniki korelaciji stop zwrotu dla private equity i innych klas aktywow*

Akcje — horyzont Obligacje — horyzont

dtugookresowy | krotkookresowy | dlugookresowy | krotkookresowy

Korelagja roczna 0,57+ 0,59 0,49 = 0,58 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
* W przypadku wskaznikow korelacji rocznej horyzont dtugookresowy oznacza 30 lat, a krétko-

okresowy — 19 lat. Korelacje kwartalng obliczono na podstawie danych dla odpowiednio 24 oraz
16 lat.

Zrddto: Venture Economics, Investment Benchmarks Report: Venture capital 2002.
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5. Private equity to dopuszczalna klasa aktywow

Do roku 2004, czyli do momentu wprowadzenia zmian prawnych zaréwno w usta-
wie z dnia 28 sierpnia 1997 o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
jak w ustawie z dnia 27 maja 2004 o funduszach inwestycyjnych,? nie bylo tak na-
prawdg ram prawnych do inwestowania w branz¢ private equity. Rok 2004 byt pod
tym wzgledem przetomowy, gdyz wprowadzono nowe uregulowania tyczace fun-
duszy inwestycyjnych zamknigtych (FIZ), ktore moga stanowi¢ z kolei podstawe
tworzenia funduszy typu private equity.

W zalaczniku 1 szczegbtowo przeanalizowano aspekty prawne dopuszczalnosci
inwestowania przez polskich inwestoréw instytucjonalnych w fundusze inwesty-
cyjne. Bez dokonywania wyczerpujacej analizy prawnej mozna wyciagnac ze wspo-
mnianych regulacji prawnych nast¢pujace wnioski:

1. Polscy inwestorzy, w tym OFE, zgodnie z obecnie obowigzujacymi regu-
lacjami moga inwestowac zaréwno w certyfikaty funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, jak 1 w fundusze zorganizowane na podstawie uméw typu
limited partnerships, zarejestrowane zardbwno w Polsce, jak 1 zagranica.

2. Jednakze w przypadku OFE obostrzenia dotyczace wymogow, jakie musza
spelniaé poszczegdlne kategorie lokat, praktycznie uniemozliwiaja inwe-
stowanie w fundusze private equity w formie limited partnerships. Pozostaja
wigc tylko certyfikaty FIZ.

3. Formalnie nie ma wymogu, aby certyfikaty FIZ byly notowane na gietdzie.
Firmy ubezpieczeniowe i banki nie maja znaczacych ograniczen (inwestuja
nawet w nienotowane certyfikaty funduszy typu limited partnerships za gra-
nicy). Jednakze OFE, nie chcac otwiera¢ dyskusji z regulatorem na temat
ustalenia zasad wyceny certyfikatéw nienotowanych, w tym zastosowania
tzw. reguly prudent man rule, z gbry zakladaja, ze certyfikaty funduszu private
equity powinny by¢ notowane na rynku regulowanym.

4. Formalnie rzecz ujmujac, wehikuly inwestycyjne stworzone dla inwestycji
typu private equity, a zarejestrowane jako spotki prawa handlowego (akcyjne)
1notowane na rynku regulowanym (w Polsce lub zagranica) moga stanowi¢
alternatywe dla certyfikatow FIZ. Jednakze koszt stworzenia 1 utrzymywa-
nia tego typu platformy inwestycyjnej oraz aspekty podatkowe (gléwnie
CIT) moga spowodowad, ze zyski z portfela zostang istotnie pomniejszone
z powodu znaczacych obcigzen podatkowych.

5. Zaréwno OFE, jak firmy ubezpieczeniowe i banki maja narzucone mak-
symalne wielkosci koncentracji inwestycji. Nalezy przy tym podkreslié, ze

2 Ustawa o OFE, tekst jednolity: Dziennik Ustaw z 2004 r. nr 159, poz. 1667, z p6zn. zm.
3 Ustawa o FI, Dziennik Ustaw z 2004 r. nr 146, poz. 1546, z pozn. zm.



na obecnym etapie zaangazowania tych podmiotdw w branzg private equity
limity te nie stanowig zadnego problemu.

Widaé zatem, ze polskie regulacje umozliwiaja polskim podmiotom inwesto-
wanie w private equity. Jedynie OFE ma do$¢ znaczace ograniczenia powodujace, ze
w praktyce moga inwestowaé wylacznie w certyfikaty FIZ notowane na rynku regu-
lowanym w Polsce lub akcje spotek prawa handlowego (polskich 1 zagranicznych)
notowanych na rynku regulowanym w Polsce. By¢ moze prace nad regulacjami
prawnymi dotyczacymi spdlek komandytowych zmienia w przyszlosci t¢ sytuacje.

Nalezy jednak podkresli¢, ze oméwione wyzej formy prawne funduszu stwa-
rzaja rowniez pewne problemy.

Po pierwsze, tworzac fundusz inwestycyjny zamknigty notowany na gieldzie,
musimy powola¢ do zycia wlasne towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI),
ktore nastgpnie utworzy FIZ 1 bedzie nim zarzadzaé, albo zawrze¢ umoweg
o wspélpracy z istniejacym juz TFI (w celu zlecenia utworzenia funduszu). Ten
wymog jest o tyle istotny, ze jedynie TFI moze formalnie stworzy¢ i, co do za-
sady, zarzadza¢ FIZ. Dopuszczalne s3 umowy outsourcingu, na podstawie ktorych
zarzadzanie FIZ zostanie powierzone podmiotowi zewngtrznemu (firmie inwe-
stycyjnej prowadzacej dzialalno$¢ w zakresie asset management). Jednakze zaréwno
w przypadku nowego, jak i wspdlpracy z juz istniejacym towarzystwem proces po-
wstawania funduszu znaczaco si¢ wydluza. Moga takze istotnie zwigkszy¢ si¢ koszty
funkcjonowania funduszu z powodu podwyzszonych wymogow formalnych sta-
wianych towarzystwom oraz obciazenia przeptywow pieni¢znych podatkiem VAT.

Po drugie, sama kwestia notowania certyfikatow FIZ lub akcji na rynku re-
gulowanym stwarza szereg niedogodnosci. Z jednej strony w oczywisty sposob
zwigksza koszty powstania 1 funkcjonowania funduszu (wymogi zwigzane z upu-
blicznieniem, obowiazki informacyjne etc.). Z drugiej — praktycznie uniemozliwia
zastosowanie mechanizmu pobierania Srodkow od inwestoréw z przeznaczeniem
na konkretng inwestycj¢ (tzw. drawdown). Wynika to z faktu, ze certyfikaty FIZ lub
akcje notowane na rynku regulowanym musza by¢ w petni optacone, w odréznieniu
od nienotowanych certyfikatéw FIZ, ktére moga by¢ oplacone tylko w czgsci. Sy-
tuacja ta w praktyce uniemozliwia zastosowanie wprost mechanizmu drawdown, co
oznacza konieczno$¢ stosowania rozwiazan hybrydowych (nowe emisje certyfika-
tow FIZ lub akcji) lub optacenie calego kapitatu docelowego na etapie organizacji
funduszu, co zwigksza koszty 1 powoduje szereg niedogodnosci w zarzadzaniu.

Po trzecie wreszcie, polskie 1 zagraniczne sp6tki prawa handlowego, niezaleznie
od tego, czy sa notowane w Polsce, czy nie, zazwyczaj nie sg przejrzyste podatkowo,
co w ostatecznym rozrachunku powoduje zmniejszenie rentownosci inwestycji
private equity. Sa oczywiScie jurysdykcje, ktore stworzyly specjalne regulacje dla
tunduszy private equity. Jednakze stworzenie funduszu opartego na spétkach za-
granicznych, z wymogiem notowania go na rynku regulowanym, jest kosztowne
1 skomplikowane.
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6. Efekt krzywej J

Powszechnie uwaza sig, ze krzywa zwrotu z zainwestowanego kapitatu w zaleznosci
od czasu funkcjonowania funduszu przyjmuje ksztalt litery J, czyli w poczatkowe;
fazie zycia funduszu stopa zwrotu IRR jest ujemna, aby w kolejnej fazie rozpoczaé
silny wzrost (ciagla linia ciagla na rysunku 5). Wycena warto$ci funduszu (interim
valuation) jako warto$¢ ksiggowa netto (NAV) na wezesnym etapie jego istnienia
spada ponizej wielkosci kapitatu zainwestowanego przez inwestoréw funduszu.

stopa
zwrotu
(%)

Rok

Zrédto: Private Equity, An Introduction to the Asset Class, RMF Investment Group.

Rysunek 5. Krzywa J

Glowne przyczyny powstawania efektu krzywej J sa w zasadzie dwie:

1. Koszty organizacyjne, oplata za zarzadzanie. Oplata za zarzadzanie
jest liczona 1 pobierana w proporcji do calej wielkosci funduszu (committed capital),
a udzial otrzymanego 1 zainwestowanego kapitatu (contributed capital / aktywa netto)
w stosunku do calej wartosci funduszu jest poczatkowo niewielki. Stad koszty te
obciazaja wyniki funduszu 1 zmniejszaja aktywa netto w pierwszym okresie jego
funkcjonowania. OczywiScie efekt ten jest mniejszy w sytuacji, gdy inwestorzy
wplacaja od razu caly kapital do funduszu, jak w przypadku funduszy funkcjo-
nujacych na podstawie polskiej ustawy o funduszach inwestycyjnych. Wolne srodki
s3 wowczas inwestowane, a zyski z inwestycji zwigkszaja aktywa netto funduszu,
zmniejszajac lub niwelujac efeke J-curve.

Do kosztéw organizacyjnych, tj. kosztow tworzenia funduszu, nalezy zaliczy¢
koszty prawne, koszty plasowania emisji przez podmioty zewngtrzne (placement
agent— do 2% wartosci calego funduszu). Dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym
koszty funkcjonowania funduszu moga by¢ réwniez wady rozwiazan podatkowych,
jak np. brak mozliwosci odliczenia przez TFI podatku VAT od kosztéw ponoszo-
nych w trakcie funkcjonowania funduszu, co podwyzsza koszty zarzadzania (ma-
nagement fee) o wysokos¢ tego podatku.



2. Konserwatyzm wyceny. Zazwyczaj efekt nieudanych inwestycji jest wi-
doczny wezesniej niz efekt dobrych inwestycji, gdyz nieudane inwestycje s od-
pisywane w straty z reguly juz na poczatku istnienia funduszu, a na pozytywne
efekty dobrych inwestycji z reguly trzeba poczekac kilka lat — az do momentu ich
sprzedazy przez fundusz (z reguly jest to 4-7 lat). Podmioty inwestujace w fundu-
sze private equity (PE) powinny pamigtac, ze ksiggowa warto$¢ funduszu uwzglednia
odpisy z tytulu nieudanych inwestycji, a moze nie odzwierciedlaé faktycznego
wzrostu wartosci dobrych inwestycji. Taki konserwatyzm wyceny zwiazany jest
réwniez z checi pozytywnego zaskakiwania inwestoréw funduszu wyzszymi niz
oczekiwane zyskami z inwestycji. Toczaca si¢ od pewnego czasu w Srodowisku
dyskusja na temat zmiany sposobu waluacji portfeli inwestycyjnych i oparcia jej
o koncepcje wartoSci godziwej (fair value) oraz opublikowane w 2005 roku przez
EVCA zasady wyceny (valuation guidelines),* ktére pozostaja w zgodzie z ta koncepcja
wyceny, moga mie¢ w przyszlosci wplyw na ksztalt krzywej J.?

