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SYNTEZA

Niniejszy raport prezentuje sytuacje finansowg powszechnych towarzystw emerytalnych
w 2011 roku przedstawiajgc wielkosci ekonomiczne, opisujgce kondycje sektora,
poszczegblnych podmiotdow oraz prezentacje najwazniejszych wydarzen, tendencji i
zagrozen. Raport sktada sie z pieciu rozdziatdw zawierajgcych analize w zakresie:
akcjonariatu, sytuacji majatkowo-kapitatowej, polityki dywidendowej, rachunku zyskow
i strat, wskaznikow ekonomicznych powszechnych towarzystw emerytalnych. Ponizej mozna
znalez¢ najwazniejsze informacje zawarte w raporcie.

Najistotniejszg zmiang w otoczeniu prawnym sektora emerytalnego byto obnizenie wysokosci
skfadki odprowadzanej do otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Od 1 maja 2011 roku do
OFE odprowadzane jest 2,3% podstawy wymiaru skfadki, wczesniej wskaznik ten wynosit
7,3%. Pelny efekt wptywu tej zmiany na sytuacje finansowg PTE widoczny bedzie na koniec
roku 2012. Pomimo zmniejszenia przychoddéw z tytutu optat od przekazywanych sktadek
W zwigzku z powyzszg zmiang przepiséw prawa, zysk PTE osiggniety w 2011 r. wzrdst o 3%
w relacji do roku poprzedniego. W 2011 r. miata miejsce tez zmiana przepiséw prawa dajgca
od stycznia 2012 r. powszechnym towarzystwom emerytalnym mozliwos¢ zarzadzania
dobrowolnym funduszem emerytalnym. W 2011 r. cztery PTE uzyskaty zezwolenie organu
nadzoru na utworzenie dobrowolnego funduszu emerytalnego. Inng istotng zmiang
wprowadzong w 2011 r. w otoczeniu prawnym PTE jest zakaz prowadzenia dziatalnosci
akwizycyjnej na rzecz otwartego funduszu obowigzujgcy od stycznia 2012 r.

Na koniec 2011 roku na rynku dziatato 14 powszechnych towarzystw emerytalnych, ktdre
zarzadzaty otwartymi funduszami emerytalnymi o aktywach netto na poziomie 224,7 mid zt.
OFE gromadzity i inwestowaty kapitaty emerytalne ponad 15,5 min osdb. Akcjonariuszami
PTE w przewazajgcej czesci byly banki i ubezpieczyciele z siedzibg na terytorium Polski.

taczna wartos¢ aktywow powszechnych towarzystw emerytalnych wyniosta blisko 3,6 mid zt,
co oznacza spadek o 7,3% w porownaniu do stanu na koniec grudnia 2010 roku.
W aktywach dominowaty inwestycje finansowe o wartoéci ponad 2,2 mid zt. Gtownym
przedmiotem inwestycji wtasnych PTE byly dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez
Skarb Panstwa o wartosci 1,5 mld zt stanowigcej 41,4% sumy bilansowej. Wszystkie
powszechne towarzystwa emerytalne posiadaty kapitaty wtasne na poziomie wyzszym niz
wymagany przepisami prawa ite wiasnie kapitaty stanowity gtéwne Zzrédto finansowania
majatku PTE.

W 2011 roku siedem PTE podjeto uchwaty o wyptacie dywidendy dla swoich akcjonariuszy
w facznej kwocie blisko 879 min zt. Kwota ta jest 0 47% wieksza od zysku wypracowanego
przez te towarzystwa w 2010 roku, poniewaz dwa podmioty wyptacity dywidende z zyskow
wypracowanych w poprzednich latach. W rezultacie, od poczatku dziatalnosci PTE do konca
2011 roku do ich wiascicieli trafito w postaci dywidendy blisko 3,9 mid zt.

W 2011 roku catkowite przychody PTE przekroczyty poziom 1,8 mid zt i byly nizsze 0 9%
w poréwnaniu do 2010 roku. Catkowite koszty PTE spadty o 16% i przekroczylty 1 mid zt.
Dwanascie powszechnych towarzystw emerytalnych wykazato zysk netto, a dwa strate.
taczny wynik netto catego rynku PTE wynidst 616 min zt.

W 2011 roku w przeliczeniu na 1 czionka OFE przychody PTE ksztattowaty sie na poziomie
109,39 zl, a koszty na poziomie 74,09 zt.

Koszty akwizycji PTE w 2011 roku osiggnety poziom 383 min zt. Stanowito to 36,5%
tacznych kosztéw PTE. Od poczatku 2012 roku OFE nie mogag prowadzi¢ dziatalnosci
akwizycyjnej na rzecz OFE, a umowy sg zawierane z OFE w trybie korespondencyjnym.
Spowoduje to zmiane dotychczasowej struktury kosztéw PTE.

Wskazniki rentownosci na dziatalnosSci podstawowej i netto ulegty poprawie w przypadku
os$miu PTE, w szesciu podmiotach rentownosS¢ obnizyta sie. Najwiekszy wptyw na rentowno$é¢
miaty zmiany w przepisach prawa oraz obnizenie kosztéw dziatalnosci przez PTE.
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Kapitat podstawowy i akcjonariusze

Na koniec grudnia 2011 roku na rynku dziatato 14 powszechnych towarzystw emerytalnych
(PTE), ktore zarzadzaty otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE) o aktywach netto
na poziomie 224,7 mid zt.

W 2011 roku nie odnotowano zadnych fuzji ani przeje¢ na rynku powszechnych towarzystw
emerytalnych oraz otwartych funduszy emerytalnych. Nie nastgpity réwniez zmiany
w akcjonariacie powszechnych towarzystw emerytalnych.

Na koniec grudnia 2011 roku warto$¢ emisyjna akcji 14 PTE wyniosta 2,9 mid zt, przy
wartosci nominalnej akcji na poziomie blisko 1,6 mid zt.

Wykres 1. Kapitaf podstawowy PTE wedlug kraju siedziby akcjonariuszy na 31.12.2011
roku
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Zrédto: Sprawozdania statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia wiasne

Struktura kapitatlu podstawowego na koniec grudnia 2011 r. wygladata identycznie jak
w grudniu 2010 roku. Akcjonariuszami powszechnych towarzystw byto tacznie
25 podmiotdéw, a wiekszo$¢ kapitatu podstawowego towarzystw zostata optacona przez
akcjonariuszy majacych siedzibe w Polsce (blisko 58% kapitatu) - gtéwnie banki oraz
towarzystwa ubezpieczeniowe. Wsrdd krajow, w ktérych siedziby posiadajg akcjonariusze
PTE, oprdcz Polski, znalazty sie Szwecja, Holandia, Francja, Wielka Brytania, USA, Niemcy
oraz Wiochy.
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Wykres 2. Akcjonariat PTE wg kraju siedziby akcjonariuszy na 31.12.2011 roku
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Zrodto: Sprawozdania statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia wiasne

W przypadku pieciu 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.) spdtki z siedzibg
w Polsce dysponowaty petnym udziatem w kapitale zaktadowym. Kolejne sze$¢ podmiotéw
(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.) posiadato zaréwno polskich, jak
i zagranicznych akcjonariuszy, a udziat tych ostatnich w kapitale zaktadowym wahat sie od
35% do 80%. Pozostate trzy PTE (AEGON PTE S.A., AXA PTE S.A. oraz Nordea PTE S.A.)
nalezg wytacznie do akcjonariuszy z siedzibg poza granicami kraju.
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Sytuacja majatkowo-kapitatowa

Na koniec grudnia 2011 roku tgczna warto$¢ aktywow powszechnych towarzystw
emerytalnych wyniosta 3,6 mld zt. Spadta ona w poréwnaniu do stanu na koniec grudnia
2010 roku o 7,3%. W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego spadty
aktywa pieciu PTE.

Wplyw na sytuacje finansowg PTE w 2011 roku miata zmiana przepisow w zakresie
wysokosci sktadki odprowadzanej do OFE. Od 1 maja 2011 roku do OFE odprowadzane jest
2,3% podstawy wymiaru sktadki, wczesniej wskaznik ten wynosit 7,3%. PTE odczuwajg
takze, wprowadzone w 2010 roku, zmiany w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych, ktére obnizyly znaczaco (z 7% do 3,5%) wysokos¢ maksymalnej
prowizji pobieranej przez PTE od sktadek wptacanych do OFE przez ZUS.

