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Rekomendacje
dotyczace Reformy Kapitatowego Systemu Ubezpieczen Spotecznych
dla utrzymania zdolnosci polskiego rynku kapitatowego do finansowania polskich
przedsiebiorstw

Wstep

Jednym z celdow reformy emerytalnej z 1998 roku i stworzenia Il kapitalowego filaru systemu
emerytalnego byto zwiekszenie przysztych emerytur poprzez dywersyfikacje ryzyka i inwestowanie czesci
sktadek emerytalnych, czyli oszczednosci Polakéw, w polskie przedsiebiorstwa, a tym samym wsparcie
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Rynek kapitatowy ma wielki wktad w finansowanie wzrostu gospodarczego kraju. Efektywnie
funkcjonujacy rynek jest Zrédtem pozyskiwania kapitatu dla przedsiebiorstw na cele rozwojowe oraz
miejscem lokowania i pomnazania oszczednosci spoteczenistwa. Z perspektywy rozwoju gospodarczego
kraju, rynek kapitatowy powinien by¢ dostepny dla polskich przedsiebiorstw, szczegdlnie matych i
$rednich, aby mogty one pozyskiwac kapitat po mozliwie najnizszym koszcie. Dokonujgc inwestycji w akcje
polskich spotek, fundusze emerytalne wspierajg wzrost gospodarczy Polski.

Nizej podpisane organizacje rynku kapitatowego, apelujg do rzadu o wypracowanie takich rozwigzan
dotyczacych Otwartych Funduszy Emerytalnych, ktore nie beda oznacza¢ destabilizacji polskiego rynku
kapitatowego oraz ostabienia mozliwosci finansowania polskich przedsiebiorstw przez krajowy kapitat.

Jednoczesnie proponujemy rozwazenie rozwigzan, ktére nie beda zmniejsza¢ aktywow OFE
zainwestowanych w polskie przedsiebiorstwa oraz nie bedg zmniejsza¢ dostepnosci kapitatu na inwestycje
polskich przedsiebiorstw.

1. OFE strategicznym inwestorem dla polskich przedsiebiorstw

OFE s3 kluczowym inwestorem w Polsce, kluczowym akcjonariuszem w setkach prywatnych firm,
filarem sukcesu polskiego rynku kapitalowego oraz polskiej gospodarki. Bez inwestycji OFE nie bytby
mozliwy rozwaj prywatnych przedsiebiorstw, ktdre dzis sg chlubg polskiej gospodarki.

OFE byty gtéwnym nabywca akcji polskich spétek wchodzgcych na gietde w Warszawie. Dzieki OFE kilkaset
polskich przedsiebiorstw — w wiekszosci zbyt matych, aby mie¢ dostep do finansowania na rynkach
zagranicznych — mogto pozyskac srodki na rozwdj i inwestycje. Otwarte Fundusze Emerytalne posiadajag



obecnie akcje 252 spotek, przy 372 spdtkach notowanych na podstawowym rynku GPW. W swej historii
fundusze emerytalne w réznej formie zainwestowaty w polskie przedsiebiorstwa ponad sto miliardéw

ztotych. Bez srodkéw tych nie bytby mozliwy rozwdéj i ekspansja, w tym rowniez na rynki zagraniczne,
wielu firm, ktére stanowig dzis chlube polskiej gospodarki.

Przyktadami najwiekszych sukceséw inwestycji OFE sg miedzy innymi spétki LPP (firma odziezowa,
wiasciciel wielu marek takich jak Reserved, HOUSE, MOHITO, spdtka rozwijajacg sie¢ ponad 1000 sklepdw
w kilkunastu krajach), CCC (lider produkcji obuwia w Europie), Asseco (lider rynku informatycznego w
Europie Srodkowej, ze spétkami zaleznymi w USA, Rosji, Niemczech, Hiszpanii i krajach CEE), Integer
(spotka rozwija globalng sie¢ ustug pocztowych, m.in. w Wielkiej Brytanii i Australii) i wiele innych.

2. OFE fundamentem rozwoju rynku kapitatowego i GPW w Warszawie

Otwarte Fundusze Emerytalne byly gtéwnym motorem rozwoju polskiego rynku kapitatlowego oraz
Gietdy Papieré6w Wartosciowych w Warszawie. OFE stymulowaty naptyw kapitatu zagranicznego i
znaczne zwiekszenie zainteresowania inwestycjami w Polsce takich instytucji jak fundusze private
equity czy venture capital. Bez OFE Polska nie bytaby regionalnym centrum finansowym.

