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Wstęp

Rolą fundacji w pejzażu organizacji pozarządowych jest sprawne pozyskiwanie, odpowiedzialne zarządzanie i przemyślana strategia dystrybucji środków finansowych pozyskanych z różnych źródeł, do czego niezbędne jest ustawiczne pogłębianie sprawności zarządzania. Kapitały donacyjne lub żelazne pozwalają im nie tylko na przyjęcie dłuższego horyzontu planowania strategicznego (a więc na finansowanie także tych działań, których doniosłość może nie być w danej chwili dostrzegana przez ogół społeczeństwa), ale także umożliwiają wycofanie się (przynajmniej częściowe) z konkurencji o zasoby finansowe z innymi organizacjami pozarządowymi.

W terminologii amerykańskie, a szczególnie angielskiej, pojęcia „fundacja” i „endowment” („kapitał założycielski”) mogą być uznane za synonimy. Endowment można  także zdefiniować jako specyficzny rodzaj aktywów przeznaczonych do generowania dochodów dla fundacji i będący podstawą ich funkcjonowania. Organizacje pragnące utworzyć  endowment powinny jednak pamiętać o wszystkich ograniczeniach z nim związanych, dodatkowych obowiązkach, których się podejmują oraz odpowiedzialności, która na nie spada wraz z podjętą decyzją. 

Niewątpliwie możliwość generowania zysków przez samą organizację jest dla niej bardzo pociągająca; zapewnia poczucie bezpieczeństwa i niezależności. Odciąga jednak również od realizacji podstawowych celów, dla których organizacja została powołana i wymaga nowego podejścia do prowadzonej działalności. Należy pamiętać, iż 10 milionów złotych zgromadzonego endowmentu może wygenerować zysk realny w wysokości ok. 500 tys. zł rocznie (przy 10% rentowności i 5% inflacji). Przez 10 lat fundacja dysponująca takim majątkiem wyda zatem na działalność statutową 5 mln zł. Wydając w tym czasie cały zgromadzony majątek fundacja wesprze istotne społecznie cele kwotą dwukrotnie większą (nawet bez uwzględnienia zysków kapitałowych z tego majątku). 

Zastrzeżenia te nie oznaczają jednak, iż organizacje nie powinny tworzyć endowmentów. Sektor pozarządowy w Polsce uznawany jest za najsilniejszy w Europie Środkowo - Wschodniej pod względem kapitału społecznego. Jego rozwój był możliwy m.in. dzięki szczodrobliwości zachodnich donatorów, którzy zasilili ten sektor znacznymi środkami finansowymi. Obecnie jednak redukują oni swoje zaangażowanie w Europie Środkowej, zakładając, iż region ten jest już dostatecznie ekonomicznie rozwinięty, by utrzymać sektor pozarządowy. Jest to trudny okres dla organizacji pozarządowych, które muszą zrestrukturyzować swój sposób pozyskiwania i zarządzania funduszami. 

Bliski, jak się wydaje, termin przystąpienia Polski do Unii Europejskiej oraz wyrażane przez administrację unijną przekonanie, iż to organizacje społeczne powinny być jednym z  pasów transmisyjnych funduszy akcesyjnych nie rozwiązuje problemu, gdyż aby nie ulec alienacji, organizacje te w swej masie, nie mogą się stać jedynie pośrednikami finansowymi. W tej sytuacji dalszy rozwój III sektora jest trudny do pomyślenia bez rozwoju fundacji niezależnych, mogących tworzyć, znacznie skuteczniej od fundacji „żebraczych”, finansowe, logistyczne i strategiczne zaplecze dla wszystkich organizacji pozarządowych. 

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienie i przedyskutowanie zagadnień prawnych związanych z tworzeniem i zarządzaniem endowmentem w Polsce i na świecie, strategii inwestycji kapitałowych zgodnych z zasadą „rozsądnego inwestora” oraz problemów związanych z wyznaczeniem obowiązkowego poziomu wydatków (tzw. payoutu). Problemy te zostały zilustrowane przykładami trzech fundacji operujących endowmentem – Fundacji na rzecz Nauki Polskiej, Fundacji Noblowskiej oraz Fundacji Volkswagena. 

W pracy tej często używane będzie angielskojęzyczne pojęcie „endowmentu”, mocno zakorzenione w terminologii i literaturze dotyczącej III sektora. Polskie pojęcie „kapitału żelaznego” (zwanego także „wieczystym”) przez tak długi okres nie było używane w codziennym słownictwie, iż przybrało rysy archaiczne, aczkolwiek pozostaje mieć nadzieję, iż zostanie w pełni przywrócone polszczyźnie w najbliższej przyszłości. Termin: „kapitał założycielski” nie zawsze w pełni odpowiada charakterystyce „kapitału żelaznego”, gdyż, szczególnie w polskich warunkach, odgrywa raczej rolę kapitału początkowego, który ma umożliwić działalność fundacji i ewentualne zgromadzenie lub pozyskanie w przyszłości funduszy mogących stanowić prawdziwy endowment. 

Charakterystyka sektora fundacji 

Wymienia się trzy podstawowe czynniki niezbędne do spełniania przez fundacje ich społecznej roli:

1. znaczące aktywa kapitałowe, zapewniające trwałe dochody 

2. swoboda alokacji środków na określone w statucie cele dobra publicznego

3. niezależność polityczna i administracyjna, dzięki której fundacje nie są organami podległymi innym instytucjom lub agendom rządowym. 

W Polsce ustawa o finansach publicznych z 1998 roku wprowadziła zakaz tworzenia fundacji przez Skarb Państwa. Jedyną możliwością utworzenia fundacji publiczno-prawnej jest jej powołanie na mocy ustawy. 

Najprężniej sektor pozarządowy, którego fundacje są ważnym elementem, rozwija się w krajach anglosaskich, w których istnieje nie tylko sprzyjająca takiej formie działalności doktryna prawna, ale także długa tradycja samoorganizacji społecznej. W USA w 1996 roku zarejestrowanych było ponad 40 000 fundacji. Ich łączne fundusze wynosiły ponad 260 mld dolarów, a środki przekazane na rzecz dobra publicznego osiągnęły 14 mld USD. 

Posługując się przyjętą w USA klasyfikacją można podzielić fundacje na dwie zasadnicze kategorie różniące się pochodzeniem środków: fundacje społeczne i fundacje niezależne, do których należą także fundacje korporacyjne. Osobną kategorię stanowią fundacje federalne zajmujące się alokacją środków przyznawanych corocznie przez Kongres USA. 

Fundacje społeczne (publiczne) (Community Foundations), dysponują środkami, które pochodzą od wielu donatorów i mają postać składek uzyskiwanych na drodze kwesty lub zapisów. 

Fundacje niezależne (Private Foundations, Independent Foundations), dysponują zwykle środkami pochodzącymi z pojedynczego źródła, zarządzanymi przez własnych powierników i uzyskują dochody z działalności finansowej. Działają one poprzez przyznawanie grantów (grant giving foundations, np. Ford Foundation) lub prowadzenie własnych programów (operating foundations, np. J. Paul Getty Trust). 

Fundacje korporacyjne (Corporate Fundations) stanowią odmianę fundacji niezależnych, których środki pochodzą głównie ze stałych dotacji lub dywidendy od pakietu akcji macierzystej korporacji, z która są związane materialnie lub personalnie, przy zachowaniu rozdziału prawnego. W Polsce przykładem takiej fundacji jest Fundacja im. L. Kronenberga związana z Bankiem Handlowym (obecnie w grupie Citibank). 

Do fundacji niezależnych zalicza się te, których dochód pochodzący z działalności finansowej stanowi więcej niż 1/3, a dochód pochodzący z darów i składek mniej niż 1/3 ogólnych dochodów rocznych.  


 W Polsce idea fundacji rozwijała się już od wieków średnich. Pierwszy szpital na ziemiach polskich został założony w 1108 roku we Wrocławiu dzięki fundacji biskupiej. Kolejne fundacje szpitalne powstawały obficie w XIII i XIV stuleciu. Wiele instytucji założonych w XIX wieku, takie jak Ossolineum, Kasa im. Mianowskiego, której majątek stanowiły akcje spółek naftowych znad Morza Kaspijskiego, czy Biblioteka Raczyńskich, działało owocnie jako fundacje aż do 1952 roku. W okresie międzywojennym, mimo bujnego rozwoju instytucji filantropijnych, często podnosiły się głosy krytykujące brak ustawowego określenia minimalnej wartości majątku fundacyjnego, co powodowało, iż część fundacji nie była w stanie realizować swoich celów, a inne, mimo rejestracji nie podejmowały w ogóle działalności. Doprowadziło to do procesów scalania się fundacji. W okresie tym działały również organizacje o wielowiekowych tradycjach, takie jak Fundacja Króla Kazimierza Wielkiego dla górników, założona w 1357 czy Dom Wychowawczy ks. Baudouina, istniejący od 1732 r. W końcu lat 30-tych było zarejestrowanych w Polsce ponad 3000 fundacji. 

Po wojnie władze podchodziły nieufnie do wszelkich przejawów samodzielnej aktywności społecznej. Szczególnie bacznie przyglądano się działalności filantropijnej przedstawicieli przedwojennych elit społecznych.  W 1950 roku Akademia Sztuk Pięknych w Warszawie zmuszona została pod naciskiem władz administracyjnych do zrzeczenia się legatu Eugenii Kierbedziowej przeznaczonego na „stypendialny kapitał żelazny”, a  mający służyć finansowaniu stypendiów zagranicznych dla absolwentów malarstwa i rzeźby. 24 kwietnia 1952 roku dekretem Rady Państwa z zlikwidowano wszystkie fundacje z siedzibą w Polsce, a ich majątek przejęło państwo.

Obecnie polskie prawo przewiduje możliwość tworzenia dwóch głównych typów organizacji pozarządowych – stowarzyszeń (organizacje członkowskie) i fundacje (organizacje nieczłonkowskie). Dodatkowe formy dobrowolnego zrzeszania się obywateli wynikają z ustaw o szkolnictwie wyższym, związkach zawodowych, kulturze fizycznej, myślistwie i kilku innych. Podstawowymi aktami prawnymi dotyczącymi fundacji w Polsce są: ustawa o fundacjach z dnia 6 kwietnia 1984 r.,  ustawa o podatku dochodowym od osób prawnych oraz statuty własne Fundacji. 

Ustawa o fundacjach nie zawiera prawnej definicji tego terminu. Z interpretacji ustawy wynika, iż w rozumieniu prawa fundacje stanowią pewną masę majątkową ustanowioną wolą fundatorów na realizacje społecznie użytecznych celów. Ponieważ jednak minimalny kapitał założycielski wynosi 1000 zł, termin „fundacja” jest w Polsce rozciągnięty na wiele podmiotów, które nie posiadają majątku pozwalającego na samofinansowanie ich działalności, a raczej zajmują się działalnością gospodarczą lub poszukiwaniem oraz dystrybucją środków uzyskanych np. z funduszy Unii Europejskiej lub od innych, najczęściej zagranicznych fundacji. Doprowadziło to do sytuacji, gdy coraz bardziej zaciera się granica pomiędzy fundacjami, a stowarzyszeniami, które mimo iż tworzą ten sam sektor pozarządowy, mają w założeniu zupełnie inne role do spełnienia. W Polsce, w odróżnieniu od prawodawstwa wielu innych krajów i od regulacji prawnych dotyczących stowarzyszeń, istnieje możliwość tworzenia fundacji jedynie dla realizacji ważnych społecznie lub ekonomicznie celów zgodnych z „podstawowymi interesami Rzeczpospolitej Polskiej” 

Kapitał żelazny (endowment) jako jedna z podstaw działania sektora fundacji

Tworzenie kapitałów żelaznych (endowment funds) posiada długą tradycję. Pojawiły się one w średniowiecznej Anglii już w na przełomie XI i XII wieku. Głównie służyły one utrzymaniu fundowanych przez królów, biskupów, panów feudalnych, bogatych kupców, gildie kupieckie i władze lokalne – szpitali i przytułków dla ubogich. W 1536 roku angielskie prawo zwane „The Statue of Uses” dało podwaliny funkcjonowania trustów. Prawo to umożliwiło osobom, które chciały przekazać np. własność ziemi komukolwiek innemu poza najstarszym synem, przeniesienie prawa do ziemi na osobę trzecią, zarządzającą majątkiem dla korzyści osoby, która nie mogła sama posiadać prawa do własności, będąc np. kobietą lub przestępcą. Prawo to stało się podstawą dalszych regulacji prawnych dotyczących także działalności filantropijnej. 