Na koniec grudnia 2011 roku relacja fgcznej wartosci aktywéw PTE do wartosci aktywow
netto wszystkich zarzadzanych OFE wyniosta 1,6%, przy czym w ostatnich latach
obserwujemy spadek tego wskaznika. Wyjatkowy byt rok 2008, kiedy wskaznik ten wzrdst
z1,96% do 2,5%, co bylo spowodowane zwiekszeniem wartosci aktywéw PTE przy
jednoczesnym zmniejszeniu wartosci aktywow netto OFE o 1,3%, w zwigzku ze Swiatowym
kryzysem finansowym, ktory dotknat rowniez Polske, skutkujgc falg spadkow na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. W 2011 roku spadek wartosci wskaznika byt
rezultatem wzrostu wartosci aktywdéw netto OFE (o 1,6%) przy jednoczesnym spadku
wartosci sumy bilansowej PTE.

Wykres 3. Struktura aktywow PTE na dzieri Wykres 4. Struktura pasywow PTE na dzier
31 grudnia 2011 roku 31 grudnia 2011 roku
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Zrdto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Na dzien 31 grudnia 2011 roku aktywa trwate towarzystw nieznacznie przewazaty nad
aktywami obrotowymi. Majatek PTE finansowany jest w przewazajgcej mierze kapitatami
wiasnymi, a zobowigzania stanowig nieznaczng cze$¢ w bilansach analizowanych spotek.
Struktura aktywow PTE, chrakteryzujgca sie przewagg aktywow trwatych nad aktywami
obrotowymi utrwalita sie od 2008 roku. We wczesniejszych latach aktywa obrotowe
przewazaty nad trwatymi. Przyczyng tej zmiany byt wzrost wartosci niematerialnych
i prawnych w wyniku fuzji i przeje¢, ktére dokonaty sie na rynku OFE i PTE oraz wzrost
wartoéci  dtugoterminowych rozliczen miedzyokresowych, w zwigzku z rozliczaniem
poniesionych kosztéw akwizycji w czasie.

Strukture aktywow powszechnych towarzystw emerytalnych charakteryzuje duzy udziat
inwestycji finansowych. Na koniec grudnia 2011 roku warto$¢ posiadanych papieréw
wartosciowych, udziatdw w spétkach oraz srodkdw pienieznych, wyniosta ponad 2,2 mid zt,
co stanowi 61,6% wartosci aktywéw PTE. W tacznej kwocie inwestycji finansowych PTE
dominuja kategorie najbardziej ptynne, sa to krdotkoterminowe aktywa finansowe oraz $rodki
pieniezne. Warto$¢ wspomnianych aktywow wyniosta ponad 1,6 mid zt, co stanowito 43%
sumy bilansowej PTE.
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W strukturze bilansu istotny udziat stanowig pozycje, ktore nie sg aktywami rzeczowymi ani
finansowymi, a ich fgczny udziat wynosit na dzien 31 grudnia 2011 r. prawie 36%:

e wartosci niematerialne i prawne (11,5% tgcznej wartosci aktywdw PTE),
e rozliczenia miedzyokresowe (24,4% tgcznej wartosci aktywdéw PTE).

taczna warto$¢ wartosci niematerialnych i prawnych na koniec grudnia 2011 roku wyniosta

415 min zt.

Tabela 1. Wybrane pozycje aktywow PTE (w min z{)
. . udziat na Zmiana
Pozycja aktywow 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2011-12-31 2011-12-31/
2010-12-31

SUMA BILANSOWA 3 641,83 3 886,04 3601,42 100,00% -7,3%
Aktywa trwate 1 963,26 215245 1923,53 53,41% -10,6%
Dtugoterminowe inwestycje )
finansowe 1 014,12 1 017,68 665,97 18,49% 34,6%
Dtugoterminowe RMK 488,99 692,55 832,10 23,10% 20,2%
Wartosci niematerialne i prawne 444,90 430,49 415,07 11,53% -3,6%
Pozostate aktywa trwate 15,26 11,75 10,40 0,29% -11,5%
Aktywa obrotowe 1 678,57 1733,58 1 677,88 46,59% -3,2%
‘IA’I“:’yenit_yCJe krotkoterminowe, 1 478,67 1602,23 1553,15 43,13% 3,1%
Krotkoterminowe aktywa o 0
finansowe 118995 916,71 1026,68 28,51% 12,0%
Srodki pienigZne 1 inne aktywa 276,32 683,20 522,89 14,52% -23,5%
plreniezne
Krétkoterminowe RMK 90,17 36,18 45,73 1,27% 26,4%
Pozostate aktywa obrotowe 109,73 95,18 79,01 2,19% -17,0%

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE

Analiza dynamiki aktywéw PTE na dzien 31 grudnia 2011 roku w odniesieniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego wskazuje zarowno na spadek aktywow
dtugoterminowych (-10,6%), jak rowniez krotkoterminowych (-3,1%). Spadek wartosci
aktywow odnotowany w 2011 r. nalezy faczy¢ z wyptatg Srodkdw pienieznych tytutem
dywidend przyznanych dla akcjonariuszy PTE w I potowie 2011r. Rozliczenia
miedzyokresowe kosztow oraz krotkoterminowe aktywa finansowe to jedyne pozycje bilansu,
ktorych warto$¢ znaczaco wzrosta w relacji do analogicznego okresu roku poprzedniego,
odpowiednio o 20,5% i 12%. W omawianym okresie nastapit tez znaczacy spadek
dtugoterminowych aktywow finansowych ( -34,6%).

Dominujaca pozycje w aktywach powszechnych towarzystw stanowig inwestycje. Wynika to
z zakresu dziatalnosci statutowej PTE, ktory zostat ograniczony przepisami prawa wytgcznie
do tworzenia i zarzagdzania otwartym funduszem emerytalnym.*

Inwestycje obejmujg krétkoterminowe i dtugoterminowe aktywa finansowe, w tym réwniez
$rodki pieniezne. Z uwagi na szczegdlny charakter dziatalnosci PTE, ustawodawca
wprowadzit istotne ograniczenia lokacyjne dla tych podmiotow. Zgodnie z przepisem art. 50
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, PTE nie moze:

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

lod1 stycznia 2012 roku takze dobrowolnym funduszem emerytalnym
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2) udziela¢ pozyczek, gwarancji i poreczen, z wyjatkiem pozyczek z zaktadowego funduszu
$wiadczen socjalnych;

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

Powyzszego przepisu nie stosuje sie do:

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

2) obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego na zasadach okreSlonych

w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym;

3) udziatéw lub akgji:
a) w spotce prowadzacej rejestr cztonkéw funduszu zarzadzanego przez dane
towarzystwo,
b) w spéice rozliczajgcej transakcje zawierane na rynku kapitatowym w ilosci
niepowodujacej powstania stosunku dominacji w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2009 r. Nr 185,
poz. 1439),
c) w spotce prowadzacej dziatalno$¢ akwizycyjng, o ktorej mowa w art. 93 ust. 1 pkt 4,
na rzecz funduszu zarzadzanego przez dane towarzystwo;

4) papierow wartosciowych wystawianych na podstawie prawa czekowego.

Na koniec grudnia 2011 roku tgczna wartos¢ inwestycji PTE wyniosta 2,2 mld zt, co oznacza
spadek w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 15,4%. Sredni dla rynku
wskaznik udziatu inwestycji w sumie bilansowej na koniec drugiego potrocza w latach 2009—
2011 nieznacznie spadt z poziomu 68,4% do 61,6%.

Tabela 2. Udziat inwestycji w aktywach PTE

Data Wartos$¢ wskaznika*
2009-12-31 68,4%
2010-12-31 67,4%
2011-12-31 61,6%

* iloraz zagregowanej pozycji bilansowej wszystkich PTE i ich sumy aktywow
Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne
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W inwestycjach powszechnych towarzystw w latach 2009-2011 dominowaty inwestycje
klasyfikowane jako krétkoterminowe, ktére na koniec grudnia 2011 roku wyniosty 1,6 mid zt.
Stanowity one 70% fgcznych inwestycji PTE oraz 43,1% tacznych aktywdw wszystkich PTE.
Z kolei warto$¢ inwestycji zaliczonych przez PTE do dtugoterminowych, wyniosta na koniec
grudnia 2011 roku 666 min zt. Oznacza to spadek w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego o 34,6%. Pie¢ towarzystw nie wykazuje w swoich bilansach inwestycji
dtugoterminowych.

Tabela 3. Udziat krotkoterminowych aktywow finansowych i srodkow pienieZnych

w aktywach PTE
Data Wartos¢ wskaznika*
2009-12-31 40,6%
2010-12-31 41,2%
2011-12-31 43,1%

* lloraz zagregowanej pozydji bilansowej wszystkich PTE i ich sumy aktywow
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Na koniec grudnia 2011 roku Srodki finansowe PTE byty ulokowane przede wszystkim
w dtuznych papierach wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa (prawie 1,5 mid zi,
41,4% sumy bilansowej) oraz w aktywach pienieznych (522,9 min z, 14,5% sumy
bilansowej). Na koniec tego okresu dwa podmioty posiadaty inwestycje w udziatach
podmiotdw $wiadczacych ustugi w zakresie obstugi rejestru cztonkéw OFE w f3cznej
wysokosci wynoszacej 108,1 min zt (3% sumy bilansowej).

