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1. Wprowadzenie

Rynek private equity w dzisiejszej formie istnieje od przesz³o trzydziestu lat.
Dzia³alnoœæ typu private equity / venture capital zaczê³a siê stopniowo instytucjona-
lizowaæ w latach siedemdziesi¹tych, g³ównie w Stanach Zjednoczonych. Wtedy
powsta³y pierwsze firmy specjalizuj¹ce siê w zarz¹dzaniu œrodkami zbieranymi od
inwestorów z przeznaczeniem na inwestycje w spó³ki niepubliczne. W Europie
pionierami rynku private equity by³y Wielka Brytania i Holandia, a wzrost jego ak-
tywnoœci nast¹pi³ dopiero po 1983 roku.

Rozwój rynku private equity w krajach Europy Zachodniej by³ mo¿liwy dziêki:
a) zwiêkszonej poda¿y transakcji, b) usprawnieniu infrastruktury wspomagaj¹cej
przeprowadzanie transakcji (coraz szersza wiedza, zwiêkszenie liczby wyspecja-
lizowanych doradców prawnych i podatkowych oraz liczby banków inwestycyj-
nych), c) uproszczeniu systemów podatkowych i obni¿eniu obci¹¿eñ fiskalnych
oraz d) wzrostowi dostêpnoœci d³ugu.

Rozpoczêcie programów prywatyzacji w poszczególnych krajach Europy Za-
chodniej spowodowa³o skokowy wzrost poda¿y transakcji. Ponadto prywatyzo-
wane przedsiêbiorstwa przechodzi³y restrukturyzacjê i pozbywa³y siê tej czêœci
swojej dzia³alnoœci, która nie by³a istotna dla przysz³oœci danej firmy. Poszcze-
gólne kraje zaczê³y wprowadzaæ zmiany w systemach podatkowych oraz ró¿nego
rodzaju zachêty fiskalne w celu poprawienia atrakcyjnoœci dzia³alnoœci inwestycyj-
nej na swoim terytorium (np. takie zmiany w systemie podatkowym / fiskalnym we
Francji nast¹pi³y w latach osiemdziesi¹tych). W efekcie z jednej strony zmala³y
obci¹¿enia podatkowe przy sprzeda¿y firm, co skutkowa³o wzrostem poda¿y
transakcji, a z drugiej — wzros³o zainteresowanie inwestorów wskutek obni¿enia
kosztów prowadzenia dzia³alnoœci. Niebagateln¹ rolê odegra³ sektor bankowy
i zmiany w prawie bankowym. Liberalizacja regulacji dotycz¹cych financial assistance

w Wielkiej Brytanii w latach osiemdziesi¹tych umo¿liwi³a lewarowanie transak-
cji, co znacz¹co zwiêkszy³o dostêpny kapita³ na rynku private equity, pozwalaj¹c na
osi¹ganie wiêkszych zysków z inwestycji.

Private equity zawsze oznacza³o to samo: nabywanie akcji w spó³kach prywat-
nych z zamiarem odsprzeda¿y z zyskiem w przysz³oœci. W ci¹gu lat zmienia³ siê
natomiast kszta³t rynku i inwestorzy. Do lat siedemdziesi¹tych inwestycje w per-
spektywiczne przedsiêbiorstwa by³y przede wszystkim domen¹ zamo¿nych rodzin
— takich jak np. Rockefellerowie w USA. Przewa¿a³y inwestycje typu venture capital,
tj. w ma³e, dynamiczne spó³ki we wczesnej fazie rozwoju (venture capital, early stage).
W póŸniejszym okresie rozwoju rynku private equity powsta³y wyspecjalizowane
firmy zarz¹dzaj¹ce coraz wiêkszymi funduszami, w których kapita³ pochodzi³ od
ró¿nych inwestorów, w tym przede wszystkim od instytucji finansowych. Wzrost
dostêpnoœci kapita³u oraz wzrost gospodarczy spowodowa³, ¿e udzia³ w rynku in-
westycji w przedsiêbiorstwa we wczesnej fazie rozwoju stopniowo siê zmniejsza³
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na rzecz du¿o wiêkszych transakcji wykupu lewarowanego (leveraged buy out) czy
wykupu mened¿erskiego (management buy out).

Nale¿y podkreœliæ, ¿e dziêki private equity rozwinê³o siê wiele wspó³czesnych
tuzów globalnej gospodarki, obracaj¹cych dziœ miliardami dolarów czy euro. Net-
scape, Sun Microsystems, Amazon, eBay, Compaq, FedEx, Amgen, Cisco Sys-
tems Intel czy Google s¹ przyk³adami firm, których jedyn¹ wartoœci¹ na pocz¹tku
w³asnej dzia³alnoœci by³ pomys³ na biznes. Dziêki zaanga¿owaniu kapita³u typu ven-

ture pomys³y w³aœcicieli zosta³y przekute na produkty, które nastêpnie mo¿na by³o
sprzedaæ. Z drugiej strony historia private equity notuje wiele ciekawych inwestycji
w du¿e lub bardzo du¿e firmy. W 1986 roku kapita³em private equity finansowana
by³a transakcja wykupu mened¿erskiego najlepiej bodaj rozpoznawanego produ-
centa markowych piór wiecznych — Parker Pen. Inne znane firmy, w których
rozwój zaanga¿owane zosta³y œrodki 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.

Pocz¹tkowo kapita³ do bran¿y private equity p³yn¹³ ze strony zamo¿nych in-
westorów indywidualnych, którzy dysponowali znaczn¹ gotówk¹ oraz byli gotowi
na podjêcie wzglêdnie du¿ego ryzyka i jednoczeœnie zamro¿enie œrodków na co
najmniej kilka lat. Finansowania przedsiêwziêæ private equity podejmowa³y siê rów-
nie¿ uniwersytety i fundacje. Inwestorzy instytucjonalni, m. in. fundusze eme-
rytalne, odkryli private equity jako klasê aktywów tak naprawdê dopiero w latach
dziewiêædziesi¹tych. W ostatnim dziesiêcioleciu ubieg³ego wieku kapita³y funduszy
emerytalnych pop³ynê³y do tej bran¿y potê¿n¹ fal¹. Z badañ rynku amerykañskiego
wynika, ¿e lokalne fundusze emerytalne oraz fundacje nale¿¹ do najbardziej aktyw-
nych inwestorów w bran¿y private equity. Dostarczaj¹ one na rynek oko³o dwóch
trzecich kapita³u ogó³em. Równie¿ w Europie podstawowym Ÿród³em zasilania
rynku private equity w kapita³ s¹ instytucje finansowe, w tym fundusze emerytalne.
Udzia³ banków, firm ubezpieczeniowych oraz funduszy emerytalnych w finan-
sowaniu bran¿y wynosi oko³o 60%. Podmiotom, których profil inwestycyjny jest
z za³o¿enia d³ugoterminowy, private equity stwarza mo¿liwoœæ alokacji czêœci portfela,
proponuj¹c atrakcyjn¹ klasê aktywów.

Zasada jest prosta. Pewien procent zobowi¹zañ funduszy emerytalnych i ubez-
pieczycieli jest zapadalny w relatywnie dalekiej przysz³oœci. Aby zobowi¹zania mia³y
pokrycie w nale¿noœciach, nale¿y pewn¹ czêœæ portfela ulokowaæ na d³ugi ter-
min z wysok¹ oczekiwan¹ stop¹ zwrotu. Tak¹ charakterystykê ma private equity.
Jednoczeœnie jest to klasa aktywów, której dodatkowa przewaga (poza ponad-
przeciêtnymi zwrotami) nad aktywami tradycyjnymi (np. obligacjami skarbowymi),
polega na wzglêdnej „odpornoœci” wycen na wahania, jakim podlegaj¹ rynki pu-
bliczne. Dziêki niskiej korelacji z rynkami obligacji i akcji spó³ek gie³dowych pri-

vate equity prowadzi do dywersyfikacji portfela i zmniejsza ca³kowite ryzyko inwe-
stycyjne.
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Rysunek 1. Źródła pochodzenia kapitalu private equity w Europie w 2005 roku

Kiedy na zachodzie Europy private equity obchodzi³o swoje dwudzieste uro-
dziny, w Polsce bran¿a ta by³a praktycznie nieznana. Pocz¹tek private equity w Polsce
to lata dziewiêædziesi¹te. Wa¿n¹ rolê w jego rozwoju odegra³ Europejski Bank Od-
budowy i Rozwoju (EBOiR) oraz International Finance Corporation (IFC) —
inwestorzy w wielu funduszach aktywnych w Polsce i w regionie.

Dzisiaj najwiêkszymi kapita³ami dysponuj¹ firmy inwestuj¹ce regionalnie,
m. in. Mid-Europa Partners, Enterprise Investors, Advent International, a tak¿e
Innova Capital, Argus czy Societe Generale Private Equity, które œrodki na inwesty-
cje zbieraj¹ za granic¹. Inwestorzy krajowi s¹ na tym rynku w zasadzie nieobecni.
Dla porównania, w Europie ponad po³owa kapita³ów funduszy private equity pocho-
dzi ze Ÿróde³ krajowych, przede wszystkim od funduszy emerytalnych i banków.

Szacuje siê, ¿e od pocz¹tku transformacji ustrojowej w Polsce fundusze private

equity przyci¹gnê³y do polskich spó³ek inwestycje o wartoœci oko³o 2 miliardów
euro. Jest to wci¹¿ zbyt ma³o: stosunek inwestycji private equity do PKB pozostaje
bardzo niski — w roku 2005 wynosi³ zaledwie ok. 0,045% wobec 0,419% œrednio
w Europie.

Wiele czynników pozwala mieæ nadziejê, ¿e dynamika rozwoju tego sektora
w Polsce bêdzie w najbli¿szych latach ros³a. Wejœcie Polski do Unii Europejskiej oraz
obni¿enie stawki podatku CIT do 19% zwiêkszaj¹ szanse rozwoju, a co za tym idzie
— atrakcyjnoœæ inwestycyjn¹ polskich przedsiêbiorstw, szczególnie tych ma³ych
i œrednich. Opodatkowanie zysków z dywidendy na poziomie 19% oraz wpro-
wadzenie takiej samej stopy podatku dla zysków kapita³owych stawia w jednym
szeregu atrakcyjnoœæ podatkow¹ private equity oraz inwestycji gie³dowych. Wreszcie
ustawa o funduszach inwestycyjnych z 2004 roku tworzy nowe instrumenty in-
westycyjne dostêpne dla takich krajowych instytucji finansowych jak OFE i firmy
ubezpieczeniowe.

Dlaczego zatem polscy inwestorzy instytucjonalni nie zainwestowali dotych-
czas w tê klasê aktywów? Poza przybli¿eniem inwestorom tego instrumentu finan-
sowego, niniejszy dokument postara siê udzieliæ odpowiedzi na powy¿sze pytanie.
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2. Wnioski z Białej Księgi

Celem niniejszego dokumentu jest przedstawienie g³ównych powodów, dla których
polscy inwestorzy instytucjonalni (w tym OFE) nie zainteresowali siê funduszami
private equity dzia³aj¹cymi w Polsce i w Europie Œrodkowej i nie inwestuj¹ w tê klasê
aktywów. S¹ to zarówno bariery ekonomiczne, jak organizacyjne i prawne. Wiele
z nich mo¿na przezwyciê¿yæ ju¿ dziœ. Opracowanie to pokazuje zatem dostêpne
na rynku instrumenty inwestycyjne, które w obecnych warunkach prawnych mog¹
umo¿liwiæ inwestycje private equity.

Paradoksalnie, do inwestycji w alternatywne klasy aktywów nie zachêca ko-
niunktura na rynku kapita³owym. Przez ostatnie kilka lat krajowi inwestorzy
osiagaj¹ ponadprzeciêtne zyski z inwestycji w Polsce, nie maj¹ wiêc powodów,
by zajmowaæ siê trudniejszymi klasami aktywów. Private equity charakteryzuje siê
wy¿szym ryzykiem, d³u¿szym horyzontem inwestycyjnym oraz brakiem zysków
w pocz¹tkowym okresie (efekt J-curve), ale za to oferuje ponadprzeciêtne zyski.
Ten argument traci na atrakcyjnoœci, gdy mo¿na inwestowaæ w p³ynne instrumenty
i osi¹gaæ wysok¹ rentownoœæ. W rozdziale 3 przedstawiono analizê zwrotów z port-
feli inwestorów instytucjonalnych — by³y one z ró¿nych powodów imponuj¹ce.
Nale¿y jednak za³o¿yæ, ¿e w œrednim i d³ugim okresie czynniki powoduj¹ce ponad-
przeciêtne zyski znikn¹, co spowoduje spadek rentownoœci osi¹ganej z obecnego
portfela i wzrost atrakcyjnoœci inwestycji w alternatywne klasy aktywów, w tym
private equity. Nie warto czekaæ na pogorszenie warunków na rynku kapita³owym.
Obecnie jest idealny moment na rozpoczêcie takiego programu, gdy¿ wysoka ren-
townoœæ pozosta³ych inwestycji mo¿e znacz¹co zniwelowaæ wp³yw krzywej J na
aktywa netto portfeli inwestorów, a w przypadku OFE — na benchmark (opis efektu
krzywej J — patrz rozdzia³ 6).

Czynnikiem ograniczaj¹cym inwestycje w private equity jest równie¿ brak no-
woczesnych uregulowañ prawnych. Polskie fundusze emerytalne wci¹¿ nie mog¹
inwestowaæ razem z funduszami emerytalnymi z innych krajów europejskich, wraz
z EBOiR-em i innymi instytucjami finansowymi w typowe fundusze private equ-

ity. Takie fundusze nie znajduj¹ siê na liœcie dozwolonych dla OFE instrumentów
inwestycyjnych. Nale¿y jednak zaznaczyæ, ¿e w 2004 roku sytuacja prawna uleg³a
pewnej poprawie i w chwili obecnej regulacje prawne nie stanowi¹ ju¿ bariery nie
do pokonania.

Na liœcie dostêpnych dla OFE instrumentów inwestycyjnych znajduj¹ siê certy-
fikaty funduszy inwestycyjnych zamkniêtych (FIZ), a FIZ aktywów niepublicznych
ma wiele cech funduszu private equity. OFE mog¹ tak¿e inwestowaæ w fundusze two-
rzone na bazie spó³ek akcyjnych notowanych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych
w Warszawie (GPW), ale takie rozwi¹zania s¹ w wiêkszoœci przypadków nieefek-
tywne podatkowo, powoduj¹ bowiem podwójne opodatkowanie zysków z inwe-
stycji, a tym samym zmniejszaj¹ osi¹gane zwroty.
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Fundusz inwestycyjny zamkniêty aktywów niepublicznych jest zatem realn¹,
choæ nie idealn¹ opcj¹. W porównaniu z typowymi strukturami funduszy private

equity jest mocno sformalizowany i ma³o elastyczny, co widaæ choæby w próbie za-
stosowania instytucji commitment (w typowym funduszu inwestorzy nie wnosz¹ ka-
pita³u w momencie jego utworzenia, a jedynie sk³adaj¹ nieodwo³alne zobowi¹zania
inwestycyjne i wnosz¹ kapita³ na wezwanie). Commitment jest mo¿liwy tylko w FIZ
emituj¹cym niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, certyfikaty publiczne musz¹ byæ
w pe³ni op³acone. FIZ jest równie¿ instrumentem kosztownym, co w przypadku
ma³ych funduszy venture capital praktycznie uniemo¿liwia jego wykorzystanie.

Inwestycje w private equity s¹ dziœ mo¿liwe i warto skorzystaæ z dobrej koniunk-
tury, aby oswoiæ tê klasê aktywów. Na rynku pojawi³y siê ju¿ pierwsze produkty
inwestycyjne private equity — certyfikaty FIZ notowane na gie³dzie — które przy
dzisiejszych ograniczeniach prawnych s¹ rozwi¹zaniem akceptowalnym dla krajo-
wych inwestorów. W d³u¿szym okresie nale¿y podj¹æ szereg dzia³añ zmierzaj¹cych
do dalszej poprawy warunków inwestycyjnych w private equity, m. in. poprzez:

a) istotn¹ modyfikacjê FIZ;
b) stworzenie nowego instrumentu inwestycyjnego na polskim rynku ka-

pita³owym, np. modyfikacjê spó³ki komandytowej / komandytowo-ak-
cyjnej;

c) poszerzanie prawnych i faktycznych mo¿liwoœci inwestycyjnych dla OFE,
w tym o FIZ nie notowane na GPW, a docelowo o typowe struktury
funduszy private equity na miêdzynarodowym rynku kapita³owym;

d) objêcie us³ugi zarz¹dzania funduszem private equity takim samym statusem
podatkowym w zakresie VAT, jak zarz¹dzania funduszami inwestycyjnymi.

Warto równie¿ podkreœliæ, ¿e choæ private equity jest bran¿¹ stosunkowo now¹,
to dorobi³a siê ju¿ wiarygodnych Ÿróde³ informacji i danych. Dane dla rynku eu-
ropejskiego s¹ publikowane przez European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA), dla Polski zaœ przez Polskie Stowarzyszenie Inwestorów Ka-
pita³owych (PSIK). Od kilku lat s¹ tak¿e dostêpne przekrojowe i statystycznie istotne
dane na temat zwrotów z tej klasy aktywów w Europie Œrodkowej, które publikuje
EBOiR. Brak wiarygodnych danych — do niedawna g³ówna przyczyna ostro¿noœci,
z jak¹ inwestorzy podchodzili do inwestycji w private equity — dziœ ju¿ nie stanowi
problemu. Rynek rozwija siê dynamicznie, a inwestorzy uzyskuj¹ bardzo wysokie
zyski. Najwy¿szy czas, by mog³y byæ one udzia³em równie¿ inwestorów krajowych.
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3. Stopa zwrotu z inwestycji w private equity a zyski
z inwestycji w bezpieczniejsze i płynne instrumenty
finansowe

W przesz³oœci jedn¹ z podstawowych przyczyn niechêci do dywersyfikacji portfeli
inwestycyjnych by³a bardzo wysoka rentownoœæ inwestycji w bezpieczne papiery,
których emitentem by³ Skarb Pañstwa.

