SYTUACJA FINANSOWA
POWSZECHNYCH TOWARZYSTW
EMERYTALNYCH W 2015 ROKU

URZAD KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO
WARSZAWA 2016
DNI/A/P/201512/001



Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2015 roku

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH

StOWA KLUCZOWE: PTE, OFE, KNF, SYTUACJA FINANSOWA, PRZYCHODY, KOSZTY,
ZYSK, KAPITALY, RENTOWNOSC, ADEKWATNOSC



Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2015 roku

SYNTEZA

Niniejszy raport prezentuje sytuacje finansowg powszechnych towarzystw emerytalnych
w 2015 roku, wielkosci ekonomiczne opisujgce kondycje sektora oraz zaobserwowane
tendencje i zagrozenia. Raport sklada sie z pieciu rozdziatdw przedstawiajgcych:
akcjonariat, sytuacje majatkowo-kapitatowa, polityke dywidendowa, rachunek zyskow i
strat oraz wybrane wskazniki ekonomiczne powszechnych towarzystw emerytalnych.
Ponizej mozna znalez¢ najwazniejsze informacje zawarte w raporcie.

Na dziatalno$¢ PTE w analizowanym okresie w dalszym ciggu miata istotny wptyw zmiana
otoczenia prawnego jaka nastgpita z dniem 1 lutego 2014 r, w zwigzku z uchwalong w
grudniu 2013 roku przez Sejm RP ustawg o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z
okresleniem zasad wypfaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytainych, ktéra diametralnie zmienita zasady funkcjonowania funduszy emerytalnych.
Najwazniejsze zmiany wplywajace na sytuacje finansowg PTE w 2014 i 2015 r.:

= przekazanie do ZUS aktywow stanowigcych réwnowartos¢ 51,5%  Srodkéw
zgromadzonych przez cztonkéw OFE i zapisanie ich na indywidualnych subkontach
ubezpieczonych — spowodowato to obnizenie wartosci aktywdw netto i zmniejszyto
przychody PTE z optaty za zarzadzanie, rownoczesnie zwiekszyto istotnie relacje
kapitatow wiasnych PTE do wartosci zarzgdzanych przez nie aktywéw OFE,

= obowigzek utrzymywania w 2015 roku co najmniej 55% aktywdéw w akcjach,
w kolejnych latach limit ten wynosi 35%, 15%, a od 2018 roku juz nie ma takiego
obowigzku — przekazanie czesci obligacyjnej portfela inwestycyjnego do ZUS oraz
utrzymujace sie wysokie zaangazowanie w akcje spowodowato duzg zmiennosc
wynikdw inwestycyjnych OFE skutkujacg zmiennoscig przychodéw z tytutu optaty za
zarzadzanie oraz kosztdw i przychodéw z tytutu uzupetniania $rodkéw w funduszu
gwarancyjnym lub ich wycofywania,

= Jikwidacja mechanizmu minimalnej wymagalnej stopy zwrotu wraz instytucjg niedoboru
— spowodowato to zniesienie najwazniejszego ryzyka dziatalnosci PTE tj. pokrywania
niedoboru w OFE,

= zmniejszenie optaty od sktadki — spowodowato obnizenie przychodéw PTE,

= umozliwienie cztonkom OFE wyboru w zakresie przekazywania sktadki (OFE czy ZUS),
ktorej wysokoS¢ okreslono na poziomie 2,92% podstawy wymiaru sktadki —
spowodowato to znaczgcy spadek znaczenia przychoddw z optaty od sktadki dla sytuacii
finansowej PTE,

* brak przymusu w zakresie przynaleznosci do OFE dla osdb wchodzacych na rynek pracy
(likwidacja mechanizmu przyporzagdkowywania ubezpieczonych do OFE w drodze
losowania) — przyczynito sie to do istotnego ograniczenia naptywu nowych cztonkéw do
OFE i dtugookresowo powoduje zmniejszenie przychodéw PTE,

= wprowadzenie mechanizmu stopniowego wycofywania $rodkéw zgromadzonych
w funduszu emerytalnym do ZUS w okresie 10 lat przed uzyskaniem przez
ubezpieczonego wieku emerytalnego — wraz ze zmniejszeniem wolumenu sktadek
kierowanych do OFE spowodowato to ujemne saldo dla OFE w przeptywie Srodkow
pienieznych z ZUS i dtugookresowo bedzie skutkowaé zmniejszaniem wartosci aktywow
zarzadzanych przez PTE, relatywnym starzeniem sie populacji cztonkéw OFE i
mniejszymi przychodami PTE,

= likwidacja czesci dodatkowej funduszu gwarancyjnego zarzadzanej przez OFE (Srodki
wrocity do PTE) oraz zwiekszenie (z 0,1% do 0,3% WAN OFE) $rodkéw funduszu
gwarancyjnego zarzadzanego przez KDPW — spowodowato to, wraz ze zmniejszeniem
wartosci aktywow OFE, wystgpienie w 2014 jednorazowych i rekordowych zyskéw PTE
w zwigzku z wycofaniem czesci $rodkéw z funduszu gwarancyjnego, umozliwito to
rowniez PTE wyptate rekordowej dywidendy w 2015 r.
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Na koniec analizowanego okresu funkcjonowato 12 PTE zarzadzajgcych 12 otwartymi
funduszami emerytalnymi. OFE zgromadzity aktywa o wartosci netto 140,5 mld zt nalezgce
do 16,5 min cztonkéw. Ponadto, PTE zarzadzaty 9 dobrowolnymi funduszami emerytalnymi.

tgczna suma bilansowa PTE wyniosta 2,8 mid zt, co oznacza spadek w poréwnaniu do
stanu z grudnia 2014 roku o 28,3% w zwigzku z wypfatg przez PTE wysokich dywidend w
2015 r. W aktywach dominowaty inwestycje finansowe o wartosci ponad 2,3 mid zt.
Gtdwnym przedmiotem inwestycji wiasnych PTE byly dtuzne papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Panstwa, ktérych kwota wynosita 1,9 mld zt. Wszystkie
powszechne towarzystwa emerytalne posiadaty kapitaly wtasne na poziomie wyzszym niz
wymagany przepisami prawa i te wtasnie kapitaty stanowity gtéwne Zrddto finansowania
majatku PTE.

Catkowite przychody PTE wyniosty 1 mid zl, co oznaczato spadek o ponad potowe
w porownaniu do 2014 roku. Koszty catkowite, ktdre wyniosty 422 min zt, spadty w stopniu
zblizonym do przychoddw. W rezultacie, wynik netto w skali catego rynku wyniost 483,5
min zt, co oznacza spadek o 56% w poréwnaniu do 2014 roku.

W 2015 roku wszystkie powszechne towarzystwa emerytalne posiadaty zdolno$¢ do
wyptaty dywidendy (spetniaty wymogi wynikajace z przepiséw k.s.h.) oraz wszystkie
podjety decyzje o jej wyptacie na taczng kwote 1,5 mid zt.
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Kapitatl podstawowy i akcjonariusze

Na koniec grudnia 2015 roku funduszami emerytalnymi zarzadzato 12 powszechnych
towarzystw emerytalnych (PTE). Liczba ta nie zmienita sie w stosunku do analogicznego
okresu 2014 roku.