Wykres 5. Inwestycje PTE (w min z4)
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne
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Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2011 roku

Analizujgc bilanse powszechnych towarzystw emerytalnych po stronie pasywnej nalezy
w pierwszej kolejnosci podkresli¢, ze na koniec 2011 roku wszystkie towarzystwa posiadaty
kapitaty wlasne 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 kapitatow wiasnych na poziomie nie
nizszym niz 1/2 minimalnego kapitatu zaktadowego, ktory wynosi rownowarto$¢ w ztotych 5
min euro, wyliczang wedtug $redniego kursu walut obcych NBP, obowigzujgcego w dniu
sporzadzenia statutu PTE.

Analiza poziomu kapitatdw wiasnych PTE wskazuje, iz od kwietnia 2003 roku nie wystgpita
sytuacja, w ktorej kapitaty wiasne ktdregokolwiek z powszechnych towarzystw spadtyby
ponizej poziomu wymaganego przepisami ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych.

Zgodnie z przepisem §16 ust 1 pkt 2 rozporzadzenia w sprawie obowigzkow informacyjnych
funduszy emerytalnych, PTE ma obowigzek poinformowac organ nadzoru o obnizeniu
wysokosci kapitatéw wiasnych ponizej 2/3 minimalnego kapitatu zaktadowego. W 2011 roku
nie zaszty okoliczno$ci uzasadniajace realizacje przedmiotowego obowigzku informacyjnego.

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

. zZmiana
Pozycja pasywéw 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2;"1’:'_1'2'2;1 2011-12-31
/2010-12-31
SUMA PASYWOW 3 641,83 3 886,04 3 601,42 100,0% -7,3%
Kapitat wiasny 3 215,36 3447,79 3179,72 88,3% -7,8%
Kapitat podstawowy 1 507,89 1 559,43 1 559,43 43,3% 0,0%
Kapitat zapasowy 1 500,67 1 582,37 1 618,87 45,0% 2,3%
Zysk (strata) z lat 591,42 589,22 651,49 -18,1% X
ubiegtych
E.ys.k (strata) netto z roku 762,33 597,97 615,95 17,1% 3,0%
iezgcego
Pozostate kapitaty wiasne 35,90 297,25 36,95 1,0% -87,6%
Zobowigzania i rezerwy 426,47 438,25 421,70 11,7% -3,8%
na ZObOWIQZanIa
Rezerwy na zobowigzania 246,41 238,78 232,03 6,4% -2,8%
Zobowigzania o -
dhugoteminowe 0,53 0,42 0,25 0,0% 39,9%
Zobowiazanla 86,10 93,32 93,75 2,6% 0,5%
krétkoterminowe
Rozliczenia o -
micdzyokresowe 93,43 105,73 95,66 2,7% 9,5%

Zrdto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

W latach 2009-2011 struktura pasywow PTE nie ulegata znaczacym zmianom - dziatalno$c¢
statutowa powszechnych towarzystw emerytalnych byla finansowana w gtdwnej mierze
kapitatem wiasnym. Udziat kapitatow witasnych w sumie bilansowej na koniec grudnia
2011 r. byt podobny jak w roku poprzednim i stanowit 88,4% ogdtu pasywow

W 2011 roku faczny zysk wypracowany przez podmioty dziatajgce na rynku emerytalnym
wyniost 616 min zt, co oznacza nieznaczng poprawe wyniku w poréwnaniu do roku
poprzedniego (wzrost 0 3%), pomimo zmniejszenia od 1 maja 2011 r. wysokosci
przekazywanej do OFE skitadki o 5 pkt % do poziomu 2,3% podstawy wymiary sktadki.
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Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2011 roku

Na koniec 2011 roku szes¢ powszechnych towarzystw emerytalnych miato niepokryte straty
z lat ubiegtych na faczng kwote 651,5 min zt. Wysoko$¢ niepokrytych strat z lat ubiegtych
pogtebita sie w relacji do 2010 r. o kwote 62,2 min zt (wzrost straty o 10%).

DziatalnoS¢ powszechnych towarzystw emerytalnych nie jest uzalezniona od zewnetrznych
zrodet finansowania. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania PTE na koniec 2011 roku
wyniosty 421,7 min z+ (11,7% sumy bilansowej) z czego wiekszo$¢ - 232 min zi, stanowity
rezerwy na zobowigzania. Wszystkie PTE ujmujg w tej pozycji oszacowang warto$¢ pobranej
w latach 1999-2007 opfaty od sktadek, ktére ZUS uznat w grudniu 2008 roku za nienalezne
i podlegajgce zwrotowi, w zwigzku z wprowadzeniem przez ustawodawce dla osdb
urodzonych miedzy dniem 31 grudnia 1948 roku a dniem 1 stycznia 1969 roku, mozliwosci
przekazania Ssrodkéw zgromadzonych na rachunku w otwartym funduszu emerytalnym za
posrednictwem ZUS, na dochody budzetu Panstwa.

Zobowigzania dtugoterminowe PTE osiagnety 0,3 min z. Warto$¢ zobowigzan
krétkoterminowych PTE wyniosta na koniec 2011 roku 93,8 min zt (2,6% sumy pasywow).

Wykres 6. Struktura zobowigzan PTE (w min zt)
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Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

taczna warto$¢ pozycji bilansowej rozliczenia miedzyokresowe bierne wszystkich PTE
wyniosta na koniec 2011 roku 95,7 min zt. Stanowi to 2,7% sumy bilansowej i oznacza
spadek w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego o -9,5%. PTE
dokonywalty biernych rozliczen miedzyokresowych kosztéw w wysokosci prawdopodobnych
zobowigzan przypadajgcych na biezacy okres sprawozdawczy, ktére dotyczg w szczegdlnosci
kosztdw zwigzanych z zarzadzaniem OFE, w tym prowizji dla podmiotéw wykonujgcych
czynnosci akwizycyjne na rzecz OFE, kosztow wysylki informacji rocznej do cztonkéw
zarzadu, a takze przewidywanych premii i nagréd dla pracownikéw i cztonkéw zarzadu.
W przypadku znaczacej wiekszosci PTE udziat rozliczen miedzyokresowych w pasywach jest
niewielki i nie przekracza 6%.
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Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2011 roku

Wyptacone dywidendy

W 2011 roku 7 PTE podjeto decyzje o wyptacie dywidendy na tgczng kwote 878,8 min zt.

Tabela 5. Dywidendy wypfacone przez poszczegolne PTE (w min zt)

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

ING - 249 | 112,8 | 123,1 | 182,9 | 191,5 | 218,7 - | 465,6 1319,5
Aviva 20,2 | 149,7 | 110,6 | 120,8 | 150,1 | 186,5 | 184,6 | 203,1 | 170,9 1296,5
PZU - - - 66,7 83,9 | 102,0 | 107,7 | 116,9 99,6 576,7
Amplico - 214 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 (3024 |346,8 [492,4 |530,8 |604,1 |487,8 |878,8 3862,6

* dywidenda wyptacona z naruszeniem art. 348 & 1 ustawy Kodeks spotek handlowych (towarzystwo
wyptacito dywidende pomimo niepokrycia strat z lat ubiegtych). Kwota zostata zwrdcona przez
akcjonariusza do PTE w czerwcu 2006 roku.

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE

Kwota dywidend wyptaconych przez towarzystwa emerytalne w 2011 r. jest wieksza
042,7% od wypracowanego przez nie zysku w 2010 r., poniewaz dwa towarzystwa
wyptacity dywidende z zyskdw z lat poprzednich. Od poczatku dziatalnosci PTE przeznaczyly
na dywidendy blisko 3,9 mid zt.

Dla poszczegdinych PTE wartos¢ wskaznika dywidendy wyptaconej w 2011 roku do kapitatu
wiasnego na koniec 2010 roku wyniosta 35%. Stosunek wartosci wyptaconych dywidend
w 2011 roku do zysku netto za 2010 rok ksztattowat sie na poziomie 147%.

