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SYNTEZA 

Niniejszy raport prezentuje sytuację finansową powszechnych towarzystw emerytalnych 

w 2011 roku przedstawiając wielkości ekonomiczne, opisujące kondycję sektora, 
poszczególnych podmiotów oraz prezentację najważniejszych wydarzeń, tendencji i 

zagrożeń. Raport składa się z pięciu rozdziałów zawierających analizę w zakresie: 
akcjonariatu, sytuacji majątkowo-kapitałowej, polityki dywidendowej, rachunku zysków 

i strat, wskaźników ekonomicznych powszechnych towarzystw emerytalnych. Poniżej można 
znaleźć najważniejsze informacje zawarte w raporcie. 

Najistotniejszą zmianą w otoczeniu prawnym sektora emerytalnego było obniżenie wysokości 

składki odprowadzanej do otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Od 1 maja 2011 roku do 
OFE odprowadzane jest 2,3% podstawy wymiaru składki, wcześniej wskaźnik ten wynosił 

7,3%. Pełny efekt wpływu tej zmiany na sytuację finansową PTE widoczny będzie na koniec 
roku 2012. Pomimo zmniejszenia przychodów z tytułu opłat od przekazywanych składek 

w związku z powyższą zmianą przepisów prawa, zysk PTE osiągnięty w 2011 r. wzrósł o 3% 

w relacji do roku poprzedniego. W 2011 r. miała miejsce też zmiana przepisów prawa dająca 
od stycznia 2012 r. powszechnym towarzystwom emerytalnym możliwość zarządzania 

dobrowolnym funduszem emerytalnym. W 2011 r. cztery PTE uzyskały zezwolenie organu 
nadzoru na utworzenie dobrowolnego funduszu emerytalnego. Inną istotną zmianą 

wprowadzoną w 2011 r. w otoczeniu prawnym PTE jest zakaz prowadzenia działalności 

akwizycyjnej na rzecz otwartego funduszu obowiązujący od stycznia 2012 r.  

Na koniec 2011 roku na rynku działało 14 powszechnych towarzystw emerytalnych, które 

zarządzały otwartymi funduszami emerytalnymi o aktywach netto na poziomie 224,7 mld zł. 
OFE gromadziły i inwestowały kapitały emerytalne ponad 15,5 mln osób. Akcjonariuszami 

PTE w przeważającej części były banki i ubezpieczyciele z siedzibą na terytorium Polski. 

Łączna wartość aktywów powszechnych towarzystw emerytalnych wyniosła blisko 3,6 mld zł, 

co oznacza spadek o 7,3% w porównaniu do stanu na koniec grudnia 2010 roku. 

W aktywach dominowały inwestycje finansowe o wartości ponad 2,2 mld zł. Głównym 
przedmiotem inwestycji własnych PTE były dłużne papiery wartościowe emitowane przez 

Skarb Państwa o wartości 1,5 mld zł stanowiącej 41,4% sumy bilansowej. Wszystkie 
powszechne towarzystwa emerytalne posiadały kapitały własne na poziomie wyższym niż 

wymagany przepisami prawa i te właśnie kapitały stanowiły główne źródło finansowania 

majątku PTE.  

W 2011 roku siedem PTE podjęło uchwały o wypłacie dywidendy dla swoich akcjonariuszy 

w łącznej kwocie blisko 879 mln zł. Kwota ta jest o 47% większa od zysku wypracowanego 
przez te towarzystwa w 2010 roku, ponieważ dwa podmioty wypłaciły dywidendę z zysków 

wypracowanych w poprzednich latach. W rezultacie, od początku działalności PTE do końca 
2011 roku do ich właścicieli trafiło w postaci dywidendy blisko 3,9 mld zł.  

W 2011 roku całkowite przychody PTE przekroczyły poziom 1,8 mld zł i były niższe o 9% 

w porównaniu do 2010 roku. Całkowite koszty PTE spadły o 16% i przekroczyły 1 mld zł. 
Dwanaście powszechnych towarzystw emerytalnych wykazało zysk netto, a dwa stratę. 

Łączny wynik netto całego rynku PTE wyniósł 616 mln zł. 

W 2011 roku w przeliczeniu na 1 członka OFE przychody PTE kształtowały się na poziomie 

109,39 zł, a koszty na poziomie 74,09 zł.  

Koszty akwizycji PTE w 2011 roku osiągnęły poziom 383 mln zł. Stanowiło to 36,5% 
łącznych kosztów PTE. Od początku 2012 roku OFE nie mogą prowadzić działalności 

akwizycyjnej na rzecz OFE, a umowy są zawierane z OFE w trybie korespondencyjnym. 
Spowoduje to zmianę dotychczasowej struktury kosztów PTE. 

Wskaźniki rentowności na działalności podstawowej i netto uległy poprawie w przypadku 

ośmiu PTE, w sześciu podmiotach rentowność obniżyła się. Największy wpływ na rentowność 
miały zmiany w przepisach prawa oraz obniżenie kosztów działalności przez PTE.  
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Kapitał podstawowy i akcjonariusze 

Na koniec grudnia 2011 roku na rynku działało 14 powszechnych towarzystw emerytalnych 
(PTE), które zarządzały otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE) o aktywach netto 

na poziomie 224,7 mld zł. 

W 2011 roku nie odnotowano żadnych fuzji ani przejęć na rynku powszechnych towarzystw 

emerytalnych oraz otwartych funduszy emerytalnych. Nie nastąpiły również zmiany 
w akcjonariacie powszechnych towarzystw emerytalnych. 

Na koniec grudnia 2011 roku wartość emisyjna akcji 14 PTE wyniosła 2,9 mld zł, przy 

wartości nominalnej akcji na poziomie blisko 1,6 mld zł. 

 

Wykres 1. Kapitał podstawowy PTE według kraju siedziby akcjonariuszy na 31.12.2011 
roku 

 

Źródło: Sprawozdania statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia własne 

 

Struktura kapitału podstawowego na koniec grudnia 2011 r. wyglądała identycznie jak 
w grudniu 2010 roku. Akcjonariuszami powszechnych towarzystw było łącznie 

25 podmiotów, a większość kapitału podstawowego towarzystw została opłacona przez 
akcjonariuszy mających siedzibę w Polsce (blisko 58% kapitału) - głównie banki oraz 

towarzystwa ubezpieczeniowe. Wśród krajów, w których siedziby posiadają akcjonariusze 

PTE, oprócz Polski, znalazły się Szwecja, Holandia, Francja, Wielka Brytania, USA, Niemcy 
oraz Włochy. 
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Wykres 2. Akcjonariat PTE wg kraju siedziby akcjonariuszy na 31.12.2011 roku 

 

Źródło: Sprawozdania statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia własne 

 
W przypadku pięciu powszechnych towarzystw emerytalnych (PKO BP BANKOWY PTE S.A., 

Generali PTE S.A., PTE POLSAT S.A., PTE PZU S.A. i PTE WARTA S.A.) spółki z siedzibą 
w Polsce dysponowały pełnym udziałem w kapitale zakładowym. Kolejne sześć podmiotów 

(Pekao Pioneer PTE S.A., Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A., PTE Allianz Polska S.A., Amplico 
PTE S.A., Pocztylion-Arka PTE S.A., ING PTE S.A.) posiadało zarówno polskich, jak 

i zagranicznych akcjonariuszy, a udział tych ostatnich w kapitale zakładowym wahał się od 

35% do 80%. Pozostałe trzy PTE (AEGON PTE S.A., AXA PTE S.A. oraz Nordea PTE S.A.) 
należą wyłącznie do akcjonariuszy z siedzibą poza granicami kraju. 
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Sytuacja majątkowo-kapitałowa 

Na koniec grudnia 2011 roku łączna wartość aktywów powszechnych towarzystw 

emerytalnych wyniosła 3,6 mld zł. Spadła ona w porównaniu do stanu na koniec grudnia 

2010 roku o 7,3%. W porównaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego spadły 
aktywa pięciu PTE.  

Wpływ na sytuację finansową PTE w 2011 roku miała zmiana przepisów w zakresie 
wysokości składki odprowadzanej do OFE. Od 1 maja 2011 roku do OFE odprowadzane jest 

2,3% podstawy wymiaru składki, wcześniej wskaźnik ten wynosił 7,3%. PTE odczuwają 

także, wprowadzone w 2010 roku, zmiany w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu 
funduszy emerytalnych, które obniżyły znacząco (z 7% do 3,5%) wysokość maksymalnej 

prowizji pobieranej przez PTE od składek wpłacanych do OFE przez ZUS.  

Na koniec grudnia 2011 roku relacja łącznej wartości aktywów PTE do wartości aktywów 

netto wszystkich zarządzanych OFE wyniosła 1,6%, przy czym w ostatnich latach 

obserwujemy spadek tego wskaźnika. Wyjątkowy był rok 2008, kiedy wskaźnik ten wzrósł 
z 1,96% do 2,5%, co było spowodowane zwiększeniem wartości aktywów PTE przy 

jednoczesnym zmniejszeniu wartości aktywów netto OFE o 1,3%, w związku ze światowym 
kryzysem finansowym, który dotknął również Polskę, skutkując falą spadków na Giełdzie 

Papierów Wartościowych w Warszawie. W 2011 roku spadek wartości wskaźnika był 
rezultatem wzrostu wartości aktywów netto OFE (o 1,6%) przy jednoczesnym spadku 

wartości sumy bilansowej PTE.  

 

Wykres 3. Struktura aktywów PTE na dzień 
31 grudnia 2011 roku 

Wykres 4. Struktura pasywów PTE na dzień 
31 grudnia 2011 roku 

  

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 
 

Na dzień 31 grudnia 2011 roku aktywa trwałe towarzystw nieznacznie przeważały nad 

aktywami obrotowymi. Majątek PTE finansowany jest w przeważającej mierze kapitałami 
własnymi, a zobowiązania stanowią nieznaczną część w bilansach analizowanych spółek. 

Struktura aktywów PTE, chrakteryzująca się przewagą aktywów trwałych nad aktywami 

obrotowymi utrwaliła się od 2008 roku. We wcześniejszych latach aktywa obrotowe 
przeważały nad trwałymi. Przyczyną tej zmiany był wzrost wartości niematerialnych 

i prawnych w wyniku fuzji i przejęć, które dokonały się na rynku OFE i PTE oraz wzrost 
wartości długoterminowych rozliczeń międzyokresowych, w związku z rozliczaniem 

poniesionych kosztów akwizycji w czasie.  

