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Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka 2011

Jarostaw Poteraj
Panstwowa Wyzsza Szkota Informatyki i Przedsigbiorczos$ci w Lomzy

EFEKTYWNOSC PIECIU
POWSZECHNYCH TOWARZYSTW EMERYTALNYCH
Z CZOLOWKI RYNKOWEJ

Streszczenie: Na przykladzie pigciu powszechnych towarzystw emerytalnych z rynkowej
czotowki autor dokonuje analizy efektywnosci w dwoch perspektywach poznawczych —
przedsigbiorstwa i wiascicieli. Wykorzystanymi metodami badawczymi byly obliczenie
wskaznika ROE oraz metoda NPV, wzbogacona obliczeniem IRR. W podsumowaniu autor
stwierdzil, ze w przypadku wskaznika ROE cztery analizowane przedsigbiorstwa (CU, ING,
PZU oraz AIG) wykazuja bardzo wysoka efektywno$¢ dzialania w ostatnich latach — w 2008 .
na poziomie okoto 50% dla CU oraz ING, a powyzej 30% dla AIG oraz PZU, AXA za$ uzy-
skat w 2008 r. warto§¢ ROE okoto —5%. W dlugoterminowej perspektywie wiascicielskiej,
mierzonej wartoscia IRR, istnieje duze zroznicowanie analizowanych projektow. Najwyzsze
oceny na poziomie ponad 26% uzyskuje projekt ING, najnizsze za$ (0,81%) projekt AXA.
Projekt realizowany przez CU uzyskal najbardziej korzystna oceng w perspektywie biezacej
dziatalnosci, a projekt realizowany przez ING w perspektywie wiascicielskiej. W obydwu
perspektywach najgorsze wyniki uzyskat projekt AXA.

Stowa kluczowe: powszechne towarzystwa emerytalne, efektywnos¢, emerytury.

1. Wstep

W niniejszym artykule podjeto probe okreslenia efektywnosci w dwoch perspekty-
wach poznawczych. Pierwsza z nich jest perspektywa powszechnego towarzystwa
emerytalnego jako przedsigbiorstwa, a przyjetym miernikiem efektywnosci — wskaz-
nik zwrotu na kapitale, druga zas — perspektywa akcjonariuszy powszechnego towa-
rzystwa emerytalnego, a efektywnos$¢ zmierzona zostata z wykorzystaniem warto$ci
biezacej netto poczynionej inwestycji oraz jej wewngtrznej stopy zwrotu.

Celem badawczym autora jest porownanie skuteczno$ci zastosowania dostep-
nych zasobow przez pig¢ sposrdd obecnych na rynku powszechnych towarzystw
emerytalnych (PTE), ktore osiagnety najwyzsza pozycj¢ rynkowa. Przyjeta miarg
pozycji rynkowej jest warto§¢ aktywow netto zarzadzanego przez towarzystwo
otwartego funduszu emerytalnego (OFE) na koniec 2008 r.!

1 Autor, odmiennie od wielu innych, probuje spojrze¢ na aktywno$¢ na rynku ustug emerytalnych
w perspektywie przedsigbiorstw zarzadzajacych OFE i ich wlascicieli, pomijajac w analizie same OFE.
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Analiza obejmuje perspektywe czasowa od poczatku istnienia powszechnych to-
warzystw emerytalnych, czyli przetlomu lat 1998 i 1999 do konca 2008 r. Jako mate-
rialy zrodlowe wykorzystano dane prezentowane na stronach internetowych i w publi-
kacjach instytucji nadzorczych? raporty roczne PTE, publikowane w ,,Monitorze
Polskim B”, oraz ich sprawozdania finansowe przekazywane do sadu rejestrowego.

2. Powszechne towarzystwa emerytalne
2.1. Informacje ogélne

PTE, zgodnie z definicja ustawowa, oznacza spotke akcyjna, bedaca organem OFE
[Ustawa z 28 sierpnia 1997...]. Towarzystwo tworzy fundusz oraz, jako jego organ,
zarzadza nim i reprezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. PTE powstawaty
w Polsce w latach 1998-1999, kiedy to wdrazano w zycie reform¢ emerytalna,
uwzgledniajaca funkcjonowanie tzw. Il filara emerytalnego, w postaci OFE i zarza-
dzajacych nimi PTE. Powstato wowczas 21 PTE, ktore utworzyty takze 21 OFE. Od
poczatku obecnosci na rynku powszechne towarzystwa emerytalne wybrane do ana-
lizy w niniejszym opracowaniu byty liderami tego rynku. Porownawcze zestawienie
stanu rzeczy na koniec lat 1999 1 2008 zaprezentowano w tab. 1, zachowujac odpo-
wiednio nazewnictwo PTE z konca lat 1999 1 2008.