Warto$¢ aktywdw netto OFE, ktorymi zarzadzaty towarzystwa na koniec grudnia 2015 r.
wyniosta blisko 140,5 mld zt i byta o prawie 8,6 mld zt mniejsza od wartosci aktywow
odnotowanej na koniec roku poprzedniego.

Wartos$¢ aktywow netto dobrowolnych funduszy emerytalnych, ktérymi zarzadzajg PTE, na
koniec grudnia 2015 roku wyniosta 103,6 min zt i byta wieksza 0 47,1 min zt od wartosci
aktywow w grudniu 2014 roku.

Na koniec grudnia 2015 roku warto$¢ kapitatu podstawowego PTE wyniosta 996,3 min zt i
zmniejszyta sie o ponad 317 min zt w stosunku do wartosci kapitatu na koniec grudnia
2014r.

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

Wykres 1. Kapital podstawowy PTE wedflug kraju siedziby akcjonariuszy na 31.12.2015

Zrodto: Sprawozdania statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia wiasne
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taczna liczba akcjonariuszy PTE wynosita na koniec grudnia 2015 r. 18 i zmniejszyta sie o
dwa podmioty. W 2015 r. nastgpity zmiany w akcjonariacie dwoch PTE. Z MetLife PTE S.A.
wycofat sig Metlife Eu Holding Company Limited i jedynym akcjonariuszem zostat MetLife
TUIR S.A., natomiast z Nationale-Nederlanden PTE S.A. wycofat sie ING Bank Slaski S.A. i
jedynym akcjonariuszem towarzystwa zostat NN Continental Europe Holdings B.V.
Udziatowcami PTE pozostajg gtdwnie banki oraz zaktady ubezpieczen.

Wykres 2. Akcjonariat PTE wg kraju siedziby akcjonariuszy na 31.12.2015 roku
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Zrédto: Sprawozdania statystyczne GUS (KNF-03), obliczenia wiasne

W przypadku 5 powszechnych towarzystw emerytalnych (PKO BP BANKOWY PTE S.A.,
Generali PTE S.A., PTE PZU SA, Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. i MetLife PTE S.A.) spotki z
siedzibg w Polsce dysponowaty petnym udziatem w kapitale podstawowym. Trzy podmioty
(PTE Allianz Polska S.A., Pekao Pioneer PTE S.A. i Pocztylion-Arka PTE S.A.,) posiadato
zaréwno polskich, jak i zagranicznych akcjonariuszy, a udziat tych ostatnich w kapitale
zaktadowym wahat sie od 35% do 63%. Na koniec grudnia 2015 roku liczba towarzystw
emerytalnych posiadajgcych wylgcznie akcjonariuszy z siedzibg poza granicami kraju
wyniosta 4 (Nationale-Nederlanden PTE S.A., AEGON PTE S.A., AXA PTE S.A. oraz Nordea
PTE S.A.).
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Sytuacja majatkowo-kapitatowa

Na koniec 2015 roku tgczna wartos¢ aktywdw powszechnych towarzystw emerytalnych
wyniosta 2,8 mid zt i spadta w poréwnaniu do stanu sprzed roku o 28,3%. Znaczaco spadta
wartos¢ wiekszosci gtdwnych pozycji bilansowych PTE, wyjatkiem byly zobowigzania i
rezerwy na zobowigzania, ktorych wartos¢ wzrosta o blisko 1/5. Spadek aktywdw PTE to
gtéwnie skutek wyptaty dywidendy przez PTE.

Relacja tagcznej wartosci aktywow PTE do wartosci aktywow netto wszystkich zarzadzanych
OFE spadfa w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego i wyniosta 2% (na
koniec 2014 roku relacja ta wynosita 2,6%).

Wykres 3. Struktura aktywow i pasywow PTE na dzieri 31 grudnia 2015 roku
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Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Na koniec grudnia 2015 roku wartos¢ aktywdéw trwatych bedacych w posiadaniu PTE
przewyzszata warto$¢ aktywoéw obrotowych, co pozostaje niezmienne od 2008 roku.
Analiza zrédet finansowania majatku PTE wskazuje, ze podmioty te charakteryzujg sie
niskim zadtuzeniem. Poziom zobowigzan i rezerw na zobowigzania wzrést w poréwnaniu do
roku poprzedniego, ale stanowit niespetna 12% sumy bilansowej. Oznacza to, ze majatek
PTE finansowany jest w przewazajgcej mierze z kapitatow wiasnych, ktérych udziat wynidst
88% sumy bilansowej.

Strukture aktywow powszechnych towarzystw emerytalnych charakteryzuje duzy udziat
inwestycji finansowych. Warto$¢ posiadanych papierow wartosciowych oraz $rodkéw
pienieznych wyniosta 2,3 mld zt, co stanowito 83,4% wartosci aktywow. Wsrdd inwestycji
finansowych dominujg dtugoterminowe inwestycje finansowe, na ktore sktadajg sie papiery
wartosciowe wyemitowane przez Skarb Panstwa. Wartos$¢ takich instrumentdéw, zaréwno
dtugoterminowych, jak i krdtkoterminowych wyniosta blisko 1,9 mid zt, co stanowito 2/3
sumy bilansowej.

Warto$¢ pozycji wartosci niematerialne i prawne na koniec grudnia 2015 roku wyniosta
116,2 min zt, za$§ warto$¢ dtugoterminowych i krétkoterminowych rozliczen
miedzyokresowych (RMK) wyniosta odpowiednio 274 min zt oraz 4 min zt, z dominujgcym
udziatem rozliczern zwigzanych z kosztami akwizycji. Na koniec grudnia 2015 roku koszty
akwizycji byly rozliczane w czasie przez pie¢ PTE.

W okresie ostatnich trzech lat w aktywach PTE miaty miejsce nieznaczne wahania udziatu
rozliczen miedzyokresowych kosztdw. Ich udziat wynosit 10% na koniec 2015 i
odpowiednio 8,1% i 12,2% w roku 2014 i 2013. Nalezy podkresli¢, ze mimo iz w strukturze
bilansu PTE udziat RMK zmienit sie nieznacznie, to nominalny spadek tej pozycji bilansowej
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byt widoczny. Zaréwno krotkoterminowe, jak i dtugoterminowe RMK spadty o ponad 10%
w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Udziat wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach nieco wzrést w relacji do roku
ubiegtego i wynidst 4,2% wartosci aktywow PTE (na koniec grudnia 2014 roku byto to
3,3%). Mimo, ze udziat tej pozycji w bilansie PTE wzrdst, to nalezy zaznaczy¢, ze jej
nominalna warto$¢ spadta o ponad 8,7% w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy.