Strukturę aktywów powszechnych towarzystw emerytalnych charakteryzuje duży udział 

inwestycji finansowych. Na koniec grudnia 2011 roku wartość posiadanych papierów 

wartościowych, udziałów w spółkach oraz środków pieniężnych, wyniosła ponad 2,2 mld zł, 
co stanowi 61,6% wartości aktywów PTE. W łącznej kwocie inwestycji finansowych PTE 

dominują kategorie najbardziej płynne, są to krótkoterminowe aktywa finansowe oraz środki 
pieniężne. Wartość wspomnianych aktywów wyniosła ponad 1,6 mld zł, co stanowiło 43% 

sumy bilansowej PTE. 
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W strukturze bilansu istotny udział stanowią pozycje, które nie są aktywami rzeczowymi ani 

finansowymi, a ich łączny udział wynosił na dzień 31 grudnia 2011 r. prawie 36%:  

 wartości niematerialne i prawne (11,5% łącznej wartości aktywów PTE), 

 rozliczenia międzyokresowe (24,4% łącznej wartości aktywów PTE). 

Łączna wartość wartości niematerialnych i prawnych na koniec grudnia 2011 roku wyniosła 

415 mln zł.  

 

Tabela 1. Wybrane pozycje aktywów PTE (w mln zł) 

Pozycja aktywów 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 
udział na 

2011-12-31 

zmiana 
2011-12-31/ 
2010-12-31 

SUMA BILANSOWA 3 641,83 3 886,04 3 601,42 100,00% -7,3% 

Aktywa trwałe 1 963,26 2 152,45 1 923,53 53,41% -10,6% 

Długoterminowe inwestycje 
finansowe 

1 014,12 1 017,68 665,97 18,49% -34,6% 

Długoterminowe RMK 488,99 692,55 832,10 23,10% 20,2% 

Wartości niematerialne i prawne 444,90 430,49 415,07 11,53% -3,6% 

Pozostałe aktywa trwałe 15,26 11,75 10,40 0,29% -11,5% 

Aktywa obrotowe 1 678,57 1 733,58 1 677,88 46,59% -3,2% 

Inwestycje krótkoterminowe,  
w tym: 

1 478,67 1 602,23 1 553,15 43,13% -3,1% 

Krótkoterminowe aktywa 
finansowe 

1 189,95 916,71 1 026,68 28,51% 12,0% 

Środki pieniężne i inne aktywa 
pieniężne 

276,32 683,20 522,89 14,52% -23,5% 

Krótkoterminowe RMK 90,17 36,18 45,73 1,27% 26,4% 

Pozostałe aktywa obrotowe 109,73 95,18 79,01 2,19% -17,0% 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE 
 

Analiza dynamiki aktywów PTE na dzień 31 grudnia 2011 roku w odniesieniu do 

analogicznego okresu roku poprzedniego wskazuje zarówno na spadek aktywów 

długoterminowych (-10,6%), jak również krótkoterminowych (-3,1%). Spadek wartości 
aktywów odnotowany w 2011 r. należy łączyć z wypłatą środków pieniężnych tytułem 

dywidend przyznanych dla akcjonariuszy PTE w I połowie 2011 r. Rozliczenia 
międzyokresowe kosztów oraz krótkoterminowe aktywa finansowe to jedyne pozycje bilansu, 

których wartość znacząco wzrosła w relacji do analogicznego okresu roku poprzedniego, 

odpowiednio o 20,5% i 12%. W omawianym okresie nastąpił też znaczący spadek 
długoterminowych aktywów finansowych ( -34,6%).  

Dominującą pozycję w aktywach powszechnych towarzystw stanowią inwestycje. Wynika to 
z zakresu działalności statutowej PTE, który został ograniczony przepisami prawa wyłącznie 

do tworzenia i zarządzania otwartym funduszem emerytalnym.1 

Inwestycje obejmują krótkoterminowe i długoterminowe aktywa finansowe, w tym również 

środki pieniężne. Z uwagi na szczególny charakter działalności PTE, ustawodawca 

wprowadził istotne ograniczenia lokacyjne dla tych podmiotów. Zgodnie z przepisem art. 50 
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, PTE nie może: 

1) nabywać lub obejmować udziałów, akcji albo innych papierów wartościowych, jednostek 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych lub tytułów uczestnictwa emitowanych przez 

instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą ani uczestniczyć w spółkach 

niemających osobowości prawnej; 

                                                

1 Od 1 stycznia 2012 roku także dobrowolnym funduszem emerytalnym 

Na PTE 

nałożone są 

istotne 

ograniczenia 

lokacyjne 
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2) udzielać pożyczek, gwarancji i poręczeń, z wyjątkiem pożyczek z zakładowego funduszu 

świadczeń socjalnych; 
3) zaciągać pożyczek i kredytów, w tym także dokonywać emisji obligacji, jeżeli wysokość 

zobowiązań towarzystwa z tego tytułu przekroczy łącznie 20 % wartości kapitałów własnych. 

Powyższego przepisu nie stosuje się do: 

1) papierów wartościowych emitowanych przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski; 

2) obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego na zasadach określonych 
w ustawie o autostradach płatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym; 

3) udziałów lub akcji: 
a) w spółce prowadzącej rejestr członków funduszu zarządzanego przez dane 

towarzystwo, 
b) w spółce rozliczającej transakcje zawierane na rynku kapitałowym w ilości 

niepowodującej powstania stosunku dominacji w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 

2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do 
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz. U. z 2009 r. Nr 185, 

poz. 1439), 
c) w spółce prowadzącej działalność akwizycyjną, o której mowa w art. 93 ust. 1 pkt 4, 

na rzecz funduszu zarządzanego przez dane towarzystwo; 

4) papierów wartościowych wystawianych na podstawie prawa czekowego. 

Na koniec grudnia 2011 roku łączna wartość inwestycji PTE wyniosła 2,2 mld zł, co oznacza 

spadek w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 15,4%. Średni dla rynku 

wskaźnik udziału inwestycji w sumie bilansowej na koniec drugiego półrocza w latach 2009–
2011 nieznacznie spadł z poziomu 68,4% do 61,6%. 

Tabela 2. Udział inwestycji w aktywach PTE 

Data Wartość wskaźnika* 

2009-12-31 68,4% 

2010-12-31 67,4% 

2011-12-31 61,6% 

* iloraz zagregowanej pozycji bilansowej wszystkich PTE i ich sumy aktywów 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 
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W inwestycjach powszechnych towarzystw w latach 2009–2011 dominowały inwestycje 

klasyfikowane jako krótkoterminowe, które na koniec grudnia 2011 roku wyniosły 1,6 mld zł. 
Stanowiły one 70% łącznych inwestycji PTE oraz 43,1% łącznych aktywów wszystkich PTE. 

Z kolei wartość inwestycji zaliczonych przez PTE do długoterminowych, wyniosła na koniec 
grudnia 2011 roku 666 mln zł. Oznacza to spadek w porównaniu do analogicznego okresu 

roku poprzedniego o 34,6%. Pięć towarzystw nie wykazuje w swoich bilansach inwestycji 

długoterminowych. 

Tabela 3. Udział krótkoterminowych aktywów finansowych i środków pieniężnych 
w aktywach PTE 

Data Wartość wskaźnika* 

2009-12-31 40,6% 

2010-12-31 41,2% 

2011-12-31 43,1% 

* iloraz zagregowanej pozycji bilansowej wszystkich PTE i ich sumy aktywów 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 

Na koniec grudnia 2011 roku środki finansowe PTE były ulokowane przede wszystkim 

w dłużnych papierach wartościowych emitowanych przez Skarb Państwa (prawie 1,5 mld zł, 
41,4% sumy bilansowej) oraz w aktywach pieniężnych (522,9 mln zł, 14,5% sumy 

bilansowej). Na koniec tego okresu dwa podmioty posiadały inwestycje w udziałach 
podmiotów świadczących usługi w zakresie obsługi rejestru członków OFE w łącznej 

wysokości wynoszącej 108,1 mln zł (3% sumy bilansowej). 

 

Wykres 5. Inwestycje PTE (w mln zł) 

 
 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 
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Analizując bilanse powszechnych towarzystw emerytalnych po stronie pasywnej należy 

w pierwszej kolejności podkreślić, że na koniec 2011 roku wszystkie towarzystwa posiadały 
kapitały własne na poziomie wyższym niż wymagany przepisami prawa. Zgodnie z przepisem 

art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, powszechne 
towarzystwo emerytalne ma obowiązek utrzymywania kapitałów własnych na poziomie nie 

niższym niż 1/2 minimalnego kapitału zakładowego, który wynosi równowartość w złotych 5 

mln euro, wyliczaną według średniego kursu walut obcych NBP, obowiązującego w dniu 
sporządzenia statutu PTE. 

Analiza poziomu kapitałów własnych PTE wskazuje, iż od kwietnia 2003 roku nie wystąpiła 
sytuacja, w której kapitały własne któregokolwiek z powszechnych towarzystw spadłyby 

poniżej poziomu wymaganego przepisami ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy 
emerytalnych. 

Zgodnie z przepisem §16 ust 1 pkt 2 rozporządzenia w sprawie obowiązków informacyjnych 

funduszy emerytalnych, PTE ma obowiązek poinformować organ nadzoru o obniżeniu 
wysokości kapitałów własnych poniżej 2/3 minimalnego kapitału zakładowego. W 2011 roku 

nie zaszły okoliczności uzasadniające realizację przedmiotowego obowiązku informacyjnego. 