Efekt krzywej ] bedzie zalezal rowniez od szybkosci rozpoczgcia procesu
wyjscia z udanych inwestycji. Im szybciej do tego dochodzi, tym mniejszy bedzie
efekt krzywej | w poczatkowej fazie istnienia funduszu.

Zaden inwestor nie lubi, aby warto$¢ jego inwestycji malala natychmiast po jej
dokonaniu, a zarazem oczekuje zwrotéw z inwestycji wyzszych od uzyskiwanych
na rynku publicznym jako rekompensaty za brak ptynnosci, dlugoterminowy cha-
rakter inwestycji oraz zwigkszone ryzyko. Z reguly przyjmuje si¢, ze inwestorzy
licza na dodatkowa premi¢ przekraczajaca zyski z inwestycji na rynku publicz-
nym — w wysokosci 5-10%. Oceniajac wyniki funduszu, inwestorzy maja prawo
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Zrédto: Private Equity. An Introduction to the Asset Class, RMF Investment Group.

Rysunek 6. Przeptywy pieniezne i zwroty funduszu private equity

* Jest on dostgpny na stronie internetowej EVCA (www.evca.com).
5 Patrz rowniez dodatek Value Creation do ,Private Equity International” nr 41 (grudzien
2005/ styczenr 2006).
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spodziewac si¢, ze negatywne wyniki pierwszych lat jego dzialalnosci przeksztalca
si¢ w przyszlo$ci w zyski, przy czym gléwnymi kryteriami oceny funduszy PE przez
inwestorow powinny by¢ przede wszystkim moment zwrotu zainwestowanych
srodkéw, ich wielko$¢ oraz ostateczne stopy zwrotu z inwestycji.

W tym celu do oceny poszczegblnych funduszy branza PE uzywa zaréwno
wskaznika IRR, jak 1 wspoiczynnika DPI (distributions to paid-in). Wraz z ,doj-
rzewaniem” portfela inwestycji wspolczynniki IRR oraz DPI beda wzrastac 1 beda
z uplywem czasu stanowi¢ podstawowe kryterium oceny zwrotu z inwestycji w dany
fundusz. Warto$¢ ksiggowa netto jako miara wartos$ci niezrealizowanego portfela in-
westycji funduszu (szczegdlnie na wezesnym etapie zycia danego funduszu) czgsto
wprowadza inwestoréow w blad, poniewaz nie odzwierciedla wartosci portfela.

Ponizej przedstawiamy kilka typéw funduszy klasyfikowanych w grupie fun-
duszy private equity, z reguly z nieco odmienng charakterystyka efektu krzywej J.
Zazwyczaj jednak efekt krzywej | skorelowany jest z ryzykiem, a co za tym idzie —
z potencjalnymi zyskami z inwestycji w dane fundusze (im wigkszy efekt krzywej J,
tym wigcksze ryzyko — i potencjalne zyski z inwestycji).

Fundusze venture

Ze wzgledu na przedstawione wyzej argumenty efekt krzywej J nie dotyczy w ta-
kim samym stopniu wszystkich funduszy typu venture capital / private equity (VC/PE).
Przyktadowo, w drugiej potowie lat dziewigédziesiatych wyniki wielu funduszy
technologicznych, zamiast zachowywac si¢ zgodnie z krzywa J, rosly linowo, tzn.
warto$¢ portfela rosta bez wezesniejszego jej spadku. Wzrost wartosci portfeli tech-
nologicznych byt zwiazany z rewaluacja spélek portfelowych dzigki emisjom pu-
blicznym (IPO) lub z przeszacowaniem warto$ci spdlek portfelowych przy ko-
lejnych emisjach realizowanych po coraz wyzszej wycenie. Jednakze z uwagi na
fakt, iz byl to bardzo specyficzny okres jezeli chodzi o inwestowanie w spotki
technologiczne, nie mozna zasadnie twierdzi¢, ze tego typu fundusze generalnie
charakteryzuje inna krzywa.

Fundusze typu secondaries

Przykladem funduszu, ktéry opisuje wygladzona krzywa wzrostu wartosci portfela,
jest fundusz secondaries. Menedzerowie takiego funduszu inwestuja w cale port-
fele spotek kupowanych z dyskontem od innych funduszy, duzych korporacji lub
grup finansowych. Wygladzenie krzywej | jest zwiazane z szybkoscia wydawania
Srodkow inwestoréw 1 szybkim zwrotem zainwestowanych pienigdzy. Co istotne,
tundusz secondaries, taki jak np. Coller Capital, inwestuje w juz zbudowany portfel
dojrzatego funduszu, co pozwala uniknaé negatywnych konsekwencji zwiazanych
ze wstepnym etapem jego zycia.’

¢ Coller Capital to firma zarzadzajaca najwickszym funduszem secondaries na $wiecie (ok. 3,5 mld
euro).



Fundusze infrastrukturalne

Fundusze infrastrukturalne naleza do klasy aktywow typu private equity, ale w prze-
ciwienstwie do tradycyjnych funduszy PE oferuja stosunkowo wysoki zwrot z in-
westycji (cho¢ mniejszy niz te ostatnie) i wplywy gotdwkowe teoretycznie juz
od pierwszego roku trwania inwestycji. Fundusze takie lokuja swoje srodki w duze
i stabilne inwestycje infrastrukturalne, takie jak systemy transportu, systemy komu-
nikacyjne czy instalacje wodne lub energetyczne, oraz w instytucje publiczne, takie
jak szkoly, szpitale czy wigzienia. Tego typu infrastruktura byta do tej pory wyltaczna
domeng rzadu i sektora publicznego. Ale wspomniane inwestycje przyciagaja pry-
watny sektor ze wzgledu na wysokie bezpieczenstwo inwestycji, stabilne przeptywy
finansowe (czgsto gwarantowane przez Skarb Pafistwa) oraz mniejszy efekt krzy-

wej J.
Fundusze nieruchomosciowe

Fundusze nieruchomosciowe s3 funduszami zblizonymi do funduszy infrastruktu-
ralnych. Zajmuja si¢ one inwestycjami w nieruchomosci. Zazwyczaj mamy tu nieco
mniejszy efekt krzywej ], co jest Scisle skorelowane z portfelem przejmowanych
nieruchomosci. W przypadku przejmowania istniejacych juz nieruchomosci fun-
dusze tego typu moga osiagac zyski z inwestycji weze$niej niz klasyczne fundusze
private equity, co powoduje splaszczenie efektu krzywej J.

Fundusze mezzanine

Ze wzgledu na diuzny charakter inwestycji typu mezzanine krzywa ] jest znacznie
bardziej splaszczona w poréwnaniu z krzywa | dla tradycyjnych funduszy private
equity. Rowniez stopa zwrotu IRR w poczatkowej fazie zycia funduszu mezzanine
spadaw mniejszym stopniu, niz to sugeruje ksztatt krzywej J. Jest tak dlatego, ze dlug
mezzaninowy moze by¢ obstugiwany od poczatku realizacji inwestycji (odsetki),
a dtugosc¢ krzywej J jest SciSle okreslona ze wzgledu na umowny charakter pozyczki
mezzaninowej 1 ustalony moment wyjscia z inwestycji. Niemniej jednak warto$¢
IRR jest dla takich funduszy zazwyczaj mniejsza.

Fundusz funduszy (Fund of Funds)

Innym sposobem zmniejszenia ryzyka oraz efektu krzywej J jest inwestowanie za
posrednictwem wehikulu inwestycyjnego nazywanego funduszem funduszy (FF),
gdyz jest to najbardziej zdywersyfikowany wehikul inwestycyjny w branzy private
equity. FF zbiera pieniadze od inwestorow 1 inwestuje je w portfel pojedynczych
tunduszy private equity. Fundusz funduszy moze by¢ korzystny zaréwno dla inwe-
storow, ktorych strategia zaklada mata alokacje srodkéw, jak i tych, ktorzy wybieraja
duzy alokacj¢ Srodkow na private equity. Dzigki dywersyfikacji portfela w FF udaje
si¢ zmniejszy¢ ryzyko zwiazane zaréwno z pojedynczym funduszem, jak i z cyklami
koniunkturalnymi, rynkami kapitalowymi czy sektorami przemyslowymi. Nic jed-
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nak nie odbywa si¢ w prozni: efektem dywersyfikacji jest potencjalnie nizsza stopa
ZWrotu z Inwestycjl.

Zatem przyjmuje sig, ze efekt krzywej J jest charakterystyczny dla calej branzy
VC/PE 1 nie jest to zjawisko ani zle, ani dobre. Po prostu powstanie funduszu
oraz wyselekcjonowanie portfela sptek 1 dokonanie inwestycji kosztuje — 1 koszty
te obcigzaja aktywa funduszu w pierwszym okresie jego zycia, zanim pojawia si¢
zyski. Ponadto wlasnie w tym okresie mozliwe jest oddzielenie inwestycji dobrych
od gorszych 1 stworzenie odpowiednich rezerw na wypadek spadku wartosci tych
ostatnich, co dodatkowo negatywnie wptywa na aktywa netto funduszu. Natomiast
warto$¢ dobrych inwestycji jest zazwyczaj budowana przez dluzszy czas, co z kolei
uniemozliwia wykazywanie wzrostu warto$ci we wezesnych okresach inwestycji.

Presja na minimalizowanie efektu krzywej ] moze prowadzi¢ do negatywnych
konsckwengji dla inwestoréw funduszu w postaci:

— manipulacji wycenami spdlek portfelowych poprzez opdZznianie tworzenia
rezerw lub odpisywanie ztych inwestycji w straty;

— manipulagji sposobami dokonywania wycen 1 prezentowania rezultatow
w bardziej korzystnym $wietle;

— lokowania dodatkowych pienigdzy inwestorow w zle inwestycje w celu
uniknigcia odpisywania strat;

— realizacji inwestycji oferujacych szybszy zwrot zainwestowanych $rodkow
finansowych 1 biezace przeplywy finansowe zamiast lokowania pieni¢dzy
w bardziej zyskowne inwestycje dlugoterminowe;

— przyspieszania momentu wyjscia z inwestycji poprzez przedwczesne oferty
publiczne lub sprzedaz udzialéw inwestorom strategicznym, co czgsto
koliduje z mozliwoscia uzyskania wzrostu wartosci portfela w diuzszym
okresie.

1. Benchmark OFE a krzywa J

Wyniki funduszy emerytalnych ocenia si¢, poréwnujac je do $redniej stopy zwrotu
wypracowane] przez wszystkie OFE przez okres 36 miesi¢cy. Stanowi ona tzw.
kroczacy benchmark, czyli punkt odniesienia w przypadku oceny danego funduszu.

Ponadto kazdy fundusz emerytalny powinien osiggnaé ustawowe minimum,
czyli minimalng stopg zwrotu. Minimalna stopa zwrotu to nizsza z dwoch wartosci:
polowa $redniej wazonej lub Srednia minus 4 punkty procentowe. Jesli wynik
funduszu jest stabszy niz minimalna stopa zwrotu, towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych, ktore nim zarzadza, musi uzupetni¢ konta klientéw z wlasnych $rod-
kow. Jest to mechanizm zabezpieczajacy klientdw przed ewentualng strata lub
chocby zbyt niskim — w poréwnaniu z konkurentami — przyrostem gromadzo-
nych oszczgdnosci. Na razie tylko wilasciciel Bankowego doplacat do funduszu.
Pozostale OFE mialy zawsze wyniki przekraczajace minimalng stop¢. Zardéwno



benchmark, jak 1 minimalng stopg¢ zwrotu okresla si¢ dwa razy w roku, na koniec
marcainakoniec wrze$nia. Dokladny opis wyliczenia obu tych parametrow zawarty
jest w zalaczniku 2.

