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SYNTEZA

Niniejszy raport prezentuje sytuacje finansowg powszechnych towarzystw emerytalnych
w 2012 roku. Przedstawia on najwazniejsze wielkoSci ekonomiczne, opisujgce kondycje
sektora oraz gtéwne tendencje i zagrozenia. Raport sklada sie z pieciu rozdziatow
zawierajgcych analize w zakresie: akcjonariatu, sytuacji majgtkowo-kapitatowej, polityki
dywidendowej, rachunku zyskow i strat, wskaznikdw ekonomicznych powszechnych
towarzystw emerytalnych. Ponizej mozna znalezé najwazniejsze informacje zawarte
W raporcie.

Na koniec 2012 roku na rynku dziatato 14 powszechnych towarzystw emerytalnych, ktore
zarzadzaty otwartymi funduszami emerytalnymi o aktywach netto na poziomie 270 mid zt.
OFE gromadzity i inwestowaty kapitaty emerytalne ponad 15,9 min oséb. W 2012 roku 5
towarzystw uzyskato zezwolenie organu nadzoru na utworzenie dobrowolnego funduszu
emerytalnego. W rezultacie, na koniec 2012 roku, PTE zarzadzaty 9 DFE.

taczna wartos¢ aktywow powszechnych towarzystw emerytalnych wyniosta blisko 4 mid zt,
co oznacza wzrost w poréwnaniu do stanu na koniec 2011 roku o 10,1%. W aktywach
dominowaty inwestycje finansowe o wartosci ponad 2,6 mid zt. Gtéwnym przedmiotem
inwestycji wtasnych PTE byty dtuzne papiery wartoSciowe emitowane przez Skarb Panstwa,
ktorych kwota wynosita 1,8 mid zt. Wszystkie powszechne towarzystwa emerytalne
posiadaty kapitaly wilasne na poziomie wyzszym niz wymagany przepisami prawa ite
wiasnie kapitaty stanowity gtdéwne zZrodto finansowania majatku PTE.

W 2012 roku catkowite przychody PTE wyniosty prawie 1,7 mid zt, co oznacza spadek o
8,6% w porownaniu do 2011 roku. Wyraznie spadty takze catkowite koszty PTE (o 26,6%),
ktére wyniosty nieco ponad 764,7 min zi. taczny wynik netto dla rynku PTE wyniost
715,1 min zt, co oznacza wzrost 0 15,6% w porownaniu do analogicznego okresu w 2011
roku. Wszystkie podmioty wykazaty dodatni wynik finansowy netto.

Rok 2012 przynidst istotne zmiany w strukturze kosztéow PTE, zwigzane w gtdwnej mierze
z obowigzujagcym od poczatku roku zakazem prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej na
rzecz OFE. W zwigzku z tym, koszty akwizycji spadly o 67,5% wzgledem poziomu z 2011
roku.

Wskazniki rentownosci na dziatalnosci podstawowej i netto ulegly poprawie w przypadku
11 PTE, a w 3 podmiotach rentowno$¢ obnizyta sie. Najwiekszy wptyw na rentownosc
miato obnizenie kosztéw dziatalnosci przez PTE.

W 2012 r. siedem PTE podjeto uchwaty o wyptacie dywidendy dla swoich akcjonariuszy
w facznej kwocie blisko 288,3 min zt, co stanowito 46,6% fgcznego wyniku finansowego
wypracowanego w 2011 r. W analizowanym okresie wiadze statutowe PTE podjety decyzje
0 przeznaczeniu 347,9 min zt z zyskéw osiggnietych w 2011 r. na kapitaty zapasowy lub
pozostaty kapitat rezerwowy. taczna warto$¢ dywidend wyptaconych akcjonariuszom od
poczatku dziatalnosci PTE do konca 2012 r. wyniosta blisko 4,2 mid zt.
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Kapitat podstawowy i akcjonariusze

Na koniec 2012 roku na rynku dziatato 14 powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE),
ktore zarzadzaty otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE) o aktywach netto
na poziomie 269,6 mid zt.

W 2012 roku nie odnotowano zmian w akcjonariacie PTE. Na koniec 2012

. ., . . . roku wartosc
Na koniec 2012 roku wartos¢ kapitatu podstawowego 14 PTE wyniosta blisko 1,6 mid zi.

Najwiekszy udziat w kapitale mieli akcjonariusze z siedzibg w Polsce (43%), w Szwegcji kzzlst:z::vowe o

(16%) oraz w Belgii (15%). Udziat akcjonariuszy z siedzibg w Polsce nie ulegat w ostatnich sTE ) *9

latach zmianie. wyniosta
1,6 mid zt

Wykres 1. Kapitat podstawowy PTE wedfug kraju siedziby akcjonariuszy

na 31.12.2012 roku
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Zrédto: Sprawozdania statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia wiasne

taczna liczba akcjonariuszy PTE pozostata w 2012 r. bez zmian i wynosita 25.
Udziatowcami PTE pozostajg gtdwnie banki oraz zaktady ubezpieczen.
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Wykres 2. Akcjonariat PTE wg kraju siedziby akcjonariuszy na 31.12.2012 roku
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Zrédto: Sprawozdania statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia wiasne

W przypadku 4 powszechnych towarzystw emerytalnych (PKO BP BANKOWY PTE S.A.,
Generali PTE S.A., PTE POLSAT S.A. i PTE PZU SA) spofki z siedzibg w Polsce dysponowaty
petnym udziatem w kapitale podstawowym. Kolejne 6 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%. Na koniec
grudnia 2012 roku liczba towarzystw emerytalnych posiadajgcych wylacznie akcjonariuszy
z siedzibg poza granicami kraju wyniosta 4 (AEGON PTE S.A., AXA PTE S.A., Nordea PTE
S.A. oraz PTE WARTA S.A).
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Sytuacja majatkowo-kapitatowa

Na koniec grudnia 2012 roku tgczna wartos¢ aktywdw powszechnych towarzystw
emerytalnych wyniosta blisko 4 mid zt i wzrosta w poréwnaniu do stanu na koniec grudnia
2011 roku o 10,1%. W poroéwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego spadty
aktywa 3 PTE.

Na koniec grudnia 2012 roku relacja tacznej wartosci aktywow PTE do wartosci aktywow
netto wszystkich zarzadzanych OFE wyniosta 1,5%, przy czym wartos¢ analogicznego
wskaznika na koniec grudnia roku poprzedniego wyniosta 1,6%.