Koncepcja fundacji charytatywnych działający w oparciu o kapitały żelazne znalazła szczególnie dobre warunki rozwoju w Ameryce. W 1929 roku, jeden z najbardziej szczodrych amerykańskich darczyńców, Julius Rosenwald pisał: „Ponad 2 i pół miliarda dolarów trafiło do różnych funduszy żelaznych w tym kraju w ciągu ostatnich 15 lat. Ta olbrzymia suma jest większa niż cały produkt narodowy jeszcze sto lat temu, tymczasem różne instytucje nadal tworzą coraz większe kapitały żelazne [...], bez stawiania sobie podstawowego pytania o zasadność tworzenia wiecznotrwałych endowmentów”. Rosenwald nie wierzył w społeczną skuteczność fundacji działających w oparciu o „wieczny” kapitał żelazny, dlatego ograniczył czas trwania powołanej przez siebie fundacji. Podobnego zdania był Emil Schwarzhaupt, który w swoim testamencie ograniczył czas funkcjonowania tworzonej przez siebie fundacji do 25 lat, argumentując to następująco: „W długim okresie społeczeństwo odnosi korzyści z faktu, iż każda kolejna generacja musi rozwiązać własne problemy i zapewnić w tym celu niezbędne fundusze. Kapitały żelazne, aby odpowiadać ideom, potrzebom i życzeniom danej generacji, powinny być tworzone przez tę właśnie generację”. Rosenwald zwrócił uwagę także na niezmiernie istotny fakt „zamrożenia kapitału” w endowmencie: „Muzea nie są w stanie kupować przedmiotów, które mogą być już w przyszłości nieosiągalne, badania wszelkiego rodzaju są zastopowane, nie dlatego, iż nie wróżą sukcesu, ale ponieważ trudno znaleźć na nie fundusze, podczas gdy olbrzymie sumy przeznaczane są [przez fundacje działające w oparciu o fundusz żelazny] na budżetowanie tradycyjnych i rutynowych działań”. 

Przestrogi te nie zahamowały jednak w istotny sposób rozwoju fundacji w Stanach Zjednoczonych. National Association of College and University Business Officers (NACUBO) przeprowadza regularne badania źródeł finansowania amerykańskich college’ów i uniwersytetów. Ponieważ udział w badaniach jest całkowicie wolontarystyczny, dane te nie pokazują pełnego obrazu sytuacji, ale sygnalizują rosnące znaczenie kapitałów żelaznych w finansowaniu edukacji. W 1999 roku, 509 uniwersytetów i college’ów biorących udział w badaniu dysponowało 195 miliardami dolarów kapitałów żelaznych, a w 2001 – 611 instytucji kwotą 236 miliardów dolarów. W 1999 roku 129 z liczby 509 instytucji posiadało endowment w wysokości 300 lub więcej milionów dolarów, a 34 instytucje ponad 1 miliard dolarów. Dwa lata później 41 instytucji posiadało kapitał żelazny w wysokości ponad 1 miliarda dolarów. Harvard University dysponował w 1999 roku kapitałem żelaznym w wysokości 14,26 miliarda dolarów. W 2001 kapitał ten wzrósł do 17,9 miliardów dolarów. Gros badanych organizacji - 49,6% w 2001 roku - dysponowało endowmentem w wysokości poniżej 100 milionów dolarów. 

Endowment może przybierać trzy formy: 

1.prawdziwego endowmentu, którego cel jest zastrzeżony przez donatora (donor-restricted), 

2. endowmentu czasowego oraz 

3. quasi endowmentu funkcjonującego na zasadzie funduszu żelaznego, jako dodatkowe źródło finansowania działalności fundacji, przede wszystkim w czasach ekonomicznej recesji.

 
Różnica pomiędzy endowmentem prawdziwym a quasi-endowmentem polega na tym, iż jest on ustanowiony jako kapitał żelazny (a więc taki, który nie traci swej wartości z upływem czasu) wolą donatora, podczas gdy w przypadku quasi-endowmentu wszelkie decyzje dotyczące gospodarowania kapitałem żelaznym podejmowane są przez zarząd i przez zarząd mogą być zmieniane. Endowment czasowy jest endowmentem prawdziwym o ograniczonym czasie trwania. Zgodnie z Uniform Managment of Institutional Funds Act, w prawodawstwie amerykańskim tylko prawdziwy endowment może być taktowany jako endowment. Również przekazanie środków przez Zarząd fundacji na stworzenie endowmentu ze środków wypracowanych przez Fundację nie jest traktowane jako prawdziwy endowment. Z punktu widzenia fundacji tego typu endowment może być jednak bardziej elastyczny i lepiej dopasowany do zmieniających się potrzeb organizacji. 

Inny podział kapitałów żelaznych uwzględniający kryterium celowości rozróżnia: 

Endowment przeznaczony na ogólne wsparcie organizacji (general institutional endowment), przeznaczony na regularne dostarczanie dochodów na pokrywanie wydatków organizacji. Zazwyczaj organizacja korzystająca z tego typu wsparcia nie może doprowadzić do obniżenia wartości kapitału bazowego. 

Endowment specjalnego przeznaczenia (special purpose endowment) przeznaczony na wsparcie specyficznego programu organizacji, takiego jak np. program stypendialny

Grant w formie endowmentu (endowment-like grants) służący finansowaniu działań fundacji, ale bez obostrzeń związanych z prawdziwym endowmentem. Granty te mogą występować w dwóch postaciach – grantów powodujących zmniejszenie kapitału bazowego (capital deplation grants), z określonym okresem trwania (organizacja może korzystać zarówno z zysków z kapitału, jak i z samego kapitału) oraz kapitału rezerwowego (working capital reserve grant) zapewniającego przetrwanie fundacji w okresach niespodziewanych spadków dochodów z innych źródeł. 

Grant związany z endowmentem (endowement –related grants) przeznaczonych dla wsparcia procesu zarządzania endowmentem poprzez finansowanie np. opracowywania strategii inwestycyjnych. Granty te mogą być przeznaczone także na wspieranie kampanii zbierania endowmentu lub produkcje materiałów edukacyjnych dotyczących endowmentu.

Dla potencjalnych donatorów ważnym jest, aby organizacja obdarowana endowmentem wykazała się następującymi cechami:

· wysoką jakością działania i zdolnością adaptacji do zmieniających się warunków

· ustalonymi długo- i krótkoterminowymi celami działań i dopasowaną do nich strategią

· zdolnościami organizacyjnymi i sprawnymi strukturami zarządzającymi

· przynajmniej jednym sprawnie przeprowadzonym przekazaniem przywództwa w organizacji, wyborem nowej rady i sukcesją władzy.

· aktywnym i zróżnicowanym składem rady

· finansową stabilnością w ciągu kilku ubiegłych lat

· zdywersyfikowanymi źródłami dochodu

· przejrzystością księgową i finansową

· pracownikami i strukturą zdolną do efektywnego zarządzania i wykorzystania endowmentu

· zdolnością do przekonania innych donatorów do dalszego wspierania organizacji i ewentualnego powiększenia endowmentu w przyszłości. 

Istnieje kilka sposobów określania poziomu wydatków fundacji operujących endowmentem lub quasi-endowmentem. Według badań NACUBO wybór strategii w przebadanych amerykańskich kolegiach i uczelniach przedstawia się następująco: 

	Przyjęte zasady wydatkowania
	1999
	1998
	1997

	Całość dochodu
	2,5%
	3,6%
	3,4%

	Przyjęty procent dochodu 
	1,5%
	1,9%
	2,6%

	Przyjęty procent rynkowej wartości aktywów w danym momencie
	4,2%
	4,2%
	5,6%

	Przyjęty procent średniej wartości rynkowej aktywów
	72,9%
	70,6%
	67,9%

	Wzrost zeszłorocznych wydatków o określony procent
	6,3%
	6,6%
	6,4%

	Decyzje podejmowane corocznie
	4,7%
	4,9%
	5,2%

	Inne zasady
	7,6%
	7,6%
	8%

	Brak określonej strategii
	0,2%
	0,6%
	0,8%


Na podstawie danych amerykańskiego Urzędu Podatkowego (IRS) można szacować, iż organizacje charytatywne (organizacje non-profit) w USA dysponują suma ok. 420 miliardów dolarów (dane z 1993 roku), w postaci kapitałów żelaznych lub aktywów nie wykorzystywanych bezpośrednio na prowadzenie działalności (non-operating assets). Przychody z inwestycji instytucji non-profit sięgają około 250 milionów dolarów rocznie. Dane te nie obejmują organizacji religijnych, gdyż nie są one zobowiązane do składania sprawozdań finansowych do IRS. 

W Polsce istnieje ok. 4,5 tys. fundacji, z czego jedynie 8 do 10 to relatywnie duże fundacje, które posiadają środki finansowe, mogące być uznane za kapitały żelazne,  chociaż zazwyczaj są to quasi-endowmenty lub endowmenty czasowe. 

Analiza rozwiązań prawnych dotyczących fundacyjnych kapitałów żelaznych

Amerykański system prawny nie zna prawnej formy „fundacji”. W prawie podatkowym uznaje się jednak termin „prywatnej fundacji” (private foundation”), który zazwyczaj odróżnia instytucje przyznające granty i bazujące na kapitale żelaznym, od „publicznych instytucji dobroczynnych” („public charities”), stanowiących większość organizacji non-profit i prowadzących bezpośrednią działalność filantropijną. Fundacje prywatne maja zazwyczaj formę organizacyjną korporacji działającej nie dla zysku (not- for- profit corporation) lub trustu dobroczynnego. Podstawowym aktem prawnym regulującym działanie fundacji w Stanach Zjednoczonych jest Internal Revenue Code, czyli prawo podatkowe. Zgodnie z rozdziałem 501c(3) tego prawa, który odnosi się także do innych dobroczynnych organizacji nonprofit (public charity), ze zwolnień podatkowych mogą korzystać instytucje powołane i działające na rzecz celów religijnych, naukowych, literackich, edukacyjnych, sportu amatorskiego oraz zapobiegania okrucieństwu wobec dzieci i zwierząt pod warunkiem, ze żadna część ich dochodów nie stanowi korzyści prywatnego udziałowca, czy osoby prywatnej, nie jest przeznaczona na propagandę prowadząca do zmiany prawa (z drobnymi wyjątkami) ani na udział w jakiejkolwiek kampanii politycznej na rzecz (lub przeciw) jakiemukolwiek kandydatowi do urzędu publicznego. Obostrzenia zawarte w IRC wynikają z głosów krytyki, które podniosły w latach 60-tych i 70-tych, wobec nieprawidłowości związanych z funkcjonowaniem niektórych fundacji prywatnych służących biznesowi do unikania opodatkowania oraz z zaangażowania niektórych fundacji w kampanie polityczne i lobbying polityczny. Wprowadzony w 1969 roku 4% podatek od dochodów fundacji przeznaczony był na finansowanie systemu kontroli nad nimi. 

W Europie brakuje ujednoliconych standardów prawnych w odniesieniu do zasad opodatkowania aktywności gospodarczej lub kapitałowej fundacji. Jednym z nielicznych przykładów koordynacji prawnej na szczeblu europejskim jest VI dyrektywa Komisji Europejskiej w sprawie podatku VAT, która umożliwia przedmiotowe zwolnienie z tego podatku dla organizacji pozarządowych. 

W Wielkiej Brytanii istnieje bardzo duża różnorodność form prawnych, w jakich występują organizacje pozarządowe, a wynika to z faktu, iż w świetle prawa ważny jest cel działalności, a nie podmiot te działalność wykonujący. Fundacje mogą być tworzone przez królową lub osoby fizyczne, które zobowiążą się do przekazania darowizny z przeznaczeniem na kapitał żelazny. Zgodnie z formułą celowości, w Wielkiej Brytanii prawo nie przewiduje generalnego zwolnienia od podatku dochodowego, chociaż z takiego zwolnienia mogą korzystać organizacje realizujące określone cele dobroczynne. Do dochodów zwolnionych z opodatkowania zaliczane są:

· Zyski z czynszu dzierżawnego oraz nieruchomości, opłaty za użytkowanie nieruchomości, odsetek lub innego prawa do nieruchomości gruntowej położonej na terytorium Wielkiej Brytanii;

· Dywidendy, dożywocia

· Dochód z akcji i innych papierów wartościowych lub innego majątku pochodzącego z zagranicy

Ulga może zostać odebrana, jeżeli znacząca kwota dochodów jest wydatkowana na cele administracyjne, wynagrodzenia pracowników lub kampanie polityczne. 

W Republice Czeskiej, zgodnie z Ustawą o Fundacjach i funduszach, fundacje mogą posiadać „zarejestrowany endowment”, stanowiący część majątku fundacji, która nie może zostać sprzedana lub celowo zmniejszona. Dochód pochodzący z inwestycji kapitałowych realizowanych przy pomocy ”zarejestrowanego endowmentu” jest zwolniony z opodatkowania, pod warunkiem, iż są to papiery wartościowe gwarantowane przez skarb państwa, nieruchomości, lokaty, prawa autorskie lub patentowe. 