Analizuj¹c sk³ad portfeli inwestycyjnych OFE mo¿na zauwa¿yæ, ¿e w ostatnich
latach udzia³ papierów skarbowych w ca³oœci portfela ulega³ jedynie niewielkim
wahaniom, oscyluj¹c wokó³ poziomu 61% (ponad 70% w lipcu–sierpniu 2003).
Tak naprawdê gros typowego portfela OFE (patrz rysunek 2) i wiêkszoœci polskich
du¿ych inwestorów instytucjonalnych stanowi¹ papiery d³u¿ne, w tym emitowane
przez Skarb Pañstwa.

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

Rysunek 3 wyraŸnie pokazuje, ¿e polscy inwestorzy instytucjonalni osi¹gali
bardzo wysok¹ rentownoœæ z p³ynnych i bezpiecznych instrumentów, jakimi s¹
np. bony skarbowe. Tak¿e pozosta³e instrumenty d³u¿ne generowa³y wysokie zyski
i charakteryzowa³y siê równie du¿¹ p³ynnoœci¹.

Spadek inflacji i id¹cy za tym spadek stóp procentowych prowadzi³ przez
jakiœ czas do wzrostu cen obligacji i innych instrumentów d³u¿nych. Dodatkowo
koniecznoœæ finansowania przez pañstwo du¿ych deficytów bud¿etowych powo-
dowa³a, ¿e realna rentownoœæ tych instrumentów przez d³ugie lata by³a bardzo
wysoka i stanowi³a swoist¹ barierê w dywersyfikacji portfela. Dzisiaj zyski osi¹gane
przez inwestorów z papierów emitowanych przez Skarb Pañstwa nie s¹ ju¿ tak
efektowne i nale¿y oczekiwaæ, ¿e prêdzej czy póŸniej sprowokuj¹ zarz¹dzaj¹cych
portfelami do poszukiwania alternatywnych klas aktywów i przyjrzenia siê fundu-
szom private equity.

Sta³y i silny wzrost indeksów warszawskiej Gie³dy Papierów Wartoœciowych
by³, paradoksalnie, kolejnym czynnikiem zniechêcaj¹cym do modyfikacji polityki
inwestycyjnej i zainteresowania siê aktywami alternatywnymi. Wzrost wartoœci
spó³ek notowanych na polskiej gie³dzie rekompensowa³ spadek rentownoœci
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Rysunek 3. Ceny i rentowność bonów skarbowych (52-tygodniowych)

Rysunek 4. Wskaźnik inflacji

papierów d³u¿nych. OFE i towarzystwa ubezpieczeniowe (a wiêc te podmioty,
których brak aktywnoœci na polskim rynku private equity jest najbardziej zauwa¿alny),
nie mia³y wiêc bodŸców do dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych i poszukiwania
inwestycji alternatywnych.

W pierwszym okresie funkcjonowania GPW niewielka kapitalizacja spowo-
dowa³a w efekcie wzrost cen akcji przy stosunkowo niewielkim dop³ywie kapita³u.
W kolejnych latach wzrost kapitalizacji gie³dy zosta³ wzmocniony nap³ywem ka-
pita³u zagranicznego, który czeka³ na wejœcie Polski do Unii Europejskiej i wi¹¿¹ce
siê z tym ograniczenie ryzyka inwestycyjnego. W ostatnich latach wzrost cen akcji
spotêgowany zosta³ sta³ym dop³ywem kapita³u z OFE. W rezultacie w latach 1996–
–2006 nast¹pi³ ponadszeœciokrotny wzrost WIG, który zapewni³ bardzo wysok¹
rentownoœæ inwestycji gie³dowych.

Splot w czasie obu powy¿ej opisanych czynników (a wiêc we wczeœ-
niejszym okresie bardzo wysoka rentownoœæ papierów d³u¿nych, a w póŸ-
niejszym — ponadprzeciêtne zyski z inwestycji gie³dowych) spowodowa³,
¿e przez d³ugie lata inwestorzy tacy jak OFE osi¹gali roczny wzrost
aktywów netto na poziomie co najmniej porównywalnym do œrednich
d³ugookresowych stóp zwrotu w bran¿y private equity.
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Tabela 1. Teoretyczna roczna stopa zwrotu IRR dla Otwartych Funduszy Emerytalnycb

a. liczona w złotówkach

2002 2003 2004 2005
1Y* IRR 2Y* IRR 3Y* IRR 4Y* IRR

AIG 13,4 12,6 13,4 14,1
OFE Allianz Polska 14,3 12,6 13,4 14,1
Bankowy OFE 17,4 14,1 14,7 14,1
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 „Z³ota Jesieñ” 14,4 13,0 13,5 13,5
Nordea OFE (SAMPO) 15,1 13,1 12,9 13,1
OFE Skarbiec–Emerytura 11,5 11,1 12,1 12,6

Œrednia wa¿ona 15,3 13,1 13,4 13,8

b. liczona w euro

2002 2003 2004 2005
1Y IRR 2Y IRR 3Y IRR 4Y IRR

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” –3,5 –4,0 7,4 10,6
OFE Ergo Hestia –1,1 –3,7 7,0 10,1
Generali OFE –1,3 –2,9 7,9 11,1
ING Nationale-Nederlanden 2,4 –1,4 8,5 11,9
OFE Kredyt Banku (w likwidacji) –4,1 –5,3
Pekao OFE –6,2 –6,1 6,0 9,0
OFE Pocztylion –3,7 –4,8 6,2 9,7
OFE Polsat –2,9 –1,7 8,4 11,3
PZU „Z³ota Jesieñ” 0,2 –2,3 8,1 11,0
Nordea OFE (SAMPO) 0,8 –2,3 7,5 10,5
OFE Skarbiec–Emerytura –2,3 –4,0 6,7 10,1

Œrednia wa¿ona 1,0 –2,3 8,0 11,3

* 1Y, 2Y, 3Y, 4Y — odpowiednio dla okresu rocznego, dwuletniego, trzyletniego, czteroletniego.
�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych KNUiFE.
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Tabela 2. Teoretyczna roczna stopa zwrotu IRR dla jednostek funduszy akcyjnych

a. liczona w złotówkach

2002 2003 2004 2005 2006*
1Y IRR 2Y IRR 3Y IRR 4Y IRR 5Y IRR

Arka Akcji –14,7 13,7 20,6 25,1 25,2
BPH FIO Akcji 2,2 13,6 17,7 21,1 20,7
CitiAkcji 7,5 17,9 18,7 20,0 22,1
DWS Akcji –3,7 11,5 14,9 16,8 16,6
DWS Akcji+ –0,4 13,5 18,8 20,0 21,1
ING Akcji 2 5,7 19,9 20,0 21,5 22,4
ING FIO Akcji 5,7 23,3 22,2 22,6 22,7
PIONEER AP FIO 1,6 18,9 19,0 20,2 19,3
PKO/CS Akcji 3,1 18,0 18,9 21,4 19,4
PZU Krakowiak 4,8 14,8 17,6 17,2 18,8
SEB 3 4,5 17,3 18,8 20,1 19,8
Skarbiec Akcja 8,2 25,0 24,8 25,7 25,7

Œrednia 2,9 17,2 18,9 20,6 20,7

b. liczona w euro

2002 2003 2004 2005 2006*
1Y IRR 2Y IRR 3Y IRR 4Y IRR 5Y IRR

Arka Akcji –25,3 –1,8 14,9 22,2 22,4
BPH FIO Akcji –10,4 –1,8 12,1 18,4 18,0
CitiAkcji –5,8 1,9 13,1 17,3 19,5
DWS Akcji –15,6 –3,6 9,4 14,2 14,0
DWS Akcji+ –12,7 –1,9 13,1 17,3 18,4
ING Akcji 2 –7,4 3,6 14,3 18,8 19,7
ING FIO Akcji –7,4 6,6 16,3 19,8 20,0
PIONEER AP FIO –11,0 2,8 13,3 17,5 16,7
PKO/CS Akcji –9,7 2,0 13,2 18,6 16,7
PZU Krakowiak –8,2 –0,8 12,0 14,6 16,2
SEB 3 –8,4 1,4 13,1 17,4 17,2
Skarbiec Akcja –5,2 8,0 18,8 22,9 23,0

Œrednia –9,9 1,2 13,3 17,9 18,0
* Dane do sierpnia 2006.
�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie Internet Securities, Analizy Online.

Tabele 1.a i 1.b, sporz¹dzone na podstawie materia³ów KNUiFE oraz obli-
czeñ w³asnych, pokazuj¹, ¿e teoretyczna wewnêtrzna stopa zwrotu (IRR) z akty-
wów netto OFE (w okresie czteroletnim) osi¹gnê³a poziom prawie 14% w ujêciu
z³otówkowym lub 11,3% licz¹c w euro.1 Poniewa¿ przedstawiamy aktywa netto, tak

1 Wszystkie przeliczenia z³otego na euro zosta³y dokonane na potrzeby tej publikacji wed³ug kursu
NBP na koniec danego okresu.
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wiêc wyliczona IRR jest wewnêtrzn¹ stop¹ zwrotu w ujêciu netto, która uwzglêdnia
op³aty za zarz¹dzanie oraz inne koszty zwi¹zane z funkcjonowaniem funduszy. Jak
widaæ z podanych wyliczeñ, jest to poziom IRR, który skutecznie hamowa³ potrzebê
dywersyfikacji portfela i zwrócenia siê w kierunku byæ mo¿e bardziej rentownych,
ale tak¿e bardziej ryzykownych d³ugoterminowych inwestycji w private equity.

Dodatkowo nale¿y zauwa¿yæ, ¿e te podmioty, które inwestowa³y swoje aktywa
w fundusze akcyjne (najbardziej zbli¿one do funduszy private equity), osi¹ga³y znacz-
nie wy¿sz¹ stopê zwrotu IRR ze swoich inwestycji. Œrednia wartoœæ aktywów netto
na jednostkê w okresie kilku ostatnich lat w istotny sposób wzros³a, zapewniaj¹c
stopê zwrotu IRR na poziomie ponad 20% rocznie w ujêciu z³otówkowym! Anali-
zuj¹c stopê zwrotu IRR w euro, zauwa¿ymy, ¿e œrednia wartoœæ IRR, choæ ni¿sza,
pozostaje nadal na wysokim poziomie 18%. Obie tabele wyraŸnie pokazuj¹ wzrost
indeksów warszawskiej gie³dy przed i po akcesji do UE.

4. Private equity to klasa aktywów, na których się zarabia

Niezale¿nie od opisanych w poprzednim rozdziale czynników, które mo¿na okreœliæ
jako zewnêtrzne wobec rynku private equity, nie bez znaczenia dla poziomu zainte-
resowania inwestycjami w tym sektorze s¹ czynniki wewnêtrzne. Do niedawna nie
by³o ¿adnych wiarygodnych statystyk dotycz¹cych tego sektora, w tym poziomu
stopy zwrotu IRR osi¹ganej z inwestycji w bran¿ê private equity. Inwestorzy instytu-
cjonalni najwyraŸniej uznawali, ¿e brak statystyk to prawdopodobnie wynik bardzo
niskich wartoœci IRR osi¹ganych przez tego typu fundusze (i to nie tylko w Polsce,
ale w ca³ym regionie).

Jednak¿e ju¿ od kilku lat publikowane s¹ statystyki EBOiR, bezsprzecznie jed-
nego z najwa¿niejszych inwestorów w regionie, oraz Europejskiego Stowarzyszenia
Venture Capital (EVCA), które pozwalaj¹ na zaprezentowanie obrazu ca³ego sektora
w Europie Œrodkowej. Zgodnie z danymi EBOiR stopa zwrotu IRR netto (w euro)
w 2005 roku wynios³a a¿ 55,5%, natomiast dziesiêcioletnia stopa zwrotu IRR —
a¿ 11% rocznie. W tabeli 3 porównano wartoœci IRR osi¹gniête przez EBOiR ze
œredni¹ wartoœci¹ IRR dla europejskich funduszy private equity (dane EVCA), a tak¿e
z danymi dla OFE i wybranych funduszy akcyjnych przedstawionych w poprzed-
nim rozdziale niniejszego opracowania.

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

1Y IRR 3Y IRR 5Y IRR 10Y IRR

EBOiR – Portfel Private Equity 55,5 27,2 11,2 11,0
Europejskie Fundusze Private Equity 24,1 5,2 1,2 10,2
Œrednia OFE* 21,5 14,9 11,3
Œrednia Fundusze Akcyjne* 32,9 28,9 17,9

* Dane za okres 4 lat.
�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych EBOiR, EVCA.
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Jak pokazuj¹ dane zawarte w tabeli 3, istniej¹ silne argumenty przemawiaj¹ce
za tym, aby ta klasa aktywów by³a w najbli¿szej przysz³oœci bardzo powa¿nie trakto-
wana przez osoby zarz¹dzaj¹ce portfelami inwestycyjnymi. Po pierwsze, w okresie
ostatnich trzech lat (tu¿ przed i tu¿ po akcesji Polski do Unii Europejskiej) stopa
zwrotu IRR z porfela EBOiR znacz¹co przewy¿sza stopê zwrotu IRR OFE. Mo¿na
by zaryzykowaæ tezê, ¿e gdyby kilka lat temu OFE zainwestowa³y w bran¿ê pri-

vate equity, ich aktywa netto mog³yby byæ dziœ wy¿sze. Po drugie, wartoœæ IRR dla
portfela EBOiR jest w tym samym okresie praktycznie prawie taka sama jak bardzo
wysoka wartoœæ IRR osi¹gniêta przez fundusze akcyjne. S¹dzimy, ¿e tak wysoka
stopa zwrotu z funduszy akcyjnych jest w d³u¿szym okresie niemo¿liwa do utrzy-
mania. W takiej sytuacji atrakcyjnoœæ inwestycji w private equity bêdzie ros³a. Dane
zawarte w tabeli 3 wyraŸnie pokazuj¹, ¿e na private equity mo¿na zarobiæ.

Wa¿ne jest tak¿e i to, ¿e w najbli¿szych latach rynek polski bêdzie siê nie-
w¹tpliwie normalizowa³. Ni¿sza ni¿ w przesz³oœci rentownoœæ papierów d³u¿nych,
a tak¿e wyhamowanie dynamiki zwrotów z inwestycji gie³dowych (w pewnym
momencie skoñczy siê efekt akcesji Polski do UE, powoduj¹cy od jakiegoœ czasu
przeszacowanie aktywów na polskiej gie³dzie, zacznie spadaæ nap³yw kapita³ów
z OFE z powodu rozpoczêcia wyp³at przysz³ych emerytur itp.), przes¹dz¹ o wiêkszej
atrakcyjnoœci inwestycji w fundusze private equity, pozwalaj¹c osi¹gn¹æ stopy zwrotu
wy¿sze ni¿ w przypadku tradycyjnych aktywów.

Inn¹ atrakcyjn¹ i chyba niedocenian¹ cech¹ inwestycji w fundusze private equity

jest mo¿liwoœæ dywersyfikacji ryzyka. Jak pokazuje tabela 4, korelacja stóp zwrotu
dla private equity i innych klas aktywów jest stosunkowo niska. Zainwestowanie czêœci
kapita³u w bran¿ê private equity umo¿liwia zatem uzyskanie wy¿szej oczekiwanej
stopy zwrotu przy niezmienionym poziomie ryzyka albo obni¿enie poziomu ryzyka
dla danej oczekiwanej stopy zwrotu.

Tabela 4. Wskaźniki korelacji stóp zwrotu dla private equity i innych klas aktywów*

Akcje — horyzont Obligacje — horyzont

d³ugookresowy krótkookresowy d³ugookresowy krótkookresowy

Korelacja 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 wskaŸników korelacji rocznej horyzont d³ugookresowy oznacza 30 lat, a krótko-
okresowy — 19 lat. Korelacjê kwartaln¹ obliczono na podstawie danych dla odpowiednio 24 oraz
16 lat.

�ród³o: Venture Economics, Investment Benchmarks Report: Venture capital 2002.
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5. Private equity to dopuszczalna klasa aktywów

Do roku 2004, czyli do momentu wprowadzenia zmian prawnych zarówno w usta-
wie z dnia 28 sierpnia 1997 o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,2

jak w ustawie z dnia 27 maja 2004 o funduszach inwestycyjnych,3 nie by³o tak na-
prawdê ram prawnych do inwestowania w bran¿ê private equity. Rok 2004 by³ pod
tym wzglêdem prze³omowy, gdy¿ wprowadzono nowe uregulowania tycz¹ce fun-
duszy inwestycyjnych zamkniêtych (FIZ), które mog¹ stanowiæ z kolei podstawê
tworzenia funduszy typu private equity.

W za³¹czniku 1 szczegó³owo przeanalizowano aspekty prawne dopuszczalnoœci
inwestowania przez polskich inwestorów instytucjonalnych w fundusze inwesty-
cyjne. Bez dokonywania wyczerpuj¹cej analizy prawnej mo¿na wyci¹gn¹æ ze wspo-
mnianych regulacji prawnych nastêpuj¹ce wnioski:

1. Polscy inwestorzy, w tym OFE, zgodnie z obecnie obowi¹zuj¹cymi regu-
lacjami mog¹ inwestowaæ zarówno w certyfikaty funduszy inwestycyjnych
zamkniêtych, jak i w fundusze zorganizowane na podstawie umów typu
limited partnerships, zarejestrowane zarówno w Polsce, jak i zagranic¹.

2. Jednak¿e w przypadku OFE obostrzenia dotycz¹ce wymogów, jakie musz¹
spe³niaæ poszczególne kategorie lokat, praktycznie uniemo¿liwiaj¹ inwe-
stowanie w fundusze private equity w formie limited partnerships. Pozostaj¹
wiêc tylko certyfikaty FIZ.

3. Formalnie nie ma wymogu, aby certyfikaty FIZ by³y notowane na gie³dzie.
Firmy ubezpieczeniowe i banki nie maj¹ znacz¹cych ograniczeñ (inwestuj¹
nawet w nienotowane certyfikaty funduszy typu limited partnerships za gra-
nic¹). Jednak¿e OFE, nie chc¹c otwieraæ dyskusji z regulatorem na temat
ustalenia zasad wyceny certyfikatów nienotowanych, w tym zastosowania
tzw. regu³y prudent man rule, z góry zak³adaj¹, ¿e certyfikaty funduszu private

equity powinny byæ notowane na rynku regulowanym.
4. Formalnie rzecz ujmuj¹c, wehiku³y inwestycyjne stworzone dla inwestycji

typu private equity, a zarejestrowane jako spó³ki prawa handlowego (akcyjne)
i notowane na rynku regulowanym (w Polsce lub zagranic¹) mog¹ stanowiæ
alternatywê dla certyfikatów FIZ. Jednak¿e koszt stworzenia i utrzymywa-
nia tego typu platformy inwestycyjnej oraz aspekty podatkowe (g³ównie
CIT) mog¹ spowodowaæ, ¿e zyski z portfela zostan¹ istotnie pomniejszone
z powodu znacz¹cych obci¹¿eñ podatkowych.

