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Komunikat FOR 9/2021:
Haracz albo nacjonalizacja — druga strona wyboru, jaki Polakom dat rzad PiS

Synteza:

e Wiasnosc¢ panstwowa jest najbardziej znieksztatcajgcg konkurencje forma regulacji rynku.
Umozliwia bowiem zupetnie nieformalny wptyw wtadzy politycznej na gospodarke —
zamiast tworzy¢ akty prawne politycy mogg przekazywaé dyspozycje prezesom
kontrolowanych przez panstwo firm.

e Rzad, proponujac wybér miedzy przeniesieniem swoich srodkéw z OFE do pseudo-IKE
albo ZUS, stawia obywateli na z géry przegranej pozyciji: albo zaptacg niesprawiedliwg 15-
procentowa optate przeksztatceniowa za to, ze ich aktywa, gtéwnie akcje polskich spotek,
trafig do pseudo-IKE, albo w zamian zapis na koncie ZUS zgodzg sie na ich nacjonalizacje.

e Rzad w ocenie skutkdw regulacji jako zatozenie ,,najbardziej racjonalne w obecnej sytuacji
gospodarczej” przyjmuje, ze 50% aktywow OFE zostanie przeksztatconych w zapisy na
kontach ZUS. W takim scenariuszu do FRD trafityby akcje polskich spétek o wartosci ok.
55 mld zt.

e Obecnie Skarb Panstwa posiada bezposrednio lub posrednio akcje o wartosci ok. 100 mid
zt, przy czym kapitalizacja kontrolowanych przez niego posrednio badz bezposrednio
spotek wynosi ok. 234 mid zt.

e Gdyby ziscit sie zaktadany przez rzad scenariusz, wielko$¢ politycznej kontroli nad
sp6tkami notowanymi na GPW wzrostaby o ponad 50%, a — przyjmujac, ze poziom
lewarowania kontroli nie zmienitby sie — po przejeciu aktywdw OFE przez FRD panstwo
kontrolowatoby spétki o wartosci ok. 363 mid zt (59% kapitalizacji indeksu WIG-Poland).

Rzad powrdcit niedawno do tematu przeksztatcenia pozostatosci po otwartych funduszach
emerytalnych (OFE) w indywidualne konta emerytalne innego typu niz te dotychczas istniejgce
(pseudo-IKE?). Opinie publiczng emocjonuje gtéwnie to, co wybraé: pseudo-IKE czy ZUS? Innym
poruszanym tematem jest to, czy 15-procentowa , optata przeksztatceniowa” za przeniesienie

LIKE, na ktdre zostang przeniesione aktywa z OFE, nie majg wiele wspdlnego z tymi funkcjonujgcymi obecnie
w tzw. trzecim filarze. Podstawowym atrybutem dotychczasowych IKE jest to, ze odktadajgcy na emeryture jest
zwolniony z podatku od dochodéw kapitatowych w przypadku wyptat dokonanych po osiggnieciu 60. roku zycia
albo — w przypadku nabycia wczesniejszych uprawnien emerytalnych — 55. roku zycia. Jednak korzystajacy z tego
rozwigzania moze dokonaé¢ wyptaty rowniez wczesniej, chociaz w takiej sytuacji musi zaptaci¢ wspominany
podatek. Osoby, ktore zdecydujg sie na przeniesienie aktywdw z OFE na pseudo-IKE, nie bedg jednak mogty
dokona¢ zwrotu srodkéw przed emerytura.
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Srodkéw na pseudo-IKE faktycznie jest podyktowana koniecznoscig ,réownego traktowania
obywateli”, czy tez wynika z biezacych potrzeb fiskalnych parnstwa?. Problemem zwykle
pomijanym pozostaje przy tym to, ze kazda osoba decydujgca sie na zamiane aktywow w OFE
na zapis na koncie w ZUS przyczyni sie do dalszego upolitycznienia spdtek notowanych
na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW).

