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Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w I potowie 2016 roku

Synteza

Od 2014 roku PTE funkcjonujg w nowym otoczeniu prawnym silnie oddziatywujgcym na ich
sytuacje finansowg takze w 2016 roku. Wskutek przekazania w 2014 roku do ZUS aktywodw
stanowigcych réwnowartos¢ 51,5% s$rodkéw zgromadzonych przez czionkdédw OFE, sytuacja
kapitatowa towarzystw ulegta znacznej poprawie. Przy niezmienionym poziomie kapitatow
wilasnych zaczely one zarzadza¢ dwukrotnie mniejszymi aktywami OFE, w dodatku bez
ryzyka zwigzanego z mozliwoscig wystgpienia niedoboru w OFE i koniecznoscig jego
pokrycia ze $rodkow witasnych PTE. Zmniejszenie aktywdw OFE, obnizenie maksymalnego
poziomu opfaty od sktadki oraz zredukowanie strumienia sktadek kierowanych do OFE
spowodowato trwate obnizenie wyniku finansowego osigganego przez PTE i rentownosci
kapitatéw zaangazowanych przez akcjonariuszy towarzystw, przy czym w 2014 roku wynik
zostat jednorazowo znacznie powiekszony o zysk wynikajacy ze zmiany funkcjonowania
funduszu gwarancyjnego. W 2014 i 2015 roku wszystkie towarzystwa osiggnety dodatni
wynik finansowy.

Ogot tych czynnikdw sprzyjat decyzjom dotyczacym wyptaty dywidendy, a takze decyzjom
0 obnizeniu kapitatu zaktadowego. W 2014 roku PTE wyptacity w postaci dywidendy blisko
1,1 mid zt, w 2015 roku prawie 1,5 mid zt. W 2016 roku wszystkie PTE posiadaty zdolnosc¢
do wyptaty dywidendy z zysku za 2015 rok (spetniaty wymogi wynikajace z przepisow
k.s.h. oraz kryteria wynikajgce z rekomendacji KNF) i wszystkie podjely decyzje o jej
wyptacie na tgczng kwote 0,5 mid zt.

Na koniec czerwca br. funkcjonowato 12 PTE zarzadzajacych 12 otwartymi funduszami
emerytalnymi o wartosci aktywdéw netto 135 mid zt i posiadajacych 16,5 min cztonkéw.
Ponadto, PTE zarzadzaty 8 dobrowolnymi funduszami emerytalnymi o aktywach netto w
wysokosci 127 min zt. W maju 2016 roku zakonczyt sie proces przejmowania zarzgdzania
Nordea DFE przez PTE PZU SA, co skutkowato likwidacjg Nordea DFE i przeniesieniem jego
aktywéw do DFE PZU.

Suma bilansowa wszystkich PTE wyniosta 2,6 mid zt i spadta 0 9% w poréwnaniu do stanu
z czerwca 2015 roku, gtéwnie w zwigzku z wyptatg przez PTE dywidend. W aktywach
dominowaty inwestycje finansowe o wartosci ponad 2,1 mid zt. Byly to gtdwnie obligacje
Skarbu Panstwa, ktérych wartos¢ wynosita 1,6 mid zt. Wszystkie towarzystwa posiadaty
kapitaty wlasne na poziomie wyzszym niz minimalny wymagany przepisami prawa oraz
rekomendowany przez KNF ite wiasnie kapitaty stanowity gtéwne zrédto finansowania
majatku PTE.

Catkowite przychody PTE w pierwszej potowie 2016 roku wyniosty 473 min zt, co oznaczato
spadek 06,7% w porownaniu do pierwszego potrocza roku poprzedniego. Koszty
catkowite, ktore wyniosty 206 min zt, spadly o 9%. W rezultacie, wynik netto w skali
catego rynku wynidst 216 min zt, co oznacza spadek o 5%. Obnizenie przychodéw PTE
bylo zwigzane przede wszystkim ze znaczacymi spadkami cen akcji na GPW, co
spowodowato zmniejszenie przychoddéw z optaty za zarzadzanie OFE. W nieznacznym
stopniu spadek ten byt kompensowany zwrotem $rodkéw z funduszu gwarancyjnego.
Zarzadzanie dobrowolnymi funduszami emerytalnymi, ze wzgledu na skale tej dziatalnosci,
miato marginalne znaczenie dla sytuacji finansowej PTE.

Aktualnie najpowazniejszym ryzykiem dla sektora powszechnych towarzystw emerytalnych
staje sie perspektywa dalszych zmian w zasadach funkcjonowania OFE.
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Kapitatl podstawowy i akcjonariusze

Na koniec czerwca 2016 roku dwunastoma otwartymi funduszami emerytalnymi
i oSmioma dobrowolnymi funduszami emerytalnymi zarzgdzato dwanascie powszechnych
towarzystw emerytalnych (PTE). Liczba PTE nie zmienita sie w stosunku do analogicznego
okresu 2015 roku.

Wartos¢ aktywow netto OFE, ktérymi zarzadzaty towarzystwa na koniec czerwca 2016
roku wyniosta blisko 134,9 mld zt i byta o prawie 19 mld zt mniejsza od wartosci aktywdw
w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Wartos¢ aktywdw netto dobrowolnych funduszy emerytalnych, ktérymi zarzadzajg PTE, na
koniec czerwca 2016 roku wyniosta 126,8 min zt i byta wieksza 0 52 min zt od wartosci
aktywow w czerwcu 2015 roku.

Na koniec czerwca 2016 roku warto$¢ kapitatu podstawowego PTE wyniosta 996,3 min zt
i zmniejszyta sie o 137 min zt w stosunku do wartosci kapitatu na koniec czerwca 2015
roku

Na koniec czerwca 2016 roku najwiekszy udziat w strukturze kapitatu na rynku PTE mieli
akcjonariusze z siedzibg w Polsce (61%), w Holandii (14%) oraz we Francji (13%).

Wykres 1. Kapital podstawowy PTE wedfug kraju siedziby akcjonariuszy na
30.06.2016 r.