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

zmiana
Pozycja aktywéw 2013-12-31 2014-12-31 2015-12-31 0073, F0SA251
31

SUMA BILANSOWA 3919,7 3883,5 2786,3 100,0% -28,3%
Aktywa trwale 2 388,5 2131,2 1833,9 65,8% -14,0%
Diugoterminowe inwestycje finansowe 1857,7 1 686,3 1437,8 51,6% -14,7%
Dtugoterminowe RMK 412,7 310,7 274,0 9,8% -11,8%
Wartosci niematerialne i prawne 108,9 127,3 116,2 4,2% -8,7%
Pozostate aktywa trwate 9,2 6,9 5,9 0,2% -15,3%
Aktywa obrotowe 1531,1 1752,3 952,4 34,2% -45,6%
Inwestycje krotkoterminowe, w tym: 1336,9 1 667,6 887,3 31,8% -46,8%
krotkoterminowe aktywa finansowe 611,5 903,4 455,0 16,3% -49,6%
srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 7244 764,2 4323 155% -43,4%
Krétkoterminowe RMK 66,5 4,6 4,0 0,1% -12,7%
Pozostate aktywa obrotowe 127,8 80,1 61,1 2,2% -23,7%

Zrédho: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE

Analiza zmian wartosci aktywow PTE w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy wskazuje na
spadek aktywdéw trwatych (14%) spowodowany spadkiem dtugoterminowych inwestycji
finansowych (14,7%) ispadkiem RMK dlugoterminowych (11,8%). W analizowanym

okresie spadly takze aktywa obrotowe (45,6%).

, L. . Na PTE natoz
Dominujacg pozycje w aktywach PTE stanowig inwestycje, ktore obejmujg dtugoterminowe a natozone

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

o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, PTE nie moze:

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

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

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

Powyzszego przepisu nie stosuje sie do:

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

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

3) udziatéw lub akgji:

a) w spbice prowadzacej rejestr cztonkdéw 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
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, z pozn. zm.).


http://lex-intranet/lex/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.1264281&full=1
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Wartoéé inwestycji  N@ koniec grudnia 2015 roku faczna wartos¢ inwestycji PTE wyniosta 2,3 mld zt, co

PTE wyniosta oznacza spadek w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 30,7%.

2,3 mld zt (83,4% Tabela 2. Udziat inwestycji w aktywach PTE

aktywow PTE) Data Warto$¢ wskaznika
2013-12-31 81,5%
2014-12-31 86,4%
2015-12-31 83,4%

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

Na koniec grudnia 2015 roku nastgpit spadek wartosci inwestycji dtugoterminowych o
14,7% w poréwnaniu do analogicznego momentu roku poprzedniego, natomiast warto$¢
inwestycji krotkoterminowych spadta o 46,8%. W efekcie tych zmian inwestycje
dtugoterminowe stanowig ponad potowe sumy bilansowej, a inwestycje krotkoterminowe

blisko 1/3.
Tabela 3. Udziat krotkoterminowych aktywow finansowych i srodkow pienieZnych
w aktywach PTE
Data Warto$¢ wskaznika
2013-12-31 34,1%
2014-12-31 42,9%
2015-12-31 31,8%

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

Srodki finansowe PTE byly ulokowane przede wszystkim w dtuznych papierach
wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa (1,9 mid zt, 2/3 sumy bilansowej) oraz w
aktywach pienieznych (432,3 min zt, 15,5% sumy bilansowej). PTE na koniec grudnia 2015
roku nie posiadaty zadnych udziatéw ani akcji.

Wykres 4. Inwestycje PTE (w min z{)
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Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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Analizujgc bilanse powszechnych towarzystw emerytalnych po stronie pasywnej nalezy
w pierwszej kolejnosci podkreslic, ze na koniec grudnia 2015 roku wszystkie towarzystwa
posiadaty kapitaty wtasne na poziomie wyzszym niz wymagany przepisami prawa. Zgodnie
z przepisem art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
powszechne towarzystwo emerytalne ma obowigzek utrzymywania kapitatéw wiasnych na
poziomie nie nizszym niz jedna druga minimalnego kapitatu zaktadowego, ktory wynosi
réwnowarto$¢ w ztotych 5 min euro, wyliczang wedtug Sredniego kursu walut obcych NBP,
obowigzujgcego w dniu sporzadzenia statutu PTE.

Analiza poziomu kapitatéw wtasnych PTE wskazuje, iz od kwietnia 2003 roku nie wystgpita
sytuacja, w ktorej kapitaty wiasne ktéregokolwiek z powszechnych towarzystw
emerytalnych spadlyby ponizej poziomu wymaganego przepisami ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Zgodnie z przepisem §23 wust. 1 pkt 2 rozporzadzenia w sprawie obowigzkow
informacyjnych funduszy emerytalnych, PTE ma obowigzek poinformowac organ nadzoru
0 obnizeniu wysokosci kapitatéw wtasnych ponizej 2/3 minimalnego kapitatu zaktadowego.
W 2015 roku nie zaszty okolicznosci uzasadniajace realizacje przedmiotowego obowigzku
informacyjnego.

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

. zmiana

Pozycja pasywéw 2013-12-31 2014-12-31 2015-12-31 ng;[al'z'fgl 2015-12-31/
2014-12-31
SUMA PASYWOW 3919,7 38835 2786,3 100,0% -28,3%
Kapitat wiasny 3647,1 3607,1 2460,2 88,3% -31,8%
Kapitat podstawowy 1 546,4 1313,4 996,3 35,8% -24,1%
Kapitat zapasowy 1667,4 1027,9 845,1 30,3% -17,8%
Zysk (strata) z lat ubiegtych -444,0 -252,1 -0,5 0,0% -
Zysk (strata) z roku biezacego 375,2 1098,8 483,5 17,4% -56,0%
Pozostate kapitaty wiasne 502,1 419,2 135,8 4,9% -67,6%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 272,5 276,3 326,0 11,7% 18,0%
Rezerwy na zobowigzania 155,6 134,7 126,3 4,5% -6,2%
Zobowigzania dtugoterminowe 0,2 0,1 0,0 0,0% -66,5%
Zobowigzania krétkoterminowe 78,5 114,8 173,3 6,2% 51,0%
Rozliczenia miedzyokresowe 38,2 26,7 26,4 0,9% -1,4%

Zrodio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

W analizowanym okresie dziatalnos¢ statutowa powszechnych towarzystw emerytalnych
byla finansowana w gtéwnej mierze kapitatem wiasnym. Udziat kapitatow wiasnych
w sumie bilansowej na koniec grudnia 2015 roku stanowit 88,3% ogdtu pasywdw (rok
wczesdniej relacja ta wyniosta 92,9%).

taczny zysk roku biezgcego wykazany w bilansach przez powszechne towarzystwa

emerytalne na koniec grudnia 2015 roku spadt o 56% w stosunku do grudnia 2014 roku i

wyniost 483,5 min zt. Tak istotny spadek zyskownosci PTE w 2015 roku jest konsekwencjg:

— wykazania przez PTE w 2014 roku wysokich przychodéw o charakterze jednorazowym w
zwigzku z likwidacjg czesci dodatkowej funduszu gwarancyjnego;

— zmian prawnych wprowadzonych w 2014 roku, ktére znaczaco ograniczyty przychody
PTE w kolejnym roku.