Chociaz stan konta w ZUS w chwili przeniesienia tam $rodkéw nie bedzie miat juz zadnego
zwigzku z przysztg wartoscig aktywow odtozonych wczesniej w ramach OFE, to jednak aktywa
te nie zostang wecale spieniezone — trafia do Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD),
zarzgdzanego przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych panstwowego Polskiego Funduszu
Rozwoju (PFR TFI).

Po zastgpieniu czesci obligacyjnej zapisami na kontach w ZUS w 2014 roku OFE inwestujg przede
wszystkim w akcje spdtek krajowych, stanowigce ok. 75% catosci ich aktywdw3. Aktywa OFE
w styczniu br. byty warte 148,8 mld zt*. Chociaz prezes PFR Pawet Borys stwierdzit, ze , ryzyko
nacjonalizacji” jest ,na bardzo niskim poziomie”>, to rzgd w ocenie skutkéw regulacji jako
,Najbardziej racjonalne w obecnej sytuacji gospodarczej” zatozenie przyjmuje, ze 50% aktywow
OFE zostanie przeksztatconych w zapisy na kontach ZUS. W takim scenariuszu do FRD trafityby
akcje o wartosci ok. 55 mld zt°.

Dla zrozumienia, jak duzg kontrole nad spotkami taka kwota databy panstwu, warto przedstawic
kilka porownan:

e Obecnie Skarb Panstwa posiada bezposrednio lub posrednio akcje o wartosci
ok. 100 mld zt. Oznacza to, ze gdyby ziscit sie zaktadany przez rzad scenariusz, wielko$¢
politycznej kontroli nad spétkami notowanymi na GPW wzrostaby o ponad 50%.

e Oczywiscie panstwo w kontrolowanych przez siebie spdtkach nie ma 100% akcji — czesto
posiadany przez nie pakiet nie stanowi nawet potowy ogdétu akcji. Zeby mie¢ decydujgcy
wptyw na dziatalnos¢ firmy notowanej na gietdzie i o rozproszonym akcjonariacie czesto
wystarcza 30—-35% akcji — taki jest mniej wiecej udziat panstwa w Orlenie (32,4%, liczac

2 https://for.org.pl/pl/a/8277,0plata-przeksztalceniowa-to-nierowne-traktowanie-obywateli.

3 https://www.analizy.pl/tylko-u-nas/23429/co-w-ofe-piszczy-przegladamy-portfele-na-koniec-2018-roku.

4 https://www.analizy.pl/raporty/26778/podsumowanie-miesiaca-na-rynku-funduszy-emerytalnych-styczen-
2021.

> https://www.money.pl/emerytury/reforma-ofe-to-rewolucja-w-emeryturach-co-stanie-sie-z-pieniedzmi-
6614868941215873v.html.

® Do FRD poza akcjami miatyby zostaé przeniesione tez pozostate aktywa OFE, tj. nieskarbowe papiery dtuzne

i akcje spotek zagranicznych. Czesc z nich PFR TFI mogtoby spieniezy¢, aby zdoby¢ srodki na powiekszenie swojego
portfela akcyjnego. Projekt ustawy przewiduje jednak, ze akcje spétek notowanych na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i inne podobne instrumenty (jak np. obligacje zamienne na akcje czy prawa
poboru) nie mogg stanowic¢ wiecej niz 50% aktywoéw FRD. Na koniec 2019 roku aktywa FRD wynosity 43,7 mlid zt,
z czego portfel akcyjny miat warto$é¢ 3 mld zt (https://bip.zus.pl/documents/493361/494101/Sprawozdanie+z+
dzia%C5%82aln0%C5%9Bci+ZUS+za+2019.pdf/ed47ef58-7655-70b2-0eaf-5b7aab713042, s. 44), co oznacza,
ze w scenariuszu zaktadanym przez rzad PFR TFI mogtoby — przez sprzedaz pozostatych aktywdw otrzymanych
z OFE — powiekszy¢ portfel spotek krajowy maksymalnie o ok. 4 mid zt (do ok. 59 mid zt).
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z panstwowym PERN-em), PKO BP (29,4%) czy PZU (34,2%). Taki pakiet pozwala
na faktyczng kontrole nad spdtka i posiadanie wiekszosci na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy (WZA). Zjawisko to nazywa sie lewarowaniem kontroli’. Warto$¢ rynkowa
(kapitalizacja) spétek kontrolowanych przez panstwo jest wiec oczywiscie wieksza
od wartosci akcji posiadanych przez panstwo i wynosi ok. 234 mld zt.