Zrédto: Sprawozdania statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia wiasne
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Na koniec czerwca 2016 roku tgczna liczba akcjonariuszy PTE wynosita 18 i zmniejszyta sie
o dwa podmioty w stosunku do stanu na koniec czerwca 2015 roku. W 2015 roku nastapity
zmiany w akcjonariacie dwdch PTE. Z MetLife PTE S.A. wycofat sie Metlife EU Holding
Company Limited i jedynym akcjonariuszem zostat MetlLife TUIR S.A., natomiast
z Nationale-Nederlanden PTE S.A. wycofat sie ING Bank Slaski S.A. i jedynym
akcjonariuszem towarzystwa zostat NN Continental Europe Holdings B.V. Udziatowcami
PTE pozostajg gtdwnie banki oraz zaktady ubezpieczen.

Wykres 2. Akcjonariat PTE wg kraju siedziby akcjonariuszy na 30.06.2016 r.
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Zrédto: Sprawozdania statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia wiasne

W przypadku 5 powszechnych towarzystw emerytalnych spotki z siedzibg w Polsce
dysponowaty petnym udziatem w kapitale podstawowym. Trzy podmioty posiadaty zaréwno
polskich, jak i zagranicznych akcjonariuszy, a udziat tych ostatnich w kapitale zaktadowym
wahat sie od 35% do 63%. Na koniec czerwca 2016 roku liczba towarzystw emerytalnych
posiadajacych wytacznie akcjonariuszy z siedzibg poza granicami kraju wynosita 4.
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Sytuacja majatkowo-kapitatowa

Na koniec czerwca 2016 roku tgczna warto$¢ aktywdw powszechnych towarzystw
emerytalnych wyniosta 2,6 mld zt i spadta w poréwnaniu do stanu sprzed roku o 9%.
Spadek aktywdw to gtdwnie skutek wyptaty dywidendy przez PTE.

Relacja tgcznej wartosci aktywow PTE do wartosci aktywdw netto wszystkich zarzadzanych
OFE nieznacznie wzrosta w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
i wyniosta 1,9% (na koniec czerwca 2015 roku relacja ta wynosita 1,8%).

Wykres 3. Struktura aktywow i pasywow PTE na dzieri 30.06.2016 r.

B Aktywa trwale  ® Aktywa obrotowe u Kapitat wlasny

® Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Na koniec czerwca 2016 roku warto$¢ aktywoéw trwatych bedacych w posiadaniu PTE
przewyzszata warto$¢ aktywdw obrotowych, co pozostaje niezmienne od 2008 roku.
Analiza zrédet finansowania majatku PTE wskazuje, ze podmioty te charakteryzujg sie
niskim zadtuzeniem. Poziom zobowigzan i rezerw na zobowigzania wzrést w poréwnaniu do
roku poprzedniego, ale stanowit niespetna 15% sumy bilansowej. Oznacza to, ze majgtek
PTE finansowany jest w przewazajgcej mierze z kapitatow wiasnych, ktérych udziat wyniost
85% sumy bilansowej.

Strukture aktywdw powszechnych towarzystw emerytalnych charakteryzuje duzy udziat
inwestycji finansowych. Warto$¢ posiadanych papierow wartosciowych oraz Srodkéw
pienieznych wyniosta 2,1 mid zt, co stanowito 83% wartosci aktywéw. W analizowanym
okresie wartos¢ inwestycji dtugoterminowych i krotkoterminowych byta zblizona i wynosita
odpowiednio 1,1 mid zt i 1 mld zi. Inwestycje finansowe to przede wszystkim papiery
wartosciowe wyemitowane przez Skarb Panstwa, ktorych warto$¢ wyniosta blisko
1,6 mld zt, co stanowito 63% sumy bilansowej.

Na koniec czerwca 2016 roku wartosci niematerialne i prawne wyniosty 110,6 min zt, zas
warto$¢ dtugoterminowych i krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych (RMK)
wyniosta odpowiednio 254,4 min zt oraz 4,3 min zl, z dominujgcym udziatem rozliczen
zwigzanych z kosztami akwizycji.

W okresie ostatnich trzech lat udziat rozliczen miedzyokresowych kosztéw w aktywach byt
stabilny i wynosit okoto 10%. Pomimo nieznacznej procentowej zmiany udziatu RMK
w sumie bilansowej nominalny spadek tej pozycji byt widoczny. tacznie, krotkoterminowe
i dtugoterminowe RMK spadty w poréwnaniu do czerwca 2015 roku o 13%.

Udziat wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach nie zmienit sie w relacji do czerwca
roku ubiegtego i wynidst 4% wartosci aktywow, jednakze warto$¢ nominalna tej pozyciji
spadta 0 9% w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy.

-8-
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Tabela 1. Wybrane pozycje aktywow PTE (w min z})

. . udzial na Zmiana
Pozycja aktywow 2014-06-30 2015-06-30 2016-06-30 2016-06-30 2016-06-30 /
2015-06-30
SUMA BILANSOWA 3982,7 2 820,2 2 569,6 100,0% -8,9%
Aktywa trwate 2 386,0 18534 1455,0 56,6% -21,5%
Dtugoterminowe inwestycje finansowe 1827,9 1433,4 1 085,0 42,2% -24,3%
Diugoterminowe RMK 392,7 292,3 254,4 9,9% -13,0%
Wartosci niematerialne i prawne 156,9 121,9 110,6 4,3% -9,3%
Pozostate aktywa trwate 8,5 5,8 5,0 0,2% -13,6%
Aktywa obrotowe 1596,7 966,7 1114,6 43,4% 15,3%
Inwestycje krotkoterminowe, w tym: 1061,6 910,2 1046,1 40,7% 14,9%
krotkoterminowe aktywa finansowe 4482 5592 682,1 26,5% 22,0%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 611,6 351,1 364,0 14,2% 3,7%
Krétkoterminowe RMK 27,6 4,6 4,3 0,2% -5,2%
Pozostate aktywa obrotowe 507,5 51,9 64,2 2,5% 23,6%

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE

Analiza zmian wartosci aktywow PTE w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy wskazuje na
22% spadek aktywow trwatych spowodowany spadkiem dtugoterminowych inwestycii
finansowych i spadkiem RMK dtugoterminowych. W tym samym okresie nastgpit wzrost

aktywdéw obrotowych o 15%.

