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Celem niniejszego opracowania jest prezentacja biezacej sytuacji majatkowo —
kapitatowej, wynikéw finansowych oraz ogélnej sytuacji finansowej powszechnych
towarzystw emerytalnych wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2006 roku. Przeprowadzona
analiza porOwnawcza oraz przyczynowa ma na celu dokonanie oceny podstawowych
wskaznikéw ekonomicznych determinujacych funkcjonowanie powszechnych towarzystw
emerytalnych w zakresie dzialalnoSci operacyjnej, ze szczegdlnym uwzglednieniem
mozliwosci generowania $rodkéw finansowych stanowiacych posrednie zabezpieczenie
dziatalnosci statutowej otwartych funduszy emerytalnych.

1. Uwagi ogoélne (zrédla danych)

Zrédtem danych stanowiacych podstawe przedmiotowej analizy dziatalno$ci
podmiotéw funkcjonujacych na rynku II filara ubezpieczen spotecznych sa sprawozdania
finansowe powszechnych towarzystw emerytalnych [PTE] 1 otwartych funduszy
emerytalnych [OFE] dostarczane przez podmioty kontrolowane do organu nadzoru zgodnie
z przepisem art. 195 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (tekst jednolity: Dz. U. z 2004 roku Nr 159, poz. 1667 z pozn. zm.).

Sprawozdania finansowe PTE raportowane sa kwartalnie, natomiast dane
obejmujace dziatalno$¢ operacyjno - finansowa OFE sa przekazywane do Urzgdu Komisji
Nadzoru Finansowego kazdego dnia roboczego. Dane te sa przesylane przez podmioty
nadzorowane do Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w formie elektronicznej.

Analiza zostata przeprowadzona w oparciu o dane finansowe zawarte w bilansach
oraz rachunkach zyskow i strat PTE, sporzadzonych na koniec okresu obrachunkowego tj.
wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2005 roku oraz 31 grudnia 2006 roku. Dane na dzien 31
grudnia 2006 roku pochodza ze sprawozdan finansowych, ktére nie zostaly jeszcze
zaudytowane przez bieglych rewidentéw oraz nie zostaly zatwierdzone przez walne
zgromadzenia akcjonariuszy PTE.

W przedmiotowej analizie uwzgledniono takze dane na temat liczby cztonkéw OFE
przekazane przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych do Urzedu KNF.

Powyzsze dane stanowia podstawe do tworzenia syntetycznych wskaznikéw
obrazujacych efektywno$¢ dziatalno$ci finansowej oraz poziom zabezpieczenia
kapitatlowego PTE.



2. Rynek PTE.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku na rynku funkcjonowato 15 powszechnych towarzystw
emerytalnych, ktére zarzadzaly aktywami otwartych funduszy emerytalnych gromadzacych
obowiazkowe sktadki emerytalne w ramach kapitalowego systemu emerytalnego.
Liczba PTE od poczatku funkcjonowania zreformowanego systemu emerytalnego
zmniejszylta si¢ o 6 podmiotéw. Od 1999 roku organ nadzoru wydat:
a) 4 zezwolenia na przejgcie zarzadzania:
OFE Kredyt Banku przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne POLSAT S.A.,
OFE Rodzina przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A.,
Pioneer OFE przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A.,

- OFE Epoka przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A..
b) 2 zezwolenia na polaczenie:
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. i PTE BIG Banku Gdanskiego S.A.,
OFE Pocztylion i Arka Invesco OFE przez przejecie PTE Arka - Invesco S.A. przez
Pocztowo-Bankowe PTE S.A.

W 2006 roku nie doszto do zmian w strukturze wtasnosciowej na rynku PTE. Do organu
nadzoru wptynelty nastgpujace wnioski podmiotéw dotyczace zmian w strukturze
kapitatlowej lub dotyczace przeksztalcen w sektorze:

a) wniosek o przejgcia zarzadzania OFE DOM przez Winterthur PTE S.A. (organ nadzoru
wydat decyzje o umorzeniu postgpowania w przedmiotowej sprawie — strona wniosta na
przedmiotowa decyzje skarge do Wojewddzkiego Sadu  Administracyjnego
w Warszawie),

b) wniosek o przejecie zarzadzania OFE Skarbiec-Emerytura przez PZU PTE S.A. (organ
nadzoru wydatl decyzje o umorzeniu postgpowania w przedmiotowej sprawie - strony nie
odwotaly si¢ od wspomnianej decyzji),

c) wniosek AEGON Woningen Nova B.V. o wydanie zezwolenia na nabycie akcji PTE
Ergo Hestia S.A.,

d) wniosek AVIVA International Insurance Ltd. o wydanie zezwolenia na nabycie akcji
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. od Banku BPH S.A.,

e) wniosek Banku Zachodniego WBK S.A., o wydanie zezwolenia na nabycie akcji
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. od Banku BPH S.A.

2.1. Srodki finansowe zainwestowane przez akcjonariuszy.

Do konca 2006 roku akcjonariusze PTE zainwestowali ponad 3,04 miliarda ztotych.
Srednia warto$é zainwestowanych $rodkéw finansowych nieznacznie przekroczyta 200 min
ztotych.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku odnotowano niska dodatnia korelacj¢ pomigdzy
wielkoscia zaangazowanego kapitalu w PTE oraz warto$cia zarzadzanych aktywow netto
OFE (wartos¢ wspotczynnika korelacji na poziomie 0,23).



Wykres 2.1.1. Zainwestowane kapitaty akcjonariuszy w PTE
(wartos¢ emisyjna akcji) wedtug stanu na koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania statystyczne PTE, obliczenia wlasne.

Wykres 2.1.2. Udziat w rynku OFEdo wielkos$ci zaangazow anego kapitatu
wedtug stanu na koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe i statystyczne OFE i PTE, obliczenia wlasne.
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Wykres 2.1.3. Udziat w rynku OFE mierzony WAN do wielkosci
zainwestowanego kapitalu w PTEw edtug stanu na koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe i statystyczne OFE i PTE, obliczenia wtasne.

2.2. Akcjonariusze PTE.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku udziaty w PTE posiada 29 podmiotéw
gospodarczych - sa to zarowno spétki polskie jak 1 spétki zagraniczne. Wigkszos¢
podmiotéw ma formg spotki akcyjnej (26 spétek). Pozostate podmioty to:

a) spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia - Totalizator Sportowy Sp. z o.0.,

b) panstwowe przedsigbiorstwo uzytecznosci publicznej, ktérego status jest okreslony w
ustawie z 30 lipca 1997 roku o panstwowym przedsigbiorstwie uzytecznosci publicznej
,Poczta Polska” (Dz. U. Nr 106, poz. 675 z p6zn. zm.) — p. p. u. p. Poczta Polska,

c) koscielna osoba prawna, ktdrej status jest okreSlony w ustawie z 17 maja 1989 roku o
stosunku Panstwa do Kosciota Katolickiego w Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. Nr 29,
poz. 154 z p6zn. zm.) - Konferencja Episkopatu Polski.

Przewazajaca wigkszos¢ kapitatu PTE zostala optacona przez akcjonariuszy
majacych siedzib¢ w Polsce (prawie 69% zagregowanego kapitalu) - gléwnie instytucje
bankowe oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. Udzial kapitatu zagranicznego jest jednakze
wigkszy, niz wynika to z przedstawionej struktury — wynika to z faktu, ze w przedmiotowe;j
analizie za podmioty zagraniczne uznano wylacznie spotki nie posiadajace siedziby
w Polsce.

Podmioty zagraniczne posiadaja w PTE od 3,4% (Generali Holding Vienna
w Generali PTE) do 100% udziatéw (Nordea Life Holding A/S w Nordea PTE oraz
Winterthur Life Company 1 Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju w Winterthur PTE). W
przypadku 6 PTE, spétki z siedziba w Polsce dysponuja petnym udzialem w kapitale
zaktadowym.
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Wykres 2.2.1. Kapitat emisyjny wedtug kraju pochodzenia akcjonariuszy Powszechnych
Towarzystw Emerytalnych stan na koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania statystyczne PTE

2.3. Pracownicy PTE.

W 2006 roku w PTE zatrudnionych byto S$rednio ponad 1467 o0séb.

W poszczegdlnych podmiotach pracuje srednio od 6,5 osoby (PTE Skarbiec-Emerytura

S.A.) do 336 (PTE ,.DOM” S.A.). Taka rozpigtos¢ w liczbie zatrudnionych przez PTE

pracownikéw jest zwiazana z outsorcingiem czg¢Sci dziatalnosci — przede wszystkim

w zakresie rejestru cztonkéw OFE, akwizycji oraz prowadzenia ksigg rachunkowych.

Na rynku funkcjonuja 8 podmiotéw $wiadczacych tego typu ustugi na rzecz PTE:

a) Pekao Financial Services sp. z 0.0. $wiadczacy obstuge zakresie prowadzenia rejestru
cztonkéw dla PTE Allianz Polska S.A., PTE Ergo Hestia S.A. oraz Pekao Pioneer PTE
S.A,,

b) Obstuga Funduszy Inwestycyjnych sp. z 0.0. obsluguje w zakresie prowadzenia rejestru
cztonkow Nordea PTE S.A. oraz PTE POLSAT S.A. (dla tego podmiotu takze
w zakresie obstugi ksiag rachunkowych),

¢) Commercial Union Polska sp. z 0.0. dla Commercial Union PTE BPH CU WBK SA,

d) ING Nationale Nederlanden Services sp. z 0.0. dla ING Nationale Nederlanden Polska
PTE SA,

e) Finanse Agent Transferowy sp. z 0.0. dla PTE BANKOWY S.A.,

f) Centrum Informatyki Grupy PZU S.A. dla PTE PZU S.A.,

g) BRE Agent Transferowy sp. z 0.0. dla PTE Skarbiec- Emerytura S.A. (takze w zakresie
obstugi ksiag rachunkowych),

h) Generali Finance sp. z 0.0. dla Generali PTE S.A.



