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1. Wstep

W niniejszym artykule podjgto probe okreslenia efektywnosci w dwoch perspek-
tywach poznawczych. Pierwsza z nich jest perspektywa powszechnego towarzystwa
emerytalnego jako przedsigbiorstwa, a przyjetym miernikiem efektywnosci wskaz-
nik zwrotu na kapitale. Druga za$ to perspektywa akcjonariuszy powszechnego to-
warzystwa emerytalnego, a efektywno$¢ zmierzona zostata z wykorzystaniem war-
tosci biezacej netto poczynionej inwestycji oraz jej wewngtrznej stopy zwrotu.

Celem badawczym autora jest porownanie skutecznosci zastosowania dostep-
nych zasobow przez dwa sposrdéd obecnych na rynku powszechnych towarzystw
emerytalnych, ktore osiagnelty najwyzsza pozycje rynkowa. Autor, odmiennie niz
w wielu obecnych na rynku publikacjach, probuje spojrze¢ na aktywno$¢ na rynku
ustug emerytalnych w perspektywie przedsigbiorstw zarzadzajacych otwartymi fun-
duszami emerytalnymi i ich wiascicieli, pomijajac w swojej analizie same otwarte
fundusze emerytalne.

Analiza obejmuje perspektywe czasowa od poczatku istnienia powszechnych
towarzystw emerytalnych, czyli od przetomu lat 1998/1999 do konca roku 2007.
Jako materialy zrodlowe wykorzystano dane prezentowane na stronach interneto-
wych i w publikacjach instytucji nadzorczych', raporty roczne powszechnych towa-
rzystw emerytalnych, publikowane w Monitorach Polskich ,,B”, oraz ich sprawo-
zdania finansowe przekazywane do sadu rejestrowego.

' W kolejnych latach byty to Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), Komi-
sja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) oraz Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF).
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2. Powszechne towarzystwa emerytalne
2.1. Informacje ogolne

Powszechne towarzystwo emerytalne, zgodnie z definicja ustawowa [Usta-
wa...], oznacza spotke akcyjna, bedaca organem otwartego funduszu emerytalnego.
Towarzystwo tworzy fundusz oraz, jako jego organ, zarzadza nim i reprezentuje
w stosunkach z osobami trzecimi. Powszechne towarzystwa emerytalne powstawa-
ly w Polsce w latach 1998-1999, kiedy to wdrazano w zycie reform¢ emerytalna,
uwzgledniajaca funkcjonowanie tzw. Il filara emerytalnego w postaci otwartych
funduszy emerytalnych (OFE) i zarzadzajacych nimi powszechnych towarzystw
emerytalnych (PTE). Powstato wowczas 21 PTE, ktore utworzyly takze 21 OFE.
Od poczatku obecnosci na rynku powszechne towarzystwa emerytalne grup kapita-
lowych Commercial Union i ING sa liderami tego rynku. Porownawcze zestawienie
stanu rzeczy w latach 1999 i 2007 zaprezentowano w tab. 1, zachowujac odpowied-
nie nazewnictwo PTE z konca lat 1999 1 2007.

Tabela 1. Wybor z rankingu PTE wedlug wartosci aktywow netto OFE (w zt)

Lp. 1999 2007 Lp.
Commercial . .

1 | Union PTE BPH | 678 942 843,72 | 37323 999 174,14 g;ﬂ“&iﬂc\‘?&n‘s"x PTE 1
CU WBK SA
PTE Nationale

ING NationaleNederlanden
2 Nederlanden 478 206 070,26 | 32 870 166 564,97 Polska PTE SA 2

Polska SA
| 19 | PTEPOLSAT SA | 2948426,05| 1276202 967,64 PTE Polsat SA | 15 |
[21 | PTEH-M-CSA | 27188361 | przejecie w roku 2001 przez Pekao/Alliance PTE SA |

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych UNFE i KNF.

Jak wida¢, obydwa przedsigbiorstwa staty si¢ w roku 1999 rynkowymi liderami
1 utrzymaty swoja pozycje do konca roku 2007.