Poza oczywistym mechanizmem zabezpieczajacym klientdw benchmark posiada
takze wady. Po pierwsze, z uwagi na fakt, ze liczony jest dwa razy w roku, moty-
wuje do inwestycji krotkookresowych. Stoi to w sprzecznosci z idea dywersyfi-
kacji portfela 1 inwestowania w przedsigwzigcia charakteryzujace si¢ potencjalnie
duzymi zyskami, ale w perspektywie dlugookresowej. Dodatkowo inwestycje opi-
sywane krzywa ] moga negatywnie wplyna¢ na wyceng jednostki danego funduszu
w krotkim okresie, co jest uznawane za jeden z gléwnych probleméw w przypadku
Inwestycjl w private equity.

Podnoszac ten argument, zarzadzajacy OFE 1 innymi funduszami stosuja bez
watpienia uproszczenie. Oczywiscie przebieg krzywej | charakteryzujacej fundusze
PE bedzie mial pewien wplyw na wyniki OFE, ale wplyw ten be¢dzie znikomy,
jesli wziaé pod uwagg zaréwno aktualng warto$¢ aktywéw OFE, jak 1 wzrost tych
aktywow przewidywany w najblizszej przyszlosci. Ponadto istotne znaczenie beda
tu mialy ograniczenia inwestycyjne funduszy w zakresie inwestycji w tego typu
aktywa.

Nie ulega watpliwodci, ze kazdy fundusz inicjujacy program inwestycji
w aktywa alternatywne rozpocznie od stosunkowo niewielkiego udziatu. Nalezy
zalozy¢, ze zaangazowanie funduszy OFE w aktywa alternatywne bedzie na pewno
nizsze niz analogiczne zaangazowanie funduszy emerytalnych w Europie Zachod-
niej czy USA 1 nie bedzie przekraczaé 2-3% wszystkich aktywoéw w ciagu naj-
blizszych kilku lat. Dla poréwnania, fundusze emerytalne w Europie Zachodniej
inwestuja w PE Srednio 3-5% swoich aktywow, a fundusze amerykanskie — do
10% wszystkich aktywow.

Niemniej ostateczna wielkos¢ zaangazowania OFE w ten rodzaj aktywow
bedzie wypadkows szeregu czynnikow, takich jak:

— przyjeta strategia inwestycyjna OFE oraz przyjeta strategia dywersyfikacji
ryzyka;’

— sposob budowy portfela, tzn. ustalenie, w jakie fundusze bedzie si¢ in-
westowa¢ (fundusze venture, fundusze wykupowe, fundusze infrastruktu-
ralne, secondaries, mezzanine, fundusze funduszy);

— umiej¢tne inwestowanie w fundusze, ktore rozpoczely swoja dziatalnosé
inwestycyjng w roznym czasie (spowoduje to dodatkowa dywersyfikacje
ryzyka OFE).

Tak wigc argument istotnego wplywu takich inwestycji na wyniki funduszu
mozna fatwo obali¢. Natomiast argumentacja zarzadzajacych OFE przemilcza fakt,
ze w dluzszym okresie inwestycje w private equity generuja duzo wyzsza stopg zwrotu

7 Patrz Ulrich Grabenwarter i Tom Weidig, Exposed to the J-curve. Understanding and Managing Private
Equity, Fund Investments, Euromoney.
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IRR niz tradycyjne inwestycje w papiery dluzne i akcje notowane na gieldzie, co
w dluzszej perspektywie powinno zwigkszy¢ warto$¢ parametru IRR danego fundu-
szu. Pomijany jest takze fakt, ze inwestycje dokonane do roku 2010 generowalyby
w pozniejszych okresach duze dodatnie przeplywy gotowkowe do funduszu, co
ulatwialoby sfinansowanie wyptat przysztych emerytur, by¢ moze bez koniecznosci
sprzedazy aktywow plynnych.
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Zrédto: KNUIFE, obliczenia wiasne.

Rysunek 7. Benchmark w okresie od 31 marca 2003 do 31 marca 2006

Innym istotnym problemem benchmarku jest efekt ujednolicenia portfeli in-
westycyjnych funduszy. W rezultacie przyréwnywania uzyskiwanych przez fundu-
sze wynikow do benchmarku nast¢puje upodobnienie portfeli inwestycyjnych przez
wszystkich graczy na tym samym rynku. Jak pisaliSmy na poczatku tego rozdziatu,
niezwykle rzadko ,wypadki przy pracy” powodowaly koniecznos¢ doptat do fun-
duszu (casus Bankowego). Efekt ten dobrze wida¢ na rysunku 7: stopy zwrotu
funduszy tylko nieznacznie roznig si¢ od siebie oraz od Sredniej.

8. Inne problemy z private equity
Committment / draw-down

Zdecydowana wigkszo$¢ funduszy zorganizowana jest w taki sposob, aby Srodki
przekazywane byly przez inwestoréw w momencie, kiedy fundusz dokonuje in-
westycji w konkretna spotke. Gdy fundusz jest tworzony, kazdy inwestor zo-
bowiazuje si¢ do wniesienia odpowiedniej kwoty w okres§lonym czasie na zada-
nie zarzadzajacego (zazwyczaj po decyzji komitetu inwestycyjnego). Stad angiel-
ska nazwa committment, czyli zobowiazanie do przekazania srodkéw pieni¢znych.
Whnoszenie $srodkéw na zadanie w terminologii funduszy private equity nazywa sig
draw-down. Umowa spotki lub umowa partnership SciSle okresla, kiedy i pod ja-
kimi warunkami zarzadzajacy funduszem ma prawo wezwa¢ inwestoréw do wplaty
pieni¢dzy do funduszu.



Tak okreslona formuta funkcjonowania jest korzystna dla obydwu stron. In-
westorzy nie musza wplaca¢ calego kapitatu do funduszu w chwili jego utwo-
rzenia 1 moga nadal inwestowa¢ swoje Srodki do momentu, gdy zapada termin
platnosci. Z kolei zarzadzajacy nie musza zatrudnia¢ dodatkowego personelu lub
firmy do zarzadzania nadmierng ptynnoscia, zmniejszajac w ten sposob koszty swo-
jego funkcjonowania. Ma to dla nich takze wymiar finansowy. Kazdy zarzadzajacy
jest wynagradzany poprzez pobieranie oplaty za zarzadzanie (management fee) oraz
oplaty za sukces (carried interest). Oplata za sukces jest zazwyczaj nalezna wowczas,
gdy zyski z calosci funduszu przekrocza minimalng stopg zwrotu (okreslang z in-
westorami w momencie tworzenia funduszu, zazwyczaj w wysokosci 8% IRR).
Minimalna stopa zwrotu liczona jest w oparciu o faktyczne przeplywy pienigzne,
zaréwno wplaty, jak 1 wyplaty z funduszu. Jest rzecza oczywista, ze kwota rowna
8% IRR, liczona od calosci srodkéw wplaconych w momencie utworzenia fundu-
szu, powoduje swoiste podwyzszenie poprzeczki, gdyz oplata za sukces zostataby
wyplacona po osiagni¢ciu zyskdw duzo wigkszych, niz wynikatoby to z liczenia tej
samej warto$ci IRR, ale na podstawie faktycznych wplat w momencie dokonywania
poszczegdlnych inwestycji.

Jakwspominali§my juz w niniejszym opracowaniu, w przypadku wyboru krajo-
wych struktur prawnych dla funduszy private equity certyfikaty lub akcje notowane
na gieldzie musza by¢ w pelni optacone. Zatem albo inwestorzy wniosa calosé
srodkéw w chwili tworzenia funduszu, albo zarzadzajacy zastosuje mato efektywne
rozwigzania alternatywne. Jednym z takich rozwiazan jest okreslenie z gory daty
emisji serii nowych akcji lub certyfikatéw, oczywiscie przy zalozeniu, ze jest si¢
w stanie precyzyjnie okresli¢ przyszle zapotrzebowanie na kapital. Pomijajac fakt,
ze okreslenie wartosci tego zapotrzebowania 1 jego momentu jest bardzo trudne,
generuje to wszystkie problemy finansowe opisane powyzej 1 w znaczacy sposob
podwyzsza koszty funkcjonowania funduszu (kazda emisja wymagaé bedzie, co
do zasady, sporzadzenia odr¢bnego prospektu emisyjnego, poniesienia kosztow
zwiazanych z upublicznieniem itp.).

Jestjeszcze jeden istotny problem w przypadku struktur hybrydowych. Instytu-
cja committment to tak naprawdg nieodwolalne zobowiazanie inwestora do wniesie-
nia $rodkéw do funduszu. Niedopelnienie tego obowiazku niesie za sobg do$¢
dotkliwe kary finansowe. Jest to wigc instytucja zapewniajaca doplyw kapitatu do
funduszu w celu skonstruowania odpowiedniego portfela. Nie da si¢ jednak w pro-
sty sposob zmusié wszystkich przyszlych akcjonariuszy do objgcia nowych serii
akcji. Mozna wprawdzie podpisaé z gléwnymi inwestorami umowy zobowiazujace
do obejmowania akgji z przyszlych emisji, ale w przypadku OFE nie jest to tatwe
ze wzgledu na rzadzace tym rynkiem regulacje.

Podsumowujac, akcje lub certyfikaty FIZ notowane na gieldzie w znaczacy
sposob utrudniaja przeniesienie wprost modelu funkcjonowania instytucji committ-
ment 1 draw-down. Prawdopodobnie fundusze tworzone na bazie obecnych regulacji
beda musialy albo zbiera¢ caly kapital w momencie tworzenia 1 w odmienny od
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dotychczasowego sposob okreslaé sposob liczenia minimalnej stopy zwrotu, albo
probowac konstruowaé rozwiazania alternatywne. Wydaje sig, ze tworzacy fundusze
wybiora raczej pierwsze rozwiazanie, gdyz jest duzo lfatwiejsze 1 mniej kosztowne
w implementagji.

Wielkos¢ management fee

Nicektorzy czlonkowie Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych za-
réwno w trakcie zbierania pieni¢dzy do funduszy, jak 1 podczas bezposrednich
rozméw z zarzadzajacymi spotkali si¢ wielokrotnie z zarzutami, ze management fee
jest zdecydowanie za wysokie. Ponadto sugerowano, ze zarzadzajacy nie powinien
w ogéle zarabiac na management fee.

Na wstepie trzeba okreslié, czego dotyczy management fee. Jest to, ogdlnie uj-
mujac, oplata za zarzadzanie caloksztaltem dzialalnosci funduszu, szczeg6lnie w sfe-
rze poszukiwania inwestycji (budowy portfela), zarzadzania dokonanymi inwesty-
cjami (budowanie strategii rozwoju spolek, wspieranie dzialalnosci oraz kontrola
zarzadow spolek) oraz wyjscia z inwestycji (przygotowanie spotek do sprzedazy, po-
szukiwanie inwestorow). Poniewaz s3 to zazwyczaj procesy dos¢ skomplikowane
1 dlugotrwale, niezb¢dne s3 znaczne naklady na infrastrukture, w szczegdlnosci
zatrudnienie wysokiej klasy specjalistéw z dziedziny finansow i zarzadzania. Po-
nadto firmy zarzadzajace musza ponosi¢ wysokie koszty zwigzane z poszukiwaniem
inwestycji (wizyty w spotkach, eksperci branzowi itp.).

