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Wstep

W niniejszym opracowaniu podjgto probg okreslenia efektywnosci w dwoch
perspektywach poznawczych. Pierwsza z nich jest perspektywa powszechnego
towarzystwa emerytalnego jako przedsigbiorstwa, a przyjetym miernikiem efek-
tywnosci wskaznik zwrotu na kapitale. Druga za$ to perspektywa akcjonariu-
szy powszechnego towarzystwa emerytalnego, a efektywno$¢ zmierzona zostata
z wykorzystaniem wartosci biezacej netto poczynionej inwestycji oraz jej we-
wngtrznej stopy zwrotu.

Celem badawczym autora jest pordwnanie skutecznosci zastosowania do-
stepnych zasobdw przez dwa sposrod obecnych na rynku powszechnych towa-
rzystw emerytalnych, ktore osiagnety przecigtna pozycj¢ rynkowa. Autor, od-
miennie od wielu obecnych na rynku publikacji, probuje popatrze¢ na aktywnosé
na rynku ustug emerytalnych w perspektywie przedsigbiorstw zarzadzajacych
otwartymi funduszami emerytalnymi i ich wiascicieli, pomijajac w swojej anali-
zie same otwarte fundusze emerytalne.

Analiza obejmuje perspektywe czasowa od poczatku istnienia powszech-
nych towarzystw emerytalnych, czyli przetomu lat 1998/1999, do konca 2008
roku. Jako materiaty zrédtowe wykorzystano dane prezentowane na stronach in-
ternetowych i w publikacjach instytucji nadzorczych', raporty roczne powszech-
nych towarzystw emerytalnych, publikowane w Monitorach Polskich ,,B”, oraz
ich sprawozdania finansowe przekazywane do sadu rejestrowego.

'W kolejnych latach byly to Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), Komisja
Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) oraz Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF).
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Artykul sklada si¢ ze wstgpu, trzech rozdzialdéw merytorycznych: o po-
wszechnych towarzystwach emerytalnych, o efektywnos$ci w perspektywie
przedsigbiorstwa oraz o efektywnos$ci w perspektywie wiascicielskiej, a takze
Z wnioskow.

Powszechne towarzystwa emerytalne

Informacje ogéine

Powszechne towarzystwo emerytalne, zgodnie z definicja ustawowa [UoOiF-
FE 1997], oznacza spotke akcyjna, bedaca organem otwartego funduszu emery-
talnego. Towarzystwo tworzy fundusz oraz, jako jego organ, zarzadza nim i re-
prezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Powszechne towarzystwa eme-
rytalne powstawaty w Polsce w latach 1998-1999, kiedy to wdrazano w zycie
reformg emerytalna, uwzgledniajaca funkcjonowanie tzw. II filara emerytalnego,
w postaci otwartych funduszy emerytalnych (OFE) i zarzadzajacych nimi po-
wszechnych towarzystw emerytalnych (PTE). Powstato wowczas 21 PTE, ktore
utworzyly takze 21 OFE. Po dokonanych procesach konsolidacyjnych? na ko-
niec 2008 roku na rynku emerytalnym w Polsce pozostato 14 podmiotow, ktore
zarzadzaty 14 OFE. Od poczatku obecnosci na rynku powszechne towarzystwa
emerytalne, wchodzace w sktad grup kapitatowych Poczty Polskiej i Allianz,
znajdowaly si¢ w gronie rynkowych outsiderow. Porownawcze zestawienie sta-
nu rzeczy w latach 1999 i 2008 zaprezentowano w tabeli 1, zachowujac odpo-
wiednio nazewnictwo PTE z konca lat 1999 1 2008.

Jak wida¢, obydwa przedsigbiorstwa znalazty si¢ w dolnej czgsci rankingu,
zajmujac na poczatku trzynaste i czternaste miejsce i utrzymujac swoje wzgledne
pozycje w dolnej czgsci rankingu do konca 2008 roku.

