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Raport dotyczgcy sytuacji finansowej
powszechnych towarzystw emerytalnych w 2021 r.
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Cel raportu

W raporcie przedstawiono wyniki analizy sytuacji finansowej sektora powszech-
nych towarzystw emerytalnych w 2021 r. Opracowane zestawienia i wykresy obra-
zujg kondycje rynku oraz czynniki, ktére miaty istotny wptyw na analizowane dane.
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Niniejszy raport prezentuje przekro-
jowe informacje dotyczace sytuacji fi-
nansowej powszechnych towarzystw
emerytalnych (PTE) w 2021 r.

Raport zawiera najwazniejsze infor-
macje dotyczace funduszy emerytal-
nych - w szczegdlnosci analize po-
ziomu zarzadzanych aktywéw fundu-
szy emerytalnych, bedacych podstawa
osigganych przychodéw oraz ponoszo-
nych kosztow w zwigzku z prowa-
dzong przez PTE dziatalnoscig statu-
towa. Nastepnie zaprezentowane zo-
staty wyniki finansowe wypracowane
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przez PTE w 2021 r. oraz najwazniejsze
wskazniki rentownosci.

W dalszej czesci raportu analizie pod-
dano sytuacje majatkowg PTE, w
szczegoblnosci rodzaje inwestycji oraz
rentownos¢ uzyskang z zarzadzanego
majatku. W raporcie zawarto réwniez
analize sytuacji kapitatowej PTE przy
uwzglednieniu obowigzujgcych wy-
mogoéw kapitatowych a takze w opar-
ciu o wskazniki rentownosci kapitatu
wiasnego.



2 Sektor powszechnych towarzystw emerytalnych

Rok 2021 byt okresem, w ktorym za-
wieszono prace legislacyjne nad roz-
wigzaniami zmieniajgcymi sposdb or-
ganizacji i funkcjonowania funduszy
emerytalnych, na podstawie ktérych
powszechne towarzystwa emerytalne
miaty zostac¢ przeksztatcone w towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, a
zarzadzanie przez nie fundusze emery-
talne w specjalistyczne fundusze inwe-
stycyjne otwarte z wydzielonymi
subfunduszami. Oznacza to, ze w 2021
r. PTE funkcjonowaty w warunkach
niepewnosci co do ewentualnych
przysztych zmian otoczenia prawnego,
a koncepcja dalszego funkcjonowania
systemu emerytalnego opartego o
oszczednosci w funduszach emerytal-
nych pozostawata nierozstrzygnieta.

Na koniec 2021 r. dziatalnos¢
prowadzito 10 powszechnych towa-
rzystw emerytalnych, ktére zarzadzaty
10 otwartymi funduszami emerytal-
nymi (OFE) oraz 25 dobrowolnymi fun-
duszami emerytalnymi (DFE), z czego
18 podmiotéw wsrdod DFE to fundusze
zdefiniowanej daty (FZD) zarzadzajace

aktywami zgromadzonymi w ramach

pracowniczych planéw kapitatowych
(PPK).

W pierwszej potowie 2021 r. nastgpito
zakoczenie procesu przejecia zarza-
dzania 8 funduszy Aegon DFE FZD
przez Pocztylion-Arka PTE S.A. W wy-
niku tego procesu nastgpito potgcze-
nie aktywoéw funduszy Aegon DFE FZD
z aktywami DFE FZD zarzadzanymi
przez Pocztylion-Arka PTE S.A.

Pod koniec 2021 r. rozpoczat sie row-
niez kolejny etap konsolidacji na rynku
PTE i OFE. W zwigzku z transakcjg zby-
cia spotek z grupy Aviva dziatajgcych w
Polsce i na Litwie na rzecz grupy Al-
lianz, rozpoczat sie proces potgczenia
Aviva PTE Aviva Santander S.A. i PTE
Allianz Polska S.A. oraz zarzadzanych
przez te podmioty OFE.

Na koniec 2021 r. w ewidencji PPK,
prowadzone] przez Polski Fundusz
Rozwoju, umieszczone byty 2 towarzy-
stwa emerytalne (Nationale-Neder-
landen PTE S.A. i Pocztylion-Arka PTE
S.A.), ktore mogg zawieraé z praco-
dawcami umowy o zarzadzanie PPK.

