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1. Wstep

W niniejszym opracowaniu podj¢to probe okreslenia efektywnosci w dwoch per-
spektywach poznawczych. Pierwsza z nich jest perspektywa powszechnego towa-
rzystwa emerytalnego jako przedsigbiorstwa, a przyjetym miernikiem efektywnosci
wskaznik zwrotu na kapitale. Druga zas$ to perspektywa akcjonariuszy powszechne-
go towarzystwa emerytalnego, a efektywno$¢ zmierzona zostata z wykorzystaniem
warto$ci biezacej netto poczynionej inwestycji oraz jej wewngtrznej stopy zwrotu.

Celem badawczym autora jest poréwnanie skutecznosci zastosowania dostgp-
nych zasobow przez dwa sposrdd obecnych na rynku powszechnych towarzystw
emerytalnych, ktore osiagnely przecigtna pozycjg rynkowa'.

Analiza obejmuje perspektywe czasowa od poczatku istnienia powszechnych
towarzystw emerytalnych, czyli przetomu lat 1998/1999, do konca roku 2008. Jako
materiaty zrodlowe wykorzystano dane prezentowane na stronach internetowych
i w publikacjach instytucji nadzorczych?, raporty roczne powszechnych towarzystw
emerytalnych publikowane w Monitorach Polskich ,,B” oraz ich sprawozdania fi-
nansowe przekazywane do sadu rejestrowego.

! Autor, odmiennie od tworcow wielu obecnych na rynku publikacji, probuje popatrzec¢ na aktyw-
nos¢ na rynku ushug emerytalnych w perspektywie przedsigbiorstw zarzadzajacych otwartymi fundu-
szami emerytalnymi i ich wiascicieli, pomijajac w swojej analizie same otwarte fundusze emerytalne.

2 W kolejnych latach byly 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 ogélne

Powszechne towarzystwo emerytalne, zgodnie z definicja ustawowa®, 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 powstawaty w Polsce
w latach 1998-1999, kiedy to wdrazano w zycie reformg emerytalna, uwzgledniaja-
ca funkcjonowanie tzw. II filara emerytalnego w postaci otwartych funduszy eme-
rytalnych (OFE) i zarzadzajacych nimi powszechnych towarzystw emerytalnych
(PTE). Powstalo wowczas 21 PTE, ktore utworzyty takze 21 OFE. Po dokonanych
procesach konsolidacyjnych na koniec roku 2008 na rynku emerytalnym w Polsce
pozostato 14 podmiotow. Od poczatku obecno$ci na rynku powszechne towarzystwa
emerytalne, wchodzace na koniec roku 2008 w sktad grup kapitalowych WARTA
i PKO BP, byty rynkowymi ,,$redniakami” z tendencja spadkowa. Porownawcze
zestawienie stanu rzeczy w roku 1999 i 2008 zaprezentowano w tab. 1, zachowujac
odpowiednio nazewnictwo PTE z konca roku 1999 i 2008.

Tabela 1. Wybor z rankingu PTE wedlug wartosci aktywow netto OFE w PLN

Lp. 1999 2008 Lp.
1 S%m\;];fgf“m PTEBPH | 67804284372 | 36 116 879 323,10 g;ﬁ“&%ﬁ;ﬁ;ﬁlg"; PTE |
6 | PKO/Handlowy PTE SA* 76 975 931,27 403043565510 | PTE BANKOWY SA 9
10 | PTE ,DOM” SA** 34909 054,57 | 2048526 066,00 | PTE WARTA SA 13

21 | PTE H-M-C SA 271 883,61 mprzejqcie w roku 2001 przez Pekao/Alliance PTE SA

* Poczatkowa nazwa PTE BANKOWY SA.
** Poczatkowa nazwa PTE WARTA SA.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych UNFE i KNF.

Jak wida¢, obydwa przedsigbiorstwa od poczatku znalazty si¢ w srodkowej czg-
$ci rankingu, a na koniec roku 2008 pogorszyly swoja pozycj¢ w rankingu.