Dominujgcg pozycje w aktywach PTE stanowig inwestycje, ktore obejmujg dtugoterminowe Na PTE natozone

i krétkoterminowe aktywa finansowe, w tym réwniez Srodki pieniezne. Jest to zwigzane z sq 'St‘?tne .
tym, ze z uwagi na szczegdlny charakter dziatalnoéci PTE, ustawodawca wprowadzit istotne ograniczenia
ograniczenia lokacyjne dla tych podmiotéw. Zgodnie z przepisem art. 50 ustawy lokacyjne

o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, PTE nie moze:

1) nabywa¢ lub obejmowac udziatdow, akcji albo innych papierdow wartosciowych,
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych lub tytutdw uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg ani
uczestniczy¢ w spotkach niemajgcych osobowosci prawnej;

2) udziela¢ pozyczek, gwarancji i poreczen, z wyjatkiem pozyczek z zaktadowego
funduszu $wiadczen socjalnych;

3) zaciggac pozyczek i kredytdw, w tym takze dokonywac emisji obligacji, jezeli wysokos¢
zobowigzan towarzystwa z tego tytutu przekroczy tgcznie 20% wartosci kapitatow
wiasnych.

Powyzszego przepisu nie stosuje sie do:

1) papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski;

2) obligacji, bankowych papierow wartosciowych lub listdw zastawnych, emitowanych
przez Bank Gospodarstwa Krajowego;

3) udziatéw lub akgji:

a) w spbice prowadzacej rejestr cztonkéw funduszu zarzadzanego przez dane
towarzystwo,

b) w spofce rozliczajgcej transakcje zawierane na rynku kapitatowym w ilosci
niepowodujgcej powstania stosunku dominacji w rozumieniu ustawy o ofercie
publicznej i warunkach  wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych.

Na koniec czerwca 2016 roku taczna wartoé¢ inwestycji PTE wyniosta 2,1 mid zt, co ~ Wartos¢ inwestycji
oznacza spadek w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 9%. Inwestycje =~ PTE wyniosta
dtugoterminowe spadty o 24%, natomiast wartos¢ inwestycji krotkoterminowych wzrosta o 2,1 mid zt (83%
15%. W efekcie tych zmian udziat inwestycji dtugo i krotkoterminowych w sumie  aktywéw PTE)
bilansowej uksztattowat sie na zblizonym poziomie i wynidst okoto 40%.


http://lex-intranet/lex/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.1264281&full=1
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Tabela 2. Udziat inwestycji w aktywach PTE

Data Warto$¢ wskaznika*
2014-06-30 72,6%
2015-06-30 83,1%
2016-06-30 82,9%

* iloraz zagregowanej pozycji bilansowej wszystkich PTE i ich sumy aktywow
Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Na koniec czerwca 2016 roku udziat inwestycji w sumie bilansowej byt zblizony do
analogicznego okresu roku poprzedniego i wynidost 83%. Srodki finansowe PTE byty
ulokowane przede wszystkim w dtuznych papierach wartosciowych emitowanych przez
Skarb Panstwa (blisko 1,6 mid zt, 63% sumy bilansowej) oraz w aktywach pienieznych
(364 min zt, 14% sumy bilansowej). PTE na koniec czerwca 2016 roku nie posiadaty
zadnych udziatéw ani akciji.

Tabela 3. Udziat krotkoterminowych aktywow finansowych i Srodkow pienieZnych

w aktywach PTE
Data Wartos¢ wskaznika*
2014-06-30 26,6%
2015-06-30 32,3%
2016-06-30 40,7%

* jloraz zagregowanej pozycji bilansowej wszystkich PTE i ich sumy aktywow
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Wykres 4. Inwestycje PTE (w min z{)
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u dlugoterminowe inwestycje w pw Skarbu Panstwa lub NBP

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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Analizujgc bilanse powszechnych towarzystw emerytalnych po stronie pasywnej, nalezy
w pierwszej kolejnosci podkresli¢, ze na koniec czerwca 2016 roku wszystkie towarzystwa
posiadaty kapitaty wtasne na poziomie wyzszym niz wymagany przepisami prawa. Zgodnie
z przepisem art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
powszechne towarzystwo emerytalne ma obowigzek utrzymywania kapitatéw wiasnych na
poziomie nie nizszym niz jedna druga minimalnego kapitatu zaktadowego, ktéry wynosi
réwnowarto$¢ w ztotych 5 min euro, wyliczang wedtug Sredniego kursu walut obcych NBP,
obowigzujgcego w dniu sporzadzenia statutu PTE.

Od kwietnia 2003 roku nie wystgpita sytuacja, w ktdrej kapitaty wtasne ktoregokolwiek
z powszechnych towarzystw emerytalnych spadtyby ponizej poziomu wymaganego
przepisami ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Zgodnie z przepisem §23 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia w sprawie obowigzkow
informacyjnych funduszy emerytalnych, PTE ma obowigzek poinformowaé organ nadzoru
0 obnizeniu wysokosci kapitatow wtasnych ponizej 2/3 minimalnego kapitatu zaktadowego.
W analizowanym okresie nie zaszty okolicznosci uzasadniajgce realizacje tego obowigzku

informacyjnego.

