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Sytuacja finansowa powszechnych towargystw emerytalnych w 2007 roku

1. Akcjonariusze PTE

Na koniec 2007 roku na rynku dziatato 15 powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE), ktore
zarzadzaty 15 otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE) o aktywach netto przekraczajgcych
140 mld zt. W 2007 roku nie miaty miejsca potaczenia PTE i przejecia zarzadzania otwartymi
funduszami emerytalnymi.

Do najwazniejszych wydarzen na rynku powszechnych towarzystw w 2007 roku mozna zaliczy¢:

Nabycie przez Spdotke AEGON Woningen Nova B.V. wszystkich akcji PTE Ergo Hestia S.A.
W konsekwencji nastgpita zmiana firmy towarzystwa z PTE Ergo Hestia S.A. na AEGON PTE S.A.

Zmiany w akcjonariacie Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. — na skutek przejecia
w 2005 roku niemieckiego banku HypoVereinsbank AG przez wiloski UniCredito Italiano SpA,
akcjonariusze Pekao Pioneer PTE S.A. oraz Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. tj. Bank
Pekao S.A. oraz Bank BPH S.A. stali sie podmiotami zwigzanymi w rozumieniu ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Zgodnie z przepisami ten sam podmiot, jak réwniez
podmioty zwigzane, mogq by¢ akcjonariuszami wytgcznie tego samego towarzystwa. W zwigzku
z powyzszym, Bank BPH S.A. sprzedat posiadane akcje Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A.
W konsekwencji dotychczasowi akcjonariusze Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. nabyli
akcje towarzystwa od Banku BPH S.A.: spdtka AVIVA International Insurance Ltd. nabyta
1 218 akcji stanowigcych 8,89% kapitatu zaktadowego, a Bank Zachodni WBK S.A. nabyt
152 akcje stanowigce 1,11% kapitatu zaktadowego.

Zmiana jednostki dominujacej wzgledem Winterthur PTE S.A. (po$rednio poprzez gtéwnego
akcjonariusza towarzystwa - Winterthur Life) na skutek wczesniejszego nabycia przez AXA
z siedzibg w Paryzu spotki Winterthur Swiss Insurance Company z siedzibg w Winterthur od Credit
Suisse Group z siedzibg w Zurichu. W konsekwencji nastgpita zmiana firmy towarzystwa
z Winterthur PTE S.A. na AXA PTE S.A.

Whioski z dnia 7 listopada 2007 roku o wydanie przez Komisje Nadzoru Finansowego zezwolenia
na pofaczenie AEGON PTE S.A. i PTE Skarbiec-Emerytura S.A. Wnioski sg w trakcie rozpatrywania.

W 2007 roku wiasciciele powszechnych towarzystw nie dokonali podwyzszenia ani obnizenia kapitatu
zaktadowego i na koniec roku zagregowana wartos¢ emisyjna akcji PTE wyniosta nieznacznie ponad
3 mid zlotych.

Wykres 1. Akcjonariusze PTEwg krajow (wartos¢ emisyjna akcji) wg stanu
na dzien 31 grudnia 2007 roku
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Zrédto: Sprawozdania statystyczne KNF-03, obliczenia wiasne
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Przewazajaca wiekszos¢ kapitatu podstawowego towarzystw zostata optacona przez akcjonariuszy
majacych siedzibe w Polsce (blisko 64% zagregowanego kapitatu) - gtdwnie banki oraz towarzystwa
ubezpieczeniowe.

Podmioty z siedzibg za granicg posiadaty w poszczegdlnych towarzystwach od 3,4% (Generali Holding
Vienna w Generali PTE S.A.) do 100% (Aegon Woningen Nova B.V. w AEGON PTE S.A., Nordea Life
Holding A/S w Nordea PTE S.A., Winterthur Life Company i Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju w
AXA PTE S.A.).

W przypadku 5 podmiotéw (PTE ,DOM” S.A., PTE BANKOWY S.A., PTE Polsat S.A., PTE PZU S.A. oraz
PTE Skarbiec-Emerytura S.A.) spotki z siedzibq w Polsce dysponowaty petnym udziatem w kapitale
zakladowym. Na koniec 2007 roku akcjonariuszami powszechnych towarzystwa bylo tacznie
28 podmiotow, w wiekszosci (26) spotki akcyjne.
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2. Sytuacja majatkowo-kapitatowa PTE

Na koniec 2007 roku taczna wartosc rynku powszechnych towarzystw mierzona wartoscig ich aktywdw
stanowita 1,92% tacznej wartosci aktywow netto zarzadzanych OFE. W przypadku PTE zarzadzajacych
funduszami o niskim i srednim udziale w rynku OFE (pod wzgledem wartosci aktywow netto) wskaznik
pokazujacy relacje aktywow towarzystwa do aktywdw netto OFE ksztattowat sie powyzej Sredniej
rynkowej — z odmienng sytuacjag mamy do czynienia w przypadku towarzystw zarzadzajacych
najwiekszymi funduszami.

Wskaznik relacji wartosci aktywow PTE do wartosci aktywow netto OFE w latach 2005-2007
systematycznie malat z 2,52% w 2005 roku, 2,11% w 2006 roku do 1,92% w roku 2007, co wynikato
gtéwnie z dynamicznego wzrostu aktywow netto otwartych funduszy. W 2007 roku wartos¢ aktywow
netto OFE wzrosta (w poréwnaniu do roku poprzedniego) o 20,1%, podczas gdy wartos¢ aktywow PTE
wzrosta jedynie o 8,9%.

Na koniec 2007 roku po stronie aktywow towarzystw nieznacznie przewazaty nad aktywami trwatymi
aktywa obrotowe, za$ podstawowym zrodiem finansowania PTE byt kapitat wiasny. Szczegoétowa
analiza wskazuje, ze aktywa trwate (inne niz inwestycje dtugoterminowe) oraz zobowigzania
odgrywaty marginalng role w zasobach majatkowo — kapitatowych analizowanych spotek.

Wykres 3. Struktura pasywow PTE wg stanu na
31 grudnia 2007 roku

Wykres 2. Struktura aktywow PTE wg stanu na
31 grudnia 2007 roku
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

Struktura aktywow powszechnych towarzystw wskazuje na duzy udziat ptynnych aktywow w ich
majatku — w szczegolnosci inwestycji krotkoterminowych (krétkoterminowe aktywa finansowe i Srodki
pieniezne). Wartos$¢ inwestycji krotkoterminowych dla catego rynku PTE na koniec roku 2007 wyniosta
blisko 1,30 mld zt. Nalezy jednak podkresli¢, Zze stopniowo coraz wiekszy udziat w strukturze bilansu
towarzystw zdobywajq dtugoterminowe inwestycje finansowe, ich udziat w aktywach wzrést z 25,6%
na koniec 2005 roku do 31,9% na koniec 2007 roku.

Tabela 1. Wybrane pozycje aktywow PTE wg stanu na koniec lat 2005-2007 (w min zi)

Pozycja aktywow 2005-12-31 | 2006-12-31 | 2007-12-31 20;';'_21';'_31 20062007
SUMA BILANSOWA 2167,3 2464,3 2 683,9 100,0% 8,9%
Aktywa trwate 853,4 10349 12454 46,4% 20,3%
Diugoterminowe inwestycje finansowe 555,7 664,4 856,2 31,9% 28,9%
RMK dtugoterminowe 248,4 300,9 308,5 11,5% 2,5%
Wartosci niematerialne i prawne 37,4 55,8 60,2 2,2% 7,8%
Inne aktywa trwate 11,8 13,8 20,5 0,8% 49,3%
Aktywa obrotowe 13139 14294 1438,5 53,6% 0,6%
Inwestycje krotkoterminowe, w tym: 1207,5 1293,5 1297,0 48,3% 0,3%
Krdtkoterminowe aktywa finansowe 8136 889,6 982,4 36,6% 10,4%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 392,8 402,7 3125 11,6% -22,4%
Krotkoterminowe RMK 34,0 47,6 64,8 2,4% 36,0%
Pozostate aktywa obrotowe 72,4 88,2 76,7 2,9% -13,1%

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE
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Sposrad innych pozycji aktywow PTE nalezy zwrdci¢ uwage na:
— naleznosci, ktérych udziat w sumie aktywow ksztattuje sie na poziomie 2,32% (prawie wytgcznie
naleznosci od OFE tytutem optaty od sktadek oraz optaty za zarzadzanie),

— rozliczenia miedzyokresowe kosztow (opisane ponizej) oraz

— wartosci niematerialne i prawne (udziat w sumie bilansowej na poziomie 2,24%). Najwyzsze
kwoty wartosci niematerialnych i prawnych wykazujg w swoich sprawozdaniach PTE Skarbiec-
Emerytura S.A. (35,87 min zt), Pocztylion Arka PTE S.A. (14,57 min zt) oraz Commercial Union
PTE BPH CU WBK S.A. (7,30 min zt). W przypadku PTE Skarbiec-Emerytura S.A. oraz Pocztylion
Arka PTE S.A. tytulem wykazywania duzych kwot warto$ci niematerialnych i prawnych jest
wartos¢ firmy (goodwill). Natomiast Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. wykazuje znaczace
kwoty wartoéci niematerialnych i prawnych w zwigzku z wdrazaniem nowego systemu
informatycznego.