2.2. Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne
BPH CU WBK SA

Towarzystwo powstato w roku 1998. Kapitat zatozycielski wyniost 125,0 min zt
1 dzielit si¢ na 12 500 akcji zwyklych imiennych o warto$ci nominalnej 10 000,00 zt.
Zalozycielami towarzystwa byty: Commercial Union Polska — Towarzystwo Ubez-
pieczen na Zycie SA, brytyjska firma Commercial Union Assurance Company plc
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z siedziba w Londynie, Bank Przemyslowo-Handlowy SA i Wielkopolski Bank
Kredytowy SA. Commercial Union Polska — Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie
SA objeto w nim 50% kapitatu, Commercial Union Assurance Company plc 30%,
a pozostali partnerzy po 10% kapitatu. Wzrost wartosci kapitalu zaktadowego w ko-
lejnych latach zaprezentowano w tab. 2.

Tabela 2. Zmiany wartosci kapitatu zaktadowego Commercial Union PTE BPH CU WBK SA
(w mln zt)

Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Wartosé
kapitatu
zaktadowego | 125,0 | 135,0 | 137,0 | 137,0 | 137,0 | 137,0 | 137,0 | 137,0 | 137,0 | 137,0

Zmiana

wartosci
kapitatu
zaktadowego | 125,0 | 10,0 2,0

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

Jak widaé, najwicksza warto$¢ kapitatu zaktadowego zostala zaangazowana
w roku 1998. Wplaty w kolejnych latach mialy charakter uzupetniajacy i skonczyty
si¢ w roku 2000.

W tabeli 3 zaprezentowano z kolei warto$ci w kolejnych latach: doptat do kapi-
tatu, zysku/straty netto, wyplacanej akcjonariuszom dywidendy oraz funduszy wlas-
nych.

Tabela 3. Zmiany warto$ci wybranych elementéw ze sprawozdan finansowych Commercial Union PTE
BPH CU WBK SA (w mln z})

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Doptaty
do kapitatu 75,000 | 2,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Zysk/strata netto | —90,233 | 54,790 | 42,495 | 57,733 | 162,818 | 120,260 | 131,267 | 154,512 | 186,542

Dywidenda 0,000 0,000 0,000 0,000 | 20,180 | 149,741 | 110,628 | 120,752 | 150,084

Kapitat wlasny 99,768 | 64,977 | 107,472 | 165,206 | 307,844 | 278,363 | 299,002 | 332,763 | 369,221

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.
Doptaty do kapitatu byty realizowane w roku 1999, a w roku 2000 rozliczone
z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego?. W latach 1999 i 2000 towarzystwo gene-

rowalo straty, a od roku 2001 zyski netto. Od roku 2003 akcjonariusze towarzystwa

2 Akcje serii ,,D” zostaty optacone w roku 1999, ale zarejestrowane dopiero w roku 2000.



652 Jarostaw Poteraj

zaczeli otrzymywac dywidendy. W roku 2002 warto$¢ funduszy wlasnych przekro-
czyla poziom kapitatu zaktadowego, a w roku 2003 sumg kapitatu zaktadowego i do-
ptat do kapitatu.

2.3. ING Nationale Nederlanden Polska
Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Towarzystwo powstalo w roku 1998. Kapital zatozycielski wynidst 16,0 min zt
i sktadat si¢ ze 160 akc;ji serii ,,A” o warto$ci nominalnej 100 000,00 zt kazda. Zato-
zycielami towarzystwa byly: holenderska firma ING Continental Europe Holdings
B.V. z siedziba w Amsterdamie, ktora objeta 80% kapitatu, oraz Bank Slaski SA,
ktory objal pozostate 20% kapitatu towarzystwa. Wzrost warto$ci kapitatu zaktado-
wego w kolejnych latach zaprezentowano w tab. 4.

Tabela 4. Zmiany wartosci kapitatu zakladowego ING Nationale Nederlanden Polska PTE SA

Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Warto$¢ kapitatu
zakladowego 16,0 |29,0 |33,0 |33,0 |33,0 |33,0 |33,0 33,0 |33,0|33,0

Zmiana wartosci kapitatu
zaktadowego 16,0 | 13,0 [ 4,0

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

Jak wida¢, najwigksza warto$¢ kapitatu zakladowego zostata zaangazowa-
na w latach 1998 1 1999. Optlacenie akcji serii ,,D” miato miejsce takze w roku 1999,
ale emisja ta zostala zarejestrowana dopiero w kolejnym roku.