Dziatalnos¢ powszechnych towarzystw emerytalnych charakteryzuje sie niskim
zadtuzeniem. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania PTE na koniec grudnia 2015 roku
wyniosty 326 min zt (11,7% sumy bilansowej), z czego 126,3 min zt stanowity rezerwy na
zobowigzania. PTE ujmujg w tej pozycji rezerwe na zwrot pobranej w latach 1999-2007
opfaty od skladek, ktére uznano za nienalezne i podlegajgce zwrotowi w zwigzku
z wprowadzeniem przez ustawodawce, dla o0sob urodzonych miedzy dniem 31 grudnia
1948 roku a dniem 1 stycznia 1969 roku, mozliwosci przekazania srodkéw zgromadzonych
na rachunku w otwartym funduszu emerytalnym za posrednictwem ZUS, na dochody
budzetu Panstwa. Wysokos¢ tej rezerwy szacowana jest na podstawie informacji okresowo
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Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytainych w 2015 roku

przekazywanych przez ZUS o aktualnej wysokosci nienaleznych sktadek podlegajacych
potrgceniu z biezgcych wptat do OFE. Wzrost wartosci zobowigzan krdtkoterminowych byt
powigzany z wystgpieniem na koniec 2015 roku zobowigzah wobec akcjonariuszy
towarzystwa z tytutu procesu umorzenia akcji wiasnych oraz obnizenia kapitatu
zakfadowego.

Wykres 5. Struktura zobowigzan PTE (w min zt)

350 500
300
250 -
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150 -
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0 4
2013-12-31 2014-12-31 2015-12-31
= Rezerwy na zobowigzania m Zobowigzania krotkoterminowe
m Rozliczenia miedzyokresowe B Zobowigzania dtugoterminowe

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

taczna warto$¢ pozycji bilansowej ,rozliczenia miedzyokresowe bierne” wszystkich PTE
wyniosta blisko 26,4 min z, co stanowito 0,9% ich sumy bilansowej. PTE dokonywaty
biernych rozliczen miedzyokresowych kosztow w wysokosci prawdopodobnych zobowigzan
przypadajgcych na biezacy okres sprawozdawczy, ktore dotyczg w szczegdlnosci kosztow
zwigzanych z zarzadzaniem OFE, kosztdw wysytki informacji rocznej do czionkéw OFE, a
takze przewidywanych premii i nagrod dla pracownikdw i cztonkdw zarzadu.

-12-



Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2015 roku

Wyptacone dywidendy

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

W 2015 roku wiekszos$¢ PTE zdecydowata sie wyptaci¢ w formie dywidendy cato$¢ zysku za
2014 rok oraz cze$¢ zyskow osiggnietych w latach poprzednich zgromadzonych na kapitale
zapasowym lub rezerwowym (osiem PTE). Relacja wyptaconych przez PTE dywidend do
wynikéw netto wypracowanych w 2014 roku przez wszystkie PTE wynosita 134,6%.

Tabela 5. Dywidenda do kapitatu wtasnego i do zysku netto PTE
PTE wyptacajace dywidende Wszystkie PTE
Rok wyplaty  dywidenda/kapitat dywidenda/ dywidenda/kapitat dywidenda/
dywidendy wilasny na koniec wynik netto z roku wiasny na koniec  wynik netto z roku
roku poprzedniego poprzedniego roku poprzedniego poprzedniego
2006 28,1% 86,8% 18,0% 75,3%
2007 34,4% 97,0% 22,1% 81,5%
2008 35,4% 92,6% 21,6% 76,2%
2009 33,2% 91,0% 19 ,8% 82,7%
2010 24,6% 101,0% 15,2% 64,0%
2011 35,3% 147,1% 25,5% 147,0%
2012 18,2% 54,2% 9,1% 46,6%
2013 16,3% 61,0% 9,1% 46,1%
2014 33,3% 153,5% 29,8% 289,8%
2015 41,0% 134,6% 41,0% 134,6%

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Dla poszczegdlnych PTE relacja dywidendy przeznaczonej do wyptaty w 2015 roku do
kapitatu wiasnego na koniec 2014 roku ksztattuje sie w przedziale od 5,7% do 65,5%.
Z kolei stosunek wartosci dywidend przeznaczonych do wyptaty w 2015 roku do zysku
netto za 2014 rok ksztattuje sie w przedziale od 92% do 150%.

W grudniu 2014 roku Komisja Nadzoru Finansowego skierowata do wszystkich PTE
rekomendacje dotyczaca wyptaty dywidendy w 2015 roku. Komisja Nadzoru Finansowego
formutujac niniejszg rekomendacje wzieta pod uwage nowe uwarunkowania wynikajgce z
przepisow ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z
okresleniem zasad wypftaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1717) oraz konieczno$¢ zachowania prawidtowego
funkcjonowania podmiotdw rynku emerytalnego w zmienionych uwarunkowaniach
prawnych, zachowanie bezpieczenstwa i stabilnosci tego rynku oraz zaufania
ubezpieczonych do tego rynku i catego systemu.

Komisja Nadzoru Finansowego w szczegdlnosci zarekomendowata, aby wyptacona w 2015
roku kwota dywidendy pozwalata na zachowanie przez towarzystwo emerytalne wartosci
kapitatu wiasnego i odpowiednio wartosci aktywow ptynnych, powiekszonych o wartos¢
$rodkdw funduszu gwarancyjnego przypadajgcg na towarzystwo na poziomie nie nizszym
niz 1,25% w perspektywie co najmniej 1 roku od daty zatwierdzenia przez walne
zgromadzenie sprawozdania finansowego towarzystwa emerytalnego za 2014 rok
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Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2015 roku

Dodatkowo warto$¢ dywidendy nie powinna przekroczyé poziomu 150% zysku
osiggnietego w 2014 roku.

Wszystkie PTE uwzglednity powyzszg rekomendacje przy podejmowaniu decyzji o kwocie
dywidendy wyptaconej w 2015 roku. W zadnym przypadku wyptata dywidendy nie
spowodowata spadku relacji kapitatdbw wiasnych iaktywoéw ptynnych powiekszonych
o wartos$¢ Srodkéw funduszu gwarancyjnego przypadajgcych na dane PTE do wartosci
aktywow netto zarzadzanego OFE ponizej rekomendowanej przez Komisje Nadzoru
Finansowego wartosci 1,25%.
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Sytuacja dochodowa

W roku 2015 sytuacja dochodowa PTE determinowana byfa przez zmiany prawne, jakie
dokonaty sie jeszcze w roku 2014. W ich nastepstwie do OFE trafiajg sktadki tylko tych
cztonkow, ktorzy ztozyli odpowiednig deklaracje w tej sprawie. Obnizony zostat takze gorny
limit optaty od skfadki z 3,5% do 1,75%.