 

Tabela 4. Wybrane pozycje pasywów PTE (w mln zł) 

Pozycja pasywów 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 
udział na 

2011-12-31 

zmiana  
2011-12-31 

/2010-12-31 

SUMA PASYWÓW 3 641,83 3 886,04 3 601,42 100,0% -7,3% 

Kapitał własny 3 215,36 3 447,79 3 179,72 88,3% -7,8% 

Kapitał podstawowy 1 507,89 1 559,43 1 559,43 43,3% 0,0% 

Kapitał zapasowy 1 500,67 1 582,37 1 618,87 45,0% 2,3% 

Zysk (strata) z lat 
ubiegłych 

-591,42 -589,22 -651,49 -18,1% x 

Zysk (strata) netto z roku 
bieżącego 

762,33 597,97 615,95 17,1% 3,0% 

Pozostałe kapitały własne 35,90 297,25 36,95 1,0% -87,6% 

Zobowiązania i rezerwy 
na zobowiązania 

426,47 438,25 421,70 11,7% -3,8% 

Rezerwy na zobowiązania 246,41 238,78 232,03 6,4% -2,8% 

Zobowiązania 
długoterminowe 

0,53 0,42 0,25 0,0% -39,9% 

Zobowiązania 
krótkoterminowe 

86,10 93,32 93,75 2,6% 0,5% 

Rozliczenia 
międzyokresowe 

93,43 105,73 95,66 2,7% -9,5% 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 

 

W latach 2009-2011 struktura pasywów PTE nie ulegała znaczącym zmianom - działalność 
statutowa powszechnych towarzystw emerytalnych była finansowana w głównej mierze 

kapitałem własnym. Udział kapitałów własnych w sumie bilansowej na koniec grudnia 
2011 r. był podobny jak w roku poprzednim i stanowił 88,4% ogółu pasywów 

W 2011 roku łączny zysk wypracowany przez podmioty działające na rynku emerytalnym 

wyniósł 616 mln zł, co oznacza nieznaczną poprawę wyniku w porównaniu do roku 
poprzedniego (wzrost o 3%), pomimo zmniejszenia od 1 maja 2011 r. wysokości 

przekazywanej do OFE składki o 5 pkt % do poziomu 2,3% podstawy wymiary składki.  
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Na koniec 2011 roku sześć powszechnych towarzystw emerytalnych miało niepokryte straty 

z lat ubiegłych na łączną kwotę 651,5 mln zł. Wysokość niepokrytych strat z lat ubiegłych 
pogłębiła się w relacji do 2010 r. o kwotę 62,2 mln zł (wzrost straty o 10%). 

Działalność powszechnych towarzystw emerytalnych nie jest uzależniona od zewnętrznych 
źródeł finansowania. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania PTE na koniec 2011 roku 

wyniosły 421,7 mln zł (11,7% sumy bilansowej) z czego większość - 232 mln zł, stanowiły 

rezerwy na zobowiązania. Wszystkie PTE ujmują w tej pozycji oszacowaną wartość pobranej 
w latach 1999-2007 opłaty od składek, które ZUS uznał w grudniu 2008 roku za nienależne 

i podlegające zwrotowi, w związku z wprowadzeniem przez ustawodawcę dla osób 
urodzonych między dniem 31 grudnia 1948 roku a dniem 1 stycznia 1969 roku, możliwości 

przekazania środków zgromadzonych na rachunku w otwartym funduszu emerytalnym za 
pośrednictwem ZUS, na dochody budżetu Państwa.  

Zobowiązania długoterminowe PTE osiągnęły 0,3 mln zł. Wartość zobowiązań 

krótkoterminowych PTE wyniosła na koniec 2011 roku 93,8 mln zł (2,6% sumy pasywów). 

Wykres 6. Struktura zobowiązań PTE (w mln zł) 

  
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 

 

 
Łączna wartość pozycji bilansowej rozliczenia międzyokresowe bierne wszystkich PTE 

wyniosła na koniec 2011 roku 95,7 mln zł. Stanowi to 2,7% sumy bilansowej i oznacza 
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zobowiązań przypadających na bieżący okres sprawozdawczy, które dotyczą w szczególności 
kosztów związanych z zarządzaniem OFE, w tym prowizji dla podmiotów wykonujących 

czynności akwizycyjne na rzecz OFE, kosztów wysyłki informacji rocznej do członków 

zarządu, a także przewidywanych premii i nagród dla pracowników i członków zarządu. 
W przypadku znaczącej większości PTE udział rozliczeń międzyokresowych w pasywach jest 

niewielki i nie przekracza 6%.  
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Wypłacone dywidendy 
 

W 2011 roku 7 PTE podjęło decyzję o wypłacie dywidendy na łączną kwotę 878,8 mln zł.  

Tabela 5. Dywidendy wypłacone przez poszczególne PTE (w mln zł) 

Nazwa PTE 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2003-2011 

ING - 24,9 112,8 123,1 182,9 191,5 218,7 - 465,6 1 319,5 

Aviva 20,2 149,7 110,6 120,8 150,1 186,5 184,6 203,1 170,9 1 296,5 

PZU - - - 66,7 83,9 102,0 107,7 116,9 99,6 576,7 

Amplico - 21,4 49,7 26,8 54,6 26,1 35,0 82,9 46,7 343,1 

AEGON - - 12,0 - - - - 27,2 70,9 110,2 

Pocztylion - - 6,1 9,5 11,5 12,2 17,7 18,5 13,1 88,6 

Pekao Pionieer - - - - 9,5 12,5 15,2 17,1 11,9 66,1 

Generali - - - - - - 25,2 22,0 - 47,2 

AXA - 3,5 8,1 - - - - - - 11,6 

Skarbiec - 15,0* 3,1 - - - - - - 3,1 

Allianz - - - - - - - - - - 

WARTA - - - - - - - - - - 

Nordea - - - - - - - - - - 

PKO BP Bankowy - - - - - - - - - - 

POLSAT - - - - - - - - - - 

Rynek (suma) 20,2 199,5 302,4 346,8 492,4 530,8 604,1 487,8 878,8 3 862,6 

* dywidenda wypłacona z naruszeniem art. 348 § 1 ustawy Kodeks spółek handlowych (towarzystwo 
wypłaciło dywidendę pomimo niepokrycia strat z lat ubiegłych). Kwota została zwrócona przez 
akcjonariusza do PTE w czerwcu 2006 roku. 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE 

Kwota dywidend wypłaconych przez towarzystwa emerytalne w 2011 r. jest większa 
o 42,7% od wypracowanego przez nie zysku w 2010 r., ponieważ dwa towarzystwa 

wypłaciły dywidendę z zysków z lat poprzednich. Od początku działalności PTE przeznaczyły 
na dywidendy blisko 3,9 mld zł. 

Dla poszczególnych PTE wartość wskaźnika dywidendy wypłaconej w 2011 roku do kapitału 

własnego na koniec 2010 roku wyniosła 35%. Stosunek wartości wypłaconych dywidend 
w 2011 roku do zysku netto za 2010 rok kształtował się na poziomie 147%.  

Tabela 6. Wskaźniki dywidendy wypłaconej do kapitału własnego PTE i do zysku netto 
dla PTE wypłacających dywidendy 

Rok wypłaty dywidendy 
Wskaźnik: 

dywidenda / KW* 
Wskaźnik: 

dywidenda / zysk netto** 

2006 28,09% 86,75% 

2007 38,48% 97,00% 

2008 35,45% 92,60% 

2009 33,15% 90,98% 

2010 24,64% 101,02% 

2011 35,26% 147,13% 

* wskaźnik: dywidenda / KW = suma wartości dywidend wypłaconych w danym roku / suma wartości 
kapitałów własnych PTE wypłacających dywidendę wg stanu na koniec poprzedniego roku 
** wskaźnik: dywidenda / zysk netto = suma wartości dywidend wypłaconych w danym roku / suma 
wartości  zysków netto PTE wypłacających dywidendę wg stanu na koniec  poprzedniego roku 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 
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Stabilność i bezpieczeństwo kapitałowe powszechnych towarzystw emerytalnych w istotnym 

stopniu determinowane są przyjętą przez nie polityką dywidendową. Organ nadzoru 
dostrzegając powyższe uwarunkowania wydał w styczniu 2012 r. zalecenia dla 

powszechnych towarzystw emerytalnych, których sytuacja kapitałowa i majątkowa wskazuje 
na niski poziom zdolności do pokrycia ewentualnego niedoboru w OFE, aby te nie wypłacały 

dywidendy i przeznaczyły wypracowany zysk na wzmocnienie swojej bazy kapitałowej.  

Powyższe zalecenie organu nadzoru dotyczy tych PTE, które spełniają przynajmniej jedno 
z poniższych kryteriów:  

 wartość kapitałów własnych towarzystwa powiększona o wartość środków części 

podstawowej Funduszu Gwarancyjnego przypadającą na towarzystwo oraz wartość 
środków przechowywanych na rachunku części dodatkowej Funduszu 

Gwarancyjnego funduszu jest niższa niż 1,25% wartości aktywów netto funduszu 
(kryterium I); 

 wartość płynnych aktywów towarzystwa, które mogą być źródłem sfinansowania 

niedoboru, powiększona o wartość środków części podstawowej Funduszu 

Gwarancyjnego przypadającą na towarzystwo oraz wartość środków 
przechowywanych na rachunku części dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 

funduszu jest niższa niż 1,25% wartości aktywów netto funduszu (kryterium II); 
 otrzymały ocenę BION gorszą niż 2,5 (kryterium III); 

 otrzymały ocenę BION w obszarze „adekwatność kapitałowa” gorszą niż 2,5 

(kryterium IV). 