Na Węgrzech organizacje pożytku publicznego są zwolnione z podatków od odsetek oraz dochodów z lokat i papierów wartościowych. Fundacje muszą dysponować odpowiednimi środkami na realizację celów, aby uzyskać rejestrację. Podobnie jest w Rumunii i Estonii. Jak pokazuje tych kilka przykładów zakresy zwolnień podatkowych przysługujących organizacjom pożytku publicznego różnią się znacząco w poszczególnych krajach. 

W Polsce, w Ustawie o Fundacjach znajduje się zapis, pozwalający tym organizacjom na zaangażowanie w działalność gospodarczą, o ile uzyskane środki przekazywane są na cele statutowe. iż Art. 3 pkt 3 ww. Ustawy mówi o tym, że składnikami majątku fundacji mogą być: „pieniądze, papiery wartościowe, a także oddane fundacji na własności rzeczy ruchome i nieruchomości”, a więc fundacje mają prawo inwestować w papiery wartościowe. Brak natomiast regulacji prawnych dotyczących zarządzania endowmentem.  Wydaje się, iż  regulacje te mogłyby bazować na rozwiązaniach przyjętych w stosunku do funduszy emerytalnych, jeżeli chodzi o zasady dywersyfikacji inwestycji oraz ich rodzaje. W Ustawie o Organizacji i Funkcjonowaniu Funduszy Emerytalnych (art.141. ust. 1) wymieniono 14 rodzajów dopuszczalnych lokat, którymi są:

1. obligacje, bony i inne papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski, a także pożyczki i kredyty udzielane tym podmiotom;

2. obligacje i inne papiery dłużne wartościowe gwarantowane lub poręczane przez Skarb Państwa albo NBP, a także depozyty, kredyty i pożyczki gwarantowane lub poręczane przez te podmioty (z zastrzeżeniem, iż nie więcej niż 10% wartości aktywów może być ulokowanych w jednym rodzaju papierów wartościowych);

3. depozyty bankowe i bankowe papiery wartościowe (nie więcej niż 5% wartości aktywów może być ulokowanych w jednym banku lub większe ilości banków będących podmiotami związanymi albo 7,5% przy wyborze tylko jednego banku dla całości lokat);

4. akcje spółek notowanych na regulowanym rynku giełdowym;

5. akcje spółek notowanych na regulowanym rynku pozagiełdowym i innych dopuszczonych do publicznego obrotu;

6. akcje narodowych funduszy inwestycyjnych

7. certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknięte lub fundusze inwestycyjne mieszane (nie więcej niż 2% wartości aktywów ulokowanych w certyfikatach wyemitowanych przez jeden fundusz i nie więcej niż 15% łącznie we wszystkich funduszach należących od jednego towarzystwa funduszy inwestycyjnych);

8. jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (nie więcej niż 5% wartości aktywów ulokowanych w certyfikatach wyemitowanych przez jeden fundusz;

9. obligacje i inne papiery dłużne emitowane przez jednostki samorządu terytorialnego i ich związki oraz miasto stołeczne Warszawa dopuszczone do obrotu publicznego;

10. obligacje i inne papiery dłużne jak wyżej, nie dopuszczone do obrotu publicznego;

11. obligacje emitowane przez inne podmioty niż podane powyżej, które zostały zabezpieczone w wysokości odpowiadającej pełnej wartości nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu i zostały dopuszczone do publicznego obrotu;

12. obligacje, które zostały zabezpieczone jak wyżej i nie zostały dopuszczone do publicznego obrotu;

13. obligacje, listy zastawne i inne papiery dłużne emitowane przez spółki publiczne, inne niż papiery wartościowe, o których mowa w pkt. 9,11 i 12; 

14. inne lokaty, które może w drodze rozporządzenia określić Rada Ministrów, z zastrzeżeniem, ze lokaty w prawach pochodnych, mogą mieć na celu wyłącznie ograniczenie ryzyka inwestycyjnego związanego ze zmiana kursów walut. 

Aktywa funduszy mogą być inwestowane także w papiery wartościowe notowane na giełdach rynków kapitałowych państw obcych na podstawie zezwolenia udzielonego przez Ministra Finansów. Lokaty w instrumenty finansowe dopuszczone do publicznego obrotu powinny stanowić nie mniej niż 95% aktywów funduszu. Inne najważniejsze ograniczenia inwestycyjne to zakaz lokowania więcej niż 5% aktywów OFE w papierach wartościowych jednego emitenta, ograniczenie wysokości lokat w jednym banku do 5% aktywów OFE, ograniczenie inwestycji w akcje Narodowych Funduszy Inwestycyjnych do 10% aktywów OFE, ograniczenie inwestycji w akcje spółek notowane na giełdzie (z wyłączeniem Narodowych Funduszy Inwestycyjnych) do 40% aktywów OFE, ograniczenie inwestycji w funduszach inwestycyjnych do 15% aktywów OFE, ograniczenie inwestycji za granicą do 5% aktywów OFE. Nie jest dopuszczalne lokowanie aktywów Funduszu w nieruchomości czy metale szlachetne.

Rozwojowi instytucjonalnych form  zarządzania endowmentem sprzyja dobrze rozwinięty system regulacji prawnych dotyczący profesjonalnego zarządzania inwestycjami kapitałowymi. Zarządzanie portfelem może się odbywać za pośrednictwem domu maklerskiego lub instytucji bankowej posiadającej licencję Komisji Papierów Wartościowych. Wybór strategii inwestycyjnej musi zostać ustalony z klientem. Również zagraniczne instytucje posiadające licencje w krajach OECD mogą prowadzić tego typu usługi w Polsce. W celu zakupu papierów wartościowych znajdujących się w obrocie publicznym w krajach OECD lub innych, z którymi zostały podpisane umowy dwustronne należy zwrócić się do instytucji posiadającej odpowiednia licencje wydawaną przez Ministerstwo Finansów. Jeżeli suma transferowana zagranicę przekracza 50 000 Euro należy o tym fakcie powiadomić Narodowy Bank Polski. Obostrzenia dotyczące inwestycji zagranicznych zostaną zapewne jeszcze bardziej poluzowane wraz z przystąpieniem Polski do Unii Europejskiej.  

Case study – Fundacja na rzecz Nauki Polskiej 

Fundacja na rzecz Nauki Polskiej, będąca przykładem polskiej fundacji niezależnej powstała w 1991 roku, a jej fundusz założycielski w wysokości 95 mln złotych pochodził z części niezagospodarowanych środków likwidowanego Centralnego Funduszu Rozwoju Nauki i Techniki. Cele statutowe Fundacji finansowane są wyłącznie z dochodów uzyskiwanych z aktywnego lokowania środków w dostępne na rynku instrumenty finansowe, takie jak lokaty bankowe, bony skarbowe, obligacje państwowe, bony komercyjne, akcje, dłużne papiery wartościowe, itp. W ciągu 11 lat działalności Fundacja wydatkowała na wspieranie nauki około 200 mln złotych. Urząd Kontroli Skarbowej zakwestionował nieopodatkowanie przez Fundacje dochodu przeznaczonego na działalność statutową, który do chwili wydatkowania był ulokowany w papierach wartościowych. Uznano bowiem, iż takie lokowanie środków stanowi zmianę ich przeznaczenia i stanowi podstawę do naliczenia podatku w wysokości ponad 100 mln złotych. Spór z Izbą został ostatecznie rozstrzygnięty w marcu 2002 roku przez Sąd Najwyższy, który uznał nadrzędność celu przeznaczenia środków przez fundację nad ich doraźnym wydatkowaniem na zakup papierów wartościowych, co zostało uznane za dopuszczalna formę tezauryzacji aktywów Fundacji. 
W dniu 13 marca 2002 roku skład siedmiu sędziów Sądu Najwyższego ustosunkował się do zagadnienia prawnego przekazanego przez Sąd Najwyższy: „Czy zwolniony jest od podatku od osób prawnych dochód fundacji, której celem statutowym jest wspieranie działalności naukowej w części wykorzystanej na nabycie papierów wartościowych (art. 17 ust. 1 b ustawy z dnia 15 lutego 1992 r o podatku dochodowym od osób prawnych., Dz. U. Z 19993 r Nr106 poz. 482 ze zm.)”. Uprzednia decyzja Najwyższego Sadu Administracyjnego, będąca konsekwencją wykładni ustalonej przez skład siedmiu sędziów tego Sądu z dnia 20 listopada 2000 r., stwierdzała, iż „zwolnieniu od podatku dochodowego od osób prawnych, podlegają dochody podatników, których statutowym celem jest zarówno prowadzenie działalności naukowej, jak też „tylko” jej wspieranie”. Decyzja ta de facto sankcjonowała zwolnienie podatkowe wszystkich fundacji nieoperacyjnych, których cele statutowe zgodne są z celami wymienionymi w art.17, ust.1 pkt 4 ustawy z 15 lutego 1992 o podatku dochodowym od osób prawnych. Jednocześnie jednak NSA uznał, iż w świetle przepisów wyżej wymienionej ustawy wspomniane zwolnienie nie obejmuje części dochodu, którą wspierający naukę podatnik przeznaczył i wydatkował na nabycie papierów wartościowych. NSA twierdził, iż nie zachodzi w takim przypadku tożsamość pierwotnego przeznaczenia dochodu na statutowe cele naukowe, a jego zużyciem na zakup papierów wartościowych. Prawo do zwolnienia podatkowego byłoby zatem wyraźnie związane z bezpośrednim wydatkowaniem dochodu na preferowane przez ustawodawcę cele społeczno-gospodarcze. Ponieważ zdaniem NSA nabycie papierów wartościowych stanowiło bezpowrotne wydatkowanie danego dochodu, to nie może on być wydatkowany dwukrotnie, czyli najpierw na wspomniany zakup, a następnie na statutową działalność naukową. Najwyższy Sąd Administracyjny dopuścił jednak możliwość „przechowywania” środków finansowych fundacji na lokatach bankowych. Dochód z lokat powinien podlegać zwolnieniu podatkowemu, mimo iż NSA nie wykazał prawnego lub ekonomicznego sensu wydzielenia tego sposobu lokowania aktywów. 

Interpretacja taka stawiała pod znakiem zapytania sens istnienia w Polsce wszelkich fundacji działających w oparciu o endowment, aczkolwiek nie precyzowała, czy dopuszczalne jest tworzenie lokat bankowych, których oprocentowanie powiązane byłoby np. ze zmianą indeksów giełdowych (byłby to instrument podobny do istniejących instrumentów finansowych takich jak np. Lokata Gwarantowana EuroIndeks WBK). Rzecznik Praw Obywatelskich skierował do Sądu Najwyższego rewizję nadzwyczajna, w oparciu o fakt, iż taka interpretacja przepisów ustawy podatkowej jest ich „rażącym naruszeniem”, a zakwestionowanie prawa Fundacji na rzecz Nauki Polskiej do zwolnienia od podatku i wskutek tego ograniczenie jej możliwości wspomagania rozwoju nauki polskiej stanowi naruszenie interesu Rzeczpospolitej Polskiej. Skład siedmiu sędziów Sądu Najwyższego przychylił się do tego podglądu, wskazując na niezwykle istotny z punktu widzenia fundacji działających na rzecz ważnych celów pożytku publicznego. W orzeczeniu czytamy: „[...] Analizowane przepisy należą do kategorii norm celu społecznego, nakierowanych na realizacje określonej polityki wspierania nauki. Założeniem tej regulacji jest odstępstwo od celu fiskalnego, jak też zasad powszechności oraz równości podatkowej i finansowanie świadczeń na rzecz nauki poprzez publicznoprawny mechanizm zwolnienia podatkowego. Z tego punktu widzenia zachowanie Fundacji polegające na korzystaniu z rynku papierów wartościowych, zwłaszcza zaś nabywanie – emitowanych przez Ministerstwo Skarbu – bonów skarbowych w celu zabezpieczenia i pomnożenia środków przeznaczonych na wspieranie działalności naukowej można traktować jako postępowanie według reguł „dobrego gospodarza” uzyskanego dochodu, a więc działanie adekwatne do ustawowego zwolnienia podatkowego”. Jest to odwołanie do tradycji anglosaskiej, wymagającej od trustów, a w tym i fundacji postępowania zgodnie z zasadą „prudent man” – „roztropnego człowieka”. Zasada ta ogranicza ryzyko związane z inwestowaniem powierzonych środków, ale także umożliwia, a wręcz zobowiązuje, w swej zmodernizowanej formule „prudent inwestor” – „roztropnego inwestora”, do podjęcia działań zapewniających korzystny zwrot z powierzonych środków. Siedmioosobowy skład sędziowski stwierdził także, iż zgodnie z ustawa o fundacjach z 6 kwietnia 1984 roku: „Fundacja jest to majątek wyposażony w osobowość prawną i przeznaczony do realizacji zgodnych z podstawowymi interesami Rzeczpospolitej Polskiej celów społecznie lub gospodarczo użytecznych, więc działania służące przynajmniej ochronie tego majątku w dążeniu do stabilnego – w długookresowej perspektywie – urzeczywistnienia wspomnianych celów są dla fundacji sprawą o egzystencjalnej doniosłości”. Podkreślił on także, iż wyczerpanie majątku fundacji „świadczy o rażącym niedopełnieniu przez zarząd fundacji obowiązku dbałości o integralność jej kapitału założycielskiego”. Taka interpretacja zakłada, iż fundacje powinny mieć charakter wieczny, oprócz przypadków wskazanych w przypisie art. 15 ust 1 ustawy o fundacjach, który otwiera możliwość likwidacji fundacji, jeżeli osiągnięte zostały cele, dla których fundacja była ustanowiona lub braku dostatecznych środków na realizacje celów powtarzalnych. Wydaje się niezbędne, aby powstała także możliwość tworzenia fundacji na określony okres, w którym niemożliwa byłaby pełna realizacja założonych w statucie celów, ale jednocześnie nie pojawiałoby się ryzyko nieadekwatności realizacji tych celów w stosunku do zmieniającej się sytuacji społeczno-gospodarczej. 