Pocztylion-Arka Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Towarzystwo powstato w 1998 roku jako Pocztowo-Bankowe Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA3. Kapitat zatozycielski wyniost 16,27 min PLN
i dzielit si¢ na 1 627 000 akcji zwyktych imiennych o wartos$ci nominalnej 10,00

Procesy te rozpoczely sie juz w 2001 roku, kiedy to PeKaO PTE SA przejelo zarzadzanie trzema
OFE — Pioneer, Epoka i Rodzina, a Pocztowo-Bankowe PTE SA potaczylo si¢ z Arka-Invesco
PTE SA. Kolejna transakcja nastapita w 2002 roku, kiedy to PTE Skarbiec-Emerytura SA pota-
czylo si¢ z PTE BIG Banku Gdanskiego SA. W 2004 roku PTE ,POLSAT” SA przej¢to zarza-
dzanie OFE Kredyt Banku. Ostania transakcja odbyta si¢ w 2008 roku, a polegata na potaczeniu
AEGON PTE SA z PTE Skarbiec-Emerytura SA.

3Rejestracja sadowa nastapita 3 lutego 1999 roku.
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Tabela 1
Wybor z rankingu PTE wedtug wartosci aktywoéw netto OFE w min PLN
1999 2008
miej- wartos¢ aktywow miej-
sce netto OFE sce
Commercial Union PTE Commercial Union PTE
1 BPH CU WBK SA 678,9 |36116,9 BPH CU WBK SA 1
PTE Allianz Polska SA PTE Allianz Polska SA
13 (ALL) 30,6 3644,8 (ALL) 10.
Pocztowo-Bankowe PTE Pocztylion-Arka PTE SA
14 SA (P-A) 27,9 27775 (P-A) 11.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych UNFE i KNF.

PLN. Zatozycielami Towarzystwa byly: Poczta Polska, ktora objeta 976 200
akcji zatozycielskich, czyli 60,0% kapitatlu, francuska firma ubezpieczeniowa
CARDIF SA4, ktora objeta 569 450 akcji zatozycielskich, stanowiacych 35,0%
kapitatu, i francuski bank PARIBAS SA®, ktory objat pozostate 81 350 akcji, sta-
nowiacych 5,0% kapitatu zaktadowego. W 1999 roku miata miejsce emisja akcji
serii ,,B” o wartosci 2,50308 mln PLN, objgta przez CARDIF SA i PARIBAS
SA. W 2001 roku nastapito potaczenie Towarzystwa, jako spotki przejmujacej,
z Arka-Invesco PTE SA, jako spotka przejmowana, oraz odbyla si¢ emisja pota-
czeniowa akcji serii ,,C” o warto$ci nominalnej 4,69327 mln PLN, objgta przez
dotychczasowych akcjonariuszy Arka-Invesco PTE SA — AMVESCAP PLC
1 Konferencj¢ Episkopatu Polski. W 2002 roku zarejestrowano emisj¢ akcji serii
,»D” 0 wartosci 1,34843 mIn PLN, a w 2003 roku emisje akcji serii ,,E” o war-
tosci 0,1985 min PLN, ktore objeli AMVESCAP PLC i Konferencja Episkopa-
tu Polski. 6 lutego 2004 roku zarejestrowano zmiang nazwy Towarzystwa na
Pocztylion-Arka Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA. Wzrost warto$ci
kapitatu zaktadowego w kolejnych latach zaprezentowano w tabeli 2.

Jak wida¢, kapitat zakladowy zaangazowany w 1999 roku zostat uzupet-
niony w latach 2001-2003 i byt wystarczajacy dla dziatalnosci Towarzystwa do
konca 2008 roku.

W tabeli 3 zaprezentowano z kolei wartosci w kolejnych latach: doptat do
kapitatu, zysku/straty netto, wyplacanej akcjonariuszom dywidendy oraz fundu-
szy wlasnych.