Tabela 2.3.1. Srednioroczna liczba zatrudnionych w powszechnych towarzystwach emerytalnych w
2006 roku

Srednioroczne Srednioroczna liczba
PTE zatrudnienie zatrudnionych
(w etatach) (w osobach)

AIG PTE S.A. 79,9 96,9

PTE ALLIANZ POLSKA S.A. 28,1 40
COMMERCIAL UNION PTE BPH CU WBK S.A. 71,4 78

PTE ,,DOM” S.A. 104 336

ING NATIONALE-NEDERLANDEN POLSKA PTE S.A. 20,1 79,5
NORDEA PTE S.A. 47,5 73,4

PTE ERGO HESTIA S.A. 35 36
PEKAO PIONEER PTE S.A. 20,7 21,7

PTE BANKOWY S.A. 199,3 200,7
POCZTYLION-ARKA PTE S.A. 31,1 37,9

PTE POLSAT S.A. 19,3 23,7

PTE PZU S.A. 1474 149,3

PTE SKARBIEC-EMERYTURA S.A. 53 6,5
WINTERTHUR PTE S.A. 64,7 130,8
GENERALI PTE S.A. 52,5 157
Razem PTE 926,2 14674

Zrédto: Sprawozdania statystyczne PTE



3. Analiza pozycji bilansowych.

Analiza poszczegblnych pozycji bilansu PTE na dzieh 31 grudnia 2006 roku
pokazuje, ze po stronie aktywéw dominuja $rodki obrotowe, za$ podstawowym zréditem
finansowania jest kapitat wtasny. Aktywa trwale (za wyjatkiem inwestycji
dtlugoterminowych) oraz zobowiazania odgrywaja marginalna rol¢ w zasobach majatkowo —
kapitatlowych analizowanych spétek.

Wykres 3.1. Struktura aktywoéw PTEwg stanu Wykres 3.2. Struktura pasywow PTEwg stanu
na koniec 2006 roku na koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE

W przypadku rynku PTE podkreS§lenia wymaga brak istotnej korelacji pomigdzy
wielkoscia aktywéw PTE a wielkoscia aktywow netto zgromadzonych w OFE,
zarzadzanych przez poszczegdlne PTE. W przypadku PTE zarzadzajacych 3 najwigkszymi
OFE, udziat w rynku PTE jest istotnie nizszy od udziatu w rynku OFE. Wsréd innych OFE,
analogiczna sytuacja ma miejsce jedynie w przypadku Nordea PTE S.A. (zarzadzajacego
Nordea OFE). Najwigksza dysproporcja pomiedzy analizowanymi udzialami w rynku PTE
i OFE, gdzie udziat w rynku PTE jest wyzszy od udziatu w rynku OFE, ma z kolei miejsce
w przypadku dwoéch PTE zarzadzajacych sredniej wielkosci OFE - Generali PTE S.A. oraz
PTE Skarbiec-Emerytura S.A.

Na koniec 2006 roku faczna wartos¢ rynku PTE (mierzona wartos$cia aktywow)
stanowita relatywnie niski procent tacznej wartosci aktywéw netto zgromadzonych w OFE.
W wigkszosci przypadkéw PTE zarzadzajacych OFE o stosunkowo niskim udziale w rynku
(mierzonym wartoscia aktywow netto), wskaznik pokazujacy relacj¢ aktywéw PTE do
aktywow netto OFE przyjmuje warto$ci powyzej sredniej rynkowej — z odwrotng sytuacja
mamy natomiast do czynienia w przypadku PTE zarzadzajacych 3 najwickszymi OFE
(Commercial Union BPH CU WBK PTE S.A., ING Nationale-Nederlanden PTE S.A. oraz
PTE PZU S.A)).



Wykres 3.3. Relacja wartosci aktywow PTEdo wartosci aktyw 6w netto OFEwg stanu na

koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wtasne
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Wykres 3.4. Udziat w rynku PTE pod wzgledem sumy bilansowej oraz udziat w rynku OFE
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wilasne
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Wskaznik relacji wartosci aktywéw PTE do wartosci aktywow netto OFE w latach 2004 —
2006 systematycznie maleje, co wynika z dynamicznego wzrostu aktywéw netto
zarzadzanych przez OFE. W 2006 roku warto$¢ aktywéw netto OFE wzrosta (w poréwnaniu
do roku poprzedniego) o 35,4%, podczas gdy wartos¢ aktywéw PTE wzrosta jedynie o

13,5%.

Tabela 3.1. Relacja wartosci aktywow PTE do wartosci aktywéw netto OFE w latach 2004-2006.

2004

2005

2006

wartos$¢ aktywéw PTE do warto$ci aktywdéw netto OFE 3,05%

2,52%

2,11%

Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wlasne
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3.1. Aktywa PTE.

3.1.1. Gléwne pozycje aktywow PTE.
Na koniec 2006 roku wartos¢ aktywéw wszystkich PTE wyniosta blisko 2,5 mld zt.
Cecha charakterystyczng struktury aktywow PTE jest wysoki udziatl aktywoéw obrotowych

w sumie bilansowe;j.

Tabela 3.1.1.1. Wybrane pozycje aktywéw PTE wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 roku.

2006-12-31 udziat 2006 zmiana 2005-2006
1. Suma aktywow 2461 169 786,14 13,56%
LA Aktywa trwale 978 357 981,52 39,75% 14,64 %
LLA.1 |Inwestycje dlugoterminowe 611 091 943,39 24.,83% 9,96%
L.LA.2 | Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 298 986 103,44 12,15% 20,34%
I.A3 Inne aktywa trwale 68 279 934,69 2,77% 38,72%
LB AKktywa obrotowe 1482 811 804,62 60,25% 12,86 %
I.B.1 Inwestycje krétkoterminowe 1346 832 433,07 54,72% 11,53%
LB.1.1 | Krotkoterminowe aktywa finansowe 942 792 673,05 38,31% 15,87%
L.B.1.2 | srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 402 741 769,32 16,36% 2,53%
1.B.2 Inne aktywa obrotowe 135979 371,55 5,52% 27,88%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Analiza struktury aktywow PTE wskazuje na duzy udziat ptynnych aktywéw w ich
majatku - w szczegdlnosci inwestycji krotkoterminowych (krétkoterminowe aktywa
finansowe 1 srodki pienigzne). Wartos¢ inwestycji krétkoterminowych dla catego rynku PTE
na koniec 2006 roku wyniosta 1,35 mld zt - $rednio dla calego rynku inwestycje
krétkoterminowe stanowity zatem blisko 55% warto$ci sumy bilansowe;.

Sposréd innych pozycji aktywéw PTE nalezy jedynie zwrdci¢ uwage na naleznosci,
ktorych udzial w sumie aktywow ksztattuje si¢ na poziomie 3,5% (prawie wylacznie
nalezno$ci od OFE tytutem optaty od sktadek) oraz majatek rzeczowy ($rednia dla rynku na
poziomie 0,5%).

3.1.2. Podzial PTE pod wzgledem wartosci sumy bilansowej.

4 najwigksze PTE posiadaja blisko 60% udziat w wartosci sumy bilansowej catego
rynku. Najwyzsza sume bilansowa wykazuja ING Nationale - Nederlanden Polska PTE S.A.
(507 mln z1), oraz Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. (379 mln zl). Najnizszy
udziat w rynku (pod wzglgdem warto$ci sumy bilansowej) maja natomiast PTE ,,DOM”
S.A. (28 miln zt) oraz Nordea PTE S.A. (31,6 mln z}).
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Wykres 3.1.2.1. Podziat PTEwg sumy bilansowej wg stanu na koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Na poziomie jednostkowym nalezy zwréci¢ uwage w szczegdlnosci na Pekao
Pioneer PTE S.A., gdzie warto$¢ aktywow zwigkszyla si¢ w ostatnim roku ponad
dwukrotnie. Ponadto jeszcze trzy podmioty zwigkszyly wartos¢ sumy bilansowej o przeszto
40% (PTE POLSAT S.A., Generali PTE S.A. oraz PTE ,,DOM” S.A.). W przypadku trzech
PTE zarzadzajacych najwigkszymi OFE wzrost poziomu aktywéw byl niewielki
1 ksztattowat si¢ $rednio na poziomie 6,5%.

3.1.3. Inwestycje PTE.

Dominujaca pozycj¢ w aktywach PTE zajmuja inwestycje. Taki stan rzeczy wynika z
zakresu dzialalnosci statutowej PTE okreslonej przepisami prawa polskiego.

Tabela 3.1.3.1. Sredni udzial inwestycji (bez srodkéw pienigznych) w aktywach PTE w latach 2004-2006.

2004 2005 2006

Sredni udziat inwestycji w aktywach PTE 64,94% 63,18% 63,14%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Z uwagi na szczegdlny charakter dziatalnosci PTE, ustawodawca wprowadzit istotne
ograniczenia lokacyjne dla PTE, ktére nie moga inwestowa¢ w udzialy, akcje oraz inne
papiery wartosciowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, a takze w tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibg za
granica, jak réwniez uczestniczy¢ w spétkach niemajacych osobowos$ci prawne;.
Powyzszego przepisu nie stosuje si¢ do papierow warto§ciowych emitowanych przez Skarb
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Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz udziatéw lub akcji w spoéice prowadzacej rejestr
cztonkéw funduszu zarzadzanego przez dane towarzystwo i papieréw wartosciowych
wystawianych na podstawie prawa czekowego.

Powyzszy stan prawny determinuje strukturg¢ inwestycji PTE, gdzie wolne Srodki
finansowe sa gtéwnie lokowane w dluzne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb
Panstwa oraz w akcje podmiotéw §wiadczacych ustugi w zakresie obstugi rejestru cztonkéw
OFE (agent transferowy).