 

Tabela 7. Wpłaty akcjonariuszy i wypłacone dywidendy w całym okresie działalności PTE 
funkcjonujących na dzień 31.12.2011 roku (w mln zł) 

Nazwa PTE 
Wpłaty akcjonariuszy* 
- w latach 1998-2011 

[1] 

Dywidendy 
wypłacone 1999-

2011** 
[2] 

Kapitał własny na 
dzień 31.12.2011 

[3] 

Amplico PTE S.A. 223,4 343,1 342,2 

PTE Allianz Polska S.A. 92,4 0,0 193,6 

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 210,0 1 296,5 376,3 

PTE WARTA S.A. 233,0 0,0 37,1 

ING PTE S.A. 200,0 1 319,5 528,4 

Nordea PTE S.A. 326,6 0,0 54,0 

AEGON PTE S.A. 562,4 110,2 565,4 

Pekao Pioneer PTE S.A. 130,9 66,1 53,6 

PKO BP BANKOWY PTE S.A. 260,0 0,0 240,4 

Pocztylion-Arka PTE S.A. 102,8 88,6 47,0 

PTE POLSAT S.A. 136,0 0,0 105,0 

PTE PZU S.A. 320,0 576,7 277,2 

AXA PTE S.A. 331,0 11,6 115,7 

Generali PTE S.A. 145,5 47,2 243,8 

Rynek (suma) 3 274,1 3 859,5 3 179,7 

* na wpłaty akcjonariuszy składają się: wartość emisyjna akcji oraz wpłaty na kapitał rezerwowy 
** obejmuje dane dotyczące podmiotów działających na rynku na dzień sporządzenia zestawienia 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, sprawozdanie statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia 
własne  

Dywidendy wypłacone przez PTE w latach 1999-2011 przekroczyły o 585,4 mln zł wartość 

kwot wpłaconych przez akcjonariuszy związanych z uruchomieniem i funkcjonowaniem PTE.  
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Sytuacja dochodowa 

Największy wpływ na sytuację dochodową powszechnych towarzystw emerytalnych od 2010 

roku miała nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych 
w zakresie obniżenia stawki opłaty od składki do poziomu 3,5% i wprowadzenia kwotowego, 

miesięcznego limitu w opłacie za zarządzanie w wysokości 15,5 mln zł. Od 1 maja 2011 roku 
obowiązuje ustawa dotycząca obniżenia składki odprowadzanej do OFE. Odprowadzane jest 

2,3% podstawy wymiaru składki, wcześniej wskaźnik ten wynosił 7,3%. Efekt tych zmian był 
już widoczny w drugim półroczu 2011 roku, ponieważ składki przekazane zgodnie z nowym 

wskaźnikiem wpłynęły do OFE po raz pierwszy dopiero w czerwcu. Skutkiem zmian prawa 

było znaczące obniżenie przychodów PTE z tytułu opłat od składki, które w 2011 roku spadły 
o 31,4% w porównaniu do roku 2010 i o 57,6% w porównaniu do stanu z roku 2009. 

Znaczne zmniejszenie przychodów z tytułu opłaty od składki zostało jednak częściowo 
złagodzone przez rosnące, wraz ze wzrostem aktywów OFE, przychody z opłaty za 

zarządzanie.  

W 2011 roku całkowite przychody PTE wyniosły ponad 1,8 mld zł, co oznacza spadek o 9% 
w porównaniu do 2010 roku. W 2011 roku przychody wynikające z zarządzania OFE wyniosły 

łącznie 1,7 mld zł, co oznacza spadek w porównaniu do roku 2010 o 8%. Wyraźnie spadły 
także całkowite koszty PTE i wyniosły nieco ponad 1 mld zł (spadek o 16,2%). Łączny wynik 

netto dla rynku wyniósł 616 mln zł, co oznacza wzrost o 3% w porównaniu do wyniku 

za  2010 rok. Liczba podmiotów wykazujących stratę w porównywanych okresach 
zmniejszyła się z trzech do dwóch. 

Analiza poszczególnych pozycji rachunku zysków i strat wykazuje, że najsilniejszą pozycję 
rynkową mają PTE zarządzające największymi funduszami emerytalnymi, które osiągały 

najwyższe przychody oraz wyraźne korzyści skali działalności w obszarze kosztów. 

 

Tabela 8. Wybrane pozycje rachunku zysków i strat PTE (w mln zł) 

Pozycja rachunku zysków i strat 
PTE 

2009 2010 2011 
Struktura 

2011 
Zmiana 

2011/2010 

Całkowite przychody PTE 2 176,0 1 989,0 1 810,4 100,0% -9,0% 

Przychody związane z zarządzaniem OFE, 
w tym: 

2 036,2 1 827,7 1 681,2 92,9% -8,0% 

Przychody z opłat od składki 1 304,4 806,3 553,0 30,5% -31,4% 

Przychody z opłaty za zarządzanie 639,7 893,7 981,3 54,2% 9,8% 

Przychody z wykorzystania rachunku 
rezerwowego 

37,9 60,2 68,7 3,8% 14,2% 

Przychody finansowe 125,7 149,8 113,9 6,3% -24,0% 

Koszty całkowite PTE, w tym: 1 232,8 1 251,1 1 048,7 100,0% -16,2% 

Koszty akwizycji 451,4 464,4 383,0 36,5% -17,5% 

Koszty na rzecz ZUS i KDPW 181,9 198,2 138,9 13,2% -29,9% 

Koszty bezpośrednie funkcjonowania PTE 232,4 211,1 208,4 19,9% -1,3% 

Koszty agenta transferowego 150,3 139,8 143,6 13,7% 2,7% 

Koszty wpłat na Fundusz Gwarancyjny 89,9 103,2 44,1 4,2% -57,3% 

Koszty marketingu i reklamy 36,8 23,3 8,0 0,8% -65,7% 

Wpłaty na rzecz organu nadzoru 6,7 15,0 17,6 1,7% 17,7% 

Wynik techniczny na zarządzaniu OFE 822,7 595,8 653,2 - 9,6% 

Wynik netto PTE 762,3 598,0 616,0 - 3,0% 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 
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Powszechne towarzystwa emerytalne uzyskują przychody z 3 podstawowych tytułów: 

 opłat za zarządzanie otwartym funduszem uzależnionych od wartości zarządzanych 

aktywów, 

 opłat od składek członków funduszu przekazywanych z ZUS do OFE, 

 wynagrodzenia premiowego uzależnionego od stopy zwrotu zarządzanego OFE 

w okresie 3 lat. 

Od początku działalności powszechnych towarzystw emerytalnych, w związku 
ze zwiększaniem się wartości zarządzanych aktywów OFE, można było zaobserwować 

systematyczne zmiany w strukturze przychodów PTE polegające na spadku udziału 
przychodów z tytułu opłaty od składek i zwiększaniu znaczenia opłaty za zarządzanie 

aktywami funduszu. W 2011 r. przychody z opłat za zarządzanie wyraźnie przeważały nad 

przychodami z opłat od składek, do czego przyczyniło się zmniejszenie składek 
odprowadzanych do OFE do poziomu 2,3% podstawy wymiaru składki.  

Począwszy od 2010 roku, największy udział w przychodach PTE ma opłata za zarządzanie. 
W 2011 roku wyniosła ona 981,3 mln zł, co stanowiło 54,2% całkowitych przychodów PTE. 

Odpowiednio w latach 2010 i 2009 przychody z opłat za zarządzanie wyniosły 893,7 mln zł 

(40,5%) i 639,7mln zł (29,4%). Przychody z opłat od składki, które jeszcze w 2009 roku 
wyniosły 1 304,4 mln zł (59,9% całkowitych przychodów PTE) spadły do 553 mln zł (30,5% 

całkowitych przychodów PTE) w analizowanym okresie. 

Przychody finansowe mają zdecydowanie mniejsze znaczenie w przychodach całkowitych 

PTE i w 2011 roku kształtowały się na poziomie 113,9 mln zł (o 24% mniej niż w 2010 

roku). Przychody finansowe, ze względu na lokowanie większości środków w papierach 
wartościowych emitowanych przez Skarb Państwa, to przede wszystkim odsetki i zyski 

ze zbycia inwestycji. Znaczący udział w przychodach finansowych miały odsetki oraz 
dywidendy i zyski z tytułu inwestycji w jednostki powiązane i przychody z tytułu aktualizacji 

wartości aktywów. 

Przychody z tytułu wynagrodzenia premiowego za zarządzanie OFE są uzależnione od 

wyników inwestycyjnych, wartości aktywów otwartych funduszy emerytalnych i od tego, 

jakiej wielkości OFE uzyskają najwyższe stopy zwrotu. W 2011 roku przychody te osiągnęły 
poziom 68,7 mln zł, a w 2010 roku było to 60,2 mln zł. 
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Wykres 7. Przychody PTE (w mln zł) 

 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 

 

Od 2007 do 2009 roku wartość wskaźnika przychodów całkowitych PTE w przeliczeniu 

na 1 członka OFE systematycznie rosła. W 2010 roku wartość tego wskaźnika spadła 
o ponad 11%. Podobny spadek odnotowano w 2011 roku, gdy wskaźnik ten osiągnął poziom 

109,39 zł, o 14,58 zł mniej niż 2010 roku. Wartość tego wskaźnika była znacznie 
zróżnicowana pomiędzy poszczególnymi PTE, co w głównej mierze wynikało z różnic 

w średnich wartościach rachunku i składki wpłacanej do OFE, przypadających na 1 członka. 

 

Tabela 9. Przychody PTE na 1 członka OFE* (w zł) 

Okres Wartość wskaźnika** Zmiana (r/r) 

2009 140,35 1,4% 

2010 123,97 -11,7% 

2011 109,39 -11,8% 

*przyjęto średnią liczbę członków OFE wg danych ZUS na początek i koniec roku 
**wskaźnik dla rynku wyliczono jako średnią ze wskaźników poszczególnych PTE 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie członków, obliczenia własne 

 

W 2011 roku średnie całkowite przychody PTE przypadające na 1 członka OFE 
w sześciu powszechnych towarzystwach emerytalnych kształtowały się powyżej średniej 

rynkowej wynoszącej 109,39 zł.  
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Wykres 8. Struktura przychodów PTE na 1 członka OFE* w 2011 roku (w zł) 

 

*przyjęto średnią liczbę członków OFE wg danych ZUS na początek i koniec roku 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie członków, obliczenia własne 

Analiza danych dotyczących 2011 roku wskazuje, że powszechne towarzystwa emerytalne 

o wysokim wskaźniku przychodów na 1 członka OFE charakteryzowały się wysokim 
poziomem średniej miesięcznej składki per capita w 2011 roku oraz wysoką średnią 

wartością rachunku. Towarzystwa uzyskujące najwyższe wartości wskaźnika przychodów na 
1 członka uzyskiwały także stosunkowo wysokie przychody finansowe z tytułu posiadanych 

lokat bankowych i obligacji. 

Analiza wskaźnika przychodów od składki oraz wskaźnika przychodów z tytułu 
wynagrodzenia za zarządzanie OFE w przeliczeniu na 1 członka wykazała, że: 

 przychód od składki na 1 członka OFE w 2011 roku kształtował się na poziomie 

32,08 zł, co oznacza spadek w porównaniu do 2010 roku o 32,7%.  