Tabela 6. WskazZniki dywidendy wypfaconej do kapitatu wlasnego PTE i do zysku netto
dla PTE wypftacajacych dywidendy

Wskaznik: Wskaznik:

Rok wyplaty dywidendy dywidenda / KW* 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%

* wskaznik: dywidenda / KW = suma wartosci dywidend wypfaconych w danym roku / suma wartosci
kapitatow witasnych PTE wypfacajacych dywidende wg stanu na koniec poprzedniego roku

** wskaznik: dywidenda / zysk netto = suma wartosci dywidend wypftaconych w danym roku / suma
wartosci zyskow netto PTE wypfacajacych dywidende wg stanu na koniec poprzedniego roku

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2011 roku

Stabilnos¢ i bezpieczenstwo kapitatowe powszechnych towarzystw emerytalnych w istotnym
stopniu determinowane sa przyjeta przez nie polityka dywidendowa. Organ nadzoru
dostrzegajgc powyzsze uwarunkowania wydat w styczniu 2012 r. zalecenia dla
powszechnych towarzystw emerytalnych, ktorych sytuacja kapitatowa i majgtkowa wskazuje
na niski poziom zdolnosci do pokrycia ewentualnego niedoboru w OFE, aby te nie wyptacaty
dywidendy i przeznaczyly wypracowany zysk na wzmocnienie swojej bazy kapitatowej.

Powyzsze zalecenie organu nadzoru dotyczy tych PTE, ktére spetniajg przynajmniej jedno
Z ponizszych kryteriow:

e wartos¢ kapitatdow wiasnych towarzystwa powiekszona o wartos¢ $rodkow czesci
podstawowej Funduszu Gwarancyjnego przypadajgcg na towarzystwo oraz wartos¢
$rodkdow  przechowywanych na rachunku czesci dodatkowej Funduszu
Gwarancyjnego funduszu jest nizsza niz 1,25% wartosci aktywdw netto funduszu
(kryterium I);

e warto$¢ ptynnych aktywdéw towarzystwa, ktére mogg by¢ zrédtem sfinansowania
niedoboru, powiekszona o warto$¢ Srodkow czesci podstawowej Funduszu
Gwarancyjnego  przypadajagca na towarzystwo oraz  wartos¢  Srodkow
przechowywanych na rachunku czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
funduszu jest nizsza niz 1,25% warto$ci aktywéw netto funduszu (kryterium II);

e otrzymaty ocene BION gorsza niz 2,5 (kryterium III);

e otrzymaty ocene BION w obszarze ,adekwatnos¢ kapitatowa” gorszg niz 2,5
(kryterium 1IV).

Tabela 7. Wpfaty akcjonariuszy i wyptacone dywidendy w catym okresie dziatalnosci PTE
funkcjonujacych na dzien 31.12.2011 roku (w min z4)

Whptaty akcjonariuszy* w D;\::v;::n]c.lgygg_ Kapitat wiasny na
Nazwa PTE - w latach 1998-2011 [ern dzieh 31.12.2011
[1] 2] [3]

Amplico PTE S.A. 2234 343,1 342,2
PTE Allianz Polska S.A. 92,4 0,0 193,6
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 210,0 1296,5 376,3
PTE WARTA S.A. 233,0 0,0 37,1
ING PTE S.A. 200,0 1319,5 528,4
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) 3274,1 3 859,5 3179,7

* na wpfaty akcjonariuszy sktadajg sie: wartosc emisyjna akcji oraz wpfaty na kapitat rezerwowy
** obejmuje dane dotyczgce podmiotow dziatajacych na rynku na dzieri sporzadzenia zestawienia

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, sprawozdanie statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia
wiasne

Dywidendy wyptacone przez PTE w latach 1999-2011 przekroczyly o 585,4 min zt warto$¢
kwot wptaconych przez akcjonariuszy zwigzanych z uruchomieniem i funkcjonowaniem PTE.
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Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2011 roku

Sytuacja dochodowa

Najwiekszy wptyw na sytuacje dochodowg powszechnych towarzystw emerytalnych od 2010
roku miata nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
w zakresie obnizenia stawki optaty od skfadki do poziomu 3,5% i wprowadzenia kwotowego,
miesiecznego limitu w optacie za zarzadzanie w wysokosci 15,5 min zt. Od 1 maja 2011 roku
obowigzuje ustawa dotyczgca obnizenia sktadki odprowadzanej do OFE. Odprowadzane jest
2,3% podstawy wymiaru sktadki, wczesniej wskaznik ten wynosit 7,3%. Efekt tych zmian byt
juz widoczny w drugim pétroczu 2011 roku, poniewaz sktadki przekazane zgodnie z nowym
wskaznikiem wptynety do OFE po raz pierwszy dopiero w czerwcu. Skutkiem zmian prawa
byto znaczace obnizenie przychoddw PTE z tytutu optat od skfadki, ktére w 2011 roku spadty
0 31,4% w pordéwnaniu do roku 2010 i o 57,6% w poréwnaniu do stanu z roku 2009.
Znaczne zmniejszenie przychodéw z tytutu optaty od skiladki zostato jednak czeSciowo
ztagodzone przez rosngce, wraz ze wzrostem aktywdéw OFE, przychody z optaty za
zarzadzanie.

W 2011 roku catkowite przychody PTE wyniosty ponad 1,8 mld zt, co oznacza spadek o 9%
w poréwnaniu do 2010 roku. W 2011 roku przychody wynikajgce z zarzadzania OFE wyniosty
tacznie 1,7 mid zt, co oznacza spadek w poréwnaniu do roku 2010 o 8%. Wyraznie spadty
takze catkowite koszty PTE i wyniosty nieco ponad 1 mld zt (spadek o 16,2%). taczny wynik
netto dla rynku wynidst 616 min zt, co oznacza wzrost 0 3% w poréwnaniu do wyniku
za 2010 rok. Liczba podmiotow wykazujacych strate w poréwnywanych okresach
zmniejszyta sie z trzech do dwdch.

Analiza poszczegélnych pozycji rachunku zyskow i strat wykazuje, ze najsilniejszg pozycje
rynkowa majg PTE zarzadzajgce najwiekszymi funduszami emerytalnymi, ktore osiggaty
najwyzsze przychody oraz wyrazne korzysci skali dziatalnosci w obszarze kosztow.

Tabela 8. Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat PTE (w min z})

Pozycja rachurll’l-:_té zyskow i strat 2009 2010 2011 Strzl.:)k;:;lra 20Z:I-m:l-i/azr:)a10
Catkowite przychody PTE 2176,0 1989,0 1810,4 100,0% -9,0%
svrzt;/,f]:‘f’dy Zwigzane z zarzadzaniem OFE, 2032 | 18277 | 1681,2 92,9% -8,0%
Przychody z opfat od sktadki 13044 806,3 5530 30,5% -31,4%
Przychody z opfaty za zarzadzanie 639,7 893,7 981,3 54.2% 9,8%
ngig/g% -cz] Owykorzystania rachunku 379 60,2 68,7 3,8% 14.2%
Przychody finansowe 125,7 149,8 113,9 6,3% -24,0%
Koszty catkowite PTE, w tym: 12328 1251,1 1048,7 100,0% -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 bezposrednie funkcjonowania PTE 232,4 2111 208,4 19,9% -1,3%
Koszty agenta transferowego 150,3 139,8 143,6 13,7% 2,7%
Koszty wptat 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%
Wplaty na rzecz organu nadzoru 6,7 15,0 17,6 1,7% 17,7%
Wynik techniczny na zarzadzaniu OFE 822,7 595,8 653,2 - 9,6%
Wynik netto PTE 762,3 598,0 616,0 - 3,0%

Zrodio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2011 roku

Powszechne towarzystwa emerytalne uzyskujg przychody z 3 podstawowych tytutow:

e opfat za zarzadzanie otwartym funduszem uzaleznionych od wartosci zarzadzanych
aktywow,

e opfat od skfadek cztonkéw funduszu przekazywanych z ZUS do OFE,

e wynagrodzenia premiowego uzaleznionego od stopy zwrotu zarzadzanego OFE
w okresie 3 lat.

Od poczatku dziatalnoéci powszechnych towarzystw emerytalnych, w zwigzku
ze zwiekszaniem sie wartosci zarzadzanych aktywoéw OFE, mozna bylo zaobserwowac
systematyczne zmiany w strukturze przychodéw PTE polegajace na spadku udziatu
przychoddw z tytutu optaty od skfadek i zwiekszaniu znaczenia optaty za zarzadzanie
aktywami funduszu. W 2011 r. przychody z optat za zarzadzanie wyraznie przewazaty nad
przychodami z opfat od skifadek, do czego przyczynito sie zmniejszenie sktadek
odprowadzanych do OFE do poziomu 2,3% podstawy wymiaru sktadki.

Poczawszy od 2010 roku, najwiekszy udziat w przychodach PTE ma optata za zarzadzanie.
W 2011 roku wyniosta ona 981,3 min zt, co stanowito 54,2% catkowitych przychodéw PTE.
Odpowiednio w latach 2010 i 2009 przychody z optat za zarzadzanie wyniosty 893,7 min zi
(40,5%) i 639,7min zt (29,4%). Przychody z optat od sktadki, ktore jeszcze w 2009 roku
wyniosty 1 304,4 min zt (59,9% catkowitych przychoddéw PTE) spadty do 553 min zt (30,5%
catkowitych przychodéw PTE) w analizowanym okresie.

