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Krezusi non profit

Organizacje non profit coraz smielej korzystaja z globalnej hossy na rynkach kapitatowych,
zbierajac kapital na dzialalno$¢ spoteczng

Piotr Karnaszewski

undacja Uniwersytetu Harvar-

da zarobita w minionym roku

4,3 mld dolaréw. To robi wra-

zenie. Przeciez nie chodzi o zy-

ski banku inwestycyjnego
Goldman Sachs, ale o organizacje non
profit, ktéra specjalizuje si¢ w przyzna-
waniu grantéw, a nie pomnazaniu kapi-
tatu. Chociaz Harvard zarobil najwiecej,
to sposréd uniwersyteckich fundacji naj-
wyzsz3 stope zwrotu uzyskala fundacja
nalezaca do Massachusetts Institute of
Technology (MIT). Jej kapital wzrést
w zesztym roku az o 23 procent. By to
osiggna¢, Allan Bufferd, zarzadzajacy
funduszami MIT, inwestowal w nieru-
chomo$ci, surowce, a nawet w fundusze
hedgingowe. To pokazuje, jak waine dla
tego typu organizacji staje sig efektywne
zarzadzanie powierzonymi im $rodkami.

W efekcie trwajacego od kilku lat glo-
balnego odwrotu od lokowania w bez-
pieczne, ale malo zy-
skowne papiery skarbo-
we, amerykanskim fun-
dacjom udato si¢ w ro-
ku 2006 powiekszy¢
kapitaty o 10,7 procent.
Takze polskie fundacje
inwestujg coraz odwaz-
niej. Opera NGO,
pierwszy fundusz prze-
znaczony dla organiza-
¢ji pozarzadowych, in-
westujacy do 60 proc. —
aktywdw na rynku akcji i kontraktéw
terminowych, przez jedenascie miesiecy
ubieglego roku osiagnat 32 proc. zysku.
- W ten sposéb organizacje mogg bu-
dowaé kapital podstawowy, ktéry gene-
rujac dochéd, pozwala finansowaé dzia-
talnosé bez jego uszczuplania - twierdzi
Tomasz Perkowski, wiceprezes w Funda-
cji na rzecz Nauki Polskiej.
Pytanie, jak organizacje godza tg swo-
istg pogon za zyskiem z najwazniejszg za-
sada: ochrony powierzonego im kapitatu?
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Najprostsza odpowiedz daje statystyka.
W zesztym roku duze fundacje, dyspo-
nujace kapitalami o wartosci przekracza-
jacej 1 mld dol., w papierach skarbowych
mialy tylko 12,5 proc. aktywdéw, podczas
gdy w funduszach hedgingowych
22,5 procent. Zachowawczo inwestowa-
ty tylko organizacje najmniejsze, dyspo-
nujgce kapitatami ponizej 25 mln dola-
réw. Az 29 proc. swoich srodkéw trzy-
maly one w obligacjach, podczas gdy
hedge i venture capital stanowity margi-
nes inwestycji, zajmujac odpowiednio
2,6 proc. i 0,3 proc. portfeli. W efekcie
najwigksze fundacje mogly sie pochwa-
li¢ $rednig stopg zwrotu na poziomie
15,2 proc., podczas gdy te najmniejsze je-
dynie 7,8 procent. A wiec bogatsi staja
sie jeszcze bogatsi, gtéwnie z powodu
wiekszej sktonnosci do ryzyka.

O tym, Ze taka strategia sprawdza sie
na dtuzsza mete, a nie tylko w czasach
hossy, przekonuje przyklad fundacji Ha-
rvarda. 15 lat temu jej kapitat zelazny wy-
nosit 5 mld dol. - w 2006 r. jego wartoéé
przekroczyla 29,2 mld dolaréw. Tylko
w zesztym roku Mohamed El-Arian, no-
wy zarzadzajacy aktywami fundacji, po-
zbyl si¢ obligacji za ponad 2 mld dol.,
a zwickszy} zaangazowanie w funduszach
hedgingowych: z 3,5 do 4,9 mld dolaréw.

Inwestycyjne sukcesy najwickszych
fundacji powodujs, ze coraz wiecej
mniejszych idzie w ich §lady. I tak na
przyklad dysponujaca 1,1 mld dol. Fun-
dacja Uniwersytetu Yeshiva az 65 proc.
swoich aktywéw ulokowata w hedgach,
a organizacja The College of Wooster
umiescita w nich 82 proc. kapitaléw.
Skad bierze sie takie zainteresowanie
fundacji ta klasa akeywéw?