Na koniec 2012 roku OFE miaty akcje o wartosci ponad 19% catej kapitalizacji GPW (w tym 15% w
spoétkach z indeksu WIG20 oraz 29% w srednich i matych polskich spétkach spoza indeksu W1G20). Udziat
OFE w akcjach znajdujacych sie w tzw. wolnym obrocie (bez udziatu Skarbu Panstwa i inwestoréw
strategicznych) wynidst prawie 40%. Na koniec | kw. br. OFE miaty w portfelu papiery o wartosci 103 mld
zt. OFE sg inwestorem dtugoterminowym zapewniajgcym stabilizacje polskiego rynku kapitatowego, czego
dowodem jest fakt, ze transakcje przez nie realizowane stanowig obecnie okoto 6% obrotow
realizowanych na GPW. Ograniczenie aktywnosci OFE na rynku GPW moze doprowadzi¢ do destabilizacji
gietdy oraz odptywu inwestoréw zagranicznych, co wptynie negatywnie na wyceny spétek notowanych na
parkiecie w Warszawie. To z kolei naraza na straty liczne grono Polakéw, ktdrzy inwestujg na gietdzie. W
2012 roku ,Kowalski” zainwestowat bezposrednio 65,8 mld zt w papiery spétek z GPW, co stanowito ok.
18% obrotéw na rynku.

W ciggu 13 lat dziatalnosci OFE wypracowaty wysokie standardy nadzoru wtascicielskiego w spétkach
publicznych, ktdre staty sie obowigzujgce dla catego polskiego rynku kapitatowego. Dowodem zaufania do
wysokich standardéw nadzoru przez OFE byly transakcje, w wyniku ktérych instytucje te obejmowaty
kontrole w prywatyzowanych i sprzedawanych spétkach. Obecnie OFE w 155 spdtkach majg pakiety
stanowigce ponad 10% kapitatu, w 62 spdtkach pakiety ponad 25%, a w 6 firmach (w tym m.in. w tych
prywatyzowanych przez Skarb Panistwa) ich udziat w kapitale przekracza 50% (tzw. pakiet kontrolny).
Fundusze emerytalne uczestniczg aktywnie w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy, stojac na strazy
wzrostu wartosci spotek, inwestycji, rozwoju i wysokiej jakosci polskiego zycia gospodarczego.

3. OFE wspierajg akcje kredytowgq i inwestycje w Polsce

OFE, bedac gtéownym nabywca obligacji polskich emitentéw (w tym bankdw), w znaczacym stopniu
wspieraja akcje kredytowa w Polsce. Wartos¢ aktywow OFE ulokowanych w pozostatych instrumentach
dtuznych wzrosta w latach 2010-2012 o prawie 16 mid zt (z 15,6 mld zt w 2010 roku do 31,5 mid zt w
2012)". Bez OFE dostepno$¢ finansowania dtuznego zmaleje, marze na rynku obligacji nieskarbowych
pdjda w gore, zwiekszajgc tym samym koszty finansowe spétek.



OFE s3g kluczowym inwestorem na dynamicznie rozwijajagcym sie rynku obligacji korporacyjnych
emitowanych przez polskie spotki. OFE na koniec 2012 roku miaty ulokowane 6,4 mld zt w obligacjach
korporacyjnych, co oznacza istotny wzrost w poréwnaniu do 2,9 mld zt na koniec 2010 roku. Brak
mozliwosci refinansowania obligacji korporacyjnych (wyemitowania nowej serii obligacji do posiadaczy
obligacji juz zapadajgcych) moze doprowadzi¢ do utraty ptynnosci przez wiele polskich spotek.

4. OFE i rynek kapitatowy to stabilniejsza i szybciej rozwijajaca sie gospodarka

Krajowe firmy sg zdane na krajowy rynek kapitatowy. Skala firm krajowych i brak zainteresowania
zagranicznych bankdéw inwestycyjnych w zdecydowanej wiekszosci eliminuje mozliwos$¢ pozyskania przez
nie kapitatu z rynkdw zagranicznych. W Polsce nadal brakuje kapitatu, ktéry musimy importowac, aby
krajowe przedsiebiorstwa mogty sie szybko rozwija¢. OFE i rynek kapitatowy zwiekszajg te mozliwosci.
Ostabianie OFE ogranicza mozliwosci pozyskiwania kapitatu, a najmocniej uderza w segment matych i
Srednich spdtek, gdzie najaktywniejsi sg inwestorzy krajowi.

Sektor bankowy nie jest alternatywg dla rynku kapitatowego. Sektor bankowy dostarcza kapitat poprzez
dtug, czyli zwiekszenie diwigni finansowej. OFE najczesciej poprzez akcje — czyli zwiekszajgc kapitaty
wtasne. Pozwala to firmom na duzo bardziej ambitny program rozwojowy przy mniejszym ryzyku. Banki
komercyjne niechetnie pozyczajg pienigdze firmom relatywnie mtodym, innowacyjnym lub planujagcym
skokowe zwiekszenie skali, ktére ze swej natury wigze sie z szeregiem ryzyk i niepewnosci. Firmom tym
duzo tatwiej pozyska¢ kapitat poprzez emisje akcji, a wiec takze od OFE. Méwimy tu o krajowych firmach,
ktore juz okrzepty na swych rynkach lokalnych i radzg sobie w skali catego kraju, ale aby umocnié swg
pozycje w kraju wobec zagranicznych konkurentéw lub mysleé o rozwoju miedzynarodowym, musza
zwiekszy¢ swe kapitaty.