Kolejng pozycjg aktywow, istotng ze wzgledu na wptyw na wynik finansowy okresu biezacego, sg
rozliczenia miedzyokresowe kosztow. Zgodnie z okreSlong w przepisach prawa (ustawa o
rachunkowosci) zasadq wspdtmiernosci przychoddw i kosztdw, na wynik finansowy biezacego okresu
odnosi sie jedynie te koszty, ktdre dotycza tego okresu. Stosujac powyzszg zasade, niektdre
powszechne towarzystwa nie kwalifikujg do wyniku finansowego okresu biezacego kosztéw akwizycji
tj. kosztdw poniesionych w zwigzku z pozyskiwaniem cztonkéw otwartego funduszu, ktérego aktywami
zarzadzaja. Poniesione koszty akwizycji wykazywane sg w bilansie po stronie aktywnej jako
dtugoterminowe i krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe. W konsekwencji wynik finansowy tych
PTE nie jest jednorazowo obcigzany poniesionymi w danym roku kosztami, tylko jest obcigzany
rownomiernie w kolejnych okresach czasu w powigzaniu z generowanymi przychodami. Ujmowanie
kosztéw akwizycji w opisany wyzej sposdéb wptywa zatem bezposrednio na sytuacje kapitatowq
powszechnego towarzystwa. Najistotniejszymi rodzajami kosztéw ujmowanych przez PTE w
rozliczeniach miedzyokresowych kosztow sa: koszty akwizycji oraz aktywa z tytutlu odroczonego
podatku.

W ostatnich latach udziat rozliczen miedzyokresowych kosztéow w sumie bilansowej PTE utrzymuje sie
na zblizonym poziomie w przedziale 12,5%-13,5%.

Tabela 2. Sredni udziat rozliczen miedzyokresowych kosztéw w aktywach PTE w latach 2005-2007

Rok Wartos¢ wskaznika
2005 13,3%
2006 13,4%
2007 12,5%

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

Dominujacq pozycje w aktywach powszechnych towarzystw stanowia inwestycje. Taki stan rzeczy
wynika z zakresu dziatalnosci statutowej PTE okreSlonej przepisami prawa polskiego (wytacznie
tworzenie oraz zarzadzanie otwartym funduszem emerytalnym), co kwalifikuje te podmioty do grupy
spotek sektora finansowego.

Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto, ze inwestycje towarzystw obejmujg krétkoterminowe
i dtugoterminowe aktywa finansowe, w tym rowniez Srodki pieniezne. Z uwagi na szczegdlny charakter
dziatalno$ci PTE, ustawodawca wprowadzit istotne ograniczenia lokacyjne dla tych podmiotow.
Zgodnie z art. 50 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych powszechne
towarzystwa nie mogg inwestowa¢ m.in. w udziaty, akcje ani inne papiery wartosciowe, jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych ani tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majace siedzibe za granicg jak rowniez uczestniczy¢ w spotkach niemajacych
osobowosci prawnej. Powyzszego przepisu nie stosuje sie do papierow wartosciowych emitowanych
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz udziatdw lub akcji w spotce prowadzacej rejestr
cztonkdow otwartego funduszu zarzadzanego przez dane towarzystwo i papieréw wartosciowych
wystawianych na podstawie prawa czekowego.

Na koniec 2007 roku, na poziomie zagregowanym, tgczna warto$¢ inwestycji PTE wyniosta ponad
2,15 mld zt, co oznacza wzrost w stosunku do roku poprzedniego o blisko 10%. Wskaznik udziatu
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inwestycji w sumie bilansowej w latach 2005 — 2007 utrzymuje sie na statym poziomie i oscyluje w
granicach 80%.

Tabela 3. Sredni udziat inwestycji w aktywach PTE w latach 2005-2007

Rok Wartos$¢ wskaznika
2005 80,3%
2006 77,0%
2007 79,1%

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

Srodki finansowe PTE byty gtownie lokowane w dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb
Panstwa (1,61 mid zt i 60,1% sumy bilansowej) oraz w akcje podmiotdéw S$wiadczacych ustugi
w zakresie obstugi rejestru cztonkdw OFE — agent transferowy (149,7 min zt i 5,6% sumy bilansowej).
Udziaty lub akcje w spotkach swiadczacych ustugi agenta transferowego posiadajg Generali PTE S.A.,
AXA PTE S.A. oraz PTE BANKOWY S.A.

W ramach inwestycji powszechnych towarzystw w latach 2005-2007 dominowaty aktywa finansowe o
terminie zapadalnosci do 1 roku, ktére tgcznie z wartoscig utrzymywanych Srodkdw pienieznych na
koniec grudnia 2007 roku stanowity 60,2% wszystkich inwestycji PTE.

Wykres 4. Inwestycje PTE w latach 2005-2007 (w min zt)
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1 krétkoterminowe inwestycje w papiery wartosciowe wyemitowane przez Skarb Panstwa lub NBP
1 diugoterminowe inwestycje w papiery wartosciowe wyemitowane przez Skarb Panstwa lub NBP

Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

Najwiekszg czes$¢ inwestycji stanowity krotkoterminowe aktywa finansowe i Srodki pieniezne, ktore na
koniec 2007 roku wyniosty blisko 1,3 mid zt (z czego warto$¢ srodkéw pienieznych to 0,3 mid zt).

Tabela 4. Sredni dla rynku udziat krétkoterminowych aktywéw finansowych i $rodkéw pienieznych
w aktywach PTE na koniec lat 2005-2007

Rok Wartos$¢ wskaznika
2005 66,3%
2006 55,3%
2007 54,5%

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

Zgodnie z art. 33 ust 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, powszechne
towarzystwo ma obowigzek utrzymywania kapitatdw wiasnych na poziomie nie nizszym niz jedna
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druga minimalnego kapitatu zaktadowego, ktory wynosi rownowartos¢ w ziotych 5 min euro,
wyliczanego wedtug $redniego kursu walut obcych NBP, obowigzujacego w dniu sporzadzenia statutu
PTE!.. Na dzien 31 grudnia 2007 roku wszystkie towarzystwa spetniaty ustawowy warunek
obowigzujacy dla wysokosci kapitatow wiasnych.

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

Zgodnie z § 16 ust 1 pkt 2 rozporzadzenia w sprawie obowigzkéw informacyjnych funduszy
emerytalnych, PTE ma obowigzek poinformowa¢ organ nadzoru o obnizeniu wysokosci kapitatow
wihasnych ponizej 2/3 minimalnego kapitatu zakladowego. W 2007 roku nie zaszlty okolicznosci

uzasadniajace realizacje tego obowigzku informacyjnego.

Tabela 5. Wybrane pozycje pasywow PTE wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 roku (w min z)

Pozycja pasywoéw 2005-12-31 | 2006-12-31 | 2007-12-31 20;‘;'_’;;'_31 2020“;332“:06
SUMA PASYWOW 2167,3 2464,3 2683,9 100,0% 8,9%
Kapitat wiasny 1928,1 2224,6 2405,5 89,6% 8,1%
Kapitat podstawowy 1538,2 1538,2 1538,2 57,3% 0,0%
Kapitat zapasowy 905,6 837,1 885,5 33,0% 5,8%
Zysk (strata) z lat ubiegtych -1 0024 -786,5 -722,9 -26,9% -8,1%
Zysk (strata) netto z roku biezacego 460,8 604,5 688,1 25,6% 13,8%
Pozostate kapitaty wiasne 25,8 31,2 16,6 0,6% -46,9%
:gggvv::;::::: i rezerwy na 239,2 239,7 278,3 10,4% 16,1%
Rezerwy na zobowigzania 93,8 83,6 81,7 3,0% -2,3%
Zobowigzania dtugoterminowe 0,2 0,0 0,1 0,0% 197,7%
Zobowigzania krétkoterminowe 95,7 57,7 98,4 3,7% 70,4%
Rozliczenia miedzyokresowe 49,5 98,4 98,2 3,7% -0,2%

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

W latach 2005-2007 struktura pasywow PTE nie ulegata znaczacym zmianom, dziatalno$¢ statutowa
powszechnych towarzystw jest finansowana w gtdwnej mierze kapitalem wilasnym, za$ poziom
zaangazowania kapitatdw obcych ksztattuje sie na poziomie okoto 10% wartosci sumy bilansowej.

Analiza struktury pasywow PTE wskazuje na dominujacy udziat srodkéw wiasnych w finansowaniu
dziatalnosci statutowej. Udziat zobowigzan w tacznej sumie pasywow ksztattuje sie dla poszczegdlnych
powszechnych towarzystwach w przedziale 1,4% —40,3%. W ogodlnej kategorii ,zobowigzania”
mieszczq sie:

— rezerwy ha zobowigzania,

— zobowigzania krétkoterminowe,

— zobowigzania dtugoterminowe,

— rozliczenia miedzyokresowe.