Tabela 1. Wybor z rankingu PTE wedtug wartosci aktywow netto OFE (w PLN)

Lp. 1999 2008 Lp.
1 | Commercial Union PTE 678.942.843,72 | 36.116.879.323,10 | Commercial Union 1
BPH CU WBK SA PTE BPH CU WBK
SA* (CU)
2 | PTE Nationale- 478.206.070,26 | 33.058.448.002,89 | ING Nationale- 2
Nederlanden Polska SA Nederlanden Polska
PTE SA (ING)
3 | PTE PZU SA 360.247.767,32 | 18.952.334.463,92 | PTE PZU SA (PZU) 3
AIG PTE SA 180.642.668,25 | 11.116.810.007,07 | AIG PTE SA™ (AIG)
5 | Zurich Solidarni PTE SA | 94.948.219,98 | 6.557.593.162,96 | AXAPTE SA(AXA)| 5

| 9 | Winterthur PTESA  [50.501.214,79 |5.476.018.431,01 | Generali PTE SA | 7|

* 1 czerwca 2009 r. zarejestrowano zmiang nazwy spotki na Aviva Powszechne Towarzystwo
Emerytalne Aviva BZ WBK SA.

** 22 wrzesnia 2009 r. zarejestrowano zmiang nazwy spotki na Amplico Powszechne Towarzy-
stwo Emerytalne SA.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych UNFE i KNF.

2 W kolejnych latach byty to: Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), Komisja
Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) oraz Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).
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Cztery pierwsze przedsigbiorstwa staly si¢ w 1999 r. rynkowymi liderami i
utrzymaty swoja pozycje do konca 2008 r. Jedynie AXA PTE SA (d. Winterthur
PTE SA) poprawito pozycje w rankingu z 9 lokaty poczatkowo na 5 miejsce na
koniec 2008 r.

2.2. Kreacja kapitalu zakladowego

Wazrost wartosci kapitatu zaktadowego poszczegdlnych PTE w kolejnych latach za-
prezentowano w tab. 2.

Tabela 2. Zmiany wartosci kapitatu zaktadowego (kz) analizowanych PTE (w mln PLN)

PTE | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | stan kz
CcU 1250 | 10,0 | 2,0 137,0
ING 16,0 | 13,0 | 40 33,0
PZU 20,0 70 | 5,0 32,0
AIG 16,0 | 67,1 | 10,5 93,6
AXA | 100,0 5,0 105,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z RHB i KRS.

Najwigksza wartos¢ kapitatu zaktadowego w przypadku wszystkich PTE zostata
zaangazowana w latach 1998-1999. Wplaty w kolejnych latach miaty charakter uzu-
petniajacy i1 skonczyty si¢ w 2002 r. Najwyzszy poziom kapitalu zaktadowego ma
CU, natomiast najnizszy — PZU.

2.3. Doplaty do kapitalu zakladowego PTE

W tab. 3 zaprezentowano z kolei wartosci w kolejnych latach doptat do kapitatu.

Tabela 3. Zmiany wartosci doptat do kapitatu (w mln PLN)

PTE | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 |2002 |2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Razem
cu 750 | 2,0 73,0
ING 121,0 | 46,0 167,0
PZU |180,0 63,0 | 45,0 288.,0
AIG 119,6 | 103 129,9
AXA | 25,0 121,0 ~5,0 141,0

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Doptaty do kapitatu byty realizowane w latach 1998-2001. Najwigksza wartos¢
doptat do kapitalu poczynit akcjonariusz PZU, a najmniejsza — akcjonariusze CU.
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2.4. Zmiany w zakresie zyskownosci PTE

Zmiany warto$ci zysku lub straty netto w kolejnych latach zaprezentowano w tab. 4.