Przychody finansowe majg zdecydowanie mniejsze znaczenie w przychodach catkowitych
PTE i w 2011 roku ksztattowaty sie na poziomie 113,9 min zt (0 24% mniej niz w 2010
roku). Przychody finansowe, ze wzgledu na lokowanie wiekszosci $rodkdéw w papierach
wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa, to przede wszystkim odsetki i zyski
ze zbycia inwestycji. Znaczacy udziat w przychodach finansowych miaty odsetki oraz
dywidendy i zyski z tytutu inwestycji w jednostki powigzane i przychody z tytutu aktualizacji
wartosci aktywdw.

Przychody z tytutu wynagrodzenia premiowego za zarzadzanie OFE sg uzaleznione od
wynikow inwestycyjnych, wartosci aktywow otwartych funduszy emerytalnych i od tego,
jakiej wielkosci OFE uzyskajg najwyzsze stopy zwrotu. W 2011 roku przychody te osiggnety
poziom 68,7 min zt, a w 2010 roku byto to 60,2 min zt.
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Wykres 7. Przychody PTE (w min z{)
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Od 2007 do 2009 roku warto$¢ wskaznika przychoddw catkowitych PTE w przeliczeniu
na 1 cztonka OFE systematycznie rosta. W 2010 roku warto$¢ tego wskaznika spadta
o ponad 11%. Podobny spadek odnotowano w 2011 roku, gdy wskaznik ten osiggnat poziom
109,39 zt, o 14,58 zt mniej niz 2010 roku. Warto$¢ tego wskaznika byla znacznie
zréznicowana pomiedzy poszczegélnymi PTE, co w gtéwnej mierze wynikato z rdznic
w $rednich wartosciach rachunku i sktadki wptacanej do OFE, przypadajgcych na 1 cztonka.

Tabela 9. Przychody PTE na 1 czionka OFE* (w zt)

Okres Wartos¢ wskaznika** Zmiana (r/r)
2009 140,35 1,4%
2010 123,97 -11,7%
2011 109,39 -11,8%

*przyjeto srednig liczbe cztonkow OFE wg danych ZUS na poczatek i koniec roku
**wskaZnik dla rynku wyliczono jako srednig ze wskaZnikow poszczegdlnych PTE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkdéw, obliczenia wtasne

W 2011 roku $rednie catkowite przychody PTE przypadajagce na 1 cztonka OFE
w szesciu powszechnych towarzystwach emerytalnych ksztattowaty sie powyzej Sredniej
rynkowej wynoszacej 109,39 zt.
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Wykres 8. Struktura przychodow PTE na 1 czfonka OFE* w 2011 roku (w z})
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*przyjeto Srednig liczbe cztonkéw OFE wg danych ZUS na poczatek i koniec roku
Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie czionkdw, obliczenia wtasne

Analiza danych dotyczacych 2011 roku wskazuje, ze powszechne towarzystwa emerytalne
o wysokim wskazniku przychodéw na 1 cztonka OFE charakteryzowaty sie wysokim
poziomem S$redniej miesiecznej sktadki per capita w 2011 roku oraz wysokg S$rednig
wartoscig rachunku. Towarzystwa uzyskujgce najwyzsze wartosci wskaznika przychodéw na
1 czlonka uzyskiwaty takze stosunkowo wysokie przychody finansowe z tytutu posiadanych
lokat bankowych i obligacji.

Analiza wskaznika przychodéow od sktadki oraz wskaznika przychodow z tytulu

wynagrodzenia za zarzgdzanie OFE w przeliczeniu na 1 cztonka wykazata, ze: Przychéd z
e przychdd od sktadki na 1 cztonka OFE w 2011 roku ksztattowat sie na poziomie optaty od
32,08 zt, co oznacza spadek w poréwnaniu do 2010 roku o 32,7%. skiadki na
cztonka

e Sredni przychdd z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie na 1 cztonka OFE w 2011
roku wyniost 61,82 zt (wzrost w poréwnaniu do 2010 roku o 9,1%). Najwyzsze
przychody z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie w przeliczeniu na 1 czionka :
(powyzej 75 zt) osiggnety podmioty ktore, ze wzgledu na wartos¢ aktywow zarzadzanie
zarzadzanych przez siebie OFE, pobierajg optaty za zarzadzanie wg wyzszych stawek 62zt
niz PTE zarzadzajace najwiekszymi OFE.

wyniost 32 zt
a z optaty za
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Od 1 stycznia 2010 roku, zgodnie ze zmienionymi przepisami prawa, stawka optaty
od sktadki nie moze by¢ wyzsza niz 3,5%. Na koniec grudnia 2011 roku w 12 OFE opfata
ta byta ustalona na maksymalnym dopuszczalnym poziomie 3,5%. OFE POLSAT i Allianz
Polska OFE przyjety nizsze stawki, odpowiednio 3,4% i 3,45%.

Oprécz zmiany w opfacie od skfadki nastgpita réwniez zmiana w tabeli optat za zarzadzanie.
W przypadku wartosci aktywéw powyzej 45 mld zt optata za zarzadzanie nie moze byc
wyzsza niz 15,5 min zt w skali miesigca. Na dzien 31 grudnia 2011 roku dwa OFE zarzadzaty
aktywami o wartosci powyzej 45 mid zt: ING OFE i Aviva OFE Aviva BZ WBK.

Analizujgc wskaznik obcigzenia aktywoéw netto OFE pobierang przez PTE opfatg
za zarzadzanie mozna stwierdzi¢, ze w 2011 roku ksztattowat sie on na poziomie od ok.
0,35% w najwiekszych 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. WskaZnik obciaZenia aktywow netto OFE opfata za zarzadzanie w 2011 roku
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Pocztylion-Arka

przyjeto srednig wartosc aktywow netto OFE w roku
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane OFE, obliczenia wtasne

Wskaznik obcigzen cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych optatami ponoszonymi
na rzecz powszechnych towarzystw skalkulowany zostat jako iloraz przychodéw z optat
od skfadek, optaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego do S$rednigj
wartosci aktywow netto OFE w roku.

Mozna zaobserwowaé spadek wartosci $redniej tego wskaznika dla rynku z 0,96% w roku
2010 do 0,80% w roku 2011. W zwigzku ze zmianami prawnymi w zakresie optat
ponoszonych przez cztonkdw funduszy z tytutu optaty od sktadki i optaty za zarzadzanie,
ktére obowigzujg od 2010 roku, w kolejnych latach mozna oczekiwaé dalszego obnizania sie
wskaznika.

Rozpietos¢ wartosci wskaznika obcigzenia cztonkéw OFE kosztami optat od sktadki, optaty
za zarzadzanie i wynagrodzenia premiowego pomiedzy poszczegdlnymi PTE w analizowanym
okresie wyniosta 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.
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Tabela 10. WskaZnik obciaZenia cztonkow OFE opfatami od skiadki, za zarzadzanie
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 SA. 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 SA. 1,29% 0,96% 0,81%
AEGON PTE SA. 1,36% 0,96% 0,81%
Amplico PTE S.A. 1,22% 0,95% 0,78%
PTE PZU SA. 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%
sx::c';ézgﬁ:;:;zlf.r‘é")s"az“'"°‘” 1,39% 0,96% 0,80%

* jloraz przychodow z opfat od sktadek, opfaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego
do Sredniej wartosci aktywow netto OFE wg stanu na poczatek i koniec danego roku
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wtasne

W 2011 roku catkowite koszty dziatalnosci powszechnych towarzystw osiggnety poziom
1 048,7 min zt w poréwnaniu do 1 251,1 min zt i 1 232,8 min zt odpowiednio w roku 2010
i 2009.

Analiza kosztdw ponoszonych przez powszechne towarzystwa emerytalne wskazuje
na znaczne zrdznicowanie nominalnego poziomu kosztéw w poszczegdinych podmiotach:
od 9,8 min zt do 156 min zt. Najwyzszym poziomem kosztéw charakteryzujg sie PTE
zarzadzajgce najwiekszymi OFE, co wynika przede wszystkim z poziomu kosztéw agenta
transferowego, prowizji dla ZUS od sktadek, kosztéw wptat na Fundusz Gwarancyjny oraz
kosztdw nadzoru i rzecznika ubezpieczonych, ktére to kategorie sg powigzane z wielkoscia
OFE poprzez warto$¢ aktywdw netto lub liczbe cztonkéw. Znaczacy wplyw na poziom
kosztdw miaty réwniez koszty akwizycji. Najnizszy poziom kosztéw catkowitych wystepowat
w towarzystwach zarzadzajgcych matymi OFE.
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Tabela 11. Podstawowe kategorie kosztow PTE

2009 2010 2011

Kategoria kosztow
wminzt struktura wminzt struktura wminzl 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

roszty | ; 131,1 10,6% 113,1 9,0% 112,0 10,7%
Inne niz Wynagrodzenla

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

Koszty z tytutu wptat 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%
Pozostate koszty 90,1 7,3% 111,2 8,9% 122,7 11,7%
SUMA 12328 100,0% 1251,1 100,0% 1048,7 100,0%

Zrdto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Najwiekszymi wartosciowo pozycjami kosztdw pozostajg, podobnie jak w latach ubiegtych:
e koszty akwizycji (383 min zt),

e koszty ogdlne zarzadzania towarzystwem obejmujgce m.in. wynagrodzenia, ustugi
obce, ubezpieczenia i inne $wiadczenia (208,4 min zt),

e koszty agenta transferowego (143,6 min zf),
e koszty na rzecz ZUS i KDPW (138,9 min zt).