“*Francuskie towarzystwo ubezpieczeniowe CARDIF SA wchodzito wowczas w skiad grupy ka-
pitalowej PARIBAS SA.
SFrancuski bank PARIBAS SA znajduje si¢ w czoléwce najwigkszych bankéw na $wiecie.
Powstat w Paryzu w 1872 roku, a swoja dziatalno$¢ rozwinat w 60 krajach na caltym $wiecie
(w Polsce od 1995 roku).
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Tabela 2
Zmiany wartosci kapitatu zaktadowego Pocztylion-Arka PTE SAw min PLN
Rok 1999|2000 [ 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Warto$¢ kapitatu
zaktadowego

Zmiana wartosci
kapitatu zaktadowego

18,8 | 18,8 23,5 |24,8 [25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0

18,8 47| 13| 0.2

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z RHB i KRS.

Tabela 3
Zmiany wartosci wybranych elementéw ze sprawozdan finansowych Pocztylion-Arka
PTE SAw min PLN

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Doptaty
do kapi- 37,57 12,48| 3,62|-0,20
tatu
Zysk/stra-
ta netto
Dywiden-
da
Kapitat
wiasny

—47,05(-24,29|-10,34| -9,48| 3,98|16,84|10,40| 12,63|13,36| 19,58

6,09 9,48|11,47|12,21

28,06| 3,77| 3,64| 6,64|1558|32,42|36,74|39,88|41,95| 49,33

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Doptaty do kapitatu byly realizowane przy emisjach akeji serii ,,B”, ,,C”,
,»D” 1 ,,E” przez nabywanie akcji w cenach emisyjnych wyzszych od wartosci
nominalnej. Od poczatku dziatalnos$ci, az do 2002 roku wiacznie, Towarzystwo
generowato straty, a od 2003 roku zyski netto. Od 2005 roku Towarzystwo roz-
poczeto wyptate akcjonariuszom dywidendy, na ktéra corocznie przeznaczato
prawie caly wypracowany w poprzednim roku zysk netto. W 2004 roku warto$¢
funduszy wlasnych przekraczata poziom kapitatu zaktadowego, ale, jak dotych-
czas, nie przekroczyta sumy kapitalu zaktadowego i doptat do kapitatu.

Powszechne Towarzystwo Emerytalne Allianz Polska SA

Towarzystwo powstalo w 1998 roku®. Kapital zatozycielski wyniost 41,46
mln PLN 1 dzielit si¢ na 41 460 akcji zwyktych imiennych o warto$ci nominalnej
1 000,00 PLN. Jedynym zatozycielem Towarzystwa byla spotka Towarzystwo
Ubezpieczeniowe Allianz Polska SA z niemieckiej grupy kapitatowej Allianz

SRejestracja sadowa nastapita 30 marca 1999 roku.
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AG, ktore objeto 100% kapitatu zatozycielskiego. W 1999 roku nastapita emisja
akcji serii ,,B” o wartosci 30,54 min PLN, objeta w calosci przez Allianz AG
z siedziba w Berlinie i Monachium. W 2000 roku zarejestrowano z kolei emisjg
akcji serii ,,C” o warto$ci 1,2 mln PLN, objeta w catosci przez Towarzystwo
Ubezpieczeniowe Allianz Polska SA. Wzrost wartosci kapitatu zaktadowego
w kolejnych latach zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4
Zmiany wartosci kapitatu zaktadowego PTE Allianz Polska SAw min PLN
Rok 1999|2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Wartos¢ kapitatu
zaktadowego

Zmiana wartosci
kapitatu zaktadowego

72,0173,2|73,2|732|732(732|73,2|73,2|73,2|73,2

72,0 1,2

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z RHB i KRS.

Jak wida¢, najwigksza warto$¢ kapitatu zaktadowego zostata zaangazowana
w 1999 roku, a wptata w 2000 roku miata charakter uzupetniajacy.

W tabeli 5 zaprezentowano z kolei warto$ci w kolejnych latach: doptat do
kapitatu, zysku/straty netto, wyplacanej akcjonariuszom dywidendy oraz fundu-
szy wilasnych.