2.2. Powszechne Towarzystwo Emerytalne Warta SA

Towarzystwo powstato w roku 1998 jako Powszechne Towarzystwo Emerytalne
»DOM” SA. Kapitat zatozycielski wynidst 20,0 min PLN i dzielit si¢ na 200 000

3 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (DzU
2004, nr 159, poz. 1667, tekst jednolity wraz ze zmianami).
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akcji o warto$ci nominalnej 100,00 PLN. Wzrost warto$ci kapitatu zakladowego
w kolejnych latach zaprezentowano w tab. 2.

Tabela 2. Zmiany wartosci kapitatu zaktadowego PTE WARTA SA w mln PLN

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

Warto$¢ kapitatu

20 | 175 | 175 | 190 | 229 | 233 | 233 | 233 | 233 | 233 | 233
zakladowego

Zmiana warto$ci

kapitatu zaktadowego 20 | 155 151 39 4

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

Jak wida¢, kapitat zaktadowy zaangazowany w latach 1998-1999 okazat sig¢
niewystarczajacy dla dziatalnosci Towarzystwa i byt podwyzszany w latach 2001-
-2003.

W tab. 3 zaprezentowano warto$ci w kolejnych latach: doptat do kapitatu, zysku/
straty netto, wyptacanej akcjonariuszom dywidendy oraz funduszy wtasnych.

Tabela 3. Zmiany warto$ci wybranych elementéw ze sprawozdan finansowych PTE WARTA SA
w min PLN

Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Doptaty do kapitatu 6 -6
Zysk/strata netto —134,67 |-26,04 |-34,12|-25,53 | 5,23(-0,05| 1,21| 7,56| 9,05| 1,58
Dywidenda
Kapitat wiasny 20,00 | 40,33| 14,29| -5,12| 8,34|17,57|17,52| 18,72 26,29 | 35,33 | 36,91

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Wszystkie akcje obejmowane byly w cenie emisyjnej rownej warto$ci nomi-
nalnej. Od poczatku dziatalno$ci az do roku 2004, z przerwa w roku 2003, Towa-
rzystwo generowalo straty, a od roku 2005 zyski netto. Towarzystwo nie wyptacato
dywidendy. Wartos¢ funduszy wilasnych nigdy nie przekroczyta poziomu kapitatu
zaktadowego.

2.3. Powszechne Towarzystwo Emerytalne Bankowy SA

Towarzystwo powstalo w roku 1998 jako PKO/Handlowy Powszechne Towa-
rzystwo Emerytalne SA. Kapitat zatozycielski wyniost 120,0 mln PLN i dzielit sig
na 12 000 akcji o warto$ci nominalnej 10 000,00 PLN. Wzrost warto$ci kapitatu
zaktadowego w kolejnych latach zaprezentowano w tab. 4.
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Tabela 4. Zmiany wartosci kapitatu zaktadowego PTE BANKOWY SA w min PLN

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

Warto$¢ kapitatu

120 | 200 | 200 | 260 | 260 | 260 | 260 | 260 | 260 | 260 | 260
zaktadowego

Zmiana warto$ci

kapitatu zaktadowego 1201 80 60

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

Jak wida¢, kapital zaktadowy zaangazowany w latach 1998-1999 okazat sig nie-
wystarczajacy dla dziatalnosci Towarzystwa i byt podwyzszony w roku 2001.

W tab. 5 zaprezentowano z kolei wartosci w kolejnych latach: doptat do kapita-
hu, zysku/straty netto, wyptacanej akcjonariuszom dywidendy oraz funduszy wilas-
nych.