Tabela 1. Liczba PTE, OFE i DFE na koniec 2020i 2021 r.
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Na koniec 2021 r.
dziatalnosc pro-
wadzito 10 PTE

2020 2021
PTE 10 10
OFE 10 10
DFE (tacznie) 33 25
DFE zdefiniowanej daty 26 18

Zrédto: UKNF, obliczenia wtasne



Wedtug stanu na koniec 2021 r. PTE
zarzadzaty aktywami netto o tgcznej
wartosci przekraczajgcej 190,2 mid zi,
z czego blisko 188 mld zt zgroma-
dzone byto w otwartych funduszach
emerytalnych. Wartos¢ aktywow
netto DFE, ktérymi zarzadzaty towa-

rzystwa emerytalne na koniec 2021 r.

wyniosta blisko 2,2 mld zt, z czego nie-
spetna 1,1 mld zt przypadato na DFE
zdefiniowanej daty. W przypadku tych
ostatnich w 2021 r. miat miejsce
istotny wzrost wartosci aktywow
(0 135,6%), co jest charakterystyczne
dla podmiotéw znajdujgcych sie w po-
czatkowej fazie rozwoju.

Tabela 2. Aktywa netto i liczba uczestnikdw w poszczegdlnych typach funduszy

emerytalnych na koniec 2021 r.
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W funduszach
emerytalnych na
koniec 2021 r.
byty ulokowane
aktywa o warto-
$ci 190,2 mld zt

Aktywa netto (min zt) Liczba uczestnikow
OFE 187 985,1 15175 806
DFE 1135,2 80 275
DFE zdefiniowanej daty 1056,7 431 437
tacznie 190 177 15 687 518

Zrédto: UKNF, obliczenia wtasne

Dwa najwieksze PTE zarzadzajg akty-
wami funduszy emerytalnych, kté-
rych tgczny udziat w wartosci akty-
wow netto wszystkich funduszy eme-
rytalnych wynidst prawie 48%. Z kolei
udziat tych dwéch PTE w rynku mie-
rzony liczbg cztonkdw wynidst blisko
36%. Wyzszy udziat w rynku mierzony
aktywami spowodowany jest przede
wszystkim znacznie wyzszg wartoscig

sktadek przekazanych przez ZUS przy-
padajacych na jednego cztonka OFE w
relacji do pozostatych OFE.

Z kolei udziat w sektorze najmniej-
szego podmiotu pod wzgledem zarza-
dzanych aktywdéw netto oraz liczby
cztonkéw wynosit odpowiednio 1,8%
oraz 4%.



3  Aktywa funduszy emerytalnych

3.1 Otwarte fundusze emerytalne

Na koniec 2021 r. otwarte fundusze

emerytalne zarzadzaty  aktywami
netto o wartosci prawie 188 mid zi.
Poprawa koniunktury na rynku akcji w
2021 r. skutkowata wzrostem akty-
wow zgromadzonych w OFE o 39,4
mld zt (tj. 26,5%) w stosunku do analo-

gicznego okresu roku poprzedniego.

W okresie ostatnich 5 lat wartos¢ za-
gregowanych aktywéw netto OFE
podlegata istotnym wahaniom osigga-
jac wartosci w przedziale od 106,6 mld

zt (16.03.2020 r.) do 200,3 mid zt
(05.11.2021 r.). Najwieksze spadki
wartosci aktywow netto miaty miejsce
w 2020 r. i spowodowane byty zmia-
nami indekséw gietdowych w nastep-
stwie epidemii Covid-19.

Srednia stopa zwrotu wypracowana
przez OFE w 2021 r. wyniosta 29,7%. Z
kolei w analogicznym okresie roku po-
przedniego Srednia stopa zwrotu byta
ujemna i wyniosta -2,4%.

Wykres 1. Wartos¢ aktywoéw netto w latach 2017 — 2021 (mld z)
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Zrédto: OFE, obliczenia wtasne
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Wykres 2. Wptyw poszczegdlnych czynnikbw na zmiane WAN w okresie

01.01.2021-31.12.2021 r (mld zt)

+3,7 0,1

148,6

WAN na koniec Sktadki i odsetki  Optata od
2020 sktadki

Zrédto: OFE, obliczenia wtasne

W 2021 r. wptyw na poziom aktywow
netto OFE miata réwniez dysproporcja
pomiedzy wartoscig sktadek emerytal-
nych wptywajgcych z ZUS do OFE (3,7
mld zt) a wartoscig Srodkéw przekaza-
nych z OFE do ZUS w ramach tzw. su-
waka bezpieczenstwa (7,3 mid zt).
Nowe sktadki do OFE nie zniwelowaty
w 2021 r. negatywnego wptywu pro-
cesu dekumulacji srodkéw zgroma-
dzonych w OFE, zgodnie z ktérymi w
okresie 10 lat poprzedzajgcych osia-
gniecie przez cztonka OFE wieku eme-
rytalnego, zgromadzony przez niego
kapitat w OFE jest umarzany i przeka-