5. Zarówno OFE, jak firmy ubezpieczeniowe i banki maj¹ narzucone mak-
symalne wielkoœci koncentracji inwestycji. Nale¿y przy tym podkreœliæ, ¿e

2 Ustawa o OFE, tekst jednolity: Dziennik Ustaw z 2004 r. nr 159, poz. 1667, z póŸn. zm.
3 Ustawa o FI, Dziennik Ustaw z 2004 r. nr 146, poz. 1546, z póŸn. zm.
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na obecnym etapie zaanga¿owania tych podmiotów w bran¿ê private equity

limity te nie stanowi¹ ¿adnego problemu.

Widaæ zatem, ¿e polskie regulacje umo¿liwiaj¹ polskim podmiotom inwesto-
wanie w private equity. Jedynie OFE ma doœæ znacz¹ce ograniczenia powoduj¹ce, ¿e
w praktyce mog¹ inwestowaæ wy³¹cznie w certyfikaty FIZ notowane na rynku regu-
lowanym w Polsce lub akcje spó³ek prawa handlowego (polskich i zagranicznych)
notowanych na rynku regulowanym w Polsce. Byæ mo¿e prace nad regulacjami
prawnymi dotycz¹cymi spó³ek komandytowych zmieni¹ w przysz³oœci tê sytuacjê.

Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e omówione wy¿ej formy prawne funduszu stwa-
rzaj¹ równie¿ pewne problemy.

Po pierwsze, tworz¹c fundusz inwestycyjny zamkniêty notowany na gie³dzie,
musimy powo³aæ do ¿ycia w³asne towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI),
które nastêpnie utworzy FIZ i bêdzie nim zarz¹dzaæ, albo zawrzeæ umowê
o wspó³pracy z istniej¹cym ju¿ TFI (w celu zlecenia utworzenia funduszu). Ten
wymóg jest o tyle istotny, ¿e jedynie TFI mo¿e formalnie stworzyæ i, co do za-
sady, zarz¹dzaæ FIZ. Dopuszczalne s¹ umowy outsourcingu, na podstawie których
zarz¹dzanie FIZ zostanie powierzone podmiotowi zewnêtrznemu (firmie inwe-
stycyjnej prowadz¹cej dzia³alnoœæ w zakresie asset management). Jednak¿e zarówno
w przypadku nowego, jak i wspó³pracy z ju¿ istniej¹cym towarzystwem proces po-
wstawania funduszu znacz¹co siê wyd³u¿a. Mog¹ tak¿e istotnie zwiêkszyæ siê koszty
funkcjonowania funduszu z powodu podwy¿szonych wymogów formalnych sta-
wianych towarzystwom oraz obci¹¿enia przep³ywów pieniê¿nych podatkiem VAT.

Po drugie, sama kwestia notowania certyfikatów FIZ lub akcji na rynku re-
gulowanym stwarza szereg niedogodnoœci. Z jednej strony w oczywisty sposób
zwiêksza koszty powstania i funkcjonowania funduszu (wymogi zwi¹zane z upu-
blicznieniem, obowi¹zki informacyjne etc.). Z drugiej — praktycznie uniemo¿liwia
zastosowanie mechanizmu pobierania œrodków od inwestorów z przeznaczeniem
na konkretn¹ inwestycjê (tzw. drawdown). Wynika to z faktu, ¿e certyfikaty FIZ lub
akcje notowane na rynku regulowanym musz¹ byæ w pe³ni op³acone, w odró¿nieniu
od nienotowanych certyfikatów FIZ, które mog¹ byæ op³acone tylko w czêœci. Sy-
tuacja ta w praktyce uniemo¿liwia zastosowanie wprost mechanizmu drawdown, co
oznacza koniecznoœæ stosowania rozwi¹zañ hybrydowych (nowe emisje certyfika-
tów FIZ lub akcji) lub op³acenie ca³ego kapita³u docelowego na etapie organizacji
funduszu, co zwiêksza koszty i powoduje szereg niedogodnoœci w zarz¹dzaniu.

Po trzecie wreszcie, polskie i zagraniczne spó³ki prawa handlowego, niezale¿nie
od tego, czy s¹ notowane w Polsce, czy nie, zazwyczaj nie s¹ przejrzyste podatkowo,
co w ostatecznym rozrachunku powoduje zmniejszenie rentownoœci inwestycji
private equity. S¹ oczywiœcie jurysdykcje, które stworzy³y specjalne regulacje dla
funduszy private equity. Jednak¿e stworzenie funduszu opartego na spó³kach za-
granicznych, z wymogiem notowania go na rynku regulowanym, jest kosztowne
i skomplikowane.
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6. Efekt krzywej J

Powszechnie uwa¿a siê, ¿e krzywa zwrotu z zainwestowanego kapita³u w zale¿noœci
od czasu funkcjonowania funduszu przyjmuje kszta³t litery J, czyli w pocz¹tkowej
fazie ¿ycia funduszu stopa zwrotu IRR jest ujemna, aby w kolejnej fazie rozpocz¹æ
silny wzrost (ci¹g³a linia ci¹g³a na rysunku 5). Wycena wartoœci funduszu (interim

valuation) jako wartoœæ ksiêgowa netto (NAV) na wczesnym etapie jego istnienia
spada poni¿ej wielkoœci kapita³u zainwestowanego przez inwestorów funduszu.

Rysunek 5. Krzywa J

G³ówne przyczyny powstawania efektu krzywej J s¹ w zasadzie dwie:
1. Koszty organizacyjne, op³ata za zarz¹dzanie. Op³ata za zarz¹dzanie

jest liczona i pobierana w proporcji do ca³ej wielkoœci funduszu (committed capital),
a udzia³ otrzymanego i zainwestowanego kapita³u (contributed capital / aktywa netto)
w stosunku do ca³ej wartoœci funduszu jest pocz¹tkowo niewielki. St¹d koszty te
obci¹¿aj¹ wyniki funduszu i zmniejszaj¹ aktywa netto w pierwszym okresie jego
funkcjonowania. Oczywiœcie efekt ten jest mniejszy w sytuacji, gdy inwestorzy
wp³acaj¹ od razu ca³y kapita³ do funduszu, jak w przypadku funduszy funkcjo-
nuj¹cych na podstawie polskiej ustawy o funduszach inwestycyjnych. Wolne œrodki
s¹ wówczas inwestowane, a zyski z inwestycji zwiêkszaj¹ aktywa netto funduszu,
zmniejszaj¹c lub niweluj¹c efekt J-curve.

Do kosztów organizacyjnych, tj. kosztów tworzenia funduszu, nale¿y zaliczyæ
koszty prawne, koszty plasowania emisji przez podmioty zewnêtrzne (placement

agent — do 2% wartoœci ca³ego funduszu). Dodatkowym czynnikiem zwiêkszaj¹cym
koszty funkcjonowania funduszu mog¹ byæ równie¿ wady rozwi¹zañ podatkowych,
jak np. brak mo¿liwoœci odliczenia przez TFI podatku VAT od kosztów ponoszo-
nych w trakcie funkcjonowania funduszu, co podwy¿sza koszty zarz¹dzania (ma-

nagement fee) o wysokoœæ tego podatku.
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2. Konserwatyzm wyceny. Zazwyczaj efekt nieudanych inwestycji jest wi-
doczny wczeœniej ni¿ efekt dobrych inwestycji, gdy¿ nieudane inwestycje s¹ od-
pisywane w straty z regu³y ju¿ na pocz¹tku istnienia funduszu, a na pozytywne
efekty dobrych inwestycji z regu³y trzeba poczekaæ kilka lat — a¿ do momentu ich
sprzeda¿y przez fundusz (z regu³y jest to 4–7 lat). Podmioty inwestuj¹ce w fundu-
sze private equity (PE) powinny pamiêtaæ, ¿e ksiêgowa wartoœæ funduszu uwzglêdnia
odpisy z tytu³u nieudanych inwestycji, a mo¿e nie odzwierciedlaæ faktycznego
wzrostu wartoœci dobrych inwestycji. Taki konserwatyzm wyceny zwi¹zany jest
równie¿ z chêci¹ pozytywnego zaskakiwania inwestorów funduszu wy¿szymi ni¿
oczekiwane zyskami z inwestycji. Tocz¹ca siê od pewnego czasu w œrodowisku
dyskusja na temat zmiany sposobu waluacji portfeli inwestycyjnych i oparcia jej
o koncepcjê wartoœci godziwej (fair value) oraz opublikowane w 2005 roku przez
EVCA zasady wyceny (valuation guidelines),4 które pozostaj¹ w zgodzie z t¹ koncepcj¹
wyceny, mog¹ mieæ w przysz³oœci wp³yw na kszta³t krzywej J.5

Efekt krzywej J bêdzie zale¿a³ równie¿ od szybkoœci rozpoczêcia procesu
wyjœcia z udanych inwestycji. Im szybciej do tego dochodzi, tym mniejszy bêdzie
efekt krzywej J w pocz¹tkowej fazie istnienia funduszu.

¯aden inwestor nie lubi, aby wartoœæ jego inwestycji mala³a natychmiast po jej
dokonaniu, a zarazem oczekuje zwrotów z inwestycji wy¿szych od uzyskiwanych
na rynku publicznym jako rekompensaty za brak p³ynnoœci, d³ugoterminowy cha-
rakter inwestycji oraz zwiêkszone ryzyko. Z regu³y przyjmuje siê, ¿e inwestorzy
licz¹ na dodatkow¹ premiê przekraczaj¹c¹ zyski z inwestycji na rynku publicz-
nym — w wysokoœci 5–10%. Oceniaj¹c wyniki funduszu, inwestorzy maj¹ prawo

Rysunek 6. Przepływy pieniężne i zwroty funduszu private equity

4 Jest on dostêpny na stronie internetowej EVCA (www.evca.com).
5 Patrz równie¿ dodatek Value Creation do „Private Equity International” nr 41 (grudzieñ

2005 / styczeñ 2006).
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spodziewaæ siê, ¿e negatywne wyniki pierwszych lat jego dzia³alnoœci przekszta³c¹
siê w przysz³oœci w zyski, przy czym g³ównymi kryteriami oceny funduszy PE przez
inwestorów powinny byæ przede wszystkim moment zwrotu zainwestowanych
œrodków, ich wielkoœæ oraz ostateczne stopy zwrotu z inwestycji.

W tym celu do oceny poszczególnych funduszy bran¿a PE u¿ywa zarówno
wskaŸnika IRR, jak i wspó³czynnika DPI (distributions to paid-in). Wraz z „doj-
rzewaniem” portfela inwestycji wspó³czynniki IRR oraz DPI bêd¹ wzrastaæ i bêd¹
z up³ywem czasu stanowiæ podstawowe kryterium oceny zwrotu z inwestycji w dany
fundusz. Wartoœæ ksiêgowa netto jako miara wartoœci niezrealizowanego portfela in-
westycji funduszu (szczególnie na wczesnym etapie ¿ycia danego funduszu) czêsto
wprowadza inwestorów w b³¹d, poniewa¿ nie odzwierciedla wartoœci portfela.

Poni¿ej przedstawiamy kilka typów funduszy klasyfikowanych w grupie fun-
duszy private equity, z regu³y z nieco odmienn¹ charakterystyk¹ efektu krzywej J.
Zazwyczaj jednak efekt krzywej J skorelowany jest z ryzykiem, a co za tym idzie —
z potencjalnymi zyskami z inwestycji w dane fundusze (im wiêkszy efekt krzywej J,
tym wiêksze ryzyko — i potencjalne zyski z inwestycji).

Fundusze venture

Ze wzglêdu na przedstawione wy¿ej argumenty efekt krzywej J nie dotyczy w ta-
kim samym stopniu wszystkich funduszy typu venture capital / private equity (VC/PE).
Przyk³adowo, w drugiej po³owie lat dziewiêædziesi¹tych wyniki wielu funduszy
technologicznych, zamiast zachowywaæ siê zgodnie z krzyw¹ J, ros³y linowo, tzn.
wartoœæ portfela ros³a bez wczeœniejszego jej spadku. Wzrost wartoœci portfeli tech-
nologicznych by³ zwi¹zany z rewaluacj¹ spó³ek portfelowych dziêki emisjom pu-
blicznym (IPO) lub z przeszacowaniem wartoœci spó³ek portfelowych przy ko-
lejnych emisjach realizowanych po coraz wy¿szej wycenie. Jednak¿e z uwagi na
fakt, i¿ by³ to bardzo specyficzny okres je¿eli chodzi o inwestowanie w spó³ki
technologiczne, nie mo¿na zasadnie twierdziæ, ¿e tego typu fundusze generalnie
charakteryzuje inna krzywa.

Fundusze typu secondaries

Przyk³adem funduszu, który opisuje wyg³adzona krzywa wzrostu wartoœci portfela,
jest fundusz secondaries. Mened¿erowie takiego funduszu inwestuj¹ w ca³e port-
fele spó³ek kupowanych z dyskontem od innych funduszy, du¿ych korporacji lub
grup finansowych. Wyg³adzenie krzywej J jest zwi¹zane z szybkoœci¹ wydawania
œrodków inwestorów i szybkim zwrotem zainwestowanych pieniêdzy. Co istotne,
fundusz secondaries, taki jak np. Coller Capital, inwestuje w ju¿ zbudowany portfel
dojrza³ego funduszu, co pozwala unikn¹æ negatywnych konsekwencji zwi¹zanych
ze wstêpnym etapem jego ¿ycia.6

6 Coller Capital to firma zarz¹dzaj¹ca najwiêkszym funduszem secondaries na œwiecie (ok. 3,5 mld
euro).
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Fundusze infrastrukturalne

Fundusze infrastrukturalne nale¿¹ do klasy aktywów typu private equity, ale w prze-
ciwieñstwie do tradycyjnych funduszy PE oferuj¹ stosunkowo wysoki zwrot z in-
westycji (choæ mniejszy ni¿ te ostatnie) i wp³ywy gotówkowe teoretycznie ju¿
od pierwszego roku trwania inwestycji. Fundusze takie lokuj¹ swoje œrodki w du¿e
i stabilne inwestycje infrastrukturalne, takie jak systemy transportu, systemy komu-
nikacyjne czy instalacje wodne lub energetyczne, oraz w instytucje publiczne, takie
jak szko³y, szpitale czy wiêzienia. Tego typu infrastruktura by³a do tej pory wy³¹czn¹
domen¹ rz¹du i sektora publicznego. Ale wspomniane inwestycje przyci¹gaj¹ pry-
watny sektor ze wzglêdu na wysokie bezpieczeñstwo inwestycji, stabilne przep³ywy
finansowe (czêsto gwarantowane przez Skarb Pañstwa) oraz mniejszy efekt krzy-
wej J.

Fundusze nieruchomościowe

Fundusze nieruchomoœciowe s¹ funduszami zbli¿onymi do funduszy infrastruktu-
ralnych. Zajmuj¹ siê one inwestycjami w nieruchomoœci. Zazwyczaj mamy tu nieco
mniejszy efekt krzywej J, co jest œciœle skorelowane z portfelem przejmowanych
nieruchomoœci. W przypadku przejmowania istniej¹cych ju¿ nieruchomoœci fun-
dusze tego typu mog¹ osi¹gaæ zyski z inwestycji wczeœniej ni¿ klasyczne fundusze
private equity, co powoduje sp³aszczenie efektu krzywej J.

Fundusze mezzanine

Ze wzglêdu na d³u¿ny charakter inwestycji typu mezzanine krzywa J jest znacznie
bardziej sp³aszczona w porównaniu z krzyw¹ J dla tradycyjnych funduszy private

equity. Równie¿ stopa zwrotu IRR w pocz¹tkowej fazie ¿ycia funduszu mezzanine

spada w mniejszym stopniu, ni¿ to sugeruje kszta³t krzywej J. Jest tak dlatego, ¿e d³ug
mezzaninowy mo¿e byæ obs³ugiwany od pocz¹tku realizacji inwestycji (odsetki),
a d³ugoœæ krzywej J jest œciœle okreœlona ze wzglêdu na umowny charakter po¿yczki
mezzaninowej i ustalony moment wyjœcia z inwestycji. Niemniej jednak wartoœæ
IRR jest dla takich funduszy zazwyczaj mniejsza.

Fundusz funduszy (Fund of Funds)

Innym sposobem zmniejszenia ryzyka oraz efektu krzywej J jest inwestowanie za
poœrednictwem wehiku³u inwestycyjnego nazywanego funduszem funduszy (FF),
gdy¿ jest to najbardziej zdywersyfikowany wehiku³ inwestycyjny w bran¿y private

equity. FF zbiera pieni¹dze od inwestorów i inwestuje je w portfel pojedynczych
funduszy private equity. Fundusz funduszy mo¿e byæ korzystny zarówno dla inwe-
storów, których strategia zak³ada ma³¹ alokacjê œrodków, jak i tych, którzy wybieraj¹
du¿¹ alokacjê œrodków na private equity. Dziêki dywersyfikacji portfela w FF udaje
siê zmniejszyæ ryzyko zwi¹zane zarówno z pojedynczym funduszem, jak i z cyklami
koniunkturalnymi, rynkami kapita³owymi czy sektorami przemys³owymi. Nic jed-
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nak nie odbywa siê w pró¿ni: efektem dywersyfikacji jest potencjalnie ni¿sza stopa
zwrotu z inwestycji.

Zatem przyjmuje siê, ¿e efekt krzywej J jest charakterystyczny dla ca³ej bran¿y
VC/PE i nie jest to zjawisko ani z³e, ani dobre. Po prostu powstanie funduszu
oraz wyselekcjonowanie portfela spó³ek i dokonanie inwestycji kosztuje — i koszty
te obci¹¿aj¹ aktywa funduszu w pierwszym okresie jego ¿ycia, zanim pojawi¹ siê
zyski. Ponadto w³aœnie w tym okresie mo¿liwe jest oddzielenie inwestycji dobrych
od gorszych i stworzenie odpowiednich rezerw na wypadek spadku wartoœci tych
ostatnich, co dodatkowo negatywnie wp³ywa na aktywa netto funduszu. Natomiast
wartoœæ dobrych inwestycji jest zazwyczaj budowana przez d³u¿szy czas, co z kolei
uniemo¿liwia wykazywanie wzrostu wartoœci we wczesnych okresach inwestycji.