Tabela 5. Zmiany warto$ci wybranych elementéw ze sprawozdan finansowych PTE BANKOWY SA
w min PLN

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

Doptaty do
kapitatu

Zysk/strata

netto -90,11| 31,01 |-90,37 | -21,09| 0,88 | 22,64 | 18,47| 19,64 20,93 | 22,76

Dywidenda

Kapitat whasny | 120,00 | 109,89 | 78,88 | 50,15| 32,75| 31,65| 54,38| 73,13 | 92,92| 113,13 | 138,67

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Wszystkie akcje obejmowane byly w cenie emisyjnej rownej wartosci nominal-
nej. Od poczatku dziatalnosci az do roku 2003 Towarzystwo generowato straty, a od
roku 2004 zyski netto. Towarzystwo nie wyplacato dywidendy. Warto$¢ funduszy
wtasnych nigdy nie przekroczyla poziomu kapitatu zaktadowego.

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

Wydaje sig, ze najlepsza miara do okreslenia efektywno$ci wykorzystania po-
wierzonego kapitatu jest wskaznik rentowno$ci netto kapitatu wtasnego, okresla-
ny czesto angielskim skrétem ROE (Return on Equity). Oczekiwana wartos¢ tego
wskaznika jest oczywiscie dodatnia i im wyzsza, tym lepiej. Ujemna warto$¢ wskaz-
nika oznacza rozmiar straty kapitatu wlascicieli, wynikajacy z nadwyzki kosztow
prowadzenia dziatalno$ci nad wszystkimi przychodami z tej dziatalno$ci. Oblicza-
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nie wskaznika ma sens ekonomiczny przede wszystkim w sytuacji wystgpowania
dodatnich wartosci kapitalu wlasnego. Jednakze nawet w przypadku ujemnej war-
tosci kapitatu wlasnego mozna go obliczac, stosujac metodg rekomendowana przez
Wedzkiego*. Wskaznik ma jedna wersje obliczeniowa dla sprawozdania jednostko-
wego 1 skonsolidowanego:

ROE-— N
KW +KM|

gdzie: ROE — wskaznik rentownosci netto kapitatu wlasnego,

ZN - zysk netto,

KW — kapitat wlasny,

KM — kapitatl mniejszosci.

W przypadku obydwu analizowanych PTE kapitaty mniejszo$ci nie wystepuja,

jako ze przedsigbiorstwa te nie sporzadzaja sprawozdan skonsolidowanych.

3.2. Obliczenia wartosci wskaznika ROE

Wykorzystujac wartosci podane w czgéci pierwszej opracowania, obliczono
wartosci wskaznika ROE dla obydwu analizowanych PTE. Wyniki obliczen zapre-
zentowano w tab. 6.

Tabela 6. Wskaznik ROE dla PTE WARTA SA (WARTA) i PTE BANKOWY SA (PKO)
w latach 1999-2008

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

WARTA|[-673,34% | —64,58% |—238,79%|498,27% | 62,67% | —0,30% | 6,90% | 40,38% | 34,43% | 4,47%

PKO —75,09% | —28,22% |-114,57%|-42,04% | -2,67% | 71,54% | 33,97% | 26,85% | 22,53% | 20,12%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z perspektywy efektywnosci wykorzystania powierzonego kapitatu obserwu-
jemy w powyzszym zestawieniu co najmniej trzy rézne okresy: 1) okres uzyski-
wania ujemnych warto$ci wskaznika, 2) okres dochodzenia wskaznika do poziomu
oczekiwanej stabilizacji i 3) okres spadku wartosci wskaznika. Pierwszy okres miat
zréznicowany przebieg dla poszczegolnych przedsigbiorstw — bardziej wyréwnany
w przypadku PKO i znacznie zréznicowany w przypadku WARTY. W drugim okre-
sie PKO potrzebowalo dwoch lat do przejscia do fazy stabilizacji powyzej 22% war-
tosci wskaznika, osiagnigtej w roku 2006, natomiast w przypadku WARTY nastapit
wyrazny skok z warto$ci ujemnych do wysokich poziomow dodatnich, oscylujacych

4 D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Oficyna Ekonomiczna Wolters
Kluwer Polska, Krakow 2006, s. 521.



Analiza pordwnawcza efektywnosci powszechnych towarzystw... 257

powyzej wartosci 30%. Ostatni okres to rok 2008 1 oznacza w obydwu przypadkach
spadek warto$ci wskaznika.