Tabela 4. Zmiany wartosci zysku lub straty netto PTE (w mln PLN)

PTE |[1998| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

cu 90,2 | -54.8 | 42,5 | 57,7 | 162,8 | 1203 | 131,3 | 154,5 | 186,5 | 184,6
ING ~103,8 | —83 | 34,6 | 60,0 | 56,6 | 1253 | 136,8 | 198,8 |208,1 |237,7
PZU ~1439 | 855 | 4,0 | 44| 66,6 | 456 | 66,7 | 83,9 |102,0 | 1077
AIG 824 | 24| 57| 214 497 | 268 | 54,6 | 475 | 494 | 753

AXA 2,5 —49,1 | -59,5 | 11,5 4,5 3,5 81 | 7,9 0,1 36 | -89

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Na poczatku dziatalno$ci, pomijajac zysk AXA sprzed podjecia dziatalnosci
operacyjnej, wszystkie PTE generowaly straty. Najszybciej, bo juz w 2000 r., zysk
netto wypracowato AIG. W przypadku trzech kolejnych PTE zysk ten pojawit si¢ w
2001 r., a w przypadku PZU dopiero w 2002 r. Od 2004 r. zdecydowanie najbardziej
zyskowny jest ING, AXA natomiast nie potrafi doprowadzi¢ do stabilno$ci w zakre-
sie uzyskiwania zysku, generujac strat¢ netto w 2008 r.

2.5. Wyplacane dywidendy
W tabeli 5 zaprezentowano z kolei wartosci wyptacanej akcjonariuszom dywidendy.

Tabela 5. Dywidendy wyptacane akcjonariuszom (w min PLN)

PTE | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
CU 20,2 | 149,7 | 110,6 | 120,7 | 150,1 | 186,5
ING 24,9 | 112,8 | 123,1 | 182,9 | 191,5
PZU 66,7 | 83,9 | 102,0
AIG 214 | 49,7 | 26,8 | 54,6 | 26,1
AXA 3,5 8,1

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

W 2003 r. jako pierwsi zaczeli otrzymywaé dywidendy akcjonariusze CU.
W latach 2004-2005 dywidendy byly wyptacone akcjonariuszom czterech sposrod
analizowanych PTE. Najpdzniej, bo dopiero w 2006 r., dywidendg otrzymat akcjo-
nariusz PZU. W tym samym roku, wobec wygenerowanej rok wczesniej straty netto,
zaprzestalo wyptacania dywidend AXA. Od 2005 r. najwyzsze wartosci dywidendy
wyplaca ING.
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2.6. Kapitaly wlasne
W tabeli 6 zaprezentowano warto$ci kapitatow wiasnych poszczegoélnych PTE.

Tabela 6. Kapitaty wlasne (w min PLN)

PTE | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

CU 99,8 64,9 107,5| 1652 | 307,8 | 278,4 | 299,0 | 332,8 | 369,2 | 367,3
ING 46,2 87,9 | 149,5| 210,5| 266,3 | 370,4 | 397,1 | 471,9 | 486,0 | 539,2
PZU | 200,0| 56,1 40,6 | 86,5| 90,9]| 157,6 | 203,8 | 271,5 | 287,6 | 303.4 | 312,2
AIG 16,0 57,2 | 143,4| 149,1| 170,5| 220,1 | 225,5 | 230,5 | 251,2 | 246,0 | 295,2
AXA | 127,5] 78,4 18,9 40,8 1663 | 169,8 | 174,4 | 158,4 | 158,5 | 162,1 | 153,2

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

W poczatkowym okresie, na koniec 1999 r., najnizsza warto$¢ kapitatléw wias-
nych miato ING, a najwyzsza CU, w 2000 r. za$ najnizsza AXA, a najwyzsza AlG.
0d 2004 r. ING utrzymuje pozycje lidera, natomiast najnizszy poziom kapitatu wta-
snego ma AXA.