Tabela 5
Zmiany warto$ci wybranych elementéw ze sprawozdan finansowych PTE Allianz Polska
SAw min PLN

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Doptaty do

kapitatu 19.2

Zysk/strata 58,7 -9.8 | 0,6 | 0,2 54 | 182 | 7,8 78 | 12,8 | 13,8
netto

Dywidenda

Kapitat 133 | 239 | 26,5 | 26,7 | 32,1 | 50,3 | 58,1 |108,9 | 121,7 [ 1355
wiasny

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Doptaty do kapitatu byly zwigzane z obeymowaniem akcji serii ,,C” w cenie
emisyjnej 17 000,00 PLN. W latach 1999-2001 Towarzystwo generowato stratg
netto, a od 2002 roku wypracowuje zyski netto. Spotka nie wyptacata dywidendy
akcjonariuszom. W 2006 roku warto$¢ kapitatlu wlasnego przekroczyta poziom
kapitatu zakladowego, a nawet poziom sumy kapitalu zaktadowego 1 doptat do
kapitahu.
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Efektywnosé wykorzystania powierzonego kapitatu

Wskaznik rentownosci netto kapitatu wiasnego

Wydaje sig, ze najlepsza miara do okreslenia efektywnos$ci wykorzystania
powierzonego kapitatu jest wskaznik rentowno$ci netto kapitatu wlasnego, okre-
slany czesto angielskim skrotem ROE (ang. Return on Equity). W przypadku
spotki akcyjnej, jaka jest powszechne towarzystwo emerytalne, kapitat wtasci-
cieli jest kapitalem powierzonym przez akcjonariuszy zarzadowi i pracownikom
w celu pomnozenia, w skali wyzszej niz w przypadku alternatywnych inwesty-
cji. Oczekiwana warto$¢ tego wskaznika jest oczywiscie dodatnia i im wyzsza,
tym lepiej. Ujemna warto$§¢ wskaznika oznacza rozmiar straty kapitalu witasci-
cieli, wynikajacy z nadwyzki kosztow prowadzenia dziatalno$ci nad wszystki-
mi przychodami z tej dziatalnosci. Obliczanie wskaznika ma sens ekonomiczny
przede wszystkim w sytuacji wystgpowania dodatnich wartosci kapitalu wlasne-
go. Jednakze nawet w przypadku ujemnej wartosci kapitatu wlasnego mozna
go obliczad, stosujac metode rekomendowana przez Wedzkiego [Wedzki 2006].
Wskaznik ma jedna wersj¢ obliczeniowa dla sprawozdania jednostkowego
i skonsolidowanego:

ZN

ROE = —F—
|KW + KM
gdzie: ROE — wskaznik rentowno$ci netto kapitatlu wlasnego, ZN — zysk netto,
KW — kapital wlasny, KM — kapital mniejszosci.
W przypadku obydwu analizowanych PTE kapitaty mniejszo$ci nie wystgpu-
ja, jako ze przedsigbiorstwa te nie sporzadzaja sprawozdan skonsolidowanych.
Z punktu widzenia praktyki, ale takze metodologicznego, wazne jest to, aze-
by obliczajac ROE, odnosi¢ wartos¢ zysku netto wypracowanego w danym okre-
sie do poziomu kapitatu wtasnego na poczatek tego okresu. Poréwnanie wartosci
zysku netto i kapitatu wtasnego z tego samego okresu powoduje zatracenie sensu
ideowego wskaznika, ktorym jest efektywnos¢ wykorzystania wezesniej powie-
rzonego kapitatu.