Wykres 3. Struktura aktywow PTE na dzien
31 grudnia 2012 roku

Wykres 4. Struktura pasywow PTE na dzien
31 grudnia 2012 roku
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Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Na dzien 31 grudnia 2012 roku warto$¢ aktywow trwatych przewyzszata wartos¢ aktywow
obrotowych. Taka struktura majatku PTE utrwalita sie od 2008 roku, w ktorym miat miejsce
istotny wzrost wartosci niematerialnych i prawnych w wyniku fuzji i przeje¢, ktore dokonaty
sie na rynku OFE i PTE oraz wzrost wartosci dtugoterminowych rozliczen
miedzyokresowych, w zwigzku z rozliczaniem poniesionych kosztéw akwizycji w czasie. PTE
charakteryzujg sie niskim zadtuzeniem. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania na koniec
grudnia 2012 roku stanowity zaledwie 8% sumy bilansowej. Oznacza to, ze majatek PTE
finansowany jest w przewazajgcej mierze z kapitatdw wtasnych — ich udziat na koniec 2012
roku wyniost 92% sumy bilansowej.

Strukture aktywdw powszechnych towarzystw emerytalnych charakteryzuje duzy udziat
inwestycji finansowych. Na koniec grudnia 2012 roku warto$¢ posiadanych papieréw
warto$ciowych, udziatéw w spétkach oraz Srodkéw pienieznych, wyniosta ponad 2,6 mid zt,
co stanowito 66,3% wartosci aktywow PTE. W tgcznej kwocie inwestycji finansowych PTE
dominujg kategorie najbardziej ptynne, to jest krétkoterminowe aktywa finansowe oraz
srodki pieniezne. Warto$¢ wspomnianych aktywow wyniosta ponad 1,4 mid zt, co stanowito
34,1% sumy bilansowej PTE.

W strukturze aktywow istotny udziat stanowig pozycje, ktére nie sg aktywami rzeczowymi
ani finansowymi, a ich tgczny udziat wynidst na dzien 31 grudnia 2012 r. 30,7%:

e warto$ci niematerialne i prawne (10,1% tacznej wartosci aktywow PTE),
e rozliczenia miedzyokresowe (20,6% tgcznej wartosci aktywow PTE).

taczna warto$¢ pozycji wartosci niematerialne i prawne na koniec grudnia 2012 roku
wyniosta 400,3 min zt zas§ warto$¢ krotkoterminowych i dlugoterminowych rozliczen
miedzyokresowych wyniosta odpowiednio 36,5 min zt oraz 783,8 min zt, z dominujacym
udziatem rozliczert zwigzanych z kosztami akwizycji. Na koniec 2012 roku koszty akwizycji

Aktywa PTE
wynoszg blisko
4 mid zt

Relacja wartosci
aktywow PTE do
wartosci aktywow
netto zarzadzanych
OFE wyniosta 1,5%

W aktywach PTE
duzy udziat maja
inwestycje
finansowe
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byly rozliczane w czasie przez siedem PTE (Aegon PTE S.A., ING PTE S.A., Generali PTE
S.A., PTE Allianz Polska S.A., PKO BP Bankowy PTE S.A., Amplico PTE S.A., PTE PZU SA).

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

struktura zmiana

Pozycja aktywow 2010.12.31 2011.12.31 2012.12.31 na 2012.12.31

2012.12.31 /2011.12.31
SUMA BILANSOWA 3 886,04 3 603,66 3969,01 100,0% 10,1%
Aktywa trwate 2152,45 2082,14 2 469,83 62,2% 18,6%
Dtugoterminowe inwestycje finansowe 1017,68 831,20 1 275,67 32,1% 53,5%
Dugoterminowe RMK 692,55 825,40 783,83 19,7% -5,0%
Wartosci niematerialne i prawne 430,49 415,10 400,26 10,1% -3,6%
Pozostate aktywa trwate 11,75 10,44 10,08 0,3% -3,5%
Aktywa obrotowe 1 733,58 1521,52 1 499,18 37,8% -1,5%
Inwestycje krotkoterminowe, w tym: 1 602,23 1 387,94 1 356,90 34,2% -2,2%
krotkoterminowe aktywa finansowe 916,71 885,05 786,46 19,8% -11,1%
srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 683,20 499,32 566,99 14,3% 13,6%
Krotkoterminowe RMK 36,18 55,23 36,45 0,9% -34,0%
Pozostate aktywa obrotowe 95,18 78,35 105,82 2,7% 35,1%

Na PTE natozone
sq istotne
ograniczenia
lokacyjne

Zrdto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE

Analiza zmian wartosci aktywow PTE w 2012 roku wskazuje na wzrost aktywdw trwatych
(18,6%) oraz nieznaczny spadek aktywow obrotowych (-1,5%). W analizowanym okresie
zauwazalny jest rowniez spadek RMK zaréwno krétkoterminowych, jak i dtugoterminowych,
co jest efektem spadku wydatkdéw PTE na akwizycje na rzecz OFE w 2012 r. (zwigzanych
jeszcze z dziatalnoscig akwizycyjng w 2011 r.) i stopniowego rozliczania kosztow
poniesionych z tego tytutu w latach wcze$niejszych.

Dominujagcg pozycje w aktywach PTE stanowig inwestycje, ktére obejmuja
krétkoterminowe i dtugoterminowe aktywa finansowe, w tym réwniez Srodki pieniezne.
Zuwagi na szczegdlny charakter dziatalnosci PTE, ustawodawca wprowadzit istotne
ograniczenia lokacyjne dla tych podmiotéw. Zgodnie z przepisem art. 50 ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, PTE nie moze:

1) nabywac lub obejmowac udziatéw, akcji albo innych papierdéw wartosciowych, jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych lub tytutdw uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg ani uczestniczy¢ w spétkach
niemajgcych osobowosci prawnej;

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

3) zacigga¢ pozyczek i kredytow, w tym takze dokonywaé emisji obligaciji, jezeli wysokos¢
zobowigzan towarzystwa z tego tytutu przekroczy tacznie 20 % wartosci kapitatow
wiasnych.

Powyzszego przepisu hie stosuje sie do:
1) papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski;
2) obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego na zasadach okreSlonych
w ustawie o autostradach pfatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym;
3) udziatéw lub akgji:
a) w spdlce prowadzacej rejestr cztonkdow funduszu zarzadzanego przez dane
towarzystwo,
b) w spofce rozliczajgcej transakcje zawierane na rynku kapitatowym w ilosci
niepowodujgcej powstania stosunku dominacji w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
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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 dziatalnos¢ akwizycyjng, o ktdrej mowa w art. 93 ust. 1 pkt 4,
na rzecz funduszu zarzadzanego przez dane towarzystwo;
4) papieréw warto$ciowych wystawianych na podstawie prawa czekowego.

Na koniec grudnia 2012 roku taczna warto$¢ inwestycji PTE wyniosta 2,6 mid zt, co
oznacza wzrost w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 18,6%.