Wynik
finansowy

0,4 -7,3

Inne przeptywy Suwak Opftata za

bezpieczenstwa zarzadzanie

zywany sukcesywnie do ZUS (tzw. ,su-
wak”). Na koniec 2021 r. w proces ,,su-
waka” weszty roczniki mezczyzn uro-
dzonych w 1966 r. i wczesniej oraz ko-
biety urodzone najpdzniej w 1971 r.
Osoby posiadajgce na koniec 2021 r.
51 i wiecej lat stanowig najliczniejszg
grupe cztonkdow OFE, a sredni kapitat
zgromadzony na ich rachunkach jest
relatywnie wysoki. Oznacza to, ze pro-
ces dekumulacji aktywoéw OFE wynika-
jacy z ,suwaka” bedzie w kolejnych la-
tach coraz silniej determinowat war-
tos¢ aktywdéw zarzadzanych przez
OFE.
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Wzrost WAN WAN na koniec
2020-2021 2021



Wykres 3.Wartos¢ sktadek emerytalnych przekazanych do OFE i sSrodkéw przekaza-
nych z OFE do ZUS w latach 2017 — 2021 (mld zt)
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Zrédto: OFE, obliczenia wtasne

Podobnie jak w latach ubiegtych, kon-
centracja na rynku emerytalnym w
2021 r. pozostaje na relatywnie wyso-
kim poziomie. Dwa najwieksze pod-
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Dominujaca pozycje w portfelach OFE
stanowity krajowe instrumenty udzia-
towe (81,9% wartosci portfela OFE).
Udziat tych instrumentéw w portfe-
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. sktadki
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Koncentracja na
rynku OFE pozo-
staje na wysokim

poziomie
mioty miaty 47,9% udziatu w rynku lach inwestycyjnych OFE w 2021 r.
pod wzgledem zarzadzanych akty- ulegt zwiekszeniu o 4,2 pkt proc. w po-
woéw, a z kolei trzy najwieksze 61,6% réwnaniu do roku poprzedniego.
(analogicznie jak w 2020 r.). Udziat po-
szczegblnych PTE w rynku mierzony
wartoscig aktywow pozostaje na zbli-
zonym poziomie jak w 2020 r.
Tabela 3. Zagregowany portfel inwestycyjny OFE (w mid zt)
Gtoéwne kategorie lokat 2020 2021
Krajowe depozyty bankowe 6,1 2,9
Krajowe instrumenty dtuzne pozaskarbowe 14,9 12,1
Krajowe instrumenty udziatowe 114,6 152,9
Zagraniczne instrumenty udziatowe 11,9 18,7
tacznie 147,5 186,6

Zrédto: OFE, obliczenia wtasne



Wykres 4. Struktura portfela inwestycyjnego OFE

8,07%

Zrédto: OFE, obliczenia wtasne

3.2 Dobrowolne fundusze emerytalne

Dobrowolne fundusze emerytalne na
koniec 2021 r. zarzadzaty aktywami
netto o wartosci 1,1 mld zt, co ozna-
cza wzrost o ponad 0,4 mld zt w skali
roku. Na zmiane wartosci aktywow
netto w najwiekszym stopniu wpty-
nety wptaty netto cztonkéw DFE (0,3
mld zt) oraz wygenerowanie dodat-
niego wyniku finansowego (0,1 mld
zt). Jedynie w przypadku dwéch pod-
miotéw wypracowany wynik finan-
sowy byt wyzszy niz wptaty netto. De-
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kompozycja zmiany wartosci akty-
woéw netto DFE zostata przedsta-
wiona na wykresie nr 7.

Podobnie jak w latach ubiegtych, w
2021 r. na rynku DFE zaréwno pod
wzgledem zgromadzonych aktywéw
netto, jak i liczby oszczedzajacych do-
minujg 2 podmioty. tgczny udziat
tych funduszy w rynku wynidst odpo-
wiednio 78% (udziat w rynku mie-
rzony aktywami netto) oraz 78,7%
(udziat w rynku mierzony liczbg czton-
kow).
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m Zagraniczne
instrumenty
udziatowe

m Krajowe depozyty
bankowe

= Krajowe
instrumenty dtuzne
pozaskarbowe

= Krajowe
instrumenty
udziatowe

Na koniec 2021 r.
DFE zgromadzity
aktywa netto o
wartosci

1,1 mlid zt



Wykres 5. Wartos¢ zagregowanych aktywoéw netto DFE w latach 2017 — 2021

(mlIn zt)
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Zrédto: DFE, obliczenia wiasne

W 2021 r. aktywa DFE inwestowane
byty gtéwnie w akcje spétek notowa-
nych na GPW, papiery wartosciowe
Skarbu Panstwa, zagraniczne instru-
menty udziatowe krajowe instru-
menty diuzne oraz obligacje emito-
wane przez BGK na rzecz Funduszu

Przeciwdziatania Covid-19.