Presja na minimalizowanie efektu krzywej J mo¿e prowadziæ do negatywnych
konsekwencji dla inwestorów funduszu w postaci:

— manipulacji wycenami spó³ek portfelowych poprzez opóŸnianie tworzenia
rezerw lub odpisywanie z³ych inwestycji w straty;

— manipulacji sposobami dokonywania wycen i prezentowania rezultatów
w bardziej korzystnym œwietle;

— lokowania dodatkowych pieniêdzy inwestorów w z³e inwestycje w celu
unikniêcia odpisywania strat;

— realizacji inwestycji oferuj¹cych szybszy zwrot zainwestowanych œrodków
finansowych i bie¿¹ce przep³ywy finansowe zamiast lokowania pieniêdzy
w bardziej zyskowne inwestycje d³ugoterminowe;

— przyspieszania momentu wyjœcia z inwestycji poprzez przedwczesne oferty
publiczne lub sprzeda¿ udzia³ów inwestorom strategicznym, co czêsto
koliduje z mo¿liwoœci¹ uzyskania wzrostu wartoœci portfela w d³u¿szym
okresie.

7. Benchmark OFE a krzywa J

Wyniki funduszy emerytalnych ocenia siê, porównuj¹c je do œredniej stopy zwrotu
wypracowanej przez wszystkie OFE przez okres 36 miesiêcy. Stanowi ona tzw.
krocz¹cy benchmark, czyli punkt odniesienia w przypadku oceny danego funduszu.

Ponadto ka¿dy fundusz emerytalny powinien osi¹gn¹æ ustawowe minimum,
czyli minimaln¹ stopê zwrotu. Minimalna stopa zwrotu to ni¿sza z dwóch wartoœci:
po³owa œredniej wa¿onej lub œrednia minus 4 punkty procentowe. Jeœli wynik
funduszu jest s³abszy ni¿ minimalna stopa zwrotu, towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych, które nim zarz¹dza, musi uzupe³niæ konta klientów z w³asnych œrod-
ków. Jest to mechanizm zabezpieczaj¹cy klientów przed ewentualn¹ strat¹ lub
choæby zbyt niskim — w porównaniu z konkurentami — przyrostem gromadzo-
nych oszczêdnoœci. Na razie tylko w³aœciciel Bankowego dop³aca³ do funduszu.
Pozosta³e OFE mia³y zawsze wyniki przekraczaj¹ce minimaln¹ stopê. Zarówno
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benchmark, jak i minimaln¹ stopê zwrotu okreœla siê dwa razy w roku, na koniec
marca i na koniec wrzeœnia. Dok³adny opis wyliczenia obu tych parametrów zawarty
jest w za³¹czniku 2.

Poza oczywistym mechanizmem zabezpieczaj¹cym klientów benchmark posiada
tak¿e wady. Po pierwsze, z uwagi na fakt, ¿e liczony jest dwa razy w roku, moty-
wuje do inwestycji krótkookresowych. Stoi to w sprzecznoœci z ide¹ dywersyfi-
kacji portfela i inwestowania w przedsiêwziêcia charakteryzuj¹ce siê potencjalnie
du¿ymi zyskami, ale w perspektywie d³ugookresowej. Dodatkowo inwestycje opi-
sywane krzyw¹ J mog¹ negatywnie wp³yn¹æ na wycenê jednostki danego funduszu
w krótkim okresie, co jest uznawane za jeden z g³ównych problemów w przypadku
inwestycji w private equity.

Podnosz¹c ten argument, zarz¹dzaj¹cy OFE i innymi funduszami stosuj¹ bez
w¹tpienia uproszczenie. Oczywiœcie przebieg krzywej J charakteryzuj¹cej fundusze
PE bêdzie mia³ pewien wp³yw na wyniki OFE, ale wp³yw ten bêdzie znikomy,
jeœli wzi¹æ pod uwagê zarówno aktualn¹ wartoœæ aktywów OFE, jak i wzrost tych
aktywów przewidywany w najbli¿szej przysz³oœci. Ponadto istotne znaczenie bêd¹
tu mia³y ograniczenia inwestycyjne funduszy w zakresie inwestycji w tego typu
aktywa.

Nie ulega w¹tpliwoœci, ¿e ka¿dy fundusz inicjuj¹cy program inwestycji
w aktywa alternatywne rozpocznie od stosunkowo niewielkiego udzia³u. Nale¿y
za³o¿yæ, ¿e zaanga¿owanie funduszy OFE w aktywa alternatywne bêdzie na pewno
ni¿sze ni¿ analogiczne zaanga¿owanie funduszy emerytalnych w Europie Zachod-
niej czy USA i nie bêdzie przekraczaæ 2–3% wszystkich aktywów w ci¹gu naj-
bli¿szych kilku lat. Dla porównania, fundusze emerytalne w Europie Zachodniej
inwestuj¹ w PE œrednio 3–5% swoich aktywów, a fundusze amerykañskie — do
10% wszystkich aktywów.

Niemniej ostateczna wielkoœæ zaanga¿owania OFE w ten rodzaj aktywów
bêdzie wypadkow¹ szeregu czynników, takich jak:

— przyjêta strategia inwestycyjna OFE oraz przyjêta strategia dywersyfikacji
ryzyka;7

— sposób budowy portfela, tzn. ustalenie, w jakie fundusze bêdzie siê in-
westowaæ (fundusze venture, fundusze wykupowe, fundusze infrastruktu-
ralne, secondaries, mezzanine, fundusze funduszy);

— umiejêtne inwestowanie w fundusze, które rozpoczê³y swoj¹ dzia³alnoœæ
inwestycyjn¹ w ró¿nym czasie (spowoduje to dodatkow¹ dywersyfikacjê
ryzyka OFE).

Tak wiêc argument istotnego wp³ywu takich inwestycji na wyniki funduszu
mo¿na ³atwo obaliæ. Natomiast argumentacja zarz¹dzaj¹cych OFE przemilcza fakt,
¿e w d³u¿szym okresie inwestycje w private equity generuj¹ du¿o wy¿sz¹ stopê 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 ni¿ tradycyjne inwestycje w papiery d³u¿ne i akcje notowane na gie³dzie, co
w d³u¿szej perspektywie powinno zwiêkszyæ wartoœæ parametru IRR danego fundu-
szu. Pomijany jest tak¿e fakt, ¿e inwestycje dokonane do roku 2010 generowa³yby
w póŸniejszych okresach du¿e dodatnie przep³ywy gotówkowe do funduszu, co
u³atwia³oby sfinansowanie wyp³at przysz³ych emerytur, byæ mo¿e bez koniecznoœci
sprzeda¿y aktywów p³ynnych.

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 przyrównywania uzyskiwanych przez fundu-
sze wyników do benchmarku nastêpuje upodobnienie portfeli inwestycyjnych przez
wszystkich graczy na tym samym rynku. Jak pisaliœmy na pocz¹tku tego rozdzia³u,
niezwykle rzadko „wypadki przy pracy” powodowa³y koniecznoœæ dop³at do fun-
duszu (casus Bankowego). Efekt ten dobrze widaæ na rysunku 7: stopy zwrotu
funduszy tylko nieznacznie ró¿ni¹ siê od siebie oraz od œredniej.

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

Zdecydowana wiêkszoœæ funduszy zorganizowana jest w taki sposób, aby œrodki
przekazywane by³y przez inwestorów w momencie, kiedy fundusz dokonuje in-
westycji w konkretn¹ spó³kê. Gdy fundusz jest tworzony, ka¿dy inwestor zo-
bowi¹zuje siê do wniesienia odpowiedniej kwoty w okreœlonym czasie na ¿¹da-
nie zarz¹dzaj¹cego (zazwyczaj po decyzji komitetu inwestycyjnego). St¹d angiel-
ska nazwa committment, czyli zobowi¹zanie do przekazania œrodków pieniê¿nych.
Wnoszenie œrodków na ¿¹danie w terminologii funduszy private equity nazywa siê
draw-down. Umowa spó³ki lub umowa partnership œciœle okreœla, kiedy i pod ja-
kimi warunkami zarz¹dzaj¹cy funduszem ma prawo wezwaæ inwestorów do wp³aty
pieniêdzy do funduszu.
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Tak okreœlona formu³a funkcjonowania jest korzystna dla obydwu stron. In-
westorzy nie musz¹ wp³acaæ ca³ego kapita³u do funduszu w chwili jego utwo-
rzenia i mog¹ nadal inwestowaæ swoje œrodki do momentu, gdy zapada termin
p³atnoœci. Z kolei zarz¹dzaj¹cy nie musz¹ zatrudniaæ dodatkowego personelu lub
firmy do zarz¹dzania nadmiern¹ p³ynnoœci¹, zmniejszaj¹c w ten sposób koszty swo-
jego funkcjonowania. Ma to dla nich tak¿e wymiar finansowy. Ka¿dy zarz¹dzaj¹cy
jest wynagradzany poprzez pobieranie op³aty za zarz¹dzanie (management fee) oraz
op³aty za sukces (carried interest). Op³ata za sukces jest zazwyczaj nale¿na wówczas,
gdy zyski z ca³oœci funduszu przekrocz¹ minimaln¹ stopê zwrotu (okreœlan¹ z in-
westorami w momencie tworzenia funduszu, zazwyczaj w wysokoœci 8% IRR).
Minimalna stopa zwrotu liczona jest w oparciu o faktyczne przep³ywy pieniê¿ne,
zarówno wp³aty, jak i wyp³aty z funduszu. Jest rzecz¹ oczywist¹, ¿e kwota równa
8% IRR, liczona od ca³oœci œrodków wp³aconych w momencie utworzenia fundu-
szu, powoduje swoiste podwy¿szenie poprzeczki, gdy¿ op³ata za sukces zosta³aby
wyp³acona po osi¹gniêciu zysków du¿o wiêkszych, ni¿ wynika³oby to z liczenia tej
samej wartoœci IRR, ale na podstawie faktycznych wp³at w momencie dokonywania
poszczególnych inwestycji.

Jak wspominaliœmy ju¿ w niniejszym opracowaniu, w przypadku wyboru krajo-
wych struktur prawnych dla funduszy private equity certyfikaty lub akcje notowane
na gie³dzie musz¹ byæ w pe³ni op³acone. Zatem albo inwestorzy wnios¹ ca³oœæ
œrodków w chwili tworzenia funduszu, albo zarz¹dzaj¹cy zastosuje ma³o efektywne
rozwi¹zania alternatywne. Jednym z takich rozwi¹zañ jest okreœlenie z góry daty
emisji serii nowych akcji lub certyfikatów, oczywiœcie przy za³o¿eniu, ¿e jest siê
w stanie precyzyjnie okreœliæ przysz³e zapotrzebowanie na kapita³. Pomijaj¹c fakt,
¿e okreœlenie wartoœci tego zapotrzebowania i jego momentu jest bardzo trudne,
generuje to wszystkie problemy finansowe opisane powy¿ej i w znacz¹cy sposób
podwy¿sza koszty funkcjonowania funduszu (ka¿da emisja wymagaæ bêdzie, co
do zasady, sporz¹dzenia odrêbnego prospektu emisyjnego, poniesienia kosztów
zwi¹zanych z upublicznieniem itp.).

Jest jeszcze jeden istotny problem w przypadku struktur hybrydowych. Instytu-
cja committment to tak naprawdê nieodwo³alne zobowi¹zanie inwestora do wniesie-
nia œrodków do funduszu. Niedope³nienie tego obowi¹zku niesie za sob¹ doœæ
dotkliwe kary finansowe. Jest to wiêc instytucja zapewniaj¹ca dop³yw kapita³u do
funduszu w celu skonstruowania odpowiedniego portfela. Nie da siê jednak w pro-
sty sposób zmusiæ wszystkich przysz³ych akcjonariuszy do objêcia nowych serii
akcji. Mo¿na wprawdzie podpisaæ z g³ównymi inwestorami umowy zobowi¹zuj¹ce
do obejmowania akcji z przysz³ych emisji, ale w przypadku OFE nie jest to ³atwe
ze wzglêdu na rz¹dz¹ce tym rynkiem regulacje.

Podsumowuj¹c, akcje lub certyfikaty FIZ notowane na gie³dzie w znacz¹cy
sposób utrudniaj¹ przeniesienie wprost modelu funkcjonowania instytucji committ-

ment i draw-down. Prawdopodobnie fundusze tworzone na bazie obecnych regulacji
bêd¹ musia³y albo zbieraæ ca³y kapita³ w momencie tworzenia i w odmienny od
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dotychczasowego sposób okreœlaæ sposób liczenia minimalnej stopy zwrotu, albo
próbowaæ konstruowaæ rozwi¹zania alternatywne. Wydaje siê, ¿e tworz¹cy fundusze
wybior¹ raczej pierwsze rozwi¹zanie, gdy¿ jest du¿o ³atwiejsze i mniej kosztowne
w implementacji.

Wielkość management fee

Niektórzy cz³onkowie Polskiego Stowarzyszenia Inwestorów Kapita³owych za-
równo w trakcie zbierania pieniêdzy do funduszy, jak i podczas bezpoœrednich
rozmów z zarz¹dzaj¹cymi spotkali siê wielokrotnie z zarzutami, ¿e management fee

jest zdecydowanie za wysokie. Ponadto sugerowano, ¿e zarz¹dzaj¹cy nie powinien
w ogóle zarabiaæ na management fee.

Na wstêpie trzeba okreœliæ, czego dotyczy management fee. Jest to, ogólnie uj-
muj¹c, op³ata za zarz¹dzanie ca³okszta³tem dzia³alnoœci funduszu, szczególnie w sfe-
rze poszukiwania inwestycji (budowy portfela), zarz¹dzania dokonanymi inwesty-
cjami (budowanie strategii rozwoju spó³ek, wspieranie dzia³alnoœci oraz kontrola
zarz¹dów spó³ek) oraz wyjœcia z inwestycji (przygotowanie spó³ek do sprzeda¿y, po-
szukiwanie inwestorów). Poniewa¿ s¹ to zazwyczaj procesy doœæ skomplikowane
i d³ugotrwa³e, niezbêdne s¹ znaczne nak³ady na infrastrukturê, w szczególnoœci
zatrudnienie wysokiej klasy specjalistów z dziedziny finansów i zarz¹dzania. Po-
nadto firmy zarz¹dzaj¹ce musz¹ ponosiæ wysokie koszty zwi¹zane z poszukiwaniem
inwestycji (wizyty w spó³kach, eksperci bran¿owi itp.).

Poniewa¿ koszty funkcjonowania funduszu s¹ wysokie, przyjmuje siê, ¿e dla
œredniej wielkoœci funduszy (od 50 milionów do 250 milionów euro) op³ata ta oscy-
luje w przedziale 2–2,5% rocznie. Przy wiêkszych funduszach op³ata jako procent
aktywów lub aktywów netto funduszu spada. Standardem jest te¿, ¿e w okresie
inwestycyjnym (w którym fundusz mo¿e kupowaæ nowe spó³ki; zazwyczaj jest to
pierwsze 4–5 lat) op³ata jest sta³a i pobierana od ca³oœci œrodków zgromadzonych
przy tworzeniu funduszu. Po tym okresie, gdy dzia³alnoœæ funduszu jest ograni-
czona g³ównie do zarz¹dzania i sprzeda¿y spó³ek portfelowych, op³ata ta mo¿e byæ
pobierana od wartoœci netto portfela lub od wartoœci netto aktywów funduszu.

Tyle teorii dotycz¹cej wielkoœci management fee. Uwzglêdniaj¹c fakt, ¿e w zale¿-
noœci od typu i wielkoœci funduszu funkcjonuj¹ zwyczajowo okreœlone „rynkowe”
przedzia³y management fee, postaraliœmy siê sprawdziæ, jak argument podnoszony
przez OFE ma siê do poziomu op³at pobieranych przez zarz¹dzaj¹cych OFE oraz
zarz¹dzaj¹cych funduszami akcyjnymi. Za³¹cznik 3 szczegó³owo opisuje op³aty
pobierane przez wybrane do porównania fundusze.

Przy za³o¿eniu, ¿e zebraliœmy kapita³ w wysokoœci 200 milionów z³otych (kwota
w ca³oœci wp³acona na pocz¹tku funkcjonowania funduszu) oraz ¿e aktywa netto
nigdy nie spadn¹ poni¿ej tej kwoty (we wstêpnym okresie dzia³alnoœci funduszu
du¿a czêœæ aktywów lokowana jest w bezpieczne papiery wartoœciowe, co niweluje
efekt krzywej J), gdyby przyj¹æ obecne tabele op³at za zarz¹dzanie OFE (np. AIG,
Commercial Union), wartoœæ managment fee wynios³aby oko³o 1,1 mln z³ rocznie,
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czyli oko³o 0,5% rocznie od wartoœci ca³ego funduszu. Jednak¿e przy uwzglêdnieniu
równie¿ op³at manipulacyjnych w wysokoœci 4–7% (przy dziesiêcioletnim okresie
funkcjonowania funduszu) wielkoœæ management fee stanowi³aby od 0,9 do 1,2%
wartoœci ca³ego funduszu (pomijaj¹c fakt, ¿e du¿a czêœæ tej op³aty pobierana jest
z góry). Jak widaæ na powy¿szym przyk³adzie, op³aty za zarz¹dzanie w ujêciu
procentowym nie s¹ w OFE bardzo wysokie.

Nie mo¿na w tym miejscu nie podkreœliæ, ¿e œrodki, jakimi zarz¹dza staty-
styczny OFE (jak wspomnieliœmy, wiêksze fundusze private equity pobieraj¹ ni¿sze
procentowe stawki za zarz¹dzanie), s¹ du¿o wiêksze, a tak¿e du¿o ni¿sze s¹ koszty
jego bie¿¹cej dzia³alnoœci. W wielkoœciach absolutnych kwoty op³at za zarz¹dzanie
OFE nie s¹ relatywnie du¿o ni¿sze ni¿ w przypadku private equity, szczególnie gdy
wzi¹æ pod uwagê, ¿e zarz¹dzanie tak du¿ymi funduszami nie poci¹ga za sob¹ li-
niowego wzrostu kosztów dzia³ania (koszty œredniej wielkoœci firmy zarz¹dzaj¹cej
OFE czy funduszu private equity mog¹ byæ zbli¿one).