Tabela 2. Udziat inwestycji w aktywach PTE

Data Wartos¢ wskaznika*
2010-12-31 67,4%
2011-12-31 61,6%
2012-12-31 66,3%

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

Na koniec 2012 roku inwestycje klasyfikowane jako krotkoterminowe nieznacznie
przekraczaly warto$¢ inwestycji dtugoterminowych a ich warto$¢ wyniosta 1,4 mid zt.
Stanowity one 51,5% tgcznych inwestycji PTE oraz 34,2% tgcznych aktywdéw PTE. Z kolei
wartos¢ inwestycji zaliczonych przez PTE do dtugoterminowych, wyniosta 1,3 mid zt, co
stanowito 32,1% tgcznych aktywow PTE. Warto$¢ inwestycji dtugoterminowych wzrosta
0 53,5% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Na koniec 2012 roku
piec towarzystw nie wykazywato w swoich bilansach inwestycji dtugoterminowych.

Tabela 3. Udziat krotkoterminowych aktywow finansowych i srodkow pienieZnych

w aktywach PTE
Data Warto$¢ wskaznika*
2010-12-31 41,2%
2011-12-31 38,4%
2012-12-31 34,1%

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

Na koniec grudnia 2012 roku $rodki finansowe PTE byty ulokowane przede wszystkim
w diuznych papierach wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa (prawie 1,8
mld zt, 45,7% sumy bilansowej) oraz w aktywach pienieznych (567 min zt, 14,3% sumy
bilansowej). Na koniec 2012 roku inwestycje w podmioty $wiadczace ustugi w zakresie
prowadzenia rejestru cztonkdéw OFE stanowity marginalny udziat (0,05% sumy bilansowej
wszystkich PTE). Tylko 1 PTE wykazywato tego rodzaju inwestycje w wysokosci wynoszacej
2 min zt. Na koniec 2011 roku 2 PTE posiadaty udziaty w spétkach swiadczacych ustugi
w zakresie obstugi rejestru cztonkéw OFE na tgczng kwote 108,1 min zt.

Wartosc¢ inwestycji
PTE wyniosta

2,6 mid zt (66,3%
aktywow PTE)

Inwestycje
krétkoterminowe
stanowity 34%
tacznych aktywow
PTE
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Wykres 5. Inwestycje PTE (w min z{)
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Zrdto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Analizujgc bilanse powszechnych towarzystw emerytalnych po stronie pasywnej nalezy
w pierwszej kolejnosci podkresli¢, ze na koniec grudnia 2012 roku wszystkie towarzystwa
posiadaty kapitaty wtasne na poziomie wyzszym niz wymagany przepisami prawa. Zgodnie
z przepisem art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
powszechne towarzystwo emerytalne ma obowigzek utrzymywania kapitatdw wiasnych na
poziomie nie nizszym niz jedna druga minimalnego kapitatu zaktadowego, ktory wynosi
rownowarto$¢ w ztotych 5 min euro, wyliczang wedtug Sredniego kursu walut obcych NBP,
obowigzujgcego w dniu sporzadzenia statutu PTE.

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

Zgodnie z przepisem 8§16 ust 1 pkt 2 rozporzadzenia w sprawie obowigzkéw
informacyjnych funduszy emerytalnych, PTE ma obowigzek poinformowaé organ nadzoru
0 obnizeniu wysokosci kapitatéw wtasnych ponizej 2/3 minimalnego kapitatu zaktadowego.
W 2012 roku nie zaszty okolicznosci uzasadniajgce realizacje przedmiotowego obowigzku
informacyjnego.
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Tabela 4. Wybrane pozycje pasywow PTE (w min z{)

Udziat w zmiana

Pozycja pasywow 2010.12.31 2011.12.31  2012.12.31 pas‘:‘“a"aCh 2012'/12'31
2012.12.31 2011.12.31

SUMA PASYWOW 3 886,04 3 603,66 3 969,01 100,0% 10,1%
Kapitat wiasny 3 447,79 3 182,35 3 633,41 91,5% 14,2%
Kapitat podstawowy 1 559,43 1 559,43 1 559,43 39,3% 0,0%
Kapitat zapasowy 1 582,37 1 618,87 1 728,05 43,5% 6,7%
Zysk (strata) z lat ubiegtych -589,22 -651,01 -627,07 -15,8% -3,7%
Zysk (strata) z roku biezgcego 597,97 618,69 715,14 18,0% 15,6%
Pozostate kapitaty wiasne 297,25 36,37 257,86 6,5% 609,0%
fg:gv":ii::::ii: i rezerwy na 438,25 421,31 335,61 8,5% -20,3%
Rezerwy na zobowigzania 238,78 230,63 227,99 5,7% -1,1%
Zobowigzania dtugoterminowe 0,42 0,23 0,25 0,0% 10,7%
Zobowigzania krétkoterminowe 93,32 97,94 57,99 1,5% -40,8%
Rozliczenia miedzyokresowe 105,73 92,51 49,37 1,2% -46,6%

Zrdto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

W analizowanym okresie dziatalnos¢ statutowa powszechnych towarzystw emerytalnych
byla finansowana w gtdwnej mierze kapitatem wiasnym. Udziat kapitatow wiasnych
w sumie bilansowej na koniec grudnia 2012 r. byt nieco wyzszy (o 3,2 pkt%) niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego i stanowit 91,5% ogdtu pasywow.

Na koniec grudnia 2012 roku fgczny zysk wypracowany przez powszechne towarzystwa
emerytalne wyniést 715,1 min zi. Oznacza to poprawe zagregowanego wyniku PTE
w poréwnaniu do roku 2011 o 15,6%. Od 2010 roku wyniki finansowe PTE wykazujg
tendencje wzrostowg, nadal jednak nie przekroczyty rekordowego poziomu zysku
odnotowanego w 2009 roku, czyli 762,3 min zi.

4 PTE wykazuja
strate z lat
ubiegtych

Na koniec grudnia 2012 roku 4 powszechne towarzystwa emerytalne wykazywaty
niepokryte straty z lat ubiegtych na tgczng kwote 627,1 min zt. Wysoko$¢ niepokrytych
strat z lat ubiegtych zmniejszyta sie w relacji do analogicznego okresu roku 2011 r. o kwote
23,9 min zt.

DziatalnoS¢  powszechnych towarzystw emerytalnych charakteryzuje sie niskim
zadtuzeniem. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania PTE na koniec grudnia 2012 roku
wyniosty 335,6 min zt (8,5% sumy bilansowej), z czego 228 min zt stanowity rezerwy na
zobowigzania. PTE ujmujg w tej pozycji oszacowang wartosS¢ pobranej w latach 1999-2007
optaty od skladek, ktére ZUS uznat w grudniu 2008 roku za nienalezne i podlegajgce
zwrotowi w zwigzku z wprowadzeniem przez ustawodawce, dla osob urodzonych miedzy
dniem 31 grudnia 1948 roku a dniem 1 stycznia 1969 roku, mozliwosci przekazania
$rodkébw zgromadzonych na rachunku w otwartym funduszu emerytalnym za
posrednictwem ZUS, na dochody budzetu Panstwa.