Obliczenia wartosci wskaznika rentownosci netto kapitatu
wiasnego

Wykorzystujac wartosci podane w czgsci pierwszej opracowania, obliczono
warto$ci wskaznika ROE dla obydwu analizowanych PTE. Wyniki obliczen za-
prezentowano w tabeli 6.
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Tabela 6
Wskaznik ROE (w %) dla Pocztylion-Arka PTE SA (P-A) i PTE Allianz Polska SA (ALL)
w latach 1999-2008

Rok | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
P-A |-280,57| —86,57| -274,35| —260,58| 59,90| 108,11| 32,09 | 34,37 | 33,50 | 46,69
ALL | -81,58| —73,66| -2,44 0,88| 20,27| 56,65| 15,58 | 13,37 | 11,70 | 11,32

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Z perspektywy efektywnosci wykorzystania powierzonego kapitatu ob-
serwujemy w powyzszym zestawieniu co najmniej trzy rdzne okresy: 1) okres
uzyskiwania ujemnych wartosci wskaznika, 2) okres dochodzenia wskaznika
do poziomu oczekiwanej stabilizacji, 3) okres stabilizacji warto$ci wskaznika.
Pierwszy okres miat zréznicowany przebieg dla poszczegolnych przedsigbiorstw
— bardziej jednoznaczny w przypadku ALL i zr6znicowany w przypadku P-A.
W pierwszym okresie P-A potrzebowato czterech lat dla uzyskiwania dodatnich
wartosci wskaznika, a w przypadku ALL wystarczyty na to trzy lata. W drugim
okresie P-A potrzebowato dwoch lat do przejscia do fazy stabilizacji na poziomie
powyzej 30% wartos$ci wskaznika, osiagnigtej w 2005 roku, natomiast w przy-
padku ALL okres dochodzenia do stabilizacji na poziomie warto$ci wskaznika,
oscylujacej wokot wartosci kilkunastu procent, trwat trzy lata. W 2008 roku ALL
utrzymat poziom ponad 11% warto$ci wskaznika, natomiast P-A uzyskat znacz-
ny wzrost wartosci do poziomu ponad 46%.

Interpretacja otrzymanych rezultatéw

W pordéwnaniach z innymi branzami warto$ci uzyskiwane w ostatnich la-
tach przez obydwa towarzystwa sa wysokie, a w przypadku P-A nawet bardzo
wysokie. Wskazniki podawane dla branz: spozywczej, chemicznej, elektroma-
szynowej i budowlanej przez Dudycza i wspotpracownikow [Dudycz, Harmol,
Skoczylas, Niemiec 2005] dla lat 2002-2003 znajduja si¢ w przedziale od 1,25
do 4,3%. Nawet w przypadku gieldowych bankéw w Polsce wskazniki te zazwy-
czaj nie przekraczaja 25%. Nalezy jednakze pamigtac, ze analizowane PTE sa
w dolnej czg$ci rankingdw w swojej branzy, a warto$ci podawane przez Dudycza
1 wspotpracownikoéw dotycza catych branz.
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Efektywnosé inwestycji dla akcjonariuszy

Wartos¢ biezaca netto oraz wewnetrzna stopa zwrotu

Wartos¢ biezaca netto

Metoda wartosci biezacej netto jest powszechnie wykorzystywana do oce-
ny projektow inwestycyjnych, a okreslana jest najczgsciej angielskim skrotem
NPV (ang. Net Present Value). Metoda ta wykorzystuje sumowanie zdyskonto-
wanych przeplywow pienigznych generowanych przez projekt w calym okresie
jego trwania. Sens ekonomiczny metody sprowadza si¢ do pordwnania warto-
$ci inwestycji dokonanej poczatkowo z jej efektami w postaci generowanych
przez projekt w przyszlosci strumieni pieni¢znych, zdyskontowanych oczekiwa-
na stopa zwrotu. Oczekiwana warto§¢ NPV to wartos¢ dodatnia o jak najwigk-
szej wielko$ci. Ujemna warto$¢ NPV oznacza, ze projekt nie generuje przepty-
wow pieni¢znych, ktore pokryja warto$¢ poczynionej inwestycji, przy zatozonej
oczekiwanej stopie zwrotu. Dla poprawnego wyliczenia wskaznika konieczne
jest okreslenie roku zerowego, w ktorym nastgpuje wydatek inwestycyjny, oraz
oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji [Jajuga, Jajuga 2007]. Warto$¢ biezaca
netto obliczana jest zgodnie ze wzorem:

iz (1+ k)

NPV =

gdzie: CF, — przeplyw pienigzny uzyskany w toku ¢, n — okres zycia projektu,
k — stopa dyskontowa.