Poniewaz koszty funkcjonowania funduszu s wysokie, przyjmuje si¢, ze dla
Sredniej wielkosci funduszy (od 50 milionéw do 250 milionéw euro) oplata ta oscy-
luje w przedziale 2-2,5% rocznie. Przy wigkszych funduszach oplata jako procent
aktywéw lub aktywow netto funduszu spada. Standardem jest tez, ze w okresie
inwestycyjnym (w ktorym fundusz moze kupowaé nowe spétki; zazwyczaj jest to
pierwsze 4-5 lat) oplata jest stala i pobierana od calosci Srodkéw zgromadzonych
przy tworzeniu funduszu. Po tym okresie, gdy dziatalno$¢ funduszu jest ograni-
czona gtéwnie do zarzadzania i sprzedazy spolek portfelowych, oplata ta moze by¢
pobierana od wartosci netto portfela lub od wartosci netto aktywow funduszu.

Tyle teorii dotyczacej wielkosci management fee. Uwzgledniajac fakt, ze w zalez-
nosci od typu 1 wielkosci funduszu funkcjonuja zwyczajowo okreslone ,rynkowe”
przedzialy management fee, postaralismy si¢ sprawdzi¢, jak argument podnoszony
przez OFE ma si¢ do poziomu oplat pobieranych przez zarzadzajacych OFE oraz
zarzadzajacych funduszami akcyjnymi. Zalacznik 3 szczegdlowo opisuje oplaty
pobierane przez wybrane do poréwnania fundusze.

Przy zalozeniu, ze zebralismy kapital wwysokosci 200 milionéw ztotych (kwota
w calo$ci wplacona na poczatku funkcjonowania funduszu) oraz ze aktywa netto
nigdy nie spadna ponizej tej kwoty (we wstgpnym okresie dziatalnosci funduszu
duza cz¢$¢ aktywow lokowana jest w bezpieczne papiery wartoSciowe, co niweluje
efekt krzywej J), gdyby przyjac¢ obecne tabele oplat za zarzadzanie OFE (np. AlG,
Commercial Union), warto$¢ managment fee wyniostaby okolo 1,1 mln zf rocznie,



czyli okolo 0,5% rocznie od wartosci calego funduszu. Jednakze przy uwzglednieniu
réwniez oplat manipulacyjnych w wysokosci 4-7% (przy dziesigcioletnim okresie
funkcjonowania funduszu) wielkos$¢ management fee stanowitaby od 0,9 do 1,2%
wartosci calego funduszu (pomijajac fakt, ze duza cz¢$¢ tej oplaty pobierana jest
z gory). Jak wida¢ na powyzszym przykladzie, oplaty za zarzadzanie w ujeciu
procentowym nie sa w OFE bardzo wysokie.

Nie mozna w tym miejscu nie podkreslié, ze srodki, jakimi zarzadza staty-
styczny OFE (jak wspomnieliSmy, wigksze fundusze private equity pobieraja nizsze
procentowe stawki za zarzadzanie), s3 duzo wigksze, a takze duzo nizsze sa koszty
jego biezacej dzialalnosci. W wielkosciach absolutnych kwoty oplat za zarzadzanie
OFE nie s relatywnie duzo nizsze niz w przypadku private equity, szczegblnie gdy
wzig¢ pod uwagg, ze zarzadzanie tak duzymi funduszami nie pociaga za sobg li-
niowego wzrostu kosztéw dzialania (koszty $redniej wielkosci firmy zarzadzajace;
OFE czy funduszu private equity moga by¢ zblizone).

Poréwnujac analizowane oplaty z oplatami za zarzadzanie przez TFI fundu-
szami akcyjnymi lub zréwnowazonymi nalezaloby podkreslié, ze te ostatnie sq
wigksze niz w funduszach private equity — od 2 do 4% rocznie (bez uwzgl¢dniania
oplat manipulacyjnych). Jedynie oplaty za zarzadzanie funduszami obligacji wy-
nosza od 1,5 do 2,5% rocznie (bez optat manipulacyjnych), czyli sa bardziej zblizone
do oplat $redniej wielkosci funduszy typu private equity.

Podsumowujac: wielkos$¢ management fee zalezy zazwyczaj od kosztdw funkcjo-
nowania podmiotu zarzadzajacego danym funduszem. Im wigkszy fundusz, tym
wicksze koszty zarzadzania, ale rosng one, co oczywiste, nieproporcjonalnie do
wzrostu warto$ci funduszu. Stad mniejsza warto$¢ management fee w wymiarze pro-
centowym w przypadku wigkszych funduszy. Przyjmuje sig, ze 2—2,5% to warto$¢
wystarczajaca, aby sprawnie 1 efektywnie zarzadzac Sredniej wielkosci funduszem.
Obnizanie management fee wywoluje odruch cigcia kosztow, co w efekcie moze odbié
si¢ negatywnie na wynikach danego funduszu.

Minimalna stopa zwrotu i wynagrodzenie z tytutu przekroczenia
wymaganej stopy zwrotu

Minimalna stopa zwrotu (hurdle rate) oznacza w praktyce minimalna stopg¢ zwrotu
wymagang przez inwestoréw funduszu, zanim zarzadzajacy zacznie otrzymywacé
wynagrodzenie z tytulu jej przekroczenia (wynagrodzenie od sukcesu — carried
interest). Z jednej strony okreSlony poziom zwrotu, do ktérego dazy zarzadzajacy,
z drugiej carried interest stanowia istotna zachgte do osiagania jak najwyzszych zyskow,
gdyz po przekroczeniu hurdle rate zarzadzajacy zaczyna otrzymywac znaczne kwoty
pieni¢zne z tego tytutu.

Typowe klauzule okreslajace hurdle rate i carried interest ustawiaja minimalng
stopg zwrotu IRR na wysokosci 8%. Do momentu osiggnigcia tej stopy zwrotu
zarzadzajacy nie otrzymuje wynagrodzenia carried interest. Po osiagnigciu minimal-
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nej stopy zwrotu zyski z inwestycji dzielone sa zwyczajowo migdzy inwestorow
a zarzadzajacego w proporcji 80 : 20.

Te generalne zasady s3 negocjowane 1 ustalane z inwestorami. Negocjuje si¢
zardwno minimalng stopg¢ zwrotu (w funduszach private equity / venture capital jest
to zazwyczaj 8%), jak formulg podziatu zyskéw z inwestycji. Negocjuje si¢ tez —
przykladowo — szybsza partycypacj¢ w zyskach przez zarzadzajacego (do momentu
osiagnigcia hurdle rate zyski dzielone sa migdzy inwestoréw a zarzadzajacego np.
w proporcji 95:5). Czasami takze stosowane s3 regulacje dajace zarzadzajacemu
prawo do otrzymania 100% zyskow powyzej hurdle rate az do momentu, gdy jego
udzial w zyskach bedzie rowny 20% zyskow wyptaconych inwestorom (tzw. catch up
provision). Po osiagnigciu tego pulapu nast¢puje typowa alokacja w proporgji 80 : 20.

Inny dos$¢ czg¢sto negocjowany zapis to moment wyplaty carried interest. Za-
zwyczaj zaklada si¢ wyplatg carried interest pod koniec zycia funduszu. Wyplacane
wynagrodzenie jest funkcja stopnia przekroczenia hurdle rate (oczywiscie liczong dla
calego porfela danego funduszu). Plusy takich regulacji dla inwestoréw wydaja si¢
oczywiste. Jednakze s tez minusy. Zarzadzajacy, dazac do wyplat carried interest,
moze by¢ sktonny do przyjecia krotkoterminowej strategii inwestycyjnej, aby jak
najszybciej otrzyma¢ wynagrodzenie z tytutu udzialéw w zyskach. Moze to staé
w sprzecznosci z dtugookresowymi celami inwestycyjnymi udzialowcoéw fundu-
szu. Aby tego uniknaé, coraz czgsciej stosuje si¢ wyplatg carried interest z tytutu
zyskow z jednej inwestycji, a nie z calego porfela. Tego typu formuly zakladaja
jednak, ze w przypadku, gdy zarzadzajacy nie osiagnie minimalnej stopy zwrotu
z calego portfela, musi odda¢ inwestorom cz¢$¢ otrzymanego carried interest (tzw.
claw-back provision). Zaleta tego rozwiazania dla zarzadzajacego jest oczywista, gdyz
szybciej uczestniczy w zyskach funduszu.

Inny istotny element dodatkowo zachgcajacy zarzadzajacego do jak najlepszych
inwestycji wigze si¢ z mozliwoscia liczenia zwrotu od momentu inwestycji sSrodkéw
w konkretng spotke portfelowa. Jest to szczegélnie istotne w przypadku funduszy,
ktdre otrzymuja calos¢ srodkow z gory. Czes¢ kapitalu niezainwestowana w spotki
porttelowe nie liczy si¢ wowczas do obliczen hurdle rate, a sposob zarzadzania
1 inwestowania wolnych $rodkéw jest uzgadniany z inwestorami. Stosowane s3
rézne sposoby inwestowania wolnych Srodkéw. Albo zarzadzajacy zachowawczo
inwestuje w lokaty lub inne bezpieczne i ptynne aktywa, albo inwestuje wolne srodki
w inne fundusze, np. akcyjne lub indeks gieldowy. Zaleta pierwszego rozwiazania
jest bezpieczenstwo 1 ptynnos¢ w zamian za potencjalnie duzo nizsza stopg zwrotu
z funduszu. W drugim przypadku inwestorzy ponosza wigksze ryzyko w zamian za
potencjalnie duzo wyzsza stopg zwrotu.

Podsumowujac nalezy stwierdzié, ze ustalanie minimalnej stopy zwrotu oraz
zasad wynagradzania zarzadzajacego w przypadku jej przekroczenia to typowe za-
sady funkcjonowania funduszy private equity. Coraz cz¢sciej dopuszcza si¢ do przy-
spieszonego udzialu w zyskach, aby jeszcze bardziej motywowaé zarzadzajacych
funduszami do osiggania wysokich zyskéw z inwestycji w dlugim horyzoncie cza-



sowym. Zazwyczaj stosuje si¢ hurdle rate na poziomie 8%, co jest swoistym standar-
dem dla funduszy private equity. W przypadku negocjacji warunkéw z zarzadzajacym
inwestorzy musza zawsze odpowiedzie¢ sobie na pytanie, jaki poziom hurdle rate
jest z punktu widzenia ich intereséw optymalny. Nalezy bowiem pamigtaé, ze zbyt
wysoko ustawiony poziom hurdle rate moze demotywowac zarzadzajacego 1 spowo-
dowa¢ efekt odwrotny do zamierzonego.