Wykres 3.1.3.1. Struktura inwestycji PTE na dzien 31 grudnia 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Wykres 3.1.3.2. Udziatl inwestycji poszczegolnych PTEw sumie bilansowej wg stanu na
koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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Na dzien 31 grudnia 2006 roku, na poziomie zagregowanym, wartos¢ aktywow
finansowych PTE wyniosta ponad 1,5 mld zi,

krétkoterminowe aktywa finansowe.

z czego ponad 60%

Tabela 3.1.3.2. Aktywa finansowe PTE wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 roku.

stanowity

Nazwa PTE Dlugoterminowe Krétkoterminowe Lacznie aktywa
aktywa finansowe | aktywa finansowe finansowe
ING Nationale-Nederlanden Polska S.A. 316 267 900,00 21 397 200,00 337 665 100,00
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 0,00 324 000 818,98 324 000 818,98
PTE PZU S.A. 80 407 940,38 182 723 193,67 263 131 134,05
AIG PTE S.A. 0,00 144 672 230,98 144 672 230,98
Generali PTE S.A. 106 050 000,00 21429 053,66 127 479 053,66
PTE BANKOWY S.A. 2 865 000,00 86 350 353,70 89 215 353,70
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 0,00 68 790 679,14 68 790 679,14
Pekao Pioneer PTE S.A. 67 000 000,00 0,00 67 000 000,00
PTE Allianz Polska S.A. 25 577 613,41 31 520 900,00 57 098 513,41
Winterthur PTE S.A. 12 923 489,60 41710 197,47 54 633 687,07
PTE POLSAT S.A. 0,00 13 354 803,45 13 354 803,45
PTE Ergo Hestia S.A. 0,00 6 843 242,00 6 843 242,00
PTE ,DOM” S.A. 0,00 0,00 0,00
Nordea PTE S.A. 0,00 0,00 0,00
Pocztylion-Arka PTE S.A. 0,00 0,00 0,00
Razem PTE 611 091 943,39 942 792 673,05 1553 884 616,44

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Wykres 3.1.3.3. Struktura inwestycji PTEw latach 2004-2006

|
|
g
|
|
L

36,20%

2004

m Krotkoterminow e aktyw a finansow e
m Dtugoterminow e aktyw a finansow e

2005

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

3.1.4. Srodki ptynne w aktywach PTE.

2006

Jako srodki ptynne PTE nalezy rozumie¢ krétkoterminowe aktywa finansowe oraz
srodki pienigzne. Srodki ptynne, ze wzgledu na charakter dziatalnosci PTE, odgrywaja
znaczaca rolg w aktywach tych podmiotéw.
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Tabela 3.1.4.1. Sredni udziat srodkéw ptynnych PTE w aktywach PTE w latach 2004-2006.

2004 2005 2006
Sredni udziat $rodkéw ptynnych PTE w aktywach PTE | 56,23% 55,72% 54,72%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Zagregowana warto$¢ srodkow plynnych na rynku PTE wyniosta na koniec
2006 roku ponad 1,3 mld zt (warto$¢ srodkéw pieni¢znych na poziomie to warto$¢ blisko
0,4 mld zl). Najwyzszy poziom S$rodkéw pienigznych utrzymuje ING Nationale —
Nederlanden Polska PTE S.A. (ponad 117 mln z1), Winterthur PTE S.A. (99 mln z}) oraz
PTE PZU S.A. (52 mln z}).

Wykres 3.1.4.1. Udziat Srodkéw ptynnych poszczegolnych PTEw sumie bilansowejwg stanu
na koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

3.1.5. Rozliczenia migdzyokresowe w bilansie PTE.

Zgodnie z okre§lona w przepisach prawa (ustawa o rachunkowos$ci) zasada
wspotmiernosci przychodéw i kosztéw, na wynik finansowy biezacego okresu odnosi sig
jedynie te koszty, ktére dotycza przychodéw tego okresu. Stosujac powyzsza zasadg, kilka
PTE nie kwalifikuje do wyniku finansowego biezacego okresu catych kosztéw poniesionych
w zwiazku z pozyskiwaniem nowych czlonkéw OFE (tzw. kosztéw akwizycji). Czgs¢
poniesionych kosztéw akwizycji wykazywana jest w bilansie po stronie aktywnej jako
dlugoterminowe 1 krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe. W konsekwencji wynik
finansowy tych PTE nie jest jednorazowo obciazany poniesionymi kosztami, tylko jest
obciazany réwnomiernie w kolejnych okresach czasu w powiazaniu z generowanymi
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przychodami. Ujmowanie kosztéw akwizycji w opisany wyzej sposob wplywa zatem
bezposrednio na sytuacj¢ kapitatowa tych PTE.

W poréwnaniu do pierwszych lat funkcjonowania PTE, skala (poziom) rozliczen
kosztow akwizycji ulegta istotnemu obnizeniu.

Tabela 3.1.5.1. Sredni udzial rozliczei miedzyokresowych kosztéw w aktywach PTE w latach 2004-2006.

2004 2005 2006

13,03%

14,15%

Sredni udziat RMK PTE w aktywach PTE 14,69%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Jedynie w przypadku PTE Ergo Hestia S.A. rozliczenia mi¢dzyokresowe kosztéw
stanowia ponad 50% sumy bilansowe;j.

Tabela 3.1.5.2. Rozliczenia migdzyokresowe kosztow poszczegdlnych PTE wg stanu na dzien 31 grudnia

2006 roku.

Nazwa PTE RMK suma aktywow udzzal RMK,W

sumie aktywow
PTE Ergo Hestia S.A. 83 163 496,90 104 680 801,31 79,44%
AIG PTE S.A. 111 300 885,95 270 748 440,57 41,11%
Generali PTE S.A. 50 884 953,50 187 755 421,70 27,10%
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 29 410 760,42 146 972 463,07 20,01%
PTE ,DOM” S.A. 3396 740,58 28 230 078,08 12,03%
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 28 981 034,40 379233 891,49 7,64%
ING Nationale-Nederlanden Polska S.A. 31418 813,59 507 150 640,16 6,20%
PTE BANKOWY S.A. 2 336 665,94 98 514 417,93 2,37%
Pekao Pioneer PTE S.A. 1726 861,73 82 348 078,52 2,10%
Winterthur PTE S.A. 2 058 420,10 165 320 916,07 1,25%
PTE Allianz Polska S.A. 894 980,88 71 895 751,30 1,24%
Nordea PTE S.A. 240 531,82 31 660 268,08 0,76%
PTE PZU S.A. 2187 210,19 306 580 677,63 0,71%
PTE POLSAT S.A. 109 527,51 38 236 426,61 0,29%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 65 622,58 41 841 513,62 0,16%
Razem PTE 348 176 506,09 2 461 169 786,14 14,15%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

3.2. Pasywa PTE

3.2.1

Najwazniejsze pozycje pasywow.

Analiza struktury pasywow PTE wskazuje na dominujacy udzial §rodkéw wiasnych
w finansowaniu dziatalnos$ci statutowej — w poszczegdlnych PTE wskaznik ten miesci si¢ w
przedziale 57%-97%. Tym samym udzial zobowigzanh 1 rezerw na zobowiazania w lacznej
sumie pasywOw ksztaltuje si¢ dla poszczegélnych PTE w przedziale 3%-43%.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku wszystkie PTE wykazaly zysk netto (w 2005 roku
jedynie Nordea PTE S.A. oraz Winterthur PTE S.A. zamkngly strata netto okres
obrachunkowy). Na koniec 2006 roku 5 PTE nadal wykazuje straty z lat ubiegtych.
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Tabela 3.2.1.1. Wybrane pozycje pasywéw PTE wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 roku.

2006-12-31 udziat 2006 zmiana 2005-2006
suma pasywow 2461 169 786,14 13,56%
Kapital wlasny 2 209 246 737,63 89,76 % 14,58 %
Kapitat podstawowy 1538 236 990,00 62,50% 0,00%
Kapitat zapasowy 837 142 974,82 34,01% -7,56%
Zysk (strata) z lat ubiegtych -787 652 877,39 -32,00% -21,43%
Zysk (strata) netto 590 391 890,13 23,99% 28,12%
inne pozycje kapitaléw wlasnych 31 127 760,07 1,26% 20,68%
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 251 923 048,51 10,24 % 5,31%
Rozliczenia migdzyokresowe 100 688 782,46 4,09% 103,48%
inne pozycje zobowigzan 151 234 266,05 6,14% -20,29%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Wykres 3.2.1.1. Struktura kapitalowa PTEwg stanu na koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

W latach 2004-2006 udziat kapitatu obcego 1 wlasnego w tacznej sumie pasywow,
utrzymywal si¢ na zblizonym poziomie tj. dziatalno$¢ statutowa PTE byla finansowana
w gléwne] mierze kapitalem wlasnym, za§ poziom zaangazowania kapitatéw obcych
ksztaltowat si¢ na poziomie okoto 10% wartosci pasywéw PTE.
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Wykres 3.2.1.2. Struktura kapitatowa PTEw latach 2004-2006
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE

3.2.2 Sytuacja kapitalowa PTE.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku wszystkie PTE spetnialy wymagania kapitalowe
zaréwno w odniesieniu do minimalnego wymaganego kapitatu zaktadowego (poziom 5 min
euro) oraz minimalnych wymaganych kapitaléw wilasnych (poziom nie nizszym niz 1/2
minimalnego kapitalu zaktadowego).

Od kwietnia 2003 roku nie wystapita sytuacja, w ktérej kapitaty wlasne
ktoregokolwiek z PTE spadlyby ponizej poziomu wymaganego przepisami ustawy
o organizacji 1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Od poczatku dziatalnosci PTE do 31 grudnia 2006 roku 8 PTE wyptacito dywidendy
dla swoich akcjonariuszy. Pierwsza dywidende w 2003 roku wyptacito Commercial Union
PTE BPH CU WBK S.A. W kolejnych latach (2004-2006) dywidend¢ wyptacity 4 PTE, 7
PTE oraz 5 PTE. Lacznie od 2003 roku kwota wyptaconych dywidend osiagngta poziom
blisko 869 mln zt. W 2006 roku dywidenda zostata wyptacona przez:

a) AIGPTE S.A. - 26,8 mln z1,

b) Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. - 120,8 miln z1,
¢) ING Nationale — Nederlanden Polska PTE S.A. - 123,1 mln z1,
d) Pocztylion — Arka PTE S.A. - 9,5 mln zt,

e) PTE PZU S.A. - 66,7 min zt.
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Tabela. 3.2.2.1. Sytuacja kapitalowa PTE wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 r.