 średni przychód z tytułu wynagrodzenia za zarządzanie na 1 członka OFE w 2011 

roku wyniósł 61,82 zł (wzrost w porównaniu do 2010 roku o 9,1%). Najwyższe 

przychody z tytułu wynagrodzenia za zarządzanie w przeliczeniu na 1 członka 
(powyżej 75 zł) osiągnęły podmioty które, ze względu na wartość aktywów 

zarządzanych przez siebie OFE, pobierają opłaty za zarządzanie wg wyższych stawek 

niż PTE zarządzające największymi OFE. 
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Od 1 stycznia 2010 roku, zgodnie ze zmienionymi przepisami prawa, stawka opłaty 

od składki nie może być wyższa niż 3,5%. Na koniec grudnia 2011 roku w 12 OFE opłata 
ta była ustalona na maksymalnym dopuszczalnym poziomie 3,5%. OFE POLSAT i Allianz 

Polska OFE przyjęły niższe stawki, odpowiednio 3,4% i 3,45%. 

Oprócz zmiany w opłacie od składki nastąpiła również zmiana w tabeli opłat za zarządzanie. 

W przypadku wartości aktywów powyżej 45 mld zł opłata za zarządzanie nie może być 

wyższa niż 15,5 mln zł w skali miesiąca. Na dzień 31 grudnia 2011 roku dwa OFE zarządzały 
aktywami o wartości powyżej 45 mld zł: ING OFE i Aviva OFE Aviva BZ WBK. 

Analizując wskaźnik obciążenia aktywów netto OFE pobieraną przez PTE opłatą 
za zarządzanie można stwierdzić, że w 2011 roku kształtował się on na poziomie od ok. 

0,35% w największych funduszach (ING OFE oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK) do ponad 
0,55% w najmniejszych (OFE POLSAT, Allianz Polska OFE, OFE Pocztylion i Pekao OFE). 

 

Wykres 9. Wskaźnik obciążenia aktywów netto OFE opłatą za zarządzanie w 2011 roku 

 
przyjęto średnią wartość aktywów netto OFE w roku 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane OFE, obliczenia własne 

Wskaźnik obciążeń członków otwartych funduszy emerytalnych opłatami ponoszonymi 

na rzecz powszechnych towarzystw skalkulowany został jako iloraz przychodów z opłat 
od składek, opłaty za zarządzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego do średniej 

wartości aktywów netto OFE w roku. 

Można zaobserwować spadek wartości średniej tego wskaźnika dla rynku z 0,96% w roku 
2010 do 0,80% w roku 2011. W związku ze zmianami prawnymi w zakresie opłat 

ponoszonych przez członków funduszy z tytułu opłaty od składki i opłaty za zarządzanie, 
które obowiązują od 2010 roku, w kolejnych latach można oczekiwać dalszego obniżania się 

wskaźnika. 

Rozpiętość wartości wskaźnika obciążenia członków OFE kosztami opłat od składki, opłaty 

za zarządzanie i wynagrodzenia premiowego pomiędzy poszczególnymi PTE w analizowanym 

okresie wyniosła 0,31 p.p., od 0,59% w Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. do 0,90% w PTE 
POLSAT S.A. oraz 0,89% w Pocztylion-Arka PTE S.A.  

  

0
,5

6
%

0
,5

5
%

0
,5

5
%

0
,5

5
%

0
,5

5
%

0
,5

5
%

0
,5

4
%

0
,5

4
%

0
,5

3
%

0
,5

3
%

0
,5

1
%

0
,4

7
%

0
,3

6
%

0
,3

5
%

0,0%

0,1%

0,2%

0,3%

0,4%

0,5%

0,6%

P
o
ls

a
t

A
lli

a
n
z

P
o
cz

ty
lio

n
-A

rk
a

P
e
k
a
o

P
K
O

 B
P

B
a
n
k
o
w

y

W
a
rt

a

N
o
rd

e
a

A
E
G

O
N

G
e
n
e
ra

li

A
X
A

A
m

p
lic

o

P
Z
U

A
v
iv

a

IN
G

Spada 

wskaźnik 

obciążenia 

członków OFE 

opłatami 

ponoszonymi 

na rzecz PTE 

Od 2010 roku 

obowiązują 

niższe stawki 

opłaty od 

składki 



Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2011 roku 
  

– 21 – 

 

Tabela 10. Wskaźnik obciążenia członków OFE opłatami od składki, za zarządzanie 
i wynagrodzeniem premiowym* 

Nazwa PTE 2009 2010 2011 

PTE POLSAT S.A. 1,86% 1,07% 0,90% 

Pocztylion-Arka PTE S.A. 1,65% 1,06% 0,89% 

PTE Allianz Polska S.A. 1,13% 1,01% 0,88% 

Generali PTE S.A. 1,23% 1,03% 0,85% 

AXA PTE S.A. 1,44% 1,00% 0,84% 

PKO BP BANKOWY PTE S.A. 1,48% 0,95% 0,84% 

Pekao Pioneer PTE S.A. 1,56% 0,99% 0,83% 

Nordea PTE S.A. 1,57% 0,98% 0,83% 

PTE WARTA S.A. 1,29% 0,96% 0,81% 

AEGON PTE S.A. 1,36% 0,96% 0,81% 

Amplico PTE S.A. 1,22% 0,95% 0,78% 

PTE PZU S.A. 1,41% 0,89% 0,75% 

ING PTE S.A. 1,25% 0,84% 0,65% 

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 1,00% 0,76% 0,59% 

Rynek (średnia ze wskaźników 
poszczególnych PTE) 

1,39% 0,96% 0,80% 

* iloraz przychodów z opłat od składek, opłaty za zarządzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego 
do średniej wartości aktywów netto OFE wg stanu na początek i koniec danego roku 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia własne 

 

 

W 2011 roku całkowite koszty działalności powszechnych towarzystw osiągnęły poziom 

1 048,7 mln zł w porównaniu do 1 251,1 mln zł i 1 232,8 mln zł odpowiednio w roku 2010 
i 2009.  

Analiza kosztów ponoszonych przez powszechne towarzystwa emerytalne wskazuje 

na znaczne zróżnicowanie nominalnego poziomu kosztów w poszczególnych podmiotach: 
od 9,8 mln zł do 156 mln zł. Najwyższym poziomem kosztów charakteryzują się PTE 

zarządzające największymi OFE, co wynika przede wszystkim z poziomu kosztów agenta 
transferowego, prowizji dla ZUS od składek, kosztów wpłat na Fundusz Gwarancyjny oraz 

kosztów nadzoru i rzecznika ubezpieczonych, które to kategorie są powiązane z wielkością 

OFE poprzez wartość aktywów netto lub liczbę członków. Znaczący wpływ na poziom 
kosztów miały również koszty akwizycji. Najniższy poziom kosztów całkowitych występował 

w towarzystwach zarządzających małymi OFE. 
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Tabela 11. Podstawowe kategorie kosztów PTE 

Kategoria kosztów 
2009 2010 2011 

w mln zł struktura w mln zł struktura w mln zł struktura 

Koszty akwizycji 451,4 36,6% 464,4 37,1% 383,0 36,5% 

Koszty na rzecz ZUS i KDPW 181,9 14,8% 198,1 15,8% 138,9 13,2% 

Koszty agenta transferowego 150,3 12,2% 139,8 11,2% 143,6 13,7% 

Koszty funkcjonowania PTE 
inne niż wynagrodzenia 

131,1 10,6% 113,1 9,0% 112,0 10,7% 

Koszty wynagrodzeń w PTE 101,3 8,2% 98,0 7,8% 96,4 9,2% 

Koszty z tytułu wpłat na 
Fundusz Gwarancyjny 

89,9 7,3% 103,2 8,2% 44,1 4,2% 

Koszty marketingu i promocji 36,8 3,0% 23,3 1,9% 8,0 0,8% 

Pozostałe koszty   90,1 7,3% 111,2 8,9% 122,7 11,7% 

SUMA 1 232,8 100,0% 1 251,1 100,0% 1 048,7 100,0% 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 

 

Największymi wartościowo pozycjami kosztów pozostają, podobnie jak w latach ubiegłych: 

 koszty akwizycji (383 mln zł), 

 koszty ogólne zarządzania towarzystwem obejmujące m.in. wynagrodzenia, usługi 

obce, ubezpieczenia i inne świadczenia (208,4 mln zł), 

 koszty agenta transferowego (143,6 mln zł), 

 koszty na rzecz ZUS i KDPW (138,9 mln zł). 

W ujęciu dynamicznym, w 2011 roku w porównaniu do 2010 roku najbardziej wzrosły 

pozostałe koszty (10,3%), a najbardziej spadły koszty marketingu i promocji (65,7%).  

Koszty akwizycji w 2011 roku osiągnęły poziom 383 mln zł. W roku poprzednim było to 

473,9 mln zł, co oznacza spadek o 19,2%.  

Zahamowana została tendencja wzrostu udziału łącznych kosztów akwizycji w kosztach 

całkowitych. W 2005 roku było to niespełna 25%, a w 2010 roku już 37,1%, a w 2011 roku 

36,5%. Jednocześnie występowało duże zróżnicowanie tego wskaźnika pomiędzy 
poszczególnymi PTE: od 0,9% do 58,7%. Od początku 2012 roku OFE nie będą mogły 

prowadzić działalności akwizycyjnej, a umowy będą zawierane z OFE w trybie 
korespondencyjnym. Spowoduje to zmianę dotychczasowej struktury kosztów PTE. 
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Tabela 12. Koszty akwizycji w rachunku zysków i strat PTE w 2011 roku 

Nazwa PTE 

Wartość 
kosztów 
akwizycji 
(w mln zł) 

Zmiana 
2011/ 
2010 

Udział 
w kosztach 
całkowitych 

PTE 

Relacja 
kosztów 
akwizycji 

do 
średniego 
WAN OFE 

Zmiana 
liczby 

członków 
OFE w  2011 

roku 

Zmiana 
udziału 
w rynku 

wg liczby 
członków 

w p.p. 