Metode NPV wykorzystuje si¢ najczesciej do pordéwnywania efektow dwoch
lub wigcej zamierzonych przedsigwzigc inwestycyjnych. Zastosowanie tej meto-
dy dla oceny ex post oczywiscie zwigksza wiarygodnos¢ dokonanej oceny, jako
ze przeptywy pienigzne nie sa juz przewidywane, a faktycznie osiagnigte. Wy-
soka wiarygodno$¢ metody zalezna jest jednak od przyjetej stopy dyskontowej,
ktora jest oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji. Warto$¢ tej stopy kazdorazowo
przyjmowana jest arbitralnie i wyraza indywidualne preferencje konkretnego in-
westora.

Wewnetrzna stopa zwrotu

Metoda wyznaczania wewngtrznej stopy zwrotu jest odmienna od NPV me-
toda, stosowana do oceny projektow inwestycyjnych, i najczgsciej okreslana jest
angielskim skrotem /RR (ang. Internal Rate of Return). Metoda ta bazuje na
okresleniu takiej wysokosci stopy dyskontowej, przy ktorej wartos¢ NPV jest
robwna zeru, oczywiscie przy znajomosci przeplywow pieni¢znych generowa-
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nych przez projekt w catym cyklu. Sens ekonomiczny obliczenia /RR sprowadza
si¢ do okreslenia takiej wartosci stopy dyskontowej &, przy ktorej wartos¢ bieza-
ca projektu wynosi zero, czyli:

n

F,
> o
t=0(1+k)[

Jezeli IRR projektu jest wigksze od &, to projekt powinien by¢ realizowany,
a w przeciwnym wypadku projekt nalezy odrzucic.

Wykorzystanie metod wartosci biezacej netto
oraz wewnetrznej stopy zwrotu do oceny zrealizowanych
projektéw inwestycyjnych w PTE grup Poczty Polskiej i Allianz

Ocena wartosci projektow inwestycyjnych, polegajacych na zaangazowaniu
kapitatowym w PTE, zostata przeprowadzona z wykorzystaniem strumieni pie-
nigznych wygenerowanych dla wlascicieli przez te projekty, ktore przedstawio-
no w tabeli 7’.

Tabela 7

Strumienie pieniezne wygenerowane przez projekty Pocztylion-Arka PTE SA (P-A) i PTE
Allianz Polska SA (ALL) w min PLN

Rok | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
P-A | -56,34 0,00|-17,17| —4,97| 0,00 | 0,00 | 4,93 | 7,68 | 9,29 91,99
ALL | -72,00 | —20,40 0,00 0,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 217,30

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Jak wida¢, strumienie ujemne, oznaczajace dokonywane inwestycje, wystepo-
waly jedynie w latach 1999-2002, przy czym roztozone byly w obydwu projek-
tach odmiennie — projekt P-A po zainwestowaniu w 1999 roku kwoty 56,34 min
PLN zostat wzmocniony kwota 22,14 min PLN w latach 2001-2002, a projekt