Tabela 4. Wybrane pozycje pasywow PTE (w min z{)

. Zmiana
Pozycja pasywéw 2014-06-30 2015-06-30 2016-06-30 20%30 2016-06-30 /
2015-06-30
SUMA PASYWOW 3982,7 2 820,2 2 569,6 100,0% -8,9%
Kapital wiasny 31028 2488,6 2189,4 85,2% -12,0%
Kapitat podstawowy 1313,4 1133,3 996,3 38,8% -12,1%
Kapitat zapasowy 1027,9 847,4 802,9 31,2% -5,3%
Zysk (strata) z lat ubiegtych -252,1 0,0 0,0 0,0% -
Zysk (strata) z roku biezacego 495,8 227,0 215,9 8,4% -4,9%
Pozostate kapitaty wiasne 517,8 280,9 174,3 6,8% -38,0%
Zobowiazania i rezerwy na 879,8 331,6 380,2 14,8% 14,7%
zobowigzania
Rezerwy na zobowigzania 207,2 124,2 125,3 4,9% 1,0%
Zobowigzania dtugoterminowe 0,4 0,1 0,1 0,0% -11,1%
Zobowigzania krétkoterminowe 636,6 184,4 231,2 9,0% 25,4%
Rozliczenia miedzyokresowe 35,6 22,9 23,6 0,9% 2,9%

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

W analizowanym okresie dziatalnoS¢ statutowa powszechnych towarzystw emerytalnych
byta finansowana w gtéwnej mierze kapitatem wiasnym. Udziat kapitatow wiasnych
w sumie bilansowej na koniec czerwca 2016 roku stanowit 85%. Rok wczesniej relacja ta
wyniosta 88%. W poréwnaniu z koncem czerwca poprzedniego roku obserwowany jest
12% spadek kapitatdw wiasnych zwigzany z wycofaniem przez akcjonariuszy czesci
kapitatu w formie dywidendy lub poprzez obnizenie kapitatu podstawowego.

Dziatalnos¢ powszechnych towarzystw emerytalnych charakteryzuje sie niskim
zadtuzeniem. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania PTE na koniec czerwca 2016 roku
wyniosty 380,2 minzt (15% sumy bilansowej). W zobowigzaniach dominowaty
zobowigzania krotkoterminowe. Wzrost ich wartosci w badanym okresie byt powigzany
z wystgpieniem na koniec czerwca 2016 roku zobowigzan wobec akcjonariuszy z tytutu
obnizenia kapitatu zakladowego a takze uchwalonych i niewyptaconych dywidend.
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Rezerwy na zobowigzania w wysokosci 125,3 min zt stanowity 5% sumy bilansowe;j.
PTE ujmujg w tej pozycji rezerwe na zwrot pobranej w latach 1999-2007 optaty
od sktadek, ktére uznano za nienalezne i podlegajagce zwrotowi w zwigzku
z wprowadzeniem przez ustawodawce, dla oséb urodzonych miedzy dniem 31 grudnia
1948 roku a dniem 1 stycznia 1969 roku, mozliwosci przekazania $rodkdow zgromadzonych
na rachunku w otwartym funduszu emerytalnym za posrednictwem ZUS, na dochody
budzetu Panstwa. Wysoko$¢ tej rezerwy szacowana jest na podstawie informacji okresowo
przekazywanych przez ZUS o aktualnej wysokosci nienaleznych sktadek podlegajacych
potraceniu z biezacych wptat do OFE.

Wykres 5. Struktura zobowigzan PTE (w min z{)
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

taczna warto$¢ pozycji bilansowej ,rozliczenia miedzyokresowe bierne” wszystkich PTE
wyniosta 23,6 min zt, co stanowito 1% sumy bilansowej. PTE dokonywaly biernych
rozliczen miedzyokresowych kosztow w wysokosci prawdopodobnych zobowigzan
przypadajacych na biezgcy okres sprawozdawczy, ktore dotyczg w szczegdinosci kosztéw
zwigzanych z zarzadzaniem OFE, kosztéw wysytki informacji rocznej do cztonkéw OFE,
a takze przewidywanych premii i nagrdd dla pracownikéw i cztonkdw zarzadu.
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Wyptacone dywidendy

Wysokos¢ dywidendy mozliwej do wyptaty przez powszechne towarzystwo emerytalne
dziatajgce w formie spétki akcyjnej jest uzalezniona od spetnienia warunkéw okreslonych
w kodeksie spétek handlowych. Zgodnie z przepisem art. 348 k.s.h. kwota przeznaczona do
podziatu miedzy akcjonariuszy nie moze przekraczaé zysku za ostatni rok obrotowy,
powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubieglych oraz o kwoty przeniesione
z utworzonych z zysku kapitatdw zapasowego i rezerwowych, ktdére mogg by¢
przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote te nalezy pomniejszyé o niepokryte straty,
akcje witasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z przepisami lub statutem powinny byc
przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitat zapasowy lub rezerwowy.
Dodatkowo spdtka akcyjna ma obowigzek, wynikajacy z art. 396 k.s.h., przekazywania co
najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy na kapitat zapasowy, dopdki kapitat ten nie
osiggnie co najmniej jednej trzeciej kapitatu zaktadowego. Dywidenda moze by¢ zatem
wyptacona przez podmioty, ktére pokryty straty z lat ubiegtych lub ich walne zgromadzenie
akcjonariuszy podjeto uchwate o sposobie pokrycia straty z lat ubiegtych.

W 2016 roku wszystkie powszechne towarzystwa emerytalne posiadaty zdolno$¢ do
wyptaty dywidendy (spetniaty wymogi wynikajgce z przepiséw k.s.h.) oraz wszystkie
podjety decyzje o jej wyptacie na tgczng kwote 0,5 mid zt. Siedem podmiotoéw zdecydowato
sie wypfaci¢ w formie dywidendy catos¢ zysku za 2015 rok. Siedem PTE wyptacito rdwniez
cze$S¢ zyskow osiggnietych w latach poprzednich zgromadzonych na kapitale zapasowym
lub rezerwowym. Kwota zyskow z lat ubieglych, ktdra zostata wyptacona w formie
dywidendy wyniosta 113,1 min zt. Relacja wyptaconych przez PTE dywidend do wynikow
netto wypracowanych w 2015 roku przez wszystkie PTE wynosita 110% (w 2015 roku
wskaznik ten wynosit 135%).

