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Warszawa, 29.08.2013

Wptyw reformy OFE na polski rynek kapitatowy - Analiza
Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych

Wszystkie warianty zmian dotyczgce Otwartych Funduszy Emerytalnych zaproponowane przez rzad
beda miaty negatywny wptyw na polski rynek kapitatowy i catg gospodarke. Po wprowadzeniu
wariantu dobrowolnosci w 72 spétkach gietdowych zaangazowanie Skarbu Pariistwa wynosi¢ bedzie
powyzej 25%, co moze spowodowaé powazne zmiany w ich funkcjonowaniu — wynika z analizy
przeprowadzonej przez Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych.

Wsrdd wariatéw modyfikacji Il filara systemu emerytalnego pojawity sie propozycje zaktadajgce
przejecie przez panstwo aktywéow OFE ulokowanych w obligacjach skarbowych (wariant
,obligacyjny”) lub wprowadzenie , dobrowolnosci” przysztych emerytéw odnosnie cztonkostwa w
OFE (wariant ,,dobrowolnosci”). Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych podjeto sie przeanalizowania
konsekwencji zaproponowanych zmian. Przeprowadzone przez SEG analizy wskazuja, iz przyjecie
ktorejkolwiek z tych propozycji miatoby negatywny wptyw na rynek kapitatowy i — w rezultacie — na
caty gospodarke.

LJezeli rzqd zdecyduje sie na wdrozenie wariantu ,,obligacyjnego” okaze sie dosc¢ szybko, ze razem ze
zniknieciem z portfeli OFE obligacji skarbowych pojawi sie duZy problem braku dywersyfikacji ryzyka z
uwagi na bardzo niskq podaz instrumentow o poziomie ryzyka zblizonym do obligacji skarbowych,
ktory doprowadzi do bardzo duzej zmiennos¢ wyceny aktywdw OFE. Przy pierwszym powaznym
zatamaniu na gietdzie OFE z powodu niskich wycen aktywdw zostanq zlikwidowane. Wariant ten w
dtugim okresie oznacza nic innego jak doprowadzenie do likwidacji OFE” — argumentuje Mirostaw
Kachniewski, Prezes SEG

Jeszcze bardziej niepokojgcych wnioskéw dostarczyta analiza wariantu ,,dobrowolnosci”. Analiza
zostata przeprowadzona przy zatozeniu, iz 100% przysztych emerytéw dokona wyboru ZUS.

,Zatozenie to wynika z przewagi parstwa przy samym definiowaniu zasad wyboru, mozliwosci
dowolnego kreowania zachet formalnych, propagandowych i merytorycznych, a takze z powoddw
czysto rynkowych — ograniczenie srodkéw w OFE bedzie powodowad, iz zarzqdzanie nimi bedzie coraz
trudniejsze (mniejsze korzysci skali, w tym relatywnie wieksze koszty zarzqdzania i mniejsza
dywersyfikacja ryzyka), a wyniki inwestycyjne przez dtugi czas bedq obnizane z uwagi na wyprzedaz
aktywow z puli srodkéw przejetych przez Skarb Panstwa (wskutek przejscia czesci przysztych
emerytow do ZUS)” — moéwi Prezes Kachniewski

Jak wynika z analizy:
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e w przypadku 72 spotek o wartosci okoto 320 mld zt zaangazowanie Skarbu Panstwa po
przejeciu aktywow OFE wynosi¢ bedzie powyziej 25% wartosci akcji. W 60 sposrdd nich
obecnie Skarb Panstwa nie jest istotnym akcjonariuszem.

Konsekwencje dla spétek: w przypadku 36 spdétek Skarb Panstwa stanie sie najwiekszym
akcjonariuszem, w przypadku kolejnych 24 Skarb Panstwa bedzie duzym akcjonariuszem,
dysponujgcym wsparciem witadzy legislacyjnej i wykonawczej, w odniesieniu do 12 spétek bedzie to
oznacza¢ powrdét do Skarbu Panstwa, w wiekszosci przypadkow bez istotnego wptywu na kwestie
korporacyjne.

e w przypadku 41 spotek o wartosci 286 mld zaangazowanie Skarbu Panstwa po przejeciu
aktywow OFE wynosic bedzie powyzej 33% wartosci akcji. W 27 spétkach o wartosci okoto
45 mld zt Skarb Paristwa stanie sie nowym, gtéwnym akcjonariuszem.

Zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami kazdy inwestor przekraczajacy prog 33% zobowigzany jest do
zaoferowania nabycia do 66% akcji, tak aby umozliwi¢ wyjscie z inwestycji dotychczasowym
akcjonariuszom, ktdrzy nie s zadowoleni z nowego inwestora. Ogloszenie takich wezwan
wymagatoby wyltozenia przez nowego akcjonariusza (ZUS lub Skarb Panstwa) ok. 35 mid zt.
Alternatywg jest sprzedaz posiadanych waloréw, tak aby zejs¢ ponizej progu 33%, jednak wdwczas
wymagatoby to zaoferowania podazy akcji o wartosci ok. 36 mld zt, czyli kilkunastokrotnosci tego, co
rynek zaabsorbowat w ubiegtym roku. Wobec tego, ze nie wydaje sie mozliwe ani dokupienie akcji,
ani ich sprzedanie moze pojawi¢ sie trzecia opcja, czyli proba wytgczenia obowigzywania w/w
przepiséw, a w rezultacie tamanie praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Wéwczas Skarb Panstwa
mogtby wykonywaé prawa gtosu bez koniecznosci podejmowania opisanych dziatan. Przy czym
nalezy podkresli¢, ze ostatnie rozwigzanie zostatoby z czasem zakwestionowane przez Trybunat
Konstytucyjny lub Europejski Trybunat Sprawiedliwosci, poniewaz ztamane zostatyby regulacje
Dyrektywy 2004 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia (Dz.U.UE.L.2004.142.12 z pdzn. zmianami).

e w przypadku 15 spétek o wartosci 208 mid zt zaangazowanie Skarbu Panistwa po przejeciu
aktywow OFE wynosi¢ bedzie powyzej 50%.

