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A& S8 Skok na OFE zahamowat rozwoj
CULIRVAN | rynku kapitatowego na ktéry
stawia UE

Wstep

W przysztym roku Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) bedzie miata 25
urodziny. Niestety nie bedzie to radosny jubileusz. Warszawska gietda jeszcze niedawno
aspirowata do miana silnego regionalnego i liczagcego sie europejskiego centrum
finansowego. Wzrost kapitalizacji gietdy w ciggu ostatnich 15 lat miat miejsce gtéwnie dzieki
zwiekszeniu sie wielkosci oszczednosci Polakéw w otwartych funduszach emerytalnych.
Stopniowa likwidacja OFE, rozpoczeta w 2010 r. poprzez ciecia sktadek, i kontynuowana
poprzez przejecie ponad potowy oszczednosci emerytalnych zgromadzonych w Il filarze oraz
szereg innych posunie¢ w 2014 r.t przyczynia sie w sposdb bezposredni do zmniejszania roli
polskiego rynku kapitatowego w finansowaniu polskich przedsiebiorstw. Na skutek
zesztorocznej anty-reformy, OFE juz w 2015 r. bedg ptatnikami netto do ZUS, a w ciggu
kolejnej dekady bedg zmuszone do masowej sprzedazy akcji na gietdzie.

Paradoksalnie, w tym samym roku, w ktérym w Polsce likwidowane jest olbrzymie
irédto dtugoterminowych krajowych funduszy na inwestycje, w Unii Europejskiej formuje
sie wielka inicjatywa majgca na celu wzmocnienie rynkéw kapitatowych, gtéwnie poprzez
powotanie ,,europejskich dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych”. Plan wzmocnienia
europejskich rynkéw kapitatowych, zostat przedstawiony przez Komisje Europejska w
listopadzie 2014 r., jako gtéwna inicjatywa strukturalna majaca na celu pobudzenie
gospodarek europejskich.

UE zauwazyta fakt, ze ,Europa jest daleko w tyle za Stanami Zjednoczonymi pod
wzgledem finansowania gospodarki przez rynki kapitatowe, przez co jest tez daleko w tyle
pod wzgledem innowacyjnosci matych i $rednich przedsiebiorstw. Komisja Europejska
podkredla, ze firmy S$redniej wielkosci w USA korzystajga z dobrodziejstw rynkéw
kapitatowych pie¢ razy czeéciej niz takie same przedsiebiorstwa na Starym Kontynencie”?

1 Tj. np. pozorna ,dobrowolno$¢” wyboru miedzy OFE a ZUS, przymusowe transfery do ZUS oszczednosci os6b na 10 lat przed emerytura czyli tzw.
suwak bezpieczenstwa, zakaz reklamy OFE, ktéry zmniejsza mozliwo$¢ przyciagania przez nich nowych cztonkéw, w tym os6b wchodzacych na rynek
pracy.

2 http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015 /capital-markets-union/docs/green-paper_en.pdf
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ANALIZA

Kiedy w Europie dochodzg do wniosku, ze bez silnych rynkéw kapitatowych
europejskim gospodarkom nie uda sie wyjs¢ z marazmu niskiego wzrostu i niskiej
innowacyjnosci przedsiebiorstw, w Polsce — na skutek zesztorocznej anty-reformy
emerytalnej — rozwdj niedojrzatego jeszcze rynku kapitatowego zostaje znaczgco
zahamowany. Jednoczes$nie, pomimo obietnic, nie s3 wprowadzane rozwigzania
strukturalne, ktére mogtby zwiekszy¢ poziom oszczednosci krajowych i mozliwosci
finansowania polskich przedsiebiorstw.

1. Zahamowanie rozwoju polskiego rynku kapitatowego

Gtebokos¢ polskiego rynku kapitatowego, mierzona kapitalizacjg gietdy do wartosci
krajowego PKB osiggneta w roku 2014 r. wskaznik 34%, duzo ponizej globalnej sredniej dla
rynkéw rozwijajagcych sie (tzw. Emerging Markets) w wys. 45%, nie moéwigc o krajach
rozwinietych takich jak: Hiszpania (powyzej 70%), Szwecja (100%), czy Wielka Brytania
(181%).

Wykres 1. Kapitalizacja rynku akcji krajow wysoko Wykres 2. Kapitalizacja rynku akcji krajow
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Zrédto: https://data.oecd.org/qgdp/gross-domestic-product-gdp.htm#indicator-chart,
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD, Credit Suisse, Emerging capital markets: The road to 2030
(Lipiec 2014), obliczenia wtasne.