Tabela 5. Dywidenda do kapitatu wtasnego i do zysku netto PTE
PTE wyptacajace dywidende Wszystkie PTE
Rok wyplaty 4 \iidenda; kapitat dywidenda/ dywidenda/kapitat dywidenda/
dywidendy wilasny na koniec  wynik netto zroku  wiasny na koniec  wynik netto z roku
roku poprzedniego poprzedniego roku poprzedniego poprzedniego

2006 28,1% 86,8% 18,0% 75,3%
2007 34,4% 97,0% 22,1% 81,5%
2008 35,4% 92,6% 21,6% 76,2%
2009 33,2% 91,0% 19,8% 82,7%
2010 24,6% 101,0% 15,2% 64,0%
2011 35,3% 147,1% 25,5% 147,0%
2012 18,2% 54,2% 9,1% 46,6%
2013 16,3% 61,0% 9,1% 46,1%
2014 33,3% 153,5% 29,8% 289,8%
2015 41,0% 134,6% 41,0% 134,6%
2016 21,5% 109,7% 21,5% 109,7%

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Dla poszczegdlnych PTE relacja dywidendy przeznaczonej do wyptaty w 2016 roku do
kapitatu wlasnego na koniec 2015 roku ksztattuje sie w przedziale od 4% do 29%. Z kolei
stosunek wartosci dywidend przeznaczonych do wyptaty w 2016 roku do zysku netto za
2015 rok ksztattuje sie w przedziale od 90% do 150%.

W grudniu 2015 roku Komisja Nadzoru Finansowego skierowata do wszystkich PTE
rekomendacje dotyczaca wyptaty dywidendy w 2016 roku. Komisja Nadzoru Finansowego
formutujac niniejszg rekomendacje wzieta pod uwage zmiane otoczenia prawnego
zwigzanego z wejéciem w zycie przepiséw ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie
niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wypfaty emerytur ze srodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych oraz konieczno$¢ zachowania
prawidlowego funkcjonowania podmiotéw rynku emerytalnego w zmienionych
uwarunkowaniach prawnych, zachowanie bezpieczenstwa i stabilnosci tego rynku oraz
zaufania ubezpieczonych do tego rynku i catego systemu emerytalnego.
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Komisja Nadzoru Finansowego w szczegdlnosci zarekomendowata, aby wyptacona w 2016
roku kwota dywidendy pozwalata na zachowanie przez towarzystwo emerytalne wartosci
kapitatu wiasnego i wartosci aktywow ptynnych, powiekszonych o warto$¢ S$rodkow
funduszu gwarancyjnego przypadajgcg na towarzystwo na poziomie nie nizszym niz
1,25%, w perspektywie co najmniej 1 roku od daty zatwierdzenia przez walne
zgromadzenie sprawozdania finansowego towarzystwa emerytalnego za 2015 rok.
Dodatkowo warto$¢ dywidendy nie powinna przekroczyé poziomu 150% zysku
osiggnietego w 2015 roku.

Wszystkie PTE uwzglednity powyzszg rekomendacje przy podejmowaniu decyzji o kwocie
dywidendy wyptaconej w 2016 roku. W zadnym przypadku wyptata dywidendy nie
spowodowata spadku relacji kapitatdbw wiasnych ani aktywdédw ptynnych powiekszonych
o warto$¢ srodkow funduszu gwarancyjnego przypadajgcych na dane PTE do wartosci
aktywow netto zarzadzanego OFE ponizej rekomendowanej przez Komisje Nadzoru
Finansowego wartosci 1,25%.
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Sytuacja dochodowa

W I potowie 2016 roku catkowite przychody PTE wyniosty 473 min zt, co oznacza spadek
0 7% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2015 roku. Catkowite koszty PTE, ktore
wyniosty 206 min zt, spadly o 9% w poréwnaniu do I potrocza poprzedniego roku.
W rezultacie, wynik netto w skali catego rynku wynidst 216 min zt, co oznacza spadek o
5% w poréwnaniu do pierwszych szesciu miesiecy 2015 roku. Zmiany w sytuacji
dochodowej obserwowane od 2014 roku to konsekwencja zmian prawnych
wprowadzonych w dziatalnosci otwartych funduszy emerytalnych. Spadek przychodéw PTE
w analizowanym okresie to nastepstwo znaczacego zmniejszenia wptywow z tytutu optaty
za zarzadzanie OFE, wynikajgcego z obnizenia wartosci zarzadzanych aktywow w wyniku
spadkow cen akcji na GPW. Z drugiej strony zostato to czeSciowo zrekompensowane
przychodami z wyptat srodkdw z Funduszu Gwarancyjnego, ktére rosng, gdy aktywa OFE
spadaja.

W trakcie drugiego okna transferowego, w okresie kwiecien-lipiec 2016 roku, kiedy
mozliwe byto zadeklarowanie wptacania czesci sktadki emerytalnej do OFE, 89 tys. osdb
ztozyto takg deklaracje. Przekazywanie sktadki do ZUS w tym samym czasie wybrato 9
tysiecy osob. Nie bedzie to jednak miato znaczacego wptywu na sytuacje dochodowg PTE.

Tabela 6. Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat PTE (w min z{)

Pozycja rachunku zyskow i strat I pot. I pot. I pot. I poniggiw
2014* 2015 2016 I poi. 2015

Catkowite przychody PTE 1 090,9 506,9 473,0 -6,7%
Przychody zwigzane z zarzadzaniem OFE, w tym: 1027,1 457,3 440,7 -3,6%
Przychody z opfat od sktadki 1256 25,2 25,6 1,9%
Przychody z opfaty za zarzadzanie 406,5 3782 340,5 -10,0%
Przychody z wykorzystania rachunku rezerwowego 30,9 23,3 25,1 7,8%
Przychody z wypftat z Funduszu Gwarancyjnego 434,6 54 27,2 403,2%
Przychody zwigzane z zarzadzaniem DFE 0,7 1,2 2,3 86,2%
Przychody finansowe 61,5 44,2 25,9 -41,4%
Koszty catkowite PTE, w tym: 482,2 226,4 206,0 -9,0%
Koszty akwizycji 21,7 16,9 16,4 -2,6%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 28,6 7,1 6,8 -4,3%
Koszty bezposrednie funkcjonowania PTE 93,3 76,7 79,3 3,4%
Koszty agenta transferowego 77,8 62,6 58,8 -6,0%
Koszty wpfat na Fundusz Gwarancyjny 156,2 15,9 7,2 -55,0%
Koszty marketingu i reklamy 8,9 2,8 1,7 -41,5%
Wplaty na rzecz organu nadzoru 11,5 7,6 7,1 -7,0%
:\lnzg'i-l;ttaelﬁl;mfzny na zarzadzaniu funduszami 594,9 240,2 240,7 0,2%
Wynik netto PTE 494,8 227,0 215,9 -4,9%