W przypadku 6 spotek z tej grupy, o wartosci 10 mld zt obecnie Skarb Panstwa nie jest
akcjonariuszem i stanie sie akcjonariuszem dominujgcym. Bedzie to oznaczac petne przejecie kontroli
nad spdtky. Dodatkowo spétke zaczynajg obowigzywac regulacje dot. ograniczenia ptac, tzw. ustawa
kominowa.

e w przypadku 6 o wartosci 72 mld zt zaangazowanie Skarbu Panistwa po przejeciu aktywéw
OFE wynosi¢ bedzie powyiej 66 %.

W przypadku 3 spétek o wartosci 5 mld zt Skarb Panstwa nie jest obecnie akcjonariuszem istotnym.

Oprocz konsekwencji, ktore opisane byty przy wczesniejszych progach zaangazowania, przy
przekroczeniu progu 66% pojawia sie konieczno$¢ ogtoszenia wezwania do sprzedazy akcji przez
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wszystkich pozostatych akcjonariuszy wg podobnych zasad, jak w przypadku przekroczenia 33%.
Ogtoszenie takich wezwan wymagatoby wytozenia przez nowego akcjonariusza (ZUS lub Skarb
Panstwa) ok. 9 mld zt lub sprzedazy akcji o wartosci ok. 5 mld zt, wzglednie przedstawionych powyzej
zmian prawnych, ktore sg niezgodne z regulacjami unijnymi.

,Stowarzyszenie na podstawie posiadanych danych przeanalizowato szczegéfowo sytuacje wszystkich
spotek, w ktorych po reformie OFE zaangazowanie Skarbu Paristwa w akcjonariacie moze przekroczyc
25% i z wszystkimi tymi spotkami nawigzalismy kontakt. Przy przedstawianiu wnioskéw z analizy nie
odnosimy sie natomiast bezposrednio do sytuacji Zadnej ze spotek” — méwi Prezes Kachniewski

W opracowaniu SEG na temat negatywnych konsekwencji zmian dotyczgcych OFE wypowiedzieli sie
rowniez przedstawiciele kancelarii prawnych.

,Spotki notowane na GPW powinny przygotowac sie nie tylko na ,nacjonalizacje”, ale takze na
zwiekszong ekspozycje na wrogie przejecie spowodowane obnizeniem wyceny akcji, bedgce
rezultatem ryzyk zwigzanych ze zmiang struktury akcjonariatu” - méwi Andrzej Mikosz, Partner, K&L
Gates

»Sytuacja, gdy spotka prywatna zaczyna byc¢ kontrolowana przez panstwo, to w wiekszosc¢
przypadkow najbardziej fatalna informacja dla akcjonariuszy — i tym bardziej wymagajg oni ochrony.
Natomiast wytqgczenie obowiqgzku ogtaszania wezwan w stosunku do Skarbu Panstwa, czy inny
podmiot dziatajgcy na jego zlecenie, byfoby jawnie sprzeczne z prawem europejskim” — dodaje Prof.
dr hab. Aleksander Chtopecki, Uniwersytet Warszawski, Kancelaria Dentons

W opracowaniu Prezes SEG zaproponowat rdéwniez wyjscie z sytuacji, ktére pozwolitoby na
wypetnienie celéw rzadu nie wptywajac negatywnie na rynek.

Rozwiqzaniem, ktory pozwalatby na realizacje korzysci rzqdu wynikajgcych z wariantu
,obligacyjnego”, jednakze eliminowatby negatywne skutki dla rynku kapitatowego bytaby konwersja
obligacji skarbowych na inny instrument finansowy (np. zobowigzanie ZUS wobec przysztych
emerytow bedgcych cztonkami OFE), ktéry z ekonomicznego punktu widzenia bytby bardzo zblizony
do obligacji, ale nie wymagatby uwzglednienia w statystykach dfugu publicznego (podobnie jak
obecnie zobowigzania ZUS wobec emerytow) — proponuje Prezes Kachniewski

Opracowanie jest dostepne na stronie internetowej Stowarzyszenia: www.seg.org.pl
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Dodatkowe informacje:
Magdalena Raczek
Manager ds. PR

e-mail: mraczek@seg.org.pl
tel. (22) 826 26 89

kom. 509 357 280

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych jest organizacjg ekspercka, ktdra istnieje od 1993 roku. Podstawowym
celem funkcjonowania SEG jest udzielanie wsparcia spétkom w aspekcie informacyjnym (przekazywanie
informacji o zmianach legislacyjnych), edukacyjnym (organizacja seminaridw i konferencji) oraz prawnym
(opracowywanie opinii prawnych, rekomendacji i interpretacji dotyczgcych nowych przepiséw). SEG podejmuje
prace na rzecz rozwoju polskiego rynku kapitatowego oraz reprezentuje interesy spétek notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Obecnie Stowarzyszenie skupia okoto 300 spdtek notowanych
na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych oraz alternatywnym rynku New Connect, reprezentujgcych
ponad 80 proc. kapitalizacji emitentow krajowych.
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