Nazwa PTE warto:lizil::syjna d;fvvzil()il:rclg;l: . kapitatl wlasny
ING Nationale-Nederlanden Polska S.A. 200 000 100,00 260 846 024,41 458 807 091,56
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 210 000 000,00 401 300 400,00 332 848 383,03
PTE PZU S.A. 320 000 000,00 66 681 849,72 287 626 800,43
AIG PTE S.A. 223 423 800,00 97 805 183,89 249 799 832,80
Generali PTE S.A. 145 500 000,00 0,00 165 697 153,99
Winterthur PTE S.A. 246 000 000,00 11579 343,97 158 661 649,70
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 309 611 810,00 3045 289,59 137217 616,47
PTE BANKOWY S.A. 260 000 000,00 0,00 92 438 122,91
PTE Ergo Hestia S.A. 222 176 000,00 12 000 000,00 86 339 182,93
PTE Allianz Polska S.A. 92 400 000,00 0,00 66 201 383,52
Pekao Pioneer PTE S.A. 130 900 125,00 0,00 46 588 319,49
Pocztylion-Arka PTE S.A. 102 769 307,42 15 571 902,00 39 297 668,37
PTE POLSAT S.A. 136 000 075,00 0,00 37 056 440,33
PTE ,DOM” S.A. 233 000 000,00 0,00 26 063 064,17
Nordea PTE S.A.** 286 702 250,00 0,00 24 604 027,93
Razem PTE 3118 483 467,42 868 829 993,58 2209 246 737,63

* Warto$¢ emisji akcji za okres od poczatku dziatalnosci do konca 2006 roku
** Dywidendy wyptacone za okres od poczatku dziatalno$ci do konica 2006 roku

*** Warto$¢ emisyjna akcji powigkszona o wptaty w wysokosci 74,3 mln zt dokonane przez akcjonariusza na kapitat

rezerwowy Nordea PTE S.A.

Zrédto: Sprawozdania finansowe i statystyczne PTE, obliczenia wtasne

3.2.3 Zobowiazania PTE.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku laczna warto$¢ zobowiazan wszystkich PTE
wyniosta blisko 252 mln zl. Najwigkszy udzial w zobowiazaniach maja rozliczenia
migdzyokresowe. Do pozostatych zobowiazan krétkoterminowych zaliczono zobowiazania
krétkoterminowe PTE za wyjatkiem zobowiazan z tytulu akwizycji na rzecz OFE oraz
zobowiazan wobec OFE z tytulu zarzadzania (wptaty na rachunek premiowy OFE oraz na
rachunek czg¢sci dodatkowej 1 podstawowej Funduszu Gwarancyjnego).
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Wykres 3.2.3.1. Struktura zobowiazan PTE na dzien 31 grudnia 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
Na dzien 31 grudnia 2006 roku powszechne towarzystwa nie wykazywaly w swoich

bilansach zobowiazan tytutem zaciagnigtych kredytéw, pozyczek, emisji dtuznych papieréw
wartosciowych 1 innych zobowiazan finansowych.

—-20 -



4. Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat na rynku PTE.

W 2006 roku dominujacymi kategoriami przychodéw w rachunku zyskéw i strat
byly przychody zwiazane z zarzadzaniem otwartymi funduszami emerytalnymi - gtéwnie
przychody z oplat od sktadek i przychody z optaty za zarzadzanie OFE. W obszarze
kosztow dziatalnosci PTE dominowaly obowiazkowe koszty systemowe oraz koszty

akwizycji i koszty bezposrednio zwiazane z zarzadzaniem PTE.

Tabela 4.1. Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat PTE w 2005 i 2006 roku (w min z})

2006 2005 , ggz/‘;‘(‘:) s
Calkowite przychody PTE 1 610,61 1 356,32 18,75%
przychody zwiazane z zarzadzaniem OFE, w tym: 1511,51 1247,15 21,20%
* przychody z optat od sktadek 959,89 818,58 17,26%
* przychody z tytutu optaty za zarzqdzanie 491,10 380,98 28,90%
Catkowite koszty PTE 898,28 798,52 12,49 %
koszty zwiazane z zarzadzaniem OFE, w tym: 866,29 780,94 10,93%
obowiqzkowe obciqzenia (koszty systemowe) 404,03 365,71 10,48%
koszty akwizycji 265,95 224,09 18,68%
koszty ogdlne zarzqdzania PTE 172,68 169,76 1,72%
Wynik techniczny na zarzadzaniu OFE 645,23 466,21 38,40 %
Wynik netto 590,39 460,81 28,12%
Rentownos¢ netto 39,06 % 36,95% 5,71%

Zrodto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia witasne

Zauwazalna jest wyrazna korelacja wysokosci przychodéw, kosztéw i wyniku
finansowego z wielkoscia zarzadzanego OFE. Najsilniejsza pozycj¢ rynkowa maja PTE
zarzadzajace najwigkszymi OFE, ktore osiagaja najwyzsze przychody oraz poziom
dodatniego wyniku finansowego. W grupie $rednich PTE podwyzszony udzial wg kosztéw
1 nizszy udziat wg wyniku netto wynika ze wzmozonej akcji akwizycyjnej prowadzonej

przez dwa PTE (Winterthur PTE S.A. 1 Nordea PTE S.A.).

Wykres 4.1. Udziat PTEw rynku wg wybranych wielkosci finansowych w 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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Zdecydowanie najlepsza sytuacja dochodowa charakteryzuja si¢ ING Nationale —
Nederlanden Polska PTE S.A. oraz Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A., ktére
osiagnely blisko 46% zagregowanych przychodéw i1 58% zagregowanego zysku netto.
W przypadku wigkszosci srednich PTE udzial w kosztach jest zdecydowanie wyzszy niz
udziat w przychodach (wyjatkiem sa PTE POLSAT S.A. i PTE Ergo Hestia S.A.).

Wykres 4.2. Udziat PTEw rynku wg wybranych wielkosci finansowych

w 2006 roku
35% +
30% + I
° 1 26,6%
— 233%
25% + T~
-i?-
20% ]
15% +
10% + 3.6
,07
3,6% ) o
5% ] o 3.2% 26% 550, 23% 20% 1.6% 1,6% 0,9%
0% 1 I""; 1 :I.I:”l;i“;'”T”'TI“;"iTm'Hi
o Z ) - © = [ [ © = s —
ke zZ O] © = N =1 [ [
g 2 F 2 2 § § £ 2 § 3 £ ¢ 3 4
= = 9] o & 9 5 = T oy 2 o
T < 2 z o
g £ 0] Z £ S 2 o
5 < < w = > 5]
M X im| 5 ~
E o g &
S % o
o ) s
= w g przychodoéw PTE %]

= w g kosztow PTE
[ w g zysku netto
—=—wg WAN zarzadzanego OFE (% podany na w ykresie)

Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wiasne
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S. Przychody PTE.

5.1. Struktura podmiotowa przychodéw.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku catkowite przychody
PTE osiagngly poziom 1,6 mld zi. Pojgcie przychodéw catkowitych PTE obejmuje
wszystkie kategorie przychodéw PTE, w tym w szczegdlnosci: przychody PTE wynikajace
z zarzadzania OFE, pozostate przychody operacyjne oraz przychody finansowe.

Wielkos¢ srodkéw finansowych zgromadzonych w OFE determinuje w decydujacym
stopniu poziom przychodéw uzyskiwanych przez PTE. Najwigkszy udziat w przychodach
catego rynku PTE ma ING Nationale-Nederlanden Polska PTE S.A., zarzadzajace drugim
co do wielkosci OFE. 4 PTE zarzadzajace najwigkszymi na rynku OFE (taczny udziat
w rynku na poziomie 72%), uzyskaly przychody na poziomie 1,1 mld zt (69% warto$ci
przychodéw catego rynku PTE).

Wykres 5.1.1. Podziat PTEw g wartosci uzyskanych przychodéw w roku 2006
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Wysoki (w ujeciu wartosciowym) poziom przychodéw PTE zarzadzajacych duzymi
OFE nie znajduje odzwierciedlenia w poziomie jednostkowego wskaznika obrazujacego
relacj¢ przychodow PTE zwiazanych z zarzadzaniem OFE (optata od sktadki wptaconej
przez ZUS do OFE pobierana przed przeliczeniem sktadek na jednostki rozrachunkowe,
wynagrodzenie za zarzadzanie OFE, wynagrodzenie premiowe oraz optaty transferowe) do
sredniej wartosci aktywow netto OFE.
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Wykres 5.1.2. Relacja przychodéw wynikajacych z zarzadzania OFE do sredniej wartosci
zarzadzanych WAN danego OFEw 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wlasne

Wykres 5.1.3. Udziat w przychodach PTE catlego rynku w poréw naniu do sredniego
udziatu w rynku OFEpo WAN w 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wlasne
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5.2.  Przychody PTE w przeliczeniu na 1 czlonka OFE.

Przeprowadzona analiza przychodéw catkowitych PTE w przeliczeniu na 1 czlonka
zarzadzanego OFE wskazuje na istotne dysproporcje pomig¢dzy poszczegdlnymi PTE.
Analogiczna sytuacja ma miejsce w przypadku jednostkowych przychodéw wynikajacych
z zarzadzania OFE.

W 2006 roku srednie przychody PTE wynikajace z zarzadzania OFE i przypadajace
na 1 cztonka OFE ksztaltowaty si¢ na poziomie 122,70 zt. - 4 PTE (ING Nationale
Nederlanden Polska PTE S.A., Winterthur PTE S.A., PTE BANKOWY S.A. oraz AIG
PTE S.A.) generowaly przychody powyzej S$redniej wartosci rynkowej. Najnizsze
przychody wynikajace z zarzadzania OFE w przeliczeniu na 1 cztonka generowat z kolei
PTE POLSAT S.A. — 78,3 zt. Wskaznik relacji przychodéw wynikajacych z zarzadzania
OFE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE w latach 2004 — 2006 systematycznie ro$nie, co jest
gléwnie determinowane rosnacymi aktywami netto OFE.