Sąd Najwyższy zwrócił także uwagę, że różnego rodzaju formy tezauryzacji majątku fundacji nie powinny być dyskryminowane w stosunku do prowadzonej przez fundacje działalności gospodarczej, a nawet stwierdził, iż dbałość o „stabilność majątku fundacji należy do „istoty” fundacji, jako instytucji prawnej. Tego samego nie da się natomiast powiedzieć o prowadzeniu przez fundacje działalności gospodarczej”. Podniesiono także kwestię niespójności w odrębnym traktowaniu dochodu pochodzącego z lokat bankowych. Na stwierdzenie NSA, iż obowiązek podatkowy związany z inwestycjami w papiery wartościowe wynika z większego ryzyka związanego z tego typu inwestycjami, siedmioosobowy skład sędziowski Sądu Najwyższego stwierdził, iż „Obowiązek podatkowy zależy od osiągnięcia dochodu, a nie od stopnia związanego z tym ryzyka [...] Funkcją podatku dochodowego nie jest zresztą stymulowanie zachowań wolnych od ryzyka”. Orzeczenie składu siedmioosobowego SN podkreśla także niewielką możliwość prewencyjnej dbałości o integralność majątku fundacji. Z jego dalszej części można wnosić, iż sędziowie SN są za wprowadzeniem prawnych ograniczeń dotyczących nabywania większościowych pakietów akcji podmiotów gospodarczych przez fundacje. Sąd Najwyższy stwierdził również, iż propagowanie przez organy skarbowe możliwie pasywnych lokat kapitału założycielskiego, zaś „represjonowanie” lokat bardziej dynamicznych przez poddawanie osiągniętych z nich dochodów obowiązkowi podatkowemu – „jest wyraźnie dysfunkcjonalna”. Ostatecznie więc Sąd Najwyższy potwierdził, że „dochód fundacji, której cel statutowy stanowi wspieranie działalności naukowej, jest w części wykorzystanej na lokatę kapitału poprzez nabycie papierów wartościowych wolny od podatku dochodowego”. 

Robert Thomas szacuje, że około 200 000 000 dolarów funduszy mogących tworzyć endowmenty dla fundacji działających w Polsce, nie zastało zainwestowanych w naszym kraju ze względu na brak ostatecznych rozwiązań prawnych regulujących kwestię opodatkowania dochodów kapitałowych. Znacząca część tych funduszy tworzy endowment Polsko-Amerykańskiej Fundacji Wolności, który obecnie zarządzany jest w Stanach Zjednoczonych przez tamtejsze instytucje finansowe. Orzeczenie Sadu Najwyższego stwarza szanse na to, by środki te trafiły do Polski. Orzeczenie to mogące stanowić rodzaj drogowskazu dla prawodawcy nie usuwa jednak całkowicie groźby zmiany prawa, na bardziej restrykcyjne wobec możliwości inwestycyjnych fundacji. W maju, trafił do komisji sejmowych projekt zmian w ustawie o podatku dochodowym przygotowany przez Ministerstwo Finansów, który zakłada, iż fundacje będą mogły cieszyć się przywilejem zwolnienia podatkowego, tylko w przypadku inwestycji w bezpieczne papiery wartościowe. Dla takiego rozwiązania nie ma ani umocowania ekonomicznego ani fiskalnego (gdyż w znaczącym stopniu ograniczy możliwości tworzenia endowmentów w Polsce, a tym samym potencjalny zysk podatkowy państwa i tak pozostanie niezrealizowany) ani prawnego, gdyż jeszcze raz powołując się na orzeczenie Sądu Najwyższego, podatek dochodowy nie może służyć zdejmowaniu odpowiedzialności z władz fundacji za rozsądne szacowanie ryzyka inwestycyjnego. 

Case-study – Fundacja Nobla

W celu osiągnięcia zysków pozwalających na realizację celów postawionych przez donatora, fundacje muszą prowadzić aktywną politykę inwestycyjną i działać w sprzyjających warunkach podatkowych. Potwierdzeniem tej tezy może być Fundacja Nobla. Zgodnie z wolą założyciela, Alfreda Nobla, mogła ona początkowo inwestować jedynie w „papiery bezpieczne” („safe securities”) co zostało w zinterpretowane zgodnie z duchem tych czasów jako możliwość inwestowania jedynie w instrumenty o stałym dochodzie („fixed income”), przede wszystkim obligacje i pożyczki rządowe– szwedzkie i zagraniczne, zazwyczaj zabezpieczone w złocie. Giełdy były wówczas uważane za niezmiernie ryzykowną i spekulacyjną formę inwestowania. Wbrew oczekiwaniom Alfreda Nobla i wykonawców jego woli, Fundacja nie uzyskała zwolnienia podatkowego od dochodów i do roku 1914 płaciła podatek w wysokości 10%. W 1915 roku wprowadzono „tymczasowy podatek obronny”, który spowodował dwukrotny wzrost obciążeń podatkowych. W 1922 roku podatki przekroczyły wielkość sum przeznaczanych na nagrody. Przez długi czas Fundacja Noblowska była największym pojedynczym płatnikiem podatków w Szwecji, a w 1923 roku wielkość wypłacanych nagród osiągnęła swoje minimum. Dopiero w 1946 roku Fundacji przyznano zwolnienie podatkowe od podatku dochodowego i podatku od wzbogacenia. Umożliwiło to uzyskanie podobnych zwolnień podatkowych od inwestycji w Stanach Zjednoczonych. Jednak aż do 1953 roku nie zmieniła się polityka inwestycyjna Fundacji, mimo iż wyniku Pierwszej Wojny Światowej zniknęło zabezpieczenie pożyczek rządowych w złocie chroniące je przed spadkiem wartości. Z powodu dwóch wojen światowych i recesji w latach 30-tych, wartość realna nagród w koronach szwedzkich zmniejszyła się z 150 000 w 1901 roku (stanowiło to ekwiwalent 20 pensji profesorskich) do mniej więcej 1/3 tej wartości. W 1953 roku rząd postanowił zliberalizować politykę inwestycyjną. Fundacja zdobyła możliwość inwestowania w akcje firm giełdowych, a także w nieruchomości, a zarządzanie aktywami zmieniło się z pasywnego w aktywne. W latach 60-tych i 70-tych wartość nagród wzrosła znacząco, chociaż ze względu na stosunkowo wysoką inflację, ich realna wartość pozostała niezmieniona. Dopiero dekada lat 80-tych z jej bardzo wysokimi wzrostami giełdowymi umożliwiła Fundacji zwiększenie wartości posiadanych aktywów do poziomu z 1901 roku (wówczas było to 31 milionów koron, obecnie 4 miliardy). Dzięki temu w 1901 roku wielkość nagród powróciła do swej pierwotnej wartości. W roku 2000 każda z przyznawanych nagród wynosiła 9 milionów, tj. około 1 miliona dolarów, czyli nominalnie więcej niż wartość całego oryginalnego endowmentu. 

Wykres porównujący nominalną i realną wartość nagród Nobla od 1901 do 2000 roku, w cenach z 2000 roku.
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W tym samym roku podjęto także decyzję, iż ze zyski kapitałowe ze sprzedaży aktywów mogą powiększać pulę nagród (Alfred Nobel przewidywał, iż jedynie zwrot bezpośredni – z dywidendy i oprocentowania może być przeznaczany na ten cel). 

Wartość rynkowa inwestycji Fundacji Nobla, w podziale na rodzaj aktywów (%).

	
	31 grudnia 2001
	31 grudnia 2000

	Akcje
	
	

	Szwecja
	13
	14

	Europa z wyłączeniem Szwecji
	21
	22

	USA
	30
	24

	Japonia
	3
	3

	Inne kraje
	2
	2

	RAZEM
	69
	65

	Instrumenty o stałym dochodzie
	
	

	Szwecja
	26
	31

	Inne kraje
	0
	0

	RAZEM
	26
	31

	Inwestycje w nieruchomości
	
	

	Szwecja
	0
	0

	Inne kraje
	2
	1

	RAZEM
	2
	1

	Całość portfolio
	97
	97

	Nieruchomości przeznaczone na cele administracyjne
	3
	3


Propozycje dotyczące strategii inwestycyjnych dla fundacji

Istnieje kilka głównych celów tworzenia endowmentu: utrzymanie niezależności finansowej, rozwój programów prowadzonych przez fundacje, tworzenie nowych programów, zapobieganie okresowym wahaniom w finansach fundacji, czy tez zastąpienie wysychającego źródła istniejących dochodów. Stworzenie endowmentu uważane jest zazwyczaj jako kolejny znaczący etap rozwoju organizacji. Oparcie działalności organizacji, w całości lub części na kapitale żelaznym umożliwia zmniejszenie zależności fundacji od innych, zewnętrznych źródeł finansowania, pozwala na prowadzenie długoterminowej przemyślanej polityki finansowej, a także daje poczucie stabilności zarówno pracownikom organizacji, jak i beneficjentom, a także zwiększa poziom zaufania u darczyńców, pozwalając na uzyskanie nowej perspektywy w spojrzeniu na formy i cele działania, a tym samym przyczyniając się do strukturalnego wzmocnienia organizacji. U podstaw tworzenia kapitału żelaznego powinno jednak leżeć, poparte kalkulacjami, przekonanie, iż koszta (finansowe, czasowe, organizacyjne) tworzenia endowmentu będą niższe niż zyski dla finalnych grantobiorców. Bardzo zgrubna reguła mówi, iż fundusz pozwalający na uzyskanie mniej niż 10% budżetu operacyjnego rocznie nie jest wart wysiłku włożonego w jego tworzenie i zarządzanie. Reguła ta stosuje się oczywiście jedynie do prawdziwych endowmentów, a nie aktywów będących w czasowej dyspozycji organizacji, które zainwestowane bezpiecznie i na krótki okres czasu mogą stanowić dodatkowe, niestałe źródło dochodu. 

Według byłego przewodniczącego European Foundation Centre, Carlosa Monjardino, jednym z podstawowych celów działania niezależnych fundacji jest „rozwijanie i wdrażanie optymalnej strategii finansowej i inwestycyjnej, mającej zapewnić efektywną i wydajną oraz zgodna z uwarunkowaniami kulturowymi i społecznymi utylizację prywatnych zasobów finansowych dla dobra ogólnego, w krótkim lub dłuższym okresie”. Ich rola zwiększa się wraz z wycofywaniem się rządów z finansowania pewnych dziedzin życia społecznego lub oferowaniem krótkoterminowych rozwiązań długoterminowych problemów. Zadaniem fundacji jest tworzenie wartości dodanej dla społeczeństwa, bezpośrednio związane z dobrym zarządzaniem posiadanymi przez nie zasobami finansowymi. Niezależnie jednak od wielkości zasobów finansowych, którymi one dysponują, skala problemów, dla rozwiązania których zostały powołane jest i będzie zdecydowanie większa. Korzyści społeczne osiągane poprzez dystrybucję środków, którymi dysponują, muszą być większe od wartości nabywczej wydanych pieniędzy. Fundacje muszą zatem, podobnie jak czynią to instytucje for-profit przeprowadzać nieustanną ewaluację własnych działań, aby z jednej strony alokować środki w sposób tworzący optymalną wartość dodaną dla społeczeństwa, a z drugiej być gotowym do likwidacji kapitału żelaznego, gdy stwierdzą, iż ich beneficjenci są sprawniejsi w tworzeniu wartości dodanej. Fundacja, która zamierza utworzyć fundusz żelazny musi znaleźć także odpowiedź na fundamentalne pytanie - na ile pilne jest zaspokojenie potrzeb, dla jakich powstaje endowment. Fundacja zajmująca się ochroną przyrody może stanąć np. w obliczu wyboru pomiędzy wykupem ochrony terenów cennych przyrodniczo teraz lub ich stopniowym skupowaniem w przyszłości, gdy ich degradacje może być już zaawansowana.  Jeżeli jednak fundacja przekonana jest o korzyściach wynikających ze stworzenia endowmentu, na następnym etapie powinna zastanowić się nad przyjęciem optymalnej dla swoich celów strategii inwestycyjnej.  