W ujeciu dynamicznym, w 2011 roku w porédwnaniu do 2010 roku najbardziej wzrosty
pozostate koszty (10,3%), a najbardziej spadty koszty marketingu i promocji (65,7%).

Koszty akwizycji w 2011 roku osiggnety poziom 383 min zt. W roku poprzednim byto to
473,9 min zt, co oznacza spadek o 19,2%.

Zahamowana zostata tendencja wzrostu udziatu tgcznych kosztéw akwizycji w kosztach
catkowitych. W 2005 roku byto to niespetna 25%, a w 2010 roku juz 37,1%, a w 2011 roku
36,5%. Jednocze$nie wystepowato duze zréznicowanie tego wskaznika pomiedzy
poszczegblnymi PTE: od 0,9% do 58,7%. Od poczatku 2012 roku OFE nie bedg mogty
prowadzi¢ dziatalnosci akwizycyjnej, a umowy bedg zawierane z OFE w trybie
korespondencyjnym. Spowoduje to zmiane dotychczasowej struktury kosztéw PTE.
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Tabela 12. Koszty akwizycji w rachunku zyskow i strat PTE w 2011 roku

Relacja Zmiana Zmiana

Wartos¢ . Udziat kosztow . udziatu

kosztow Zmiana w kosztach  akwizycji liczby w rynku

Nazwa PTE L 2011/ y czionkéw d
akwizycji catkowitych do wg liczby
2010 p ! OFEw 2011 p
(w min zt) PTE Sredniego roku czlonkow
WAN OFE 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% 24212 -0,56
Nordea PTE S.A. 48,9 -20,9% 55,8% 0,50% 30278 -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% 71134 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% 21493 -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

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dzienne sprawozdania OFE, dane ZUS, obliczenia
wiasne
*Srednie wskazniki dla rynku zostaty obliczone na podstawie wielkosci zagregowanych

Kolejng istotng pozycjg kosztéw dziatalnosci powszechnych towarzystw emerytalnych byty
koszty bezposrednio zwigzane z zarzadzaniem spotkg stanowigce 24,4% ogdtu kosztow.
Koszty te zwigzane bezposrednio =z funkcjonowaniem towarzystwa, w tym
m.in. wynagrodzenia, amortyzacja, koszty ustug obcych, materiatow i energii, wyniosty
w 2011 roku 208,4 min zt. W roku poprzednim byto to 211,1 minzt. W skali rynku
najwiekszy udziat w kosztach zarzadzania towarzystwem miaty koszty wynagrodzen
oraz ustug obcych. Prawidtowos$¢ ta nie zmienita sie znaczaco w okresie ostatnich 3 lat.
Suma kosztéw z tytutu wynagrodzen we wszystkich PTE w analizowanym okresie osiggneta
poziom 96,4 min zt istanowita 46,3% kosztdw zarzadzania. Jednoczes$nie koszty
wynagrodzen w odniesieniu do kosztéw catkowitych PTE stanowity w skali rynku 9,2% (jest
to poziom nieco wyzszy niz w latach ubiegtych), przy rozpietosci od 4,6% do 28,9%
w poszczegdlnych podmiotach.

Znaczacy kategorig kosztow PTE byly opfaty na rzecz ZUS i KDPW z tytutu optat od sktadek
i obstugi wyptat transferowych (138,9 min zl). Koszty te rosty w ujeciu wartoSciowym
w latach 2009-2010, ale w spadty w ostatnim roku, gtéwnie ze wzgledu na obnizenie sktadek
przekazywanych przez ZUS do OFE i zwigzany z tym spadek opfat na rzecz ZUS.

Wartos$¢ kosztéw agenta transferowego w 2011 roku wynosita 143,6 min zt i byla zblizona
do analogicznych danych z 2010 roku. Zroznicowanie kosztow agenta transferowego
pomiedzy poszczegélnymi PTE to takze efekt roznego zakresu Swiadczonych ustug
okreslonych w umowach zawartych miedzy PTE i spotkg agenta transferowego.

Zmniejszyty sie koszty zwigzane z wptatami na Fundusz Gwarancyjny, ktére wyniosty
44,1 min z+ 2011 roku, w poréwnaniu do 103,2 min zt w 2010 roku. Omawiana pozycja
kosztéow charakteryzuje sie duzg zmienno$cig, poniewaz jest zalezna od zmiany wartosci
aktywow netto OFE. W okresie do 2007 roku koszty te rosty ze wzgledu na dynamiczny
wzrost wartosci skfadek przekazywanych przez ZUS do otwartych funduszy i wysokie
dodatnie stopy zwrotu OFE. W 2008 roku zmniejszyly sie w zwigzku ze spadkiem wartosci
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aktywow spowodowanym kryzysem finansowym. W 2009 roku silny wzrost na GPW, ktory
rozpoczat sie w marcu, umozliwit OFE osiggniecie dodatnich stép zwrotu, wzrost wartosci
zarzgdzanych aktywdéw, a to przetozyto sie na wzrost kosztéw Funduszu Gwarancyjnego
w 2010 roku. Ponowne pogorszenie koniunktury gietdowej oraz znaczgco mniejsze sktadki
wptynety na spadek kosztéw w badanym okresie.

Koszty finansowe ponoszone przez towarzystwa w analizowanym okresie wyniosty
4,7 min zt, a zatem ksztattowaty sie na poziomie, ktéry mozna uznaé za mato istotny
z punktu widzenia rentownosci tych podmiotow.

Koszty PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE w 2011 roku spadty o 16,5% i wyniosty
74,09 zt. Spadek tego wskaznika wystgpit w 12 towarzystwach.

Tabela 13. Koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 czfonka OFE (w zf)*

Okres Wartos$¢ wskaznika** Zmiana (r/r)
2009 91,35 5,6%
2010 88,72 -2,9%
2011 74,09 -16,5%

*przyjeto srednia liczbe cztonkow OFE wg danych ZUS na poczatek i koniec roku
** wskaZznik dla rynku wyliczono jako srednig ze wskaZnikow poszczegdinych PTE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkdw, obliczenia wtasne

Wykres 10. Koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE w 2011 roku (w zf)
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Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie czionkdw, obliczenia wasne

W 2011 roku nastgpit wzrost wartosci wyniku technicznego, ktory wynidst 653,2 min zi,
podczas gdy w 2010 roku byto to 595,8 min zt. Wynik techniczny w najwiekszym stopniu
determinuje wynik netto, i $wiadczy o zdolnosci PTE do osiggania zyskéw na dziatalnosci
podstawowej. W analizowanym okresie trzy towarzystwa wykazaly strate w wyniku
technicznym na zarzadzaniu.

W 2011 roku 12 PTE osiggneto zysk netto, a strate wykazaly dwa towarzystwa: AXA PTE
S.A. (-24,9 min zt) i PTE WARTA S.A. (-0,4 min zt). Sze$¢ PTE osiggneto lepszy wynik netto
niz w 2010 roku.
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Tabela 14. Woyniki netto PTE (w min z{)
Nazwa PTE 2009 2010 2011 zoz1n;i/a2n:1o
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. 244 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%

Zrdto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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Analiza wskaznikowa

Wskazniki rentownosci w 2011 roku w poréwnaniu do roku 2010 wzrosty w o$miu PTE, a
zmalaty w szeSciu podmiotach. Sredni wzrost rentownosci na dziatalnosci podstawowej
zwigzanej z zarzagdzaniem OFE wynidst 6,2 pkt. proc., zas na catej dziatalnosci 3,5 pkt. proc.

W przypadku o$miu powszechnych towarzystw emerytalnych rentowno$é netto za 2011 rok
przekroczyta 30%. Rentowno$C netto dwoch podmiotéw ze wzgledu na strate netto byta
ujemna. Srednia rentowno$¢ dla rynku wyniosta 27,9%. Jedno PTE osiggneto ujemny
techniczny wynik na zarzadzaniu OFE, a dodatni wynik netto.