W 2015 roku catkowite przychody PTE wyniosty 1 mld zt, co oznacza spadek o 52,8%
w poréwnaniu do 2014 roku. Catkowite koszty PTE, ktére wyniosty ponad 422,1 min z,
spadty o 47,5% w pordéwnaniu do roku poprzedniego. W rezultacie, wynik netto w skali
catego rynku wynidst 483,5 min zt, co oznacza spadek o 56% w porédwnaniu do 2014 roku.
Przedstawione wielkos$ci uwzgledniajg przychody i koszty podmiotdw, ktdrymi przestaty
zarzadza¢ OFE, a wiec PTE WARTA S.A. i PTE POLSAT S.A. (odpowiednio za I kw. 2014
roku i I kw. 2013 roku). Wyjatkowo, w roku 2014 istotny wplyw na przychody i koszty PTE
mialy przeptywy finansowe zwigzane z funduszem gwarancyjnym, wynikajgce ze
zmienionych regulacji prawnych w tym zakresie. Przychody wykazane z tego tytutu w 2014
roku wyniosty 979,7 min zt, co stanowito 45,4% catkowitych przychodéw PTE. Koszty
wptat na fundusz gwarancyjny przekroczyty natomiast 166,7 min zt. W roku 2015 skala
przeptywdw zwigzanych z funduszem gwarancyjnym byfa radykalnie nizsza i nie rzutowata
tak mocno na sytuacje finansowg PTE jak w roku 2014.

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

Pozycja rachunku zyskow i strat 2013 2014 2015 2021?7'2131 a
Catkowite przychody PTE 1792,5 2157,5 1019,3 -52,8%
Przychody zwigzane z zarzadzaniem OFE, w tym: 1671,7 20239 935,8 -53,8%
Przychody z opfat od sktadki 391,0 160,7 47,7 -70,3%
Przychody z opfaty za zarzadzanie 11223 781,2 740,8 -5,2%
Przychody z wykorzystania rachunku rezerwowego 67,1 48,1 48,4 0,6%
Przychody z wypfat z Funduszu Gwarancyjnego 0,0 979,7 50,2 -94,9%
Przychody zwigzane z zarzadzaniem DFE 1,2 1,8 3,6 104,2%
Przychody finansowe 109,9 122,5 72,6 -40,7%
Koszty catkowite PTE, w tym: 1303,3 804,2 422,1 -47,5%
Koszty akwizycji 95,9 111,1 33,5 -69,8%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 85,2 38,2 13,0 -66,1%
Koszty bezposrednie funkcjonowania PTE 191,8 197,8 149,5 -24,4%
Koszty agenta transferowego 161,1 153,2 123,4 -19,5%
Koszty wptat na Fundusz Gwarancyjny 42,5 166,7 15,9 -90,5%
Koszty marketingu i reklamy 14,2 16,4 51 -69,0%
Wpfaty na rzecz organu nadzoru 16,3 8,1 13,5 67,6%
e
Wynik netto PTE 377,8 1097,7 483,5 -56,0%

*uwzgledniono dane PTE WARTA S.A. za T kw. 2014 i PTE POLSAT S.A. za I kw. 2013
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Powszechne towarzystwa emerytalne uzyskujg przychody z dziatalno$ci podstawowej

gtownie z 3 tytutdw:

— optat za zarzadzanie uzaleznionych od wartosci aktywow funduszu,

— opfat od sktadek wnoszonych do funduszu,

— wynagrodzenia premiowego uzaleznionego od stopy zwrotu zarzadzanego OFE
osiggnietej w okresie 3 lat.
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Przychody z tytutu optaty za zarzadzanie wyniosty 740,8 min zi, co stanowito 72,7%
catkowitych przychodéw. W poréwnaniu z rokiem poprzednim odnotowano nominalny
spadek tej pozycji rachunku wynikow o 5,2%. Na skutek zmian systemowych
prowadzacych do obnizenia wartosci aktywow OFE przychody te sg nizsze niz w
poprzednich latach.

Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku wysokosci przychodéw z tytutu optat od
skfadki, ktére wyniosty 47,7 min, co odpowiadato 4,7% tacznych przychoddéw.
W poréwnaniu z 2014 rokiem przychody te spadly o 70%. Od poczatku funkcjonowania
OFE znaczenie optaty od sktadki w przychodach PTE systematycznie malato wraz ze
wzrostem aktywow OFE. Poczgwszy od lipca 2014 roku do OFE trafiajg jedynie skfadki
cztonkdw, ktorzy ztozyli w tej kwestii stosowne o$wiadczenia, co przy réwnoczesnym
obnizeniu maksymalnego ustawowego poziomu tej opfaty spowodowalo jej
zmarginalizowanie jako zrédta przychodéw PTE.

Przychody z tytulu wykorzystania rachunku rezerwowego OFE (na rachunku tym
gromadzone sie Srodki z podziatu rachunku premiowego) sg uzaleznione od wynikéw
inwestycyjnych OFE, wartosci ich aktywdw, od tego, jakiej wielkosci OFE uzyskajg
najwyzsze stopy zwrotu oraz od tego, czy szesScioletnia stopa zwrotu OFE jest wyzsza od
wskaznika inflacji za ten okres. W 2015 roku te przychody osiggnety poziom 48,4 min zt,
podczas gdy w 2014 roku byto to 48,1 min zi.

Przychody finansowe PTE w 2015 roku ksztattowaly sie na poziomie 72,6 min zt (0 40,7%
mniej niz w 2014 roku). Ze wzgledu na znaczny udziat inwestycji w papiery warto$ciowe
emitowane przez Skarb Panstwa oraz w depozyty w sumie bilansowej PTE, gtownym
zrodtem przychoddw finansowych byty odsetki z tych lokat.

Czes¢ PTE oferuje klientom mozliwos$¢ oszczedzania na emeryture w formie dobrowolnego
funduszu emerytalnego i uzyskuje z tego tytutu przychody, ktére ze wzgledu na niska
warto$¢ aktywoéw DFE w 2015 roku wyniosty tylko 3,6 min zt i nie miaty istotnego wptywu
na sytuacje finansowg PTE.

Wykres 6. Przychody PTE (w min zf)*
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*uwzgledniono dane PTE WARTA S.A. za I kw. 2014 i PTE POLSAT S.A. za I kw. 2013
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne
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W 2015 roku wartos¢ przychodéw PTE z zarzadzania OFE na jednego cztonka wyniosta
50,35 zt i byla nizsza niz rok wczesniej o 54,4%. Spadek ten byt zwigzany z
wprowadzeniem istotnych zmian w funkcjonowaniu systemu emerytalnego w Polsce,
gtéwnie z przekazaniem czesci aktywow OFE do ZUS, likwidacjg czesci dodatkowej
funduszu gwarancyjnego w 2014 roku, zmniejszeniem liczby cztonkéw OFE
odprowadzajacych sktadki do funduszy emerytalnych oraz zmniejszeniem stawki opfaty od
skfadki.