3. Efektywnos$¢ wykorzystania powierzonego kapitalu
3.1. Wskaznik rentownosci netto kapitalu wlasnego

Wydaje sig, ze najlepsza miara do okreslenia efektywnosci wykorzystania powierzo-
nego kapitatu jest wskaznik rentownosci netto kapitalu wtasnego, okreslany czgsto
angielskim skrétem ROE (Return on Equity). W przypadku spotki akcyjnej, jaka jest
powszechne towarzystwo emerytalne, kapital wtascicieli jest kapitatem powierzo-
nym przez akcjonariuszy zarzadowi i pracownikom, w celu pomnozenia, w skali
wyzszej niz w przypadku alternatywnych inwestycji. Oczekiwana warto$¢ tego
wskaznika jest oczywiscie dodatnia i im wyzsza, tym lepiej. Ujemna warto$¢ wskaz-
nika oznacza rozmiar straty kapitatu wtascicieli, wynikajacy z nadwyzki kosztow
prowadzenia dziatalno$ci nad wszystkimi przychodami z tej dziatalno$ci. Oblicza-
nie wskaznika ma sens ekonomiczny przede wszystkim w sytuacji wystgpowania
dodatnich warto$ci kapitatu wlasnego. Jednakze nawet w przypadku ujemnej warto-
sci kapitatu wlasnego mozna go obliczac, stosujac metode rekomendowana przez
Wedzkiego [2006, s. 521]. Wskaznik ma jedna wersje obliczeniowa dla sprawozda-
nia jednostkowego i skonsolidowanego:

ZN

ROE =7——,
KW + KM
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gdzie: ROE — wskaznik rentowno$ci netto kapitatu wtasnego,
ZN —zysk netto,
KW —kapital wlasny,
KM — kapital mniejszoSci.

W przypadku wszystkich analizowanych PTE kapitaty mniejszosci nie wystgpu-
ja, jako ze przedsigbiorstwa te nie sporzadzaja sprawozdan skonsolidowanych.

3.2. Obliczanie warto$ci wskaznika rentownosci netto kapitalu wlasnego
Wykorzystujac wartosci podane w czgsci pierwszej opracowania, obliczono warto-
$ci wskaznika ROE dla wszystkich analizowanych PTE. Wyniki obliczen zaprezen-

towano w tab. 7.

Tabela 7. Wskaznik ROE dla badanych PTE w latach 1999-2008 (w %)

PTE 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
CU —66,84 | —54,92 65,40 | 53,72 | 98,55| 39,07 | 47,16 | 51,68 | 56,06 | 49,99
ING —648,55 | 17,86 39,31 | 40,12 | 26,90 | 47,07 | 36,93 | 50,07 | 44,11 | 48,91
PZU -71,96 | 152,52 | -9,92 5,111 73,25| 28,94 | 32,71 | 30,90 | 35,46 | 35,49
AIG —515,24 4,20 398 | 1434| 29,13 | 12,16 | 24,21 | 20,61 | 19,68 | 30,60
AXA -38,49 | 75,92 61,04 | 11,08 2,08 4,779| —4,53| 0,04 2,29| —547

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z perspektywy efektywnosci wykorzystania powierzonego kapitatu obserwuje-
my w powyzszym zestawieniu co najmniej trzy rozne okresy: 1) okres uzyskiwania
ujemnych warto$ci wskaznika, 2) okres dochodzenia wskaznika do poziomu docelo-
wej stabilizacji, 3) okres uzyskiwania zblizonych i wysokich warto$ci wskaznika.
Pierwszy okres mial zréznicowany przebieg dla poszczegdlnych przedsigbiorstw —
najbardziej wyrdwnany w przypadku CU i znaczaco zrdéznicowany w przypadku
AIG oraz ING. W drugim okresie PTE potrzebowaly od dwoch do trzech lat do
przejscia do fazy stabilizacji. Stabilizacja ta oznaczata w przypadkach CU oraz ING
wskaznik na poziomie prawie 50% w 2008 r. Druga grupg stanowia PZU i AIG, w
przypadku ktorych stabilizacja uksztattowata si¢ na poziomie przekraczajacym 30%
w 2008 . Zdecydowanie odréznia si¢ od pozostatych PTE AXA, w przypadku ktorej
warto$ci wskaznika oscyluja wokot zera.

3.3. Interpretacja otrzymanych rezultatow

W poréwnaniach z innymi branzami wartosci te dla czterech pierwszych PTE sa
bardzo wysokie. Wskazniki podawane dla branz: spozywczej, chemicznej, elektro-
maszynowej 1 budowlanej przez T. Dudycza i wspotpracownikow [Dudycz i in.
2005] dla lat 2002-2003 znajduja si¢ w przedziale od 1,25 do 4,3%. Nawet w przy-
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padku gieldowych bankéw w Polsce wskazniki te zazwyczaj nie przekraczaja 25%.
Oczywi$cie nalezy pamigta¢, ze analizowane PTE sa liderami w swojej branzy, na-
tomiast wartos$ci podawane przez T. Dudycza dotycza catych branz.