Zobowigzania dlugoterminowe stanowig marginalng warto$¢ ogdlnej sumy pasywow i wystepujg tylko
w Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. i Pocztylion Arka PTE S.A.

Na koniec 2007 roku 5 towarzystw wykazato straty z lat ubiegtych.

taczna wartos¢ zobowigzan wszystkich powszechnych towarzystw wyniosta na koniec 2007 roku blisko

278,3 min zt i stanowita 10,4% wartosci sumy bilansowej. Najwiekszy udziat w zobowigzaniach miaty:

- rozliczenia miedzyokresowe,

- rezerwy na zobowigzania,

- zobowigzania z tytutlu podatkdw, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen, gdzie PTE ujety
zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych oraz

- zobowigzania z tytutu akwizycji na rzecz OFE.

Wartosc minimalnego kapitatu wtasnego dla poszczegolnych PTE ksztaftuje sie w przedziale od 9 492 750 zt do 10 475 500 z+.
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Wykres 5. Zobowigzania PTE w latach 2005-2007 (w min z})
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

Na koniec 2007 roku PTE nie wykazaty w ksiegach rachunkowych zobowigzan tytutem zaciggnietych
kredytdw, pozyczek, emisji dtuznych papieréw wartosciowych i innych zobowigzan finansowych.

Zagregowana warto$¢ zabezpieczen ustanowionych na majatku powszechnych towarzystw na koniec
2007 roku ksztattowata sie na bardzo niskim poziomie 0,8 min zt. Zabezpieczenia te zostaty
ustanowione z tytutu zobowigzan na taczng kwote blisko 0,5 min zt. Zaprezentowane kwoty spadty w
poréwnaniu do stanu na koniec grudnia 2006 roku. Najczesciej stosowane rodzaje zabezpieczen to
lokaty terminowe lub obligacje Skarbu Panstwa.

taczna warto$¢ zobowigzan warunkowych PTE wyniosta zaledwie 0,5 min zt i najczesciej byty to

zobowigzania warunkowe z tytutu gwarancji ptatnosci wystawionej przez bank w celu
zagwarantowania terminowych ptatnosci zobowigzan wynikajacych z umowy najmu.
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3. Dywidendy wyptacone przez PTE

Powszechne towarzystwa emerytalne dziatajace jako spdtki akcyjne podlegajg przepisom kodeksu
spotek handlowych. Zgodnie z art. 348 § 1 k.s.h. kwota przeznaczona do podziatu miedzy
akcjonariuszy nie moze przekraczacC zysku za ostatni rok obrotowy, powiekszonego o niepodzielone
zyski z lat ubieglych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatéw zapasowego i
rezerwowych, ktdére mogg by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote te nalezy pomniejszy¢ o
niepokryte straty, akcje wtasne oraz o kwoty, ktdre zgodnie z ustawg lub statutem powinny byc
przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe.

W zwiazku z powyzszym, dywidenda moze zostaé wyptacona tylko przez podmioty, ktdre pokryty
straty z lat ubiegtych. Na dzien 31 grudnia 2007 roku 5 powszechnych towarzystw w dalszym ciggu
posiadato niepokryte straty z lat ubiegtych na taczng kwote 768,63 min zt. Do spétek, ktore nie mogg
wyptaci¢ dywidendy z zysku wypracowanego w roku 2007, bez uprzedniego podjecia uchwaty przez
walne zgromadzenie akcjonariuszy spotki o sposobie pokrycia straty z lat ubiegtych, naleza:

— Nordea PTE S.A,,

- PTE ,DOM" S.A,,

— PTE BANKOWY S.A,,

— PTE POLSAT S.A.,

— PTE Allianz Polska S.A.

Z grupy wymienionych podmiotéw jedynie PTE POLSAT S.A. posiada kapitat zapasowy w kwocie
wystarczajacej na pokrycie wykazanej na koniec 2007 roku straty netto.

Tabela 6. Dywidendy wyptacone przez poszczegéine PTE w latach 2003-2007 roku (w min zi)

Nazwa PTE 2003 2004 2005 2006 2007 |2003-2007
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 20,18 149,74 110,63 120,75 150,08 551,38
ING Nationale-Nederlanden PolskaPTE S.A. 0,00 24,92 112,81 123,11 182,90 443,75
PTE PZU S.A. 0,00 0,00 0,00 66,68 83,88 150,56
AIG PTE S.A. 0,00 21,38 49,66 26,77 47,50 145,31
Pocztylion-Arka PTE S.A. 0,00 0,00 6,09 9,48 11,47 27,04
AEGON PTE S.A. 0,00 0,00 12,00 0,00 0,00 12,00
AXA PTE S.A. 0,00 3,45 8,13 0,00 0,07** 11,65
Pekao Pioneer PTE S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 9,45 9,45
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 0,00 15,00* 3,05 0,00 0,00 3,05
PTE Allianz Polska S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTE "DOM" S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nordea PTE S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTE BANKOWY S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTE POLSAT S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Generali PTE S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rynek 20,18 199,49 302,37 346,79 485,28 | 1354,11

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

** - zgodnie z uchwata WZA z dnia 23 marca 2007 roku zysk netto za rok obrotowy 2006 zostat przekazany na kapitat
rezerwowy jako fundusz dywidendowy, do dnia 31 grudnia 2007 roku dywidenda nie zostata wypfacona

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE

W latach 2003 — 2007 9 PTE wyptacato dywidendy dla swoich akcjonariuszy. Pierwszg dywidende w
2003 roku wyptacito Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. W kolejnych latach dywidendy zostaty
wyptacone przez:

— 4 PTE w 2004 roku,

— 7 PTE w 2005 roku,

— 5 PTE w 2006 roku,

— 7 PTE w 2007 roku.

Dywidendy wyptacone w latach 2005-2006, z zyskéw odpowiednio lat 2004-2005, w duzej mierze byty
skutkiem zmian przepisow ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, ktore to
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zmiany umozliwity PTE dokonanie zwrotu wczesniej wptaconych Srodkdw pienieznych na rachunek
rezerwowy OFE. Skutkiem tej zmiany przepisbw prawa byla poprawa wynikdw finansowych
powszechnych towarzystw w latach 2004-2005.

4. Sytuacja dochodowa PTE

W 2007 roku, podobnie jak w poprzednich okresach, dominujacymi kategoriami przychodéw w
rachunku zyskow i strat powszechnych towarzystw byty przychody zwigzane z zarzadzaniem otwartymi
funduszami emerytalnymi, w tym:

— przychody z opfat od sktadek,

— przychody z optaty za zarzadzanie OFE.

W obszarze kosztow dziatalnosci PTE dominowaty:

- obowiazkowe koszty systemowe?,

—  koszty akwizycji,

—  koszty bezposrednio zwigzane z zarzadzaniem (funkcjonowaniem) PTE.

Powszechne towarzystwa emerytalne w ostatnich 3 latach uzyskiwaly systematycznie rosngce
przychody (ponad 1,8 mid zt w skali catego rynku w 2007 roku) oraz dodatnie wyniki finansowe
(688 min zt w 2007 roku). Dynamika przychoddw byta wyzsza niz dynamika kosztéw w catym
analizowanym okresie, co skutkowato poprawg wynikow finansowych oraz rentownosci PTE.
Szczegolnie wysoki wzrost przychoddw o prawie 20% miat miejsce w 2006 roku i byt spowodowany
rosnacymi dynamicznie przychodami podstawowymi zwigzanymi z zarzadzaniem OFE. Zaréwno
w 2006 roku jak réwniez w 2007 roku wysoka dynamika przychoddéw powszechnych towarzystw
wynikata z dobrej sytuacji makroekonomicznej w Polsce, poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy,
rosnacych dochoddw ludnosci oraz utrzymujacej sie przez wiekszo$¢ tego okresu korzystnej sytuacii
na krajowym rynku kapitatowym, co powodowato wzrost sktadek emerytalnych i aktywow OFE.,

W przypadku kosztdw obserwujemy duzg dynamike wzrostu kosztéow pozasystemowych, szczegdlnie
zwigzanych z akwizycja, marketingiem i reklamg oraz bezposrednim funkcjonowaniem PTE.

W latach 2006-2007 wszystkie podmioty osiagnety dodatnie wyniki finansowe, podczas gdy
w 2005 roku jeszcze dwa sposrod 15 funkcjonujacych PTE generowaty strate netto. Rentownos¢
prowadzonej dziatalnosci jest wysoka i siegata w ostatnich dwdch latach prawie 40%.