Wycena aktywow netto oraz jednostek/udziatow w funduszach
private equity

Z uwagi na fakt, ze pewna cz¢$¢ polskich inwestoréw instytucjonalnych podnosita
problem wyceny aktywow funduszy private equity, a co za tym idzie — wyceny
aktywow netto 1 jednostek/ certyfikatow takich funduszy, chcielibySmy w naszym
opracowaniu po$wigci¢ temu zagadnieniu nieco uwagi. Gtéwng teza podnoszong
przez inwestordéw byla arbitralno$¢ wyceny poszczegélnych inwestycji, co moze
prowadzi¢ do znieksztalcenia (by¢ moze nawet zawyzenia!) aktywow netto fundu-
szu. Podnoszono takze brak znajomosci zasad wyceny aktywow funduszu private
equity 1 brak umiejetnosci dostosowania ich do wlasnych zasad wyceny.

Warto podkresli¢, ze problemem tym zajmuja si¢ International Financial Repor-
ting Standards (IFRS), ktore reguluja rozne aspekty wyceny aktywow. Szczegblowe
zasady wyceny aktywdw funduszy private equity zostaly stormutowane przez Eu-
ropean Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) jako International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines. Nalezy dodaé, ze znaczna
cz¢$¢ zarzadzajacych funduszami stosuje polityke wyceny zarekomendowang przez
EVCA.

Wycena aktywow funduszu oparta jest o zasadg fair value (wartoSci godziwej).
W praktyce, w przypadku spolek notowanych na gietdzie, akcje sa wyceniane wedtug
ich ceny rynkowej, zazwyczaj pomniejszonej o wskaznik dyskonta (niska plynnos¢,
zobowiazanie do niesprzedawania akgji itp.). Sugerowany przez EVCA wskaznik
dyskonta to 5-30%. W przypadku spélek nienotowanych na gieldzie przyjmuje
si¢, ze warto$¢ spotki jest pochodng jej wyceny w momencie inwestycji (cena
nabycia). W miar¢ uplywu czasu jest ona korygowana w dét lub w gore. Korekty
dokonywane s3 w praktyce przez zarzadzajacego: odwotluje si¢ on np. do Sredniej
wyceny spolek pordwnywalnych, przeprowadzonej w oparciu o wskazniki rynkowe
(brane sg przy tym pod uwagg takie wskazniki, jak np. EV/Sales, EV/EBITDA,
P/E), albo dokonuje szczegdlowej wyceny wartosci spotki metoda DCFE. Trzeba
jednak dodaé, ze ta druga metoda jest duzo rzadziej stosowana. Ponadto dobrym
momentem do zmiany wyceny danej spétki moga by¢ wydarzenia zwigzane z samg
spolka, jak cholby podwyzszenie kapitatu (w tym wypadku, gdy wigkszo$¢ akeji
obejmowana jest przez innych inwestoréw, dokonuje si¢ nowej wyceny zgodnie
z zasada fair value) albo otrzymanie przez zarzadzajacego ofert (lub wiazacych ofert)
na zakup danej spétki (zazwyczaj metoda ta jest stosowana wowczas, gdy zbliza si¢
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chwila sprzedazy danej spolki przez fundusz). Nalezy tez pamigtaé, ze zdecydowana
wickszo$¢ funduszy podlega rocznemu audytowi, zazwyczaj przeprowadzanemu
przez renomowanego audytora. Audytor wypowiada si¢ nie tylko na temat zasad
raportowania, istotnych zmian w polityce ksiggowej 1 wyceny aktywow funduszu,
ale takze fair value poszczeg6lnych skladnikow portfela danego funduszu.

Podsumowujac chcielibySmy podkresli¢, ze metody wyceny aktywdéw fundu-
szu sa znane 1 konsekwentnie stosowane przez zarzadzajacych. Nie mozna wigc
zgodzi¢ si¢ z argumentem inwestorow, jakoby wycena aktywow funduszu sprowa-
dzata si¢ do arbitralnych metod, ktére prowadza do zawyzania wartosci aktywow
netto. Kazdy zarzadzajacy szczegdtowo okresla metody wyceny w swoim doku-
mencie ofertowym lub przywotuje jako obowiazujace zasad EVCA.

Ponadto nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze stosowanie opisanych wyzej me-
tod prowadzi najczgsciej do zanizenia wartoSci spolek w pierwszych kilku latach
funkcjonowania funduszu. Poza incydentalnymi przypadkami wigkszos¢ spotek
zapisana jest w ksi¢gach funduszu po cenie nabycia, co oznacza, ze w tym okresie
zarzadzajacy funduszem raczej zanizaja niz zawyzaja warto$¢ swojego portfela inwe-
stycyjnego. Stad zreszta efekt krzywej J, gdyz na wezesnym etapie fundusz ponosi
koszty zarzadzania, a wartos$¢ spolek z reguly nie jest przeszacowywana w gore.

W przypadku inwestoréw instytucjonalnych wycena certyfikatow/jednostek
funduszy jest jeszcze prostsza. Otrzymuja oni zwyczajowo co kwartal lub co pot
roku sprawozdania danego funduszu z wyliczona warto$cig netto na jednostkg. Jest
to wartos¢, po ktorej ksiggowane sa jednostki/ certyfikaty danego funduszu. W przy-
padku konieczno$ci dokonywania wyceny czg¢sciej niz raz na kwartat lub raz na p6t
roku, inwestorzy koryguja wyceng z poprzedniego kwartatu lub potrocza w gore
lub w d6t w zaleznosci od wynikéw danego funduszu. Takze polscy inwestorzy in-
stytucjonalni przyjmuja podobne metody wyceny 1 ksigguja jednostki/ certyfikaty
funduszy w ten wlasnie sposob. Z naszych analiz wynika, iz tak np. poste¢puja dwie
duze firmy ubezpieczeniowe.

Nieznajomos¢ branzy private equity

Bardzo duzym problemem podnoszonym zaréwno przez inwestorow, jak 1 przez
zarzadzajacych jest brak os6b w strukturach czy to OFE, czy innych inwestoréw in-
stytucjonalnych, ktére bylby odpowiedzialne za inwestycje w aktywa alternatywne,
w tym — w fundusze private equity. Powoduje to znaczne utrudnienia zaréwno
w przypadku tworzenia funduszu ex nihilo (brak oséb odpowiedzialnych, brak
struktur decyzyjnych itp.), jak i po dokonaniu potencjalnej inwestycji (brak osob
do stalego kontaktu z zarzadzajacym). W opinii zarzadzajacych stanowi to duzy
problem, ktdry znaczaco utrudnia rozmowy na linii zarzadzajacy—inwestor.

Jest to oczywiscie efekt opisanej juz weze$niej sytuacji, ktdra — mamy nadziej¢
— ulegnie w ciagu najblizszych lat zmianie: polscy inwestorzy sa weigz w niewiel-
kim stopniu zainteresowani finansowymi produktami alternatywnymi. W miarg¢
zwigkszania si¢ skali inwestycji w réznego rodzaju fundusze, inwestorzy b¢da na-



bierali doswiadczenia 1 tworzyli wyspecjalizowane komorki selekcjonujace 1 nad-
zorujace inwestycje w produkty alternatywne. Wraz z tworzeniem takich struktur
powinny powsta¢ inne metody premiowania pracownikow tych dzialow. Trady-
cyjne metody, jak np. premiowanie od kwartalnego wzrostu portfela, moga nie
motywowaé w wystarczajacym stopniu (efekt krzywej J). Mozna by si¢ chocby za-
stanowi¢ nad metodami wynagradzania typu carried interest, ktore stosuja fundusze
private equity.
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Zatacznik 1. Regulacje dotyczace OFE, bankdéw oraz firm
ubezpieczeniowych

A. Otwarte fundusze emerytalne

Inwestowanie w certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez fundusze
inwestycyjne zamkniete a inwestowanie w spotki typu limited partnerships.
Inwestowanie przez OFE w ,instytucje wspdlnego inwestowania” majace
siedzibe za granica

Zasady dzialalnosci lokacyjnej OFE okreslone zostaly w pierwszej kolejnosci
w przepisach rozdziatu 15 ustawy o OFE.

Certyfikaty inwestycyjne. Inwestowanie przez OFE w certyfikaty inwe-
stycyjne wyemitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte jest dopuszczalne
1 wynika wprost z art. 141 ust. 1 pkt 7 ustawy o OFE. Co istotne, ustawa o OFE
nie wprowadza wymogu, aby certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez fundu-
sze inwestycyjne zamknigte byly zdematerializowanymi papierami wartosciowymi,
w szczegdlInosci — aby byly notowane na rynku regulowanym. ! Literalna wykladnia
przepisu ustawy o OFE prowadzi do wniosku, iz OFE moze inwestowac swoje
srodki w kazdy certyfikat inwestycyjny (zarowno publiczny, jak niepubliczny w ro-
zumieniu odpowiednich przepiséw?), o ile jego emitentem jest fundusz inwesty-
cyjny zamknigty utworzony i dziatajacy zgodnie z ustawg o FL

Limited partnerships. Dopuszczalno$¢ inwestowania przez OFE w limited part-
nership (LP) nalezy ocenia¢ w swietle art. 143 ustawy o OFE, zgodnie z ktorym
OFE moga lokowac swoje aktywa poza granicami Polski na warunkach okreslonych
w rozporzadzeniu wydanym przez ministra wlasciwego do spraw instytugji finan-
sowych.

Szczegblowe zasady inwestowania OFE poza granicami Polski zostaly opisane
w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z 23 grudnia 2003 r. w sprawie og6lnego
zezwolenia na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju.’

! Kategorie ,zdematerializowanych papieréw wartoéciowych” oraz ,,papieréw wartosciowych do-
puszczonych do obrotu/notowanych na rynku regulowanym” pochodza z ustawy z 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. nr 183, poz. 1538).
Rozréznienie ,publicznych” oraz ,niepublicznych” certyfikatow inwestycyjnych emitowanych
przez fundusze inwestycyjne zamknigte wprowadza ustawa o funduszach inwestycyjnych. Zgod-
nie z t3 ustawy publicznymi certyfikatami inwestycyjnymi sa certyfikaty, ktérych emisja jest co
do zasady zwiazana z koniecznoscia zatwierdzenia prospektu emisyjnego badz ktdre s3 dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym albo wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu,
natomiast certyfikatami niepublicznymi sg te certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez fun-
dusz inwestycyjny zamknigty, ktdrych emisja nie jest zwiazana z konieczno$cia zatwierdzenia
prospektu emisyjnego badz ktore nie s3 dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na platformie
obrotu wskazanej powyze;.

3 Dz. U. 22003 r. nr 229, poz. 2286.
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Zgodnie z tym rozporzadzeniem zainwestowanie przez OFE srodkéw poza grani-
cami kraju wymaga spelnienia facznie nast¢pujacych warunkéw:

a) inwestycja OFE zostanie dokonana w panstwie bgdacym czlonkiem
OECD lub w panstwie, z ktérym Polske wizze umowa o popieraniu i wza-
jemnej ochronie inwestycji;

b) inwestycja OFE musi by¢ inwestycja w papiery warto$ciowe emitowane
przez spotki notowane na podstawowych gieldach rynku kapitalowego
danego panistwa albo inwestycja w tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspolnego inwestowania majace siedzib¢ w pafistwie, o ktdrym
mowa w punkcie (a), oferujace publicznie tytuly uczestnictwa i umarzajace
je na zadanie uczestnika;

c) lokata, o ktérej mowa w punkcie (b), posiada oceng¢ na poziomie inwe-
stycyjnym nadang przez agencj¢ ratingowa uznang na mi¢dzynarodowym
rynku kapitalowym.