Na koniec 2012 roku 99,6% ogdtu zobowigzan PTE stanowity zobowigzania
krotkoterminowe, ktdrych warto$¢ wyniosta 58 min zt (1,5% sumy pasywow) i spadta
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego prawie o 41%. Zobowigzania
dtugoterminowe PTE stanowity marginalny udziat w zobowigzaniach ogdtem (0,4%) a ich
wartos¢ nie przekraczata 0,3 min zi.

Znaczgacq pozycje
pasywow stanowig
rezerwy na
zobowigzania
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Wykres 6. Struktura zobowigzar PTE (w min z})

500

450
0,2

400

350

300 1

250

200 1

150

100 {——

2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31

1 Rezerwy na zobowigzania
1 Zobowigzania krotkoterminowe
1 Rozliczenia miedzyokresowe

1 Zobowigzania dtugoterminowe

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

taczna warto$¢ pozycji bilansowej ,rozliczenia miedzyokresowe bierne” wszystkich PTE
wyniosta na koniec grudnia 2012 roku 49,4 min zi. Stanowi to 1,2% sumy bilansowej
i oznacza spadek w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego o 46,6%. PTE
dokonywalty biernych rozliczen miedzyokresowych kosztéw w wysokosci prawdopodobnych
zobowigzan przypadajagcych na biezacy okres sprawozdawczy, ktore dotycza
w szczegdlnosci kosztdw zwigzanych z zarzadzaniem OFE, kosztéw wysylki informacji
rocznej do cztonkéw OFE, a takze przewidywanych premii i nagrdéd dla pracownikéw
i cztonkdw zarzadu. Udziat rozliczen miedzyokresowych PTE w pasywach jest niewielki i na
koniec 2012 roku nie przekraczat w poszczegdlnych PTE poziomu 5,1%.
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Wyptacone dywidendy

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

W 2012 roku 10 powszechnych towarzystw emerytalnych posiadato zdolno$¢ do wyptaty
dywidendy, a 7 sposrdd nich podjeto decyzje o jej wyptacie na tgczng kwote 288,3 min zt.

W 2012 roku PTE wyptacity 46,6% swoich zyskdw wypracowanych w 2011 r.
W analizowanym okresie PTE podjety decyzje o przeznaczeniu wiekszej niz w 2011 r. czesci
zysku na kapitaty rezerwowe. Towarzystwa emerytalne zdecydowaly o przeznaczeniu
347,9 min zt z zyskéw osiggnietych w 2011 r. na kapitat zapasowy lub pozostaty kapitat
rezerwowy. Zadne z towarzystw emerytalnych nie podjeto decyzji o wyptacie catosci zysku
osiggnietego w 2011 roku, a 3 towarzystwa emerytalne przeznaczyty catos¢ osiggnietego
zysku na kapitat zapasowy lub pozostaty kapitat rezerwowy. Dla poréwnania kwota
dywidend wyptaconych przez towarzystwa emerytalne w 2011 r. byla wieksza o 47% od
wypracowanego przez nie zysku w 2010 r., poniewaz dwa towarzystwa wypltacity
dywidende z zyskow osiggnietych w latach wczesniejszych.

Tabela 5. Dywidenda do kapitatu wtasnego i do zysku netto PTE

PTE wyptacajace dywidende Wszystkie PTE
'f;;'f”"i‘gg’r:f,;y dywidenda/kapitat dyw'ier':;';/ 2ysk  4ywidenda/kapitat dyw'ier':;';/ zysk
wiasny poprzedniego wiasny poprzedniego
2006 28,1% 86,8% 18,0% 75,3%
2007 34,4% 97,0% 22,1% 81,5%
2008 35,4% 92,6% 21,6% 76,2%
2009 33,2% 91,0% 19,8% 82,7%
2010 24,6% 101,0% 15,2% 64,0%
2011 35,3% 147,1% 25,5% 147,0%
2012 18,2% 54,2% 9,1% 46,6%

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Dla poszczegdinych PTE relacja dywidendy wyptaconej w 2012 roku do kapitatu wtasnego
na koniec 2011 roku wahata sie w przedziale od 10,1% do 24,9%. Z kolei stosunek
wartosci wyptaconych dywidend w 2012 roku do zysku netto za 2011 rok ksztattowat sie
w przedziale od 39,2% do prawie 100%.

Zatrzymanie przez PTE ponad potowy zysku osiggnietego w 2011 r. bylo w duzej mierze
skutkiem dziatania organu nadzoru majgcego na celu koniecznos¢ zapewnienia stabilnosci i
bezpieczenstwa rynku emerytalnego. W styczniu 2012 r. Komisja Nadzoru Finansowego
skierowata do wszystkich PTE rekomendacje dotyczacg koniecznosci utrzymywania
poziomu kapitatu wlasnego w wysokosci adekwatnej do skali ryzyka prowadzonej
dziatalnosci i prowadzenie w tym zakresie odpowiedzialnej polityki wyptaty dywidendy.
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PTE, ktore spetniaty przynajmniej jedno z ponizszych kryteridw:

e warto$¢ kapitatdw wiasnych towarzystwa powiekszona o warto$¢ Srodkow czesci
podstawowej Funduszu Gwarancyjnego przypadajgcg na towarzystwo oraz warto$é
$rodkéw przechowywanych na rachunku czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
funduszu jest nizsza niz 1,25% wartosci aktywow netto funduszu (kryterium I);

e warto$¢ pitynnych aktywdw towarzystwa, ktére mogg by¢ zZrddtem sfinansowania
niedoboru!, powiekszona o warto$¢ érodkéw czeéci  podstawowej Funduszu
Gwarancyjnego przypadajgcg na towarzystwo oraz wartos¢ srodkéw przechowywanych
na rachunku czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego funduszu jest nizsza niz
1,25% wartosci aktywow 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

v);
nie mogty wyptaci¢ dywidendy zgodnie z tg rekomendacja.

Pozostatym PTE organ nadzoru zalecit ograniczenie wyptaty mozliwej dywidendy do
poziomu pozwalajgcego na zachowanie przez PTE kryterium I i II oraz na ewentualne
pokrycie kapitatem wiasnym dodatkowego ryzyka zwigzanego z dotychczasowymi
wynikami inwestycyjnymi osigganymi przez fundusz zarzadzany przez towarzystwo
i uprawdopodobniong mozliwoscig wystgpienia niedoboru w OFE w perspektywie 1 roku.

Sytuacja dochodowa

Najwiekszy wptyw na sytuacje dochodowg powszechnych towarzystw emerytalnych
w analizowanym okresie miata nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, ktéra wyeliminowata mozliwo$¢ prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej na
rzecz OFE. Istotne dla sytuacji finansowej PTE pozostawatly réwniez efekty obnizenia
sktadki odprowadzanej do OFE (zmiana z 7,3% do 2,3% podstawy wymiaru sktadki) oraz
obnizenia stawki opfaty od sktadki do poziomu 3,5% i wprowadzenia kwotowego,
miesiecznego limitu w optacie za zarzadzanie w wysokosci 15,5 min zt.