Analiza poszczegdlnych pozycji rachunku zyskow i strat wykazywata wyrazny zwigzek wysokosci
przychoddw, kosztéw oraz wyniku finansowego z wielkoscig zarzadzanego OFE. Najsilniejszg pozycje
rynkowg miaty PTE zarzadzajace najwiekszymi funduszami, ktére osiggaty najwyzsze przychody,
dodatni wynik finansowy oraz korzysci skali dziatalnosci w obszarze kosztow.

2 Kategorie kosztow wchodzacych w skiad kosztow systemowych zostaty opisane na stronie 16,
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Tabela 7. Wybrane pozycje rachunku zyskdw i strat PTE w latach 2005-2007 (w min z})

Pozycja rachunku zyskow i strat PTE 2005 2006 2007 zzn‘;:)a7n/a2‘(;:;o6)
Catkowite przychody PTE 1 356,3 1627,1 1837,3 12,9%
Przychody zwigzane z zarzadzaniem OFE, w tym: 1247,1 1512,7 1735,2 14,7%

Przychody z opfat od skiadki 818,6 960,2 1 056,5 10,0%
Przychody z optaty za zarzadzanie 381,0 491,1 586,6 19,5%
Koszty catkowite PTE 798,5 897,0 997,3 11,2%
Koszty zwigzane z zarzadzaniem OFE, w tym: 780,9 866,2 968,2 11,8%
Obowigzkowe obcigzenia (koszty systemowe), w tym: 365,7 403,8 423,3 4,8%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 111,3 1293 1431 10,6%
Koszty Funduszu Gwarancyjnego 67,7 86,4 71,9 -16,8%
Koszty agenta transferowego 1433 1341 1352 0,8%
Koszty akwizycji 224,1 266,7 321,5 20,5%
Koszty marketingu i promogji 21,4 23,4 39,6 69,6%
Koszty bezposrednie PTE 169,8 172,3 183,8 6,7%
Wynik techniczny na zarzadzaniu OFE 466,2 646,6 767,0 18,6%
Wynik netto PTE 460,8 604,5 688,1 13,8%
Rentownos¢ netto 36,95% 39,96% 39,65%

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

Powszechne towarzystwa emerytalne uzyskujg 3 podstawowe kategorie przychodow:

— opfaty od sktadek cztonkéw funduszu przekazywanych z ZUS do OFE,

— opfate za zarzadzanie otwartym funduszem uzalezniong od wartosci zarzadzanych aktywow,
— wynagrodzenie premiowe uzaleznione od stopy zwrotu zarzadzanego OFE w okresie 3 lat.

W najwiekszym stopniu wysoko$¢ przychodow uzyskiwanych przez PTE jest uzalezniona od wartosci
sktadek przekazywanych przez ZUS do OFE oraz od wielkosci zarzadzanych aktywdéw otwartego
funduszu.

W 2007 roku przychody wynikajace z zarzadzania OFE wyniosty tgcznie dla wszystkich powszechnych
towarzystw 1,7 mid zt (wzrost w poréwnaniu do poprzedniego roku o 14,7%) i podobnie jak
poprzednich okresach najwiekszy udziat w tych przychodach miaty optaty od sktadki (1,06 mid zt w
poréwnaniu do 0,96 mld zt w 2006 roku i 0,82 mild zt w roku 2005). Przychody finansowe oraz
pozostate przychody operacyjne maja mniejsze znaczenie w przychodach PTE i ksztattowaly sie na
poziomie odpowiednio: 90,5 min zt (wartos¢ zblizona do poziomu roku poprzedniego) oraz 11,7 min zt
(spadek o ponad 50% w poréwnaniu do 2006 roku). Przychody finansowe, ze wzgledu na lokowanie
wiekszosci Srodkdw w papierach wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa i NBP, to przede
wszystkim odsetki i zyski ze zbycia inwestycji (76 min zt w 2007 roku) oraz z tytutu aktualizacji
wartosci aktywow (11,2 min zt).

Od poczatku dziatalnosci powszechnych towarzystw, w zwigzku z systematycznym zwiekszaniem sie
wartosci zarzadzanych aktywoéw OFE, mozna obserwowal systematyczne zmiany w strukturze
przychoddw PTE polegajace na spadku udziatu przychoddéw z tytutu optaty od sktadek pomimo
wzrostu ich wartosci na rzecz wzrostu udziatu i wartosci optaty za zarzadzanie aktywami funduszu:
w 2005 roku optata za zarzadzanie wynosita 381 min zt, co stanowito 28% wartosci przychodéw PTE,
podczas gdy w 2007 roku bylo to odpowiednio blisko 587 min zt i 32%. W kolejnych latach
obserwowany trend bedzie dodatkowo wzmocniony zatozong w przepisach prawa stopniowg obnizkq
od 2011 roku maksymalnej stawki optaty od sktadki z aktualnego poziomu 7% ($rednio PTE pobraty w
2007 roku 6,3% optaty) do poziomu 3,5% od 2014 roku.

Nalezy rowniez zwrdcic uwage na systematyczny wzrost przychodéw z tytutu wynagrodzenia
premiowego za zarzadzanie OFE, ktére jest uzaleznione od wynikdw inwestycyjnych otwartych
funduszy emerytalnych — w 2007 roku byto to 45,2 min zt, przy 27 min zt w roku 2006. W przypadku
zagregowanego wynagrodzenia premiowego jego wysoko$¢ dla rynku PTE w znacznej mierze jest
zalezna od tego, jakiej wielkosci OFE osiggng najwyzsze stopy zwrotu.
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

W 2007 roku liczba cztonkdw otwartych funduszy zwiekszyta sie o ponad 780 tys. oséb i osiggneta na
koniec analizowanego okresu 12,7 min osdb. Warto$¢ wskaznika przychodow catkowitych PTE
w przeliczeniu na 1 cztonka OFE w skali catego rynku systematycznie rosta z poziomu 102,5 zt
w 2005 roku do 129,83 zt w 2007 roku.

Tabela 8. Przychody catkowite PTE na 1 czionka OFE w latach 2005-2007*

Rok wartos¢ wskaznika zmiana (r/r)
2005 102,50 31,96%
2006 121,29 18,34%
2007 129,83 7,04%

*przyjeto Srednig liczbe cztonkéw OFE wg danych ZUS na poczatek i koniec roku
wskaznik dla rynku w roku to srednia wskaznikow dla poszczegdinych PTE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkéw, obliczenia wtasne

Przeprowadzona analiza powyzszego wskaznika wykazata istotne réznice pomiedzy poszczegdlnymi
powszechnymi towarzystwami (wykres 7). Znaczaca roznica pomiedzy przychodami PTE w przeliczeniu
na 1 cztonka OFE wynikata ze zrdznicowania $redniej sktadki wptacanej do OFE przypadajacej na
1 cztonka, $redniej wartosci rachunku czionka w funduszu emerytalnym i liczby rachunkdow
w funduszu, na ktdre nie wptywajg biezace sktadki.

W 2007 roku S$rednie catkowite przychody PTE przypadajace na 1 cztonka OFE w 7 powszechnych
towarzystwach emerytalnych ksztattowaly sie powyzej Sredniej rynkowej wynoszacej 129,8 zi.
W grupie tej znalazly sie PTE zarzadzajace 5 najwiekszymi OFE na rynku oraz PTE BANKOWY z grupy
$rednich podmiotéw i Pekao Pioneer PTE S.A. z grupy najmniejszych na rynku. Najnizsze przychody
wynikajace z zarzadzania OFE w przeliczeniu na 1 cztonka generowat PTE Polsat S.A. — 89 zi.

Analiza danych dotyczacych 2007 roku wskazuje, ze powszechne towarzystwa o hajwyzszym
wskazniku przychoddéw na 1 cztonka OFE charakteryzowaty sie wysokim poziomem S$redniej sktadki
(ING Nationale-Nederlanden Polska OFE — 1,73 tys. zt, Commercial Union OFE BPH CU WBK-
1,67 tys. zt, AXA OFE - 1,38 tys. zt w 2007 roku) oraz wysokg S$rednigq wartoscig rachunku
(Commercial Union OFE BPH CU WBK — 11,86 tys. zt, ING Nationale-Nederlanden Polska OFE —
11,33 tys. zt na 31 grudnia 2007 roku). Dla poréwnania najnizsza Srednig sktadka i najnizszg Srednig
wartoscig rachunku charakteryzowat sie OFE Polsat (odpowiednio 816 zt i 4 tys. zt). Nalezy réwniez
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zwrocic uwage na PTE Allianz Polska S.A. i AIG PTE S.A., w ktdrych jednostkowe przychody
ksztattowaty sie ponizej $redniej pomimo stosunkowo wysokiej $redniej sktadki i wartosci rachunku
w OFE. W przypadku PTE Allianz Polska S.A. wynikato to przede wszystkim z pobieranej najnizszej na
rynku opfaty od skfadek, natomiast w AIG PTE S.A. z obowigzujacego limitu optaty za zarzadzanie
w wysokosci 2,5 min zt miesiecznie.