W tabeli 5 zaprezentowano z kolei wartosci w kolejnych latach: doptat do kapi-
talu, zysku/straty netto, wyptacanej akcjonariuszom dywidendy oraz funduszy wtas-
nych.

Tabela 5. Zmiany wartosci wybranych elementow ze sprawozdan finansowych ING Nationale
Nederlanden Polska PTE SA (w mln zt)

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Doptaty
do kapitatu 121,000 | 46,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Zysk/strata netto | 03,768 | —8,258| 34,582 59,975| 56,644 | 125,347 | 136,789 | 198,804 | 208,139

Dywidenda 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 | 24,924 112,812 123,110 | 182,900

Kapitat wlasny 46,232 | 87,975| 149,470 | 210,541 | 266,300 | 370,383 | 397,056 | 471,871 | 486,030

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.
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Doptaty do kapitatu byly realizowane w latach 1999 1 2000. W latach 199912000
towarzystwo generowato straty, a od roku 2001 zyski netto. Od roku 2004 akcjona-
riusze towarzystwa zaczeli otrzymywac¢ dywidendy. W roku 1999 wartos¢ funduszy
wlasnych przekroczyta poziom kapitatu zaktadowego, a w roku 2002 sumg kapitatu
zaktadowego i doptat do kapitatu.

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

Wydaje sig, ze najlepsza miara do okreslenia efektywno$ci wykorzystania po-
wierzonego kapitatu jest wskaznik rentownosci netto kapitalu wlasnego, okreslany
czgsto angielskim skrotem ROE (Return on Equity). W przypadku spolki akcyjnej,
jaka jest powszechne towarzystwo emerytalne, kapital witascicieli jest kapitatem
powierzonym przez akcjonariuszy zarzadowi i pracownikom, w celu pomnozenia,
w skali wyzszej niz w przypadku alternatywnych inwestycji. Oczekiwana warto$¢
tego wskaznika jest oczywiscie dodatnia i im wyzsza, tym lepiej. Ujemna wartosc¢
wskaznika oznacza rozmiar straty kapitatu wiascicieli, wynikajacej z nadwyzki
kosztow prowadzenia dziatalnosci nad wszystkimi przychodami z tej dziatalnosci.
Obliczanie wskaznika ma sens ekonomiczny przede wszystkim w sytuacji wystepo-
wania dodatnich wartosci kapitatu wlasnego. Jednakze nawet w przypadku ujemne;j
warto$ci kapitatu wlasnego mozna go oblicza¢, stosujac metode rekomendowana
przez Wedzkiego [2006, s. 521]. Wskaznik ma jedna wersje obliczeniowa dla spra-
wozdania jednostkowego i skonsolidowanego:

ROE=— N
|KW + KM
gdzie: ROE — wskaznik rentownosci netto kapitalu wlasnego,
ZN - zysk netto,
KW  — kapital wlasny,
KM - kapital mniejszosci.
W przypadku obydwu analizowanych PTE kapitaty mniejszo$ci nie wystgpuja,

jako iz przedsigbiorstwa te nie sporzadzaja sprawozdan skonsolidowanych.

3.2. Obliczenia warto$ci wskaznika rentownosci netto kapitalu wlasnego

Wykorzystujac wartosci podane w czesci pierwszej opracowania, obliczono
warto$ci wskaznika ROE dla obydwu analizowanych PTE. Wyniki obliczen zapre-
zentowano w tab. 6.
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Tabela 6. Wskaznik ROE dla Commercial Union PTE BPH CU WBK SA (CU) i ING Nationale
Nederlanden Polska PTE SA (ING) w latach 1999-2007 (w %)

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

CU 90,44 | -84,32 39,54 34,95 52,89 43,20 43,90 46,43 50,52

ING | 224,45 -9,39 23,14 28,49 21,27 33,84 28,99 42,13 42,82

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z perspektywy efektywnosci wykorzystania powierzonego kapitatu obserwuje-
my w powyzszym zestawieniu co najmniej trzy réozne okresy:

1) okres uzyskiwania ujemnych warto$ci wskaznika,

2) okres dochodzenia wskaznika do poziomu docelowej stabilizacji i

3) okres uzyskiwania zblizonych i wysokich wartosci wskaznika.