Początkowo amerykański system prawny adaptował praktykę działająca w Anglii, a pozwalającą trustom inwestować w ograniczony zespół instrumentów prawnych zaaprobowanych przez sąd lub legislaturę. Dopiero w połowie wieku 19-tego podejście do trustów zaczęło się zmieniać, aby w późnych latach 20-tych system decyzji sądowych zastąpić ogólną zasadą „rozważnego inwestora” („prudent investor”), którą mieli się kierować zarządzający trustami. Zasadę te interpretowano zachowawczo, kładąc nacisk na zabezpieczenie kapitału oraz „unikanie spekulacji”. Stopniowo jednak zasada „prudent investor” zaczęła oznaczać systemowe tworzenie portfela inwestycyjnego o określonym ryzyku i określonej spodziewanej stopie zwrotu, dostosowanych do sytuacji i potrzeb organizacji. Generalna zasadą stało się także nałożenie na zarządzających fundacjami konieczności dywersyfikacji portfela w większości przypadków. Obowiązek ten stał się jeszcze ważniejszy w obliczu rozwoju nowoczesnych metod zarządzania portfelem (takich jak np. teoria nowoczesnego portfela – „Modern Portfolio theory”). W znacznym uproszczeniu teoria ta opiera się na założeniu, iż dywersyfikacja portfela ogranicza ryzyko, ponieważ zyski z jednego z instrumentów, niwelują straty poniesione na innym instrumencie finansowym. Ryzyko związane z inwestowanie w zbyt mało instrumentów finansowych nie jest rekompensowane przez rynek. Inwestor prowadzący bardzo konserwatywną i „bezpieczną” politykę zakupu bezpiecznych instrumentów, takich jak bony skarbowe lub obligacje w rzeczywistości ponosi ryzyko „utraty zysków” z bardziej zdywersyfikowanego portfela. 

Zyski z działalności inwestycyjnej są generalnie nieopodatkowane, pod warunkiem, iż fundacja rozdystrybuuje rocznie przynajmniej 5% swoich aktywów zaangażowanych w inwestycje netto (net investment assets). Niewywiązanie się z tego obowiązku powoduje nałożenie wysokich kar podatkowych. Podobnych kar mogą się spodziewać fundacje inwestujące zbyt mocno w biznes należący do donatora fundacji, w inwestycje o bardzo wysokim stopniu ryzyka oraz ponoszące wydatki niezgodne z celami statutowymi fundacji.

Przy wyborze strategii inwestycyjnej warto pamiętać, iż przy dłuższej perspektywie inwestycyjnej można podjąć większe ryzyko, które może skutkować wyższymi zyskami. Fundacja działająca w oparciu o fundusz żelazny musi stworzyć plan działania zawierający odpowiedzi na podstawowe pytania: 

1. Jaki procent aktywów ma być wydawany rocznie na działalność statutową i czy oraz jak poziom wydatków powinien zmieniać się wraz ze zmiana poziomu rocznych zysków? 

2. Jak powinna wyglądać alokacja aktywów – jaki ich procent powinien być ulokowany w akcjach, obligacjach, bonach skarbowych lub gotówce.

3. Jak powinno wyglądać zarządzanie kapitałem – czy powinna się tym zajmować wyspecjalizowana komórka działająca w strukturze fundacji, czy też niezależne firmy inwestycyjne i jaka powinna być ich ilość.

Laurence Siegel z Ford Foundation radzi amerykańskim fundacjom, aby większość akcji konstytuujących ich portfel inwestycyjny pochodziła z giełd amerykańskich, z około 25% udziałem akcji z innych krajów. Umożliwia to dywersyfikację ryzyka wynikającego z ograniczenia się do jednego rynku oraz możliwości osiągania wyższych zysków. Okres od roku 1975 do 1989 był jednym z tych okresów, gdy wzrosty giełd światowych były statystycznie większe od wzrostów na giełdzie amerykańskiej. Akcje rynków wschodzących (do takich zalicza się Polska) powinny stanowić około 5% lub mniej w portfelu inwestora fundacyjnego, ze względu na wysokie ryzyko na nich występujące. 

Przy wyborze strategii zarządzania portfelem można brać pod uwagę inwestowanie pasywne i inwestowanie aktywne. Pierwsze z nich zakłada dobór akcji w takich proporcjach, w jakich wchodzą one w skład głównych indeksów giełdowych, takich jak np. Dow Jones. Opłaty za zarządzanie takim portfelem są stosunkowo niskie (dosyć prosto zarządzać nim także wewnątrz organizacji), a stopa zwrotu z portfela będzie oczywiście równa stopie wzrostu indeksu (lub niższa po odjęciu kosztów zarządzania). Zarządzanie indeksowe jest możliwe dla różnych walorów – akcji, obligacji, czy bonów skarbowych. Za inwestowaniem indeksowego stoi konkluzja, iż inwestowanie jest grą o sumie zerowej w stosunku do indeksu – wyższa stopa zwrotu jest możliwa tylko w wypadku, gdy stopa zwrotu z innego portfela jest niższa od wzrostu indeksu. Tym samym inwestowanie indeksowe jest tańsze ze względu na niższe koszta zarządzania takim portfelem. Większość inwestycji zarządzania jest jednak w sposób aktywny. Nie oznacza to oczywiście, iż taki wybór jest lepszy, a wynika raczej z wiary, iż wiedza poszczególnych zarządzających funduszami jest lepsza niż statystyczna zbiorowa mądrość wszystkich inwestorów działających na rynku, której ilustracja są zmiany indeksów. Mimo, iż udowodniono, że w grze giełdowej jedynie dostęp do informacji nieposiadanych przez rynek (a więc w większości wypadków nielegalnych) gwarantuje osiąganie ponadstandardowych zysków, to jednak inwestowanie aktywne nadal ma bardzo liczne grono zwolenników, którzy argumentują, iż nawet osiąganie zysków niewiele wyższych od tych wynikających ze zmiany indeksów, może skutkować w dłuższej perspektywie bardzo poważnymi konsekwencjami finansowymi. Dla przykładu 1 milion dolarów przynoszący 11% zwrot urasta po 20 latach do 8,1 mln dolarów, ale przy stopie zwrotu na poziomie 10% tylko do 6,7 mln dolarów. W Stanach Zjednoczonych około 30% wszystkich inwestycji instytucjonalnych jest indeksowanych, a koło 70% aktywnie zarządzanych. 

Najważniejszą kwestią przy wyborze strategii inwestycyjnej jest ustawienie poziomu ryzyka w stosunku do oczekiwanych zwrotów z inwestycji. Na rynku amerykańskim średni zwrot z rynku pieniężnego (np. krótkoterminowe lokaty bankowe) wynosi ok. 4 do 5%, a więc tylko nieznacznie przewyższa inflację. Inwestycja w rynek bonów skarbowych i obligacji wysoko ratingowanych korporacji przyniesie nieco większy zysk (ok. 5 – 5,5%) w związku z ryzykiem zmiany ich wartości rynkowej. Inwestycje w akcje przynoszą zysk w postaci dywidendy i możliwego wzrostu ich notowań. Zwrot z inwestycji w akcje, mierzony wzrostem wskaźnika giełdowego Standard&Poor 500 oraz wielkością wypłacanych dywidend wyniósł średniorocznie 11% w okresie od 1926 do 2000 roku. Stosunkowo niewielkie różnice w oprocentowaniu, w dłuższej perspektywie czasowej, w związku ze zjawiskiem procentu składanego, wpływają w istotny sposób na zasobność fundacji. 1 dolar zainwestowany na giełdzie w 1926 roku urósłby do 2587 dolarów w roku 2000, podczas, gdy ten sam dolar zainwestowany w obligacje rządowe przyniósłby jedynie 49 dolarów, a trzymany na koncie bankowym przyniósłby zysk niewiele większy od inflacji (ok. 17 USD). 

Mimo, iż dla inwestorów zwolnionych z płacenia podatku dochodowego, teoretycznie nie istnieje różnica pomiędzy zyskami kapitałowymi ze sprzedaży akcji i z dywidendy, w praktyce jednak dywidendy zapewniają dopływ gotówki, chroniąc przed koniecznością sprzedaży akcji. Sprzedając akcje po wyższej cenie iż cena zakupu ryzykujemy, iż nie uda się nam ich odzyskać po niższej cenie, co ma istotne znaczenie dla fundacji traktujących zakupy akcji, jako inwestycje długoterminowe i wybierających strategie „kup i trzymaj”. 

Nawet w warunkach amerykańskich, przy wyraźnym historycznym trendzie wzrostowym na giełdzie, inwestycje w akcje związane są ze stosunkowo dużym ryzykiem, powstrzymującym inwestorów przed lokowaniem całego majątku na giełdzie. Dla przykładu: inwestorzy, którzy kupili akcje podczas szczytu koniunktury w 1929 roku, musieli czekać aż do 1945, aby inwestycja ta się im zwróciła. Uwzględniając inflację, inwestycja ze szczytu w 1959 roku zwróciła się w 1970 roku, a z giełdowej górki w 1968 roku dopiero w 1984 roku, przy założeniu, iż całość dywidend została ponownie zainwestowana na rynku. 

Długoterminowy inwestor, który może pozwolić sobie na utrzymywanie tych samych akcji przez 30 lub więcej lat ma duże szanse osiągnąć średni spodziewany zwrot na poziomie wspomnianych 11%. Dane historyczne nie mogą być jednak bezkrytycznie ekstrapolowane. Historyczny wzrost indeksu giełdowego nie gwarantuje takiego samego wzrostu w przyszłości.

Statystyczne roczne zwroty z różnych typów inwestycji w Stanach Zjednoczonych w latach 1926 – 2000.

	Rodzaj aktywów
	Zwrot roczny złożony
	Odchylenie standardowe (ryzyko)

	Akcje wchodzące w skład indeksu S&P 500
	11,0%
	20,2%

	Średnioterminowe obligacje
	5,3%
	5,8%

	Bony skarbowe
	3,8%
	3,2%

	Inflacja
	3,1%
	4,4%


Obligacje wydają się znacznie mniej ryzykowną inwestycją, chociaż i w tym przypadku może następować fluktuacja cen. Jest to szczególnie niebezpieczne przy obligacjach o stałym oprocentowaniu (dopiero w 1997 roku wprowadzono w Stanach Zjednoczonych obligacje, w których oprocentowanie było ustalone jako określona premia ponad zmieniająca się inflację). Prócz zysku wynikającego z uzyskanego oprocentowania w dniu wykupu, obligacjami można także grać na giełdzie, wykorzystując różnice w ich rentowności (a tym samym cenie rynkowej). Jeżeli stopy dyskontowe spadają, to rośnie rentowność obligacji kupionych w okresie wysokich stóp dyskontowych (a wiec wyżej oprocentowanych) i ich cena w obrocie giełdowym. W odwrotnym przypadku – rosnących stóp procentowych – ich rentowność spada. Im dłuższy czas trwania obligacji tym większe ryzyko zmian w ich rentowności. 

Aby uzyskać płynny dopływ gotówki zainwestowanej w obligacje można zastosować prosty model przedstawiony przez Carstensena. Korzystając z niego fundacja dzieli część portfela przeznaczonego na inwestycje w obligacje na 10 równych części. W pierwszym roku inwestuje jedną z tych kwot w emisje obligacji 10-letnich, a pozostałe 9/10 w porównywalne lokaty z czasem obiegu od 1 do 9 lat. W drugim roku po upływie płatności obligacji o jednorocznym terminie wykupu, zakupuje kolejne obligacje 10-letnie. Pod koniec pierwszej dekady fundacja całkowicie zainwestowała w obligacje rządowe i reinwestuje w nie kwoty z wykupu. W ten sposób korzysta długotrwale z zazwyczaj wysokooprocentowanych obligacji dziesięcioletnich zapewniając sobie co roku dopływ gotówki, a jednocześnie redukując ryzyko związane ze zmianą oprocentowania zakupionego papieru w stosunku do inflacji (papiery o dłuższym okresie wykupu z reguły – także w warunkach polskich -charakteryzują się stałym oprocentowaniem). Oczywiście ta metoda bardziej sprawdza się w warunkach dużego zaufania do państwa, rozbudowanej oferty i dostępności papierów dłużnych i stabilnych wskaźników ekonomicznych. Polskie fundacje, które w znaczącej części mają 10-12 letnią historię istnienia zapewne niezbyt chętnie będą inwestować w papiery wartościowe o tak długim terminie wykupu. Powyższy model może jednak znaleźć zastosowanie przy inwestycjach w każdy rodzaj papierów wartościowych o terminie wykupu dłuższym niż rok. 