Po przekazaniu prawie potowy aktywow OFE do ZUS, pozostate oszczednosci w wys.
ok. PLN 150 mld, to mniej niz 10% krajowego PKB. W wielu krajach rozwinietych, wskaznik
aktywow kapitatowych funduszy emerytalnych do PKB przekracza 50%.
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Wykres 3. Wartos¢ aktywow kapitatowych funduszy emerytalnych wzgledem PKB 2013 r.
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Zrédto: http://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=9611, *dla Polski przed reformq i po reformie, obliczenia wtasne.

Wprowadzony w ubiegtym roku tzw. suwak bezpieczeristwa (bardzo mylgca nazwa
uzywana przez rzad) — czyli stopniowe przekazywanie bezposrednio do ZUS, s$rodkéw
zaoszczedzonych w OFE, na 10 lat przed ich przejsciem na emeryture — spowoduje, ze w
dtugim okresie aktywa OFE zaczng sie coraz szybciej kurczy¢. Wg obliczen ekspertéw, gdyby
nie dywidendy otrzymywane przez OFE z ich inwestycji gietdowych, fundusze juz w 2015 r.
bytyby zmuszone do sprzedazy akcji na gietdzie, aby zaspokoi¢ ZUS. Od 2026 r., gdy ten
‘suwak’ obejmie liczniejsze roczniki 1969+, OFE bedg musiaty pozbywaé sie akcji polskich
przedsiebiorstw. Od tego czasu, aktywa OFE zaczng sie zmniejsza¢, zacznie sie faktyczna
powolna likwidacja kapitatowej czesci systemu emerytalnego — czyli tej czesci, gdzie
gromadzone sg prawdziwe oszczednosci, wykorzystywane m.in. do finansowania inwestycji
przedsiebiorstw.

Wykres 4. Przeptywy pieniezne OFE 2014-2040P
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Zrédto: Trigon DM, Vestor DM, obliczenia wtasne
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2. Likwidacja stabilnego Zrédto kapitatu dla polskich przedsiebiorstw

Przed zmianami w 2014 r., OFE obejmowaty czesto ponad potowe wszystkich emisji akcji
spotek wchodzgcych na GPW. Na skutek tego, na koniec 2013 r., inwestycje OFE w akcjach
reprezentowaty 20% catosci kapitalizacji warszawskiej gietdy, okoto potowe akcji w tzw.
wolnym obrocie (bez inwestoréw strategicznych, Skarbu Panstwa, prywatnych wiascicieli
spotek). W przypadku 55 spétek udziaty OFE przekraczaty 25% ich kapitatéw. Wsrdd spotek,
ktorych sukces byt finansowany przez oszczednosci OFE mozna wymienic takie polskie marki
jak: LPP (Reserved), CCC, Asseco Polska, Getin Bank, Comarch, Netia, Vistula, Forte, TVN, i
wiele innych.

Wykres 5. Spotki z udziatem OFE w kapitalizacji powyzej 25% (2013r.)
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Zrédto:http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/index/news/info/563279,zestawienie-spolek-o-najwiekszym-
zaangazowaniu-ofe-w-kapitale-zakladowym-%28tabela%29, obliczenia wtasne.

Dalszy wzrost tych spétek bedzie musiat by¢ finansowany w inny sposéb. Na skutek
zesztorocznych zmian w OFE stabilne Zrédto podazy kapitatu dla przedsiebiorstw zostato w
zasadzie zlikwidowane.

O ile OFE w 2014 r. otrzymaty 8.2mld zt sktadek cztonkowskich, to w roku 2015 r.
otrzymaija tylko 2.7mld 2. Nadmieni¢ nalezy, ze w 2011 r., rzad juz raz obciat sktadki do OFE,
z 7.3% pensji brutto do 2.3% pensji brutto, wskazujgc przy tym, ze bedzie to tylko
rozwigzanie przejsciowe. Na skutek wprowadzonego mechanizmu tzw. suwaka
bezpieczeristwa, OFE musza przetransferowac do ZUS oszczednosci w wysokosci 3.7mld zt w
2015 r. Pojawia sie ,dziura” w wys. ok. 1mld zt, ktérg OFE muszg pokry¢ ze srodkéw ze
sprzedazy akcji lub innych papieréw wartosciowych lub otrzymanych dywidend/odsetek.
Dopiero po zasypaniu tej dziury, OFE mogg przeznaczac jakiekolwiek srodki na zakupy
nowych akcji czy obligacji przedsiebiorstw.

3http://www.gpwinfostrefa.pI/G PWIS2/en/news/info/699835,w-ramach-suwaka-ofe-przekazaly-do-zus-aktywa-warte-361-6-min-zl---zus
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Wykres 6. Sktadki cztonkowskie przekazane do OFE w latach 2007-15P (PLN mid)
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Zrédto:https://strefainwestorow.pl/blog-specjalny/z-ofe-bedzie-odplywac-miesiecznie-100-200-min-zI,
obliczenia wtasne.