Pierwszy okres miat zréznicowany przebieg dla poszczego6lnych przedsigbiorstw
— byl bardziej wyrownany w przypadku CU i znacznie zroznicowany w przypadku
ING. W drugim okresie CU potrzebowato jedynie dwoch lat do przejscia do fazy
stabilizacji, natomiast w przypadku ING okres ten trwat az pig¢ lat. Osiagnigcie
ostatecznej fazy oznacza w obydwu przypadkach wskaznik na poziomie przekracza-
jacym 40%.

3.3. Interpretacja otrzymanych rezultatow

W poréwnaniu z innymi branzami wartosci te sa bardzo wysokie. Wskazniki dla
branzy spozywczej, chemicznej, elektromaszynowej i budowlanej podawane przez
Dudycza i wspoétpracownikoéw [Dudycz i in. 2005] dla lat 2002-2003 znajduja sig
w przedziale od 1,25 do 4,3%. Nawet w przypadku gietdowych bankoéw w Polsce
wskazniki te zazwyczaj nie przekraczaja 25%. Oczywiscie nalezy pamigtac, ze ana-
lizowane PTE sa liderami w swojej branzy, natomiast warto$ci podawane przez Du-
dycza dotycza catych branz.

4. Efektywnos$¢ inwestycji dla akcjonariuszy

4.1. Warto$¢ biezaca netto oraz wewnetrzna stopa zwrotu

4.1.1. Wartos¢ biezaca netto

Metoda wartosci biezacej netto jest powszechnie wykorzystywana do oceny
projektow inwestycyjnych; okreslana jest najczgsciej angielskim skrotem NPV (Net
Present Value). Metoda ta wykorzystuje sumowanie zdyskontowanych przeptywow
pienigznych generowanych przez projekt w calym okresie jego trwania. Sens ekono-
miczny metody sprowadza si¢ do porownania wartosci inwestycji dokonanej poczat-
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kowo z jej efektami w postaci generowanych przez projekt w przysztosci strumieni
pienigznych, zdyskontowanych oczekiwana stopa zwrotu. Oczekiwana warto§¢ NPV
to wartos¢ dodatnia, o jak najwyzszej wielkosci. Ujemna wartos¢ NPV oznacza, ze
projekt nie generuje przeplywow pienigeznych, ktore pokryja warto$¢ poczynionej
inwestycji, przy zatozonej oczekiwanej stopie zwrotu. Dla 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]. Wartos¢ biezaca netto obliczana jest zgodnie ze wzorem:

. F,
NPV =" 4
o (1+k)
gdzie: CF, — przeptyw pienigzny uzyskany w roku ¢,
n — okres zycia projektu,
k — stopa dyskontowa.

Metodg NPV wykorzystuje sig najczgsciej do porownywania efektow dwoch lub
wigcej zamierzonych przedsigwzigé inwestycyjnych. Zastosowanie tej metody dla
oceny ex post oczywiscie zwigksza wiarygodnos¢ dokonanej oceny, jako iz przepty-
Wy pienigzne nie sa juz przewidywane, a faktycznie osiagnigte. Wysoka wiarygod-
nos$¢ metody zalezna jest jednak od przyjetej stopy dyskontowej, ktora jest oczeki-
wana stopa zwrotu z inwestycji. Warto$¢ tej stopy kazdorazowo przyjmowana jest
arbitralnie i wyraza indywidualne preferencje konkretnego inwestora.

4.1.2. Wewnetrzna stopa zwrotu

Metoda wyznaczania wewngtrznej stopy zwrotu jest metoda odmienna od NPV,
stosowana do oceny projektow inwestycyjnych i najczesciej okreslana jest angiel-
skim skrotem IRR (/nternal Rate of Return). Metoda ta bazuje na okresleniu takiej
wysokosci stopy dyskontowej, przy ktorej warto$¢ NPV jest rowna zeru, oczywiscie
przy znajomosci przeptywow pieni¢znych generowanych przez projekt w catym cy-
klu. Sens ekonomiczny obliczenia IRR sprowadza si¢ do okreslenia takiej wartosci
stopy dyskontowej k, przy ktorej warto$¢ biezaca projektu wynosi zero, czyli:

Z CFt o 0.