AEGON PTE S.A. 11,0 24,6% 18,9% 0,12% 114 131  0,53  

PTE Allianz Polska S.A. 9,7 16,4% 26,2% 0,15% 59 599  0,28  

Amplico PTE S.A. 29,6 21,9% 41,7% 0,17% 56 867  0,09  

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 6,4 -89,6% 5,3% 0,01% -98 715  -1,31  

AXA PTE S.A. 88,5 -35,2% 58,7% 0,66% 125 556  0,57  

Generali PTE S.A. 22,3 30,8% 31,7% 0,21% 102 082  0,47  

ING PTE S.A. 40,9 -34,3% 26,4% 0,08% 24 212  -0,56  

Nordea PTE S.A. 48,9 -20,9% 55,8% 0,50% 30 278  -0,02  

Pekao Pioneer PTE S.A. 1,4 -47,7% 7,7% 0,04% -4 979  -0,12  

PKO BP BANKOWY PTE S.A. 25,0 108,9% 39,1% 0,35% 71 134  0,35  

Pocztylion-Arka PTE S.A. 6,5 -10,7% 28,1% 0,15% 70 268  0,33  

PTE POLSAT S.A. 0,1 38,2% 0,9% 0,00% -8 654  -0,13  

PTE PZU S.A. 81,5 67,2% 52,2% 0,27% 21 493  -0,39  

PTE WARTA S.A. 11,2 -11,7% 41,0% 0,36% -890  -0,08  

Rynek PTE* 383,0 -17,5% 36,5% 0,17% 562 382    

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dzienne sprawozdania OFE, dane ZUS, obliczenia 
własne 
*średnie wskaźniki dla rynku zostały obliczone na podstawie wielkości zagregowanych 

 

Kolejną istotną pozycją kosztów działalności powszechnych towarzystw emerytalnych były 

koszty bezpośrednio związane z zarządzaniem spółką stanowiące 24,4% ogółu kosztów. 
Koszty te związane bezpośrednio z funkcjonowaniem towarzystwa, w tym 

m.in. wynagrodzenia, amortyzacja, koszty usług obcych, materiałów i energii, wyniosły 
w  2011 roku 208,4 mln zł. W roku poprzednim było to 211,1 mln zł. W skali rynku 

największy udział w kosztach zarządzania towarzystwem miały koszty wynagrodzeń 

oraz usług obcych. Prawidłowość ta nie zmieniła się znacząco w okresie ostatnich 3 lat. 
Suma kosztów z tytułu wynagrodzeń we wszystkich PTE w analizowanym okresie osiągnęła 

poziom 96,4 mln zł i stanowiła 46,3% kosztów zarządzania. Jednocześnie koszty 
wynagrodzeń w odniesieniu do kosztów całkowitych PTE stanowiły w skali rynku 9,2% (jest 

to poziom nieco wyższy niż w latach ubiegłych), przy rozpiętości od 4,6% do 28,9% 

w poszczególnych podmiotach. 

Znaczącą kategorią kosztów PTE były opłaty na rzecz ZUS i KDPW z tytułu opłat od składek 

i obsługi wypłat transferowych (138,9 mln zł). Koszty te rosły w ujęciu wartościowym 
w latach 2009-2010, ale w spadły w ostatnim roku, głównie ze względu na obniżenie składek 

przekazywanych przez ZUS do OFE i związany z tym spadek opłat na rzecz ZUS.  

Wartość kosztów agenta transferowego w 2011 roku wynosiła 143,6 mln zł i była zbliżona  

do analogicznych danych z 2010 roku. Zróżnicowanie kosztów agenta transferowego 

pomiędzy poszczególnymi PTE to także efekt różnego zakresu świadczonych usług 
określonych w umowach zawartych między PTE i spółką agenta transferowego. 

Zmniejszyły się koszty związane z wpłatami na Fundusz Gwarancyjny, które wyniosły 
44,1 mln zł 2011 roku, w porównaniu do 103,2 mln zł w 2010 roku. Omawiana pozycja 

kosztów charakteryzuje się dużą zmiennością, ponieważ jest zależna od zmiany wartości 

aktywów netto OFE. W okresie do 2007 roku koszty te rosły ze względu na dynamiczny 
wzrost wartości składek przekazywanych przez ZUS do otwartych funduszy i wysokie 

dodatnie stopy zwrotu OFE. W 2008 roku zmniejszyły się w związku ze spadkiem wartości 
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aktywów spowodowanym kryzysem finansowym. W 2009 roku silny wzrost na GPW, który 

rozpoczął się w marcu, umożliwił OFE osiągnięcie dodatnich stóp zwrotu, wzrost wartości 
zarządzanych aktywów, a to przełożyło się na wzrost kosztów Funduszu Gwarancyjnego 

w 2010 roku. Ponowne pogorszenie koniunktury giełdowej oraz znacząco mniejsze składki 
wpłynęły na spadek kosztów w badanym okresie. 

Koszty finansowe ponoszone przez towarzystwa w analizowanym okresie wyniosły 

4,7 mln zł, a zatem kształtowały się na poziomie, który można uznać za mało istotny 
z punktu widzenia rentowności tych podmiotów. 

Koszty PTE w przeliczeniu na 1 członka OFE w 2011 roku spadły o 16,5% i wyniosły 
74,09 zł. Spadek tego wskaźnika wystąpił w 12 towarzystwach. 

 

Tabela 13. Koszty całkowite PTE w przeliczeniu na 1 członka OFE (w zł)* 

Okres Wartość wskaźnika** Zmiana (r/r) 

2009 91,35 5,6% 

2010 88,72 -2,9% 

2011 74,09 -16,5% 

*przyjęto średnią liczbę członków OFE wg danych ZUS na początek i koniec roku 
** wskaźnik dla rynku wyliczono jako średnią ze wskaźników poszczególnych PTE 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie członków, obliczenia własne 
 

Wykres 10. Koszty całkowite PTE w przeliczeniu na 1 członka OFE w 2011 roku (w zł) 

 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie członków, obliczenia własne 

W 2011 roku nastąpił wzrost wartości wyniku technicznego, który wyniósł 653,2 mln zł, 

podczas gdy w 2010 roku było to 595,8 mln zł. Wynik techniczny w największym stopniu 
determinuje wynik netto, i świadczy o zdolności PTE do osiągania zysków na działalności 

podstawowej. W analizowanym okresie trzy towarzystwa wykazały stratę w wyniku 
technicznym na zarządzaniu. 

W 2011 roku 12 PTE osiągnęło zysk netto, a stratę wykazały dwa towarzystwa: AXA PTE 

S.A.  (-24,9 mln zł) i PTE WARTA S.A. (-0,4 mln zł). Sześć PTE osiągnęło lepszy wynik netto 
niż w 2010 roku.  
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Tabela 14. Wyniki netto PTE (w mln zł) 

Nazwa PTE 2009 2010 2011 
Zmiana 

2011/2010 

AEGON PTE S.A. 27,2  21,3  16,2  -23,7% 

PTE Allianz Polska S.A. 13,3  21,6  20,3  -5,8% 

Amplico PTE S.A. 72,4  72,0  63,6  -11,6% 

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 203,1  170,9  194,8  14,0% 

AXA PTE S.A. -34,9  -62,8  -24,9  x 

Generali PTE S.A. 24,4  40,7  24,2  -40,6% 

ING PTE S.A. 257,5  208,1  206,4  -0,8% 

Nordea PTE S.A. 3,8  -20,3  1,0  x 

Pekao Pioneer PTE S.A. 18,6  12,4  12,0  -2,5% 

PKO BP BANKOWY PTE S.A. 23,6  12,1  4,7  -61,6% 

Pocztylion-Arka PTE S.A. 20,2  13,1  13,7  4,3% 

PTE POLSAT S.A. 15,1  10,1  10,6  4,6% 

PTE PZU S.A. 116,9  99,6  73,7  -26,0% 

PTE WARTA S.A. 1,1  -0,7  -0,4  x 

Rynek 762,3  598,0  616,0  3,0% 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 
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Analiza wskaźnikowa 

Wskaźniki rentowności w 2011 roku w porównaniu do roku 2010 wzrosły w ośmiu PTE, a 

zmalały w sześciu podmiotach. Średni wzrost rentowności na działalności podstawowej 
związanej z zarządzaniem OFE wyniósł 6,2 pkt. proc., zaś na całej działalności 3,5 pkt. proc. 

W przypadku ośmiu powszechnych towarzystw emerytalnych rentowność netto za 2011 rok 
przekroczyła 30%. Rentowność netto dwóch podmiotów ze względu na stratę netto była 

ujemna. Średnia rentowność dla rynku wyniosła 27,9%. Jedno PTE osiągnęło ujemny 
techniczny wynik na zarządzaniu OFE, a dodatni wynik netto. 

 

Tabela 15. Wskaźniki rentowności PTE 

Nazwa PTE 

Wskaźnik rentowności na 
działalności podstawowej* 

Wskaźnik rentowności netto** 

2010 2011 
Zmiana 
w pkt 
proc. 

2010 2011 
Zmiana 
w pkt 
proc. 

PTE POLSAT S.A. 40,7% 46,5% 5,8 50,3% 57,7% 7,4 

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 47,7% 64,8% 17,1 42,7% 57,2% 14,5 

ING PTE S.A. 52,7% 59,4% 6,7 48,1% 54,7% 6,6 

Amplico PTE S.A. 51,3% 47,3% -4,0 49,4% 47,3% -2,1 

Pekao Pioneer PTE S.A. 37,8% 40,9% 3,1 37,7% 39,8% 2,1 

Pocztylion-Arka PTE S.A. 40,8% 43,6% 2,8 32,0% 35,9% 3,9 

PTE Allianz Polska S.A. 40,2% 36,8% -3,4 37,0% 35,0% -2,0 

PTE PZU S.A. 42,5% 33,2% -9,3 40,3% 31,8% -8,5 

Generali PTE S.A. 29,4% 29,2% -0,2 40,6% 24,5% -16,1 

AEGON PTE S.A. 34,9% 32,4% -2,5 27,2% 21,4% -5,8 

PKO BP BANKOWY PTE S.A. 12,9% 0,1% -12,8 22,2% 7,8% -14,4 

Nordea PTE S.A. -34,3% -8,7% 25,6 -25,5% 1,2% 26,7 

PTE WARTA S.A. -8,3% -7,7% 0,6 -2,7% -1,4% 1,3 

AXA PTE S.A. -88,9% -31,4% 57,5 -57,0% -22,0% 35,0 

Rynek (średnia 
wskaźników PTE) 

21,4% 27,6% 6,2 24,5% 27,9% 3,5 

*wskaźnik rentowności na działalności podstawowej = wynik techniczny na zarządzaniu OFE 
/ przychody z tytułu zarządzania OFE 
**wskaźnik rentowności netto = wynik netto / przychody z tytułu zarządzania OFE 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 

 

W 2011 roku średni poziom wskaźników ROE i ROA wynosił odpowiednio 14,5% i 12,7% 
w porównaniu do 10,4% i 9,6% w roku poprzednim. Wskaźniki ROE w 2011 roku spadły 

w ośmiu powszechnych towarzystwach w porównaniu do roku poprzedniego. W przypadku 
trzech PTE nastąpiła poprawa dodatniej rentowności kapitałów i aktywów, w dwóch 

podmiotach zmniejszyła się strata, a w jednym zamiast straty pojawił się zysk.  
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Tabela 16. Wskaźniki ROE i ROA dla PTE 

Nazwa PTE 

ROE* ROA** 

2010 2011 
Zmiana 
w pkt 
proc. 