W 2012 roku catkowite przychody PTE wyniosty blisko 1,7 mild zt, co oznacza spadek
0 8,6% w poréwnaniu do 2011 roku. Gtéwng przyczyna tej zmiany jest fakt, ze przychody
wynikajgce z zarzadzania OFE zmniejszyty sie w tym czasie o 10% i wyniosty tgcznie
1,5 mid zt. Z drugiej strony znacznie silniejszy, niemal 27% spadek odnotowano po stronie
catkowitych kosztéw PTE, ktére wyniosty blisko 765 min zt. W rezultacie wynik netto
w skali catego rynku wynidést 715,1 min zt, co oznacza wzrost o 15,6% w poréwnaniu do
roku 2011. Wszystkie podmioty wykazaty dodatni wynik finansowy netto.

Powszechne towarzystwa emerytalne uzyskujg przychody na dziatalnosci podstawowej
gtéwnie z 3 tytutdw:

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

e optat od sktadek cztonkéw funduszu przekazywanych z ZUS do OFE,

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

! Za takie aktywa mogty by¢ uznane: papiery wartosciowe wyemitowane przez Skarb Panstwa lub NBP, naleznoéci
od OFE: tytutem optat od sktadek, za zarzadzanie, $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne oraz pozostate
krétkoterminowe aktywa finansowe.
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Tabela 6. Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat PTE (w min zt)

Pozycja rachunku zyskow i strat 2010 2011 2012 20?121?;;11
Catkowite przychody PTE 1989,0 1809,1 1653,6 -8,6%
tPyr;qy:chody zwigzane z zarzadzaniem OFE, w 1827,7 16834 1514,9 -10,0%
Przychody z opfat od sktadki 806,3 553,5 289,8 -47,6%
Przychody z opfaty za zarzadzanie 893,7 981,2 1032,4 5,2%
Zj};ﬁg% ; ;/ykorzystania rachunku 60,2 70,3 111,2 58,1%
Przychody zwigzane z zarzadzaniem DFE - - 0,3 -
Przychody finansowe 149,8 110,4 128,5 16,4%
Koszty catkowite PTE, w tym: 1251,1 1041,5 764,7 -26,6%
Koszty akwizycji 464,4 384,9 125,1 -67,5%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 198,1 138,9 69,1 -50,3%
Koszty bezposrednie funkcjonowania PTE 211,1 203,8 193,5 -5,1%
Koszty agenta transferowego 139,8 143,7 171,2 19,2%
Koszty wpfat na Fundusz Gwarancyjny 103,2 43,0 55,8 29,6%
Koszty marketingu i reklamy 23,3 8,5 9,9 15,9%
Woptaty na rzecz organu nadzoru 15,0 17,6 13,5 -23,3%

Wynik techniczny na zarzadzaniu

. N 595,8 658,4 787,0 19,5%
funduszami emerytalnymi

Wynik netto PTE 598,0 618,7 715,1 15,6%

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Od poczatku dziatalnosci powszechnych towarzystw emerytalnych, w zwigzku
ze zwiekszaniem sie wartosci zarzadzanych aktywow OFE, mozna bylo zaobserwowac
systematyczne zmiany w strukturze przychodéw PTE, polegajace na spadku udziatu
przychodéw z tytutu optaty od sktadek i zwiekszaniu znaczenia optaty za zarzadzanie
aktywami funduszu. Od 2010 roku przychody z opfat za zarzadzanie sg wyzsze od
przychoddw z optat od sktadek, do czego przyczynito sie ustawowe zmniejszenie stawki
sktadek odprowadzanych do OFE.

W 2012 roku przychody z tytutu optaty za zarzadzanie wzrosty w poréwnaniu do ubiegtego
roku o 5,2% i wyniosty 1 032,4 min zt, co stanowito 62,4% catkowitych przychodéw PTE.
W roku 2011 i 2010 przychody z opfaty za zarzadzanie wyniosty odpowiednio 981,2 min zi
(54,2%) i 893,7 min zt (44,9%).

W nastepstwie wymienionych wyzej zmian systemowych przychody PTE z tytutu opfat od
skfadki spadty o 47,6% w poréwnaniu do roku 2011 i wyniosty tylko 290 min zt. Dla
poréwnania, w roku poprzednim byto to 554 min zt, a w 2010 roku 806 min zt.

Przychody z tytutu podzialu rachunku premiowego sg uzaleznione od wynikéw
inwestycyjnych, wartosci aktywdéw otwartych funduszy emerytalnych i od tego, jakiej
wielkosci OFE uzyskajg najwyzsze stopy zwrotu. W 2012 roku przychody te osiggnety
poziom 111,2 min zt, a w roku 2011 byto to 70,3 min z.

Przychody finansowe miaty dla PTE zdecydowanie mnigjsze znaczenie i w 2012 roku
ksztattowaly sie na poziomie 128,5 min zt (0 16,4% wiecej niz w 2011 roku). Ze wzgledu
na znaczny udziat inwestycji w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa oraz
w depozyty w sumie bilansowej PTE, gtownym Zzrédtem przychoddw finansowych byty
odsetki z tych lokat.

Czes¢ PTE oferuje klientom mozliwos¢ oszczedzania na emeryture w formie dobrowolnego
funduszu emerytalnego i uzyskuje z tego tytutu przychody, ktére ze wzgledu na matg
wartos¢ aktywéw DFE w 2012 r. byly nieistotne dla catosci obrazu sytuacji finansowej PTE
(wyniosty tylko 284,4 tys. zi).

—-15_

Przychody z tytutu
optaty za
zarzadzanie
wyniosty 1 mid zt



Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2012 roku

Wykres 7. Przychody PTE (w min z{)
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Zrdto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Od 2007 roku do 2009 roku warto$¢ wskaznika przychodéw PTE z zarzadzania OFE
w przeliczeniu na 1 cztonka funduszu systematycznie rosta. W 2010 roku wartos¢ tego
wskaznika spadfa o 14%. Rok 2012, w gtéwnej mierze z powodu obnizenia poziomu
sktadek, przynidst kolejny spadek wskaznika do poziomu 87,93 zt (spadek o 12,8%) w
poréwnaniu do roku poprzedniego. Warto$¢ tego wskaznika byta zréznicowana pomiedzy
poszczegdlnymi PTE, co w gtdwnej mierze wynikato z rdznic w Srednich wartosciach
rachunku oraz wysokosci sktadki wptacanej do OFE, przypadajgcych na 1 cztonka.