(1+k)

t=0

Jezeli IRR projektu jest wigksze od k, projekt powinien by¢ realizowany, a
w przeciwnym wypadku projekt nalezy odrzucic.
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4.2. Wykorzystanie metod wartoS$ci biezacej netto
oraz wewnetrznej stopy zwrotu do oceny zrealizowanych
projektow inwestycyjnych w PTE grup CU i ING

Ocena wartosci projektow inwestycyjnych, polegajacych na zaangazowaniu ka-
pitatowym w PTE, zostata przeprowadzona z wykorzystaniem strumieni pieni¢z-
nych wygenerowanych dla wiascicieli przez te projekty (tab. 7).

Tabela 7. Strumienie pieni¢zne wygenerowane przez projekty Commercial Union PTE BPH CU
WBK SA (CU) i ING Nationale Nederlanden Polska PTE SA (ING) (w mln zt)

Rok 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

CU -125,0 | 85,0 0,0 0,0 0,0 20,2 | 149,7 | 110,6 |120,8 |519,3

ING -16,0 | -134,0 | -50,0 0,0 0,0 0,0 24,9 | 112,8 |123,1 |668,9

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, strumienie ujemne, oznaczajace dokonywane inwestycje, wystgpo-
waty jedynie w latach 1998-2000, przy czym rozlozone byly w obydwu projektach
odmiennie: projekt CU po zainwestowaniu w roku 1998 kwoty 125 mln zt wzmoc-
niony zostal kwota 85 mln zt w roku 1999, a projekt ING realizowany byt w zakresie
inwestycji przez trzy kolejne lata, przy czym najwigksza kwota — 134 mln zt — zosta-
ta wydatkowana w roku 1999, czyli rok p6zniej niz w przypadku projektu CU. Lacz-
na warto$¢ inwestycji byta zblizona i wyniosta 220 mln zt w przypadku projektu CU
1200 mln zt w przypadku projektu ING.

Obliczenia wartosci NPV projektow przeprowadzono dla czterech wartosci
oczekiwanej stopy zwrotu, a mianowicie 10, 15, 20 i 25%. Otrzymane rezultaty
zaprezentowano w tab. 8.

Tabela 8. Wartosci NPV dla projektow Commercial Union PTE BPH CU WBK SA (CU) i ING Nationale
Nederlanden Polska PTE SA (ING) dla r6znych oczekiwanych stop zwrotu

Oczekiwana stopa zwrotu | NPV dla projektu CU (w mln zt) | NPV dla projektu ING (w mln zt)
10% 207,4 212,7
15% 90,9 98,5
20% 18,4 29,8
25% 27,2 -11,7

Zrodto: opracowanie wlasne.

3 Dodatkowo w roku 2007 wprowadzono warto$¢ rezydualng rowna wartosci ksiggowej kapitatu
wlasnego. Przyjecie warto$ci ksiggowej jako wartosci rezydualnej jest rozwiazaniem minimalistycz-
nym, ale zastosowanie tej zasady przy obydwu projektach nie zakldca pordéwnywalnosci wynikow.
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W przypadku oczekiwanych stép zwrotu na poziomie 10, 15 1 20% obydwa pro-
jekty maja wartos¢ NPV dodatnia, przy czym w kazdym przypadku wartos¢ NPV dla
projektu ING jest wyzsza od wartosci NPV dla projektu CU. Przy oczekiwanej sto-
pie zwrotu na poziomie 25% NPV dla obydwu projektéw przyjmuje wartos$ci ujem-
ne, jednak w przypadku projektu ING ujemna warto$¢ jest o 15,5 mln zt mniejsza.
Jednoznacznie nalezy zatem oceni¢ projekt zrealizowany przez ING jako bardziej
efektywny z perspektywy inwestorow.

Przy uzyskanych wartosciach NPV dla poszczegdlnych oczekiwanych stop
zwrotu nalezy si¢ spodziewac, ze IRR dla obydwu projektow miesci si¢ w przedzia-
le pomigdzy 20 a 25%. Jesli zatem alternatywa inwestycyjna bylo zainwestowanie
w roku 1998 w portfel gietdowy na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
SA, gdzie warto$¢ IRR dla pienigdzy wycofanych na koniec roku 2007 wyniosta
17,74%?*, obydwa projekty nalezy oceni¢ pozytywnie. Obliczenie wartosci IRR dla
projektow inwestycyjnych w PTE zaprezentowano w tab. 9.