Biorac pod uwage warunki nalozone przez powolane powyzej roz-
porzadzenie, dotyczace zarowno miejsca siedziby, jak i formy inwestycji
przez OFE, w szczego6lnosci — wymagania dotyczace ratingu, wydaje si¢
malo prawdopodobne dokonanie przez OFE inwestycji w spotki typu LP,
rowniez przy uwzglednieniu ewentualnych obowiazkow ciazacych na LP,
ktore zdecydowaloby si¢ spelni¢ warunki opisane w punktach (a)-(c).

Inwestowanie przez OFE w papiery wartosciowe niedopuszczone
do obrotu w ramach zorganizowanego obrotu (rynek regulowany
lub alternatywny system obrotu) i kwestia wyceny takich aktywow

Na przykladzie regulacji inwestowania przez OFE w certyfikaty inwestycyjne wy-
emitowane przez zamknigte fundusze inwestycyjne, co zostalo omowione powyzej,
widad, ze polski ustawodawca dopuszcza mozliwos¢ inwestowania przez OFE w pa-
piery wartoSciowe niebgdace przedmiotem oferty publicznej lub zorganizowanego
obrotu, tj. niepodlegajace dematerializacji zgodnie z przepisami o obrocie instru-
mentami finansowymi.*

Jednakze z nabywaniem przez OFE papieréw wartosciowych niebgdacych
przedmiotem oferty publicznej lub zorganizowanego obrotu wiaze si¢ kwestia
ich wyceny 1 ujmowania w ksi¢gach rachunkowych OFE. Kwestia ta jest regu-
lowana przez wydane na podstawie ustawy o OFE rozporzadzenie Rady Ministrow
z 9 marca 2004 r. w sprawie szczegdlowych zasad wyceny aktywdw i zobowiazan
funduszy emerytalnych (rozporzqdzenie o wycenie).> Zgodnie z nim OFE jest zo-

* Poza certyfikatami inwestycyjnymi przedmiotem lokat OFE mogg by¢ w pewnych szczegdlnych
przypadkach réwniez obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe.
> Dz. U. 22004 r. nr 51, poz. 493.



bowigzany stosowaé nastgpujace zasady wyceny w odniesieniu do certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamknigte:

2)

b)

wycena aktywow OFE naste¢puje wedlug wartosci rynkowej, z zachowa-
niem zasady ostroznosci, o ktorej mowa w ustawie o rachunkowosci;’
certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne za-
mknigte s3 wyceniane wedlug ostatniej ceny ich wykupu;

c) jezeli certyfikaty inwestycyjne s3 notowane na rynku spelniajacym wy-

mogi okreslone w rozporzadzeniu o wycenie (rynku wyceny;’ za rynek
wyceny mozna uznaé zaréwno rynek urzgdowy, jak i rynek nieurzedowy
prowadzony przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie) 1 byly
przedmiotem obrotu po ostatnim dniu wyceny, to certyfikaty te beda wy-
ceniane przez OFE w oparciu o kurs wyceny z ostatniego dnia, w ktérym
zostal ustalony;

d) jezeli zjakichkolwiek powodéw® nie jest mozliwa wycena zgodnie z zasa-

dami okreslonymi w punktach (a)—(c) albo dokonanie wyceny z zastoso-
waniem tych zasad byloby sprzeczne z zasadg ostroznosci, OFE dokonuje
wyceny aktywow wedlug okreslonej przez siebie szczegbtowej metodolo-
gil wyceny; metodologia wyceny jest prezentowana przez OFE organowi
nadzoru, ktéry moze zazada¢ zmiany zastosowanej metodologii wyceny
w sposob okreslony przez ten organ.

Analiza przepiséw rozporzadzenia o wycenie pozwala na sformulowanie
nast¢pujacych konkluzji dotyczacych zasad wyceny przez OFE posiadanych przez
nie certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne za-
mknicte:

2)

notowanie certyfikatow inwestycyjnych na rynku spelniajacym kryteria
okreslone przez rozporzadzenie o wycenie umozliwia OFE czgstsze 1 ela-
styczniejsze (uzaleznione wylacznie od kursu obowiazujacego na rynku
w dniu wyceny) dokonywanie wyceny certyfikatow;

w odniesieniu do certyfikatéw nienotowanych na rynku wyceny ko-
nieczne jest zastosowanie kryterium ceny wykupu badZ ustalenie przez
OFE szczegbtowej metodologii wyceny 1 akceptacja tej metodologii przez
organ nadzoru; rozwiazania te moga mie¢ wplyw na wyniki i czgstotliwos¢

wyceny.

¢ Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694,
z pdZn. zm.).

7 Rynek wyceny musi by¢ wyodrebnionym pod wzgledem organizacyjnym i finansowym,
dzialajacym regularnie systemem, zapewniajacym jednakowe warunki zawierania transakcji oraz
powszechny 1 réwny dostep do informacji o tych transakcjach.

8 Niemozliwo$¢ zastosowania kryterium ceny wykupu lub brak rynku wyceny.
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Biorac pod uwage powyzsze warunki nalezy stwierdzic, ze inwestowa-
nie przez OFE w certyfikaty funduszy inwestycyjnych zamknigtych nieno-
towanych na rynku regulowanym w Polsce jest bardziej skomplikowane.
Musialoby by¢ to zwiazane z uzgodnieniem z regulatorem zasad wyceny.

Inwestowanie przez OFE w polskie i zagraniczne fundusze inwestycyjne

W przypadku inwestowania przez OFE w polskie i zagraniczne fundusze inwe-
stycyjne nalezy miec¢ na uwadze rozréznienie tych inwestycji wprowadzone przez
ustawe o OFE 1 wynikajace z niego skutki.

W przypadku inwestowania przez OFE w fundusze zagraniczne znajda zastoso-
wanie regulacje opisane wyzej, a skala zaangazowania OFE w fundusze zagraniczne
bedzie nieporéwnywalnie nizsza niz w przypadku inwestycji w polskie fundusze
inwestycyjne (limit 5% w odniesieniu do wszystkich lokat zagranicznych OFE).

Mozliwe wydaje si¢ wyeliminowanie tej niedogodnosci w przypadku, gdyby
tytuly uczestnictwa funduszu zagranicznego mozna bylo zaliczy¢ do innej kategorii
lokat, w szczeg6lnosci do lokat dokonywanych w Polsce, wobec ktérej znajduja
zastosowanie fagodniejsze regulacje.”

Kwestig dyskusyjna jest mozliwo$¢ zakwalifikowania tytuléw uczestnictwa wy-
emitowanych przez zagraniczne fundusze inwestycyjne, lecz notowanych na rynku
regulowanym w Polsce, do ktorejs z kategorii lokat krajowych, korzystajacych
z tagodniejszych regulacji dotyczacych limitow inwestycyjnych. Watpliwo$¢ do-
tyczy w pierwszej kolejnosci mozliwosci zakwalifikowania takich tytulow uczest-
nictwa do kategorii ,certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych przez fundusze
inwestycyjne zamknigte”. W przypadku za$, gdy dokonanie kwalifikacji wskazanej
w poprzednim zdaniu uznane zostanie za niemozliwe, watpliwa jest takze dopusz-
czalnos¢ zaliczenia tytuléw uczestnictwa funduszy zagranicznych notowanych na
rynku regulowanym do innej kategorii lokat krajowych.

Wprawdzie polskie organy nadzoru prezentowaly interpretacje, ze ak-
cje spolki z siedziba poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej notowane
na rynku regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej traktuje si¢ dla po-
trzeb okreslenia limitow inwestycyjnych oraz dywersyfikacji lokat OFE na
rowni z akcjami spolek z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
notowanymi na rynku regulowanym Rzeczypospolitej Polskiej, ' jednakze
podtrzymanie tej interpretacji, jak rowniez mozliwos¢ jej zastosowania do
zagranicznych funduszy inwestycyjnych nie sa pewne.

9 Przyklad: tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne po ich notowaniu na
rynku regulowanym w Polsce, czy tez zdematerializowane obligacje wyemitowane przez fundusz
zagraniczny bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w Polsce.

Rozwigzanie to znalazlo w szczegblnosci zastosowanie do notowanych na GPW akgji spotek
Bank Austria Creditanstalt oraz IVAX Corporation.
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Limity inwestycyjne OFE w odniesieniu do certyfikatow inwestycyjnych
wyemitowanych przez fundusze inwestycyjne zamknigte

Omawiajac kwesti¢ ograniczen inwestycyjnych nalozonych na OFE nalezy zwrécié
uwage na nastgpujace regulacje:

a) zgodnie z art. 142 ust. 2 pkt 3 ustawy o OFE otwarty fundusz emery-
talny moze zainwestowaé nie wigcej niz 2% wartosci swoich aktywow
w certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez jeden fundusz inwesty-
cyjny zamknigty;

b) zgodnie z § 1 pkt 6 rozporzadzenia Rady Ministréw z 3 lutego 2004 r.
w sprawie okreSlenia maksymalnej cz¢Sci aktywow otwartego funduszu
emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczeg6lnych kategoriach
lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnosci
lokacyjnej przez fundusze emerytalne (rozporzqdzenie o lokatach''), OFE
nie moze zainwestowac facznie w certyfikaty inwestycyjne wyemitowane
przez fundusze inwestycyjne zamknigte wigcej niz 10% wartosci swoich
aktywow;

¢) zgodnie z § 4 ust. 1 rozporzadzenia o lokatach, certyfikaty inwestycyjne
jednej emisji dokonanej przez fundusz inwestycyjny zamknigty znajdujace
si¢ w posiadaniu OFE nie moga stanowi¢ wigcej niz 35% tej emisji.

Podsumujmy: a) OFE moze zainwestowaé do 10% swoich aktywow w certyfi-
katy inwestycyjne wyemitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte; b) w cer-
tyfikaty inwestycyjne jednego funduszu OFE nie moze zainwestowac wigcej niz 2%
wartoéci swoich aktywéw; oraz c) bez wzgledu na to, czy OFE zainwestuje w cer-
tyfikaty jednej, czy wigkszej liczby emisji, w portfelu OFE nie moze znajdowac si¢
wigcej niz 35% certyfikatéw danej emisji.

W przypadku inwestowania przez OFE poza granicami Polski taczna wartos¢
srodkéw zainwestowanych w dozwolone lokaty zagraniczne nie moze przekroczy¢
5% wartosci aktywow funduszu. Biorac pod uwagg fakt, ze do lokat poza granicami
Polski stosuje si¢ odpowiednio rowniez przepisy dotyczace dywersyfikacji lokat do-
konywanych na terytorium Polski wymienione w punkcie (a), nalezy uzna¢, iz OFE
nie bedzie mogl zainwestowaé w tytuly uczestnictwa jednej instytucji wspolnego
inwestowania wigcej niz 2% swoich aktywow.

Prudent man rule. Zgodnie z art. 139 ustawy o OFE, otwarty fundusz emery-
talny jest obowiazany lokowac swoje aktywa z uwzglednieniem przepiséw ustawy
o OFE (a wigc wynikajacych z tych przepiséw ograniczen dotyczacych lokat oraz
poziomu inwestycji), dazac do osiagnigcia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa
i rentownosci dokonywanych lokat.