Porównuj¹c analizowane op³aty z op³atami za zarz¹dzanie przez TFI fundu-
szami akcyjnymi lub zrównowa¿onymi nale¿a³oby podkreœliæ, ¿e te ostatnie s¹
wiêksze ni¿ w funduszach private equity — od 2 do 4% rocznie (bez uwzglêdniania
op³at manipulacyjnych). Jedynie op³aty za zarz¹dzanie funduszami obligacji wy-
nosz¹ od 1,5 do 2,5% rocznie (bez op³at manipulacyjnych), czyli s¹ bardziej zbli¿one
do op³at œredniej wielkoœci funduszy typu private equity.

Podsumowuj¹c: wielkoœæ management fee zale¿y zazwyczaj od kosztów funkcjo-
nowania podmiotu zarz¹dzaj¹cego danym funduszem. Im wiêkszy fundusz, tym
wiêksze koszty zarz¹dzania, ale rosn¹ one, co oczywiste, nieproporcjonalnie do
wzrostu wartoœci funduszu. St¹d mniejsza wartoœæ management fee w wymiarze pro-
centowym w przypadku wiêkszych funduszy. Przyjmuje siê, ¿e 2–2,5% to wartoœæ
wystarczaj¹ca, aby sprawnie i efektywnie zarz¹dzaæ œredniej wielkoœci funduszem.
Obni¿anie management fee wywo³uje odruch ciêcia kosztów, co w efekcie mo¿e odbiæ
siê negatywnie na wynikach danego funduszu.

Minimalna stopa zwrotu i wynagrodzenie z tytułu przekroczenia
wymaganej stopy zwrotu

Minimalna stopa zwrotu (hurdle rate) oznacza w praktyce minimaln¹ stopê zwrotu
wymagan¹ przez inwestorów funduszu, zanim zarz¹dzaj¹cy zacznie otrzymywaæ
wynagrodzenie z tytu³u jej przekroczenia (wynagrodzenie od sukcesu — carried

interest). Z jednej strony okreœlony poziom zwrotu, do którego d¹¿y zarz¹dzaj¹cy,
z drugiej carried interest stanowi¹ istotn¹ zachêtê do osi¹gania jak najwy¿szych zysków,
gdy¿ po przekroczeniu hurdle rate zarz¹dzaj¹cy zaczyna otrzymywaæ znaczne kwoty
pieniê¿ne z tego tytu³u.

Typowe klauzule okreœlaj¹ce hurdle rate i carried interest ustawiaja minimaln¹
stopê zwrotu IRR na wysokoœci 8%. Do momentu osi¹gniêcia tej stopy zwrotu
zarz¹dzaj¹cy nie otrzymuje wynagrodzenia carried interest. Po osi¹gniêciu minimal-
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nej stopy zwrotu zyski z inwestycji dzielone s¹ zwyczajowo miêdzy inwestorów
a zarz¹dzaj¹cego w proporcji 80 : 20.

Te generalne zasady s¹ negocjowane i ustalane z inwestorami. Negocjuje siê
zarówno minimaln¹ stopê zwrotu (w funduszach private equity / venture capital jest
to zazwyczaj 8%), jak formu³ê podzia³u zysków z inwestycji. Negocjuje siê te¿ —
przyk³adowo — szybsz¹ partycypacjê w zyskach przez zarz¹dzaj¹cego (do momentu
osi¹gniêcia hurdle rate zyski dzielone s¹ miêdzy inwestorów a zarz¹dzaj¹cego np.
w proporcji 95 : 5). Czasami tak¿e stosowane s¹ regulacje daj¹ce zarz¹dzaj¹cemu
prawo do otrzymania 100% zysków powy¿ej hurdle rate a¿ do momentu, gdy jego
udzia³ w zyskach bêdzie równy 20% zysków wyp³aconych inwestorom (tzw. catch up

provision). Po osi¹gniêciu tego pu³apu nastêpuje typowa alokacja w proporcji 80 : 20.
Inny doœæ czêsto negocjowany zapis to moment wyp³aty carried interest. Za-

zwyczaj zak³ada siê wyp³atê carried interest pod koniec ¿ycia funduszu. Wyp³acane
wynagrodzenie jest funkcj¹ stopnia przekroczenia hurdle rate (oczywiœcie liczon¹ dla
ca³ego porfela danego funduszu). Plusy takich regulacji dla inwestorów wydaj¹ siê
oczywiste. Jednak¿e s¹ te¿ minusy. Zarz¹dzaj¹cy, d¹¿¹c do wyp³at carried interest,
mo¿e byæ sk³onny do przyjêcia krótkoterminowej strategii inwestycyjnej, aby jak
najszybciej otrzymaæ wynagrodzenie z tytu³u udzia³ów w zyskach. Mo¿e to staæ
w sprzecznoœci z d³ugookresowymi celami inwestycyjnymi udzia³owców fundu-
szu. Aby tego unikn¹æ, coraz czêœciej stosuje siê wyp³atê carried interest z tytu³u
zysków z jednej inwestycji, a nie z ca³ego porfela. Tego typu formu³y zak³adaj¹
jednak, ¿e w przypadku, gdy zarz¹dzaj¹cy nie osi¹gnie minimalnej stopy zwrotu
z ca³ego portfela, musi oddaæ inwestorom czêœæ otrzymanego carried interest (tzw.
claw-back provision). Zaleta tego rozwi¹zania dla zarz¹dzaj¹cego jest oczywista, gdy¿
szybciej uczestniczy w zyskach funduszu.

Inny istotny element dodatkowo zachêcaj¹cy zarz¹dzaj¹cego do jak najlepszych
inwestycji wi¹¿e siê z mo¿liwoœci¹ liczenia zwrotu od momentu inwestycji œrodków
w konkretn¹ spó³kê portfelow¹. Jest to szczególnie istotne w przypadku funduszy,
które otrzymuj¹ ca³oœæ œrodków z góry. Czêœæ kapita³u niezainwestowana w spó³ki
portfelowe nie liczy siê wówczas do obliczeñ hurdle rate, a sposób zarz¹dzania
i inwestowania wolnych œrodków jest uzgadniany z inwestorami. Stosowane s¹
ró¿ne sposoby inwestowania wolnych œrodków. Albo zarz¹dzaj¹cy zachowawczo
inwestuje w lokaty lub inne bezpieczne i p³ynne aktywa, albo inwestuje wolne œrodki
w inne fundusze, np. akcyjne lub indeks gie³dowy. Zalet¹ pierwszego rozwi¹zania
jest bezpieczeñstwo i p³ynnoœæ w zamian za potencjalnie du¿o ni¿sz¹ stopê zwrotu
z funduszu. W drugim przypadku inwestorzy ponosz¹ wiêksze ryzyko w zamian za
potencjalnie du¿o wy¿sz¹ stopê zwrotu.

Podsumowuj¹c nale¿y stwierdziæ, ¿e ustalanie minimalnej stopy zwrotu oraz
zasad wynagradzania zarz¹dzaj¹cego w przypadku jej przekroczenia to typowe za-
sady funkcjonowania funduszy private equity. Coraz czêœciej dopuszcza siê do przy-
spieszonego udzia³u w zyskach, aby jeszcze bardziej motywowaæ zarz¹dzaj¹cych
funduszami do osi¹gania wysokich zysków z inwestycji w d³ugim horyzoncie cza-
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sowym. Zazwyczaj stosuje siê hurdle rate na poziomie 8%, co jest swoistym standar-
dem dla funduszy private equity. W przypadku negocjacji warunków z zarz¹dzaj¹cym
inwestorzy musz¹ zawsze odpowiedzieæ sobie na pytanie, jaki poziom hurdle rate

jest z punktu widzenia ich interesów optymalny. Nale¿y bowiem pamiêtaæ, ¿e zbyt
wysoko ustawiony poziom hurdle rate mo¿e demotywowaæ zarz¹dzaj¹cego i spowo-
dowaæ efekt odwrotny do zamierzonego.

Wycena aktywów netto oraz jednostek / udziałów w funduszach
private equity

Z uwagi na fakt, ¿e pewna czêœæ polskich inwestorów instytucjonalnych podnosi³a
problem wyceny aktywów funduszy private equity, a co za tym idzie — wyceny
aktywów netto i jednostek / certyfikatów takich funduszy, chcielibyœmy w naszym
opracowaniu poœwiêciæ temu zagadnieniu nieco uwagi. G³ówn¹ tez¹ podnoszon¹
przez inwestorów by³a arbitralnoœæ wyceny poszczególnych inwestycji, co mo¿e
prowadziæ do zniekszta³cenia (byæ mo¿e nawet zawy¿enia!) aktywów netto fundu-
szu. Podnoszono tak¿e brak znajomoœci zasad wyceny aktywów funduszu private

equity i brak umiejêtnoœci dostosowania ich do w³asnych zasad wyceny.
Warto podkreœliæ, ¿e problemem tym zajmuj¹ siê International Financial Repor-

ting Standards (IFRS), które reguluj¹ ró¿ne aspekty wyceny aktywów. Szczegó³owe
zasady wyceny aktywów funduszy private equity zosta³y sformu³owane przez Eu-
ropean Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) jako International

Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines. Nale¿y dodaæ, ¿e znaczna
czêœæ zarz¹dzaj¹cych funduszami stosuje politykê wyceny zarekomendowan¹ przez
EVCA.

Wycena aktywów funduszu oparta jest o zasadê fair value (wartoœci godziwej).
W praktyce, w przypadku spó³ek notowanych na gie³dzie, akcje s¹ wyceniane wed³ug
ich ceny rynkowej, zazwyczaj pomniejszonej o wskaŸnik dyskonta (niska p³ynnoœæ,
zobowi¹zanie do niesprzedawania akcji itp.). Sugerowany przez EVCA wskaŸnik
dyskonta to 5–30%. W przypadku spó³ek nienotowanych na gie³dzie przyjmuje
siê, ¿e wartoœæ spó³ki jest pochodn¹ jej wyceny w momencie inwestycji (cena
nabycia). W miarê up³ywu czasu jest ona korygowana w dó³ lub w górê. Korekty
dokonywane s¹ w praktyce przez zarz¹dzaj¹cego: odwo³uje siê on np. do œredniej
wyceny spó³ek porównywalnych, przeprowadzonej w oparciu o wskaŸniki rynkowe
(brane s¹ przy tym pod uwagê takie wskaŸniki, jak np. EV / Sales, EV / EBITDA,
P / E), albo dokonuje szczegó³owej wyceny wartoœci spó³ki metod¹ DCF. Trzeba
jednak dodaæ, ¿e ta druga metoda jest du¿o rzadziej stosowana. Ponadto dobrym
momentem do zmiany wyceny danej spó³ki mog¹ byæ wydarzenia zwi¹zane z sam¹
spó³k¹, jak choæby podwy¿szenie kapita³u (w tym wypadku, gdy wiêkszoœæ akcji
obejmowana jest przez innych inwestorów, dokonuje siê nowej wyceny zgodnie
z zasad¹ fair value) albo otrzymanie przez zarz¹dzaj¹cego ofert (lub wi¹¿¹cych ofert)
na zakup danej spó³ki (zazwyczaj metoda ta jest stosowana wówczas, gdy zbli¿a siê
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chwila sprzeda¿y danej spó³ki przez fundusz). Nale¿y te¿ pamiêtaæ, ¿e zdecydowana
wiêkszoœæ funduszy podlega rocznemu audytowi, zazwyczaj przeprowadzanemu
przez renomowanego audytora. Audytor wypowiada siê nie tylko na temat zasad
raportowania, istotnych zmian w polityce ksiêgowej i wyceny aktywów funduszu,
ale tak¿e fair value poszczególnych sk³adników portfela danego funduszu.

Podsumowuj¹c chcielibyœmy podkreœliæ, ¿e metody wyceny aktywów fundu-
szu s¹ znane i konsekwentnie stosowane przez zarz¹dzaj¹cych. Nie mo¿na wiêc
zgodziæ siê z argumentem inwestorów, jakoby wycena aktywów funduszu sprowa-
dza³a siê do arbitralnych metod, które prowadz¹ do zawy¿ania wartoœci aktywów
netto. Ka¿dy zarz¹dzaj¹cy szczegó³owo okreœla metody wyceny w swoim doku-
mencie ofertowym lub przywo³uje jako obowi¹zuj¹ce zasad EVCA.

Ponadto nale¿y w tym miejscu zauwa¿yæ, ¿e stosowanie opisanych wy¿ej me-
tod prowadzi najczêœciej do zani¿enia wartoœci spó³ek w pierwszych kilku latach
funkcjonowania funduszu. Poza incydentalnymi przypadkami wiêkszoœæ spó³ek
zapisana jest w ksiêgach funduszu po cenie nabycia, co oznacza, ¿e w tym okresie
zarz¹dzaj¹cy funduszem raczej zani¿aj¹ ni¿ zawy¿aj¹ wartoœæ swojego portfela inwe-
stycyjnego. St¹d zreszt¹ efekt krzywej J, gdy¿ na wczesnym etapie fundusz ponosi
koszty zarz¹dzania, a wartoœæ spó³ek z regu³y nie jest przeszacowywana w górê.

W przypadku inwestorów instytucjonalnych wycena certyfikatów / jednostek
funduszy jest jeszcze prostsza. Otrzymuj¹ oni zwyczajowo co kwarta³ lub co pó³
roku sprawozdania danego funduszu z wyliczon¹ wartoœci¹ netto na jednostkê. Jest
to wartoœæ, po której ksiêgowane s¹ jednostki / certyfikaty danego funduszu. W przy-
padku koniecznoœci dokonywania wyceny czêœciej ni¿ raz na kwarta³ lub raz na pó³
roku, inwestorzy koryguj¹ wycenê z poprzedniego kwarta³u lub pó³rocza w górê
lub w dó³ w zale¿noœci od wyników danego funduszu. Tak¿e polscy inwestorzy in-
stytucjonalni przyjmuj¹ podobne metody wyceny i ksiêguj¹ jednostki / certyfikaty
funduszy w ten w³aœnie sposób. Z naszych analiz wynika, i¿ tak np. postêpuj¹ dwie
du¿e firmy ubezpieczeniowe.

Nieznajomość branży private equity

Bardzo du¿ym problemem podnoszonym zarówno przez inwestorów, jak i przez
zarz¹dzaj¹cych jest brak osób w strukturach czy to OFE, czy innych inwestorów in-
stytucjonalnych, które by³by odpowiedzialne za inwestycje w aktywa alternatywne,
w tym — w fundusze private equity. Powoduje to znaczne utrudnienia zarówno
w przypadku tworzenia funduszu ex nihilo (brak osób odpowiedzialnych, brak
struktur decyzyjnych itp.), jak i po dokonaniu potencjalnej inwestycji (brak osób
do sta³ego kontaktu z zarz¹dzaj¹cym). W opinii zarz¹dzaj¹cych stanowi to du¿y
problem, który znacz¹co utrudnia rozmowy na linii zarz¹dzaj¹cy–inwestor.

Jest to oczywiœcie efekt opisanej ju¿ wczeœniej sytuacji, która — mamy nadziejê
— ulegnie w ci¹gu najbli¿szych lat zmianie: polscy inwestorzy s¹ wci¹¿ w niewiel-
kim stopniu zainteresowani finansowymi produktami alternatywnymi. W miarê
zwiêkszania siê skali inwestycji w ró¿nego rodzaju fundusze, inwestorzy bêd¹ na-
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bierali doœwiadczenia i tworzyli wyspecjalizowane komórki selekcjonuj¹ce i nad-
zoruj¹ce inwestycje w produkty alternatywne. Wraz z tworzeniem takich struktur
powinny powstaæ inne metody premiowania pracowników tych dzia³ów. Trady-
cyjne metody, jak np. premiowanie od kwartalnego wzrostu portfela, mog¹ nie
motywowaæ w wystarczaj¹cym stopniu (efekt krzywej J). Mo¿na by siê choæby za-
stanowiæ nad metodami wynagradzania typu carried interest, które stosuj¹ fundusze
private equity.
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Załącznik 1. Regulacje dotyczące OFE, banków oraz firm
ubezpieczeniowych

A. Otwarte fundusze emerytalne

Inwestowanie w certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez fundusze
inwestycyjne zamknięte a inwestowanie w spółki typu limited partnerships.
Inwestowanie przez OFE w „instytucje wspólnego inwestowania” mające
siedzibę za granicą

Zasady dzia³alnoœci lokacyjnej OFE okreœlone zosta³y w pierwszej kolejnoœci
w przepisach rozdzia³u 15 ustawy o OFE.

Certyfikaty inwestycyjne. Inwestowanie przez OFE w certyfikaty inwe-
stycyjne wyemitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniête jest dopuszczalne
i 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 zamkniête by³y zdematerializowanymi papierami wartoœciowymi,
w szczególnoœci — aby by³y notowane na rynku regulowanym.1 Literalna wyk³adnia
przepisu ustawy o OFE prowadzi do wniosku, i¿ OFE mo¿e inwestowaæ swoje
œrodki w ka¿dy certyfikat inwestycyjny (zarówno publiczny, jak niepubliczny w ro-
zumieniu odpowiednich przepisów2), o ile jego emitentem jest fundusz inwesty-
cyjny zamkniêty utworzony i dzia³aj¹cy zgodnie z ustaw¹ o FI.

Limited partnerships. Dopuszczalnoœæ inwestowania przez OFE w limited part-

nership (LP) nale¿y oceniaæ w œwietle art. 143 ustawy o OFE, zgodnie z którym
OFE mog¹ lokowaæ swoje aktywa poza granicami Polski na warunkach okreœlonych
w rozporz¹dzeniu wydanym przez ministra w³aœciwego do spraw instytucji finan-
sowych.

Szczegó³owe zasady inwestowania OFE poza granicami Polski zosta³y opisane
w rozporz¹dzeniu Ministra Finansów z 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogólnego
zezwolenia na lokowanie aktywów funduszy emerytalnych poza granicami kraju.3

1 Kategorie „zdematerializowanych papierów wartoœciowych” oraz „papierów wartoœciowych do-
puszczonych do obrotu / notowanych na rynku regulowanym” pochodz¹ z ustawy z 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. nr 183, poz. 1538).