Ponieważ bezpośredni udział we wzroście gospodarczym poprzez zakup akcji jest znacznie bardziej opłacalny (jak wynika z danych historycznych) od zwykłego pożyczania pieniędzy (jak to ma miejsce w przypadku obligacji lub lokat bankowych), na rynkach dojrzałych jedynie akcje posiadają potencjał niezbędny do znaczącego wzrostu posiadanego kapitału w dłuższym okresie czasu. Zadaniem inwestora jest wyznaczenie poziomu ryzyka, który jest on w stanie zaakceptować. Ponieważ zyski i straty z różnych inwestycji finansowych nie następują zazwyczaj w tym samym czasie (a są do pewnego stopnia negatywnie skorelowane – zmniejszenie oprocentowania lokat często prowadzi do wzrostów na giełdzie), ryzyko możemy zmniejszyć przez odpowiednią dywersyfikację instrumentów finansowych wchodzących w skład portfela inwestycyjnego. Gdyby ryzyka wynikające z inwestycji w różne instrumenty finansowe były ze sobą dokładanie skorelowane, to posiadanie portfela składającego się z 50% obligacji i 50% akcji byłoby związane z ryzykiem będącym średnią z ryzyka (odchyleń standardowych) poszczególnych instrumentów finansowych, czyli wynosiłoby 13%. Dane historyczne pokazują jednak, iż taki portfel niósłby ze sobą ryzyko jedynie 11,2%. Różnica pomiędzy tymi ryzykami jest zyskiem z dywersyfikacji wynikającymi z aktu, iż ruchy cenowe akcji i obligacji mają tendencję do poruszania się w przeciwnych kierunkach. Istnieje oczywiście zawsze portfel składający się tylko z jednego rodzaju instrumentów finansowych, który przyniesie zysk większy od portfela zdywersyfikowanego lecz na ryzyko związane z jego posiadanie może odważyć się bardzo agresywny inwestor. Inwestorzy, których interesuje raczej stabilny zysk w dłuższej perspektywie czasowej, a do takich inwestorów zaliczają się fundacje, powinny skupić się na skompletowaniu optymalnego dla nich portfela zdywersyfikowanego. 

Przy jego tworzeniu można się oprzeć na metodzie ustalonego ryzyka lub analizy peer group. W pierwszej z tych metod stosunek akcji do innych papierów wartościowych ustalamy na podstawie ryzyka, które organizacja jest w stanie zaaprobować W tabeli 3 pokazany jest ryzyko związane z różnego rodzaju portfelami. W pierwszej linii ryzyko przedstawione jest jako prawdopodobieństwa utraty 10% lub więcej inwestowanych środków w przeciągu roku, a w drugiej przedstawiono prawdopodobieństwo pobicia w ciągu 5 lat benchmarku będącego hipotetyczną inwestycją przynosząca 5% zysku ponad inflację. Jak łatwo zauważyć, wraz ze wzrostem udziału akcji w portfelu ryzyko rośnie, ale w tym samym czasie rośnie prawdopodobieństwo w drugim rzędzie, gdyż akcje przynoszą wyższy średni zwrot. Dane w tabeli 3 pochodzą z rynku amerykańskiego, ale podobne zestawienie dla rynku polskiego można uzyskać z funduszu inwestycyjnego lub innej firmy zarządzającej aktywami fundacji. 

W warunkach amerykańskich inwestorom radzi się, aby, w przypadku gdy horyzont czasowy inwestycji wynosi rok lub dwa – inwestować jedynie w instrumenty bezpieczne o dużej płynności – w lokaty gotówkowe i krótkoterminowe obligacje. Wraz ze wydłużającą się perspektywa inwestycyjną, udział akcji w portfelu powinien wzrastać. Fundacje „wiecznotrwałe”, działające w oparciu o kapitał żelazny inwestują w Stanach Zjednoczonych średnio 60% swoich aktywów w akcje. 

Metoda ustalonego ryzyka.

	
	Procentowa wartość akcji w portfelu inwestycyjnym
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Przy wyborze strategii inwestycyjnej ważne jest ustalenie, jaka część aktywów zostanie zainwestowana za granicą. W Stanach Zjednoczonych prawie wszyscy inwestorzy przeznaczają 60% i więcej procent swoich aktywów na zakup akcji na giełdach amerykańskich, u większości z nich procent ten sięga 80%. Amerykański rynek giełdowy jest jednak rynkiem specyficznym, którego kapitalizacja jest równa mniej więcej połowie kapitalizacji wszystkich giełd światowych. Inwestując w innych krajach redukuje się ryzyko poprzez dywersyfikację, gdyż cykle gospodarcze w różnych krajach mogą znajdować się w różnych fazach (chociaż wraz z postępującą globalizacją będziemy zapewne obserwować zjawisko schodzenia się faz cyklów gospodarczych – nawet wtedy ich amplituda w różnych krajach będzie zapewne różna). Inwestując z kolei na rynkach wschodzących, przy podwyższonym ryzyku uzyskuje się możliwość osiągania większych zysków, przy wykorzystaniu potencjału młodych, dynamicznych gospodarek. W przypadku inwestycji w nieruchomości wiąże się to zamrożeniem stosunkowo dużego kapitału, wymaga zatrudnienia specjalisty od nieruchomości w celu jej wyboru i niesie ze sobą problem bieżących nakładów administracyjnych. Dlatego korzystniejsze wydaje się nabycie jednostek uczestnictwa funduszu wyspecjalizowanego w inwestycjach w nieruchomości. Niestety w Polsce nie istnieje tego typu fundusz otwarty. 
Korzystanie z instrumentów pochodnych może mieć jedynie cel powiększenia majątku, gdyż długi horyzont inwestycyjny, którym powinny charakteryzować się fundacje, stanowi sam w sobie premie ubezpieczeniową od różnic kursowych. Zarząd fundacji musi jednak sam podjąć decyzje, jaki poziom ryzyka jest gotów przyjąć dla tego typu inwestycji.

Po ustaleniu składu portfela (udział akcji, inwestycje w różne rynki lub różne sektory, zarządzanie indeksowe lub aktywne, wybrany poziom ryzyka) należy dokonywać w ustalonych odstępach czasu ewaluacji wybranej strategii i dokonywać ewentualnych korekt wynikających ze zmian na rynku, nowych przewidywań dotyczących relacji pomiędzy ryzykiem a spodziewanym zwrotem, dopływem lub odpływem środków, zmianami zachodzącymi w samej instytucji (np. podjęciem decyzji o zwiększeniu lub zmniejszeniu poziomu wydatków rocznych, zmianą horyzontów czasowych działania itd.) lub pojawieniem się nowych rodzajów instrumentów finansowych. 


Ostatnią kwestią pozostaje decyzja o wyborze firmy typu asset managment (mutual fund, funduszu inwestycyjnego) zarządzającej majątkiem fundacji lub budowa własnej wyspecjalizowanej komórki zajmującej się inwestycjami kapitałowymi. O ile to drugie rozwiązanie daje większą kontrolę nad strategia inwestycyjną, o tyle wiąże się od pewnego poziomu aktywów z większymi kosztami. 

Czeskie Forum Donatorów, skupiające duże czeskie fundacje dysponujące kapitałem żelaznym,  opracowało ciekawy model współpracy z wybranym bankiem, zgadzając się, aby zarządzał on całością ich funduszy żelaznych według wspólnej strategii inwestycyjnej (przy czym same endowmenty pozostały rozdzielone). Z punktu widzenia banku była to interesująca oferta pozwalająca zarządzać większą sumą pieniędzy, przy niższych kosztach administracyjnych. Fundacje, niezależnie od poziomu funduszy, którymi dysponowały otrzymywały fachowe doradztwo przy umiarkowanych kosztach. Bank-powiernik zaangażował się także w pomoc prawną przy rejestrowaniu endowmentów oraz w kampanię zdobywania dodatkowych środków dla fundacji. 

Być może równie ważne jest, aby bieżące decyzje inwestycyjne zostały wyprowadzone z fundacji, gdyż zapobiega to sytuacji, w której ustalanie celów, lokowanie majątku i kontrola wyników znajduje się w tych samych rękach. W takiej sytuacji zarząd kontroluje sam siebie. Kryteria kontroli i rozdzielenia celów statutowych fundacji od celów finansowych sprzyjają zatem decyzji o zatrudnieniu firmy zewnętrznej do zarządzania majątkiem. Nie może to oczywiście zwolnić w żaden sposób zarządu od odpowiedzialności za bycie „rozważnym inwestorem”. 

Majątek fundacji jest zarządzany przez zatrudnionych pracowników najemnych (menadżerów), którzy nie posiadają udziału w zasobach fundacji, nie istnieje także zewnętrzny właściciel kapitału (który pozbył się praw do niego na rzecz fundacji). Fundacja nie musi także bezpośrednio sprostać konkurencji rynkowej, przez co w tego typu instytucjach może dochodzić do szczególnego zaostrzenia konfliktu interesów, który ma miejsce w przypadku przedsiębiorstw. Tłem tego konfliktu jest rozbieżność celów pomiędzy managementem a zewnętrznym dostawcą kapitału. Nawet przy założeniu najlepszej woli kierujących fundacja, należy wprowadzić skuteczne procedury kontroli i zarządzania niwelujące ryzyko realizacji konfliktu interesów, prowadzącej np. do wzrostu kosztów administracyjnych, czy też naginania celów statutowych do celów kierownictwa fundacji. Kontrola taka może mieć wymiar wewnętrzny, informujący dostatecznie wcześnie zarząd fundacji o zagrożeniach inwestycyjnych oraz zewnętrzny pozwalający na kontrole działań zarządu przez radę lub inny organ kontroli społecznej. Roli takiej nie mogą pełnić państwowe kontrole, które są rzadkie i polegają na czysto formalnym sprawdzeniu zgodności działań fundacji z prawem i statutem. Z kolei członkowie społecznych organów nadzorczych są powoływani ze względu na kompetencje w odniesieniu do jakościowego celu działań fundacji, a nie wydajnego zarządzania majątkiem. W taki przypadku rozwiązaniem może być powołanie specjalnego gremium (komitetu doradczego), któremu podlega kontrola profilu ryzyka portfela, kontrola dyspozycji wydanych przez zarząd i ocena wyników lokaty majątku. 

Case-study - Fundacja Volkswagena

Fundacja Volkswagena (Volkswagenstiftung) jest instytucją niezależną finansowo. Dysponuje aktywami sięgającymi 3,8 mld marek, pochodzącymi z prywatyzacji Zakładów Volskwagena, które służą, obok bieżącego finansowania fundacji dwóm celom: zabezpieczeniu wspierania projektów badawczych i zachowaniu wartości kapitału podstawowego. Ochrona wartości kapitału podstawowego przed deprecjacją w wyniku inflacji realizowana jest poprzez tworzenie kapitału zapasowego z części zysku rocznego. Zabezpieczenie wartości endowmentu realizowane jest również poprzez inwestycje w tzw. wartości substancyjne: akcje i nieruchomości, których wzrost zabezpiecza zachowanie majątku. Naczelną zasadą inwestycyjną Fundacji jest dywersyfikacja ryzyka. Udział akcji w majątku Fundacji wynosi obecnie 29%. Bezpośrednio fundacja zarządza ok. 60% tych akcji, pozostałe znajdują się w różnych funduszach specjalnych zarządzanych przez fundusze inwestycyjne. Inwestycje zarządzane bezpośrednio koncentrowały się do jesieni 1999 roku na akcjach niemieckich. Od tego czasu coraz więcej akcji w portfelu stanowią akcje z innych krajów Unii Europejskiej, gdyż z wprowadzeniem wspólnej waluty zanikło ryzyko związane z wahaniami kursów. W funduszach specjalnych znajdują się w przeważającej mierze akcje z krajów nie należących do strefy Euro: z Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, Japonii i krajów Południowo –wschodniej Azji. Założony został także portfel z akcjami rynków wschodzących. Fundacji zależy przede wszystkim na zyskach wynikających z przyczyn fundamentalnych, takich jak wzmacnianie się gospodarek krajów, w których inwestuje, dlatego też wybrała zasadę biernego zarządzania według wybranych wskaźników giełdowych – Dow Jonesa, Eurostoxx 50 i innych. Ponad połowa środków Fundacji ulokowana jest w dłużnych papierach wartościowych, przy zachowaniu tzw. „polityki spokojnej ręki”, ograniczającej ryzyko inwestycyjne. Dzięki unii walutowej możliwe jest teraz inwestowanie w całym obszarze Euro bez ryzyka wahań kursów, a przy korzyściach wynikających z różnic w oprocentowaniu (tzw. różnice rozproszenia). Na przykład dzięki 10-letniem belgijskim lub włoskim obligacjom skarbu państwa można osiągnąć zyski o 30% wyższe niż przy porównywalnych walorach niemieckich. Dalszą interesującą możliwość osiągnięcia atrakcyjnego zysku z oprocentowania przy dającym się zaakceptować ryzyku stwarzają obligacje przedsiębiorstw i uprzywilejowane papiery wartościowe. Obecne prognozy zakładają podobny do amerykańskiego, szybki rozwój rynku obligacji przedsiębiorstw. Również zyski zapewniane przez te papiery wartościowe są większe niż przy obligacjach gwarantowanych przez skarb państwa, przy niewielkim dla inwestycji ratingowanych od AAA do BBB – ryzyku. W następnych latach Fundacja zamierza kontynuować strategię zwiększania ich udziału w portfelu inwestycji. Niski poziom oprocentowania obligacji w Niemczech powoduje w związku ze stopniowym wykupem starszych, wyżej oprocentowanych obligacji zmniejszanie się zysków z tych inwestycji. Zyski z oprocentowania porównywalne ze średnimi zyskami giełdowymi można osiągnąć tylko przez duże rozproszenie inwestycji i korzystny timing. Zyski Fundacji z poszczególnych rodzajów inwestycji w 1999 roku kształtowały się następująco: akcje – 37,29%, indeks Eurostoxx50 – 35,71, papiery wartościowe: -0,14%, indeks JEPX – 1,69, nieruchomości 5,8%, indeks DIX-5,1%, zyski ogółem 10,6%.