OFE i przez to rynek kapitatowy to takie zmniejszenie ryzyka makroekonomicznego jesli chodzi o dostep
do kapitatu. Poleganie wytgcznie na sektorze bankowym wystawia gospodarke zaréwno na ryzyko
zaostrzenia warunkow kredytowania wskutek kryzysu, jak miato to miejsce w drastycznej formie np. w
2008 roku, jak i na problemy pojedynczych krajéw, a nawet pojedynczych korporacji. Rynek kapitatowy,
jako realna alternatywa w pozyskaniu kapitatu, stabilizuje gospodarke i sytuacje przedsiebiorstw.

Podsumowujac, z perspektywy krajowych spétek likwidacja OFE redukuje rynek kapitatowy, ogranicza
krajowym firmom dostep do kapitatu i zwieksza w skali makro ryzyko finansowania firm. Waine, aby
rzad patrzac przez pryzmat krétkoterminowego zwiekszania rownowagi budzetowej, nie doprowadzat
jednoczesnie do zwiekszania ryzyka finansowego przedsiebiorstw ograniczajac ich mozliwosci rozwoju,
a tym samym mozliwosci rozwoju i ambicje catego kraju.

Rekomendacje

Instytucje rynku kapitatowego wyrazaja wole podjecia dyskusji na temat formy i zakresu zmian w
zasadach funkcjonowania OFE w ramach przygotowanych przez Rzagd zmian regulacyjnych.

1. Fundamentalne elementy i rekomendowane rozwigzania

Z uwagi na konieczno$¢ zapewnienia bezpieczedstwa rynku kapitalowego wskazujemy na cztery
fundamentalne elementy decydujgce o utrzymaniu stabilnosci wartosci portfela inwestycji OFE oraz
catego rynku kapitatowego, a takze wyznaczajgce obszar mozliwych rozwigzan:

1. Przyjete ostateczne rozwigzania powinny mieé charakter systemowy i odnosi¢ powinny sie
kompleksowo do systemu emerytalnego, nie zas tylko do Il filara.



2. Nalezy odrzuci¢ formute dobrowolnosci uczestnictwa w OFE, gdyz mozliwos¢ praktycznie
dowolnego zdefiniowania zasad dobrowolnosci prowadzi¢ mozie do transferu praktycznie
wszystkich srodkéw z OFE do ZUS.

3. Elementem portfeli inwestycyjnych OFE muszg pozostaé¢ (pomimo ewentualnego fizycznego
transferu tych aktywéw do ZUS) instrumenty dtuzne odpowiadajgce swojej strukturze dzisiejszym
obligacjom Skarbu Panstwa — dla uzyskania odpowiedniej stabilno$ci wartosci portfeli OFE. Forma
tych instrumentdw dtuznych (np. obligacje emerytalne, lokata w ZUS) i sposdb rozliczern powinny
stac¢ sie przedmiotem prac ekspertow. Pozostawienie w portfelach OFE jedynie akcji wystawi
wartosé tych portfeli na ogromne ryzyko wynikajgce z wahan kurséw na rynku gietdowym i stanie
sie tylko krokiem posrednim na drodze do catkowitej likwidacji OFE, jako elementu systemu
emerytalnego.

4. Przejecie przez ZUS (lub inny publiczny podmiot) akcji znajdujacych sie obecnie w portfelach OFE
stanowi¢ bedzie jednoznaczne zagrozenie dla stabilnosci rynku kapitatowego, jako ze jego
efektem mogg by¢ dramatyczne spadki kursow w wyniku nadmiernej podazy papieréow
wartosciowych.

W ocenie srodowiska rynku kapitatowego rozwiazania ujete w nastepujacych propozycjach powinny
zosta¢ wziete pod uwage:
1) propozycja przygotowana przez think-tank Capital Strategy dotyczgca wyodrebnienia czesci
obligacyjnej OFE,
2) propozycja prof. Marka Gory dotyczgca wprowadzenia obligacji emerytalnych, ktore zastgpityby
posiadane przez OFE obligacje skarbowe.

Dodatkowo, zwracamy uwage na koniecznos¢ wprowadzania systemowych rozwigzan stymulujacych
rozwaj lll filaru, bez ktérego emerytury Polakéw spadng do poziomoéw nieakceptowalnych przez duig
czes$c spoteczenstwa.

Warszawa 13.08.2013
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