3.3. Interpretacja otrzymanych rezultatow

W poréwnaniach z innymi branzami wartos$ci uzyskiwane w ostatnich latach
przez obydwa towarzystwa sa bardzo wysokie. Wskazniki podawane dla branz: spo-
zywczej, chemicznej, elektromaszynowej i budowlanej przez Dudycza i wspotpra-
cownikéw® dla lat 2002-2003 znajduja si¢ w przedziale od 1,25 do 4,3%. Nawet w
przypadku gietdowych bankow w Polsce wskazniki te zazwyczaj nie przekracza-
ja 25%. Nalezy pamictaé, ze analizowane PTE sa ,,Sredniakami” w swojej branzy,
a warto$ci podawane przez Dudycza dotycza catych branz.

4. Efektywnos¢ inwestycji dla akcjonariuszy

4.1. Warto$¢ biezaca netto oraz wewnetrzna stopa zwrotu

Warto$¢ biezaca netto

Metoda wartosci biezacej netto jest powszechnie wykorzystywana do oceny pro-
jektéw inwestycyjnych, a okreslana jest najczesciej angielskim skrétem NPV (Net
Present Value). Metoda ta wykorzystuje sumowanie zdyskontowanych przeptywow
pienigznych generowanych przez projekt w catym okresie jego trwania. Sens ekono-
miczny metody sprowadza si¢ do pordwnania warto$ci inwestycji dokonanej poczat-
kowo z jej efektami w postaci generowanych przez projekt w przysztosci strumieni
pieni¢znych zdyskontowanych oczekiwana stopa zwrotu. Oczekiwana warto$¢ NPV
to warto$¢ dodatnia, o jak najwyzszej wielkosci. Ujemna warto$¢ NPV oznacza, ze
projekt nie generuje przeptywow pienieznych, ktoére pokryja warto$¢ poczynionej
inwestycji, przy zalozonej oczekiwanej stopie zwrotu. Do poprawnego wyliczenia
wskaznika konieczne jest okreslenie roku zerowego, w ktdérym nastgpuje wydatek
inwestycyjny, oraz oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji®. Warto$¢ biezaca netto
obliczana jest zgodnie ze wzorem:

n CF;

NPV = ,
= (1+ k)

gdzie: CF, — przeptyw pienigzny uzyskany w toku 7,
n  — okres zycia projektu,
k - stopa dyskontowa

> T. Dudycz, M. Harmol, W. Skoczylas, A. Niemiec, Finansowe wskazniki sektorowe — pomoc
przy analizie finansowej i ocenie zdolnosci przedsiebiorstwa do kontynuacji dzialalnosci, ,,Rachunko-
wos¢” 2005, nr 3.

¢ K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finanso-
we. InZynieria finansowa, PWN, Warszawa 2007, s. 345-346.
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Metodg NPV wykorzystuje sig najczgsciej do poréwnywania efektow dwoch lub
wigcej zamierzonych przedsigwzigé inwestycyjnych. Zastosowanie tej metody dla
oceny ex post oczywiscie zwigksza wiarygodnos¢ dokonanej oceny, jako ze prze-
plywy pienigzne nie sa juz przewidywane, a faktycznie osiagnigte. Wysoka wia-
rygodnos¢ 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.

Wewngetrzna stopa zwrotu

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

= CF,
2
1=

“(+k)

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

4.2. Wykorzystanie metod NPV oraz IRR do oceny zrealizowanych
projektéw inwestycyjnych w PTE grup WARTA i PKO

Ocena wartosci projektow inwestycyjnych, polegajacych na zaangazowaniu ka-
pitatowym w PTE, zostata przeprowadzona z wykorzystaniem strumieni pienigznych
wygenerowanych dla wlascicieli przez te projekty, ktore przedstawiono w tab. 77.