Trzecim obszarem inwestycyjnym Fundacji są nieruchomości. Udział nieruchomości w majątku Fundacji wynosi obecnie 12%. Zasoby te są zarządzane z zewnątrz przez wyspecjalizowane firmy. Podobnie jak akcje, nieruchomości stanowią wartości substancyjne, mające chronić przed ryzykiem inflacji. Jednocześnie dochody z wynajmu stanowią znaczący składnik bieżących dochodów. W kolejnych latach udział nieruchomości w inwestycjach ogółem ma być powiększany. Obecnie zdecydowana większość nieruchomości (85%) to obiekty mieszkalne i przemysłowe w dużych niemieckich miastach. Ponadto dwie nieruchomości wynajmowane organizacjom naukowym w Londynie i Waszyngtonie znajdują się w posiadaniu kontrolowanych przez Fundacje spółek. Średnioterminowym celem w obszarze nieruchomości jest szerokie geograficzne rozproszenie obiektów w Niemczech, Europie i w USA, tak, aby zminimalizować ryzyko w przypadku odmiennych tendencji rynkowych w różnych częściach świata. W celu dyspersji ryzyka, pod koniec 1999 roku założony został specjalny fundusz nieruchomości, który z założenia koncentruje się na nieruchomościach w całej Europie. Dotychczas nabyte zostały nieruchomości we Francji i Holandii. Udział tych lokat w całości zasobów nieruchomości wynosi obecnie ok. 11%, a w kolejnych latach ma zostać rozszerzony. Warto wspomnieć, iż przywoływana poprzednio Fundacja Nobla także inwestowała w nieruchomości, aż do roku 1985, kiedy to podatki od nieruchomości wzrosły w Szwecji gwałtowanie, zmniejszając zyski z tych inwestycji. Zarząd Fundacji postanowił przenieść całość inwestycji w nieruchomości do nowo powołanej spółki Beväringen, która następnie została wprowadzona na giełdę. Fundacja zdołała się pozbyć całości jej akcji przed krachem na rynku nieruchomości we wczesnych latach 90-tych.

Wybrane metody ustalania payoutu

Wybór optymalnej strategii inwestycyjnej związany jest z koniecznością ustalenia bazowej strategii długoterminowej fundacji, czyli znalezieniu odpowiedzi na pytanie, czy ma ona trwać wiecznie, czy też raczej wypełnić zadania do których została powołana na tyle szybko i efektywnie, na ile to możliwe. Najbardziej wyraźnie kwestia ta zaistniała w Stanach Zjednoczonych, gdzie sektor fundacji jest najlepiej rozwinięty. Aby zapobiec nadmiernemu gromadzeniu zasobów finansowych przez te podmioty wprowadzono tam zasadę payoutu, czyli minimalnej procentowej kwoty aktywów, która musi być corocznie wydawana przez fundacje. Wynosi ona obecnie 5%. US Council on Foundation w swoim raporcie dowodzi, iż fundacje, które zamierzają działać bez określonych granic istnienia nie powinny wydawać nic więcej ponad określony prawem payout. W związku z bezprecedensowymi wzrostami na giełdzie amerykańskiej pojawiły się jednak propozycje podwyższenia payout’u do 6%. Przy wybraniu tej strategii fundacje mogłyby zachować naruszona wartość endowmentu nawet po uwzględnieniu inflacji pomiędzy rokiem 1950 a 1998. W istocie, wiele fundacji w tym okresie podwoiło, a nawet potroiło swój kapitał żelazny, ale wynikało to przede wszystkim z bezprecedensowej sytuacji giełdowej okresie pomiędzy 1995 a 1998 rokiem. Przy wybraniu innego okresu porównawczego i przyjęciu payoutu na poziomie 6%, mogłoby się okazać, iż np. w okresie pomiędzy 1973 a 1995 rokiem fundacje poniosłyby straty poważnie obniżające ich endowmenty. Raport US Council on Foundation zwraca uwagę, iż „niższe wydatki początkowe skutkują wyższymi zagregowanymi wydatkami w przyszłości”. Z drugiej jednak strony, przeciwnicy takiego podejścia podkreślają, iż nie uwzględnia ono „wartości pieniądza w czasie”, co oznacza w praktyce, iż dla beneficjenta środki otrzymane dzisiaj mogą być warte więcej od większej sumy środków otrzymanych w przyszłości. Należy również wziąć pod uwagę, iż przy stopie inflacji równej np. 3% fundacja, która musi wydać dodatkowo ok. 0,5% aktywów na pokrycie kosztów ich zarządzania, musi mieć zwrot na kapitale równy przynajmniej 8,5% Wspomniany raport US Council on Foundations stwierdza, iż payout na poziomie 6% może nie powodować zmian wartości kapitału żelaznego tylko przy założeniu cyklicznie zachodzących, nadzwyczajnych okresów giełdowej prosperity. 7% payout spowodowałby „prawdopodobnie” stopniową erozję aktywów, niezależnie od okresów nawet nadzwyczajnie silnej koniunktury giełdowej. 

W celu osiągnięcia zwrotu z kapitału na poziomie 8,5%-8,75% fundacje powinny trzymać nie więcej niż 45% swoich aktywów w gotowce lub obligacjach. Raport firmy Goldman Sachs Asset Managment stwierdza, iż przy payoucie na poziomie 5%, fundacja powinna tezauryzować w instrumentach o stałym dochodzie (fixed income investments) nie więcej niż 30% swoich aktywów. Zgodnie z tym raportem fundacja, która w przeciągu 10 lat inwestuje 70% aktywów i wydaje na swoja działalność 5% aktywów rocznie, straci z prawdopodobieństwem 34%, przynajmniej 10% wartości swojego portfolio w przeciągu dekady, przy 50% aktywów w akcjach prawdopodobieństwo to rośnie do 40% i aż do 53% przy zaangażowaniu jedynie 30% aktywów w akcjach. Oczywiście założenia te są słuszne jedynie dla rynku amerykańskiego dysponującego najlepiej na świecie rozwiniętym rynkiem obrotu akcjami.

W Europie nie obowiązuje jeszcze zasada payoutu, chociaż coraz powszechniej słychać postulaty jego wprowadzenia. Przeciwne temu fundacje argumentują, iż przy stosunkowo niewielkich różnicach w wielkości payoutu, ich skutki mogą mieć dramatyczne znaczenie dla fundacji. Jeżeli poprzeczka zostanie ustawiona o 1-2% za wysoko, zagrozi to ciągłości działania fundacji, a tym samym ich niezależności. W związku z dobrą passą na giełdach panującą pod koniec lat 90-tych i szybkim wzrostem gospodarczym fundacje wolontarystycznie występowały z propozycjami zwiększenia poziomu wydatków. Wprowadzenie systemu nakazowego mogłoby jednak spowodować, iż fundacje zaczęłyby większą role przykładać do wydawania wymaganych kwot niż do przykładania należytej staranności w udzielaniu dotacji. Dla przykładu Fundacja Billa Gatesa każdego dnia musi wydawać w formie subwencji 2,7 miliona dolarów, aby utrzymać wymagany poziom payoutu. W kilku fundacjach amerykańskich wyniki pracy „programme officers” oceniane są według wielkości wydatkowanych przez nich sum. Rośnie także liczba organizacji uczestniczących w re-grantingu, co niekoniecznie musi być jest może zjawiskiem niepokojącym, ale na pewno wymagającym monitorowania. Paradoksalnym problemem jest chłonność grantowa odbiorców, którzy mogą być nieprzygotowani na odpowiednie zagospodarowanie zwiększonych kwot dotacji. Dr Rien van Gendt ostrzega: „[...] Fundacje co raz bardziej będą [w przypadku wprowadzenia wymaganego poziomu payoutu] stawały się organizacjami tłoczącymi kapitał do społeczeństwa, przypominając w tym rządy krajowe. To może z kolei spowodować szybsze wycofywanie się rządów z dostarczania obywatelom usług, zwłaszcza w obszarach polityki społecznej i kultury. Jest w tym ryzyko, ze fundacje przestaną być organizacjami uczącymi się, ponieważ wskutek rozrostu struktur ulęgną biurokratyzacji”. 

Specyficzna forma payoutu obowiązywała w Polsce w latach 1995-1996. Otóż zgodnie z art. 17 ust 1 b ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych, w celu uzyskania zwolnienia podatkowego, pomiędzy uzyskaniem dochodu przez fundację a jego wydatkowanie nie powinno minąć więcej niż 3 lata. 

W prawie niemieckim szczególny nacisk położony został na zachowanie wartości majątku powierzonego fundacjom. Konieczność utrzymania majątku fundacji oznacza, że jako podpora nośna fundacji nie może on zostać podarowany, zużyty, zbyty poniżej wartości oraz uszczuplony w jakikolwiek inny sposób. Przez długi czas obowiązywało jednak w Niemczech prawo, iż jedynie 25% nadwyżki dochodu nad wydatkami może być przeznaczane na powiększanie funduszu żelaznego, nawet, gdy chronić ma to majątek fundacji przed realnym zmniejszaniem się wskutek inflacji. Prawo nie stara się ograniczać odpowiedzialności własnej fundacji poprzez sztywne regulacje dotyczące zasad inwestowania stosując ogólna zasadę „rozważnego inwestora”. 

Carsten Carstensen w artykule zamieszczonym w Handbuch Stiftungen z 1997 roku udowodnił, iż ograniczenie możliwości powiększania kapitału jedynie o 25% wypracowanych zysków, grozi – szczególnie w przypadku inwestowania w papiery bezpieczne, naruszeniem substancji endowmentu i zmniejszaniem jego siły nabywczej. Badania Carstensena przyczyniły się do zmiany ustawodawczej w Niemczech, dzięki której fundacje uzyskały możliwość zwiększania poziomu tezauryzacji do 33% (od 2000 roku), a tym samym uzyskały podstawy trwałego działania w zgodzie z prawem. Polskich fundacji, decyzją ustawodawcy, który zapewne miał na względzie fakt, iż są one dopiero na etapie budowania majątków, nie obowiązują prawne ograniczenia dotyczące poziomu rocznych wydatków. Wraz ze wzrostem zamożności społeczeństwa i samych fundacji pojawi się jednak zapewne problem wyznaczenia optymalnego poziomu payoutu - czy to w formie wyznaczonego procentu od aktywów, czy też procentu od dochodów. Integracja z Unia Europejska sprzyjać będzie stabilności gospodarczej i konwergencji podstawowych wskaźników ekonomicznych we wszystkich państwach UE. W tej sytuacji model Carstensena przynosi propozycję rozwiązania tej kwestii możliwą do zastosowania w przyszłości także w Polsce. 