"W 2008 roku wprowadzono warto$é rezydualna réwna warto$ci ksiegowej kapitatu wtasnego po-
mnozonej przez wspotczynnik 1,66. Przyjecie tego wspotczynnika wynika z ostatnio przeprowa-
dzonej na rynku transakcji. 30 grudnia 2008 roku nastapito przeniesienie wlasnosci 54 812 akcji
Aegon PTE SA, stanowiacych 49,7% kapitatu zaktadowego, przez BRE Bank SA na rzecz Aegon
Woningen Nova B.V. za 485,012733 mln PLN, czyli przy wartosci funduszy wtasnych tego towa-
rzystwana 31 grudnia 2008 roku (586,67780509 mIn PLN) wspotczynnik cena rynkowa/fundusze
wlasne wyniost dla tej transakcji okoto 1,66. Ponadto, przy obliczaniu warto$ci strumieni przyjgto
przeptywy netto dla akcjonariuszy, czyli uwzgledniajace obowiazujace w Polsce stopy podatku
dochodowego w zakresie opodatkowania roznicy pomigdzy wartoécia rezydualna a warto$cia in-
westycji oraz w zakresie opodatkowania dywidendy.
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ALL realizowany byt w zakresie inwestycji przez dwa kolejne lata, przy czym
najwigksza kwota — 72,0 mln PLN — zostata wydatkowana w 1999 roku. Lacz-
na warto$¢ inwestycji poczatkowej byla wigksza w przypadku projektu ALL
1 wyniosta 92,4 min PLN, a w przypadku projektu P-A wynioslta ponad 78,48
min PLN. Wyrazna r6znica pomigdzy obydwoma projektami pojawia si¢ w za-
kresie strumieni od 2005 roku, kiedy to P-A rozpoczg¢to wyptate dywidendy, oraz
w 2008 roku, kiedy strumien wygenerowany przez ALL byt o ponad 125 miln PLN
wyzszy niz wygenerowany przez P-A. Wynika to z wigkszej wartos$ci kapitatu wla-
snego, wzmocnionej efektem zastosowanego przy wyliczeniach mnoznika.

Obliczenia warto$ci NPV projektow przeprowadzono dla czterech wartosci
oczekiwanej stopy zwrotu, a mianowicie: 1, 5, 10 i 15%. Otrzymane rezultaty
zaprezentowano w tabeli 8.

Tabela 8
Wartosci NPV dla projektow Pocztylion-Arka PTE SA (P-A) i PTE Allianz Polska SA (ALL)
dla réznych oczekiwanych stop zwrotu w min PLN

Oczekiwana stopa zwrotu P-A ALL
1% 26,0 104,4

5% -1,3 441

10% -20,0 1,3

15% -29,0 -21,1

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Projekt P-A ma warto§¢ NPV dodatnia jedynie przy oczekiwanej stopie
zwrotu na poziomie 1%, natomiast przy oczekiwanej stopie zwrotu na poziomie
5, 10 i 15% projekt ten ma warto$ci NPV ujemne. Z kolei projekt ALL przyj-
muje wartosci dodatnie przy oczekiwanych stopach zwrotu na poziomie 1, 5
1 10%, natomiast ujemne przy stopie 15%. Dla takich samych oczekiwanych stop
zwrotu kazdorazowo warto$¢ projektu ALL jest wigksza niz projektu P-A. Jed-
noznacznie nalezy zatem oceni¢ projekt zrealizowany przez ALL jako bardziej
efektywny z perspektywy inwestorow.

Przy uzyskanych warto$ciach NPV dla poszczegélnych oczekiwanych stop
zwrotu nalezy oczekiwac, ze IRR dla projektu P-A miesci si¢ w przedziale mig-
dzy 1 a 5%, natomiast warto$¢ /RR dla projektu ALL powinna by¢ w przedziale
migdzy 10 a 15%. Jesli zatem alternatywa inwestycyjna bylo zainwestowanie
w 1999 roku w portfel gietdowy na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie SA, gdzie warto$¢ /RR dla pieniedzy wycofanych na koniec 2008 roku
wyniosta 8,75%°%, projekt ALL nalezy juz na tym etapie ocenié¢ jednoznacznie

80bliczenia whasne autora na podstawie danych o wartosci indeksu WIG. Poréwnaj: http:/stooq.
pl/g/d/?s=wig (dostgp 30 kwietnia 2009 roku).
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pozytywnie, a projekt P-A negatywnie. Obliczenie wartos$ci /RR dla projektow
inwestycyjnych w PTE zaprezentowano w tabeli 9.