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

Okres Wartos$¢ wskaznika** Zmiana (r/r)
2010 112,43 -13,9%
2011 100,88 -10,3%
2012 87,93 -12,8%

*przyjeto srednig liczbe cztonkow OFE wg danych ZUS na poczatek i koniec okresu
**wskaZnik dla rynku wyliczono jako srednig ze wskaZnikow poszczegdinych PTE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkdw, obliczenia wtasne
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W 2012 roku przecietne przychody PTE z zarzadzania OFE przypadajgce na 1 cztonka
funduszu w 8 powszechnych towarzystwach emerytalnych ksztattowaty sie powyzej
$redniej rynkowej wynoszacej 87,93 zt

Analiza wskaznika przychoddéw od skfadki oraz wskaznika przychoddéw z tytutu optaty za
zarzadzanie OFE w przeliczeniu na 1 czionka wykazata, ze:

e przychdd od sktadki na 1 cztonka OFE w 2012 roku ksztattowat sie na poziomie 16,25 zt
(32,08 zt w 2011 roku).

e Sredni przychdd z tytutu optaty za zarzadzanie na 1 cztonka OFE w 2012 roku wyniost
62,94 zt (61,82 zt w 2011 roku).

Analizujgc stawke obcigzenia aktywdéw netto OFE pobierang przez PTE opfatg za
zarzgdzanie mozna stwierdzi¢, ze w 2012 roku ksztattowata sie ona dla poszczegdlnych PTE
na poziomie od 0,32% do 0,53%.

taczne obcigzenie cztonkdéw otwartych funduszy emerytalnych optatami ponoszonymi na
rzecz powszechnych towarzystw pokazuje wskaznik skalkulowany, jako iloraz sumy
przychodéw z optat od sktadek, optaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia
premiowego do $redniej wartosci aktywow netto OFE w danym roku. Mozna zaobserwowac
spadek wartosci $redniej tego wskaznika dla rynku z 0,8% w roku 2011 do 0,65% w roku
2012. W zwigzku ze zmianami przepisow prawa w zakresie optat ponoszonych przez
cztonkow funduszy z tytutu optaty od sktadki i optaty za zarzadzanie, ktére obowigzujg od
2010 roku, w kolejnych latach mozna sie spodziewac dalszego obnizania sie wskaznika.
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W 2012 roku catkowite koszty dziatalnosci powszechnych towarzystw osiggnety poziom
764,7 min zt w poréwnaniu do 1 041,5 min zt i 1 251,1 min zt odpowiednio w 2011 i 2010
roku. Znaczacy wptyw na spadek kosztéw miata likwidacja dziatalnosci akwizycyjnej na
rzecz OFE.

Analiza kosztow ponoszonych przez powszechne towarzystwa emerytalne wskazuje na
znaczne zréznicowanie nominalnego poziomu kosztéw w poszczegdlnych podmiotach: od
9,7minzt do 136,2 min z. Najwyzszym poziomem kosztéw charakteryzujg sie PTE
zarzadzajgce najwiekszymi OFE, co wynika przede wszystkim z poziomu kosztéw agenta
transferowego, prowizji dla ZUS od sktadek, kosztow wptat na Fundusz Gwarancyjny oraz
kosztéw nadzoru i rzecznika ubezpieczonych, ktdre to kategorie sg powigzane z wartoscig
aktywow netto, sktadek lub liczbg cztonkow.

Tabela 8. Struktura kosztow PTE

2010 2011 2012

Kategoria kosztow
wminzt struktura wminzt struktura wminzt struktura

Koszty akwizycji OFE i DFE 464,4 37,1% 384,9 37,0% 125,1 16,4%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 198,1 15,8% 138,9 13,3% 69,1 9,0%
Koszty agenta transferowego o o o

OFE i DFE 139,8 11,2% 143,7 13,8% 171,2 22,4%

Koszty ogdlne zarzadzania PTE

0, 0, 0,
inne niz wynagrodzenia 113,2 9,0% 108,1 10,4% 99,5 13,0%
Koszty wynagrodzen w PTE 98,0 7,8% 95,7 9,2% 94,0 12,3%
Koszty wptat na Fundusz o o o
Gwarancyjny 103,2 8,3% 43,0 4,1% 55,8 7,3%
Koszty marketingu i reklamy 23,3 1,9% 8,5 0,8% 9,9 1,3%
Pozostate koszty 111,1 8,9% 118,6 11,4% 140,1 18,3%
SUMA KOSZTOW 1251,1 100,0% 1041,5 100,0% 764,7 100,0%

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Rok 2012 przynidst istotne zmiany w strukturze kosztdw PTE, zwigzane w gtéwnej mierze
z obowigzujgcym od poczatku roku zakazem prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej do OFE.
Z tego wzgledu lista najwazniejszych pozycji kosztowych w 2012 roku wyglada odmiennie
niz w poprzednich latach. WartoSciowo najwieksza pozycjg obcigzajacg rachunek zyskéw i
strat PTE byly koszty agenta transferowego OFE i DFE (171,2 min zt). Dopiero w dalszej
kolejno$ci mozna wskazac¢ koszty akwizycji OFE i DFE (125,1 min zt). Koszty akwizycji
spadly w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego o 67,5% w zwigzku z
wprowadzonym zakazem akwizycji do OFE, ich wystepowanie jest zwigzane z rozliczaniem
tych kosztdw w czasie przez niektére PTE oraz dziatalnoscig akwizycyjng prowadzong
jeszcze w 2011 r.

Warto zauwazy¢ istotny spadek kosztéow na rzecz ZUS i KDPW w 2012 roku (69,1 min zt) w
poréwnaniu do roku poprzedniego (138,9 min zt). Zwigzane jest to z obnizeniem skfadki
przekazywanej do OFE, od ktdrej PTE odprowadzajg na rzecz ZUS 0,8%, oraz z wyraznym
spadkiem liczby transferéw i kosztéw ponoszonych z tego tytutu na rzecz ZUS i KDPW.

Warto$¢ kosztéow agenta transferowego w 2012 roku wynosita 171,2 min zt, przy czym
zwiekszyt sie o 8,6 pkt. proc. ich udziat w kosztach ogdtem w poréwnaniu do analogicznych
danych z 2011 roku. Zréznicowanie kosztébw agenta transferowego pomiedzy
poszczegblnymi PTE to takze efekt rdznego zakresu Swiadczonych ustug okreslonych w
umowach zawartych miedzy PTE i spotkg agenta transferowego.

Kolejng istotng pozycjg kosztow dziatalnosci powszechnych towarzystw emerytalnych byty
koszty bezposrednio zwigzane z zarzadzaniem spdtkg stanowigce 25,3% ogdtu kosztow.
Koszty te (m.in. wynagrodzenia, amortyzacja, koszty ustug obcych, materiatéw i energii)
wyniosty w 2012 roku 193,5 min z. W roku poprzednim byto to 203,8 min zt. W skali
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rynku najwiekszy udziat w kosztach zarzadzania towarzystwem miaty koszty wynagrodzen
oraz ustug obcych. Prawidtowos$¢ ta nie zmienita sie znaczgco w okresie ostatnich 3 lat.
Suma kosztéw z tytutu wynagrodzen we wszystkich PTE w analizowanym okresie osiggneta
poziom 94 min zt istanowita 48,6% kosztow ogdlnych zarzadzania PTE. Jednoczesnie
koszty wynagrodzen w odniesieniu do kosztdéw catkowitych PTE stanowity w skali rynku
12,3% (jest to poziom wyzszy niz w latach ubiegtych).