Wykres 7. Catkowite przychody PTE na 1 czionka OFE w 2007 roku
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przyjeto $rednig liczbg cztonkéw OFE wg danych ZUS na poczatek i koniec roku
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkéw, obliczenia wtasne

Analiza wskaznika przychoddw od sktadki oraz wskaznika przychodow z tytutu wynagrodzenia za
zarzadzanie OFE w przeliczeniu na 1 cztonka wykazata, ze:

— Sredni przychdd od sktadki na 1 cztonka OFE w 2007 roku ksztattowat sie na poziomie 75,25 zt
(spadek w poréwnaniu do roku poprzedniego o 1,5%). Najwyzsze przychody od sktadki w
przeliczeniu na 1 czionka generowat ING Nationale-Nederlanden Polska PTE S.A. — 107,75 Z,
natomiast najnizsze PTE DOM S.A. — 53,5 Z,

— Sredni przychdd z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie na 1 czlonka OFE w 2007 roku wynidst
41,88 zt (wzrost w poréwnaniu do roku poprzedniego o 17,3%). Najwyzsze przychody z tytutu
wynagrodzenia za zarzadzanie w przeliczeniu na 1 cztonka generowat Commercial Union PTE BPH
CU WBK S.A. — 59,4 zt, natomiast najnizsze Generali PTE S.A. — 22,2 zt.

Dla oceny obcigzenia cztonkdéw otwartych funduszy emerytalnych optatami ponoszonymi na rzecz
powszechnych towarzystw skalkulowany zostat wskaznik bedacy ilorazem przychoddéw z optat od
sktadek, optaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego do Sredniej wartosci aktywow
netto OFE w danym roku.

Wieksza dynamika wzrostu aktywéw netto OFE niz ww. przychoddéw osigganych przez PTE
powodowata, iz w kolejnych latach wskaznik systematycznie malat z 1,77% w 2005 roku, przez 1,59%
w roku 2006 do 1,44% w 2007 roku. Rozpieto$¢ pomiedzy poszczegdlinymi PTE w 2007 roku wynosita
0,9 p.p. od 1,07% w Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. do 1,97 w PTE Polsat S.A.

Wyraznie nizsze obcigzenia wystepujg w OFE, w ktdrych warto$¢ aktywdw powoduje obnizke stawki
optaty za zarzadzanie oraz dla ktorych w statutach okreslono kwotowy limit tej optaty. Dodatkowym
czynnikiem byto zachowanie obnizonej optaty od sktadki dla swoich cztonkéw w momencie nowelizacji
ustawy w 2004 roku oraz polityka nizszych niz ustawowe stawek opfaty od sktadki.
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Najnizsze optaty od sktadki pobieraty PTE Allianz Polska OFE (4% dla wszystkich cztonkéw OFE) oraz
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. (4% dla tych cztonkdw, ktorzy uzyskali cztonkostwo przed
1 kwietnia 2004 roku).

Na koniec 2007 roku, na tle catego rynku, relatywnie nizsze opfaty pobieraty PTE zarzadzajace
najwiekszymi funduszami (Commercial Union OFE BPH CU WBK, ING Nationale-Nederlanden Polska
OFE, OFE PZU ,Zlota Jesien” i AIG OFE) ze wzgledu na nizszq procentowg stawke optaty za
zarzadzanie okreSlong w przepisach prawa dla otwartych funduszy o aktywach powyzej 8 mid,
20 mid zt i 36 mid zt.

W 2007 roku przyjete w statutach OFE limity kwotowe na optate za zarzadzanie miaty wplyw na
wysoko$¢ pobieranej optaty przez AIG OFE, Generali OFE i ING Nationale Nederlanden Polska OFE.
W przypadku tych OFE optata za zarzadzanie aktywami OFE w odniesieniu do $redniej wartosci
aktywdw funduszu byta najnizsza, a zatem miata réwniez wptyw na poziom analizowanego wskaznika.

Tabela 9. Wskaznik obciazenia aktywow czlonkow OFE kosztami oplat od skiadki, oplaty za
zarzadzanie i wynagrodzenia premiowego w latach 2005-2007*

Nazwa PTE 2005 2006 2007
PTE POLSAT S.A. 2,29% 2,15% 1,97%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 1,97% 1,82% 1,67%
Nordea PTE S.A. 1,95% 1,77% 1,63%
Pekao Pioneer PTE S.A. 1,74% 1,60% 1,56%
PTE BANKOWY S.A. 1,94% 1,73% 1,54%
AEGON PTE S.A. 1,88% 1,72% 1,53%
PTE PZU S.A. 1,79% 1,64% 1,49%
AXA PTE S.A. 1,72% 1,58% 1,47%
PTE "DOM" S.A. 1,56% 1,50% 1,41%
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 1,72% 1,56% 1,40%
ING Nationale-Nederlanden Polska PTE S.A. 1,70% 1,53% 1,33%
AIG PTE S.A. 1,80% 1,49% 1,27%
Generali PTE S.A. 1,81% 1,50% 1,23%
PTE Allianz Polska S.A. 1,35% 1,21% 1,10%
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 1,28% 1,13% 1,07%
Rynek ($rednia) 1,77% 1,59% 1,44%

* jloraz przychoddw z opfat od skitadek, optaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego do $redniej wartosci
_ aktywow netto OFE w danym roku
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wtasne

W przyszto$ci poziom obcigzenia cztonkow OFE opfatami na rzecz PTE w relacji do zarzadzanych
aktywow bedzie malat ze wzgledu na nastepujace czynniki:

— wzrost wartosci zarzadzanych aktywdw w wyniku systematycznego naptywu nowych sktadek oraz
niewielkiej skali wypfat w najblizszych latach,

— od 2011 roku bedzie nastepowata okreslona w przepisach prawa obnizka stawek optaty od sktadki
do 3,5% obowigzujacego w 2014 roku i kolejnych latach,

— roshace aktywa otwartych funduszy emerytalnych spowoduja, ze kolejne OFE znajda sie w
przedziale, ktéry wymaga pobierania nizszych optat za zarzadzanie, a najwieksze fundusze bedg
przekraczac kolejne progi graniczne.

Podwyzszenie obcigzen nastapi w roku 2011 w zwigzku z zakonczeniem okresu, w ktdrym obowigzuje
kwotowy limit w optacie za zarzadzanie w AIG OFE, Generali OFE i ING Nationale Nederlanden Polska
OFE.
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Sytuacja finansowa powszechnych towargystw emerytalnych w 2007 roku

W 2007 roku catkowite koszty powszechnych towarzystw osiggnety poziom 997,3 min zt
w poréwnaniu do 897 min zt w 2006 roku i 798 min zt w 2005 roku.

W 2007 roku struktura kosztéw PTE nie ulegta znaczgcym zmianom w poréwnaniu do lat poprzednich
(réznice mieszcza sie w granicy 3 p.p.). Najwiekszymi pozycjami kosztéw pozostaja:

— obowigzkowe obcigzenia zwigzane z zarzadzaniem OFE (423,3 min zi),

—  koszty akwizycji (321,5 min zt),

—  koszty ogdlne zarzadzania towarzystwem (prawie 184 min zi).

Przeprowadzona analiza wskazuje na znaczne zréznicowanie poziomu kosztéw w poszczegdlnych
towarzystwach: od 8,8 min zt do 187 min zt. WartoSciowo najwyzszym poziomem kosztow
charakteryzujq sie PTE zarzadzajace najwiekszymi OFE (ING Nationale-Nederlanden Polska PTE S.A. —
187 min zt, Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. — 174 min zt i PTE PZU S.A. — 149 min z), co
wynikato przede wszystkim z poziomu obowigzkowych kosztéw systemowych (w tym gtéwnie koszty
agenta transferowego, koszty prowizji ZUS oraz koszty nadzoru i rzecznika ubezpieczonych) scisle
zwigzanych z wartoscig aktywow netto OFE. Najnizszy poziom kosztéw wystepowat w towarzystwach
zarzadzajacych najmniejszymi OFE tj. PTE Polsat S.A. (8,8 min zt) i PTE DOM S.A. (18 min zi).

Pomimo wzrostu kosztéw catkowitych towarzystw w ujeciu wartosciowym w kolejnych latach, szybka
dynamika wzrostu aktywow netto OFE przekiada sie na utrzymanie tendencji zgodnie z ktorg w latach
2005-2007 nastepowat stopniowy spadek relacji kosztow catkowitych PTE do Sredniej wartosci
aktywoéw netto zarzadzanego OFE. W 2007 roku wskaznik $redni dla rynku PTE wynidst 0,96% w
poréwnaniu do 1,36% w 2005 roku, co $wiadczy o powiekszajgcym sie znaczeniu efektu skali
dziatalno$ci w obszarze kosztdw powszechnych towarzystw.