W kolejnych latach, na skutek stopniowego zwiekszenia sie skali tzw. suwaka
bezpieczenstwa, ta ,dziura do zasypania” bedzie sie powieksza¢, osiggajac blisko 2mld zt po
roku 2020. Tak jak przedstawiamy na wykresie 7, w kolejnych latach ,dziury” nie da sie juz
zasypac srodkami z dywidend i najpdzniej w roku 2026, OFE bedg zmuszone do sprzedazy
akgcji.

Wykres 7. Przeptywy pieniezne OFE 2014-2020P
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Zrédto: Trigon DM, Vestor DM, obliczenia wtasne
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3. Bez zakupow akcji przez OFE, liczba nowych debiutow na GPW oraz wartos¢
inwestycji finansowana przez krajowy rynek kapitatowy, drastycznie spadnie

W 2014 r. kapitalizacja spotek debiutujgcych na GPW wyniosta 5.7 mld zt, co oznacza
spadek 0 63% w poréwnaniu do roku 2013. Wartos¢ ofert publicznych akcji wyniosta 1.3 mld
zt i spadfa 0 73% w poréwnaniu do 2013 r. i 0 93% w porédwnaniu do poziomow z 2007 r. Ten
gwattowny spadek wartosci IPO w Polsce kontrastuje z rekordowymi wolumenami ofert
publicznych na $wiecie.

W 2014 r. warto$¢ IPO w Europie wzrosta o 80% w poréwnaniu do 2013 r., za$ | kwartat
2015 r. byt najlepszym w historii okresem pod wzgledem transakcji IPO w Europie.

Wykres 8. Wartos¢ IPO na GPW w latach 2007-14 (PLN mld)
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Zrédto: http://www.gpw.pl/statystyki_roczne, obliczenia wtasne.

4. Zmniejszenie sie obrotéw na GPW

Wysokos¢ obrotéw gietdowych jest jednym z gtéwnych wskaznikéw $wiadczacych o
efektywnosci rynku kapitatowego. W roku 2014 r. warto$¢ obrotéw akcjami na gietdzie
spadfa 0 9% w stosunku do roku 2013. To zjawisko sie pogtebia. W | kwartale 2015 r. $rednia
warto$¢ dziennych obrotédw spadta o 15% w stosunku do tego samego okresu roku
poprzedniego.
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Wykres 9. Zmiana wartosci obrotow akcjami w transakcjach sesyjnych na GPW w okresie 04.2013-
03.2015 (% r/r)
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Zrédfo: Biuletyny statystyczne GPW (lata 2012-15), obliczenia wtasne

5. Cios w rynek innowacyjnych spétek NewConnect (platforme obrotu nalezgca do
GPW w Warszawie)

Jednym z jaskrawych przyktaddéw negatywnych zmian dotyczacych OFE, jest zesztoroczny
zakaz inwestowania przez OFE na rynku NewConnect. Platforma NewConnect, zatozona
przez GPW, miata z zatozenia stuzy¢ finansowaniu innowacyjnych matych spétek, z czego
skorzystato juz ponad 400 spétek, gtownie firm wysokich technologii. Dostep do kapitatéw
zgromadzonych w OFE byt jednym z gtdwnych magnesdw, przyciggajgcych spétki na
NewConnect. Wskutek zesztorocznego zakazu, wartos$é inwestycji sfinansowanych za
posrednictwem NewConnect gwattownie spadnie. Liczba debiutdw na New Connect spadta z
172 w2011 r.i89 w2012 r. do zaledwie 22 w 2014 r..

Wykres 10. Liczba debiutow na rynku NewConnect w latach 2007-15
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Zrédto: http://www.newconnect.pl/?page=statystyki_rynku_roczne, obliczenia wtasne.
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Z finansowania przez NewConnect korzystaty takie innowacyjne spotki jak:
biotechnologiczne Mabion i Selvita, producenci sprzedawanych globalnie gier
komputerowych 11bit Studios, Vivid Games, Farm 51, Bloober Team, firmy produkujgce
innowacyjne urzgdzenia medyczne Medicalalgorythmics i Airway Medic, Braster (firma
rozwijajagca instrumenty diagnostyki onkologicznej), internetowa Comperia.pl, firmy
diagnostyki medycznej Voxel i Synektik, prywatne fundusze inwestycyjne Quercus TFI i
Caspar Asset Management, medialne Grupa SMT, Mediacap, informatyczne PGS Software,
Cube.ITG i wiele innych.