2 Rozró¿nienie „publicznych” oraz „niepublicznych” certyfikatów inwestycyjnych emitowanych
przez fundusze inwestycyjne zamkniête wprowadza ustawa o funduszach inwestycyjnych. Zgod-
nie z t¹ ustaw¹ publicznymi certyfikatami inwestycyjnymi s¹ certyfikaty, których emisja jest co
do zasady zwi¹zana z koniecznoœci¹ zatwierdzenia prospektu emisyjnego b¹dŸ które s¹ dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym albo wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu,
natomiast certyfikatami niepublicznymi s¹ te certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez fun-
dusz inwestycyjny zamkniêty, których emisja nie jest zwi¹zana z koniecznoœci¹ zatwierdzenia
prospektu emisyjnego b¹dŸ które nie s¹ dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na platformie
obrotu wskazanej powy¿ej.

3 Dz. U. z 2003 r. nr 229, poz. 2286.
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Zgodnie z tym rozporz¹dzeniem zainwestowanie przez OFE œrodków poza grani-
cami kraju wymaga spe³nienia ³¹cznie nastêpuj¹cych warunków:

a) inwestycja OFE zostanie dokonana w pañstwie bêd¹cym cz³onkiem
OECD lub w pañstwie, z którym Polskê wi¹¿e umowa o popieraniu i wza-
jemnej ochronie inwestycji;

b) inwestycja OFE musi byæ inwestycj¹ w papiery wartoœciowe emitowane
przez spó³ki notowane na podstawowych gie³dach rynku kapita³owego
danego pañstwa albo inwestycj¹ w tytu³y uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspólnego inwestowania maj¹ce siedzibê w pañstwie, o którym
mowa w punkcie (a), oferuj¹ce publicznie tytu³y uczestnictwa i umarzaj¹ce
je na ¿¹danie uczestnika;

c) lokata, o której mowa w punkcie (b), posiada ocenê na poziomie inwe-
stycyjnym nadan¹ przez agencjê ratingow¹ uznan¹ na miêdzynarodowym
rynku kapita³owym.

Bior¹c pod uwagê warunki na³o¿one przez powo³ane powy¿ej roz-
porz¹dzenie, dotycz¹ce zarówno miejsca siedziby, jak i formy inwestycji
przez OFE, w szczególnoœci — wymagania dotycz¹ce ratingu, wydaje siê
ma³o prawdopodobne dokonanie przez OFE inwestycji w spó³ki typu LP,
równie¿ przy uwzglêdnieniu ewentualnych obowi¹zków ci¹¿¹cych na LP,
które zdecydowa³oby siê spe³niæ warunki opisane w punktach (a)–(c).

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

Na przyk³adzie regulacji inwestowania przez OFE w certyfikaty inwestycyjne wy-
emitowane przez zamkniête fundusze inwestycyjne, co zosta³o omówione powy¿ej,
widaæ, ¿e polski ustawodawca dopuszcza mo¿liwoœæ inwestowania przez OFE w pa-
piery wartoœciowe niebêd¹ce przedmiotem oferty publicznej lub zorganizowanego
obrotu, tj. niepodlegaj¹ce dematerializacji zgodnie z przepisami o obrocie instru-
mentami finansowymi.4

Jednak¿e z nabywaniem przez OFE papierów wartoœciowych niebêd¹cych
przedmiotem oferty publicznej lub zorganizowanego obrotu wi¹¿e siê kwestia
ich wyceny i ujmowania w ksiêgach rachunkowych OFE. Kwestia ta jest regu-
lowana przez wydane na podstawie ustawy o OFE rozporz¹dzenie Rady Ministrów
z 9 marca 2004 r. w sprawie szczegó³owych zasad wyceny aktywów i zobowi¹zañ
funduszy emerytalnych (rozporz¹dzenie o wycenie).5 Zgodnie z nim OFE jest zo-

4 Poza certyfikatami inwestycyjnymi przedmiotem lokat OFE mog¹ byæ w pewnych szczególnych
przypadkach równie¿ obligacje i inne d³u¿ne papiery wartoœciowe.

5 Dz. U. z 2004 r. nr 51, poz. 493.
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bowi¹zany stosowaæ nastêpuj¹ce zasady wyceny w odniesieniu do certyfikatów
inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamkniête:

a) wycena aktywów OFE nastêpuje wed³ug wartoœci rynkowej, z zachowa-
niem zasady ostro¿noœci, o której mowa w ustawie o rachunkowoœci;6

b) certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne za-
mkniête s¹ wyceniane wed³ug ostatniej ceny ich wykupu;

c) je¿eli certyfikaty inwestycyjne s¹ notowane na rynku spe³niaj¹cym wy-
mogi okreœlone w rozporz¹dzeniu o wycenie (rynku wyceny;7 za rynek
wyceny mo¿na uznaæ zarówno rynek urzêdowy, jak i rynek nieurzêdowy
prowadzony przez Gie³dê Papierów Wartoœciowych w Warszawie) i by³y
przedmiotem obrotu po ostatnim dniu wyceny, to certyfikaty te bêd¹ wy-
ceniane przez OFE w oparciu o kurs wyceny z ostatniego dnia, w którym
zosta³ ustalony;

d) je¿eli z jakichkolwiek powodów8 nie jest mo¿liwa wycena zgodnie z zasa-
dami okreœlonymi w punktach (a)–(c) albo dokonanie wyceny z zastoso-
waniem tych zasad by³oby sprzeczne z zasad¹ ostro¿noœci, OFE dokonuje
wyceny aktywów wed³ug okreœlonej przez siebie szczegó³owej metodolo-
gii wyceny; metodologia wyceny jest prezentowana przez OFE organowi
nadzoru, który mo¿e za¿¹daæ zmiany zastosowanej metodologii wyceny
w sposób okreœlony przez ten organ.

Analiza przepisów rozporz¹dzenia o wycenie pozwala na sformu³owanie
nastêpuj¹cych konkluzji dotycz¹cych zasad wyceny przez OFE posiadanych przez
nie certyfikatów inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne za-
mkniête:

a) notowanie certyfikatów inwestycyjnych na rynku spe³niaj¹cym kryteria
okreœlone przez rozporz¹dzenie o wycenie umo¿liwia OFE czêstsze i ela-
styczniejsze (uzale¿nione wy³¹cznie od kursu obowi¹zuj¹cego na rynku
w dniu wyceny) dokonywanie wyceny certyfikatów;

b) w odniesieniu do certyfikatów nienotowanych na rynku wyceny ko-
nieczne jest zastosowanie kryterium ceny wykupu b¹dŸ ustalenie przez
OFE szczegó³owej metodologii wyceny i akceptacja tej metodologii przez
organ nadzoru; rozwi¹zania te mog¹ mieæ wp³yw na wyniki i czêstotliwoœæ
wyceny.

6 Ustawa z 29 wrzeœnia 1994 r. o rachunkowoœci (tekst jednolity: Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694,
z póŸn. zm.).

7 Rynek wyceny musi byæ wyodrêbnionym pod wzglêdem organizacyjnym i finansowym,
dzia³aj¹cym regularnie systemem, zapewniaj¹cym jednakowe warunki zawierania transakcji oraz
powszechny i równy dostêp do informacji o tych transakcjach.

8 Niemo¿liwoœæ zastosowania kryterium ceny wykupu lub brak rynku wyceny.
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Bior¹c pod uwagê powy¿sze warunki nale¿y stwierdziæ, ¿e inwestowa-
nie przez OFE w certyfikaty funduszy inwestycyjnych zamkniêtych nieno-
towanych na rynku regulowanym w Polsce jest bardziej skomplikowane.
Musia³oby byæ to zwi¹zane 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 nale¿y mieæ na uwadze rozró¿nienie tych inwestycji wprowadzone przez
ustawê o OFE i wynikaj¹ce z niego skutki.

W przypadku inwestowania przez OFE w fundusze zagraniczne znajd¹ zastoso-
wanie regulacje opisane wy¿ej, a skala zaanga¿owania OFE w fundusze zagraniczne
bêdzie nieporównywalnie ni¿sza ni¿ w przypadku inwestycji w polskie fundusze
inwestycyjne (limit 5% w odniesieniu do wszystkich lokat zagranicznych OFE).

Mo¿liwe wydaje siê wyeliminowanie tej niedogodnoœci w przypadku, gdyby
tytu³y uczestnictwa funduszu zagranicznego mo¿na by³o zaliczyæ do innej kategorii
lokat, w szczególnoœci do lokat dokonywanych w Polsce, wobec której znajduj¹
zastosowanie ³agodniejsze regulacje.9

Kwesti¹ dyskusyjn¹ jest mo¿liwoœæ zakwalifikowania tytu³ów uczestnictwa wy-
emitowanych przez zagraniczne fundusze inwestycyjne, lecz notowanych na rynku
regulowanym w Polsce, do którejœ z kategorii lokat krajowych, korzystaj¹cych
z ³agodniejszych regulacji dotycz¹cych limitów inwestycyjnych. W¹tpliwoœæ do-
tyczy w pierwszej kolejnoœci mo¿liwoœci zakwalifikowania takich tytu³ów uczest-
nictwa do kategorii „certyfikatów inwestycyjnych wyemitowanych przez fundusze
inwestycyjne zamkniête”. W przypadku zaœ, gdy dokonanie kwalifikacji wskazanej
w poprzednim zdaniu uznane zostanie za niemo¿liwe, w¹tpliwa jest tak¿e dopusz-
czalnoœæ zaliczenia tytu³ów uczestnictwa funduszy zagranicznych notowanych na
rynku regulowanym do innej kategorii lokat krajowych.

Wprawdzie polskie organy nadzoru prezentowa³y interpretacjê, ¿e ak-
cje spó³ki z siedzib¹ poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej notowane
na rynku regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej traktuje siê dla po-
trzeb okreœlenia limitów inwestycyjnych oraz dywersyfikacji lokat OFE na
równi z akcjami spó³ek z siedzib¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
notowanymi na rynku regulowanym Rzeczypospolitej Polskiej,10 jednak¿e
podtrzymanie tej interpretacji, jak równie¿ mo¿liwoœæ jej zastosowania do
zagranicznych funduszy inwestycyjnych nie s¹ pewne.

9 Przyk³ad: tytu³y uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne po ich notowaniu na
rynku regulowanym w Polsce, czy te¿ zdematerializowane obligacje wyemitowane przez fundusz
zagraniczny bêd¹ce przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w Polsce.

10 Rozwi¹zanie to znalaz³o w szczególnoœci zastosowanie do notowanych na GPW akcji spó³ek
Bank Austria Creditanstalt oraz IVAX Corporation.
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Limity inwestycyjne OFE w odniesieniu do certyfikatów inwestycyjnych
wyemitowanych przez fundusze inwestycyjne zamknięte

Omawiaj¹c kwestiê ograniczeñ inwestycyjnych na³o¿onych na OFE nale¿y zwróciæ
uwagê na nastêpuj¹ce regulacje:

a) zgodnie z art. 142 ust. 2 pkt 3 ustawy o OFE otwarty fundusz emery-
talny mo¿e zainwestowaæ nie wiêcej ni¿ 2% wartoœci swoich aktywów
w certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez jeden fundusz inwesty-
cyjny zamkniêty;

b) zgodnie z § 1 pkt 6 rozporz¹dzenia Rady Ministrów z 3 lutego 2004 r.
w sprawie okreœlenia maksymalnej czêœci aktywów otwartego funduszu
emerytalnego, jaka mo¿e zostaæ ulokowana w poszczególnych kategoriach
lokat, oraz dodatkowych ograniczeñ w zakresie prowadzenia dzia³alnoœci
lokacyjnej przez fundusze emerytalne (rozporz¹dzenie o lokatach11), OFE
nie mo¿e zainwestowaæ ³¹cznie w certyfikaty inwestycyjne wyemitowane
przez fundusze inwestycyjne zamkniête wiêcej ni¿ 10% wartoœci swoich
aktywów;

c) zgodnie z § 4 ust. 1 rozporz¹dzenia o lokatach, certyfikaty inwestycyjne
jednej emisji dokonanej przez fundusz inwestycyjny zamkniêty znajduj¹ce
siê w posiadaniu OFE nie mog¹ stanowiæ wiêcej ni¿ 35% tej emisji.

Podsumujmy: a) OFE mo¿e zainwestowaæ do 10% swoich aktywów w certyfi-
katy inwestycyjne wyemitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniête; b) w cer-
tyfikaty inwestycyjne jednego funduszu OFE nie mo¿e zainwestowaæ wiêcej ni¿ 2%
wartoœci swoich aktywów; oraz c) bez wzglêdu na to, czy OFE zainwestuje w cer-
tyfikaty jednej, czy wiêkszej liczby emisji, w portfelu OFE nie mo¿e znajdowaæ siê
wiêcej ni¿ 35% certyfikatów danej emisji.

W przypadku inwestowania przez OFE poza granicami Polski ³¹czna wartoœæ
œrodków zainwestowanych w dozwolone lokaty zagraniczne nie mo¿e przekroczyæ
5% wartoœci aktywów funduszu. Bior¹c pod uwagê fakt, ¿e do lokat poza granicami
Polski stosuje siê odpowiednio równie¿ przepisy dotycz¹ce dywersyfikacji lokat do-
konywanych na terytorium Polski wymienione w punkcie (a), nale¿y uznaæ, i¿ OFE
nie bêdzie móg³ zainwestowaæ w tytu³y uczestnictwa jednej instytucji wspólnego
inwestowania wiêcej ni¿ 2% swoich aktywów.

Prudent man rule. Zgodnie z art. 139 ustawy o OFE, otwarty fundusz emery-
talny jest obowi¹zany lokowaæ swoje aktywa z uwzglêdnieniem przepisów ustawy
o OFE (a wiêc wynikaj¹cych z tych przepisów ograniczeñ dotycz¹cych lokat oraz
poziomu inwestycji), d¹¿¹c do osi¹gniêcia maksymalnego stopnia bezpieczeñstwa
i rentownoœci dokonywanych lokat.

11 Dz. U. z 2004 r. nr 32, poz. 276, z póŸn. zm.
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B. Banki

Inwestycje banków

Podstawowa regulacja dotycz¹ca inwestowania przez banki w certyfikaty inwesty-
cyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniête zawarta jest w art. 71
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 Prawo bankowe.12

Mimo ¿e Prawo bankowe nie odnosi wprost regulacji art. 71 do inwestowania
przez banki w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne
zamkniête, to jednak za zastosowaniem tej regulacji przemawiaj¹ nastêpuj¹ce argu-
menty:

a) Prawo bankowe nie zawiera regulacji zakazuj¹cej wprost inwestowania
przez banki posiadanych przez nie œrodków w certyfikaty inwestycyjne
emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniête;

b) Prawo bankowe nie zawiera innych ni¿ przewidziana w art. 71 regulacji do-
tycz¹cych limitów koncentracji wierzytelnoœci, wobec czego przyjêcie, ¿e
Prawo bankowe wprowadza ograniczenia wynikaj¹ce wy³¹cznie z wyk³ad-
ni literalnej tego artyku³u, prowadzi³oby do zaskakuj¹cego wniosku, i¿
certyfikaty inwestycyjne z punktu widzenia limitów koncentracji wierzy-
telnoœci bankowych s¹ dla banku tak bezpieczn¹ lokat¹, ¿e nie obowi¹zuj¹
wobec nich ¿adne normy ostro¿noœciowe.

Jednoczeœnie Prawo bankowe nak³ada na bank obowi¹zek niezw³ocznego
zg³oszenia Komisji Nadzoru Bankowego ka¿dorazowego osi¹gniêcia lub przekro-
czenia poziomu koncentracji zaanga¿owañ w jeden podmiot lub grupê powi¹zanych
podmiotów — wynosz¹cego 10% funduszy w³asnych banku.

Limit koncentracji wierzytelności i zaangażowania banków

Zgodnie z artyku³em przywo³anym powy¿ej, suma wierzytelnoœci banku, udzie-
lonych przez bank zobowi¹zañ pozabilansowych oraz posiadanych przez bank
bezpoœrednio lub poœrednio udzia³ów w innym podmiocie, obci¹¿onych ryzykiem
jednego podmiotu lub podmiotów powi¹zanych kapita³owo lub organizacyjnie, nie
mo¿e przekroczyæ limitu koncentracji zaanga¿owañ, który wynosi: a) 20% fun-
duszy w³asnych banku dla zaanga¿owania banku wobec ka¿dego podmiotu lub
podmiotów powi¹zanych kapita³owo lub organizacyjnie, gdy którykolwiek z tych
podmiotów jest w stosunku do banku podmiotem dominuj¹cym lub zale¿nym albo
jest podmiotem zale¿nym od podmiotu dominuj¹cego wobec banku, albo b) 25%
funduszy w³asnych banku dla zaanga¿owania banku wobec ka¿dego podmiotu lub
podmiotów powi¹zanych kapita³owo lub organizacyjnie, gdy ¿aden z nich nie jest
podmiotem powi¹zanym z bankiem w sposób okreœlony w punkcie a).

12 Tekst jednolity: Dz. U. z 2002 r. nr 72, poz. 665, z póŸn. zm.
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Podsumowuj¹c: zgodnie z Prawem bankowym suma wierzytelnoœci
banku wobec funduszu inwestycyjnego zamkniêtego (np. z tytu³u kredytu
udzielonego temu funduszowi), udzielonych przez bank zobowi¹zañ po-
zabilansowych oraz posiadanych przez bank bezpoœrednio lub poœrednio
certyfikatów inwestycyjnych funduszu nie mo¿e przekroczyæ 20% fundu-
szy w³asnych banku (w przypadku gdy fundusz jest podmiotem powi¹za-
nym kapita³owo lub organizacyjnie z bankiem) albo 25% funduszy w³as-
nych banku (w przypadku gdy fundusz nie jest podmiotem powi¹zanym
kapita³owo lub organizacyjnie z bankiem).

C. Ubezpieczyciele

Aktywa stanowiące pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Inwestowanie przez zak³ady ubezpieczeñ posiadanych œrodków w certyfikaty in-
westycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniête wi¹¿e siê z zagad-
nieniem aktywów na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, które ka¿dy
z zak³adów ubezpieczeñ jest zobowi¹zany posiadaæ, stosownie do przepisów ustawy
z 22 maja 2003 r. o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej13 (ustawa ubezpieczeniowa).