Na koniec 2021 r. krajowe instru-
menty udziatowe stanowity 49,6%
portfela inwestycyjnego i ich udziat
nieznacznie zmniejszyt sie w stosunku
do roku poprzedniego (0,5 pkt. proc.).
Druga pod wzgledem wielkosci udziatu
w zagregowanym portfelu inwestycyj-
nym DFE kategorig lokat byty papiery
wartosciowe Skarbu Panstwa, ktore
stanowity 19,2% wartosci portfela in-
westycyjnego DFE (w roku ubiegtym
udziat ten stanowit 10,7% wartosci
portfela inwestycyjnego DFE). Aktywa
DFE zainwestowane w obligacje kor-
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785

550

2019 2020

poracyjne stanowity 9,6% portfela in-
westycyjnego DFE, a emitowane przez
BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziata-
nia Covid-19 stanowity 8,3% portfela
inwestycyjnego. Udziat tych ostatnich
w portfelu inwestycyjnym spadt o 4,1
p. proc. w poréwnaniu do roku po-
przedniego.

W 2021 r. poziom zaangazowania DFE
w lokaty poza granicami kraju (akcje
spotek i tytuty uczestnictwa emito-
wane przez instytucje wspdlnego in-
westowania) wyniost 10,4% zagrego-
wanych portfeli inwestycyjnych (spa-
dek 0 1,7 p. proc.).

Srednia stopa zwrotu DFE w 2021 r.
14,8%.
okresie roku poprzedniego S$rednia

wyniosta W analogicznym

stopa zwrotu na rynku DFE wyniosta
13,3%.
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Wykres 6. Dekompozycja zmiany wartosci aktywoéw netto poszczegdlnych DFE w

2021 r. (mIn zt)
DFE PZU
Nationale-Nederlanden DFE
PKO DFE
MetLife DFE
Allianz Polska DFE
DFE Pocztylion Plus
Generali DFE

0

©

Zrédto: DFE, obliczenia wiasne
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3.3 Dobrowolne fundusze emerytalne zdefiniowanej daty

Na koniec 2021 r. w ewidencji PPK
umieszczonych byto 19 instytucji fi-
nansowych zarzadzajacych fundu-
szami zdefiniowanej daty (FZD). W za-
kresie podmiotéw rynku emerytal-
nego wptaty uczestnikow PPK byty od-
prowadzane do 18 FZD zarzadzanych
przez 2 powszechne towarzystwa
emerytalne - Nationale-Nederlanden
PTE S.A. i Pocztylion-Arka PTE S.A. W
2021 r. nastapita likwidacja 8 funduszy
zarzadzanych przez Aegon DFE przeje-
tych w 2020 r. przez Pocztylion-Arka
PTE S.A.

taczna wartos$¢ aktywoéw netto zarza-
dzanych przez FZD na koniec 2021 r.
wyniosta blisko 7,7 mld zt w poréwna-
niu do 2,8 mld zt na koniec 2020 r.
Wartosé aktywoéw netto FZD zarzadza-
nych przez powszechne towarzystwa
emerytalne wyniosta prawie 1,1 mld
zt, a ich udziat w rynku stanowit 13,8%
(spadek o0 2,2 p. proc. w stosunku do
roku poprzedniego). Najwyzszy udziat
w zagregowanej wartosci aktywoéw

12

netto FZD (85,1% udziat w rynku) po-
siadaty fundusze zarzadzane przez to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych.

Na dzien 31 grudnia 2021 r. w FZD za-
rzadzanych przez powszechne towa-
rzystwa emerytalne najwieksze ak-
tywa byty zgromadzone w funduszach
o zdefiniowanej dacie 2035, 2040 i
2045. Zagregowana wartos¢ aktywow
netto w tych funduszach przekroczyta
597,1 miIn zt (56,5% Srodkow zarzadza-
nych przez PTE). Najmniej aktywéw
natomiast byto zgromadzonych w FZD
2025, FZD 2060 FZD 2065 (odpowied-
nio 76,9 min zt, 31,4 min zt i 0,5 min
zt).

Na koniec 2021 r. do FZD zarzadzanych
przez PTE nalezato 431,4 tys. czton-
kow, ktérych wiekszo$¢ gromadzita
$rodki w ramach dobrowolnego osz-
czedzania w funduszach o zdefiniowa-
nej dacie 2040, 2045, 2050 i 2055.
Liczba cztonkéw w kazdym z tych ty-
pow funduszy przekraczata 64 tys.
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® Zmiana WAN

m Wptaty netto

® Wynik finansowy

200,0

FZD zarzadzane
przez PTE posia-
dajg aktywa na
poziomie 1,1 mid
zt
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(taczny udziat w rynku PTE na pozio-
mie 61,3%).

Wykres 7. Udziat typow DFE zdefiniowanej daty zarzgdzanych przez PTE w rynku na
koniec 2021 r.