Wzrosty koszty zwigzane z wptatami na Fundusz Gwarancyjny, ktére wyniosty 55,8 min zi
w 2012 roku, w poréwnaniu do 43 min zt w 2011 roku. Omawiana pozycja kosztow
charakteryzuje sie duzg zmiennoscig, poniewaz jest zalezna od zmiany wartosci aktywow
netto OFE.

Widoczne jest takze zmniejszanie sie kosztow marketingu i promocji, ktére jeszcze w 2010
roku wyniosty 23,3 min z, a w 2012 roku tylko 9,9 min zt. Nalezy zaznaczyé, ze w roku
2012 PTE uruchamiaty DFE, co wigzato sie z poniesieniem pewnych kosztéw na reklame
i marketing oraz sprawito, ze w poréwnaniu do roku 2011 koszty w tej kategorii wzrosty.

Konsekwencjg ustawowego zakazu akwizycji do OFE byto znaczace zmniejszenie kosztow
ponoszonych przez PTE z tego tytutu. Spadek z 384,9 min zt w roku 2011 do 125,1 min z
w 2012 wyniost 67,5% i spowodowat zmniejszenie znaczenia tej pozycji z 37% do 16,4%
ogotu kosztow. Nalezy w tym kontekscie zauwazy¢, ze wiekszos¢ PTE nadal wykazuje w
swoich sprawozdaniach finansowych koszty akwizycji. Jest to w gtéwnej mierze wynikiem
rozliczania kosztow akwizycji w czasie.

Koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 czionka OFE w 2012 roku spadly o 32% w
poréwnaniu do roku poprzedniego i wyniosty 49,83 zi.

Tabela 9. Koszty catkowite PTE na 1 cztonka OFE* (w z{)
Okres Wartos$¢ wskaznika** Zmiana (r/r)
2010 88,72 -2,9%
2011 73,26 -17,4%
2012 49,83 -32,0%

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

W 2012 roku zadne powszechne towarzystwo emerytalne nie wykazato straty na poziomie
netto, a w roku poprzednim dwa PTE wykazaty straty. Cztery PTE osiggnely nizszy zysk
netto niz w 2011 roku.
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Analiza wskaznikowa

Wskazniki rentownosci na dziatalnosci podstawowej w 2012 roku w poréwnaniu do roku
2011 wzrosty w 11 PTE, a zmalaty w 3 PTE. Sredni wzrost rentownosci na dziatalnosci
podstawowej zwigzanej z zarzgdzaniem funduszami emerytalnymi wyniost 17,6 pkt. proc.,
za$ na catej dziatalnosci 14,5 pkt. proc.

W 2012 roku wszystkie PTE byty rentowne. W dwoch podmiotach nastgpita zmiana
wskaznika rentownosci netto z ujemnej na dodatnig. Srednia dla rynku rentownos¢ netto
wyniosta 42,6%.

W 2012 roku $redni poziom wskaznikéw ROE i ROA wynosit odpowiednio 22,0% i 19,6%
(w poréwnaniu do 14,3% i 12,5% w 2011 roku). Wskazniki ROE i ROA w analizowanym
okresie spadty w 6 powszechnych towarzystwach w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego.

Analiza ptynnosci powszechnych towarzystw na dzien 31 grudnia 2012 roku wskazuje na
wysokg zdolno$¢ PTE do regulowania swoich zobowigzan biezgcych - wszystkie wskazniki
ptynnosci osiggaty wysoki poziom. Wartosci wskaznikdéw biezacej i szybkiej ptynnosci byty
bardzo zblizone ze wzgledu na mate wartosci zapaséw i krétkoterminowych rozliczen
miedzyokresowych czynnych. Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2012 roku, podobnie jak
w poprzednich okresach, w dziatalnosci operacyjnej towarzystw nie wystepowato
zagrozenie utraty ptynnosci.

Tabela 10. WskazZniki ptynnosci i zadluzenia PTE

Wskaznik 31.12,2011 31.12,2012 Zmiana
Wskaznik szybkiej ptynnosci 47,3 42,3 -10,4%
Wskaznik biezgcej ptynnosci 48,1 42,9 -11,0%
Wskaznik zadtuzenia 12,6% 8,2% -4,4 pkt. proc.
KVslfaénlik relacji zobowigzan do 3,2% 1,9% -1,2 pkt. proc.
apitatow wiasnych

wskaznik szybkiej plynnosci = (aktywa obrotowe — zapasy — krotkoterminowe RMK czynne)
/ zobowigzania krotkoterminowe.

wskaznik bieZzacej ptynnosci = aktywa obrotowe / zobowigzania biezgce.

wskaznik zadtuzenia = 1- kapitat wtasny / suma bilansowa

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Niski poziom tych wskaznikdw zadtuzenia pokazuje, ze powszechne towarzystwa
emerytalne finansujg swojg dziatalnos¢ przede wszystkim kapitatami wtasnymi.

Zobowigzania w skali catego rynku powszechnych towarzystw na koniec grudnia 2012 roku
ksztattowaty sie érednio na poziomie 1,9% kapitatdw wiasnych (na koniec grudnia
2011 roku byto to 3,2%).

Analizujgc poziom zabezpieczenia kapitatowego, trzeba z jednej strony zwréci¢ uwage na
spetnienie przez PTE wymogéw w tym zakresie okreSlonych przepisami prawa, za$
z drugiej na poziom $rodkéw finansowych umozliwiajagcych PTE pokrycie kosztéw
zwigzanych z dziatalnoscig zarzadzanych funduszy, w tym ewentualnych kosztdw pokrycia
niedoboru OFE.

Na koniec grudnia 2012 roku wysokos$¢ kapitatéw wiasnych we wszystkich powszechnych
towarzystwach  utrzymywata sie powyzej poziomu minimalnego, wskazanego
w art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Poziom zabezpieczenia kapitatowego PTE powinien by¢ takze analizowany w kontekscie
wielkosci ryzyka, na jakie narazane jest PTE w zwigzku z zarzadzaniem OFE. Obowigzujgce
regulacje prawne nie przewidujg powigzania wysokosci kapitatéw wiasnych PTE z wartoscig
aktywow netto OFE, mimo ze oczekiwana wartos¢ niedoboru w OFE wprost zalezy, przy
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zachowaniu wszystkich innych warunkéw bez zmian, od wartosci aktywdw funduszu.
Wszystkie towarzystwa emerytalne posiadajg kapitalty wtasne na poziomie zdecydowanie
przekraczajgcym poziom okreSlony wprost w przepisach prawa. Decydujgcy wptyw na
wysokos$¢ kapitatu wtasnego PTE ma polityka w zakresie wyptaty dywidendy i zdolno$¢ do
generowania dodatnich wynikéw finansowych.