Zgodnie z art. 154 ust. 6 pkt 5 ustawy ubezpieczeniowej certyfikaty inwesty-
cyjne mog¹ byæ aktywami stanowi¹cymi pokrycie rezerw techniczno-ubezpiecze-
niowych. Co istotne, analogicznie do regulacji obowi¹zuj¹cych OFE,
ustawa ubezpieczeniowa nie uzale¿nia mo¿liwoœci uznania certyfikatów
inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamkniête za
aktywa stanowi¹ce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych od
dematerializacji tych certyfikatów (w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹, 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 zamkniête
nie mog¹ stanowiæ wiêcej ni¿ 10% wartoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.
Jednoczeœnie zgodnie z art. 155 ust. 1 pkt 6 ustawy ubezpieczeniowej certyfikaty
inwestycyjne wyemitowane przez jeden fundusz inwestycyjny zamkniêty nie mog¹
stanowiæ wiêcej ni¿ 5% wartoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Limited partnerships. W przypadku mo¿liwoœci uznania inwestycji w LP za
inwestycjê w inne kategorie lokat ni¿ certyfikaty inwestycyjne (np. udzia³y / akcje
w spó³kach), co jednak wydaje siê wysoce w¹tpliwe, inwestycja taka znalaz³aby siê,
obok akcji i udzia³ów spó³ek niepublicznych oraz listów zastawnych, w tym samym

13 Dz. U. z 2003 r. nr 124, poz. 1151, z póŸn. zm.
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progu inwestycyjnym (10% wartoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych), co
wszystkie kategorie lokat wskazane wy¿ej. Jednoczeœnie udzia³ zak³adu ubezpieczeñ
w podmiocie nie móg³by przekroczyæ 10% jego kapita³u podstawowego.

Inwestowanie przez zakłady ubezpieczeń poza terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej

Ustawa ubezpieczeniowa przewiduje mo¿liwoœæ inwestowania przez zak³ad ubez-
pieczeñ w aktywa stanowi¹ce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych ulo-
kowane na terytorium pañstwa cz³onkowskiego Unii Europejskiej, o ile ryzyko
ubezpieczeniowe ponoszone przez zak³ad ubezpieczeñ jest umiejscowione na te-
rytorium pañstwa cz³onkowskiego Unii Europejskiej.14

Je¿eli wiêc inwestycja w certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez
fundusz inwestycyjny zamkniêty ma pe³niæ rolê aktywa stanowi¹cego po-
krycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych umiejscowionych na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej, wydaje siê konieczne inwestowanie
przez zak³ad ubezpieczeñ w certyfikaty inwestycyjne funduszu inwesty-
cyjnego zamkniêtego z siedzib¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
utworzonego zgodnie z ustaw¹ o FI.

Wprawdzie ustawa ubezpieczeniowa i przepisy wydane na jej podstawie15

przewiduj¹ mo¿liwoœæ inwestowania przez zak³ad ubezpieczeñ w aktywa sta-
nowi¹ce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych znajduj¹ce siê poza gra-
nicami pañstw cz³onkowskich Unii Europejskiej, w tym jednostki uczestnictwa
lub certyfikaty inwestycyjne emitowane przez instytucje wspólnego inwestowa-
nia, jednak¿e inwestowanie to wi¹¿e siê z szeregiem ograniczeñ.16 Ponadto ³¹czna
wartoœæ aktywów stanowi¹cych przedmiot lokaty zak³adu ubezpieczeñ nominowa-
nych w jednej walucie obcej nie mo¿e przekroczyæ 5% wartoœci rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych, ³¹czna wartoœæ aktywów tego rodzaju nie mo¿e zaœ przekro-
czyæ 10% wartoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

14 Ryzyko zak³adu ubezpieczeñ jest umiejscowione w pañstwie cz³onkowskim Unii Europejskiej
w przypadku, gdy odpowiada sytuacjom okreœlonym w art. 154 ust. 10 ustawy ubezpieczeniowej,
a w szczególnoœci gdy dotyczy pañstwa, w którym znajduje siê nieruchomoœæ objêta ubezpiecze-
niem, pañstwa, w którym zarejestrowany jest pojazd mechaniczny objêty ubezpieczeniem lub
pañstwa miejsca sta³ego zamieszkania osoby fizycznej bêd¹cej ubezpieczaj¹cym.

15 Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z 23 kwietnia 2004 r. w sprawie zezwolenia ogólnego na
uznawanie za œrodki stanowi¹ce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych aktywów znaj-
duj¹cych siê poza granicami pañstw cz³onkowskich Unii Europejskiej (Dz. U. z 2004 r. nr 94,
poz. 910).

16 Do najistotniejszych nale¿¹: a) wymóg, aby aktywa znajdowa³y siê na terytorium pañstw
nale¿¹cych do OECD lub pañstw, z którymi Polska jest zwi¹zana umowami o popieraniu
i wzajemnej ochronie inwestycji; b) wymóg, aby pañstwa, w których znajduj¹ siê aktywa,
posiada³y rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez agencjê ratingow¹ uznan¹ na rynku
miêdzynarodowym oraz c) wymóg dopuszczenia jednostek uczestnictwa lub certyfikatów in-
westycyjnych instytucji wspólnego inwestowania do obrotu na rynku regulowanym.
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Zasady uznawania przez zakład ubezpieczeń aktywów stanowiących pokrycie
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Ustawa ubezpieczeniowa przewiduje, ¿e wartoœæ aktywów stanowi¹cych po-
krycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych jest ustalana z zachowaniem za-
sady ostro¿noœci, po pomniejszeniu o zobowi¹zania wynikaj¹ce z ich uzyskania.
Je¿eli zak³ad ubezpieczeñ ustala wartoœæ aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych w sposób naruszaj¹cy zasadê ostro¿noœci wyceny,
organ nadzoru mo¿e zobowi¹zaæ zak³ad ubezpieczeñ do dokonywania wyceny in-
dywidualnych aktywów po cenach sprzeda¿y netto.
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Załącznik 2. Stopy zwrotu OFE

Stopa zwrotu z inwestycji jest podstawow¹ miar¹ oceny efektywnoœci polityki in-
westycyjnej OFE. Stopa zwrotu funduszu obliczana jest przez poszczególne OFE
na koniec marca i wrzeœnia ka¿dego roku za ostatnie 36 miesiêcy. Wartoœæ tê wylicza
siê w oparciu o zmianê wartoœci jednostki rozrachunkowej.

Na poziomie ca³ego rynku wyliczana jest œrednia wa¿ona stopa zwrotu wszyst-
kich OFE, bêd¹ca sum¹ iloczynów stóp zwrotu i przeciêtnego udzia³u w rynku
danego funduszu mierzonego wielkoœci¹ aktywów netto. Do wyliczenia œredniej
wa¿onej stopy zwrotu wskaŸnik przeciêtnego udzia³ w rynku mo¿e wynieœæ maksy-
malnie 15%. W przypadku przekroczenia tej wartoœci przez fundusz przyjmuje siê
dla niego wartoœæ 15%, przy jednoczesnym proporcjonalnym powiêkszeniu wska-
Ÿników pozosta³ych funduszy. Je¿eli na rynku funkcjonowaæ bêdzie 6 funduszy, to
przyjmie siê dla nich procentowy udzia³ w rynku w jednakowej wysokoœci. Przy
wyliczaniu œredniej wa¿onej uwzglêdniane s¹ fundusze, które dzia³a³y przez okres
ostatnich 36 miesiêcy.

W oparciu o œredni¹ wa¿on¹ stopê zwrotu wyliczana jest minimalna wymagana
stopa zwrotu, bêd¹ca podstawowym elementem systemu bezpieczeñstwa finanso-
wego II filaru systemu emerytalnego. Minimalna wymagana stopa zwrotu jest to
po³owa œredniej wa¿onej lub œrednia minus 4 punkty procentowe, w zale¿noœci od
tego, która z tych wartoœci jest ni¿sza. Mechanizm bezpieczeñstwa oparty na mi-
nimalnej wymaganej stopie zwrotu polega na tym, ¿e w przypadku nieosi¹gniêcia
przez fundusz minimalnej wymaganej stopy zwrotu wystêpuje niedobór, który
musi byæ uzupe³niony. Niedobór pokrywany jest w pierwszej kolejnoœci z umo-
rzenia jednostek rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku rezerwowym,
nastêpnie z umorzenia jednostek rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku
czêœci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego. Je¿eli œrodki te nie s¹ wystarczaj¹ce,
pokrycie niedoboru nastêpuje kolejno ze œrodków w³asnych PTE, a je¿eli i te
œrodki nie wystarczaj¹ — z pozosta³ych œrodków Funduszu Gwarancyjnego, z za-
strze¿eniem, ¿e w pierwszej kolejnoœci pokrywany jest on ze œrodków czêœci pod-
stawowej Funduszu Gwarancyjnego. Ostatecznym gwarantem pokrycia niedoboru
jest Skarb Pañstwa.

Kwota niedoboru jest obliczana jako iloczyn liczby jednostek rozrachunkowych
w otwartym funduszu w ostatnim dniu roboczym okresu 36 miesiêcy oraz ró¿nicy
miêdzy wartoœci¹ jednostki rozrachunkowej, która zapewni³aby osi¹gniêcie mini-
malnej wymaganej stopy zwrotu, a faktyczn¹ wartoœci¹ jednostki rozrachunkowej
w ostatnim dniu roboczym okresu 36 miesiêcy.
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Definicje ustawowe zawarte w przepisach ustawy z 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych1

Stopa zwrotu funduszu — wyra¿ony procentowo iloraz ró¿nicy wartoœci
jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesi¹ca rozliczeniowego
i wartoœci tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesi¹ca rozliczeniowego po-
przedzaj¹cego okres 36 miesiêcy oraz wartoœci tej jednostki w ostatnim dniu ro-
boczym miesi¹ca rozliczeniowego poprzedzaj¹cego okres 36 miesiêcy. Miesi¹cem
rozliczeniowym jest odpowiednio marzec i wrzesieñ. Otwarty fundusz, który przyj-
mowa³ sk³adki co najmniej przez 36 miesiêcy, ustala na koniec marca i wrzeœnia
ka¿dego roku wysokoœæ stopy zwrotu za ostatnie 36 miesiêcy. Wysokoœæ stopy
zwrotu jest podawana do wiadomoœci organu nadzoru oraz na ogólnie dostêpnej
stronie internetowej [art. 170 i 172].

Wartoœæ jednostki rozrachunkowej w dniu przeliczenia jest ustalana przez po-
dzielenie wartoœci aktywów netto funduszu w dniu przeliczenia przez liczbê jedno-
stek rozrachunkowych zapisanych w tym dniu na rachunkach prowadzonych przez
fundusz [art. 100 ust. 1a]. Œredni¹ wa¿on¹ stop¹ zwrotu otwartych funduszy za
okres 36 miesiêcy jest suma iloczynów stopy zwrotu ka¿dego z otwartych funduszy
i wskaŸnika przeciêtnego udzia³u w rynku danego otwartego funduszu [art. 173
ust. 1].

WskaŸnikiem przeciêtnego udzia³u w rynku danego otwartego funduszu jest
œrednia arytmetyczna wskaŸnika udzia³u w rynku w ostatnim dniu roboczym
miesi¹ca poprzedzaj¹cego okres 36 miesiêcy i wskaŸnika udzia³u w rynku w ostat-
nim dniu roboczym miesi¹ca przypadaj¹cego na koniec okresu 36 miesiêcy [art. 173
ust. 1].

WskaŸnikiem udzia³u w rynku otwartego funduszu w okreœlonym dniu jest
iloraz wartoœci aktywów netto tego funduszu i wartoœci aktywów netto wszystkich
otwartych funduszy, wed³ug stanu na dzieñ obliczenia wskaŸnika.

Je¿eli wskaŸnik przeciêtnego udzia³u w rynku danego funduszu wynosi co
najmniej 15%, dla celów obliczenia œredniej wa¿onej stopy zwrotu wszystkich
otwartych funduszy:

1) przyjmuje siê dla tego funduszu wskaŸnik w wysokoœci 15%;
2) wskaŸniki przeciêtnego udzia³u w rynku pozosta³ych funduszy, obliczone

zgodnie z ust. 1, ulegaj¹ proporcjonalnemu powiêkszeniu tak, aby suma
wskaŸników dla tych funduszy stanowi³a ró¿nicê miêdzy wielkoœci¹ 100%
oraz iloczynem liczby funduszy, dla których przeciêtny wskaŸnik udzia³u
w rynku wynosi co najmniej 15%, i wielkoœci 15%;

1 Dz. U. z 2004 r. nr 159, poz. 1667 z póŸn. zm.
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3) je¿eli dla któregokolwiek z funduszy w wyniku powiêkszania wskaŸników
udzia³ów w rynku pozosta³ych funduszy nale¿a³oby zastosowaæ powiêk-
szony wskaŸnik w wysokoœci przekraczaj¹cej 15%, to przyjmuje siê dla tego
funduszu wskaŸnik 15% i ponownie powiêksza wskaŸniki dla pozosta³ych
funduszy.

Je¿eli liczba otwartych funduszy, dla których ustala siê stopê zwrotu, jest nie
wiêksza ni¿ 6, wskaŸnik procentowego udzia³u w rynku dla ka¿dego z nich ustala
siê w jednakowej wysokoœci.

Wysokoœæ œredniej wa¿onej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy po-
daje do publicznej wiadomoœci organ nadzoru [art. 173 ust. 1–3].

Minimalna wymagana stopa zwrotu — stopa zwrotu ni¿sza o 50% od œredniej
wa¿onej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy w tym okresie lub ni¿sza
o 4 punkty procentowe od tej œredniej, w zale¿noœci od tego, która z tych wielkoœci
jest mniejsza [art. 175 ust. 2].

Szczegó³owe zasady ustalania stopy zwrotu i œredniej wa¿onej stopy zwrotu zo-
sta³y okreœlone w rozporz¹dzeniu Rady Ministrów 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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Załącznik 3. Opłaty TFI i OFE

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI) pobieraj¹ dwa rodzaje op³at — przy
sprzeda¿y jednostek uczestnictwa (op³aty dystrybucyjne i manipulacyjne) oraz za
zarz¹dzanie:

Op³aty dystrybucyjne i manipulacyjne (prowizje) s¹ pobierane od sk³adki (za-
zwyczaj przy zakupie jednostki, rzadziej przy umorzeniu). Niektóre TFI, takie
jak np. fundusze Arka, dziel¹ op³atê (czêœæ jest pobierana z góry, czêœæ przy
wykupie).

Op³aty za zarz¹dzanie s¹ naliczane corocznie od wartoœci aktywów netto fun-
duszu, czyli od sumy wartoœci rynkowej wszystkich papierów wartoœciowych
znajduj¹cych siê w portfelu funduszu oraz posiadanej gotówki pomniejszonej
o wartoœæ wszelkich zobowi¹zañ funduszu.

Niektóre fundusze ró¿nicuj¹ jednostki uczestnictwa ze wzglêdu na ró¿ne
koszty i oferta ta jest wtedy kierowana do ró¿nego typu inwestorów. Mo¿e siê
zdarzyæ, ¿e jednostka jakiegoœ typu ma naliczane mniejsze koszty, ale z kolei sta-
wiane s¹ wy¿sze wymagania jeœli chodzi o wysokoœæ wp³at albo d³ugoœæ inwestycji.
Tabela 1 na przyk³adzie ING FIO Zrównowa¿ony przedstawia kategorie jednostek
uczestnictwa oraz cechy je charakteryzuj¹ce.

Za zarz¹dzanie w funduszach akcji najwiêksze TFI pobieraj¹ do 4% rocznie,
w zale¿noœci od typów jednostek uczestnictwa (za jednostki uczestnictwa typu A
s¹ pobierane najwy¿sze stawki). W funduszach zrównowa¿onych stawki wahaj¹ siê
od 2 do 4% rocznie. W funduszach obligacyjnych op³ata za zarz¹dzanie waha siê
w przedziale od 1,0 do 2,5%.

Inwestorzy, którzy wp³acaj¹ du¿e kwoty (np. kilka milionów z³otych) albo
deklaruj¹ d³ugoterminowe inwestycje (np. w ramach Indywidualnych Kont Eme-
rytalnych czy Pracowniczych Programów Emerytalnych), otrzymuj¹ specjalne typy
jednostek uczestnictwa, które mog¹ byæ obci¹¿ane ni¿sz¹ op³at¹ za zarz¹dzanie.
Im wiêksza jednorazowa wp³ata, tym mniejsza prowizja pobierana przy sprzeda¿y
jednostek uczestnictwa.

Opłaty dystrybucyjne i manipulacyjne wybranych funduszy

Analiz¹ zosta³o objêtych piêæ funduszy: Arka, Pioneer, AIG, ING oraz Commercial
Union. Raport dotyczy przede wszystkich najpopularniejszych jednostek uczest-
nictwa typu A.

Fundusze Arka BZ WBK oprócz kwoty pobieranej przy wp³acie pieniêdzy
inkasuj¹ te¿ dodatkow¹ sumê przy umorzeniu jednostek — jest to tzw. op³ata ma-
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nipulacyjna. Op³ata manipulacyjna spada stopniowo w miarê wyd³u¿ania okresu
inwestycji. Je¿eli pieni¹dze wycofywane s¹ po roku, w ogóle nie jest pobierana.
W przypadku funduszy Arka BZ WBK Obligacji FIO, Arka BZ WBK Obligacji Eu-
ropejskich FIO stawka op³aty dystrybucyjnej wynosi 0%. Natomiast stawki op³aty
manipulacyjnej s¹ takie same jak w tabeli poni¿ej.

W funduszu Pioneer przy zakupie jednostek uczestnictwa typu A oraz I op³ata
dystrybucyjna nie jest pobierana. W przypadku nabycia jednostek uczestnictwa
typu B op³aty s¹ pobierane przy umorzeniu.