Wykres 5.2.1. Catkowite przychody PTE na 1 cztonka OFEw 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS, obliczenia wilasne
Tabela 5.2.1. Przychody wynikajace z zarzadzania OFE na 1 czlonka w latach 2004-2006.
2004 2005 2006
wskaznik przychody wynikajace z zarzadzania OFE na 1 cztonka* 84,80 103,11 122,71

*przyjeto sredniq liczbe cztonkow OFE wg stanu na poczqtek i koniec roku

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS, obliczenia wlasne

Analiza wskaznika przychodéw od skladki oraz wskaznika przychodéw z tytutu
wynagrodzenia za zarzadzanie OFE w przeliczeniu na 1 cztonka wykazuje, ze:

a) S$redni przychdd od sktadki na 1 cztonka OFE w 2006 roku ksztattowat si¢ na poziomie

79,7 zt (wzrost w poréwnaniu do roku poprzedniego o 15%). Najwyzsze przychody od
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sktadki w przeliczeniu na 1 czlonka generuje ING Nationale-Nederlanden Polska
PTE S.A. —102,6 zt, natomiast najnizsze PTE ,,DOM” S.A. — 54,9 zt.

b) sredni przychdd z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie na 1 cztonka OFE w 2006 roku —
40,0 zt (wzrost w poréwnaniu do roku poprzedniego o 25%). Najwyzsze przychody
z tytulu wynagrodzenia za zarzadzanie w przeliczeniu na 1 czlonka generuje
Commercial Union PTE S.A. — 49,3 zl, natomiast najnizsze POLSAT PTE S.A. —
19,3 z1.

5.3. Struktura przedmiotowa przychodéw PTE.

Przychody catkowite PTE sktadaja sig z trzech gléwnych kategorii:
a) przychody wynikajace z zarzadzania OFE,
b) pozostate przychody operacyjne,
¢) przychody finansowe.

Wigksza dynamika wzrostu aktywéw netto OFE niz przychodéw catkowitych
generowanych przez PTE determinuje sytuacje, w ktérej w latach 2004 — 2006 wskaznik
obrazujacy relacj¢ przychodéw catkowitych PTE do sredniej wartosci aktywéw netto OFE
systematycznie maleje.

Tabela 5.3.1. Przychody catkowite PTE do sredniego WAN OFE w latach 2004-2006.

2004 2005 2006

przychody catkowite PTE do $redniego WAN OFE 2,30% 1,82% 1,59%

Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wlasne

W 2006 roku przychody wynikajace z zarzadzania OFE wyniosly lacznie dla
wszystkich PTE 1,5 mld zt (blisko 94% wszystkich uzyskanych przez PTE przychodéw,
wzrost w poréwnaniu do roku poprzedniego o 21%). Przychody finansowe oraz pozostale
przychody operacyjne, na poziomie zagregowanym, ksztattowaly si¢ na poziomie
odpowiednio: 90 mln zt (spadek w poréwnaniu do roku poprzedniego o 11%) oraz 9 mlin zt.

W grupie przychodéw wynikajacych z zarzadzania OFE najwyzszy poziom,
podobnie jak roku poprzednim, osiagnety przychody z tytutu optaty od sktadki (blisko
960 mIn zl). Jednocze$nie mozna zaobserwowac stopniowy wzrost udzialu przychodéw
z tytutu optaty za zarzadzanie aktywami OFE (w 2006 roku wyniosta ona blisko 484 mln zi
co stanowito okoto 30% wszystkich przychodéw PTE - w poréwnaniu do 28% w roku
poprzednim), co wynika z ciagltego charakteru tej optaty (w odréznieniu do jednorazowej
oplaty od sktadki) oraz systematycznego wzrostu aktywéw OFE.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na systematyczny wzrost przychodéw z tytutu
wynagrodzenia premiowego za zarzadzanie OFE, ktore jest uzaleznione od wynikow
inwestycyjnych otwartych funduszy — w 2006 roku bylo to blisko 33,5 min zt (22,4 min
w 2005 roku).
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Wykres 5.3.1. Struktura przychodéw PTE w 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Wykres 5.3.2. Relacja przychodéw z tytutu prowizji od sktadki pobieranej przez PTE oraz
wynagrodzenia PTE za zarzadzanie OFE w 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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Wykres 5.3.3. Relacja przychodow z tytutu prowizji od sktadki pobieranej przez PTE oraz
wynagrodzenia PTE za zarzadzanie OFE w latach 2004-2006
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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6. Koszty dzialalnosci statutowej PTE.
6.1. Struktura podmiotowa kosztéw PTE.

W 2006 roku catkowite koszty PTE osiagnety poziom 898,2 mln zt (wzrost o 12,5%
w poréwnaniu do roku poprzedniego). Najwigkszy wzrost kosztow wystapit w AIG PTE
S.A. (ponad 33%), natomiast najwigkszy spadek mial miejsce w przypadku dwoch PTE:
Ergo-Hestia S.A. i PTE Skarbiec-Emerytura S.A. (okoto 7%).

Wystepuje znaczne zrdéznicowanie poziomu kosztéw w poszczegdlnych PTE: od
9,1 min zt w PTE POLSAT S.A. do 165,4 mln zt w ING Nationale - Nederlanden Polska
PTE S.A. Wartosciowo najwyzszym poziomem kosztéow charakteryzuja si¢ PTE
zarzadzajace najwigkszymi OFE (ING Nationale - Nederlanden Polska PTE S.A. —
165,4 mln zt, Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. - 154,3 mln z1 i PTE PZU S.A. -
138 mln z1), co wynika przede wszystkim z wyzszej wartosci kosztéw systemowych Scisle
zwiazanych z wielkos$cia OFE. Trzy najwigksze PTE wygenerowaty w 2006 roku prawie
59% wszystkich kosztow PTE. Najnizszy poziom kosztéw wystgpowal w PTE
zarzadzajacych najmniejszymi OFE tj. PTE POLSAT S.A. (9,1 mln z1) i Pekao Pioneer PTE
S.A. (17,4 mln z}).

Wykres 6.1.1. Podmiotowa struktura kosztow catkowitych PTEw 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Pomimo wzrostu kosztéw catkowitych PTE w ujeciu warto§ciowym w kolejnych
latach, szybsza dynamika wzrostu aktywéw netto OFE przektada si¢ na utrzymanie
tendencji, zgodnie z ktéra w latach 2004-2006 mozna nastgpuje stopniowy spadek relacji
kosztow catkowitych PTE do $redniej wartosci aktywow netto zarzadzanego OFE.

Tabela 6.1.1. Relacja kosztéw caltkowitych PTE do $redniej wartosci aktywow netto OFE w latach 2004-
2006.

2004 2005 2006
Koszty catkowite PTE do $redniej wartosci aktywéw netto OFE 1,45% 1,07% 0,89%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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W przypadku dwéch PTE zarzadzajacych srednimi OFE: Winterthur PTE S.A. oraz
Nordea PTE S.A. poziom kosztéw w relacji do aktywow netto OFE jest wyraznie wyzszy w
poréwnaniu do pozostatych PTE, co wynika przede wszystkim z intensywnoS$ci
prowadzonej akcji akwizycyjne;j.

Wykres 6.1.2. Koszty catkowite PTEw relacji do sredniej wartosci aktywow netto
OFEw 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wlasne

Wykres 6.1.3. Udziat PTEw kosztach catkowitych w 2006 roku oraz udzial w rynku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wlasne
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6.2. Koszty calkowite PTE w przeliczeniu na 1 czlonka OFE.

Najwigkszy wzrost kosztow jednostkowych w poréwnaniu do 2005 roku dotyczyt
Pocztylion-Arka PTE S.A. (ponad 33%) i AIG PTE S.A. (34,5%), co wynikalo z niskiej
dynamiki wzrostu liczby cztonkéw OFE (odpowiednio 1,5% 1 5,4%) oraz najwigkszego
wzrostu wartosci kosztow ponoszonych przez ww. PTE (odpowiednio 18,7% 1 34%).

W  przypadku Winterthur PTE S.A. mozna zaobserwowaé spadek kosztéw
jednostkowych przy nizszym niz $rednia rynkowa wzroscie kosztéw catkowitych i jednym
znajwyzszych wskaznikéw tempa wzrostu liczby cztonkéw OFE, co S$wiadczy o
skuteczno$ci prowadzonej akcji akwizycyjnej. Najwigksze zmniejszenie przedmiotowych
kosztow na poziomie jednostkowym dotyczyto PTE Ergo Hestia S.A., gdzie jednak
dynamika spadku kosztéw jednostkowych byla nizsza niz kosztéw catkowitych ze wzgledu
na spadek liczby cztonkéw OFE. W przypadku PTE Skarbiec-Emerytura S.A., gdzie odptyw
cztonkéw OFE byt znaczacy, pomimo obnizenia catkowitych kosztéw PTE nastapil w
analizowanym okresie wzrost kosztow jednostkowych.

Tabela 6.2.1. Koszty calkowite PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE w latach 2004-2006 (w z})

2004 2005 2006
koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE (w zt)* 66,64 67,39 74,63
zmiana wzgledem roku poprzedniego 1,13% 10,74%

*przyjeto sredniq liczbe cztonkow OFE wg stanu na poczqtek i koniec roku

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS, obliczenia witasne

Wykres 6.2.1. Koszty catkowite PTEw przeliczeniu na 1 cztonka OFE
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS, obliczenia wtasne
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6.3. Struktura przedmiotowa kosztow PTE

W latach 2004-2006 w skali catego rynku PTE udzial kosztéw systemowych
w catkowitych kosztach PTE nie ulegat znaczacym zmianom i ksztaltowal si¢ w granicach
55%. Nalezy jednak oczekiwaé, ze w kolejnych latach nastapi wzrost udzialu kosztéw

systemowych w kosztach catkowitych PTE w konsekwencji wzrostu wartosci aktywow
OFE.

Wykres 6.3.1. Struktura kosztéow PTEw podziale na koszty systemowe i
niesystemowe w latach 2004-2006
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

W 2006 roku struktura kosztow PTE nie ulegta znaczacym zmianom w poréwnaniu
do 2005 roku. Najwigkszymi pozycjami kosztéw pozostaja:
a) obowiazkowe obciazenia zwiazane z zarzadzaniem OFE (ponad 400 min zt),
b) koszty akwizycji (266 mln zt),
c) koszty ogdlne zarzadzania towarzystwem (173 mln zt).