' Dz. U. 22004 r. nr 32, poz. 276, z pdzn. zm.
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B. Banki

Inwestycje bankow

Podstawowa regulacja dotyczaca inwestowania przez banki w certyfikaty inwesty-
cyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte zawarta jest w art. 71
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 Prawo bankowe. '

Mimo ze Prawo bankowe nie odnosi wprost regulacji art. 71 do inwestowania
przez banki w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne
zamknigte, to jednak za zastosowaniem tej regulacji przemawiaja nast¢pujace argu-
menty:

a) Prawo bankowe nie zawiera regulacji zakazujacej wprost inwestowania
przez banki posiadanych przez nie Srodkéw w certyfikaty inwestycyjne
emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte;

b) Prawo bankowe nie zawiera innych niz przewidziana w art. 71 regulacji do-
tyczacych limitéw koncentracji wierzytelnoSci, wobec czego przyjecie, ze
Prawo bankowe wprowadza ograniczenia wynikajace wylacznie z wyktad-
ni literalnej tego artykutu, prowadziloby do zaskakujacego wniosku, iz
certyfikaty inwestycyjne z punktu widzenia limitéw koncentracji wierzy-
telnosci bankowych sg dla banku tak bezpieczng lokata, ze nie obowiazuja
wobec nich zadne normy ostroznosciowe.

Jednoczesnie Prawo bankowe naklada na bank obowiazek niezwlocznego
zgloszenia Komisji Nadzoru Bankowego kazdorazowego osiagnigcia lub przekro-
czenia poziomu koncentracji zaangazowan w jeden podmiot lub grup¢ powiazanych
podmiotéw — wynoszacego 10% funduszy wlasnych banku.

Limit koncentraciji wierzytelnosci i zaangazowania bankéw

Zgodnie z artykulem przywolanym powyzej, suma wierzytelnosci banku, udzie-
lonych przez bank zobowiazan pozabilansowych oraz posiadanych przez bank
bezposrednio lub posrednio udzialow w innym podmiocie, obciazonych ryzykiem
jednego podmiotu lub podmiotéw powiazanych kapitalowo lub organizacyjnie, nie
moze przekroczy¢ limitu koncentracji zaangazowan, ktéry wynosi: a) 20% fun-
duszy wiasnych banku dla zaangazowania banku wobec kazdego podmiotu lub
podmiotéw powiazanych kapitalowo lub organizacyjnie, gdy ktorykolwiek z tych
podmiotéw jest w stosunku do banku podmiotem dominujacym lub zaleznym albo
jest podmiotem zaleznym od podmiotu dominujacego wobec banku, albo b) 25%
funduszy wlasnych banku dla zaangazowania banku wobec kazdego podmiotu lub
podmiotéw powigzanych kapitalowo lub organizacyjnie, gdy zaden z nich nie jest
podmiotem powigzanym z bankiem w sposob okreslony w punkcie a).

12 Tekst jednolity: Dz. U. z 2002 r. nr 72, poz. 665, z pozn. zm.



Podsumowujac: zgodnie z Prawem bankowym suma wierzytelnosci
banku wobec funduszu inwestycyjnego zamknigtego (np. z tytulu kredytu
udzielonego temu funduszowi), udzielonych przez bank zobowiazan po-
zabilansowych oraz posiadanych przez bank bezposrednio lub posrednio
certyfikatow inwestycyjnych funduszu nie moze przekroczyc 20% fundu-
szy wlasnych banku (w przypadku gdy fundusz jest podmiotem powiaza-
nym kapitalowo lub organizacyjnie z bankiem) albo 25% funduszy wlas-
nych banku (w przypadku gdy fundusz nie jest podmiotem powiazanym
kapitalowo lub organizacyjnie z bankiem).

C. Ubezpieczyciele

Aktywa stanowiace pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Inwestowanie przez zaklady ubezpieczen posiadanych Srodkéw w certyfikaty in-
westycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte wiaze si¢ z zagad-
nieniem aktywow na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, ktére kazdy
z zakladow ubezpieczen jest zobowigzany posiadaé, stosownie do przepiséw ustawy
2 22 maja 2003 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej'® (ustawa ubezpieczeniowa).

Zgodnie z art. 154 ust. 6 pkt 5 ustawy ubezpieczeniowej certyfikaty inwesty-
cyjne moga by¢ aktywami stanowiacymi pokrycie rezerw techniczno-ubezpiecze-
niowych. Co istotne, analogicznie do regulacji obowiazujacych OFE,
ustawa ubezpieczeniowa nie uzaleznia mozliwosci uznania certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamknigte za
aktywa stanowiace pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych od
dematerializacji tych certyfikatow (w zwiazku z oferta publiczna, do-
puszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzeniem
do alternatywnego systemu obrotu).

Limity inwestycyjne

Certyfikaty inwestycyjne. Zgodnie z art. 155 ust. 1 pkt 4 ustawy ubezpiecze-
niowej certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte
nie moga stanowic wigcej niz 10% wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.
Jednoczesnie zgodnie z art. 155 ust. 1 pkt 6 ustawy ubezpieczeniowej certyfikaty
inwestycyjne wyemitowane przez jeden fundusz inwestycyjny zamknigty nie moga
stanowi¢ wigcej niz 5% wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Limited partnerships. W przypadku mozliwosci uznania inwestycji w LP za
inwestycj¢ w inne kategorie lokat niz certyfikaty inwestycyjne (np. udzialy/akcje
w spotkach), co jednak wydaje si¢ wysoce watpliwe, inwestycja taka znalazfaby s,
obok akgji 1 udzialéw spotek niepublicznych oraz listow zastawnych, w tym samym

13 Dz. U. 22003 r. nr 124, poz. 1151, z p6zn. zm.
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progu inwestycyjnym (10% wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych), co
wszystkie kategorie lokat wskazane wyzej. Jednocze$nie udziat zakladu ubezpieczen
w podmiocie nie mogtby przekroczy¢ 10% jego kapitalu podstawowego.

Inwestowanie przez zaktady ubezpieczen poza terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej

Ustawa ubezpieczeniowa przewiduje mozliwos¢ inwestowania przez zaklad ubez-
pieczen w aktywa stanowiace pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych ulo-
kowane na terytorium panstwa czlonkowskiego Unii Europejskiej, o ile ryzyko
ubezpieczeniowe ponoszone przez zaklad ubezpieczen jest umiejscowione na te-
rytorium panistwa czlonkowskiego Unii Europejskiej.'

Jezeli wiec inwestycja w certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez
fundusz inwestycyjny zamkniety ma pelnic role aktywa stanowiacego po-
krycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych umiejscowionych na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej, wydaje si¢ konieczne inwestowanie
przez zaklad ubezpieczen w certyfikaty inwestycyjne funduszu inwesty-
cyjnego zamknigtego z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
utworzonego zgodnie z ustawa o FI.

Whprawdzie ustawa ubezpieczeniowa 1 przepisy wydane na jej podstawie
przewiduja mozliwo$¢ inwestowania przez zaklad ubezpieczen w aktywa sta-
nowiace pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych znajdujace si¢ poza gra-
nicami panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, w tym jednostki uczestnictwa
lub certyfikaty inwestycyjne emitowane przez instytucje wspolnego inwestowa-
nia, jednakze inwestowanie to wiaze si¢ z szeregiem ograniczen.'® Ponadto faczna
warto$¢ aktywow stanowiacych przedmiot lokaty zakladu ubezpieczenn nominowa-
nych w jednej walucie obcej nie moze przekroczy¢ 5% wartosci rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych, taczna warto$¢ aktywow tego rodzaju nie moze za$ przekro-
czy¢ 10% wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

15

4 Ryzyko zakladu ubezpieczeni jest umiejscowione w panistwie cztonkowskim Unii Europejskiej
w przypadku, gdy odpowiada sytuacjom okreslonym wart. 154 ust. 10 ustawy ubezpieczeniowej,
aw szczegblnodci gdy dotyczy pafistwa, w ktorym znajduje si¢ nieruchomos¢ objeta ubezpiecze-
niem, panstwa, w ktérym zarejestrowany jest pojazd mechaniczny objety ubezpieczeniem lub
paristwa miejsca stalego zamieszkania osoby fizycznej bedacej ubezpieczajacym.
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 23 kwietnia 2004 r. w sprawie zezwolenia ogblnego na
uznawanie za rodki stanowiace pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych aktywéw znaj-
dujacych si¢ poza granicami panstw czlonkowskich Unii Europejskiej (Dz. U. z 2004 r. nr 94,
poz. 910).

Do najistotniejszych naleza: a) wymdg, aby aktywa znajdowaly si¢ na terytorium panstw
nalezacych do OECD lub pafistw, z ktérymi Polska jest zwigzana umowami o popieraniu
1 wzajemnej ochronie inwestycji; b) wymog, aby panstwa, w ktorych znajduja si¢ aktywa,
posiadaly rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez agencj¢ ratingowa uznang na rynku
migdzynarodowym oraz ¢) wymdg dopuszczenia jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw in-
westycyjnych instytucji wspolnego inwestowania do obrotu na rynku regulowanym.



Zasady uznawania przez zaktad ubezpieczern aktywow stanowiacych pokrycie
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Ustawa ubezpieczeniowa przewiduje, ze warto$¢ aktywow stanowiacych po-
krycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych jest ustalana z zachowaniem za-
sady ostroznosci, po pomniejszeniu o zobowigzania wynikajace z ich uzyskania.
Jezeli zaklad ubezpieczen ustala warto$¢ aktywdéw stanowiacych pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych w sposob naruszajacy zasad¢ ostroznosci wyceny,
organ nadzoru moze zobowiaza¢ zaklad ubezpieczen do dokonywania wyceny in-
dywidualnych aktywow po cenach sprzedazy netto.
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Zatacznik 2. Stopy zwrotu OFE

Stopa zwrotu z inwestycji jest podstawowa miarg oceny efektywnosci polityki in-
westycyjnej OFE. Stopa zwrotu funduszu obliczana jest przez poszczegdlne OFE
na koniec marca i wrze$nia kazdego roku za ostatnie 36 miesi¢cy. Wartos¢ t¢ wylicza
si¢ w oparciu o zmiang wartosci jednostki rozrachunkowe;.

Na poziomie calego rynku wyliczana jest Srednia wazona stopa zwrotu wszyst-
kich OFE, bgdaca suma iloczynéw stop zwrotu 1 przeci¢tnego udzialu w rynku
danego funduszu mierzonego wielkoscia aktywow netto. Do wyliczenia $redniej
wazonej stopy zwrotu wskaznik przecigtnego udzial w rynku moze wynie$¢ maksy-
malnie 15%. W przypadku przekroczenia tej wartosci przez fundusz przyjmuje si¢
dla niego warto$¢ 15%, przy jednoczesnym proporcjonalnym powigkszeniu wska-
znikéw pozostatych funduszy. Jezeli na rynku funkcjonowac bedzie 6 funduszy, to
przyjmie si¢ dla nich procentowy udzial w rynku w jednakowej wysokosci. Przy
wyliczaniu $redniej wazonej uwzgledniane s fundusze, ktore dzialaly przez okres
ostatnich 36 miesigcy.