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

W 2012 roku aktywa netto OFE wzrosty o 20%, a kapitaly wtasne PTE o 14,2% dzieki
dodatniemu wynikowi finansowemu i dostosowaniu sie podmiotdow nadzorowanych do
rekomendacji KNF dotyczacej wyptaty dywidendy oraz utrzymywania poziomu kapitatu
wilasnego znajdujgcego pokrycie w aktywach ptynnych PTE w wysokosci adekwatnej do
wielkosci ryzyka prowadzonej dziatalnosci. W efekcie wysokiego tempa wzrostu aktywow
OFE, spowodowanego bardzo dobrymi wynikami inwestycyjnymi i wysokimi stopami zwrotu
OFE, w skali catego rynku, pomimo takze istotnego wzrostu poziomu kapitatu wtasnego
PTE, relacja kapitatu wiasnego PTE do zarzadzanych aktywéw OFE sie zmniejszyta.
Spowodowato to pogorszenie wskaznika pokrycia dodatkowej stopy zwrotu OFE kapitatem
wiasnym PTE.

Wykres 8. Miary adekwatnosci kapitatfowej PTE w okresie 31.12.2006-31.12.2012
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wiasne
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Na dzien 31 grudnia 2012 roku $rodki ptynne PTE (Srodki pieniezne, papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Panstwa, pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe oraz
naleznosci od OFE tytutem optat od skladek) byty wystarczajgce do pokrycia Srednio
1,6 punktu proc. stopy zwrotu zarzadzanego OFE? (na koniec grudnia 2011 roku byto to
1,5 pkt proc).

Na koniec 2012 Tabela 11. Miary adekwatnosci kapitafowej PTE

roku PTE byly w

3 . Wskaznik 31.12.2011 31.12.2012 Zmiana
stanie pokryc
kapitatami Warto$¢ dodatkowego punktu % stopy zwrotu OFE (w min zt) 133,2 156,1 22,9 min zt
wiasnymi Pokrycie punktu % stopy zwrotu OFE kapitatem wiasnym PTE 2,5 2,3 -0,2 pkt. proc.
niedobor w Pokrycie punktu % stopy zwrotu OFE ptynnymi aktywami PTE 1,5 1,5 0 pkt. proc.
wysokosci 2,3 Wskaznik: kapitat wiasny PTE i érodki FG) / WAN OFE 2,5% 2,3% | -0,2 pkt. proc.
pkt. proc. Wskaznik: ptynne aktywa PTE i $rodki FG) / WAN OFE 1,6% 1,6% 0 pkt. proc.

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

2 Wskaznik pokrycia stopy zwrotu OFE érodkami ptynnymi towarzystwa okredla o ile maksymalnie (w p.p.)
wypracowana przez OFE stopa zwrotu moze by¢ nizsza od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, aby niedobdr
mogt zostaC pokryty Ssrodkami ptynnymi PTE (Srodki pieniezne + papiery wartosciowe emitowane przez SP +
naleznosci od OFE tytutem optat od sktadek i optaty za zarzadzanie).
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KONKLUZIJE

W 2012 roku w petni ujawnit sie wptyw decyzji ustawodawcy o obnizeniu wysokosci sktadki
emerytalnej przekazywanej do OFE na sytuacje finansowg PTE. W poréwnaniu do 2011
roku powszechne towarzystwa emerytalne odnotowaty spadek przychoddéw z tytutu optaty
od sktadki prawie o potowe. Spadek przychodoéw catkowitych PTE byt jednak znacznie
nizszy i wynidst tylko 8,6%, gtdwnie dzieki bardzo dobrym wynikom inwestycyjnym OFE
i wzrostowi przychoddw z optaty za zarzadzanie OFE o 5,2%, ktéra poczawszy od 2010
roku jest gtdwnym i podstawowym Zrédtem przychodéw PTE. Pomimo spadku przychodow
catkowitych PTE, wynik finansowy PTE w 2012 roku byt wyzszy az o 15,6% wzgledem
2011 roku dzieki ograniczeniu wysokosci kosztdw PTE na skutek wprowadzonego zakazu
prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej na rzecz OFE. O bardzo dobrej sytuacji finansowej
sektora PTE w 2012 roku $wiadczyly réwniez wysokie wskazniki rentownosci.

Struktura bilansu PTE pozostata zasadniczo niezmienna, z majatkiem skfadajgcym sie w
przewazajgcej czesci z aktywdw trwatych i finansowanym gtdwnie z kapitatdw wiasnych.
Okoto 2/3 majatku PTE stanowily inwestycje finansowe dtugo i krétkoterminowe (gtéwnie
papiery wartosciowe Skarbu Panstwa i Srodki pieniezne). W konsekwencji na bardzo
bezpiecznym poziomie pozostawaty rowniez wskazniki ptynnosci PTE.

W rachunku zyskow i strat najwazniejszymi pozycjami po stronie przychoddéw pozostaty
optata za zarzadzanie i optata od sktadki. Zmniejszenie kosztéw catkowitych PTE
pozytywnie wplyneto na ich rentownos$¢, a zwtaszcza na rentowno$¢ tych towarzystw,
w przypadku ktorych koszty akwizycji stanowity wczesniej dominujgcg pozycje w kosztach
ogdtem. W skali catego rynku najwazniejszg pozycja kosztowg staty sie koszty ogdine
zarzadzania PTE (1/4 kosztdw catkowitych) oraz koszty agenta transferowego (22,4%
ogotu kosztow).

Obszarem wzmozonego zainteresowania Komisji Nadzoru Finansowego pozostawat poziom
zabezpieczenia kapitatowego PTE. W styczniu 2012 r. Komisja Nadzoru Finansowego
skierowata do wszystkich PTE rekomendacje dotyczacg koniecznosci utrzymywania
poziomu kapitatu wiasnego w wysokosci adekwatnej do skali ryzyka prowadzonej
dziatalnosci i prowadzenie w tym zakresie odpowiedzialnej polityki wyptaty dywidendy.
Dostosowanie sie wszystkich podmiotéw nadzorowanych do tej rekomendacji skutkowata
pozostawieniem ponad potowy zysku przez nie osiggnietego w 2011 roku na kapitale
wiasnym i bardzo wyraznym ograniczeniem kwoty dywidendy wyptaconej akcjonariuszom.
Pod koniec 2012 roku Komisja Nadzoru Finansowego ponowita te rekomendacje wskazujac
na koniecznos$¢ ograniczenia lub catkowitego wstrzymania wyptaty dywidendy w 2013 roku
za 2012 rok przez te PTE, ktére wykazujg wzglednie niski poziom zabezpieczenia
kapitatowego lub ocena poziomu ryzyka ich dziatalnosci wskazuje na jego podwyzszony
poziom.

Marginalne znaczenie dla sytuacji finansowej PTE w 2012 roku miato poszerzenie
mozliwego zakresu ich dziatalno$ci o tworzenie i zarzadzanie dobrowolnymi funduszami
emerytalnymi.
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