*uwzgledniono dane PTE WARTA S.A. za T kw. 2014
Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Powszechne towarzystwa emerytalne uzyskujg przychody z dziatalnosci podstawowej

gtéwnie z 3 tytutdw:

— optat za zarzadzanie uzaleznionych od wartosci aktywow funduszu,

— opfat od sktadek wnoszonych do funduszu,

— wynagrodzenia premiowego uzaleznionego od stopy zwrotu zarzadzanego OFE
osiggnietej w okresie 3 lat (przychody z wykorzystania rachunku rezerwowego).
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Przychody z tytulu opfaty za zarzadzanie wyniosty 340,5 min zt, co stanowito 72%
catkowitych przychodéw. W poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego
odnotowano spadek wartosci tej pozycji rachunku wynikdw o 10%. Zmniejszenie tych
przychoddéw to konsekwencja spadku wartosci zarzadzanych aktywéw OFE powigzana ze
Znaczacym obnizeniem od II potowy 2015 roku wyceny akcji notowanych na GPW, ktére
stanowig dominujacg czes¢ portfeli otwartych funduszy. Indeks WIG od lipca 2015 roku do
czerwca 2016 roku spadt o 16%, a indeks WIG20 o prawie 25%. Niekorzystna koniunktura
na polskiej gietdzie zostata w czerwcu 2016 roku pogtebiona przez efekt ,Brexitu”.

Przychody z tytutu opfat od skfadki, ktdre wyniosty 25,6 min, co odpowiadato 5% facznych
przychoddw, nie ulegty zmianie w poréwnaniu do I potowy 2015 roku. Jednakze, w
poréwnaniu okresem styczen-czerwiec 2014 spadty one o 80%. Poczawszy od lipca 2014
roku do OFE trafiajg jedynie sktadki cztonkdw, ktérzy ztozyli stosowne oswiadczenia, co
przy roéwnoczesnym obnizeniu maksymalnego ustawowego poziomu tej opfaty,
spowodowato jej zmarginalizowanie jako zrodta przychodéw PTE.

Przychody z tytulu wykorzystania rachunku rezerwowego OFE (na rachunku tym
gromadzone sg S$rodki z podziatu rachunku premiowego) s uzaleznione od wynikéw
inwestycyjnych OFE, wartosci ich aktywdw, od tego, jakiej wielkosci OFE uzyskajg
najwyzsze stopy zwrotu oraz od tego, czy szescioletnia stopa zwrotu OFE jest wyzsza od
wskaznika inflacji za ten okres. W I potowie 2016 roku te przychody osiggnety poziom
25 min zt, co jest wielkoscig zblizong do roku poprzedniego.

W I potowie 2016 roku nastgpit widoczny wzrost przychoddw z tytutu wyptat z Funduszu
Gwarancyjnego, co wynikato ze spadku wartosci zarzadzanych aktywoéw OFE.,

Przychody finansowe PTE w analizowanym okresie ksztattowaty sie na poziomie 26 min zt
(0 41% mniej niz w I potowie 2015 roku). Ze wzgledu na znaczny udziat inwestycji w
papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa oraz w depozyty w sumie bilansowej
PTE, gtownym Zrédiem przychoddw finansowych byty odsetki z tych lokat, ktdre malaty
wraz z obnizajgcym sie oprocentowaniem i spadkiem wartosci tego rodzaju inwestycji PTE.

Osiem PTE oferuje klientom mozliwos¢ oszczedzania na emeryture w formie dobrowolnego
funduszu emerytalnego i uzyskuje z tego tytutu przychody, ktore ze wzgledu na niska
warto$¢ aktywdw DFE w I potowie 2016 roku wyniosty tylko 2,3 min zt i nie miaty istotnego
wptywu na sytuacje finansowg PTE. W I potowie 2016 roku zakonczyt sie proces przejecia
zarzadzania Nordea DFE przez DFE PZU.

Wykres 6. Przychody PTE (w min zf)*
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*uwzgledniono dane PTE WARTA S.A. za I kw. 2014
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne
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W I potowie 2016 roku wartos¢ przychoddéw PTE z zarzadzania OFE na jednego cztonka
wyniosta 23,76 zt i byla 0 4% nizsza niz rok wczesniej. Od 2014 roku wskaznik ten spadt o
60% ze wzgledu na zmiany systemowe obnizajgce poziom przychoddw.

Tabela 7. Przychody PTE z zarzagdzania OFE na 1 czfonka OFE* (w z{)

Okres Wartos$¢ wskaznika** Zmiana (r/r)
I potowa 2014 59,10 30,1%
I potowa 2015 24,74 -58,1%
I potowa 2016 23,76 -4,0%

*do wyliczenia wskaznika przyjeto sredniag liczbe cztonkow OFE na koniec poszczegdinych miesiecy
okresu

**wskaznik dla rynku wyliczono jako srednig ze wskaznikow poszczegoinych PTE

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkdw, obliczenia wtasne

Analiza wskaznika przychodéw od skfadki oraz wskaznika przychoddéw z tytutu optaty za
zarzadzanie OFE w przeliczeniu na 1 cztonka za okres I potrocza 2016 roku wykazata, ze:

— $redni przychdd z optaty od skiadki na 1 cztonka OFE ksztattowat sie na poziomie 1,4 zi.
— $redni przychdd z tytutu optaty za zarzadzanie na 1 cztonka OFE wynidst 18,7 zt.