- Cho¢ w powszechnej opinii fundusze
hedgingowe kojarza si¢ z ryzykiem, ich
strategia opiera si¢ wlasnie na jego neutra-
lizowaniu przez dokonywanie przeciwstaw-
nych transakcji, gdzie straty na jednych po-
zycjach kompensuje sie zyskami na innych
- wyjasnia Tomasz Korab, czlonek zarzs-
du Opera TEL. W ten sposéb fundusze
uniezalezniajg sie od koniunktury i stano-
wig ciekawg alternatywe na wypadek bes-
sy, przynoszqc nawet wtedy 8-10 proc. zy-
skéw. W czasie hossy takie wyniki nikogo
nie satysfakcjonujq, zatem fundusze, by za-
rabiaé wigcej, lewarujg sig. Sztuka polega
wigc na wybraniu takich hedgéw, ktérych
ryzyko inwestycyjne jest do zaakceptowa-

Whykorzystalismy
hosse na polskiej
gieldzie
1 gralismy
na umocnienie sie

zlotego

Maciej Kwiatkowski, prezes Opera TFI
o strategii inwestycyjnej Opery NGO,
pierwszego funduszu dla organizacji non profit

nia dla organizacji non profit. W tym, ze
warto, znowu najlepiej upewnia statysty-
ka: w 2005 r. inwestycja w spétki wcho-
dzace w skiad indeksu S&P 500 przynio-
sta 7,5 proc. zysku. W tym samym czasie
dziesieé fundacji o najwigkszym zaangazo-
waniu w fundusze hedgingowe uzyskato
zwrot z kapitatu na poziomie 12,1 procent.

Coraz wigcej organizacji non profit ro-
zumie sens diugoterminowego, aktyw-
nego zarzgdzania funduszami, nawet
przy okresowych stratach. Fundacja MIT
cztery lata temu znalazla si¢ w bardzo
trudnej sytuacji. Na skutek zbyt duzego
zaangazowania w spolki technologiczne
w czasie bariki internetowej stracila
1,4 mld dol., czyli jedng czwartg swoich
aktywéw. Ale zarzadzajacy zamiast zmie-
ni¢ strukturg inwestycji na bardziej bez-
pieczng, skoncentrowali si¢ na dywersy-

tikacji ryzyka. Fundacja podniosta swoje
zaangazowanie w hedgach i akcjach spét-
ek zagranicznych, ktére dzi§ stanowig az
20 proc. portfela. Ta strategia pozwolita
nie tylko na odrobienie strat, ale tez na
zwigkszenie kapitatu o 2 mld dolaréw.

W podobnie dojrzaty sposéb zacho-
waly sie polskie fundacje w lutym ze-
sztego roku. Choé w pierwszych dwéch
tygodniach dziatalnosci fundusz Opera
NGO miat 1,7 proc. straty, zadna organi-
zacja nie wycofala swoich aktywéw.
Optacato si¢, bo w kolejnych jedenastu
miesigcach fundusz przyniést 32 proc.
zysku, mimo ze 40 proc. aktywéw miat
ulokowane w obligacjach.

- Wykorzystaliémy hoss¢ na polskiej
gieldzie. Ponadto konsekwentnie gralismy
na umacnianie sie zlotego i inwestowali-
$my na rynkach zagranicznych w akcje
spélek indyjskich, tureckich i brazylijskich
- méwi Maciej Kwiatkowski, prezes Ope-
ra TEL. W przyjetej przez Opere NGO
strategii przewiduje si¢ Srednig stope
zwrotu 15 proc. rocznie, w tym nie mniej
niz 10 proc. w poszczegdlnych latach.

O tym, ze dla fundacji, ktére cheg fi-
nansowac swojg dziatalnosé z powierzo-
nego im kapitalu, nie ma ucieczki przed
aktywnym inwestowaniem, §wiadczy hi-
storia Fundacji Alfreda Nobla. Zgodnie
z jej pierwotnym statutem z 1900 r. za-
rzadzajacy mogli inwestowac tylko w ob-
ligacje skarbowe. Mialo to ja uchronié
przed roztrwonieniem donacji. Na skutek
galopujacej inflacji w latach 30. i 40. ta-
ka strategia doprowadzita do spadku ak-
tywow i wartosci przyznawanych nagréd
az o dwie trzecie. W 1953 r. szwedzki
rzad zdecydowat sie na zliberalizowanie
polityki fundacji, dopuszczajac inwesty-
cje w akcje. Poziom aktywéw z 1901 r.
udalo sie osiagnaé dopiero w 1991 roku.
Dzi$ na rynku kapitalowym ulokowane
jest az 70 proc. kapitaléw fundacji.

Réwniez w Stanach Zjednoczonych
fundacje zostaly wlaéciwie zmuszone do
inwestowania przez amerykanski Kon-

gres. W 1981 r. weszty przepisy zobo- @

Alokacja aktywow fundacji wedtug zgromadzonego kapitatu
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finanse fundacje

wigzujace organizacje do wydawania
przez nie minimum 5 proc. wartosci ak-
tywow rocznie. Niedawno réwniez Euro-
pejska Rada Fundacji (EFC) stwierdzila,
ze organizacje, ktérych celem jest trwale
przyznawanie grantéw, powinny przyjac
dtugoterminowy horyzont inwestycyjny
prowadzacy do bardziej agresywnego
sktadu portfela i wyzszych spodziewa-
nych stop zwrotu. Rada zalecila, by w ak-
cjach, funduszach i nieruchomosciach
trzymaé minimum 55 proc. kapitalu.