Wydaje sie, iz najbardziej dostosowang do specyfiki dziatalnosci powszechnych towarzystw,

podstawowq klasyfikacja kosztow PTE jest ich podziat na koszty systemowe, ktdre stanowig

obowigzkowe obcigzenia wynikajace z regulacji prawa, na ktdrych wysokos¢ towarzystwa majg wptyw

w bardzo ograniczonym zakresie oraz pozostate koszty pozasystemowe. Na potrzeby niniejszego

opracowania jako koszty systemowe rozumie sie obowigzkowe obcigzenia ponoszone przez PTE

z tytutu zarzadzania OFE, w tym:

—  koszty z tytutu optat agenta transferowego / prowadzenia rejestru cztonkdw funduszu,

— koszty z tytutu optat na funkcjonowanie organu nadzoru i rzecznika ubezpieczonych,

—  koszty z tytutu tworzenia w OFE rachunku premiowego,

—  koszty z tytutu wptat na rachunek czesci podstawowej i dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego,

- koszty pokrycia niedoboru w OFE™

—  koszty z tytutu optat transakcji nabycia/zbycia aktywéw OFE,

—  koszty z tytutu prowizji dla ZUS od skfadek cztonkéw OFE oraz opfat od wyptat transferowych dla
ZUS i KDPW,

—  koszty z tytutu pozostatych obowigzkowych obcigzen i optat operacyjnych.

W latach 2005-2007 w skali catego rynku powszechnych towarzystw udziat kosztow systemowych w
catkowitych kosztach PTE stopniowo sie obnizat z 45,8% do 42,4%, co wynikato gtdwnie z
dynamicznego wzrostu pozasystemowych kosztéw akwizycji, marketingu i promocji ponoszonych przez
te podmioty.

3 na rynku PTE od 2003 roku nie wystapita sytuacja, w ktorej PTE bytoby zobowigzane do pokrycia kosztow niedoboru w OFE w
zwigzku z nie osiggnieciem przez OFE minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Od poczgtku dziatalnosci PTE sytuacia taka
wystapita 3-krotnie (w czerwcu i wrzesniu 2001 roku oraz marcu 2002 roku) i dotyczyta BANKOWY OFE i zarzadzajacego nim
PTE.
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Sytuacja finansowa powszechnych towargystw emerytalnych w 2007 roku

Wykres 8. Struktura kosztow PTE w podziale na koszty systemowe i
niesystemowe w latach 2005-2007

100% -
. I I
54,2% 55,0% 57,6%
60% -
40%
20% | 45,8% 42,4%
0% -
0 © ~
[=] [=} o
o o o
N N N

M koszty systemowe M koszty niesystemowe

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

W 2007 roku koszty systemowe na rynku PTE osiagnety taczny poziom 423 min zt i nastgpit ich wzrost
0 4,8% wzgledem poprzedniego roku.

W 2007 roku najbardziej znaczacymi pozycjami kosztéw systemowych byty, podobnie jak w latach
wczesniejszych, koszty agenta transferowego (135 min zt) oraz koszty na rzecz ZUS z tytutu prowizji
od skfadek i transferéw (139,4 min zt). Srednio dla rynku koszty systemowe stanowity 0,34% Sredniej
wartosci aktywdw netto OFE i 2,4% wartosci skladek przekazanych przez ZUS - w 2005 roku byto to
odpowiednio 0,52% i 2,6%.

W pozostatych kosztach systemowych miescity sie m.in. koszty wptat na Fundusz Gwarancyjny
(prawie 72 min zt w 2007 roku). Widoczny jest systematyczny spadek wartosci kosztéw agenta
transferowego w analizowanym okresie oraz ich udziatu w obowigzkowych obcigzeniach. W strukturze
kosztéw systemowych w 2007 roku w poréwnaniu do roku poprzedniego, zauwazalny byt spadek
udziatu kosztow wptat na Fundusz Gwarancyjny (o prawie 4,5 p.p.) oraz wzrost optat na rzecz ZUS (o
okoto 2 p.p.) i pozostatych kosztow systemowych w tym m.in. kosztéw zasilenia rachunku premiowego
(03,9 p.p.).

min zi

Wykres 9. Koszty systemowe PTE w latach 2005-2007 (w min zt)
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Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne
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W 2007 roku koszty niesystemowe na rynku PTE osiagnely taczny poziom 574 min zt i nastgpit ich
wzrost 0 16,4% (wyzszy o ponad 11 p.p. niz wzrost kosztow systemowych) w poréwnaniu do
poprzedniego roku. W zakresie pozasystemowych kosztow dziatalnoSci towarzystw najbardziej
znaczacymi pozycjami byty koszty akwizycji oraz koszty bezposrednio zwigzane z zarzadzaniem
(funkcjonowaniem) spétki (wynagrodzenia i inne bezposrednie koszty zarzadzania PTE) — jest to
podobna sytuacja jak w poprzednich latach. Najwyzsze wartoSciowo koszty tego rodzaju generowaty
towarzystwa zarzadzajace najwiekszymi OFE, widoczny byt wyrazny zwigzek z wielkoscig funduszu, co
wynikato z dostosowania kosztow i wydatkow PTE do skali prowadzonej dziatalnosci statutowej.

Koszty akwizycji w 2007 roku osiagnety poziom ponad 321 min zt (w 2006 roku - okoto 267 min z,
wzrost 0 20,5%). Analizujac koszty akwizycji nalezy wzig¢ pod uwage, iz niektore PTE, zgodnie z
przyjetymi zasadami rachunkowosci, w biezacym okresie obrachunkowym uznajg w tej pozycji czesc
kosztéw poniesionych w latach ubiegtych i rozliczanych w czasie jako rozliczenia miedzyokresowe.
Koszty akwizycji w 2007 roku stanowity Srednio dla rynku 21% przychoddéw zwigzanych z
zarzadzaniem OFE (podobny poziom wskaznika utrzymywat sie w latach 2005-2006), przy czym
wystepowato duze zréznicowanie tego wskaznika pomiedzy poszczegolnymi PTE od 0,4% do 53%.
Nalezy zwrdci¢ rowniez uwage na wysokie, prawie 70% tempo wzrostu kosztéw marketingu i reklamy
w roku 2007 w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Koszty ogdlne zarzadzania PTE zwigzane bezposrednio z funkcjonowaniem towarzystwa (w tym m.in.
wynagrodzenia, amortyzacja, koszty ustug obcych, materiatdw i energii) wyniosty w 2007 roku blisko
184 min zt (w 2006 roku byly to 172 min zt). Koszty te w analizowanym okresie rosty wolniej niz inne
kategorie kosztow niesystemowych. W skali catego rynku najwiekszy udziat w kosztach zarzadzania
towarzystwem miaty koszty wynagrodzen, ustug obcych oraz ubezpieczen spotecznych i innych
$wiadczen. Struktura ta nie zmienita sie znaczaco w okresie ostatnich 3 lat. Koszty z tytutu
wynagrodzen we wszystkich PTE w 2007 roku osiggnety poziom 93,6 min zt i stanowity $rednio
potowe kosztow ogolnych zarzadzania towarzystwem. Jednoczesnie koszty wynagrodzen
w odniesieniu do kosztow catkowitych PTE stanowity zaledwie 9% (jest to poziom zblizony do lat
ubiegtych).

Pozostate koszty operacyjne oraz koszty finansowe ponoszone przez towarzystwa w 2007 roku
ksztattowaty sie na poziomie, ktdry mozna uzna¢ za mato istotny z punktu widzenia rentownosci tych
podmiotow.

min zt
Wykres 10. Koszty niesystemowe PTE w latach 2005-2007 (w min zt)
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne
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Srednie koszty PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE w 2007 roku wyniosty prawie 80 zt, przy
rozpietosci od 31 zt w PTE Polsat S.A. do 145 zt w AXA PTE S.A. Spadek tego wskaznika wystapit
w 4 towarzystwach. Koszty jednostkowe rosty wyraznie wolniej niz przychody PTE w przeliczeniu na
1 cztonka OFE, co skutkowato zwiekszeniem wyniku finansowego towarzystw w przeliczeniu na
1 cztonka zarzadzanego funduszu.

Tabela 10. Koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 czlonka OFE w latach 2005-2007 (w zi)*

Rok wartos¢ wskaznika zmiana (r/r)
2005 71,11 -8,45%
2006 77,13 8,47%
2007 79,98 3,69%

*przyjeto $rednig liczbe cztonkéw OFE wg danych ZUS na poczatek i koniec roku
wskaznik dla rynku w roku to Srednia wskaznikow dla poszczegdinych PTE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkéw, obliczenia wtasne

Wykres 11. Koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE w 2007 roku (w
zl)
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Zrédio:
Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkdw, obliczenia wiasne

Wynik techniczny PTE, zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie obowigzkéw informacyjnych funduszy
emerytalnych, jest rozumiany jako przychody wynikajace z zarzadzania OFE pomniejszone o koszty
zwigzane z zarzadzaniem funduszem, a zatem jest to miernik rentownosci prowadzonej dziatalnosci
podstawowej.