Przecietna stawka obcigzenia aktywow netto OFE optatg za zarzadzanie w I pdtroczu 2016
roku wyniosta 0,26%. Dla poszczegdlnych PTE ksztattowata sie ona na poziomie od 0,23%
do 0,27%.

taczne obcigzenie cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych optatami ponoszonymi na
rzecz PTE pokazuje wskaznik skalkulowany jako stosunek przychodéw z optat od sktadek,
optaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego do S$redniej wartosci
aktywow netto OFE w danym okresie.

Tabela 8. WskazZnik obciaZenia cztonkow OFE opfatami od skfadki, za zarzadzanie
i wynagrodzeniem premiowym*

Wyszczegélnienie I pot. 2014 I pot. 2015 I pot. 2016
Rynek (gcznie wszystkie PTE) 0,32% 0,28% 0,29%
Rynek ($rednia ze wskaznikow) 0,35% 0,29% 0,30%

* jloraz przychodow z opfat od sktadek, opfaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego
do sredniej dziennej wartosci aktywow netto OFE w okresie
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wtasne

W I potowie 2016 roku catkowite koszty dziatalnosci PTE wyniosty 206 min zt
w poréwnaniu do 226 min zt i 482 min zt odpowiednio w I potowie 2015 i 2014 roku.

Analiza wskazuje na znaczne zrdéznicowanie nominalnego poziomu  kosztow
w poszczegdlnych powszechnych towarzystwach: od 6,2minzt do 40,3 min zh.
Najwyzszym poziomem kosztow w ujeciu bezwzglednym charakteryzujg sie PTE
zarzadzajgce najwiekszymi OFE, co wynika przede wszystkim z poziomu kosztdw agenta
transferowego, prowizji dla ZUS od sktadek, kosztéw wptat na fundusz gwarancyjny oraz
kosztéw nadzoru i rzecznika ubezpieczonych, ktére to kategorie sa powigzane z wartoscig
aktywow netto, wartoscig sktadek lub liczbg cztonkdw.

Tabela 9. Struktura kosztow PTE

Kategoria kosztow I pot. 2014* I pot. 2015 I pot. 2016
w min zt struktura w min zt struktura w min zi struktura
Koszty agenta transferowego OFE i DFE 77,8 16,1% 62,6 27,6% 58,8 28,6%
Koszty funkcjgnowania PTE inne niz 46,7 9,7% 38,8 17,1% 40,6 19,7%
wynagrodzenia
Koszty wynagrodzen w PTE 46,6 9,7% 37,9 16,8% 38,8 18,8%
Koszty akwizycji OFE i DFE 21,7 4,5% 16,9 7,5% 16,4 8,0%
Koszty wptat na Fundusz Gwarancyjny 156,2 32,4% 15,9 7,0% 7,2 3,5%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 28,6 5,9% 7,1 3,1% 6,8 3,3%
Koszty marketingu i reklamy 8,9 1,8% 2,8 1,3% 1,7 0,8%
Pozostate koszty 95,6 19,8% 445 19,6% 35,8 17,4%
SUMA KOSZTOW 482,2 | 100,0% 226,4| 100,0% 206,0 | 100,0%

*uwzgledniono dane PTE WARTA S.A. za T kw. 2014
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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Najistotniejszg pozycje w zestawieniu kosztéw PTE stanowig koszty ogdine zarzadzania PTE
w kwocie 79,3 min zt (udziat 39% w facznych kosztach), na ktore sktadajg sie
wynagrodzenia (38,8 min zt) oraz pozostate koszty, takie jak amortyzacja, koszty ustug
obcych czy materiatéw i energii (facznie 40,6 min zt).

Kolejng wazng pozycjg posrod kosztdw PTE sg koszty agenta transferowego. W I potowie
2016 roku koszty te wyniosty 58,8 min zt, co stanowito 28,6% wszystkich kosztéw. Koszty
te systematycznie sie obnizajg, co nalezy wigza¢ z ostatnimi zmianami w zasadach
funkcjonowania rynku emerytalnego. Ostatniej obnizce opfaty od skfadki w 2014 roku
towarzyszyto zmniejszenie optaty na rzecz ZUS czy opfat zwigzanych z funduszem
gwarancyjnym, co takze zmniejszyto koszty PTE.

Przed wprowadzeniem zakazu akwizycji do OFE, znaczacg pozycjg w rachunku zyskéw
i strat PTE byly koszty akwizycji. W przypadku podmiotéw, w ktorych koszty te jeszcze
wystepujg i sg istotne, mamy do czynienia z rozliczaniem w czasie wydatkow poniesionych
do 2012 roku. Koszty akwizycji DFE o wartosci 1,5 min zt pozostajg na niskim poziomie.
W I potowie 2016 roku PTE wykazaty koszty akwizycji w wysokosci 16,4 min zt.

Pozostate koszty stanowigce 17% tacznej sumy kosztow PTE to przede wszystkim
obcigzenia z tytutu tworzenia w OFE rachunku premiowego, ktdre stanowig rownowarto$c¢
kwot przekazywanych co miesigc przez fundusz na rzecz powszechnego towarzystwa.

Tabela 10. Koszty catkowite PTE na 1 cztonka OFE* (w z{)

Okres Wartos¢ wskaznika** Zmiana (r/r)
I potowa 2014 29,73 37,9%
I potowa 2015 14,30 -51,9%
I potowa 2016 13,12 -8,3%

*do wyliczenia wskaznika przyjeto srednig liczbe cztonkow OFE na koniec poszczegolnych miesiecy
** wskaZnik dla rynku wyliczono jako srednig ze wskaZnikow poszczegolnych PTE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkdw, obliczenia wtasne

Koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE spadlty o 8% w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego i wyniosty 13,1 zi.
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Analiza wskaznikowa

Wszystkie powszechne towarzystwa emerytalne osiggnety w I potowie 2016 roku dodatnig
rentowno$¢ zaréwno na poziomie dziatalnosci podstawowej, jak i na catej dziatalnosci.
Srednia warto$¢ wskaznika rentownosci na dziatalnosci podstawowej w tym okresie
wyniosta 45%, a rentownosci netto 41%.