2010 2011 
Zmiana 
w pkt 
proc. 

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 48,3% 51,8% 3,5 42,5% 46,7% 4,2 

ING PTE S.A. 26,4% 39,1% 12,7 25,2% 37,3% 12,1 

Pocztylion-Arka PTE S.A. 28,2% 29,1% 0,9 25,0% 26,1% 1,1 

PTE PZU S.A. 32,8% 26,6% -6,2 28,7% 20,6% -8,1 

Pekao Pioneer PTE S.A. 23,1% 22,5% -0,6 14,8% 14,8% 0,0 

Amplico PTE S.A. 22,1% 18,6% -3,5 20,5% 17,4% -3,1 

PTE Allianz Polska S.A. 12,5% 10,5% -2,0 11,3% 9,7% -1,6 

PTE POLSAT S.A. 10,7% 10,1% -0,6 10,4% 9,9% -0,5 

Generali PTE S.A. 18,5% 9,9% -8,6 15,4% 8,5% -6,9 

AEGON PTE S.A. 3,4% 2,9% -0,5 3,0% 2,5% -0,5 

PKO BP BANKOWY PTE S.A. 5,1% 1,9% -3,2 4,3% 1,6% -2,7 

Nordea PTE S.A. -38,3% 1,8% 40,1 -28,6% 1,5% 30,1 

PTE WARTA S.A. -2,0% -0,9% 1,1 -1,8% -0,9% 0,9 

AXA PTE S.A. -44,7% -21,5% 23,2 -36,5% -18,5% 18,0 

Rynek (średnia 
wskaźników PTE) 

10,4% 14,5% 4,0 9,6% 12,7% 3,1 

 

*ROE = wynik netto / średnia wartość kapitałów własnych dla wartości na początek i koniec roku 
**ROA = wynik netto / średnia wartość sumy bilansowej dla wartości na początek i koniec roku 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 

Analiza płynności powszechnych towarzystw na dzień 31 grudnia 2011 roku wskazuje 

na wysoką zdolność PTE do regulowania swoich zobowiązań bieżących - wszystkie wskaźniki 
płynności osiągały wysoki poziom. Wartości wskaźników bieżącej i szybkiej płynności były 

bardzo zbliżone ze względu na małe wartości zapasów i krótkoterminowych rozliczeń 

międzyokresowych czynnych. Według stanu na dzień 31 grudnia 2011 roku, podobnie jak 
w poprzednich okresach, w działalności operacyjnej towarzystw nie występowało zagrożenie 

utraty płynności. 

Tabela 17. Wskaźniki płynności PTE na koniec 2010 i 2011 roku 

Nazwa PTE 

Wskaźnik szybkiej płynności* Wskaźnik bieżącej płynności** 

31.12. 
2010 

31.12. 
2011 

Zmiana 
2011/2010 

31.12. 
2010 

31.12. 
2011 

Zmiana 
2011/2010 

PTE POLSAT S.A. 170,5 237,9 39,5% 172,6 240,2 39,2% 

Pocztylion-Arka PTE S.A. 51,7 91,5 76,9% 51,8 91,6 76,8% 

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 56,0 80,6 44,0% 56,0 81,9 46,3% 

ING PTE S.A. 35,6 74,9 110,3% 37,5 79,3 111,7% 

Amplico PTE S.A. 28,4 69,2 143,6% 28,4 69,9 145,8% 

PTE WARTA S.A. 46,6 30,1 -35,3% 46,9 30,3 -35,5% 

PTE Allianz Polska S.A. 9,4 19,3 104,9% 9,4 19,3 104,5% 

Pekao Pioneer PTE S.A. 10,6 14,9 40,1% 10,6 15,0 40,8% 

Nordea PTE S.A. 27,7 13,9 -49,9% 28,0 15,2 -45,6% 

AXA PTE S.A. 4,9 13,9 181,5% 4,9 13,9 182,2% 

AEGON PTE S.A. 12,8 10,4 -18,8% 14,2 10,4 -26,6% 

Generali PTE S.A. 3,5 5,9 69,1% 3,5 6,0 68,9% 

PTE PZU S.A. 4,8 4,3 -9,2% 4,8 4,6 -3,3% 

PKO BP BANKOWY PTE S.A. 3,7 3,2 -13,5% 3,7 3,2 -13,5% 

Rynek (średnia 
wskaźników PTE) 

33,3 47,9 43,7% 33,7 48,6 44,1% 

* wskaźnik szybkiej płynności = (aktywa obrotowe – zapasy – krótkoterminowe RMK czynne) 
/ zobowiązania krótkoterminowe. 
** wskaźnik bieżącej płynności = aktywa obrotowe / zobowiązania bieżące. 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 
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Poziom wskaźników zadłużenia na koniec grudnia 2011 roku był zróżnicowany 
w poszczególnych podmiotach: od 1,8% do 34,4%. Powszechne towarzystwa emerytalne 

finansują swoją działalność statutową przede wszystkim kapitałami własnymi. Wskaźniki 
zadłużenia na przestrzeni roku mogą przejściowo rosnąć w związku z zobowiązaniami 

z tytułu uchwalonej, ale nie wypłaconej dywidendy, co miało miejsce w niektórych PTE 

w połowie 2011 roku. 

Zobowiązania w skali całego rynku powszechnych towarzystw na koniec grudnia 2011 roku 

kształtowały się średnio na poziomie 2,9% kapitałów własnych (na koniec grudnia 2010 roku 
było to 3,2%). Wskaźniki te charakteryzują się dużą zmiennością ze względu na moment 

wykazania zobowiązań. Niemniej jednak osiągają one poziomy, które nie mają negatywnych 
skutków finansowych i nie stanowią zagrożenia dla obszaru płynności PTE. 

Tabela 18. Wskaźniki zadłużenia PTE na dzień 31.12.2011 r. 

Nazwa PTE Wskaźnik zadłużenia* 
Wskaźnik relacji 

zobowiązań do kapitałów 
własnych 

Pekao Pioneer PTE S.A. 34,4% 1,5% 

PTE PZU S.A. 22,4% 20,6% 

PKO BP BANKOWY PTE S.A. 14,9% 1,1% 

Nordea PTE S.A. 14,8% 1,0% 

AXA PTE S.A. 14,1% 3,7% 

Generali PTE S.A. 14,1% 2,6% 

AEGON PTE S.A. 13,1% 0,7% 

Pocztylion-Arka PTE S.A. 10,3% 1,2% 

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 9,8% 1,3% 

PTE WARTA S.A. 9,4% 3,4% 

PTE Allianz Polska S.A. 8,1% 1,7% 

Amplico PTE S.A. 6,4% 1,0% 

ING PTE S.A. 4,5% 0,8% 

PTE POLSAT S.A. 1,8% 0,4% 

Rynek (średnia wskaźników PTE) 12,7% 2,9% 

* liczony jako: 1- (kapitał własny / suma bilansowa) 
Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 
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Analizując poziom zabezpieczenia kapitałowego, trzeba z jednej strony zwrócić uwagę 

na spełnienie przez PTE wymogów w tym zakresie określonych przepisami polskiego prawa, 
zaś z drugiej na poziom środków finansowych umożliwiających PTE pokrycie kosztów 

związanych z działalnością otwartego funduszu, w tym ewentualnych kosztów pokrycia 
niedoboru OFE. 

Na koniec grudnia 2011 roku wysokość kapitałów własnych we wszystkich powszechnych 

towarzystwach utrzymywała się powyżej wymaganego przepisami prawa poziomu 
(określonego przepisem art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy 

emerytalnych). 

Tabela 19. Kapitały własne PTE na dzień 31.12.2011 r. (w mln zł) 

Nazwa PTE Kapitał własny 
Minimalny 

wymagany kapitał 
własny 

Nadwyżka ponad 
minimalny 

wymagany kapitał 
własny 

Amplico PTE S.A. 342,2 9,5 332,8 

PTE Allianz Polska S.A. 193,6 10,0 183,6 

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 376,3 9,5 366,8 

PTE WARTA S.A. 37,1 10,3 26,8 

ING PTE S.A. 528,4 9,5 518,9 

Nordea PTE S.A. 54,0 10,4 43,6 

AEGON PTE S.A. 565,4 10,3 555,0 

Pekao Pioneer PTE S.A. 53,6 10,2 43,3 

PKO BP BANKOWY PTE S.A. 240,4 9,5 230,9 

Pocztylion-Arka PTE S.A. 47,0 10,2 36,9 

PTE POLSAT S.A. 105,0 10,1 94,9 

PTE PZU S.A. 277,2 9,5 267,6 

AXA PTE S.A. 115,7 9,6 106,0 

Generali PTE S.A. 243,8 10,5 233,3 

Suma 3 179,7 139,3 3 040,4 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia własne 

Poziom zabezpieczenia kapitałowego PTE powinien być także analizowany w kontekście 

rynku otwartych funduszy emerytalnych i obowiązków nałożonych przez ustawodawcę na 
podmioty zarządzające OFE. Obowiązujące regulacje prawne nie przewidują powiązania 

wysokości kapitałów własnych PTE z wartością aktywów netto OFE. Z tego powodu poziom 
nadwyżek kapitałów własnych ponad minimalny wymagany kapitał własny w poszczególnych 

PTE jest wynikiem suwerennych decyzji akcjonariuszy PTE, a nie wymagań prawnych. 