Tabela 15. Wskazniki rentownosci PTE

Wskaznik rentownosci na

dziatalnoéci podstawowej* Wskaznik rentownosci netto**

Nazwa PTE Zmiana Zmiana

2010 2011 w pkt 2010 2011 w pkt

proc. 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
:‘L’I‘(:';n(f':f;";?m) 21,4% 27,6% 6,2 24,5% 27,9% 3,5

*wskaznik rentownosci na dziatalnosci podstawowej = wynik techniczny na zarzadzaniu OFE
/ przychody z tytutu zarzgdzania OFE

**wskaZnik rentownosci netto = wynik netto / przychody z tytutu zarzadzania OFE

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

W 2011 roku $redni poziom wskaznikéw ROE i ROA wynosit odpowiednio 14,5% i 12,7%
w poréwnaniu do 10,4% i 9,6% w roku poprzednim. Wskazniki ROE w 2011 roku spadty
w o$miu powszechnych towarzystwach w poréwnaniu do roku poprzedniego. W przypadku
trzech PTE nastgpita poprawa dodatniej rentownosci kapitatéw i aktywow, w dwoch
podmiotach zmniejszyta sie strata, a w jednym zamiast straty pojawit sie zysk.
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Tabela 16. WskazZniki ROE i ROA dla PTE

ROE* ROA**

Nazwa PTE Zmiana Zmiana

2010 2011 | wpkt 2010 2011 w pkt

proc. proc.
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 48,3% | 51,8% 3,5 42,5% 46,7% 4,2
ING PTE SA. 264% | 39,1% 12,7 25,2% 37,3% 12,1
Pocztylion-Arka PTE S.A. 282% | 29,1% 0,9 25,0% 26,1% 1,1
PTE PZU SA. 32,8% | 26,6% 6,2 28,7% 20,6% 8,1
Pekao Pioneer PTE S.A. B1% | 22,5% 0,6 14,8% 14,8% 0,0
Amplico PTE SA. 21% | 18,6% 3,5 20,5% 17,4% 3,1
PTE Allianz Polska S.A. 125% | 10,5% 2,0 11,3% 9,7% 1,6
PTE POLSAT SA. 10,7% | 10,1% 0,6 10,4% 9,9% 0,5
Generali PTE SA. 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 SA. 38,3% 1,8% 40,1 228,6% 1,5% 30,1
PTE WARTA SA. 2,0% | -0,9% 11 1,8% 20,9% 0,9
AXA PTE SA. 24,7% | 21,5% 23,2 136,5% 18,5% 18,0
"fv‘;'l‘(g:éf;:a";a 10,4% | 14,5% 4,0 9,6% 12,7% 31

*ROE = wynik netto / srednia wartosc kapitatow wiasnych dla wartosci na poczatek i koniec roku
**ROA = wynik netto / Srednia wartosc sumy bilansowej dla wartosci na poczatek i koniec roku
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Analiza ptynnosci powszechnych towarzystw na dzien 31 grudnia 2011 roku wskazuje
na wysoka zdolno$¢ PTE do regulowania swoich zobowigzan biezacych - wszystkie wskazniki
ptynnosci osiggaty wysoki poziom. Wartosci wskaznikdéw biezacej i szybkiej ptynnosci byty
bardzo zblizone ze wzgledu na mate wartosci zapaséw i krotkoterminowych rozliczen
miedzyokresowych czynnych. Wedtug stanu na dzied 31 grudnia 2011 roku, podobnie jak
w poprzednich okresach, w dziatalnoSci operacyjnej towarzystw nie wystepowato zagrozenie
utraty ptynnosci.

Tabela 17. WskazZniki ptynnosci PTE na koniec 2010 i 2011 roku

Wskaznik szybkiej ptynnosci* Wskaznik biezacej plynnosci**
Nazwa PTE 31.12. | 31.12. Zmiana 31.12. | 31.12. Zmiana

2010 2011 | 2011/2010 | 2010 2011 | 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 59 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%
"}I‘;"‘(g';n(fkr:;“;ls) 33,3 47,9 43,7% 33,7 48,6 44,1%

* wskaznik szybkiej ptynnosci = (aktywa obrotowe — zapasy — krotkoterminowe RMK czynne)
/ Zobowigzania krotkoterminowe.

** wskaZnik biezgcej plynnosci = aktywa obrotowe / zobowigzania bieZace.

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne
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Poziom wskaznikow zadtuzenia na koniec grudnia 2011 roku byt zrdznicowany
w poszczegdlnych podmiotach: od 1,8% do 34,4%. Powszechne towarzystwa emerytalne
finansujg swojg dziatalno$¢ statutowg przede wszystkim kapitatami wiasnymi. Wskazniki
zadtuzenia na przestrzeni roku moga przejSciowo rosngé w zwigzku z zobowigzaniami
z tytutu uchwalonej, ale nie wyptaconej dywidendy, co miato miejsce w niektérych PTE
w potowie 2011 roku.

Zobowigzania w skali catego rynku powszechnych towarzystw na koniec grudnia 2011 roku
ksztattowaty sie Srednio na poziomie 2,9% kapitatéw wtasnych (na koniec grudnia 2010 roku
byto to 3,2%). Wskazniki te charakteryzujg sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na moment
wykazania zobowigzan. Niemniej jednak osiggajg one poziomy, ktdre nie majg negatywnych
skutkdw finansowych i nie stanowig zagrozenia dla obszaru ptynnosci PTE.

Tabela 18. Wskazniki zadtuZenia PTE na dzier 31.12.2011 r.

Wskaznik relacji

Nazwa PTE Wskaznik zadluzenia*  zobowiazan do kapitatow
wiasnych
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 (srednia wskaznikéw PTE) 12,7% 2,9%

* liczony jako: 1- (kapitat wiasny / suma bilansowa)
Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne
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Analizujgc poziom zabezpieczenia kapitatowego, trzeba z jednej strony zwrdci¢ uwage
na spetnienie przez PTE wymogow w tym zakresie okreslonych przepisami polskiego prawa,
za$ z drugiej na poziom S$rodkow finansowych umozliwiajgcych PTE pokrycie kosztow
zwigzanych z dziatalnoscig otwartego funduszu, w tym ewentualnych kosztow pokrycia
niedoboru OFE.

Na koniec grudnia 2011 roku wysokos¢ kapitatdw wiasnych we wszystkich powszechnych
towarzystwach utrzymywata sie powyzej wymaganego przepisami prawa poziomu
(okreslonego przepisem art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych).

Tabela 19. Kapitaly wtasne PTE na dzien 31.12.2011 r. (w min z})

Nadwyzka ponad

. Minimalny . minimalny
Nazwa PTE Kapitat wiasny wymavgv?:synl;apltal wymagany kapitat
wiasny
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 3179,7 139,3 3040,4

Zrdto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Poziom zabezpieczenia kapitatowego PTE powinien by¢ takze analizowany w kontekscie
rynku otwartych funduszy emerytalnych i obowigzkdw natozonych przez ustawodawce na
podmioty zarzadzajgce OFE. Obowigzujgce regulacje prawne nie przewidujg powigzania
wysokosci kapitatdw wiasnych PTE z wartoscig aktywow netto OFE. Z tego powodu poziom
nadwyzek kapitatéw wtasnych ponad minimalny wymagany kapitat wtasny w poszczegdinych
PTE jest wynikiem suwerennych decyzji akcjonariuszy PTE, a nie wymagan prawnych.
W ostatnich latach decydujacy wptyw na wysokos¢ kapitatu wiasnego PTE miata polityka
spotek w zakresie wyptaty dywidendy i pozytywne wyniki powszechnych towarzystw.

Nalezy zauwazy¢, ze w ostatnich latach wysokiej dynamice wzrostu aktywow netto OFE nie
towarzyszyt réwnie szybki wzrost kapitatéw witasnych PTE. W ciggu dwdch lat (2010-2011)
aktywa netto OFE wzrosty o 25,8%, podczas gdy kapitaty wiasne PTE obnizyly sie o 1,1%.
W dlugim terminie, trend wzrostu wartosci aktywow OFE przektada sie takze na wzrost
wartosci oczekiwanej doptaty PTE w sytuacji wystgpienia niedoboru w OFE.