W latach 2005-2007 mozna zaobserwowac systematyczny wzrost (w ujeciu wartosciowym) wyniku
technicznego oraz jego wysoka dynamike, co $wiadczy pozytywnie o mozliwosci PTE generowania
zyskdw na dziatalnosci podstawowej. W 2007 roku 14 towarzystw osiggneto dodatni wynik techniczny
zarzadzaniu OFE. W przypadku AXA PTE S.A. (podobnie jak w latach poprzednich) strata na tym
poziomie rachunku zyskow i strat byta spowodowana wysokimi kosztami akwizycji w relacji do skali
dziatalnosci tego podmiotu.
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Tabela 11. Wynik netto PTE w latach 2005-2007 roku (w min z})

Nazwa PTE 2005 2006 2007 zz(')‘(‘)i;;’;‘oz‘;
ING Nationale-Nederlanden Polska PTE S.A. 136,79 198,80 207,96 4,61%
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 131,27 154,51 186,53 20,72%
PTE PZU S.A. 66,68 83,88 102,68 22,41%
AIG PTE S.A. 54,61 47,50 48,47 2,05%
PTE BANKOWY S.A. 18,47 19,64 21,63 10,15%
AEGON PTE S.A. 6,97 16,39 19,83 20,98%
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 8,57 15,07 17,21 14,23%
Generali PTE S.A. 10,12 13,27 16,06 21,05%
PTE POLSAT S.A. 8,23 12,00 14,86 23,83%
Pekao Pioneer PTE S.A. 8,09 10,27 13,54 31,86%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 10,40 12,63 13,43 6,39%
PTE "DOM" S.A. 1,21 7,56 9,12 20,68%
Nordea PTE S.A. -0,53 5,13 7,63 48,72%
PTE Allianz Polska S.A. 7,83 7,77 5,03 -35,23%
AXA PTE S.A. -7,90 0,07 4,08 5875,16%
Rynek 460,81 604,49 688,09 13,83%

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Na rynku PTE rdznice pomiedzy wynikiem technicznym a wynikiem netto sg nieznaczne ze wzgledu na
niewielkie znaczenie dziatalnosci pozaoperacyjnej i finansowej w powszechnych towarzystwach.
W 2007 roku wszystkie PTE osiggnely zysk netto, jego taczna wysokos¢ dla rynku wyniosta 688 min zt,
ale dynamika byta nizsza niz w roku 2006 w poréwnaniu do 2005.

Jeden podmiot - PTE Allianz Polska S.A. uzyskat wynik netto nizszy niz rok wczesniej, co byto skutkiem

zwiekszonych kosztéw akwizycji.
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5. Analiza wskaznikowa PTE

Analiza ptynnosci powszechnych towarzystw w na koniec 2007 roku wskazuje na wysokg zdolno$¢ PTE
do regulowania swoich zobowigzan biezacych - wszystkie wskazniki ptynnosci osiagaty wysoki poziom.

Wg stanu na dzien 31 grudnia 2007 roku w dziatalnosci operacyjnej towarzystw nie wystepowato
zagrozenie utraty ptynnosci. Wyjatkowo wysoki poziom wskaznika ptynnosci PTE Polsat S.A. wynikat
z bardzo niskiego poziomu zobowigzan nie przekraczajagcych na 31 grudnia 2007 roku 0,5% sumy
bilansowej. Relatywnie niska wartos¢ wskaznikow ptynnosci w ING Nationale-Nederlanden Polska
PTES.A. i PTE PZU S.A., wynikata z zakwalifikowania przez te towarzystwa czesci inwestycji
w obligacje Skarbu Panstwa jako dtugoterminowej inwestycji finansowej (nie uwzglednianej
w obliczeniach wskaznikdw ptynnosci). W przypadku ING Nationale Nederlanden Polska PTE S.A. na
koniec 2007 roku jako dtugoterminowe ujeto papiery wartosciowe w kwocie 420,7 min zt (co
stanowito 80,5% sumy bilansowej), w PTE PZU S.A. byto to 86,5 min zt (25% sumy bilansowej).
W przypadku uwzglednienia wskazanych wyzej wartosci dtugoterminowych inwestycji do wyliczenia
wskaznikdw ptynnosci wynosityby one 13 dla PTE PZU S.A., a dla ING Nationale Nederlanden Polska
PTE S.A. 17,5 wskaznik biezacej ptynnosci i 16,6 wskaznik szybkiej ptynnosci. Wartosci wskaznikow
biezacej i szybkiej ptynnosci byty bardzo zblizone ze wzgledu na mate wartosci zapaséw
i krotkoterminowych RMK czynnych w powszechnych towarzystwach.

Tabela 12. Wskazniki ptynnosci PTE na dzien 31 grudnia 2007 roku

PTE POLSAT S.A. 203,70 202,09
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 66,26 66,24
AEGON PTE S.A. 48,39 48,29
Nordea PTE S.A. 44,19 43,84
PTE "DOM" S.A. 43,03 42,75
PTE BANKOWY S.A. 41,40 41,18
AIG PTE S.A. 26,80 26,77
Pekao Pioneer PTE S.A. 26,41 26,37
AXA PTE S.A. 23,73 23,43
PTE Allianz Polska S.A. 22,16 22,11
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 19,33 17,70
Generali PTE S.A. 16,28 16,23
Pocztylion-Arka PTE S.A. 14,34 14,31
PTE PZU S.A. 9,67 9,66
ING Nationale-Nederlanden Polska PTE S.A. 3,19 2,26
Rynek 40,59 40,22

* wskaznik szybkiej ptynnosci = (aktywa obrotowe —zapasy — krétkoterminowe RMK czynne) / zobowigzania krétkoterminowe.
** wskaznik biezacej ptynnoéci = aktywa obrotowe / zobowiazania biezace.
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Wskazniki rentownosci, zardbwno na dziatalnosSci podstawowej zwigzanej z zarzadzaniem OFE, jak
rowniez na catej dziatalnosci, przyjmowaty relatywnie wysokie wartosci, a ROE i ROA pokazywaty
wysoki stopien efektywnosci wykorzystania zaangazowanych zasobéw w PTE. W poréwnaniu do
poprzednich okresow wskazniki rentownosci znajdowaty sie w systematycznej tendencji wzrostowej.

Wskazniki rentownosci na dziatalnosci podstawowej i rentownosci netto na poziomie pojedynczego
towarzystwa osiggaty zblizone wartosci, co $wiadczy o wzglednie niewielkim znaczeniu dziatalnosci
finansowej i inwestycyjnej dla rentownosci tych podmiotdéw.

Najbardziej rentownym towarzystwem byt najmniejszy na rynku PTE Polsat S.A., co wynikato przede
wszystkim z minimalnych kosztéw akwizycji i reklamy (OFE Polsat pozyskiwat cztonkéw przede
wszystkim w drodze losowania przeprowadzanego przez ZUS). Rentowno$¢ PTE zarzadzajacych
najwiekszymi funduszami to w gtdwnej mierze efekt osigganych dochodow.

Najnizsza rentowno$¢ AXA PTE S.A. i Nordea PTE S.A. byta wynikiem wzmozonej akcji akwizycyjnej

i ponoszonych w zwigzku z tym kosztow akwizycji w skali relatywnie najwyzszej na rynku w
odniesieniu do wielkosci zarzadzanego OFE oraz przychoddw i kosztdw dziatalnosci. W przypadku AXA
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PTE S.A. przyniosto to pozytywne efekty w postaci wysokich dodatnich sald wyptat transferowych
w 2007 roku, natomiast w Nordea PTE S.A. salda wyptat transferowych od sierpnia 2006 roku byty
ujemne, ale OFE pozyskat wysokg liczbe cztonkdw w ramach umow pierwszorazowych.

Tabela 13. Wskazniki rentownosci PTE w 2007 roku

ren‘::)svl;?lirs‘ﬁicli na wskaznik
Nazwa PTE dziatalnosci rentownosci ROE*** ROA** %%

podstawowej* netto**
PTE POLSAT S.A. 62,4% 63,9% 33,28% 32,63%
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 56,9% 48,5% 53,15% 46,02%
ING Nationale-Nederlanden Polska PTE S.A. 55,3% 49,6% 43,43% 40,38%
AIG PTE S.A. 48,3% 36,0% 19,54% 18,08%
AEGON PTE S.A. 45,7% 46,0% 20,61% 17,32%
PTE PZU S.A. 44,0% 39,0% 34,71% 31,56%
Pekao Pioneer PTE S.A. 42,8% 40,8% 27,85% 16,19%
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 38,2% 35,6% 11,81% 10,97%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 34,5% 30,8% 32,87% 30,70%
PTE "DOM" S.A. 34,3% 33,2% 29,58% 27,62%
PTE BANKOWY S.A. 33,3% 35,2% 20,92% 19,90%
Generali PTE S.A. 26,3% 26,2% 9,26% 8,22%
PTE Allianz Polska S.A. 7,3% 14,4% 7,36% 6,63%
Nordea PTE S.A. 6,4% 10,2% 26,84% 21,48%
AXA PTE S.A. -0,4% 5,0% 2,54% 2,44%
Rynek 35,69% 34,29% 24,92% 22,01%

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

**wskaznik rentownosci netto = wynik netto / przychody z tytutu zarzadzania OFE.

***ROE = wynik netto / Srednia wartos¢ kapitatdw wiasnych.

****ROA = wynik netto / srednia wartos¢ sumy bilansowej.

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Analiza wskaznikow opisujacych poziom zadtuzenia wskazuje, iz PTE finansowaty swojg dziatalnos$¢
statutowg przede wszystkim kapitatami wiasnymi. Najwyzszy na rynku wskaznik zadtuzenia
wystepowat w Pekao Pioneer PTE S.A. (ponad 40%) i byl zwigzany, podobnie jak w 2006 roku,
z wysokim poziomem rozliczen miedzyokresowych biernych.