4. Efektywnos¢ inwestycji dla akcjonariuszy
4.1. Warto$¢ biezaca netto oraz wewngtrzna stopa zwrotu

4.1.1. Warto$¢ biezaca netto

Metoda wartosci biezacej netto jest powszechnie wykorzystywana do oceny projek-
tow inwestycyjnych, a okreslana jest najczgsciej angielskim skrotem NPV (Net Pre-
sent Value). Metoda ta wykorzystuje sumowanie zdyskontowanych przeptywow
pienigznych generowanych przez projekt w catym okresie jego trwania. Sens ekono-
miczny metody sprowadza si¢ do poréwnania wartosci inwestycji dokonanej poczat-
kowo z jej efektami w postaci generowanych przez projekt w przysztosci strumieni
pienigznych, zdyskontowanych oczekiwana stopa zwrotu. Oczekiwana wartos¢ NPV
to wartos¢ dodatnia, o jak najwyzszej wielkosci. Ujemna warto$¢ NPV oznacza, ze
projekt nie generuje przeptywow pieni¢znych, ktore pokryja warto§¢ poczynionej
inwestycji, przy zatozonej oczekiwanej stopie zwrotu. Do poprawnego wyliczenia
wskaznika konieczne jest okreslenie roku zerowego, w ktorym nastepuje wydatek
inwestycyjny, oraz oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji [Jajuga, Jajuga 2007,
s. 345-346]. Warto$¢ biezaca netto obliczana jest zgodnie ze wzorem:

n
NPV = Z—CF’ -,
o (1+K)
gdzie: CF, — przeplyw pienigzny uzyskany w toku ¢,

n  — okres zycia projektu,
k  —stopa dyskontowa.

Metode NPV wykorzystuje si¢ najczesciej do poréwnywania rezultatow dwoch
lub wigcej zamierzonych przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Zastosowanie tej metody
do oceny ex post oczywiscie zwigksza wiarygodno$¢ dokonanej oceny, poniewaz
przeplywy pienigzne sg juz nie przewidywane, lecz rzeczywiscie osiagnigte. Duza
wiarygodno$¢ metody zalezna jest jednak od przyjetej stopy dyskontowej, ktora jest
oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji. Wartos¢ tej stopy kazdorazowo przyjmowana
jest arbitralnie i wyraza indywidualne preferencje konkretnego inwestora.

4.1.2. Wewngtrzna stopa zwrotu

Metoda wyznaczania wewngtrznej stopy zwrotu jest metoda odmienng od NPV, sto-
sowang do oceny projektéw inwestycyjnych, i najczesciej okreslana jest angielskim
skrotem IRR (/nternal Rate of Return). Metoda ta jest oparta na okresleniu takiej
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wysokosci stopy dyskontowej, przy ktorej warto$¢ NPV jest rowna zeru, oczywiscie
przy znajomosci przeptywow pienigznych generowanych przez projekt w catym cy-
klu. Sens ekonomiczny obliczenia IRR sprowadza si¢ do okreslenia takiej warto$ci
stopy dyskontowej &, przy ktorej wartos$¢ biezaca projektu wynosi zero, czyli:

> =0

o (1+k)

Jezeli IRR projektu jest wigksze od &, projekt powinien by¢ realizowany, w prze-
ciwnym wypadku projekt nalezy odrzucic.

4.2. Wykorzystanie metod wartos$ci biezacej netto oraz wewnetrznej
stopy zwrotu do oceny zrealizowanych projektow inwestycyjnych w PTE

Ocena wartos$ci projektow inwestycyjnych, polegajacych na zaangazowaniu kapita-
lowym w PTE, zostata przeprowadzona z wykorzystaniem strumieni pieni¢znych

wygenerowanych dla wlascicieli przez przedstawione w tab. 8 projekty?.

Tabela 8. Strumienie pienigzne wygenerowane przez poszczegélne projekty (w min PLN)

PTE | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
cu ~1350| -75,0 00| 00| 00 | 161]121,3] 89.6| 97.8 | 121,6 | 732,5
ING ~16,0 | -134,0| -50,0| 00| 0,0 | 00| 202 | 91,4| 99,7 1482 | 988,1
PZU ~200,0 0,0 | 70,0 [-50,0| 0,0 00 00| 00| 540/ 67,9 6023
AIG ~16,0 | -186,7| —20,7| 0,0| 0,0 00| 173 | 402 | 21,7| 442 | 498,9
AXA | -1250 00| -121,0| 0,0/ 0,0 00| 28| 66| 00| 00]2550

Zrodto: opracowanie wilasne.