e Kapitalizacja spdtek krajowych wchodzacych w sktad indeksu WIG-Poland & wynosi
obecnie ok. 614 mld zt, przy udziale spotek kontrolowanych przez paristwo na poziomie
ok. 38%. Gdyby ziscit sie zaktadany przez rzad scenariusz, to — przyjmujgc dotychczasowy
poziom lewarowania kontroli — po przejeciu aktywéw OFE przez FRD panstwo
kontrolowatoby spétki o wartosci ok. 363 mld zt (59% kapitalizacji indeksu WIG-Poland).

Biorgc pod uwage to, ze w debacie publicznej co chwile pojawiajg sie propozycje istotnego
zwiekszenia kwoty wolnej od podatku albo wrecz zupetnego zwolnienia emerytur z PIT, trzeba
wzig¢ pod uwage tez scenariusz, w ktérym do FRD trafitoby sporo wiecej niz 50% aktywoéw OFE.
Mozliwe bowiem, ze przyszli emeryci, postawieni przed wyborem miedzy niemozliwg
do unikniecia , optatg przeksztatceniowg” w zamian za przejscie do pseudo-IKE a mniej albo
bardziej mglistg perspektywga sporo nizszego opodatkowania przysztych emerytur, w jeszcze
wiekszej liczbie zdecydujg sie na zaewidencjonowanie $rodkéw na kontach w ZUS. Gdyby
na przejscie do ZUS zdecydowaty sie osoby posiadajgce np. 75% aktywow w OFE, to jesli
uwzgledni¢ naktadane na FRD ograniczenia inwestycyjne (maksymalnie 50-procentowy udziat
akcji spotek notowanych na gietdzie), panstwo mogtoby powiekszy¢ swoj portfel akcyjny
na GPW o niemal 75 mld zt.

Co wiecej, nie brakuje w indeksach mWIG40 i sWIG80 spodtek bez inwestora strategicznego,
nad ktérymi kontrole dotychczas sprawowaty OFE. Istniejg spotki, w ktérych OFE majg sporo
powyzej 50% gtoséw na WZA®. Gdyby ziscit sie zaktadany przez rzad scenariusz, to PFR TFI
przejatby faktyczng kontrole nad:

e Grupa Kety (o kapitalizacji 4,8 mld zt), ktéra zajmuje sie przetwdrstwem aluminium,
a pakiet przejety po OFE dawatby PFR TFI 35,7% gtoséw na WZA;

e Develig (o kapitalizacji 1,1 mld zi), ktéra zajmuje sie budowa nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych, a pakiet przejety po OFE dawatby PFR TFI 37,5% gtoséw
na WZA;

e Ferro (o kapitalizacji 0,6 mld zt), ktore zajmuje sie produkcjg armatury sanitarnej, a pakiet
przejety po OFE dawatby PFR TFI 35,8% gtosdw na WZA™.

7 https://inepan.pl/wp-content/uploads/2017/07/SE 2017-1 Baltowski.pdf.

8 Na warszawskim parkiecie poza spdtkami krajowymi notowane sg tez np. miedzynarodowe grupy finansowe jak
UniCredit i Santander, dla ktérych jednak GPW nie jest jednak najwazniejszym rynkiem, czy spotki ukrainskie, ktore
wchodzg w sktad indeksu WIG-Ukraine.

° https://www.analizy.pl/tylko-u-nas/26730/ofe-przygotowaly-sie-na-hosse-jedno-wydarzenie-moze-im-jednak-
pokrzyzowac-plany.