Tabela 9
Wartosci IRR dla projektéw Pocztylion-Arka PTE SA (P-A) i PTE Allianz Polska SA
(ALL)

Nazwa projektu Wartos¢ IRR
P-A 4,74%
ALL 10,22%

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Zgodnie z przewidywaniem, warto$¢ IRR dla projektu P-A znalazta si¢ po-
nizej poziomu 5% 1 wyniosta doktadnie 4,74%, a dla projektu ALL powyzej
10% 1 wyniosta 10,22%. Oznacza to, ze jedynie projekt ALL byt wart realizacji
(warto$¢ IRR wyzsza od oczekiwanej stopy zwrotu, réwnej stopie zwrotu dla
indeksu WIG), a projekt P-A oceni¢ nalezy negatywnie, jako mniej korzystny dla
inwestoroOw niz inwestycja w portfel gietdowy.

WhioskKi

Analiza efektywnos$ci inwestowania w projekty, polegajace na powotaniu do
zycia dwoch powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce, dala odmienne
rezultaty przy perspektywie oceny dziatalno$ci przedsigbiorstw niz w przypadku
przyjecia perspektywy wilascicielskiej. W tej pierwszej perspektywie, okreslanej
z wykorzystaniem wskaznika rentownosci netto kapitatu wtasnego, otrzymano
rezultaty korzystne dla obydwu przedsigbiorstw. Biezace efekty wykorzystania
powierzonego przez wiascicieli kapitatu w obydwu projektach oscyluja w ostat-
nich latach w przedziatach od okoto 11% do ponad 46%, przy czym w 2008
roku warto$ci te w przypadku projektu Pocztylion-Arka PTE SA przekroczyty
poziom 46%, co jest wielkoscia niedostgpna w innych branzach. Poczawszy od
2005 roku, w kazdym roku wigksze wartosci ocenianego wskaznika uzyskiwat
projekt Pocztylion-Arka PTE SA. Odmiennie nalezy oceni¢ efektywno$¢ inwe-
stowania w perspektywie wilascicieli. Uzyskane wartosci NPV dla projektu PTE
Allianz Polska SA sa pozytywne, az do poziomow przekraczajacych oczekiwana
stopg zwrotu o wartos$ci 10%, a dla projektu Pocztylion-Arka PTE SA jedynie
przy poziomach przekraczajacych 1%. Potwierdza to takze wyzsza (10,22%) dla
projektu PTE Allianz Polska SA warto$¢ wewngtrznej stopy zwrotu /RR, a niz-
sza (4,74%), chociaz takze dodatnia, dla projektu Pocztylion-Arka PTE SA. Dla
projektu PTE Allianz Polska SA warto$¢ ta przekracza IRR inwestycji w portfel
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gieldowy, a dla Pocztylion-Arka PTE SA jest mniejsza niz w przypadku inwe-
stycji w portfel gietdowy.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze dokonane przez inwestorow w latach
19992002 inwestycje w powszechne towarzystwa emerytalne grup kapita-
towych Pocztylion-Arka PTE SA i PTE Allianz Polska SA przyniosty podob-
ne rezultaty z perspektywy samych przedsigbiorstw, a odmienne z perspekty-
wy inwestorow. W biezacej perspektywie dziatalnos$ci przedsigbiorstw lepiej
w porownaniach tych prezentuje si¢ projekt Pocztylion-Arka PTE SA, natomiast
w dlugoterminowej perspektywie wiascicielskiej — projekt PTE Allianz Polska SA.
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Comparative analysis of the public pension societies
on examples of companies from Poczta Polska and
Allianz groups

Abstract

On the base of the public pension societies from Poczta Polska and Allianz
capital groups the author makes the efficiency analysis in two scientific perspe-
ctives — of the company and the owners of capital. Research methods used by the
author were ROE indicator method and NPV method, enriched by /RR method.
In the summary the author concludes that analysed companies reveal the high
efficiency — in the case of ROEF indicator for Poczta Polska project on the level of
over 46%, and for Allianz project on the level of over 11%, and in the long-term
owners perspective, measured by /RR, the level of 4.74% and 10.22% respecti-
vely. Simultaneously the Poczta Polska project received better mark in present
perspective and Allianz project in the long-term owners perspective.