Jak wida¢, strumienie ujemne, oznaczajace dokonywane inwestycje, wystepo-
waly jedynie w latach 1998-2001, przy czym w projekty CU, PZU i AXA akcjona-
riusze najwigksze $rodki zaangazowali w 1998 r., a w projekty ING i AIG w 1999 .
Laczna warto$¢ inwestycji byta zblizona w czterech projektach i miescita si¢ w prze-
dziale od 200 do 246 mln PLN, a w projekcie PZU byta znacznie wyzsza i wyniosta

3 'W 2008 r. wprowadzono warto$¢ rezydualna rowna wartosci ksiggowej kapitatu wtasnego po-
mnozonej przez wspolczynnik 1,66. Przyjgcie tego wspolczynnika wynika z ostatnio przeprowadzonej
na rynku transakcji. 30 grudnia 2008 r. nastapito przeniesienie wlasnosci 54.812 akcji Aegon PTE SA,
stanowiacych 49,7% kapitatu zaktadowego, przez BRE Bank SA na rzecz Aegon Woningen Nova B.V.
7a 485,012733 min PLN, czyli przy wartosci funduszy wiasnych tego towarzystwa na 31 grudnia 2008 r.
(586,67780509 mln PLN) wspotczynnik cena rynkowa/fundusze wtasne wyniost dla tej transakcji oko-
o 1,66. Ponadto przy obliczaniu wartosci strumieni przyjgto przeptywy netto dla akcjonariuszy, czyli
uwzgledniajace obowiazujace w Polsce stopy podatku dochodowego w zakresie opodatkowania r6zni-
cy pomigdzy warto$cia rezydualng a warto$cia inwestycji, oraz w zakresie opodatkowania dywidendy.
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320 mIn PLN. Strumienie dodatnie zwiazane sa z wyplatami dywidend oraz z przy-
jeta wartos$cia rezydualna na koniec 2008 r.

Obliczenia wartosci NPV projektow przeprowadzono dla czterech wartosci
oczekiwanej stopy zwrotu, a mianowicie 10, 15, 20 i 25%. Otrzymane rezultaty za-

prezentowano w tab. 9.

Tabela 9. Warto$ci NPV dla analizowanych projektow przy réznych oczekiwanych stopach zwrotu

(w mln PLN)
gggzl‘zﬁ‘(ﬂi NPV CU NPV ING NPV PZU NPV AIG NPV AXA
5% 528,25 629,17 136,61 169,86 68,01
10% 273,53 335,86 8,35 44,34 ~110,65
15% 123,07 166,70 ~86,91 ~24,73 ~130,23
25% 22,20 9,57 ~ 150,04 82,01 ~13835

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku oczekiwanej stopy zwrotu na poziomie 5% cztery projekty maja
warto$¢ NPV dodatnia, a projekt AXA ujemna. Przy oczekiwanej stopie zwrotu na
poziomie 25% dodatnig warto$¢ NPV utrzymat jedynie projekt ING. Jednoznacznie
nalezy zatem oceni¢ projekt zrealizowany przez ING jako najbardziej efektywny
z perspektywy inwestoroéw, a projekt AXA jako najmniej efektywny.

Przy uzyskanych warto$ciach NPV dla poszczegélnych oczekiwanych stop
zwrotu nalezy oczekiwaé, ze IRR dla projektu AXA jest mniejsza niz 5%, dla pro-
jektu PZU miesci si¢ w przedziale 5-10%, dla AIG w przedziale 10-15%, dla CU w
przedziale 15-25%, a dla ING jest wyzsza niz 25%. Je$li zatem alternatywa inwesty-
cyjna bylo zainwestowanie w 1998 r. w portfel gietdowy na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie SA, gdzie wartos¢ IRR dla pienigdzy wycofanych na ko-
niec 2008 r. wyniosta 7,84%?*, projekty ING, CU oraz AIG nalezy oceni¢ pozytywnie,
projekt AXA negatywnie, projekt PZU za§ w zaleznosci od rzeczywistej wartosci
IRR. Obliczenie wartosci IRR dla projektow inwestycyjnych w PTE zaprezentowa-
no w tab. 10.