Struktura kosztéow PTE wynika bezposrednio ze specyfiki prowadzonej dziatalnosci
statutowej. Najwyzszy udziat stanowia koszty zwiazane z zarzadzaniem OFE — stanowia
one ponad 98% kosztéow. W tym obszarze wyjatkiem jest AIG PTE S.A., w ktérym
znaczaca pozycja sa koszty finansowe stanowiace ponad 13% catkowitych kosztéw PTE.

Wykres 6.3.2. Struktura przedmiotowa kosztéw PTEw 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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Znaczaca pozycja kosztow PTE w 2006 roku w ujeciu przedmiotowym stanowity
obowiazkowe koszty systemowe zwiazane z zarzadzaniem OFE, ktére siggnety kwoty
ponad 404,0 mln zt. Koszty te obejmuja m. in. koszty uslug agenta transferowego
prowadzacego rejestr czlonkéw funduszu, koszty zwigzane z wplatami na czgs¢
podstawowa 1 dodatkowa Funduszu Gwarancyjnego, koszty prowizji od skladek
i transferéw na rzecz ZUS, koszty na rzecz KDPW z tytulu transferéw oraz koszty z tytutu
optat na funkcjonowanie organu nadzoru i rzecznika ubezpieczonych.

Wykres 6.3.3. Struktura kosztéow PTEw podziale na koszty systemowe i
niesystemowe w 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

6.4. Koszty systemowe

Najwyzsze, w ujeciu wartosciowym, koszty systemowe generuja PTE zarzadzajace
najwigkszymi OFE. Wynika to z powiazania wartosci tych kosztéw z wartoscia aktywow
OFE oraz wartos$cia sktadek przekazywanych przez ZUS.

W ramach kosztéw systemowych w 2006 roku na poziomie zagregowanym
najbardziej znaczace byly koszty agenta transferowego (134 min zl) oraz koszty na rzecz
ZUS (124,5 min z1).

W ramach pozostalych kosztéw systemowych mieszcza si¢ m.in. wplaty na
funkcjonowanie kosztu nadzoru (ponad 16 mln zt) i koszty z tytulu optat zwiazanych
z transferami na rzecz KDPW (4,7 mln z}).

W strukturze kosztéow systemowych w 2006 roku w poréwnaniu do roku
poprzedniego, w szczegllnosci zauwazalny jest spadek udziatlu kosztéw transferowych
(o prawie 6 p.p.) oraz wzrost udziatu kosztéw zwiazanych z Funduszem Gwarancyjnym

(03 p.p).
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Wykres 6.4.1. Koszty systemowe PTEw 2006 roku (w min zt)
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Wykres 6.4.2. Struktura kosztow systemowych narynku PTEw 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

W ramach jednostkowych kosztéw systemowych PTE najwigkszy wplyw na ich
ksztaltowanie miaty koszty agenta transferowego, ktére sa S$cisSle zwiazane z liczba
cztonkéw OFE. W 2006 roku koszty agenta transferowego (§wiadczacego m.in. ustugi
prowadzenia rejestru czlonkéw OFE) poniesione przez wszystkie PTE wyniosty 134,3 mln
zt (w poréwnaniu do 143,3 mln zt w 2005 roku). Ta kategoria kosztow ulega
systematycznemu obnizaniu od 2003 roku. W przeliczeniu na jednego cztonka OFE $rednie
koszty agenta transferowego w 2006 roku wynosity 11,16 zt (w poréwnaniu do 12,09 zt w
2005 roku). Najwyzsze koszty jednostkowe agenta transferowego wykazaty PTE PZU S.A.
(prawie 16,7 zt) i Generali PTE S.A. (ponad 15,4 zt). Najnizszymi kosztami jednostkowymi
charakteryzowaty si¢ natomiast AIG PTE S.A. (ponad 1,6 zt) oraz Pocztylion-Arka PTE
S.A. (6,2 z1).
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Koszty systemowe stanowity w 2006 roku $rednio dla rynku 0,4% $redniej wartosci
aktywow netto OFE 1 2,5% wartosci skladek przekazanych przez ZUS w analogicznym
okresie czasu (w roku 2005 — odpowiednio 0,49% i 2,6%).

Wykres 6.4.3. Koszty systemowe PTEw odniesieniu do wartosci sktadek
przekazanych do OFEw latach 2005-2006
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wlasne

6.5. Pozostale koszty PTE — koszty niesystemowe

W 2006 roku koszty niesystemowe na rynku PTE osiagnety taczny poziom 494 min
zt. Najwyzsze warto$ciowo koszty tego rodzaju generuja PTE zarzadzajace najwigkszymi
OFE - réznice w tej kategorii kosztéw pomigdzy PTE nie sa juz tak znaczace jak
w przypadku kosztéw systemowych, co wynika z wigkszego wptywu PTE na poziom tych
kosztow, ktére nie sa zwiazane bezposrednio z poziomem aktywOw netto PTE czy tez
wartos$cia przekazanych sktadek przez ZUS do OFE. Pomimo tego widoczny jest jednak
zwiazek pomigdzy wielkoscia OFE a kosztami niesystemowymi PTE.
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Wykres 6.5.1. Koszty niesystemowe PTEw 2006 roku (w min zt)
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Sredni udziat kosztéw niesystemowych w wartosci sktadek przekazanych przez ZUS
nie zmienit si¢ w poréwnaniu do roku poprzedniego - nastapit natomiast do$¢ istotny spadek
w odniesieniu do 2004 roku (warto$¢ ww. udziatu na poziomie 3,75%). Analizujac wielko$¢
powyzszego wskaznika nalezy jednak zwrdci¢ uwagg, ze od 2003 roku ZUS przekazuje
zalegle skladki w postaci obligacji DZ1111, ktérych wartos¢ byla szczegdlnie znaczaca w
latach 2005-2006.

W przypadku dwéch PTE (Winterthur PTE S.A. i Nordea PTE S.A.) wysoki
wskaznik wynika z podwyzszenia kosztow niesystemowych przez koszty akwizycji.

Wykres 6.5.2. Koszty niesystemowe PTE o odniesieniu do sktadek przekazanych
do OFEw 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

—36 —



W zakresie pozasystemowych kosztéw dziatalnosci PTE najbardziej znaczacymi
pozycjami byly koszty akwizycji oraz koszty bezposrednio zwiazane z zarzadzaniem PTE
(wynagrodzenia i inne bezposrednie koszty zarzadzania PTE).

Wykres 6.5.3. Struktura kosztow niesystemowych narynku PTEw 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Koszty akwizycji w 2006 roku osiagnely poziom prawie 266 mln zt
(w analogicznym okresie 2005 roku - okoto 225 mln zt, wzrost o 18,7%). Niektére PTE,
zgodnie z przyjetymi przez nie zasadami rachunkowosci, w biezacym okresie
obrachunkowym uznaja czes$¢ tych kosztow jako koszty przysztych okreséw iujmuja w
rozliczeniach migdzyokresowych. Koszty akwizycji w 2006 roku stanowity $rednio dla
rynku 17,6% przychodéw podstawowych, przy czym w dwoch PTE, prowadzacych
najbardziej intensywna akcj¢ akwizycyjna, (Winterthur PTE S.A. i Nordea PTE S.A.)
stanowity on odpowiednio 64% i 46% przychodéw podstawowych. Minimalnymi kosztami
akwizycji charakteryzuje si¢ z kolei PTE POLSAT, ktory pozyskuje cztonkéw OFE przede
wszystkim w drodze losowania przeprowadzanego przez ZUS.

Koszty ogdlne zarzadzania PTE zwiazane bezposrednio z funkcjonowaniem PTE
wyniosty w 2006 roku blisko 172,7 mln zt (w analogicznym okresie 2005 roku -
169,8 mIn zt) - dominujaca pozycje stanowily koszty zwiazane z wynagrodzeniami osob
zatrudnionych w towarzystwach oraz koszty ustug obcych. Koszty zwiazane z zarzadzaniem
PTE w analizowanym okresie rosty zdecydowanie wolniej niz inne kategorie kosztow.

W skali calego rynku najwigkszy udzial w kosztach zarzadzania PTE maja koszty
wynagrodzen, ustug obcych oraz ubezpieczen spotecznych i innych swiadczen. Struktura ta
nie zmienila si¢ znaczaco w analizowanym okresie w porownaniu do roku poprzedniego.
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Wykres 6.5.4. Struktura kosztéw zarzadzania PTEw 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Koszty z tytulu wynagrodzen we wszystkich PTE w 2006 roku osiagnety poziom
85,6 mln zt. Koszty wynagrodzen na poziomie zagregowanym stanowily srednio okoto 50%
kosztow ogélnych zarzadzania PTE. W ujeciu wartoS§ciowym, poziom Kkosztoéw
wynagrodzen w poszczegdlnych PTE jest zréznicowany - od 2,13 min zt w PTE POLSAT
S.A. do prawie 14,7 mln zt w PTE PZU S.A. Koszty wynagrodzen sa znaczaca pozycja w
bezposrednich kosztach zarzadzania PTE, przy czym w odniesieniu do kosztow catkowitych
stanowity zaledwie 9,5%.

Pozostale koszty operacyjne oraz koszty finansowe ponoszone przez PTE w 2006
roku ksztaltuja si¢ na poziomie, ktéry mozna uzna¢ za mato istotny z punktu widzenia
rentownosci tych podmiotow.
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7. Wynik na dzialalnosci PTE.
7.1.  Wynik techniczny

W latach 2004-2006 mozna zaobserwowal systematyczny wzrost (W ujeciu
wartosciowym) wyniku technicznego na zarzadzaniu OFE oraz rosnaca dynamike tego
wyniku, co $wiadczy pozytywnie o sytuacji dochodowej PTE.