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

Okres Wartos$¢ wskaznika** Zmiana (r/r)
2013 97,38 8,6%
2014 108,12 11,0%
2015 50,35 -53,4%

*do wyliczenia wskaZnika przyjeto srednig liczbe cztonkow OFE na koniec poszczegolnych miesiecy
okresu

**wskaZnik dla rynku wyliczono jako srednig ze wskaZnikow poszczegdinych PTE

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

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

— przychdd z optaty od sktadki na 1 cztonka OFE ksztattowat sie na poziomie 2,88 zt.

— przychdd z tytutu optaty za zarzadzanie na 1 cztonka OFE wynidst 44,69 zt.

Przecietna stawka obcigzenia aktywow netto OFE optatg za zarzadzanie wyniosta 0,52%.
Dla poszczegdlnych PTE ksztattowata sie ona na poziomie od 0,44% do 0,54%.

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

Na skutek zmian systemowych zaobserwowano zmiany w wysokosci wskaznika obcigzenia
cztonkdbw w poszczegdinych OFE. Zmiany te wynikaty gtownie z wptywu efektu
ustawowego obnizenia maksymalnej wysokosci optaty od sktadki z 3,5% do 1,75%
(potgczonego ze zmniejszeniem wartosci przekazywanych skfadek od lipca 2014 roku) oraz
wzrostu wskaznika obcigzenia optatg za zarzadzanie (ze wzgledu na nizsze aktywa czes¢
OFE pobiera optaty wg wyzszych stawek). Obnizka stawek optat od sktadki wystgpita we
wszystkich OFE, a wzrost stawki optaty za zarzadzanie tylko w niektdérych, szczegdlnie w
tych zarzadzajgcych najwiekszymi aktywami.

Tabela 8. WskaZnik obciazenia cztonkow OFE opfatami od sktadki, za zarzadzanie
i wynagrodzeniem premiowym*
Nazwa PTE 2013 2014 2015
Rynek (tacznie wszystkie PTE) 0,56% 0,61% 0,55%
Rynek ($rednia ze wskaznikéw o o o
poszczegéinych PTE) 0,65% 0,64% 0,58%

* jloraz przychodow z opfat od sktadek, opfaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego
do sredniej dziennej wartosci aktywow netto OFE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia whasne
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W 2015 roku catkowite koszty dziatalnosci PTE wyniosty 422,1 min zt w poréwnaniu do
804,2 min zti 1 303,3 min zt odpowiednio w 2014 i 2013 roku.

Analiza wskazuje na znaczne zrdznicowanie nominalnego poziomu kosztéw w
poszczegdlnych podmiotach: od 11,6 minzt do 80,3 min zt. Najwyzszym poziomem
kosztéw w ujeciu bezwzglednym charakteryzujg sie PTE zarzadzajgce najwiekszymi OFE, co
wynika przede wszystkim z poziomu kosztow agenta transferowego, prowizji dla ZUS od
skfadek, kosztdw wplat na fundusz gwarancyjny oraz kosztdw nadzoru i rzecznika
ubezpieczonych, ktére to kategorie s3 powigzane z wartoscig aktywdw netto, sktadek lub
liczbg cztonkdw.

Tabela 9. Struktura kosztow PTE

Kategoria kosztow 2013+ 2014+ 2015

w min zt | struktura | w min zt | struktura | w min zt | struktura

Koszty akwizycji OFE i DFE 95,9 7,4% 11,1 13,8% 33,5 7,9%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 85,2 6,5% 38,2 4,8% 13,0 3,1%
Koszty agenta transferowego OFE i DFE 161,1 12,4% 153,2 19,1% 123,4 29,2%
\'fvi’lf]zat;rg'dnzfr{%”c’wa”'a PTE inne niz 96,8 7,4% 1123 14,0% 735|  17,4%
Koszty wynagrodzen w PTE 94,9 7,3% 85,5 10,6% 76,0 18,0%
Koszty wptat na Fundusz Gwarancyjny 42,5 3,3% 166,7 20,7% 15,9 3,8%
Koszty marketingu i reklamy 14,2 1,1% 16,4 2,0% 51 1,2%
Pozostate koszty 712,6 54,7% 120,7 15,0% 81,7 19,4%
SUMA KOSZTOW 1303,3| 100,0% 804,2| 100,0% 422,1| 100,0%

*uwzgledniono dane PTE WARTA S.A. za I kw. 2014 i PTE POLSAT S.A. za I kw. 2013
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Najistotniejszg pozycje w zestawieniu kosztdw PTE stanowig koszty ogdlne zarzadzania PTE
w kwocie 149,6 min zt (udziat 35,8%), na ktdre sktadajg gtéwnie wynagrodzenia (76 min zt
i 18% tacznych kosztdéw) oraz pozostate koszty takie jak amortyzacja, koszty ustug obcych
czy materiatdw i energii (facznie 73,5 min zt i 17,4% ogdtu kosztow).

Kolejng wazng pozycjg posrod kosztow PTE sg koszty agenta transferowego. W 2015 roku
koszty te wyniosty 123,4 min zi, co stanowito 29,2% wszystkich kosztow. Koszty te
zauwazalnie spadly w poréwnaniu do lat poprzednich, co nalezy wigza¢ z ostatnimi
zmianami w zasadach funkcjonowania rynku emerytalnego. Ostatniej obnizce optaty od
sktadki towarzyszyto zmniejszenie optaty na rzecz ZUS czy optat zwigzanych z funduszem
gwarancyjnym, co takze zmniejszyto koszty PTE.

W poczatkowej fazie funkcjonowania OFE znaczacg pozycjg w rachunku zyskow i strat PTE
byty koszty akwizycji, w niektorych podmiotach stanowity wrecz najwazniejszg pozycje
kosztowa. Obecnie coraz wiecej PTE nie wykazuje juz tych kosztéw lub wykazuje je w
nieznacznym wymiarze. Wraz z wprowadzeniem zakazu akwizycji PTE przestaty ponosic te
koszty w kolejnych latach. W przypadku podmiotéw, w ktorych koszty te jeszcze wystepuija
i sg istotne, mamy do czynienia z ksiegowg aktywacjg kosztéw poniesionych w poprzednich
latach, ktére byty rozliczane w czasie. W 2015 roku PTE wykazaty koszty akwizycji na rzecz
OFE w wysokosci 31,7 min zt, rok wczesniej byto to 109,8 min zt, a 2013 roku 94,6 min zi.