10 QOczywidcie wiele osdb moze zastanawiaé sie, po co panstwu producent armatury sanitarnej. Trudno

odpowiedzie¢ na to pytanie, ale warto zauwazy¢, ze inny producent armatury sanitarnej — spotka Armatura Krakéw
—od lat wchodzi w sktad kontrolowanej przez panstwo Grupy PZU.
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Oprocz tego PFR TFI, dysponujgc odsetkiem gtosow na WZA nieznacznie mniejszym niz 30%,
bytoby najwazniejszym akcjonariuszem w takich spdtkach jak np.:

e Kruk, ktory zajmujg sie zarzgdzaniem wierzytelnosciami (28,6% gtosow);

e AB, ktdre zajmuje sie dystrybucja IT i elektroniki uzytkowej (29,3% gtoséw);

e Sanok Rubber Company, ktéra zajmuje sie produkcjg wyrobdw gumowych
(29,2% gtosow).

PFR TFI jako zarzadzajacy FRD to niejedyne narzedzie wptywu politykdéw na gietdowe spotki.
Dzieki temu, ze panstwo kontroluje najwieksze w Polsce instytucje finansowe, ma réwniez do
dyspozycji nalezgce do ich grup kapitatowych towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Co prawda
na rynku zwyktych funduszy inwestycyjnych TFI, ktére wchodzg w sktad grup PKO BP, Pekao
i PZU, wiodg prym przede wszystkich w kategorii funduszy dtuznych, a w kategorii akcji polskich
zarzadzajg 20% aktywéw o wartosci ok. 2,5 mld zt, to jednoczesnie zdominowaty one rynek
pracowniczych planéw kapitatowych (PPK), w ktérym maja ponad 50-procentowy udziat®?.
Nawet przy obecnej, niezbyt wysokiej partycypacji na poziomie ok. 30% w ramach PPK
ma naptyng¢ na GPW w tym roku 1,9 mld zt, w przysztym — 2,9 mld zt, a w kolejnych latach
naptyw ma rosngé¢ o ok. 0,1 mld zt rocznie!3. Oznacza to, ze jesli nie zmieni sie struktura rynku
PPK, do 2030 roku kontrolowane przez panstwo TFl otrzymajg ponad 16 mld zt na nabycie akgji
polskich spdtek. Oprécz tego PZU i PKO BP odgrywajg istotng role na rynku OFE.
Po przeksztatceniu grupy te zachowatyby —w scenariuszu zaktadanym przez rzad — kontrole nad
potowg dotychczasowych srodkéw OFE, czyli nad aktywami o wartosci 13,6 mld zt i portfelami

akcji krajowych wycenianych na ponad 10 mid zt.

Wtasnos$é panstwowa jest najbardziej znieksztatcajgcg konkurencje forma regulacji rynku.
Umozliwia bowiem zupetnie nieformalny wptyw witadzy politycznej na gospodarke — zamiast
tworzy¢ akty prawne politycy mogg przekazywac dyspozycje prezesom kontrolowanych przez
panstwo firm. A przez to, ze wiasciciel tych firm zarazem decyduje o tworzonych przepisach
i wydatkach budzetowych, majg one tatwiejszy dostep do zamdwien publicznych i w razie
problemdw moze liczy¢ na ratunek ze strony panstwa (nawet jesli nie bezposredni w formie
dotacji, to przynajmniej regulacyjny — utrudniajgcy albo uniemozliwiajgcy prywatnym
podmiotom konkurencje na rynku).

Z tego powodu to, jak wiele przedsiebiorstw jest wtasnoscig panistwa, stanowi istotng sktadowa
popularnego indeksu wolnosci gospodarczej Fraser Institute czy tworzonego przez OECD
indeksu regulacji rynku produktow (PMR). Wedtug indeksu PMR jeszcze przed dojsciem PiS
do wtadzy Polska nalezata do krajow OECD o najwiekszym zakresie panstwowej wfasnosci
przedsiebiorstw. Wynika to z tego, ze polskie panstwo jest obecne w wielu branzach — jest

11 Obliczenia wtasne na podstawie: https://www.analizy.pl/fundusze-inwestycyjne-otwarte/notowania?&segment
[[=AK&obszarGeogr[]=PL&jednPodst=1&page=1&#fundOpenMetrics.