7 W roku 2008 wprowadzono warto$¢ rezydualng rowna wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego
pomnozonej przez wspotczynnik 1,66. Przyjecie tego wspotczynnika wynika z ostatnio przeprowa-
dzonej na rynku transakcji. 30 grudnia 2008 r. nastapito przeniesienie wlasnosci 54 812 akcji Aegon
PTE SA, stanowiacych 49,7% kapitatu zaktadowego, przez BRE Bank SA na rzecz Aegon Woningen
Nova B.V. za 485,012733 mln PLN, czyli przy wartosci funduszy wtasnych tego towarzystwa na
31 grudnia 2008 r. (586,67780509 mln PLN) wspotczynnik cena rynkowa/fundusze wlasne wyniost
dla tej transakcji ok. 1,66. Ponadto przy obliczaniu warto$ci strumieni przyjgto przeptywy netto dla
akcjonariuszy, czyli uwzgledniajace obowiazujace w Polsce stopy podatku dochodowego w zakresie
opodatkowania réznicy migdzy warto$cia rezydualng a wartoscia inwestycji, oraz w zakresie opodat-
kowania dywidendy.
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Tabela 7. Strumienie pieni¢zne wygenerowane przez projekty PTE WARTA SA (WARTA)
i PTE BANKOWY SA (PKO) w mln PLN

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

WARTA —20,00 | —155,00| 0,00 |-21,00 |-33,00 | —4,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 61,44

PKO —-120,00 [ -80,00| 0,00 [-60,00 0,00 { 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,00 |230,80

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, strumienie ujemne, oznaczajace dokonywane inwestycje, wystepo-
waly jedynie w latach 1998-2003, przy czym roztozone byly w obydwu projektach
odmiennie — projekt WARTA po zainwestowaniu w roku 1998 kwoty 20 min PLN
wzmocniony zostal kwotg 155 mln PLN w roku 1999 oraz kolejnymi wptatami
w latach 2001-2003, a projekt PKO realizowany byt w zakresie inwestycji w trzech
latach, przy czym najwigksza kwota — 120 mln PLN — zostata wydatkowana juz
w roku 1998. Laczna wartos¢ inwestycji poczatkowej byta zblizona — wyniosta
233 mIn PLN w przypadku projektu WARTA i 260 mln PLN w przypadku projektu
PKO. Znaczna réznica migdzy obydwoma projektami pojawia si¢ w zakresie stru-
mieni w roku 2008, gdzie strumien wygenerowany przez PKO jest prawie 4-krotnie
wyzszy niz wygenerowany przez WARTE.

Obliczenia warto$ci NPV projektow przeprowadzono dla trzech wartosci ocze-
kiwanej stopy zwrotu, a mianowicie 5%, 10% i 15%. Otrzymane rezultaty zaprezen-
towano w tab. 8.

Tabela 8. Wartosci NPV dla projektow PTE WARTA SA (WARTA)
i PTE BANKOWY SA (PKO) dla ré6znych oczekiwanych stop zwrotu w min PLN

Oczekiwana stopa zwrotu WARTA PKO
5% -169,8 -101,3
10% -161,8 -135,3
15% -151,5 -149,5

Zrodto: opracowanie wiasne.

Obydwa projekty przyjmuja wartosci ujemne przy kazdym ze sprawdzanych
poziomow oczekiwanej stopy zwrotu. Projekty nie byly w stanie wygenerowac¢ wy-
starczajacych przeptywow dodatnich, ktore zréwnowazylyby niekorzystny wptyw
na warto$¢ NPV ujemnych przeptywdw z poczatkowego okresu, przy czym wartosci
dla projektu PKO sa mniej niekorzystne.