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

Okres Wartos¢ wskaznika** Zmiana (r/r)
2013 93,00 85,1%
2014 52,40 -43,7%
2015 26,43 -49,6%

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

** wskaZnik dla rynku wyliczono jako srednig ze wskaznikow poszczegolnych PTE

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

Koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE spadty o potowe w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego i wyniosty 26,43 zi.
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Analiza wskaznikowa

Wszystkie powszechne towarzystwa emerytalne osiggnety w 2015 roku dodatnig
rentowno$¢ zarébwno na poziomie dziatalnosci operacyjnej, jak i na catej dziatalnosci.
Mediana wskaznika rentownosci na dziatalnosci podstawowej w tym okresie wyniosta
52,8%, a rentownosci netto 49% (w porownaniu do 61,2% i 51,7% w 2014 roku). Zmiany
w poziomie rentownosci, ich kierunek i skala miaty bezposredni zwigzek z jednorazowymi
nadzwyczajnymi przychodami PTE w 2014 roku zwigzanymi z wyptatami z funduszu
gwarancyjnego.

Najwyzszg, ponad 60% rentowno$C operacyjng osiggnety trzy PTE zarzadzajgce
najwiekszymi OFE na rynku. Najwyzszg rentowno$¢ netto, przekraczajgcg 50%, uzyskaty
4 towarzystwa zarzadzajgce najwiekszymi otwartymi funduszami emerytalnymi.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze wartosci wskaznikow rentownosci obserwowane w roku 2014 i Mediana

2015 odzwierciedlajg efekty zewnetrzne spowodowane zmiang otoczenia prawnego i rentownosci
analiza ich zmian powinna uwzglednia¢ jednorazowy efekt likwidacji czesci dodatkowej netto PTE w
funduszu gwarancyjnego oraz negatywne efekty zmian w sytuacji dochodowej. 2015 roku
Jednorazowy spadek wartosci zarzadzanych aktywoéw OFE z koricem stycznia 2014 roku iosta 49%
oraz rozpoczecie przekazywania do ZUS Srodkow z tytutu ,suwaka bezpieczenstwa” w wyniosta °
listopadzie 2014 roku ograniczyto przychody z tytutu opfaty za zarzadzanie, a z drugiej
strony nastgpito zmniejszenie przychoddéw z tytutu optaty od skifadki ze wzgledu na
znaczace obnizenie w II potowie 2014 roku liczby sktadkujacych cztonkéw OFE.
Oswiadczenia o przekazywaniu czesci sktadki emerytalnej do OFE ztozyto 2,5 min osdb, co
znajduje odzwierciedlenie w poziomie przychoddw i wynikach finansowych PTE.

Tabela 11. WskaZniki rentownosci PTE

Wskaznik* 31.12.2014 31.12.2015
Wskaznik rentownosci na dziatalnosci podstawowej (mediana) 61,2% 52,8%
Wskaznik rentownosci netto (mediana) 51,7% 48,8%
ROA (mediana) 26,6% 13,6%
ROE (mediana) 28,4% 14,7%
Wskaznik biezgcej ptynnosci (Srednia) 49,2 47,6
Wskaznik zadtuzenia ($rednia) 6,8% 11,8%
Wskaznik relacji zobowigzan do kapitatéw wiasnych ($rednia) 2,4% 9,9%

*mediana lub srednia ze wskaznikow poszczegdinych PTE

wskaznik rentownosci na dziatalnosci podstawowej = wynik techniczny na zarzadzaniu funduszami
emerytalnymi / przychody z tytutu zarzadzania OFE | DFE

wskaznik rentownosci netto = wynik netto / przychody z tytutu zarzadzania OFE i DFE

ROA = wynik netto / srednia wartosc sumy bilansowej dla wartosci na poczatek i koniec okresu
ROE = wynik netto / srednia wartosc kapitatow wiasnych dla wartosci na poczatek i koniec okresu
wskaznik bieZzacej ptynnosci = aktywa obrotowe / zobowigzania biezace.

wskaznik zadfuZenia = 1- kapitat wiasny / suma bilansowa

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Analiza ptynnosci powszechnych towarzystw emerytalnych na dzien 31 grudnia 2015 roku Wiekszosé PTE
wskazuje na wysoka zdolno$¢ wiekszoéci PTE do regulowania swoich zobowigzan 16ksz0SC
biezagcych. Wskazniki ptynnosci w poszczegdlnych PTE miaty zréznicowany poziom i posiada wysoka

wynosity od 0,5 do ponad 137. zdolnosc¢ do
regulowania

swoich biezacych
zobowigzan

-19-



Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2015 roku

Powszechne towarzystwa emerytalne w 2015 roku finansowaty swojg dziatalnos¢, podobnie
jak w latach poprzednich, bazujgc na kapitatach witasnych. Zobowigzania byty zwigzane
gtéwnie z biezacg dziatalnoscig, to jest zarzadzaniem funduszami emerytalnymi oraz
niewyptaconymi dywidendami.

Analizujgc poziom zabezpieczenia kapitatowego, trzeba z jednej strony zwrdci¢ uwage na
spetnienie przez PTE wymogow w tym zakresie okreSlonych przepisami prawa, zas
zdrugiej na poziom Srodkéw finansowych umozliwiajgcych PTE pokrycie kosztow
zwigzanych z dziatalnoscig zarzadzanych funduszy.

Na koniec grudnia 2015 roku wysokosS¢ kapitatdw wiasnych we wszystkich powszechnych
towarzystwach  utrzymywata sie powyzej poziomu minimalnego, wskazanego
w art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Tabela 12. Kapitaly wtasne PTE (w min z{)

. Minimalny NadV\{y?ka ponad
. Kapitat minimalny
Kapital wiasny wymagany
Nazwa PTE wiasny H wymagany
kapitat witasny k
kapitat wiasny
31.12.2014 31.12.2015

Nationale-Nederlanden PTE S.A. 796,17 510,35 9,53 500,83
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 672,29 343,90 9,49 334,41
PTE PZU SA 433,79 268,95 9,53 259,43
MetLife PTE S.A. 309,58 229,19 9,49 219,70
PTE Allianz Polska S.A. 216,76 212,90 10,01 202,89
AEGON PTE S.A. 211,49 205,42 10,33 195,09
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 281,28 202,62 9,49 193,13
AXA PTE S.A. 196,91 160,94 9,65 151,29
Nordea PTE S.A. 192,65 135,35 10,43 125,06
Generali PTE S.A. 178,36 106,05 10,48 95,57
Pekao Pioneer PTE S.A. 65,81 45,61 10,25 35,36
Pocztylion-Arka PTE S.A. 52,05 38,93 10,17 28,76
Rynek PTE: 3607,15 2 460,21 118,83 2 341,38

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Kapitaly wiasne PTE sg bardzo istotnym elementem bezpieczenstwa kapitatowej czesci
systemu emerytalnego. Stanowig kluczowy element gwarantowania odpowiedniego
poziomu jakosci zarzadzania aktywami funduszy oraz zrodto pokrycia strat w przypadku
nieprawidtowosci w tym procesie. Z tego wzgledu bardzo wazne jest, aby PTE posiadaty
kapitaly wtasne na poziomie adekwatnym do wartosci aktywow OFE. W zwigzku ze
Zmianami prawnymi w systemie emerytalnym w lutym 2014 roku przestato istniec,
najistotniejsze w dziatalnosci powszechnych towarzystw emerytalnych, ryzyko niedoboru.
Spowodowato to zwiekszenie presji akcjonariuszy PTE na wycofanie czesci kapitatu
i wypfate dywidendy, co znalazto odzwierciedlenie w wypfacie wysokich dywidend w 2014
i 2015 roku, obejmujacych nie tylko wypracowany zysk netto z roku poprzedniego, ale
rowniez wycofanie czesci $rodkdow zgromadzonych na kapitale rezerwowym lub
zapasowym. W zwigzku z opisanymi zdarzeniami warto$¢ kapitatdw wiasnych PTE
w analizowanym roku spadfa z 3,6 mid zt do 2,5 mid zl, co spowodowato obnizenie
wskaznikdbw adekwatnosci, ktore jednak nadal przekraczajg minimalne poziomy
rekomendowane przez organ nadzoru.