W polskich warunkach dodatkowym ar-
gumentem za agresywns polityka inwe-
stycyjng jest brak kapitatu.

- Podczas gdy w Europie czy USA wie-
le fundacji powstaje w efekcie uposazenia
ich w $rodki pozwalajgce finansowaé dzia-
talnoéé, u nas wiekszosé musi sie ciagle
o nie stara¢ - méwi Ewa Kulik, dyrektor
ds. rozwoju Fundacji Batorego. Decyzje
o budowie kapitatu zelaznego podjeto
w Batorym pie€ lat temu, kiedy jej zato-
zyciel George Soros uznal, ze w zwigzku
z przystapieniem Polski do UE jego misja
dobiega korica i po roku 2010 zaprzestaje
finansowania fundacji w naszym regio-
nie. Od tego czasu Batory na swdj kapitat
zelazny zgromadzit 11,2 mln dol. (okoto
34 min z}), a za pienigdze Sorosa zbudo-
wat czteropigtrowy biurowiec w Warsza-
wie. Zyski z czynszu tez zasilaja kapitat.
Do zarzadzania aktywami zostali wybra-
ni asset menedzerowie z Credit Suisse
i ING, niewielka czes¢ trafita do Opera
NGO. Po pieciu latach reinwestowania zy-
skéw fundacja zwigkszyla aktywa az do
108 mln z} na koniec zeszlego roku. Mi-
mo konserwatywnej strategii inwestowa-
nia (tylko 30 proc. aktywéw zostato ulo-
kowanych w akcjach), zwrot z inwestycji
oscylowat migdzy 14-16 proc. rocznie.

Zeszly rok okazat sie tez bardzo dobry
dla Fundacji na rzecz Nauki Polskie;
(ENP), najwiekszej pod wzgledem kapi-
tatéw organizacji non profit w Polsce. Po
przebudowaniu portfela w 2005 r. zwrot
z inwestycji wzrdst z poziomu 10 do
19,5 proc. w roku 2006. Fundacja, po-
dobnie jak Batory, korzystala z asset me-
nedzeréw z Credit Suisse 1 ING, ale
znaczng cze$é aktywéw - 100 mln z} -
ulokowata w stworzonym specjal-
nie dla niej funduszu Opera
ENP. Ta ostatnia inwesty-
cja w ciggu péttora roku

przyniosta 56 proc.
Zwrotu.
- Mamy strategie

umiarkowanie konser-
watywna. W tym
funduszu trzymamy«€
jedng trzecig akty-
wow. Reszte lokuje-
my w portfelach
z duzg przewaga obli-
gacji 1 bonéw skarbo-
wych. Oczekiwana
przez nas §rednia
stopa zwrotu

to 6 proc. rocznie, a wszystkie dodatko-
we zyski traktujemy jako poduszke fi-
nansowsq na czas bessy na rynku akeji -
wyjasnia Perkowski.

Dobre nastroje, jakie na rynkach finan-
sowych panujg od 15 lat, sprawiajg, ze in-
westujace agresywnie amerykanskie fun-
dacje na razie nie musialy zbyt czgsto wy-
korzystywac takiej poduszki. Choé
w ostatniej dekadzie XX w. fundacja Uni-
wersytetu Harvarda co roku zwigkszala
wysoko$¢ przyznawanych grantéw o 11
procent, jej kapitaty 1 tak wzrosty w tym
czasie o 300 procent. Mozna zada¢ pyta-
nie: czy budowanie kapitatu zelaznego
nie staje si¢ celem samym w sobie? Z jed-
nej strony, dzigki wzrostowi zasobéw or-
ganizacje uniezalezniajg sie od czaso-
chtonnego pozyskiwania §rodkéw i moga
skupi¢ si¢ na realizowaniu misji; z drugiej
w coraz wiekszym stopniu koncentrujg
si¢ na zarzadzaniu aktywami.

Stopy zwrotu z kapitatu stajg si¢ ozna-
ka prestizu, coraz czgéciej na ich podstawie
tworzy si¢ rankingi. Takie klasyfikowanie
fundacji jest latwiejsze niz poréwnywanie
ich wedtug efektywnosci wydawania pie-
niedzy, ktéra jest dziatalnoscig podstawo-

wa. Budujgc kapitat zelazny, zawsze sta-
je sie przed dylematem: czy le-
piej reinwestowal pienig-
dze, by w przysztosd roz-
wiazywaé cele spolecz-
ne na wiekszg skale, czy
lepiej te pienigdze wy-
datkowad wezesniej, nie
pozwalajac urosnaé tym
problemom. Na razie po-
zostaje to problem typo-
wo amerykanski. Dlacze-
go? Wedtug badan Stowa-
rzyszenia Klon/Jawor tylko
3 proc. polskich organizacji non
profit dysponuje aktywami
powyzej 1 mln zlotych. Na
razie wigkszosci brakuje
elementarne) wiedzy
na temat zarzadza-
nia kapitatami:
78 proc. prze-
chowuje $rodki
na rachun-
kach a vista,
oprocento-
wanych po-
nizej 1 pro-
cent. @
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