Podsumowanie

Dekret Rady Państwa z 1952 roku przerwał historyczną ciągłość rozwoju sektora fundacyjnego w Polsce na prawie 40 lat. Jego rzeczywista odbudowa rozpoczęta pod koniec lat 80-tych, postawiła zarówno przed twórcami fundacji, jak i kadrą zarządzającą, wyzwania i problemy, wobec których brakowało wypracowanych, współczesnych wzorców postępowania. Rozwiązania obowiązujące w państwach zachodnioeuropejskich tylko częściowo przystawały do  realiów polskich, a w dodatku w warunkach szybko zmieniającego się otoczenia i różnorodności przyjętych przez poszczególne kraje standardów prawnych, administracyjnych i finansowych, nie stanowiły jednolitego, łatwego do zaadoptowania systemu normującego pozycję fundacji w życiu społecznym. Ustawa o fundacjach daje stosunkowo szerokie możliwości zagospodarowania aktywności społecznej. Przynajmniej częściową słuszność wyboru tej drogi potwierdza fakt, iż Polska zajmuje obecnie 2-gie miejsce na indeksie rozwoju organizacji pozarządowych w krajach byłego bloku komunistycznego, obejmującego 28 krajów. Jej słabością jest słabe rozróżnienie pomiędzy celami dwóch podstawowych instytucjonalnych form działania organizacji pozarządowych - stowarzyszeń i fundacji. Poprzez brak wymaganego, minimalnego poziomu kapitału założycielskiego, nastąpił rozkwit quasi-fundacji, które bez zaangażowanie rzeczywistego kapitału społecznego, cieszą się wszelkimi przywilejami organizacji społecznych. Obecny poziom rozwoju gospodarczego kraju uniemożliwia masowy rozwój fundacji, które opierałyby swoją działalność jedynie na endowmencie.  Ustanowienie progu finansowego wymaganego do rejestracji fundacji i dostosowanego do obecnej sytuacji społeczno-ekonomicznej, zapewniającego przynajmniej minimalny aktywności powoływanej instytucji, ograniczyłby powstawanie fundacji nieaktywnych, fundacji pozyskujących środki przede wszystkim na własne przetrwanie, czy też stanowiących kamuflaż dla działalności stricte gospodarczej. 

Menadżerowie organizacji społecznych, a szczególnie fundacji, stoją zazwyczaj przed trudnym zadanie ewaluacji jakości i efektywności działań ich organizacji w sytuacji braku jednego z podstawowych parametrów finansowych – zysku. W przypadku zarządzania kapitałem żelaznym, z finansowego punktu widzenia cel jest dosyć prosty i jasno określony– optymalizacja utylizacji zasobów finansowych. Dochodzi jednak niemożliwy do pominięcia cel społeczny, tj. realizacja misji fundacji. To on określa, czy kapitał żelazny powinien być kapitałem wiecznym, czy terminowym, a co za tym idzie, jaki powinien być poziom payoutu. 

Fundacje polskie są w dużej mierze dopiero na etapie budowania kapitałów żelaznych. Gdyby ustawowo został wprowadzony poziom wydatków statutowych w proporcji do endowmentu lub dochodu, z perspektywy doraźnych celów społecznych, byłoby to wyjście być może korzystne. Większości fundacji nie udałoby się jednak osiągnąć poziomu kapitału, przy którym zyski z zarządzania nim znacząco przewyższałyby koszta. Fundacje, w zależności od przyjętej strategii inwestycyjnej i uzyskiwanych rezultatów, mogłyby tezauryzować ok. 5 - 8% zysku rocznie. W ciągu 10 lat oznaczałoby to realny wzrost wartości kapitału od 10 do 45%. W takich warunkach ustawodawca, po analizie działalności fundacji mógłby ustalić wymagany poziom wydatków statutowych według zasad przedstawionych w poprzednich rozdziałach. Poziom payout’u powinien jednak być modyfikowany w optymalnej wariancie co roku, a w minimalnym co pięć lat i dostosowywany do warunków rynkowych i sytuacji samych fundacji. 

Konieczność akumulacji kapitału i relatywnie niewysoki poziom realnych wydatków w stosunku do kapitału możliwy do uzyskania przy inwestycjach bezpiecznych, skłania do wniosku, iż opierając się na zasadzie „rozważnego inwestora” fundacje powinny w obecnej fazie rozwoju mieć możliwość inwestowania w różnorodne instrumenty finansowe, także te o większym ryzyku, a więc również o większych potencjalnych możliwościach kreowania zysków. Takim instrumentem są między innymi akcje. 

Wybór optymalnej strategii inwestycyjnej (pasywnej lub aktywnej) jest od wielu lat przedmiotem sporu specjalistów finansowych. Dla ograniczenia ryzyka inwestycje powinny być dokonywane na rynkach o dużej kapitalizacji, dużej płynności, stanowiących element silnej i efektywnej gospodarce. Giełda polska nie w pełni jeszcze spełnia te kryteria. Fundacje powinny mieć zatem możliwość inwestowania na giełdach zachodnich, a w szczególności na giełdzie amerykańskiej. Pojawia się jednak problem w jakim stopniu państwo ma obowiązek ingerowania w strategie inwestycyjnej fundacji. Na podstawie doświadczeń innych krajów można sądzić, iż powinien on zostać ograniczony do sytuacji zagrożenia istotnych interesów państwa i oczywistych przypadków naruszenia prawa, natomiast decyzje szczegółowe powinny być zastrzeżone dla fundatora lub donatora, w których imieniu może wypowiadać się Rada fundacji.  Wydaje się również, iż poziom 40% aktywów możliwych do zainwestowania na rynku giełdowym, który przewiduje projekt ustawy o pożytku publicznym jest zbyt niski. Korzyści społeczne wynikające z możliwości szybkiego wzrostu wartości kapitałów żelaznych wydają się większe niż zagrożenie związane z możliwością nietrafnych inwestycji, tym bardziej, iż ryzyko to ponosi bezpośrednio donator. Oczywiście istnieje w takiej sytuacji także ryzyko nadużyć finansowych, ale ustawodawca nie powinien przez nowe regulacje prawne legitymizować swojej niezdolności do zapewnienia odpowiedniej kontroli nad przestrzeganiem uprzednio ustanowionego prawa. Znacznie efektywniejszy, zgodnym z filozofią kooperacji pomiędzy sektorem rządowym i pozarządowym, wydaje się wprowadzenie obowiązku poddania się fundacji kontroli zarówno wewnątrzsektorowej, jak i ogólnospołecznej poprzez przyjęcie zasady przejrzystości działania, opartej na obowiązku publikacji ogólnodostępnych raportów finansowo-merytorycznych (np. w formie elektronicznej) oraz poddania się kontroli uznanych firm audytorskich przy wyznaczonym poziomie wysokości aktywów lub obrotów. Zadaniem samego środowiska organizacji pozarządowych byłoby przyjęcie zestawu minimalnych wymagań odnośnie dostępności i szczegółowości raportów i kontroli zewnętrznych. 

Inny wymiar ma ten problem z punktu widzenia zarządu, który musi stworzyć odpowiedni system zarządzania endowmentem, pamiętając o odpowiedzialności prawnej, jaka ponosi za majątek fundacji. System ten musi być przejrzysty, łatwo poddający się kontroli, efektywny, szybko reagujący na zmiany w otoczeniu i jasno określający kompetencje decyzyjne. Jak budowa takiego systemu powinna wyglądać było sygnalizowane w poprzednich rozdziałach. Zarząd powinien przedstawić do akceptacji Rady proponowane zasady dotyczące dywersyfikacji portfela oraz przyjętego poziomu ryzyka. Na tym etapie powinno zostać ustalone, jakie prerogatywy przysługują Zarządowi w zakresie zmian w strukturze portfela z uwzględnieniem dywersyfikacji w określonej kategorii instrumentów finansowych, dywersyfikacji wewnątrzrynkowej (z podziałem na poszczególne instrumenty finansowe) oraz dywersyfikacji geograficznej (międzyrynkowej). Powinny tez zostać określone zasady delegacji uprawnień na szczebel wykonawczy. 

Na tej podstawie, przy wykonanej analizie finansowej, należy dokonać wyboru metody zarządzania aktywami – zewnętrznej lub wewnątrz organizacyjnej. Z punktu widzenia przejrzystości działań wybór zewnętrznej firmy typu asset managment wydaje się słuszniejszy. Decydująca role przy podjęciu tego rodzaju decyzji odgrywają jednak kryteria finansowe. Analizie powinny w tym wypadku podlegać takie elementy, jak:

· porównanie kosztów zarządzania 

Ponieważ koszta zarządzania wewnątrzorganizacyjnego są praktycznie kosztami stałymi, a zewnatrzorganizacyjnego, zwykle kosztami zmiennymi (zależnymi zazwyczaj od wartości aktywów), należy porównać relacje pomiędzy kosztami a wielkością kapitału. 

· koszt wiedzy 

Jeżeli wyżej przedstawiona analiza skłania do wyboru zarządzania wewnątrzorganizacyjnego należy przeprowadzić jeszcze rachunek ekonomiczny związany z kosztem wiedzy, którą wnosi do układu firma zewnętrzna. Można bowiem zakładać, iż zewnętrzna firma dysponuje wiedzą i umiejętnościami, których zdobycie przez organizacje wiązałoby się z dużymi kosztami (np. szkoleń personelu), a także czasem. 

· hipotetyczna utrata zysków

Można również założyć, iż wybór zarządzania wewnątrzorganizacyjnego wiąże się z utratą potencjalnych zysków możliwych do uzyskania przez wyspecjalizowana firmę zewnętrzną, w sytuacji gdy wyniki (performance) uzyskiwane przez nią miałyby znacząco przewyższać wyniki analityków pracujących wewnątrz organizacji. Załóżmy, iż opłata za zarządzania portfelem obligacji wynosi 0,5% wolumenu, z koszt zarządzania nim 0,25% (i maleje wraz ze wzrostem wolumenu). Wyniki funduszu powierniczego lub firmy asset managment powinny być w takim przypadku lepsze przynajmniej o 0,25%. Znaczące różnice wyników można uzyskać w przypadku portfela akcyjnego i tutaj tego typu analiza ma decydujące znaczenie. Teorii giełdy jako rynku doskonałego dowodzi jednak, iż długoterminowy inwestor (a takim są zazwyczaj fundacje) powinien wybierać inwestowanie pasywne-indeksowe, a wiec i w tym przypadku korzyści z opłacania firmy zewnętrznej są dyskusyjne. 

· sprawność organizacyjna

Zarząd musi także odpowiedzieć na pytanie, czy organizacja posiada zdolność do rozszerzenia swojej działalności poza działalność stricte programowe. Wybór opcji zarządzania wewnątrzorganizacyjnego oznacza gruntowną przebudowę struktury organizacyjnej, poszerzenie personelu, a co za tym idzie zmianę kultury organizacyjnej, a to wszystko przy konieczności zachowania podstawowej misji organizacji. Mówiąc obrazowo, na końcu tej drogi Zarząd musi stwierdzić, iż nadal kieruje instytucją dobra publicznego, a nie firmą zajmującą się inwestycjami kapitałowymi.

Wnioski

1. W „Ustawie o fundacjach” należy podnieść wymagania dotyczące wysokości minimalnego kapitału donacyjnego niezbędnego do zarejestrowania fundacji, dostosowanego do zakładanych celów i sposobów działania fundacji. 

2. Fundacje znajdują się w fazie akumulacji kapitału. W okresie najbliższych 5-10 lat nie należy wprowadzać ustawowych regulacji wysokości wydatków fundacji.

3. Przy założeniu, iż sytuacja ekonomiczna Polski zbliży się do standardów państw zachodnioeuropejskich, wymagany poziom payoutu, po jego wprowadzeniu, nie powinien przekraczać 5% aktywów lub 65% dochodu.

4. Państwo powinno ingerować w strategię inwestycji kapitałowych fundacji tylko, w wypadku zagrożenia jego bezpośrednich interesów (takich jak np. niebezpieczeństwo transferu zysków za granice za pośrednictwem fundacji) lub dowiedzionych nadużyć. Zarządy fundacji powinna obowiązywać ogólna zasada „rozsądnego inwestora”, z przestrzegania której odpowiadają przed fundatorem i/lub Radą Fundacji. 

5. Zyski z inwestycji kapitałowych powinny być zwolnione z podatku dochodowego pod warunkiem ich przeznaczenia na realizację celów statutowych oraz przyjęcia pewnych minimalnych kryteriów przejrzystości działania, jak publiczny dostęp do ich sprawozdań finansowych i merytorycznych (w wersji drukowanej i/lub elektronicznej). Po przekroczeniu ustalonego poziomu dochodu, fundacje powinny także podlegać kontroli zewnętrznych firm audytorskich. 

6. Fundacje powinny mieć możliwość inwestowania przynajmniej w tak szerokie spektrum instrumentów finansowych, jak fundusze emerytalne. Fundacje powinny móc inwestować do 40% swoich aktywów na stabilnych zagranicznych rynkach giełdowych. Maksymalny dopuszczalny poziom zaangażowania w akcje, ze względu na konieczność budowy kapitałów, nie powinien być niższy niż 60%. 
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