Srednie wartoéci wskaznikow ROA i ROE wynosity odpowiednio 7% i 8%, co oznacza
niewielki wzrost w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Podobnie jak
w przypadku wskaznikdow rentownosci netto i rentownosSci na dziatalnosci podstawowej
wskazniki ROE i ROA znaczaco roznity sie w poszczegdlnych PTE. Ich rozpietosc
przekraczata 12 pkt. proc.

Analiza ptynnosci powszechnych towarzystw emerytalnych wskazuje na wysokg zdolno$¢
wiekszosci PTE do regulowania swoich zobowigzan biezgcych. Wskaznik biezgcej ptynnosci
wynidst 51 i nieznacznie obnizyt sie w poréwnaniu do I potowy roku ubiegtego.

Powszechne towarzystwa emerytalne w I potowie 2016 roku finansowaty swoja
dziatalno$¢, podobnie jak w latach poprzednich, bazujgc na kapitatach wtasnych.
Zobowigzania byly zwigzane gtéwnie z zarzadzaniem funduszami emerytalnymi oraz
niewypfaconymi dywidendami.

Tabela 11. Wskazniki rentownosci PTE

Wskaznik* I pot. 2015 I pot. 2016
Wskaznik rentownosci na dziatalnosci podstawowej 43,4% 44,5%
Wskaznik rentownosci netto 41,6% 40,7%
ROA 5,7% 6,8%
ROE 6,3% 7,9%
Wskaznik biezgcej ptynnosci 57,4 50,8
Wskaznik zadtuzenia 12,2% 14,1%
Wskaznik relacji zobowigzan do kapitatéw wtasnych 10,8% 13,2%

* Srednia ze wskaznikow poszczegolnych PTE
wskaznik rentownosci na dziatalnosci podstawowej = wynik techniczny na zarzadzaniu funduszami
emerytalnymi / przychody z tytutu zarzadzania OFE i DFE
wskaznik rentownosci netto = wynik netto / przychody z tytutu zarzgdzania OFE i DFE
ROA = wynik netto / srednia wartosc sumy bilansowej dla wartosci na poczatek i koniec okresu
ROE = wynik netto / srednia wartosc kapitatow wiasnych dla wartosci na poczatek i koniec okresu
wskaznik biezgcej ptynnosci = aktywa obrotowe / zobowigzania biezace.

| wskaZnik zadftuZenia = 1- kapitat wiasny / suma bilansowa

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Powszechne towarzystwa emerytalne w I polowie 2016 roku finansowaly swoja
dziatalno$¢, podobnie jak w latach poprzednich, bazujac na kapitatach wiasnych.
Zobowigzania byly zwigzane gtéwnie z zarzadzaniem funduszami emerytalnymi oraz
niewyptaconymi dywidendami. W konsekwencji, wskazniki zadtuzenia PTE pozostawaty na
bezpiecznym poziomie i w skali catego rynku nie przekraczaty 15%.
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Analizujgc poziom zabezpieczenia kapitatowego, trzeba z jednej strony zwrdci¢ uwage na
spetnienie przez PTE wymogow okreslonych przepisami prawa, za$ z drugiej, na poziom
$rodkow finansowych umozliwiajgcych PTE pokrycie kosztow biezacych i potencjalnych
zwigzanych z dziatalnoscig zarzadzanych funduszy.

Na koniec czerwca 2016 roku wysokos$¢ kapitatow wiasnych we wszystkich powszechnych
towarzystwach  utrzymywata sie powyzej poziomu minimalnego, wskazanego
w art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Tabela 12. Miary adekwatnosci kapitatfowej PTE

Miara 30.06.2016
Warto$¢ kapitatdw wiasnych PTE (w min zt) 2189,4
Wartos¢ funduszu gwarancyjnego (w min zt) 404,6
Ptynne aktywa PTE* (w min z}) 2 164,0
Wskaznik: kapitat whasny PTE i srodki FG / WAN OFE (Srednia) 2,3%
Wskaznik: aktywa ptynne PTE i $rodki FG / WAN OFE (Srednia) 2,2%

*plynne aktywa PTE obejmuja: Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, pozostafe krdtkoterminowe aktywa
finansowe, papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa oraz naleznosci od OFE tytutem opfat od sktadek
i opfaty za zarzadzanie.

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Kapitaty wiasne PTE sg bardzo istotnym elementem bezpieczenstwa kapitatowej czesci
systemu emerytalnego. Stanowig kluczowy element gwarantowania odpowiedniego
poziomu jakosci zarzadzania aktywami funduszy oraz zrddto pokrycia strat w przypadku
nieprawidtowosci w tym procesie. Z tego wzgledu bardzo wazne jest, aby PTE posiadaty
kapitaty wtasne na poziomie adekwatnym do wartosci aktywow OFE. W zwigzku ze
zmianami prawnymi w systemie emerytalnym w lutym 2014 roku przestato istnie¢,
najistotniejsze w dziatalnosci powszechnych towarzystw emerytalnych, ryzyko niedoboru.
Spowodowato to zwiekszenie presji akcjonariuszy PTE na wycofanie czesci kapitatu
i wyptate dywidendy, co znalazto odzwierciedlenie w wyptacie wysokich dywidend w 2014
i 2015 roku, a takze w operacjach obnizenia kapitatu zaktadowego. W zwigzku z opisanymi
zdarzeniami wartoS¢ kapitatow wiasnych PTE obnizyta sie, co spowodowato réwniez
obnizenie wskaznikow adekwatnosci, ktdre jednak nadal przekraczajg minimalne poziomy
rekomendowane przez organ nadzoru.
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Na koniec czerwca 2016 roku relacja sumy kapitatéw wiasnych PTE i Srodkéw na funduszu
gwarancyjnym do aktywow netto OFE wynosita Srednio 2,3% i wahata sie w
poszczegblnych towarzystwach od 1,4% do 3,6%. Stosunek aktywow ptynnych PTE
i srodkdow na funduszu gwarancyjnym do aktywdw netto OFE wynosit Srednio 2,2% (od
1,6% do 3,2% w poszczegdinych PTE).
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