Przy uzyskanych wartosciach NPV dla poszczegolnych oczekiwanych stop
zwrotu nalezy oczekiwac, ze IRR dla obydwu projektow powinna by¢ ujemna. Jesli
zatem alternatywa inwestycyjna byto zainwestowanie w roku 1998 w portfel giet-
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dowy na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, gdzie wartos¢ IRR
dla pieniedzy wycofanych na koniec roku 2008 wyniosta 7,84%?8, obydwa projekty
nalezy oceni¢ negatywnie. Obliczenie wartosci /RR dla projektéw inwestycyjnych
w PTE zaprezentowano w tab. 9.

Tabela 9. Wartosci IRR dla projektow PTE WARTA SA
(WARTA) i PTE BANKOWY SA (PKO)

Nazwa projektu Warto$¢ IRR
WARTA —-14,89%
PKO -1,32%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z przewidywaniem warto$¢ /RR dla obydwu projektow byla ujemna
1 wyniosta doktadnie —14,89% dla projektu WARTA, a dla projektu PKO —1,32%.
Oznacza to, ze obydwa projekty nie byly warte realizacji (warto$¢ IRR wyzsza od
oczekiwanej stopy zwrotu, rownej stopie zwrotu dla indeksu WIG).

5. Podsumowanie

Analiza efektywnos$ci inwestowania w projekty polegajace na powotaniu do zycia
dwoch powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce data odmienne rezultaty
w zakresie perspektywy oceny dziatalno$ci przedsigbiorstw i w przypadku przyjecia
perspektywy wilascicielskiej. W tej pierwszej perspektywie, okreslanej z wykorzy-
staniem wskaznika rentownosci netto kapitatu wlasnego, otrzymano rezultaty bardzo
korzystne. Biezace efekty wykorzystania powierzonego przez wiascicieli kapitatu
w obydwu projektach oscylowaly w ostatnich latach’ w przedziatach od ok. 20 do ok.
40%, przy czym dla projektu PKO w roku 2008 przekroczyly poziom 20%, co jest
wielko$cig niedostgpna w innych branzach. Znacznie gorzej nalezy oceni¢ efektyw-
no$¢ inwestowania w perspektywie wlascicieli. Uzyskane wartosci NPV dla obydwu
projektow przyjmuja wartosci ujemne. Takze warto$¢ wewngtrznej stopy zwrotu /RR
jest w obydwu przypadkach ujemna, ale nizsza dla projektu WARTA. Dla obydwu
projektow warto$¢ IRR jest gorsza niz IRR inwestycji w portfel gietdowy.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze dokonane przez inwestoréw w latach 1998-
-2003 inwestycje w powszechne towarzystwa emerytalne grup kapitalowych
WARTA i PKO przyniosty podobne rezultaty z perspektywy samych przedsig-
biorstw, jak i1 z perspektywy inwestorow. Lepiej w porownaniach tych prezentuje si¢

8 Obliczenia wlasne autora na podstawie danych o warto$ci indeksu WIG. Pordéwnaj: http://stooq.
pl/g/d/?s=wig (9.04.2009).
° Z wyjatkiem roku 2008 dla projektu WARTA.
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projekt PKO, przy czym obydwa projekty nalezy oceni¢ negatywnie w perspektywie
wiascicielskie;j.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF THE PUBLIC PENSION SOCIETIES
ON THE EXAMPLE OF COMPANIES FROM WARTA AND PKO GROUPS

Summary

On the basis of the public pension societies from WARTA and PKO capital groups the author
makes the efficiency analysis in two scientific perspectives — of the company and the owners of capi-
tal. Research methods used by the author were ROE indicator method and NPV method, enriched by
IRR method. In the summary, the author concludes that the PKO project reveals the high efficiency in
the case of ROE indicator at the level over 20%, and negative in the long-term owners perspective,
measured by IRR, the level was —1.32%. The WARTA project in the last years reveals positive values of
ROE indicator, but in 2008 lower than PKO project, and should be negatively assessed in the long-term
owners perspective: the IRR level was —14.89%.
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