Udziat w rynku wedtug zarzadzanych Udziat w rynku wedtug liczby uczestnikéw = 2025
aktywow netto

= 2030
0%

2040
= 2045
2050
m 2055

= 2060

= 2065

Zrédto: DFE, obliczenia wiasne
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4 Przychody i koszty PTE

4.1

Przychody PTE w 2021 r. wyniosty
nieco ponad 1 mid zt, co oznaczato
wzrost o 97,2 min zt w stosunku do
roku poprzedniego (tj. 10,2%). W naj-
wiekszym stopniu na wzrost poziomu
tacznych przychodéw wptynety przy-
chody z tytutu optaty za zarzadzenie
(wzrost w skali roku 0 151,3 mln zt, tj.
o 22,9%).
przede

Byto to spowodowane

wszystkim  zwiekszeniem

Struktura i dynamika przychodéw

Sredniej wartosci zarzadzanych akty-
wow netto OFE w 2021 r. w poréwna-
niu do roku poprzedniego. W 2021 r.,
odmiennie niz w 2020 r., PTE uzyskaty
rowniez przychody z tytutu wykorzy-
stania rachunku rezerwowego OFE,
tj. wynagrodzenia o charakterze pre-
miowym za osiggane wyniki zarzgdza-
nia aktywami OFE.

Tabela 4. Struktura i dynamika przychodéw PTE w 2020 r.i 2021 r.
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2020 2021
Zmiana
Kategoria perChOdéw Wartoﬁé (mln Wartoﬁé (mln 2021/ 2020
Udziat Udziat /
zt) zt)
Przychody z optat od sktadki z OFE 52,7 5,5% 56,7 5,4% 7,7%
Przychody z optaty za zarzadzanie OFE 660,5 69,4% 811,8 77,4% 22,9%
Przychody z tytutu wykorzystania ra-
y v y y ¥ -0,1* -0,0% 62,6 6,0% -
chunku rezerwowego OFE
Przychody z tytutu zwrotu nadptaty ze
o i 128,3 13,5% 0,3 0,0% -99,8%
srodkéw Funduszu Gwarancyjnego
Pozostate przychody z zarzadzania OFE 42,9 4,5% 55,0 5,2% 28,3%
Przychody zwigzane z zarzadzaniem
DEE 20,9 2,2% 36,9 3,5% 76,7%
Przychody finansowe 36,7 3,9% 21,1 2,0% -42,5%
tacznie 951,1 100,0% 1048,3 100,0% 10,2%

*PKO Bankowy PTE na koniec 2019 r. oszacowat wartos¢ przychoddéw z tytutu wycofania srodkéw z
rachunku rezerwowego, do ktérych nabyt uprawnienie w 2020 r. w wysokosci nizszej niz oszacowana.

Zrédto: PTE, obliczenia wiasne

Zwiekszenie przychoddéw nastgpito
we wszystkich PTE, w efekcie zwiek-
szonych przychodéw z tytutu optaty
za zarzadzanie OFE oraz przychodéw
z tytutu wykorzystania rachunku re-
zerwowego OFE.
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4.2  Struktura i dynamika kosztow

Koszty PTE ogétem w 2021 r. wyniosty
496,4 min zt i spadty 0 4,8% w porow-
naniu do poprzedniego roku. Na spa-
dek kosztéw w najistotniejszym stop-
niu wptynety koszty z tytutu akwizycji
na rzecz OFE i DFE (spadek o 50,8 min
zt, tj.72,2%), koszty agenta transfero-
wego (spadek 0 9,9 min zi, tj. 11,1%)
oraz koszty funkcjonowania PTE (spa-
dek 0 8,5 min zt, tj. 5,3%).

W 2021 r. wzrosty natomiast koszty z
tytutu wptat do Funduszu Gwarancyj-
nego (wzrost o0 11,3 min zt, tj. 10,7%)

oraz pozostate koszty (wzrost o 32 min
zt, tj. 40,5%). Z punktu widzenia sytua-
cji finansowej PTE koszty tytutu wptat
do Funduszu Gwarancyjnego nalezy
zestawia¢ z przychodami z tytutu
zwrotu nadpfaty ze srodkéw Funduszu
Gwarancyjnego, ktére w analizowa-
nym okresie wyniosty zaledwie 0,3
min zt. Oznacza to, ze per saldo w
2021 r. przeptywy Srodkéw pieniez-
nych zwigzane z rozliczeniami z Fundu-
szem Gwarancyjnym byty ujemne.

Tabela 5. Struktura i dynamika kosztéw PTE w 2020 2021 r.

URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

2020 2021 Zmiana
Kategoria kosztow
Wartos¢ (min zt) Udziat Wartos¢ (min zt) Udziat 2021/ 2020

Koszty funkcjonowania PTE, w
; 161,1 30,9% 152,6 30,7% -5,3%
ym:

Koszty funkcjonowania PTE

. . . 85,5 16,4% 74,7 15,1% -12,6%

inne niz wynagrodzenia

Koszty wynagrodzen w PTE 75,6 14,5% 77,8 15,7% 3,0%
Koszty agenta transferowego OFE
i DFE 88,8 17,0% 79,0 15,9% -11,1%
i
Koszty akwizycji OFE i DFE 70,3 13,5% 19,6 3,9% -72,2%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 13,5 2,6% 14,6 2,9% 8,2%
Koszty wptat na Fundusz Gwaran-

. 105,6 20,3% 116,9 23,5% 10,7%
cyjny
Pozostate koszty 78,9 15,1% 110,9 22,3% 40,5%
tacznie 521,4 100,0% 496,4 100,0% -4,8%

Zrédto: PTE, obliczenia wiasne

W 2021 r. w 6 PTE koszty ogdétem
wzrosty w przedziale od 6,1% do
13,6%. Natomiast w 4 PTE nastapit
spadek kosztéw ogdtem - w jednym
podmiocie spadek wynidst 60,7%,
gtéwnie z powodu dokonania w ubie-
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gtym roku odpisu rozliczanych w cza-
sie kosztéw akwizycji w koszty biezg-
cego okresu w kwocie 47,9 min zt. W
dwéch PTE gtéwng przyczyng spadku
kosztow ogétem byto zmniejszenie
kosztow zwigzanych z prowadzeniem
rejestru cztonkéw OFE.



5  Wyniki finansowe PTE

taczny wynik finansowy netto PTE w
2021 r. wynidst 443,8 minzt i byt o
29,2% wyzszy niz w roku poprzednim.
Najwiekszy wptyw na osiggniety wy-
nik miato zwiekszenie przychoddéw z

tytutu opfaty za zarzadzanie zwigzane
ze wzrostem aktywoéw netto zarza-
dzanych funduszy.

Wykres 8. Zagregowany wynik finansowy PTE w latach 2017 — 2021 (mlIn z)
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Zrédto: PTE, obliczenia wiasne

W 2021 r. wszystkie PTE uzyskaty do-
datni wynik finansowy. Poprawa wy-
niku finansowego w stosunku do roku
poprzedniego nastgpita w 9 PTE
(wzrost wynikéw finansowych znaj-
dowat sie w przedziale od 6% do
38,3%). W przypadku jednego pod-
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495

343

2019 2020

miotu nastgpit spadek wyniku finan-
sowego o 5,4%, spowodowany mie-
dzy innymi wysokimi kosztami finan-
sowymi poniesionymi z tytutu aktua-
lizacji wyceny obligacji znajdujgcych
sie w portfelu inwestycyjnym PTE (8,5
min zt).
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6 Majatek PTE

Suma bilansowa wszystkich PTE na
koniec 2021 r. wyniosta 2,7 mld zt, co
oznacza spadek 0 1,6% w poréwnaniu
do konica 2020 r. Na powyzsze wptyw
miaty m.in. wyptaty dywidendy, spa-
dek zobowigzan oraz aktualizacja wy-
ceny instrumentéow finansowych.

Struktura aktywow PTE charakteryzu-
jaca sie dominujgcym udziatem akty-
wow trwatych nie zmienita sie istot-
nie w stosunku do roku poprzed-
niego.

Tabela 6. Wybrane pozycje aktywdw PTE w 2020 2021 r. (min zt)

URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Pozycja aktywow 2020 2021 Udziat na koniec Zmiana
2021r.
Suma bilansowa 2750,6 2705,7 100,0% -1,6%
Aktywa trwate 1864,6 2023,0 74,8% 8,5%
Dtugoterminowe inwestycje finansowe 1459,0 1633,8 60,4% 12,0%
Wartosci niematerialne i prawne 264,5 249,4 9,2% -5,7%
Aktywa obrotowe 885,9 682,7 25,2% -22,9%
Inwestycje krotkoterminowe, w tym: 827,4 618,9 22,9% -25,2%
Krétkoterminowe aktywa finansowe 528,1 416,1 15,4% -21,2%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 299,2 202,9 7,5% -32,2%

Zrédto: PTE, obliczenia wtasne

Majatek PTE finansowany jest przede
wszystkim kapitatami wtasnymi, kto-
rych udziat w sumie bilansowej na ko-
niec 2021 r. wynidst ponad 85,1%. W
wiekszosci PTE (9) wystepuja jedynie
zobowigzania krdtkoterminowe (zo-
bowigzania z tytutu wptat na Fundusz
Gwarancyjny, zobowigzania o charak-
terze publiczno-prawnym, zobowia-
zania z tytutu wynagrodzen), ktérych
udziat na koniec 2021 r. wyniost 1,1%
sumy bilansowej. Natomiast w przy-
padku jednego PTE wystepujg zobo-
wigzania diugoterminowe zwigzane z
realizacjag umowy przejecia zarzadza-
nia OFE (udziat w sumie bilansowej na
poziomie blisko 47,1%).
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Strukture aktywdw powszechnych to-
warzystw emerytalnych charaktery-
zuje réwniez dominujacy udziat inwe-
stycji finansowych (83,3% sumy bilan-
sowej).