6. Brak obiecanych dziatan majacych na celu pobudzenie dtugoterminowych
oszczednosci.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce nalezy do najnizszych w
Europie, co ogranicza mozliwo$¢ finansowania gospodarki. Brak jest wystarczajacej
Swiadomosci dotyczgcej koniecznosci oszczedzania w tzw. Il filarze, bioragc pod uwage
oczekiwang srednig stope zastgpienia (stosunek wielkosci emerytur do ostatniej ptacy) w
wysokosci 25-30%. W ramach Il filaru, na emeryture systematycznie oszczedza tylko kilka
procent Polakéw. Wartos¢ oszczednosci na rachunkach IKE i IKZE jest nadal znikoma. Liczba
optacanych kont IKE spadta z 275 tys. w 2011 r. do 265 tys. w 2014 r. Pomimo zapewnien o
wsparciu Il filara oszczednosci emerytalnych, nie zostaty wprowadzone zadne
rozwigzania, ktére mogtaby choéby w minimalnym stopniu zrekompensowac spadek
oszczednosci w 1l filarze, wskutek zesztorocznych zmian w OFE.

Wprowadzony w zesztym roku zakaz reklamy OFE, nie daje tym prywatnym
podmiotom szansy na zwiekszenie popularnej swiadomosci koniecznosci oszczedzania na
emeryture. To niestety skutkuje tym, ze z nowych rocznikéw, rekordowo niski odsetek
wybiera prawdziwe oszczedzanie w OFE. Tylko co setny mtody cztowiek wchodzgcy na rynek
pracy zapisuje sie do OFE. W ub.r. od momentu zniesienia obowigzku cztonkostwa w OFE z
potmilionowej rzeszy osdb, ktére rozpoczety prace, zaledwie 5 tys. zapisato sie do OFE.
Wedtug dr Jarostawa Flisa z Uniwersytetu Jagielloriskiego, powodem tego stanu byta
zesztoroczna negatywna kampania skierowana przeciwko OFE. ,Jej przekaz sprowadzat sie
do tego, ze caly system wprowadzony w 1999 r. byt pomytka. Efekt reformy jest taki, ze
obecnie wsérdéd ludzi wchodzacych na rynek pracy panuje przekonanie, ze nie ma sensu
przytgczac sie do filara kapitatowego”. Warto jednak zauwazy¢, ze pomimo negatywnej
kampanii skierowanej przeciwko OFE oraz stworzeniu przez rzad mechanizmu, w ktérym
przy braku jakichkolwiek dziatan nasze sktadki trafiajg w catosci do ZUS, na pozostanie w OFE
zdecydowaty sie az 2 min klientéw.
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Podsumowanie: Europejscy politycy zmieniajg zdanie na temat rynkéw kapitatowych. Co
na to polscy politycy?

Podsumowujac, skutki zesztorocznych zmian dotyczacych OFE bedg miaty dtugofalowy
negatywny wpltyw na mozliwos¢ finansowania polskich przedsiebiorstw przez rynek
kapitatowy. Paradoksalnie, w Europie widac coraz wieksze zrozumienie dla kluczowej roli
rynku kapitatowego w finansowaniu przedsiebiorstw, zwfaszcza innowacyjnych. Mozna
zadac pytanie, czy gdyby politycy ktérzy w zesztym roku wprowadzali anty-reforme OFE
brali bezposredni udziat w obecnym europejskim dyskursie na temat roli rynku
kapitatowego, to zmieniliby zdanie na temat roli funduszy emerytalnych?
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz
promowac prawde i zdrowy rozsagdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana swiadomosci
Polakow oraz obowigzujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazine
tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finansow publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarcza, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa.

Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w internecie zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry
zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa. Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji
ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania frekwencji wyborcze;j.

Wspieraj nas!

Pomo6z nam chroni¢ wolnos¢ oraz promowac prawde i zdrowy rozsagdek w dyskursie publicznym.

Zdrowy rozsadek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
wytezonego i skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jedli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolnosé i obawiasz sie nierozsadnych decyzji politykdw
udajacych na Twéj koszt Swietych Mikotajéw, poprzyj nasze dziatania swoim darem pienieznym. Twéj dar
umozliwia nam dziatalnos$é oraz potwierdza stusznosé i skuteczno$¢ naszego wysitku. Kazda darowizna jest dla

nas wazna. Potrzebujemy zwtaszcza regularnego wsparcia. Zachecamy do dokonywania nawet niewielkich, lecz
regularnych wptat.

Juz dzi$ pomadz nam chroni¢ wolnos¢ - obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

KONTAKT DO AUTORA

Tomasz Bardzitowski
Ekspert FOR ds. rynku kapitatowego, wiceprezes Vestor Dom Maklerski

Kontakt:

Fundacja Forum Obywatelskiego Rozwoju — FOR
ul. Ignacego Krasickiego 9A .02-628 Warszawa - tel. +48 22 628 85 11, +48 726 621 240
e-mail: info@for.org.pl . www.for.org.pl

El/FundacjaFOR . ¥ @FundacjaFOR
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