Tabela 9. Wartosci IRR dla projektow Commercial Union PTE
BPH CU WBK SA (CU) i ING Nationale Nederlanden Polska PTE

SA (ING)
Nazwa projektu Wartos¢ IRR
CU 21,75%
ING 23,32%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z przewidywaniami warto$ci IRR dla obydwu projektow znalazty si¢
w przedziale pomigdzy 20 a 25% i wyniosty 23,32% dla projektu ING 1 21,75% dla
projektu CU. Oznacza to, ze obydwa projekty byly warte realizacji (warto$¢ IRR
wyzsza od oczekiwanej stopy zwrotu rownej stopie zwrotu dla indeksu WIG).

5. Podsumowanie

Analiza efektywnosci inwestowania w projekty polegajace na powotaniu do zy-
cia dwoch powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce data korzystne rezulta-
ty, zarowno przy perspektywie oceny dziatalno$ci przedsigbiorstw, jak i w przypad-
ku przyjecia perspektywy wiascicielskiej. W tej pierwszej perspektywie, okreslanej
z wykorzystaniem wskaznika rentownosci netto kapitatu wlasnego, otrzymano re-
zultaty zaskakujaco korzystne. Biezace efekty wykorzystania kapitatu powierzone-
go przez wiascicieli w obydwu projektach przekraczaja w ostatnich latach poziomy
40%, co jest wielkoscia niedostepna w innych branzach. Zdecydowanie wyzsze war-
tosci ocenianego wskaznika uzyskuje projekt CU. Znacznie gorzej, chociaz rowniez

4 Obliczenia wlasne autora na podstawie danych o wartosci indeksu WIG [Internet 1].
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pozytywnie, nalezy oceni¢ efektywno$¢ inwestowania w perspektywie wilascicieli.
Uzyskane wartosci NPV dla obydwu projektow sa pozytywne az do poziomow prze-
kraczajacych o 20% oczekiwana stopg zwrotu, przy czym wartosci dla projektu ING
sa bardziej korzystne niz dla projektu CU. Potwierdza to takze wyzsza dla projektu
ING warto$¢ wewngtrznej stopy zwrotu IRR. Warto$¢ ta przekracza takze w obydwu
projektach IRR inwestycji w portfel gietdowy.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze dokonane przez inwestorow w latach 1998-
-2000 inwestycje w powszechne towarzystwa emerytalne grup kapitatlowych Com-
mercial Union 1 ING nalezy uzna¢ za przedsigwzigcia efektywne z punktu widzenia
zarowno samych przedsigbiorstw, jak i zaangazowanych w inwestycje inwestorow.
Z perspektywy przedsigbiorstwa bardziej efektywna jest dziatalno§¢ PTE Commer-
cial Union, natomiast dla inwestorow lepsze efekty przyniosta inwestycja ING.

Literatura

Dudycz T., Harmol M., Skoczylas W., Niemiec A., Finansowe wskazniki sektorowe — pomoc przy ana-
lizie finansowej i ocenie zdolnosci przedsiebiorstwa do kontynuacji dziatalnosci, ,,Rachunkowos$¢”
2005 nr 3.

Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe.
Inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (DzU 2004
nr 159, poz. 1667, tekst jednolity wraz ze zmianami).

Wedzki D., Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Oficyna Ekonomiczna Wolters Kluwer
Polska, Krakow 2006.

Zrodia internetowe

[17 http://stooq.pl/q/d/?s=wig, 31 pazdziernika 2008.

COMPARATIVE ANALYSIS OF THE PUBLIC PENSION SOCIETIES
ON THE EXAMPLES OF COMPANIES FROM COMMERCIAL UNION
AND ING CAPITAL GROUPS

Summary

On the example of the public pension societies from Commercial Union and ING capital groups
the author makes the efficiency analysis in two scientific perspectives — of the company and the own-
ers 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 companies analyzed in the study
reveal the high efficiency in both scientific perspectives — in the case of ROE indicator on the level of
over 40% and in the long-term owners perspective, measured by IRR, the level of over 20%. Simultane-
ously the Commercial Union project received better mark in present perspective and ING project in the
long-term owners perspective.
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