12 https://www.analizy.pl/raporty/26825/trzeci-miliard-w-ppk. Nalezy zauwazy¢, ze TFI nie moze pobierac optaty
statej za zarzadzanie od srodkéw, ktére stanowig nadwyzke powyzej 15% ogdtu aktywow PPK. Nie przeszkadza to
jednak PKO TFI w kontrolowaniu 34% rynku.

13 https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/RI/2021 02 GPW_Prezentacja_inwestorska.pdf, slajd 31.
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wtascicielem zaréwno bankow i spétek energetycznych, jak i producentéw obrabiarek,
szlifierek, sklejki czy armatury sanitarnej!4. Przeniesienie aktywow z OFE do FRD jeszcze bardziej
zwiekszytoby znaczenie panstwowej wtasnosci w poszczegélnych branzach.

Wprowadzane przez PiS zmiany w systemie emerytalnym pozwalajg panstwu na przejmowanie
kontroli nad prywatnymi firmami za prywatne oszczednosci obywateli. O ile w ramach PPK
oszczednosci beda naptywac¢ do kontrolowanych przez panstwo TFl stopniowo, o tyle
przeksztatcenie sSrodkdw z OFE w zapisy na koncie ZUS umozliwi jednorazowe pozyskanie przez
panstwo akcji krajowych spdtek o bardzo duzej wartosci. Wedtug zatozen rzadu PFR TFI
ma otrzymac akcje polskich spotek o wartosci ok. 55 mld zt. Jesli otrzymanych pakietéw nie
sprzeda, to dojdzie do nacjonalizacji kilku spotek z indekséw mWIG40 i sWIG80. Jesli zas PFR TFI
pozbedzie sie otrzymanych z OFE pakietow, to zdobedzie srodki na nabycie akcji innych spotek,
ktoére z jakich$ powoddw mogg bardziej pasowac do wizji politykdw PiS.

Obcigzenia biurokratyczne, ograniczajgce konkurencje regulacje, nieelastyczne prawo pracy,
skomplikowane | skutkujgce czasochtonnosciq rozliczern z urzedem skarbowym przepisy podatkowe
to problemy od lat wskazywane przez przedsiebiorcow jako najwieksze bariery dziatalnosci gospodarczej.
Pandemia COVID-19 skfonita rzqd do wprowadzenia dodatkowych obostrzen czesto negatywnie
wptywajgcych na dziatalnos¢ gospodarczq.

Uwazamy, ze zwtaszcza w tym trudnym okresie przedsiebiorcy potrzebujq deregulacji, ktora zwiekszy ich
elastycznos¢ w dostosowywaniu sie do nowych warunkdw gospodarczych. Dlatego szukamy rozwigzar,
ktorego pomogqg wyzwoli¢ potencjat przedsiebiorcow. Chcgc znaleZ¢ najbardziej szkodliwe
dla przedsiebiorcow przepisy i pokazywac korzysci z derequlacji dla wzrostu po kryzysie, uruchomilismy
portal www.derequlacja.pl.

Komunikat jest czesciq projektu www.derequlacja.pl realizowanego w ramach Atlas Network
COVID-19 Partner Response Fund.

14 https://for.org.pl/pl/publikacje/raporty-for/polska-zastoj-czy-rozwoj-praca-praworzadnosc-inwestycje-
innowacje.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolno$¢ oraz promowac
prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz
obowigzujgcego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujgcych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa.
Dziafania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego, wytezonego,
skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujacy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsadnych decyzji politykéw udajacych
na Twdj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Patrycja Satora, dyrektor ds. rozwoju FOR
tel. 500 494 173
e-mail: patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzi§ poméz nam chroni¢ wolnos$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

KONTAKT DO AUTORA

Marcin Zielinski
Ekonomista FOR

e-mail: marcin.zielinski@for.org.pl
Twitter: @MA Zielinski
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