Tabela 10. Wartosci IRR dla analizowanych projektow (w %)

Projekt CuU ING PZU AIG AXA
Wartos¢ IRR 22,67 26,15 9,61 12,85 0,81

Zrodto: opracowanie wlasne.

4 Obliczenia wlasne autora na podstawie danych o warto$ci indeksu WIG. Poréwnaj: http://stooq.
pl/q/d/?s=wig (pobrano 20.11.2009).
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Uzyskane wartosci IRR sa zgodne z przewidywaniami. Wartos¢ IRR dla projek-
tu PZU oznacza, ze byt on wart realizacji, podobnie jak projekty ING, CU oraz AIG
(wartos¢ IRR wyzsza od oczekiwanej stopy zwrotu, rownej stopie zwrotu dla indek-
su WIG). Jedynie projekt AXA, mimo iz uzyskat dodatniag warto$¢ IRR, nie byt re-
alizowany z korzy$cia dla inwestorow.

5. Podsumowanie

Analiza efektywno$ci inwestowania w projekty, polegajace na powotaniu do zycia
pieciu PTE w Polsce, data korzystne rezultaty, zaréwno z perspektywy oceny dzia-
Talnosci przedsigbiorstw, jak i w przypadku przyjecia perspektywy wiascicielskiej.
W tej pierwszej perspektywie, okreslanej z wykorzystaniem wskaznika rentownosci
netto kapitatu wlasnego, otrzymano rezultaty nadzwyczaj korzystne (w 2008 r. ROE
okoto 50%) dla projektow ING i CU, bardzo korzystne (w 2008 r. ROE ponad 30%)
dla projektow AIG oraz PZU i niekorzystne dla projektu AXA (w 2008 r. ROE oko-
to —5%). Biezace efekty wykorzystania powierzonego przez wlascicieli kapitatu w
czterech analizowanych projektach osiagaja w ostatnich latach poziomy niedostgpne
w innych branzach. Najwyzsze wartosci ocenianego wskaznika uzyskuje projekt
CU. W zakresie oceny efektywnosci inwestowania w perspektywie witascicieli ist-
nieje duze zréznicowanie analizowanych projektow. Najwyzsze wartosci uzyskuje
projekt ING, najnizsze za$ projekt AXA. Potwierdza to takze najwyzsza dla projektu
ING, a najnizsza dla projektu AXA warto$¢ wewngtrznej stopy zwrotu IRR. Wartosé¢
ta w przypadku czterech PTE przekracza IRR inwestycji w portfel gietdowy, a dla
projektu AXA jest nizsza od tej alternatywy inwestycyjne;j.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze dokonane przez inwestorow w latach
1998-2001 inwestycje w PTE nalezy uzna¢ za przedsigwzigcia efektywne w przy-
padku towarzystw ING, CU, AIG oraz PZU, z perspektywy zarowno samych przed-
sigbiorstw, jak i zaangazowanych w inwestycje inwestorow. Zdecydowanie najgo-
rzej prezentuje si¢ w obydwu perspektywach projekt AXA. Z perspektywy
przedsigbiorstwa najbardziej efektywna jest dzialalno§¢ CU, natomiast dla inwesto-
réw lepsze wyniki przyniosta inwestycja ING.
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EFFICIENCY OF THE MARKET TOP-FIVE PUBLIC PENSION
SOCIETIES

Summary: On the base of the top-five public pension societies the author makes the effi-
ciency analysis in two scientific perspectives — of the company and of the owners of capital.
Research methods used by the author were ROE indicator method and NPV method, enriched
by IRR method. In the summary the author concludes that in the case of ROE indicator four
analysed companies (CU, ING, PZU and AIG) revealed in the last years very high efficiency
—in 2008 on the level about 50% for CU and ING, and over 30% for AIG and PZU, and only
AXA revealed in 2008 ROE value -5%. In the long-term owners perspective, measured by
IRR, there is a great diversity between analysed projects. The highest marks on the level of
over 26% were received by ING project, and the worst by AXA project (0.81%). CU project
received the best mark in present perspective and ING project in the long-term owners per-
spective. In both perspectives, the worst effects were received by AXA project.
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