W ostatnich latach decydujący wpływ na wysokość kapitału własnego PTE miała polityka 
spółek w zakresie wypłaty dywidendy i pozytywne wyniki powszechnych towarzystw.  

Należy zauważyć, że w ostatnich latach wysokiej dynamice wzrostu aktywów netto OFE nie 
towarzyszył równie szybki wzrost kapitałów własnych PTE. W ciągu dwóch lat (2010-2011) 

aktywa netto OFE wzrosły o 25,8%, podczas gdy kapitały własne PTE obniżyły się o 1,1%. 
W długim terminie, trend wzrostu wartości aktywów OFE przekłada się także na wzrost 

wartości oczekiwanej dopłaty PTE w sytuacji wystąpienia niedoboru w OFE.  

Od połowy 2010 roku wartości wskaźnika pokrycia dodatkowej stopy zwrotu OFE kapitałem 
własnym i aktywami płynnymi PTE zaczęły nieznacznie rosnąć, co wynikało przede 

wszystkim z malejącej wartości dodatkowego punktu stopy zwrotu OFE. Na koniec grudnia 
2011 roku średnia wartość dodatkowego punktu stopy zwrotu na rynku kształtowała się na 

poziomie 133,2 mln zł przy rozpiętości od 16,3 mln zł do 438,4 mln zł. 

 

Kapitały własne 

PTE nie są 

powiązane 

z wartością 

aktywów netto 

OFE 
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Wykres 11. Miary adekwatności kapitałowej PTE w okresie 31.12.2006-31.12.2011 

 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia własne 

 

Podstawowym ryzykiem w działalności operacyjnej PTE jest sytuacja nieosiągnięcia przez 
OFE minimalnej wymaganej stopy zwrotu, wystąpienia w związku z tym niedoboru 

i konieczność dokonania dopłaty do funduszu ze środków własnych towarzystwa. 
W przypadku największych podmiotów na rynku ryzyko to może być jednocześnie 

zagrożeniem dla stabilności całego sektora emerytalnego. 

Na koniec grudnia 2011 roku łączne środki zgromadzone w Funduszu Gwarancyjnym 
(w części podstawowej i dodatkowej) były wystarczające do pokrycia średnio około 0,5 p. 

proc. stopy zwrotu OFE, w tym około 0,38 p. proc. pokrywają środki z części dodatkowej 
Funduszu Gwarancyjnego. Natomiast środki pieniężne, papiery wartościowe emitowane 

przez Skarb Państwa oraz należności od OFE tytułem opłat od składek były wystarczające do 

pokrycia średnio 1,45 p. proc. stopy zwrotu zarządzanego OFE2. 

 

Tabela 20. Pokrycie dodatkowego punktu procentowego stopy zwrotu OFE kapitałami 
własnymi i środkami płynnymi PTE na dzień 31.12.2011 r. 

Nazwa PTE 

Wartość dodatkowego 
punktu % stopy 

zwrotu OFE 
(w mln zł) 

Pokrycie punktu % 
stopy zwrotu OFE 

kapitałem własnym 
PTE 

Pokrycie punktu % 
stopy zwrotu OFE 

płynnymi aktywami 
PTE 

Rynek (średnia) 133,2 2,51 1,45 

 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia własne 

Na dzień 31 grudnia 2011 roku środki płynne PTE oraz środki zgromadzone w części 

podstawowej i dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego stanowiły średnio 1,6% wartości 
aktywów netto OFE. Wskaźnik ten systematycznie się obniża, ze względu na szybszy przyrost 

wartości aktywów netto OFE w porównaniu do wartości środków płynnych w PTE.  

                                                

2 Wskaźnik pokrycia stopy zwrotu OFE środkami płynnymi towarzystwa określa o ile maksymalnie (w p.p.) 
wypracowana przez OFE stopa zwrotu może być niższa od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, aby niedobór mógł 
zostać pokryty środkami płynnymi PTE (środki pieniężne + papiery wartościowe emitowane przez SP + należności 
od OFE tytułem opłat od składek i opłaty za zarządzanie). 
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Średnia wartość dodatkowego punktu stopy zwrotu OFE (w mln zł)

Wskaźniki adekwatności - pokrycie stopy zwrotu OFE kapitałami własnymi PTE - średnia dla rynku

Wskaźniki adekwatności - pokrycie stopy zwrotu OFE płynnymi aktywami PTE - średnia dla rynku
Podstawowym 

ryzykiem 

w działalności 

PTE jest 

możliwość 

wystąpienia 

niedoboru OFE 

Kapitał własny 

PTE pokrywa 

2,5 pkt proc. 

stopy zwrotu OFE 

a środki płynne w 

PTE pokrywają 

1,45 pkt proc. tej 

stopy 

Na koniec grudnia 

2011 roku PTE 

były w stanie 

pokryć kapitałami 

własnymi 

niedobór w 

wysokości od 0,6 

do 7 pkt. proc. 
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Tabela 21. Relacja kapitałów własnych i środków płynnych PTE wraz ze środkami 
Funduszu Gwarancyjnego do aktywów netto OFE na dzień 31.12.2011 r. 

Nazwa PTE 
Wartość aktywów netto 

OFE 
(w mln zł) 

Wskaźnik: (kapitał 
własny PTE i środki FG) 

/ WAN OFE  

Wskaźnik: (płynne 
aktywa PTE i środki FG) 

/ WAN OFE  

Rynek (średnia) 16 051,4 2,5% 1,6% 

 

Źródło: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia własne 

Utrzymująca się niekorzystna sytuacja na rynkach finansowych w 2008 roku i na początku 

2009 roku nie spowodowała wystąpienia niedoboru w OFE, a tym samym nie było 
konieczności uzupełnienia przez PTE środków zgromadzonych na rachunkach członków OFE. 

Wzrosty na rynku akcji w 2009 roku i kontynuowane w roku 2010 pozytywnie wpłynęły na 
stopy zwrotu OFE, przy czym niekorzystna sytuacja w 2011 roku ponownie spowodowała 

pogorszenie stóp zwrotu. Zmienność cen aktywów pozostaje jednym z najistotniejszych 

czynników determinujących podwyższony poziom ryzyka wystąpienia niedoboru w OFE. 
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KONKLUZJE 

 

W 2011 roku nie ujawniły się jeszcze w pełni skutki ustawowego obniżenia wysokości składki 
emerytalnej przekazywanej do OFE, gdyż obniżka ta dotyczyła głównie składek, które 

wpływały do OFE w II połowie 2011 roku. Powszechne towarzystwa emerytalne odnotowały 
wprawdzie ponad 30% spadek przychodów z tytułu opłaty od składki, jednakże ogólny 

spadek przychodów PTE był znacznie niższy i wyniósł 9%. Pomimo tych negatywnych zmian 
wynik finansowy PTE osiągnięty w 2011 roku wzrósł w porównaniu do roku poprzedniego, 

przede wszystkim z powodu ograniczenia wysokości kosztów. 

Struktura bilansu w analizowanym okresie pozostała zasadniczo niezmienna z majątkiem 
składającym się w przeważającej części z aktywów trwałych, finansowanym poprzez kapitały 

własne. Ze względu na systemowe ograniczenia co do rodzaju podejmowanej działalności, 
ponad 60% majątku PTE stanowiły inwestycje finansowe, których większość miała charakter 

krótkoterminowy. 

W rachunku zysków i strat najważniejszymi pozycjami po stronie przychodów pozostały 
opłaty za zarządzanie i od składki z przewagą tej pierwszej. Koszty były wciąż zdominowane 

poprzez wydatki związane z pozyskiwaniem nowych członków, jednak ich dynamika uległa 
wyraźnemu zmniejszeniu, co wskazuje na zwiększenie kontroli kosztów przez PTE w obliczu 

wprowadzonych zmian prawnych dotyczących rynku emerytalnego. 

Obszarem wzmożonego zainteresowania Komisji Nadzoru Finansowego pozostaje wrażliwość 
PTE na ryzyko niedoboru, pogłębiająca się wraz ze wzrostem aktywów OFE, przy niskim 

wymaganym poziomie zabezpieczenia kapitałowego. Mając na względzie bezpieczeństwo 
sektora w tym zakresie, KNF rekomenduje podejmowanie działań legislacyjnych w kierunku 

zapewnienia optymalnego stopnia adekwatności kapitałowej poprzez powiązanie wielkości 
kapitałów PTE z wartością zarządzanych aktywów OFE. KNF wydała też w styczniu 2012 roku 

zalecenia dla PTE, których sytuacja kapitałowa i majątkowa wskazuje na niski poziom 

zdolności do pokrycia ewentualnego niedoboru w OFE, aby te nie wypłacały dywidendy 
i przeznaczyły wypracowany zysk na wzmocnienie swojej bazy kapitałowej. 

Istotne znaczenie dla rynku PTE w kolejnych okresach będą miały konsekwencje zmian 
w systemie emerytalnym, uchwalonych przez Sejm RP w 2011 roku. Obniżenie wymiaru 

składki przekazywanej do OFE będzie miało przełożenie na przychody towarzystw, 

szczególnie w zakresie przychodów z opłat od składek. Rosnąca wartość aktywów OFE, 
a tym samym wzrost przychodów z opłaty za zarządzanie, będą częściowo neutralizować 

spadek rentowności PTE, ale tylko do momentu osiągnięcia maksymalnego ustawowego 
limitu tej opłaty. W 2012 roku należy spodziewać się spadku ogólnego poziomu kosztów 

generowanych przez PTE w związku z zakazem akwizycji obowiązującym od stycznia 
2012 roku, co pozytywnie wpłynie na rentowność zwłaszcza w tych PTE, w których tego 

rodzaju koszty stanowiły dominującą pozycję.   

PTE posiadają także od 2012 roku dodatkowe źródło przychodów związane z zarządzaniem 
dobrowolnymi funduszami emerytalnymi, jednak na początku działalności tych instytucji nie 

należy się spodziewać, aby tego rodzaju przychody wpływały istotnie na rentowność PTE. 
W 2011 roku KNF wydała zezwolenie dla czterech PTE na utworzenie dobrowolnych 

funduszy emerytalnych, w których ustawodawca umożliwił funkcjonowanie indywidualnych 

kont emerytalnych (IKE) oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). 
W bieżącym roku KNF wydała zezwolenie na utworzenie kolejnych trzech DFE. 
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