Tabela 7.1.1. Wynik techniczny PTE w latach 2004-2006 r. (w zI)

2004 2005 2006
Wynik techniczny w min zt 395 020 709,99 | 466 206 851,90 | 645 226 016,35
zmiana w stosunku do roku poprzedzajacego 18,02% 38,40%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

W 2006 roku 14 PTE osiagng¢lo dodatni wynik techniczny zarzadzaniu OFE.
W przypadku Winterthur PTE S.A. strata na tym poziomie rachunku zyskéw i strat byta
spowodowana wysokimi kosztami akwizycji w relacji do skali dziatalnos$ci tego podmiotu
(ponad 41 mln zt w 2006 roku), ktére przyniosty jednak efekt w postaci najwigkszego na
rynku procentowego wzrostu liczby cztonkéw OFE o prawie 15,3% 1 najlepszego - obok
ING Nationale - Nederlanden Polska OFE - salda wyptat transferowych w 2005 i 2006 roku.
Trzy najwigksze PTE osiagnety prawie 70% wartosci wyniku technicznego na catym rynku.

Tabela 7.1.2. Wynik techniczny PTE w latach 2005-2006 (w zlI)

wynik techniczny na | wynik techniczny na
zarzadzaniu OFE w | zarzadzaniu OFE w Zmiana
2005 roku (w zb) 2006 roku (w zb)
AIG PTE S.A. 57 651 134,03 58 661 735,92 1,75%
PTE Allianz Polska S.A. 6298 155,02 6 852 604,42 8,80%
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 143 885 186,36 181 497 184,60 26,14%
PTE ,DOM” S.A. 366 426,91 4920482,63| 1242,83%
ING Nationale-Nederlanden Polska S.A. 142 265 976,27 206 430 938,90 45,10%
Nordea PTE S.A. -1 253 640,30 2623 511,61 -
PTE Ergo Hestia S.A. 9 320 496,22 19 415 312,54 108,31%
Pekao Pioneer PTE S.A. 5497 083,12 9207 098,53 67,49%
PTE BANKOWY S.A. 13 523 681,56 17 450 224,10 29,03%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 10422 167,12 14 010 094,48 34,43%
PTE POLSAT S.A. 7 194 648,46 10 610 177,49 47,47%
PTE PZU S.A. 70 287 579,49 89 315 462,60 27,07%
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 8012 645,04 17 000 540,76 112,17%
Winterthur PTE S.A. -19 379 823,32 -5 109 490,06 -
Generali PTE S.A. 12 115 135,92 12 340 137,83 1,86%
Razem PTE 466 206 851,90 645 226 016,35 38,40 %
Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
Najwyzszym wynikiem technicznym przypadajacym na jednego czlonka

charakteryzuja si¢ PTE zarzadzajace najwigkszymi OFE. Sposréd innych PTE nalezy
zwroci¢ uwage na PTE Ergo Hestia S.A. z jednostkowym wynikiem technicznym w
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wysokosci ponad 52 zi, ktéry jest konsekwencja istotnego obnizenia kosztéw w tym PTE
w 2006 roku.

Wykres 7.1.1. Wynik techniczny PTE na zarzadzaniu OFEw przeliczeniu na 1 czionka
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE i OFE, obliczenia wlasne

Potwierdzeniem systematycznej poprawy sytuacji dochodowej PTE, bedacej
konsekwencja redukcji kosztow i zwigkszania przychodéw z podstawowej dziatalnosci, jest
rosnaca dynamika jednostkowego wyniku technicznego PTE w latach 2004-2006 roku.

Tabela 7.1.3. Jednostkowy wynik techniczny PTE (na 1 cztlonka OFE) w latach 2004-2006 r. (w zl)

2004 2005 2006
Wynik techniczny PTE na 1 cztonka OFE (w z1)* 34,46 39,34 53,60
zmiana w stosunku do roku poprzedniego 14,17% 36,25%

*przyjeto sredniq liczbe cztonkow na poczqtek i koniec roku

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS, obliczenia wtasne

7.2.  Wynik netto

W 2006 roku wszystkie funkcjonujace na rynku PTE po raz pierwszy w historii
osiagnety zysk netto. Tylko AIG PTE S.A. uzyskat wynik netto nizszy niz rok wczesniej, co
bylo skutkiem ograniczenia optaty za zarzadzanie funduszem okreslonego w statucie AIG
OFE (przychody z tego tytutu w AIG PTE S.A. byly w 2006 roku wyzsze o zaledwie 0,4%
podczas gdy w wigkszosci PTE wzrost tej kategorii przychodéw przekraczat 30%).
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W 2006 roku widoczna jest wyrazna poprawa w sytuacji dochodowej dwéch PTE
(dodatni wynik netto), ktére w 2005 roku wygenerowaly strat¢ na poziomie blisko

8,5 miln zt.

Tabela 7.2.1. Wynik netto PTE w latach 2005-2006 (w zI)

wynik netto

wynik netto

w 2005 roku w 2006 roku zmiana
(wzb (w zb)
AIG PTE S.A. 54 606 251,69 46 097 570,77 -15,58%
PTE Allianz Polska S.A. 7 834 357,51 8 094 964,44 3,33%
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 131 266 577,26 154 597 730,79 17,77%
PTE ,DOM” S.A. 1208 337,60 7 338 354,03 507,31%
ING Nationale-Nederlanden Polska S.A. 136 788 960,45 185 740 037,73 35,79%
Nordea PTE S.A. -530 950,25 5127 977,06 -
PTE Ergo Hestia S.A. 6965 677,89 16 405 523,33 135,52%
Pekao Pioneer PTE S.A. 8 093 257,02 10 270 720,45 26,90%
PTE BANKOWY S.A. 18 470 738,12 20 281 897,25 9,81%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 10 402 903,62 12 044 518,62 15,78%
PTE POLSAT S.A. 8229 780,09 11 833 152,82 43,78%
PTE PZU S.A. 66 681 849,72 83 969 339,96 25,93%
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 8 565 867,64 15 070 740,69 75,94%
Winterthur PTE S.A. -7 898 345,01 252 814,11 -
Generali PTE S.A. 10 123 132,28 13 266 548,08 31,05%
Razem PTE 460 808 395,63 590 391 890,13 28,12%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne
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8. Analiza wskaznikowa danych finansowych PTE
8.1. Zadluzenie

Analiza wskaznikéw opisujacych poziom zadluzenia wskazuje, iz PTE finansuja
swoja dziatalnos¢ statutowa przede wszystkim kapitatami wtasnymi.

Zobowiazania w skali catego rynku PTE na koniec 2006 roku ksztaltowaty sig
srednio na poziomie 2,5% kapitaléw wtasnych. Wysoki wskaznika relacji zobowiazan do
kapitatow wtasnych w przypadku ING Nationale — Nederlanden Polska PTE S.A. byt
determinowany poziomem zobowiazan krétkoterminowych tytutem wptat na fundusz
gwarancyjny (11 mln zt) oraz poziomem zobowiazan z tytutu akwizycji (11 mln z1).

Tabela 8.1.1. Wskazniki zadluzenia PTE w 2006 roku

, . wskaznik relacji
wskaznik .
zadiuzenia® zobowigzan do
kapitaléw wlasnych
AIG PTE S.A. 7,74% 1,55%
PTE Allianz Polska S.A. 7,92% 1,86%
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 12,23% 1,30%
PTE ,,DOM” S.A. 7,68% 2,17%
ING Nationale-Nederlanden Polska S.A. 9,53% 5,93%
Nordea PTE S.A. 22,29% 2,58%
PTE Ergo Hestia S.A. 17,52% 1,42%
Pekao Pioneer PTE S.A. 43,43% 2,13%
PTE BANKOWY S.A. 6,17% 1,83%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 6,08% 2,81%
PTE POLSAT S.A. 3,09% 1,76%
PTE PZU S.A. 6,18% 1,98%
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 6,64% 1,39%
Winterthur PTE S.A. 4,03% 1,61%
Generali PTE S.A. 11,75% 1,10%
Razem PTE 10,24 % 2,51%

* liczony jako: 1- (kapital wlasny / suma bilansowa)

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

8.2. Plynnos$¢

Analiza ptynnosci PTE w 2006 roku wskazuje na wysoka zdolnos¢ PTE do
regulowania swoich zobowiazan biezacych. Wszystkie wskazniki ptynnosci osiagaja wysoki
poziom.

Wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 roku w dziatalnosci operacyjnej PTE nie
wystepuje zagrozenie utraty ptynnosci. Relatywnie niska warto$¢ wskaznikow plynnosci w
ING Nationale - Nederlanden Polska PTE S.A. wynika z zakwalifikowania przez PTE
czgSci inwestycji w obligacje Skarbu Panstwa jako dlugoterminowych inwestycji
finansowych (nie uwzgledniane w obliczeniach wskaznikéw ptynnosci).
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Tabela 8.2.1. Wskazniki ptynnosci PTE na 31 grudnia 2006 roku

wskaznik biezacej wskaznik szybkiej
plynnosci* plynnosci**
AIG PTE S.A. 40,98 40,91
PTE Allianz Polska S.A. 36,53 36,40
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 86,09 81,20
PTE ,DOM” S.A. 43,98 40,93
ING Nationale-Nederlanden Polska S.A. 6,72 5,85
Nordea PTE S.A. 49,93 49,54
PTE Ergo Hestia S.A. 17,31 17,27
Pekao Pioneer PTE S.A. 13,21 13,17
PTE BANKOWY S.A. 55,04 5491
Pocztylion-Arka PTE S.A. 23,47 23,32
PTE POLSAT S.A. 57,84 57,81
PTE PZU S.A. 39,23 39,06
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 42,28 42,27
Winterthur PTE S.A. 57,73 57,40
Generali PTE S.A. 16,63 16,54
Razem PTE 26,78 25,88

* wskaznik biezacej ptynnosci = aktywa obrotowe / zobowiazania biezace
** wskaznik szybkiej plynnosci = (aktywa obrotowe —zapasy — krétkoterminowe RMK czynne) /
zobowiazania krétkoterminowe