W oparciu o §rednia wazong stopg zwrotu wyliczana jest minimalna wymagana
stopa zwrotu, b¢daca podstawowym elementem systemu bezpieczenistwa finanso-
wego II filaru systemu emerytalnego. Minimalna wymagana stopa zwrotu jest to
polowa Sredniej wazonej lub $rednia minus 4 punkty procentowe, w zaleznosci od
tego, ktora z tych wartosci jest nizsza. Mechanizm bezpieczefistwa oparty na mi-
nimalnej wymaganej stopie zwrotu polega na tym, ze w przypadku nieosiagnigcia
przez tundusz minimalnej wymaganej stopy zwrotu wyst¢puje niedobor, ktory
musi by¢ uzupetniony. Niedob6ér pokrywany jest w pierwszej kolejnosci z umo-
rzenia jednostek rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku rezerwowym,
nastgpnie z umorzenia jednostek rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku
czgsci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego. Jezeli srodki te nie s3 wystarczajace,
pokrycie niedoboru nastgpuje kolejno ze srodkéw wiasnych PTE, a jezeli 1 te
srodki nie wystarczaja — z pozostalych srodkéw Funduszu Gwarancyjnego, z za-
strzezeniem, ze w pierwsze] kolejnosci pokrywany jest on ze Srodkéw czgsci pod-
stawowej Funduszu Gwarancyjnego. Ostatecznym gwarantem pokrycia niedoboru
jest Skarb Panstwa.

Kwota niedoboru jest obliczanajako iloczyn liczby jednostek rozrachunkowych
w otwartym funduszu w ostatnim dniu roboczym okresu 36 miesi¢cy oraz roznicy
mi¢dzy warto$cia jednostki rozrachunkowej, ktéra zapewnilaby osiagnigcie mini-
malnej wymaganej stopy zwrotu, a faktyczna warto$cia jednostki rozrachunkowe;
w ostatnim dniu roboczym okresu 36 miesigcy.
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Definicje ustawowe zawarte w przepisach ustawy z 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych!

Stopa zwrotu funduszu — wyrazony procentowo iloraz rdznicy wartosci
jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca rozliczeniowego
1 wartosci tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesiaca rozliczeniowego po-
przedzajacego okres 36 miesi¢cy oraz wartosci tej jednostki w ostatnim dniu ro-
boczym miesiaca rozliczeniowego poprzedzajacego okres 36 miesigcy. Miesigcem
rozliczeniowym jest odpowiednio marzec i wrzesienn. Otwarty fundusz, ktory przyj-
mowal sktadki co najmniej przez 36 miesigcy, ustala na koniec marca i wrzesnia
kazdego roku wysokos¢ stopy zwrotu za ostatnie 36 miesi¢cy. Wysokos¢ stopy
zwrotu jest podawana do wiadomosci organu nadzoru oraz na ogdlnie dostgpne;
stronie internetowej [art. 1701 172].

Wartos¢ jednostki rozrachunkowej w dniu przeliczenia jest ustalana przez po-
dzielenie wartosci aktywow netto funduszu w dniu przeliczenia przez liczbg jedno-
stek rozrachunkowych zapisanych w tym dniu na rachunkach prowadzonych przez
fundusz [art. 100 ust. 1a]. Sredniz wazona stopa zwrotu otwartych funduszy za
okres 36 miesigcy jest suma iloczyndw stopy zwrotu kazdego z otwartych funduszy
1 wskaznika przecigtnego udzialu w rynku danego otwartego funduszu [art. 173
ust. 1].

Wskaznikiem przecigtnego udziatu w rynku danego otwartego funduszu jest
Srednia arytmetyczna wskaznika udzialu w rynku w ostatnim dniu roboczym
miesiaca poprzedzajacego okres 36 miesigcy 1 wskaznika udzialu w rynku w ostat-
nim dniu roboczym miesiaca przypadajacego na koniec okresu 36 miesigey [art. 173
ust. 1].

Wskaznikiem udzialu w rynku otwartego funduszu w okre$lonym dniu jest
iloraz warto$ci aktywow netto tego funduszu 1 warto$ci aktywow netto wszystkich
otwartych funduszy, wedtug stanu na dzien obliczenia wskaznika.

Jezeli wskaznik przecigtnego udzialu w rynku danego funduszu wynosi co
najmniej 15%, dla celéw obliczenia Sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich
otwartych funduszy:

1) przyjmuje si¢ dla tego funduszu wskaznik w wysokosci 15%;

2) wskazniki przecigtnego udziatu w rynku pozostatych funduszy, obliczone
zgodnie z ust. 1, ulegaja proporcjonalnemu powigkszeniu tak, aby suma
wskaznik6éw dla tych funduszy stanowita réznicg mi¢dzy wielko$cig 100%
oraz iloczynem liczby funduszy, dla ktérych przeci¢tny wskaznik udziatu
w rynku wynosi co najmniej 15%, 1 wielkosci 15%;

! Dz. U. 22004 r. nr 159, poz. 1667 z p6zn. zm.



3) jezeli dla ktéregokolwick z funduszy w wyniku powigkszania wskaznikow
udzialow w rynku pozostatych funduszy nalezaloby zastosowaé powigk-
szony wskaznik w wysokosci przekraczajacej 15%, to przyjmuje si¢ dla tego
funduszu wskaznik 15% 1 ponownie powigksza wskazniki dla pozostatych
funduszy.

Jezeli liczba otwartych funduszy, dla ktorych ustala si¢ stopg zwrotu, jest nie
wicgksza niz 6, wskaznik procentowego udziatu w rynku dla kazdego z nich ustala
si¢ w jednakowej wysokosci.

Wysokosc¢ sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy po-
daje do publicznej wiadomosci organ nadzoru [art. 173 ust. 1-3].

Minimalna wymagana stopa zwrotu — stopa zwrotu nizsza o 50% od redniej
wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy w tym okresie lub nizsza
0 4 punkty procentowe od tej Sredniej, w zaleznosci od tego, ktdra z tych wielkosci
jest mniejsza [art. 175 ust. 2].

Szczegblowe zasady ustalania stopy zwrotu i Sredniej wazonej stopy zwrotu zo-
staly okreslone w rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 9 marca 2004 r. w sprawie
ustalania stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych (Dz.U. z 2004 r. nr 47,
poz. 449).
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Zatacznik 3. Optaty TFli OFE

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI) pobieraja dwa rodzaje optat — przy
sprzedazy jednostek uczestnictwa (oplaty dystrybucyjne 1 manipulacyjne) oraz za
zarzadzanie:

» Oplaty dystrybucyjne i manipulacyjne (prowizje) sa pobierane od sktadki (za-
zwyczaj przy zakupie jednostki, rzadziej przy umorzeniu). Niektore TFI, takie
jak np. fundusze Arka, dziely oplatg (czgS¢ jest pobierana z gory, czg¢S¢ przy
wykupie).

» Oplaty za zarzadzanie s naliczane corocznie od wartosci aktywow netto fun-
duszu, czyli od sumy wartoci rynkowej wszystkich papieréw wartosciowych
znajdujacych si¢ w portfelu funduszu oraz posiadanej gotowki pomniejszonej
o warto$¢ wszelkich zobowigzaf funduszu.

Niektére fundusze réznicuja jednostki uczestnictwa ze wzglgdu na rdzne
koszty 1 oferta ta jest wtedy kierowana do réznego typu inwestoréw. Moze si¢
zdarzy¢, ze jednostka jakiego$ typu ma naliczane mniejsze koszty, ale z kolei sta-
wiane s3 wyzsze wymagania jesli chodzi o wysoko$¢ wplat albo dtugo$¢ inwestycji.
Tabela 1 na przykladzie ING FIO Zréwnowazony przedstawia kategorie jednostek
uczestnictwa oraz cechy je charakteryzujace.

Za zarzadzanie w funduszach akgji najwigksze TFI pobieraja do 4% rocznie,
w zaleznosci od typéw jednostek uczestnictwa (za jednostki uczestnictwa typu A
sq pobierane najwyzsze stawki). W funduszach zréwnowazonych stawki wahaja si¢
od 2 do 4% rocznie. W funduszach obligacyjnych oplata za zarzadzanie waha si¢
w przedziale od 1,0 do 2,5%.

Inwestorzy, ktorzy wplacaja duze kwoty (np. kilka miliondéw zlotych) albo
deklaruja dtugoterminowe inwestycje (np. w ramach Indywidualnych Kont Eme-
rytalnych czy Pracowniczych Programéw Emerytalnych), otrzymuja specjalne typy
jednostek uczestnictwa, ktére moga by¢ obciazane nizsza oplata za zarzadzanie.
Im wigksza jednorazowa wplata, tym mniejsza prowizja pobierana przy sprzedazy
jednostek uczestnictwa.

Optaty dystrybucyjne i manipulacyjne wybranych funduszy

Analiz zostalo objetych pigé funduszy: Arka, Pioneer, AIG, ING oraz Commercial
Union. Raport dotyczy przede wszystkich najpopularniejszych jednostek uczest-
nictwa typu A.

Fundusze Arka BZ WBK oprocz kwoty pobieranej przy wplacie pienigdzy
inkasuja tez dodatkowa sumg¢ przy umorzeniu jednostek — jest to tzw. oplata ma-
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nipulacyjna. Oplata manipulacyjna spada stopniowo w miar¢ wydluzania okresu
inwestycji. Jezeli pienigdze wycofywane sa po roku, w ogdle nie jest pobierana.
W przypadku funduszy Arka BZ WBK Obligacji FIO, Arka BZ WBK Obligacji Eu-
ropejskich FIO stawka oplaty dystrybucyjnej wynosi 0%. Natomiast stawki oplaty
manipulacyjnej sg takie same jak w tabeli ponizej.

W funduszu Pioneer przy zakupie jednostek uczestnictwa typu A oraz I oplata
dystrybucyjna nie jest pobierana. W przypadku nabycia jednostek uczestnictwa
typu B oplaty s3 pobierane przy umorzeniu.

Tabela 1. Kategorie jednostek uczestnictwa na przyktadzie ING FIO Zrownowazony

Typ Oplata za
. . zarza- Opfata dys- Optata
jednostki Mozliwosé zbywania dzanie trybucyjna Oplata 22| umorze-
uczest- yw y konwersje
ctw (w skali od wplaty niowa
nictwa rok)
A zbywane bez ograniczefi | maks. 4% | maks.4,5% | maks. 1%
zbywane w ramach
B Systlzjqoqi;gzlrlego maks. 4% | maks.2,25% | maks. 1% | maks. 4,5%
Inwestowania (PSI)
pobierana
jednorazowo
C zbywane w ramach PSI | maks. 4% | wramachda- | maks. 1% | maks. 4,5%
nego programu
(maks. 5 tys.zt)
zbywane wylacznie
w ramach Pracowniczego
Programu Inwestycyjnego o o o
E (PPI) lub Pracowniczego maks. 2% | maks.4,5% | maks. 1%
Programu Emerytalnego
(PPE)
zbywane wylacznie o o o
F w ramach PPE lub PPI maks. 4% | maks. 4,5% | maks. 1%
zbywane wylacznie
I w ramach Indywidualnych | maks. 4% maks. 10% maks. 3% | maks. 10%
Kont Emerytalnych (IKE)
K coywane wyeie | ks 4% | maks.5% | maks.3% | maks. 10%
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Tabela 2. Optaty dystrybucyjne i manipulacyjne pobierane przez Arka BZ WBK Akgii FIO,

Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FI0, Arka BZ WBK Zrownowazony FIO (w procentach)

Suma wplat netto Stawka 2
funduszy zarzadzanych oplaty Stawka oplaty manipulacyjnej
przez towarzystwo* dystrybucyjnej

C