Od potowy 2010 roku wartosci wskaznika pokrycia dodatkowej stopy zwrotu OFE kapitatem
wiasnym i aktywami ptynnymi PTE zaczely nieznacznie rosngé, co wynikato przede
wszystkim z malejgcej wartosci dodatkowego punktu stopy zwrotu OFE. Na koniec grudnia
2011 roku Srednia wartos¢ dodatkowego punktu stopy zwrotu na rynku ksztattowata sie na
poziomie 133,2 min zt przy rozpietosci od 16,3 min zt do 438,4 min zt.
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Wykres 11. Miary adekwatnosci kapitatlowej PTE w okresie 31.12.2006-31.12.2011
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== Srednia wartoé¢ dodatkowego punktu stopy zwrotu OFE (w min zt)
e \\/skazniki adekwatnosci - pokrycie stopy zwrotu OFE kapitatami wtasnymi PTE - $rednia dla rynku
e \\/skazniki adekwatnosci - pokrycie stopy zwrotu OFE ptynnymi aktywami PTE - $rednia dla rynku

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wiasne

Podstawowym ryzykiem w dziatalnosci operacyjnej PTE jest sytuacja nieosiggniecia przez
OFE minimalnej wymaganej stopy zwrotu, wystgpienia w zwigzku z tym niedoboru
i konieczno$¢ dokonania doptaty do funduszu ze $rodkéw wiasnych towarzystwa.
W przypadku najwiekszych podmiotéw na rynku ryzyko to moze by¢ jednoczesnie
zagrozeniem dla stabilnosci catego sektora emerytalnego.

Na koniec grudnia 2011 roku faczne $rodki zgromadzone w Funduszu Gwarancyjnym
(w czesci podstawowej i dodatkowej) byly wystarczajgce do pokrycia Srednio okoto 0,5 p.
proc. stopy zwrotu OFE, w tym okoto 0,38 p. proc. pokrywajg $rodki z cze$ci dodatkowej

Funduszu Gwarancyjnego. Natomiast Srodki pieniezne, papiery warto$ciowe emitowane
przez Skarb Panstwa oraz naleznosci od OFE tytutem optat od skladek byty wystarczajgce do
pokrycia érednio 1,45 p. proc. stopy zwrotu zarzadzanego OFE>.
Tabela 20. Pokrycie dodatkowego punktu procentowego stopy zwrotu OFE kapitatami
witasnymi i Srodkami plynnymi PTE na dzier 31.12.2011 r.
Wartos¢ dodatkowego  Pokrycie punktu % Pokrycie punktu %
Nazwa PTE punktu % stopy stopy zwrotu OFE stopy zwrotu OFE
zwrotu OFE kapitatem wiasnym pltynnymi aktywami
(w min z}) PTE PTE
Rynek ($rednia) 133,2 2,51 1,45

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wtasne

Na dzien 31 grudnia 2011 roku $rodki ptynne PTE oraz $rodki zgromadzone w czesci
podstawowej i dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego stanowity Srednio 1,6% wartosci
aktywow netto OFE. Wskaznik ten systematycznie sie obniza, ze wzgledu na szybszy przyrost
wartoéci aktywow netto OFE w poréwnaniu do wartosci srodkéw ptynnych w PTE.

2 Wskaznik pokrycia stopy zwrotu OFE $rodkami ptynnymi towarzystwa okredla o ile maksymalnie (w p.p.)
wypracowana przez OFE stopa zwrotu moze byc¢ nizsza od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, aby niedobdr mogt
zostac pokryty srodkami ptynnymi PTE (Srodki pieniezne + papiery wartoSciowe emitowane przez SP + naleznosci
od OFE tytutem optat od sktadek i opfaty za zarzadzanie).
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Tabela 21. Relacja kapitatow wiasnych i srodkow plynnych PTE wraz ze srodkami
Funduszu Gwarancyjnego do aktywow netto OFF na dzieri 31.12.2011 r.

Wartos¢ aktywow netto Wskaznik: (kapitat Wskaznik: (ptynne
Nazwa PTE OFE wiasny PTE i srodki FG) aktywa PTE i srodki FG)
(w min z§) / WAN OFE / WAN OFE
Rynek ($rednia) 16 051,4 2,5% 1,6%

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wiasne

Utrzymujaca sie niekorzystna sytuacja na rynkach finansowych w 2008 roku i na poczatku
2009 roku nie spowodowata wystgpienia niedoboru w OFE, a tym samym nie bylo
koniecznosci uzupetnienia przez PTE $rodkdw zgromadzonych na rachunkach cztonkéw OFE.
Wozrosty na rynku akcji w 2009 roku i kontynuowane w roku 2010 pozytywnie wptynety na
stopy zwrotu OFE, przy czym niekorzystna sytuacja w 2011 roku ponownie spowodowata
pogorszenie stop zwrotu. Zmienno$¢ cen aktywdw pozostaje jednym z najistotniejszych
czynnikéw determinujacych podwyzszony poziom ryzyka wystgpienia niedoboru w OFE.
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KONKLUZJE

W 2011 roku nie ujawnity sie jeszcze w petni skutki ustawowego obnizenia wysokosci sktadki
emerytalnej przekazywanej do OFE, gdyz obnizka ta dotyczyta gtdwnie sktadek, ktore
wplywaty do OFE w II potowie 2011 roku. Powszechne towarzystwa emerytalne odnotowaty
wprawdzie ponad 30% spadek przychoddw z tytutu opfaty od skiadki, jednakze ogodlny
spadek przychodéw PTE byt znacznie nizszy i wynidst 9%. Pomimo tych negatywnych zmian
wynik finansowy PTE osiggniety w 2011 roku wzrést w poréwnaniu do roku poprzedniego,
przede wszystkim z powodu ograniczenia wysokosci kosztow.

Struktura bilansu w analizowanym okresie pozostata zasadniczo niezmienna z majatkiem
sktadajgcym sie w przewazajgcej czesci z aktywow trwatych, finansowanym poprzez kapitaty
wilasne. Ze wzgledu na systemowe ograniczenia co do rodzaju podejmowanej dziatalnosci,
ponad 60% majatku PTE stanowity inwestycje finansowe, ktérych wiekszo$¢ miata charakter
krétkoterminowy.

W rachunku zyskéw i strat najwazniejszymi pozycjami po stronie przychoddw pozostaty
optaty za zarzadzanie i od skiadki z przewagg tej pierwszej. Koszty byty wcigz zdominowane
poprzez wydatki zwigzane z pozyskiwaniem nowych czionkéw, jednak ich dynamika ulegta
wyraznemu zmniejszeniu, co wskazuje na zwiekszenie kontroli kosztéow przez PTE w obliczu
wprowadzonych zmian prawnych dotyczacych rynku emerytalnego.

Obszarem wzmozonego zainteresowania Komisji Nadzoru Finansowego pozostaje wrazliwos¢
PTE na ryzyko niedoboru, pogtebiajaca sie wraz ze wzrostem aktywdw OFE, przy niskim
wymaganym poziomie zabezpieczenia kapitalowego. Majac na wzgledzie bezpieczenstwo
sektora w tym zakresie, KNF rekomenduje podejmowanie dziatan legislacyjnych w kierunku
zapewnienia optymalnego stopnia adekwatnosci kapitatowej poprzez powigzanie wielkosci
kapitatéw PTE z wartoscig zarzagdzanych aktywdow OFE. KNF wydata tez w styczniu 2012 roku
zalecenia dla PTE, ktdérych sytuacja kapitatowa i majgtkowa wskazuje na niski poziom
zdolnosci do pokrycia ewentualnego niedoboru w OFE, aby te nie wyptacaty dywidendy
i przeznaczyty wypracowany zysk na wzmochienie swojej bazy kapitatowej.

Istotne znaczenie dla rynku PTE w kolejnych okresach bedg miaty konsekwencje zmian
w systemie emerytalnym, uchwalonych przez Sejm RP w 2011 roku. Obnizenie wymiaru
sktadki przekazywanej do OFE bedzie miato przetozenie na przychody towarzystw,
szczegolnie w zakresie przychoddéw z opfat od sktadek. Rosngca warto$¢ aktywow OFE,
a tym samym wzrost przychoddw z opfaty za zarzadzanie, bedg czeSciowo neutralizowaé
spadek rentownosci PTE, ale tylko do momentu osiggniecia maksymalnego ustawowego
limitu tej optaty. W 2012 roku nalezy spodziewac sie spadku ogdlnego poziomu kosztow
generowanych przez PTE w zwigzku z zakazem akwizycji obowigzujagcym od stycznia
2012 roku, co pozytywnie wptynie na rentowno$¢ zwtaszcza w tych PTE, w ktdrych tego
rodzaju koszty stanowity dominujgcg pozycje.

PTE posiadajg takze od 2012 roku dodatkowe zrodto przychoddéw zwigzane z zarzadzaniem
dobrowolnymi funduszami emerytalnymi, jednak na poczatku dziatalnosci tych instytucji nie
nalezy sie spodziewac, aby tego rodzaju przychody wptywaly istotnie na rentownos$¢ PTE.
W 2011 roku KNF wydata zezwolenie dla czterech PTE na utworzenie dobrowolnych
funduszy emerytalnych, w ktérych ustawodawca umozliwit funkcjonowanie indywidualnych
kont emerytalnych (IKE) oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego (IKZE).
W biezgcym roku KNF wydata zezwolenie na utworzenie kolejnych trzech DFE.
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