Inwestycje finansowe to przede
wszystkim papiery wartosciowe wye-
mitowane przez Skarb Panstwa (1,7
mlid zt, 64,2% sumy bilansowej), ak-
tywa pieniezne (202,9 min zt, 7,5%
sumy bilansowej) oraz papiery warto-
Sciowe emitowane przez Bank Gospo-
darstwa Krajowego (279,6 min zi,
10,3% sumy bilansowej).

Inwestycje finan-
sowe stanowig do-
minujacy udziat w
strukturze aktywow
PTE (83,3% sumy bi-
lansowej)



Wykres 9. Struktura inwestycji PTE w 20120 i 2021 r. (mlIn z{)
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Zrédto: PTE, obliczenia wtasne

Na koniec 2021 r. udziat inwestycji
60,4%
sumy bilansowej, zas inwestycje krot-

dtugoterminowych  wynidst

koterminowe stanowity 22,9% sumy
bilansowej. Wartos¢ inwestycji dtugo-
terminowych i krotkoterminowych
wyniosta odpowiednio 1,6 mld zti 0,6
mld zt. W pordwnaniu do roku po-
przedniego inwestycje dtugotermi-
nowe wzrosty w 2021 r. o 12%, nato-
miast wartos¢ inwestycji krotkotermi-
nowych spadfa o 25,2%. Zmiany w
strukturze inwestycji wynikajg z pod-
jetych przez PTE decyzji inwestycyj-
nych oraz zmian w terminach zapadal-
nosci lub wykupie posiadanych instru-
mentéw finansowych.

Wartosci niematerialne i prawne oraz
dtugoterminowe i krotkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe stanowity
rowniez istotng czes$¢ aktywow z
udziatem stanowigcym 14,4% sumy bi-
lansowej. Wartos$¢ tych pierwszych
wyniosta 249,4 minzt i w znaczacej
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2021

wysokosci wystepowata w podmio-
tach, ktore dokonaty przejecia zarza-
dzania OFE lub DFE w latach poprzed-
nich. Wartos¢ dtugoterminowych i
krotkoterminowych rozliczern miedzy-
okresowych wyniosta odpowiednio
135,6 min zti 4,4 min zt. Dominujacy w
nich udziat miaty rozliczane w czasie
koszty akwizycji dotyczgce okresow,
kiedy akwizycja do OFE byta dozwo-
lona na gruncie przepisow prawa.
Koszty akwizycji byly rozliczane w cza-
sie przez 5 powszechnych towarzystw
emerytalnych. W tej pozycji ujmo-
wane sg rowniez aktywa z tytutu odro-
czonego podatku dochodowego.
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® pozostate inwestycje

m Srodki pieniezne i inne
aktywa pieniezne

m krotkoterminowe
inwestycje w pw
Skarbu Panstwa lub
NBP

m dtugoterminowe
inwestycje w pw
Skarbu Panstwa lub
NBP



7 Kapitaty PTE

7.1 Kapitat wiasny

Na koniec 2021 r. wszystkie PTE po-
siadaty kapitaty wtasne na poziomie
wyzszym niz wymagany przepisami
prawa, a ich zagregowana wartosé wy-
nosita 2,3 mld zt (85,2% sumy bilanso-
wej).

Nadwyzka kapitatéw wtasnych ponad
minimalny wymagany kapitat wtasny
we wszystkich PTE wyniosta facznie
2,2 mld zt, co oznacza, ze Srednio w
PTE kapitat wtasny byt wyzszy o 220,8
mln zt niz wymogi okreslone w przepi-
sach prawa.

Wykres 10. Zagregowany kapitat wtasny PTE i nadwyzka kapitatow wtasnych ponad

minimalny wymagany kapitat wtasny w latach 2017-2021 (mln zi)

2482

Zrédto: PTE, obliczenia wtasne

Na koniec 2021 r. relacja sumy kapi-
tatéw wtasnych PTE i $srodkow zgro-
madzonych w Funduszu Gwarancyj-
nym do aktywow netto zarzgdzanych
funduszy wynosita $rednio 1,67%.
Stosunek aktywéw ptynnych PTE i
Srodkow zgromadzonych w Funduszu
Gwarancyjnym do aktywow netto
OFE wynosit z kolei srednio 1,63%.
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We wszystkich PTE warto$¢ powyz-
szych wskaznikdw miescita sie powy-
zej rekomendowanej przez organ
nadzoru wartosci na 2021 r. tj. 1,25%.

W 2021 r. $rednia rentownos¢ kapi-
tatu (ROE) wynosita 16,9% i wzrosta
Srednio 5,4 p. proc. w stosunku do
poprzedniego roku.
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Wartos¢ kapita-
téow wtasnych PTE
wynosita 2,3 mid
zt, co stanowito
85,2% sumy bi-
lansowej

—@— #ADR!