Tabela 1. Kategorie jednostek uczestnictwa na przykładzie ING FIO Zrównoważony

Typ
jednostki
uczest-
nictwa

Mo¿liwoœæ zbywania

Op³ata za
zarz¹-
dzanie
(w skali
roku)

Op³ata dys-
trybucyjna
od wp³aty

Op³ata za
konwersjê

Op³ata
umorze-

niowa

A zbywane bez ograniczeñ maks. 4% maks. 4,5% maks. 1%

B

zbywane w ramach
Programu

Systematycznego
Inwestowania (PSI)

maks. 4% maks. 2,25% maks. 1% maks. 4,5%

C zbywane w ramach PSI maks. 4%

pobierana
jednorazowo
w ramach da-

nego programu
(maks. 5 tys.z³)

maks. 1% maks. 4,5%

E

zbywane wy³¹cznie
w ramach Pracowniczego
Programu Inwestycyjnego
(PPI) lub Pracowniczego
Programu Emerytalnego

(PPE)

maks. 2% maks. 4,5% maks. 1%

F zbywane wy³¹cznie
w ramach PPE lub PPI maks. 4% maks. 4,5% maks. 1%

I
zbywane wy³¹cznie

w ramach Indywidualnych
Kont Emerytalnych (IKE)

maks. 4% maks. 10% maks. 3% maks. 10%

K zbywane wy³¹cznie
w ramach IKE maks. 4% maks. 5% maks. 3% maks. 10%
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Tabela 2. Opłaty dystrybucyjne i manipulacyjne pobierane przez Arka BZ WBK Akcji FIO,

Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO, Arka BZ WBK Zrównoważony FIO (w procentach)

Suma wp³at netto Stawka
funduszy zarz¹dzanych op³aty Stawka op³aty manipulacyjnej
przez towarzystwo* dystrybucyjnej

Czas posiadania odkupywanych
jednostek uczestnictwa

Mniej ni¿ 5000 z³ 3,00 1,00 0,75 0,50 0,25 0,00
od 5000 do 10 000 z³ 2,50 0,80 0,60 0,40 0,20 0,00
od 10 000 do 50 000 z³ 2,00 0,60 0,45 0,30 0,15 0,00
od 50 000 do 100 000 z³ 1,50 0,40 0,30 0,20 0,10 0,00
100 000 z³ i wiêcej 0,50 0,20 0,15 0,10 0,05 0,00

* W przypadku nabycia jednostek suma wp³at netto jest to wartoœæ wszystkich rejestrów wed³ug ceny
nabycia powiêkszona o bie¿¹c¹ wp³atê, w przypadku umorzenia jednostek — wartoœæ wszystkich
rejestrów uczestnika wed³ug ceny nabycia.

Tabela 3. Opłaty manipulacyjne pobierane przez Pioneer

przy zakupie jednostek uczestnictwa typu A oraz I (w procentach)

Suma wp³at netto Stawka op³aty manipulacyjnej
do funduszy zarz¹dzanych przy nabywaniu jednostek
przez towarzystwo uczestnictwa typu A oraz I

Akcji Polskich,
Zrównowa¿ony Obligacji Amerykañskich,

Europejskich

Poni¿ej 10 000 z³ 4,50 1,50 5,00
od 10 000 do 25 000 z³ 4,00 1,40 4,50
od 25 000 do 50 000 z³ 3,50 1,30 3,75
od 50 000 do 100 000 z³ 3,00 1,20 3,00
od 100 000 do 200 000 z³ 2,50 1,10 2,50
od200 000 do 300 000 z³ 2,00 1,00 2,00
od 300 000 do 500 000 z³ 1,50 0,80 1,50
od 500 000 do 1 000 000 z³ 1,00 0,40 1,00
1 000 000 z³ i wiêcej 0,50 0,20 0,50

Tabela 4. Opłaty manipulacyjne pobierane przez Pioneer

przy zakupie jednostek uczestnictwa typu B

Okres oszczêdzania Stawka op³aty manipulacyjnej

Do 3 lat w³¹cznie 3,00%
Powy¿ej 3 lat 0,00%
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Tabela 5. Opłaty dystrybucyjne pobierane przez AIG (w procentach)

Stawka op³aty dystrybucyjnej
dla jednostek uczestnictwa typu A

Suma wp³at netto Obligacji Stabilnego Zrównowa¿onego Akcji
do funduszy zarz¹dzanych Wzrostu Wzrostu
przez towarzystwo Nowa Europa

Do 5 000 z³ 1,00 4,00 4,25 4,50
Od 5 000 do 10 000 z³ 0,875 3,50 3,75 4,00
Od 10 000 z³ do 25 000 z³ 0,75 3,00 3,25 3,50
Od 25 000 z³ do 50 000 z³ 0,625 2,50 2,75 3,00
Od 50 000 z³ do 100 000 z³ 0,50 2,00 2,10 2,25
Od 100 000 z³ do 250 000 z³ 0,45 1,50 1,75 2,00
Powy¿ej 250 000 01 z³ 0,40 1,25 1,50 1,75

Tabela 6. Opłaty dystrybucyjne pobierane przez ING (w procentach)

Stawka op³aty dystrybucyjnej
dla jednostek uczestnictwa

Suma wp³at netto Obligacji Stabilnego Zrówno- Akcji
do funduszy zarz¹dzanych Wzrostu wa¿onego
przez towarzystwo Emerytura Plus Wzrostu

Do 2 999,99 z³ 2,00 4,00 4,50 5,00
Od 3 000 do 9 999 z³ 1,50 3,00 3,50 4,00
Od 10 000 z³ do 24 999,99 z³ 1,25 2,00 2,50 3,00
Od 25 000 z³ do 49 999,99 z³ 1,25 1,50 2,00 2,50
Od 50 000 z³ do 99 999,99 z³ 1,00 1,25 1,75 2,00
Od 100 000 z³ do 249 999,99 z³ 0,75 1,00 1,50 1,75
Od 250 000 z³ do 499 999,99 z³ 0,50 0,75 1,00 1,25
Od 500 000 z³ do 999 999,99 z³ 0,50 0,50 0,50 0,75
Powy¿ej 1 000 000 z³ 0,20 0,20 0,20 0,30

Tabela 7. Opłaty dystrybucyjne pobierane przez Commercial Union (w procentach)

Stawka op³aty dystrybucyjnej
dla jednostek uczestnictwa

Suma wp³at netto Obligacji Stabilnego Ochrony Akcji
do funduszy zarz¹dzanych Inwestowania Kapita³u
przez towarzystwo

Poni¿ej 5 000 z³ 2,00 3,00 2,50 4,50
Od 5 000 do 10 000 z³ 1,75 2,50 2,00 4,00
Od 10 000 z³ do 25 000 z³ 1,45 2,00 1,60 3,00
Od 25 000 z³ do 50 000 z³ 1,20 1,50 1,30 2,50
Od 50 000 z³ do 100 000 z³ 0,85 1,25 1,00 2,00
Od 100 000 z³ do 500 000 z³ 0,60 0,85 0,75 1,25
Od 500 000 z³ do 1 00 000 z³ 0,45 0,60 0,50 0,75
Powy¿ej 1 000 000 z³ 0,25 0,30 0,25 0,40
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Opłaty za zarządzanie wybranych funduszy

Tabela 8 przedstawia maksymalne op³aty pobierane przez fundusze za zarz¹dzanie
z uwzglêdnieniem typu jednostek uczestnictwa. Op³aty za zarz¹dzanie s¹ naliczane
corocznie od wartoœci aktywów netto funduszu, czyli od sumy wartoœci rynkowej
wszystkich papierów wartoœciowych znajduj¹cych siê w portfelu funduszu oraz
posiadanej gotówki pomniejszonej o wartoœæ wszelkich zobowi¹zañ funduszu.

Tabela 8. Opłaty za zarządzanie wybranych funduszy (w procentach)

Nazwa grupy Typ jednostek Typ funduszu
funduszu uczestnictwa

Akcji Zrówno- Obligacji Stabilnego
wa¿ony Wzrostu

A 4,0 3,4 2,2 2,9
Arka S 3,5 2,9 1,9 2,4

T 3,0 2,4 1,6 1,9

A 4,0 4,0 2,5 3,75
Pioneer E 3,0 3,0 2,5 2,0

I 2,5 2,5 2,5 2,5

AIG 4,0 3,5* 1,75 3,0

A, B, C 4,0 4,0 1,5 2,5**
ING E 2,0 2,0 1,5 2,5**

F, I, K 4,0 4,0 1,5 2,5**

Commercial 4,0 1,75 3,0
Union

* Zrównowa¿ony Nowa Europa.
** Stabilnego Wzrostu Emerytura Plus.

Otwarte Fundusze Emerytalne

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) pobieraj¹, podobnie jak TFI, prowizje od
sk³adki oraz op³aty za zarz¹dzanie.

Zgodnie ze znowelizowan¹ ustaw¹ o dzia³alnoœci OFE od 1 kwietnia 2004 OFE
mog¹ pobieraæ op³aty wy³¹cznie w formie potr¹cenia okreœlonej procentowo
kwoty z wp³aconych sk³adek, z tym ¿e potr¹cenia dokonuje siê przed przeli-
czeniem sk³adek na jednostki rozrachunkowe w wysokoœci ustalonej w statucie
OFE, jednak nie wy¿szej ni¿ podano w tabeli 9.
Ponadto, zgodnie ze zmienion¹ ustaw¹, do 31 grudnia 2010 koszty zarz¹dzania
OFE przez towarzystwo nie mog¹ przekroczyæ maksymalnej wysokoœci kosz-
tów zarz¹dzania funduszem pokrywanych bezpoœrednio z aktywów towarzy-
stwa w kwocie ustalonej w statucie w dniu wejœcia w ¿ycie ustawy.
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Tabela 9. Opłaty za zarządzanie pobierane przez OFE (w procentach)

1.4.2004–31.12.2010 1.1.2011–31.12.2011 1.1.2012–31.12.2012 1.1.2013–31.12.2013 Od 1.1.2014

7,0 6,125 5,25 4,375 3,5

Prowizje od składki wybranych funduszy

Analiz¹ zosta³o objêtych piêæ funduszy emerytalnych: AIG, Commercial Union,
ING, PZU oraz Winthertur. Raport zosta³ opracowany na podstawie informacji
zawartych w statutach funduszy.

Znowelizowana ustawa narzuci³a funduszom emerytalnym ograniczenia do-
tycz¹ce maksymalnych op³at pobieranych od sk³adek wp³aconych od 1 kwietnia
2004 do 31 grudnia 2013. To spowodowa³o, ¿e niektóre fundusze podzieli³y swoich
klientów na tych, którzy uzyskali cz³onkostwo przed 1 kwietnia 2004 — i pozo-
sta³ych, pobieraj¹c zró¿nicowane op³aty. Od klientów, którzy uzyskali cz³onkostwo
po 1 kwietnia 2004 wszystkie analizowane fundusze pobieraj¹ op³aty zgodnie z ta-
bel¹ 9.

AIG od 1 kwietnia 2004 zmniejszy³ op³aty z tytu³u cz³onkostwa z 8,5% do
7,0%. Fundusz ten obecnie stosuje jednolit¹ metodê obliczania i pobierania op³at
w stosunku do wszystkich cz³onków (patrz tabela 8).

Commercial Union w razie uzyskania cz³onkostwa w funduszu przed
1 kwietnia 2004 pobiera op³atê w wysokoœci 7,0%, a jeœli dodatkowo klient ma
co najmniej 24-miesiêczny sta¿ cz³onkowski w funduszu, to tylko 4,0%. W przy-
padku pozosta³ych cz³onków fundusz pobiera op³atê zgodnie z tabel¹ 9.

ING dokonuje potr¹cenia op³aty ze sk³adek cz³onków, których sta¿ cz³onkow-
ski na dzieñ 15 paŸdziernika 2003 jest d³u¿szy ni¿ 24 miesi¹ce, zgodnie z tabel¹ 10.

Tabela 10. Opłaty za zarządzanie pobierane przez ING od klientów, których staż członkowski na dzień

15 października jest dłuższy niż 24 miesiące (w procentach)

Do 31.12.2011 1.01.2012–31.12.2013 1.01.2013–31.12.2013 Od 1.01.2014

5,8 5,25 4,375 3,5

PZU pobiera op³atê cz³onkowsk¹, stosuj¹c jednolit¹ metodê jej obliczania
wobec wszystkich cz³onków (patrz tabela 9).

Winthertur w przypadku cz³onków, którzy uzyskali cz³onkostwo przed
1 kwietnia 2004, potr¹ca ze sk³adki wp³acanej ka¿dorazowo przez cz³onka kwotê
wynikaj¹c¹ z tabeli 11. W przypadku pozosta³ych cz³onków op³ata pobierana przez
fundusz jest zgodna z tabel¹ 9.
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Tabela 11. Opłaty za zarządzanie pobierane przez Winterthur od klientów, którzy uzyskali

członkostwo przed 1 kwietnia 2004 (w procentach)

Sta¿ cz³onkowski

do 3 lat od 3 do 11 lat od 10 do 20 lat

9,0* 5,25 5,0

* Zgodnie ze znowelizowan¹ ustaw¹ fundusz zosta³ zmuszony do obni¿enia sk³adki do 7%.

Opłaty za zarządzanie

Zgodnie ze znowelizowan¹ ustaw¹, w okresie do 31 grudnia 2010 r. koszty
zarz¹dzania OFE przez towarzystwo nie mog¹ przekroczyæ maksymalnej wysokoœci
kosztów zarz¹dzania funduszem pokrywanych bezpoœrednio z aktywów towarzy-
stwa w kwocie ustalonej w statucie w dniu wejœcia w ¿ycie ustawy.

Cztery towarzystwa — AIG, ING Nationale-Nederlanden, Generali i Nordea
— ustali³y w statucie limity wysokoœci pobieranej op³aty za zarz¹dzanie. W przy-
padku AIG jest to 2,5 mln z³ miesiêcznie, w ING op³ata wynosi obecnie 10 mln z³
miesiêcznie. Limity zosta³y ustalone przed zmian¹ ustawy o OFE, która ujednolici³a
wysokoœæ prowizji pobieranych przez fundusze od wp³acanych pieniêdzy. W re-
zultacie cztery wymienione PTE maj¹ gorsz¹ sytuacjê ni¿ te, które takich limitów
nie wprowadzi³y. Tak niskie op³aty mia³y zwi¹zek z drugim rodzajem prowizji —
pobieranej od sk³adki, czêsto wy¿szej ni¿ u konkurencji.

Czêœæ sta³a op³aty za zarz¹dzanie to kwota ustalona w statucie, nie wy¿sza
ni¿ 0,045% zarz¹dzanych aktywów netto w skali miesi¹ca przy wartoœci aktywów
do 8 mld z³. Powy¿ej tej kwoty maksymalna wartoœæ op³aty jest proporcjonalnie
ni¿sza. Czêœæ zmienna zale¿y od wyników inwestycyjnych osi¹ganych przez fun-
dusz. Maksymalna wysokoœæ tej op³aty wynosi 0,005% wartoœci aktywów netto
w skali miesi¹ca. W tej wysokoœci mo¿e byæ ona pobrana tylko w funduszu,
który osi¹gn¹³ w danym okresie najwy¿sz¹ stopê zwrotu. Czêœæ zmienna op³aty
za zarz¹dzanie nie jest natomiast pobierana w funduszu, który osi¹gn¹³ w danym
okresie najni¿sz¹ stopê zwrotu. W pozosta³ych funduszach ta czêœæ op³aty pobierana
jest proporcjonalnie do osi¹gniêtych wyników — jest tym wiêksza, im wy¿sza jest
stopa zwrotu.

AIG bezpoœrednio ze swoich aktywów pokrywa wynagrodzenie towarzystwa
za zarz¹dzanie funduszem (patrz tabela 12).

Przy ustalaniu wartoœci zarz¹dzanych aktywów netto funduszu dla celów
okreœlenia wynagrodzenia pobieranego przez towarzystwo nie uwzglêdnia siê:
a) wartoœci lokat w jednostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwesty-
cyjne otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte; b) wartoœci lokat
dokonywanych poza granicami kraju w tytu³y uczestnictwa emitowane przez insty-
tucje wspólnego inwestowania maj¹ce siedzibê w pañstwach bêd¹cych cz³onkami
OECD lub innych pañstwach, które zostan¹ okreœlone w zezwoleniu udzielonym
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Tabela 12. Opłaty za zarządzanie pobierane przez AIG

Wysokoœæ aktywów netto Miesiêczna op³ata za zarz¹dzanie OFE
(mln z³)

do 8000 0,045% wartoœci aktywów netto w skali miesi¹ca
od 8000 do 20 000 3,6 mln z³ + 0,04% nadwy¿ki ponad 8000 mln z³

od 20 000 do 35 000 8,4 mln z³ + 0,032% nadwy¿ki ponad 20 000 mln z³
od 35 000 do 65 000 13,2 mln z³ + 0,023% nadwy¿ki ponad 35 000 mln z³

powy¿ej 65 000 20,1 mln z³ + 0,015% nadwy¿ki ponad 65 000 mln z³

przez ministra w³aœciwego do spraw instytucji finansowych, je¿eli instytucje te
oferuj¹ publicznie tytu³y uczestnictwa i umarzaj¹ je na ¿¹danie uczestnika.

Do 31 grudnia 2010 maksymalna kwota wynagrodzenia towarzystwa za
zarz¹dzanie wynosi 2,5 mln z³ miesiêcznie.

Commercial Union pobiera miesiêczne wynagrodzenie za zarz¹dzanie fun-
duszem wed³ug stawki okreœlonej w tabeli 13.

Tabela 13. Opłaty za zarządzanie pobierane przez Commercial Union

Wysokoœæ aktywów netto Miesiêczna op³ata za zarz¹dzanie OFE
(mln z³)

do 8000 3,6 mln z³, lecz nie wiêcej ni¿ 0,045% wartoœci
zarz¹dzanych aktywów netto w skali miesi¹ca

od 8000 do 20 000 8,4 mln z³, lecz nie wiêcej ni¿ 3,6 mln z³
plus 0,04% nadwy¿ki ponad 8000 mln z³

od 20 000 do 35 000 13,2 mln z³, lecz nie wiêcej ni¿ 8,4 mln z³
plus 0,032% nadwy¿ki ponad 20 000 mln z³

od 35 000 do 65 000 20,1 mln z³, lecz nie wiêcej ni¿ 13,2 mln z³
plus 0,023% nadwy¿ki ponad 35 000 mln z³

powy¿ej 65 000 nie wiêcej ni¿ 20,1 mln z³
plus 0,015% nadwy¿ki ponad 65 mln z³

ING pobiera miesiêczne wynagrodzenie za zarz¹dzanie funduszem wed³ug
takiej samej stawki, jaka zosta³a okreœlona w tabeli AIG. Jednak¿e do 31 grudnia
2010 maksymalna kwota wynagrodzenia towarzystwa za zarz¹dzanie nie mo¿e byæ
wy¿sza ni¿ 10 mln z³ miesiêcznie.

PZU pobiera miesiêczne wynagrodzenie za zarz¹dzanie funduszem wed³ug
takiej samej stawki, jaka zosta³a okreœlona w tabeli AIG.

Winterthur pobiera miesiêczne wynagrodzenie za zarz¹dzanie funduszem
wed³ug takiej samej stawki, jaka zosta³a okreœlona w tabeli AIG.
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