Na koniec grudnia 2015 roku relacja sumy kapitatow wiasnych PTE i srodkéw na funduszu
gwarancyjnym do aktywdw netto OFE wynosita 2,1% i wahata sie w poszczegdinych
towarzystwach od 1,4% do 3,8%. Stosunek aktywdw ptynnych PTE i Srodkéw na funduszu
gwarancyjnym do aktywdw netto OFE wynosit 2% (od 1,5% do 3,4% w poszczegdlnych
PTE).
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Tabela 13. Relacja kapitatow wtasnych i srodkow plynnych PTE wraz ze srodkami
funduszu gwarancyjnego do aktywow netto OFE na dzier 31.12.2015 r.

Wartos¢ Wartos¢ Plynne Kapitat Aktywa
Nazwa PTE aktywow fundus_zu aktywa wiasny PTE i plynne PTE i
netto OFE gwarancyjnego PTE* FG do WAN FG do WAN
(w min zi) (w min zi) (w min zi) OFE OFE
AEGON PTE S.A. 5812,6 17,4 180,2 3,8% 3,4%
Generali PTE S.A. 6 905,2 20,7 179,9 1,8% 2,9%
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 6 344,5 19,0 152,7 3,5% 2,7%
Pekao Pioneer PTE S.A. 2 046,5 6,1 45,9 2,5% 2,5%
Nordea PTE S.A. 6 435,2 19,3 140,8 2,4% 2,5%
AXA PTE S.A. 9 072,0 27,2 173,4 2,1% 2,2%
PTE Allianz Polska S.A. 6 343,8 19,0 114,4 3,7% 2,1%
MetLife PTE S.A. 11 228,2 33,7 179,0 2,3% 1,9%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 2 605,1 7,8 40,3 1,8% 1,8%
Nationale-Nederlanden PTE S.A. 34 265,8 102,8 521,2 1,8% 1,8%
PTE PZU SA 18 501,7 55,5 272,3 1,8% 1,8%
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 30935,6 92,8 361,3 1,4% 1,5%
Rynek PTE: 140 496,1 421,5 2361,3 2,1% 2,0%
Srednia arytmetyczna: 11 708,0 35,1 196,8 2,4% 2,3%

*plynne aktywa PTE obejmuja. srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, pozostate krotkoterminowe
aktywa finansowe, papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa oraz naleznosci od OFE
lytutem opfat od sktadek i optaty za zarzadzanie.

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wtasne
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KONKLUZIJE

0Od 2014 roku PTE funkcjonujg w zasadniczo odmiennych warunkach niz miato to miejsce
wczesniej i stan ten przekiada sie takze na ich sytuacje finansowg. Widoczny jest proces
wycofywania $rodkéw z PTE przez akcjonariuszy w formie dywidendy badZz obnizenia
kapitatu zaktadowego. W 2014 roku PTE wyptacity w postaci dywidendy blisko 1,1 mid z,
w 2015 roku prawie 1,5 mid zt, a w 2015 roku trzy PTE dokonaty obnizenia kapitatow
wiasnych.

Tak jak w poprzednich latach podstawe majatku PTE stanowity inwestycje finansowe dtugo
i krétkoterminowe (gtdwnie papiery wartosciowe Skarbu Panstwa i $rodki pieniezne), zas
kapitaty wtasne stanowity 88% sumy bilansowej. W konsekwencji na bardzo bezpiecznym
poziomie pozostawaty rowniez wskazniki ptynnosci i zadtuzenia PTE.

Widoczny byt wptyw zmian systemowych na wyniki sektora. W poréwnaniu do lat
poprzednich tgczny zysk PTE byt znaczaco nizszy i takiego obnizonego poziomu zysku
nalezy sie spodziewa¢ w najblizszych okresach.

Warto zwréci¢ uwage, ze przychody PTE z optaty od sktadki oraz optaty za zarzadzanie
spadty w poréwnaniu do poprzedniego roku, co byto konsekwencjg nizszej stawki optaty od
sktadki (1,75% zamiast 3,5%), obowigzujgcej od poczatku lutego 2014 roku, spadku
aktywow zwigzanych z przekazaniem ich czesci do ZUS oraz mniejszego wolumenu sktadek
przekazywanych do OFE od lipca 2014 roku. Dodatkowo w roku poprzednim PTE wykazaty
jednorazowe przychody zwigzane z likwidacjg czesci podstawowej funduszu gwarancyjnego
stanowigce niemal potowe tgcznej wartosci przychodéw PTE.

Zarzadzanie dobrowolnymi funduszami emerytalnymi, ze wzgledu na skale tej dziatalnosci,
miato marginalne znaczenie dla sytuacji finansowej PTE w 2015 roku.

Po przekazaniu ponad potowy aktywéw OFE do ZUS wartosci wskaznikdw adekwatnosci
skokowo sie zwiekszyly. Jednakze w okresie ostatniego roku, w zwigzku z wyplatg
wysokich dywidend, wskazniki adekwatnosci spadty, ale ich poziom jest ciagle wyzszy niz w
okresie przed przekazaniem aktywéw OFE do ZUS. Réwnoczes$nie dotychczasowe
najpowazniejsze ryzyko dziatalnosci PTE, czyli konieczno$¢ pokrycia niedoboru przestato
istniec¢. Skutkowato to zwiekszeniem presji akcjonariuszy PTE na wycofanie czesci kapitatu i
wyptate dywidendy.

Pomimo nizszych nominalnie wynikéw finansowych $rednia rentowno$¢ PTE ksztattuje sie
na wysokim poziomie, co w potgczeniu ze zniesieniem instytucji niedoboru powoduje, ze
zarzadzanie OFE po ostatnich zmianach w systemie emerytalnym stato sie relatywnie
zyskowne i bezpieczne z punktu widzenia akcjonariuszy PTE. Aktualnie najpowazniejszym
ryzykiem dla tej dziatalnosci pozostaje mozliwoS¢ przeprowadzania przez ustawodawce
dalszych zmian w systemie emerytalnym i jego kapitatowej czesci, w tym dalszego
ograniczania skali dziatalnosci OFE.
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