—@— Nadwyzka ponad
minimalny
wymagany kapitat
wtasny

Srednia rentow-
nos¢ kapitatu
(ROE) wyniosta
16,9%



Wykres 11. Srednia wartoé¢ wskaznika ROE PTE w latach 2017 — 2021

2017 2018

Zrédto: PTE, obliczenia wtasne

7.2 Wyptacone dywidendy

W 2021 r. decyzje o wypfacie dywi-
dendy z zysku za 2020 r. podjeto 8
PTE, a taczng kwota wyptacona z tego
tytutu wyniosta 332,6 min zt i byta o
32,3% mniejsza od kwoty wyptaconej
w roku poprzednim.

Cztery PTE wyptacity w formie dywi-
dendy catos¢ zysku za 2020r. Dwa
podmioty nie podjety decyzji o wypta-
cie dywidendy w 2021 r. Pozostate 4
PTE wyptacity mniej niz 100% zysku
osiggnietego w 2020 .
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12%
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Z kolei relacja na poziomie zagrego-
wanym wyptaconych przez PTE dywi-
dend do wynikéw netto wypracowa-
nych w 2020 r. wyniosta 96,9% (rok
wczesniej wskaznik ten ksztattowat
sie na poziomie 99,2%). Dywidendy
wyptacone przez PTE w 2021 r. byty
zgodne ze stanowiskiem Komisji Nad-
zoru Finansowego w sprawie reko-
mendacji dotyczacej wyptaty dywi-
dendy w 2021 r.
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—=@=— Srednia wartosé
wskaznika ROE

8 PTE podjeto de-
cyzje o wyptacie
dywidend o tacz-
nej wartosci
332,6 min zt



8 Podsumowanie

W 2021 r. nastgpita znaczna poprawa
wynikéw finansowych w stosunku do
poprzedniego roku, co byto zwigzane z
wzrostem aktywdéw OFE. Potwierdza
to silng korelacje pomiedzy wynikami
finansowymi PTE i OFE a koniunkturg
na GPW, ktéra w 2021 r. ulegta znacz-
nej poprawie w stosunku do roku po-
przedniego, w ktdrym miaty miejsce
znaczne spadki cen akcji w wyniku epi-
demii Covid-19.

Wszystkie PTE posiadaty kapitaty wia-
sne na poziomie wymaganym przepi-
sami prawa oraz zgodnym z rekomen-
dacjami organu nadzoru.

W kolejnych latach na sytuacje finan-
sowg PTE coraz wiekszy wptyw bedzie
miat proces dekumulacji Srodkow
zgromadzonych w OFE, polegajgcy na
przekazywaniu srodkéw do ZUS w
okresie 10 lat poprzedzajgcych osia-
gniecie przez cztonka OFE wieku eme-
rytalnego (tzw. ,,suwak”). Osoby po-
siadajgce na koniec 2021 r. 51 lat i wie-
cej stanowig najliczniejszg grupe
cztonkéw OFE, a sredni kapitat zgro-
madzony na ich rachunkach réwniez
jest relatywnie wysoki. Oznacza to, ze
proces dekumulacji aktywéw OFE wy-
nikajgcy z ,,suwaka” bedzie w kolej-
nych latach coraz silniej determinowat
wartos$¢ aktywow zarzadzanych przez

OFE.

Pod koniec 2021 r. rozpoczat sie pro-
ces zwigzany w potgczeniem Aviva PTE
Aviva Santander S.A. i PTE Allianz Pol-
ska S.A. w zwigzku z transakcjg zbycia
spotek z grupy Aviva dziatajgcych na
polskim i litewskim rynku na rzecz
grupy Allianz. Skutkiem tej transakcji
bedzie potgczenie obydwu PTE oraz
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zarzadzanych przez nich OFE. Towa-
rzystwo emerytalne, powstate z pota-
czenia powyzszych podmiotéw, be-
dzie zarzgdzaé aktywami poréwnywal-
nymi do aktywodw zarzadzanych przez
Nationale-Nederlandem PTE S.A,,
ktore na koniec 2021 r. posiadato naj-
wyzszy udziat w rynku funduszy eme-
rytalnych pod wzgledem zarzadzanych
aktywow.

W 2021 r. zawieszono prace legisla-
cyjne nad projektem ustawy prze-
ksztatceniowej, na mocy ktérych PTE
miaty zostac przeksztatcone w TFI, a
zarzadzane przez nie fundusze emery-
talne w SFIO. Oznacza to, ze PTE funk-
cjonowaty w warunkach niepewnosci
co do przysztych rozwigzan prawnych,
a koncepcja funkcjonowania systemu
emerytalnego opartego o oszczedno-
$ci zgromadzone w OFE pozostawata
nierozstrzygnieta.
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