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

8.3. Rentownos¢

Wskazniki rentownosci, zaréwno na dzialalno$ci podstawowej zwiazanej
z zarzadzaniem OFE, jak réwniez na catej dzialalno$ci, przyjmuja relatywnie wysokie
wartosci pokazujac wysoki stopien efektywnosci wykorzystania zaangazowanych zasobow
majatkowych w PTE.
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Tabela 8.3.1. Wskazniki rentownosci PTE w 2006 roku

wskaznik L.
rentownosci naj wskaznik
. . | rentownosci ROE#*#** ROA ###%
dziatalnosci
. netto**
podstawowej*
IAIG PTE S.A. 46,97% 36,91% 18,45% 17,03%
PTE Allianz Polska S.A. 22,13% 26,14% 12,23% 11,26%
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 56,00% 47,70% 46,45% 40,77%
PTE ,,DOM” S.A. 20,79% 31,01% 28,16% 25,99%
ING Nationale-Nederlanden Polska S.A. 55,52% 49,95% 40,48% 36,62%
Nordea PTE S.A. 4,00% 7,81% 20,84% 16,20%
IPTE Ergo Hestia S.A. 48,07% 40,62% 19,00% 15,67%
IPekao Pioneer PTE S.A. 34,56% 38,55% 22.,05% 12,47%
PTE BANKOWY S.A. 31,21% 36,28% 21,94% 20,59%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 38,32% 32,95% 30,65% 28,79%
PTE POLSAT S.A. 53,84% 60,05% 31,93% 30,95%
PTE PZU S.A. 39,36% 37,00% 29,19% 27,39%
IPTE Skarbiec-Emerytura S.A. 37,95% 33,64% 10,98% 10,25%
Winterthur PTE S.A. -7,98% 0,39% 0,16% 0,15%
Generali PTE S.A. 22,24% 23,91% 8,01% 7,07%
Razem PTE 42,69 % 39,06 % 26,72 % 23,99 %
* wskaznik rentowno$ci na dzialalno$ci podstawowej = wynik techniczny na zarzadzaniu OFE /
przychody z tytutu zarzadzania OFE
o wskaznik rentownosci netto = wynik netto / przychody z tytutu zarzadzania OFE
oo ROE = wynik netto / $rednia wartos$¢ kapitaléw wtasnych

k% ROA = wynik netto / Srednia warto$¢ sumy bilansowe;j

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Wskazniki rentowno$ci na dzialalnosci podstawowej 1 rentownosci netto na poziomie
pojedynczego PTE osiagaly zblizone wartosci, co $wiadczy o niewielkim znaczeniu
dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej dla rentownosci tych podmiotéw.

8.4. Adekwatnos¢ kapitalowa

Analizujac poziom zabezpieczenia kapitalowego trzeba z jednej strony zwrdcic
uwage na spetnienie przez PTE wymogéw w przedmiotowym zakresie okreslonych
przepisami prawa polskiego, za$§ z drugiej na poziom s$rodkéw finansowych
umozliwiajacych PTE pokrycie kosztéw zwiazanych z dzialalnoscia OFE, w tym
ewentualnych kosztéw pokrycia niedoboru OFE.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku wysokos$¢ kapitatéw wilasnych wszystkich PTE
utrzymywatla si¢ powyzej wymaganego poziomu (okreslonego przepisem art. 33 ust. 1
ustawy o organizacji 1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych) — na poziomie
zagregowanym nadwyzka kapitalow wilasnych ponad minimalny wymagany kapitat
wyniosta ponad 2 mld zt.
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Tabela 8.4.1. Kapitaly wlasne PTE na koniec 2006 roku

. minimalny ., .| nadwyzka ponad
kapital wlasny |wymagany kapital MWKW
wlasny

AIG PTE S.A. 249 799 833 9492 750 240 307 083
PTE Allianz Polska S.A. 66 201 384 10 006 750 56 194 634
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 332 848 383 9492 750 323 355 633
PTE ,,DOM” S.A. 26 063 064 10 346 250 15716 814
ING Nationale-Nederlanden Polska S.A. 458 807 092 9526 250 449 280 842
Nordea PTE S.A. 24 604 028 10 425 250 14 178 778
PTE Ergo Hestia S.A. 86339 183 10 327 500 76 011 683
Pekao Pioneer PTE S.A. 46 588 319 10 247 500 36 340 819
PTE BANKOWY S.A. 92 438 123 9492 750 82945 373
Pocztylion-Arka PTE S.A. 39 297 668 10 168 750 29 128 918
PTE POLSAT S.A. 37 056 440 10 136 000 26 920 440
PTE PZU S.A. 287 626 800 9526 250 278 100 550
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 137 217 616 9 843 500 127 374 116
Winterthur PTE S.A. 158 661 650 9 648 750 149 012 900
Generali PTE S.A. 165 697 154 10 475 500 155221 654
Razem PTE 2209 246 738 149 156 500 2 060 090 238

Zrédto: Sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Poziom zabezpieczenia kapitalowego PTE powinien by¢ analizowany w kontekscie
rynku OFE i obowiazkéw natozonych przez ustawodawcg na podmiot zarzadzajacy OFE.
Nalezy zwréci¢ uwage, iz obowiazujace regulacje prawne dotyczace rynku otwartych
funduszy emerytalnych nie przewiduja powiazania wysokosci kapitaléw wiasnych PTE
z wartoscia aktywow netto OFE. Ponadto brak jest innych czynnikéw determinujacych
koniecznos¢ zwigkszania przez akcjonariuszy zaangazowania kapitalowego w PTE (np.
ryzyko wystapienia niedoboru w OFE, konkurencja na rynku akwizycji). W konsekwencji,
wysokiej dynamice wzrostu aktywow netto OFE nie towarzyszy réwnie szybki wzrost
kapitatow wtasnych PTE. Aktualnie udzial kapitatéw wiasnych PTE zarzadzajacych
najwigkszymi OFE w kapitatach wlasnych catego rynku PTE ksztattuje si¢ na zblizonym
poziomie do udzialu PTE zarzadzajacych $rednimi OFE. Relacja kapitaléw wiasnych PTE
zarzadzajacych najwigkszymi OFE do aktywéw netto OFE ksztattuje si¢ ponizej $redniej
rynkowe;j.
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Wykres 8.4.1. Porow nanie udziatu w kapitatach wtasnych PTEi wartosci aktywow
netto zarzadzanych OFE na koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wlasne

Wykres 8.4.2. Relacja kapitaltéw wiasnych PTE do wartosci aktyw ow netto OFE na

koniec 2006 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wlasne

Podstawowym ryzykiem w dziatalno$ci operacyjnej PTE jest sytuacja nieosiagnigcia
przez OFE minimalnej wymaganej stopy zwrotu, wystapienia w zwiazku z tym niedoboru
i koniecznoscia dokonania doptaty do OFE ze $rodkéw witasnych PTE. W konsekwencji
PTE powinno utrzymywaé okreslony poziom ptynnych aktywow finansowych
umozliwiajacych niezwloczne pokrycie ww. niedoboru w OFE w sytuacji gdy S$rodki
zgromadzone na rachunku rezerwowym OFE oraz na rachunku czg¢sci dodatkowej Funduszu
Gwarancyjnego bylyby niewystarczajace.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku aktywa ptynne PTE ($rodki pienigzne, papiery
wartosciowe emitowane przez SP 1 NBP oraz naleznosci od OFE tytutem optat od sktadek)
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byly wystarczajace do pokrycia srednio 2,6 p.p. dodatkowej stopy zwrotu zarzadzanego
OFE.1.

Analiza dotychczasowych wynikéw inwestycyjnych, prowadzonej polityki
inwestycyjnej oraz sytuacji na rynkach finansowych wskazuje, ze ryzyko wystapienia
niedoboru w OFE w krétkim 1 srednim okresie czasu jest bardzo niskie. Nie powinna zatem
pojawic¢ si¢ konieczno$¢ dokapitalizowania PTE przez akcjonariuszy, w sytuacji gdy srodki
wtasne PTE beda niewystarczajace na pokrycie ewentualnego niedoboru.

Tabela 8.4.2. Wskazniki pokrycia dodatkowego punktu procentowego stopy zwrotu OFE Kkapitalami

wlasnymi i plynnymi aktywami PTE wg stanu na 31 grudnia 2006 roku

Wartos¢ Pokrycie Pokrycie
punktu %
dodatkowego punktu %
Plynne aktywa| stopy zwrotu

Nazwa PTE punktu % stopy zwrotu

PTE* w mln z} OFE .
stopy zwrotu kapitafem OFE plynnymi
OFE w min zt wlasnym PTE aktywami PTE

AIG PTE S.A. 62,79 156,33 4,0 2,5
PTE Allianz Polska S.A. 19,89 69,95 33 3,5
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 204,74 345,59 1,6 1,7
PTE ,DOM” S.A. 11,62 22,92 2,2 2,0
ING Nationale-Nederlanden Polska S.A. 176,46 474,21 2,6 2,7
Nordea PTE S.A. 28,64 30,16 0,9 1,1
PTE Ergo Hestia S.A. 17,94 21,09 4.8 1,2
Pekao Pioneer PTE S.A. 11,72 13,08 4,0 1,1
PTE BANKOWY S.A. 24,70 92,11 3,7 3,7
Pocztylion-Arka PTE S.A. 15,43 23,81 2,5 1,5
PTE POLSAT S.A. 6,80 37,74 5,5 5,6
PTE PZU S.A. 104,90 301,32 2,7 2,9
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 20,29 80,42 6,8 4,0
Winterthur PTE S.A. 31,80 158,26 5,0 5,0
Generali PTE S.A. 26,76 25,87 6,2 1,0
Razem PTE 3,7 2,6

* ptynne aktywa PTE obejmuja: $rodki pieni¢zne + papiery warto$ciowe emitowane przez SP i NBP +
naleznosci od OFE tytutem optat od sktadek i optaty za zarzadzanie

Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE i PTE, obliczenia wlasne

! Wskaznik pokrycia stopy zwrotu OFE aktywami ptynnymi towarzystwa okre$la o ile maksymalnie (w punktach procentowych)
wypracowana przez OFE stopa zwrotu moze by¢ nizsza od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, aby niedobdér modgt zosta¢
pokryty aktywami ptynnymi PTE (Srodki pieni¢zne + papiery warto$ciowe emitowane przez SP i NBP + nalezno$ci od OFE
tytutem optat od sktadek i optaty za zarzadzanie).
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