Zobowigzania w skali catego rynku powszechnych towarzystw na koniec grudnia 2007 roku
ksztattowaty sie Srednio na poziomie 2,9% kapitatow wiasnych (na koniec 2006 roku byto to 2,5%).
Wysoki wskaznik relacji zobowigzan do kapitatdw witasnych w przypadku PTE PZU S.A. byt
determinowany relatywnie wysokim poziomem zobowigzan krétkoterminowych tytutem podatkow
ubezpieczen i innych $wiadczen (24 min zt) wzgledem posiadanego kapitatu wtasnego (304 min zi).
W pozycji tej Towarzystwo ujeto zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego od oséb prawych za
rok 2007.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJT EMERYTALNYCH
— 22



Sytuacja finansowa powszechnych towargystw emerytalnych w 2007 roku

Tabela 14. Wskazniki zadtuzenia PTE na 31 grudnia 2007 roku

wskaznik w§kai[|ik relac_ji .
Nazwa PTE zadluzenia* zobowiazan do kapitatow
wiasnych

Pekao Pioneer PTE S.A. 40,3% 1,2%
Nordea PTE S.A. 18,1% 2,5%
AEGON PTE S.A. 14,7% 0,7%
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 14,4% 5,8%
PTE PZU S.A. 11,6% 8,6%
PTE Allianz Polska S.A. 11,1% 3,2%
Generali PTE S.A. 10,6% 1,2%
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 7,5% 0,9%
AIG PTE S.A. 7,4% 2,4%
ING Nationale-Nederlanden Polska PTE S.A. 7,1% 6,1%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 7,1% 5,3%
PTE "DOM" S.A. 5,8% 2,3%
AXA PTE S.A. 3,8% 1,4%
PTE BANKOWY S.A. 3,6% 1,6%
PTE POLSAT S.A. 1,4% 0,5%
Rynek 11,0% 2,9%

* liczony jako: 1- (kapitat wiasny / suma bilansowa)

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Analizujac poziom zabezpieczenia kapitatowego trzeba z jednej strony zwrdci¢c uwage na spetnienie
przez PTE wymogow w przedmiotowym zakresie okre$lonych przepisami prawa polskiego, zas z
drugiej na poziom $rodkow finansowych umozliwiajacych PTE pokrycie kosztow zwigzanych z
dziatalno$cig otwartego funduszu, w tym ewentualnych kosztéw pokrycia niedoboru OFE.

W 2007 roku wysokos¢ kapitatow wiasnych wszystkich powszechnych towarzystwach utrzymywata sie
powyzej wymaganego przepisami prawa poziomu (okreslonego przepisem art. 33 ust. 1 ustawy o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych).

Tabela 15. Kapitaly wiasne PTE na dzien 31 grudnia 2007 roku (w min z})

Nazwa PTE kapitat wiasny mlnll(::ilg y' m:;:gany mi:inc:;rlzk:vyp;:;ﬁny
apitat wiasny
ING Nationale-Nederlanden Polska PTE S.A. 485,85 9,53 476,33
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 369,21 9,49 359,72
PTE PZU S.A. 304,05 9,53 294,53
AIG PTE S.A. 245,07 9,49 235,58
Generali PTE S.A. 181,21 10,48 170,73
AXA PTE S.A. 162,56 9,65 152,91
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 154,43 9,84 144,59
PTE BANKOWY S.A. 113,83 9,49 104,33
AEGON PTE S.A. 106,16 10,33 95,83
PTE Allianz Polska S.A. 70,91 10,01 60,90
PTE POLSAT S.A. 52,09 10,14 41,95
Pekao Pioneer PTE S.A. 50,68 10,25 40,43
Pocztylion-Arka PTE S.A. 41,84 10,17 31,67
PTE "DOM" S.A. 35,41 10,35 25,06
Nordea PTE S.A. 32,23 10,43 21,81
Rynek 2 405,53 149,16 2 256,37

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Poziom zabezpieczenia kapitatowego PTE powinien by¢ analizowany w kontekscie rynku otwartych
funduszy emerytalnych i obowigzkdéw natozonych przez ustawodawce na podmiot zarzadzajacy OFE.
Nalezy zwrdci¢ uwage, iz obowigzujgce regulacje prawne dotyczace rynku II filara ubezpieczen
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spotecznych nie przewidujg powigzania wysokosci kapitatow wilasnych towarzystwa z wartoscig
aktywoéw netto OFE. Ponadto brak jest innych czynnikdw determinujacych konieczno$¢ zwiekszania
przez akcjonariuszy zaangazowania kapitatowego w PTE (przy rosnacym ryzyku wystapienia niedoboru
w funduszu i jego skali). W konsekwencji, wysokiej dynamice wzrostu aktywow netto OFE nie
towarzyszy rownie szybki wzrost kapitatéw wiasnych PTE.

Podstawowym ryzykiem w dziatalnosci operacyjnej PTE jest sytuacja nieosiggniecia przez OFE
minimalnej wymaganej stopy zwrotu, wystapienia w zwigzku z tym niedoboru i koniecznoscig
dokonania doptaty do funduszu ze srodkéw wiasnych towarzystwa.

Na koniec 2007 roku taczne $rodki zgromadzone na Funduszu Gwarancyjnym (w czesci podstawowej
i dodatkowej) byty wystarczajace do pokrycia okoto 0,5 p.p. stopy zwrotu OFE, w tym okoto 0,35 p.p
pokrywajg Srodki z czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego.

W konsekwencji PTE powinno utrzymywac okreSlony poziom ptynnych $rodkéw finansowych
umozliwiajacych niezwtoczne pokrycie niedoboru w OFE w sytuacji gdy Srodki zgromadzone na
rachunku rezerwowym otwartego funduszu oraz na rachunku czesci dodatkowej Funduszu
Gwarancyjnego bytyby niewystarczajace. Zdolno$¢ pokrycia niedoboru implikuje stabilno$¢ rynku
funduszy emerytalnych i utrzymanie zaufania cztonkdéw funduszy do kapitatowego systemu
emerytalnego.

Tabela 16. Pokrycie dodatkowego p.p. stopy zwrotu OFE kapitalami witasnymi i srodkami ptynnymi
PTE na dzien 31 grudnia 2007 roku

Wartosc Wartosé Pokrycie Pokrycie
dodatkowego Funduszu Plynne punktu % punktu %

Nazwa PTE punktu % stopy Gwarancyine aktywa PTE**| stopy zwrotu | stopy zwrotu

zwrotu OFE o (w mlcnwz ')*g (w min zt) |OFE kapitalem|OFE ptynnymi

(w min zi) wiasnym PTE |aktywami PTE
Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. 261,27 134,24 376,31 1,4 1,4
ING Nationale-Nederlanden Polska PTE S.A. 230,35 132,09 486,71 2,1 2,1
PTE PZU S.A. 135,42 61,73 338,14 2,2 2,5
AIG PTE S.A. 79,65 36,53 159,35 31 2,0
AXA PTE S.A. 44,02 21,18 119,47 3,7 2,7
Generali PTE S.A. 36,66 18,96 28,55 4,9 0,8
Nordea PTE S.A. 35,84 18,78 35,26 0,9 1,0
PTE BANKOWY S.A. 31,89 17,87 111,09 3,6 3,5
PTE Allianz Polska S.A. 25,13 11,31 77,89 2,8 3,1
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. 25,00 10,50 94,80 6,2 3,8
AEGON PTE S.A. 21,24 9,73 37,51 50 1,8
Pocztylion-Arka PTE S.A. 20,11 9,09 29,46 2,1 1,5
Pekao Pioneer PTE S.A. 15,47 7,01 15,98 3,3 1,0
PTE "DOM" S.A. 14,92 6,75 34,44 2,4 2,3
PTE POLSAT S.A. 8,92 4,14 51,68 58 58
Rynek 33 2,4

* czes¢ podstawowa i dodatkowa Funduszu Gwarancyjnego facznie
**plynne aktywa PTE obejmuja: srodki pieniezne, papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa i NBP oraz naleznosci
od OFE tytutem opfat od skiadek i opfaty za zarzadzanie.
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wtasne

Na dzien 31 grudnia 2007 roku $rodki ptynne PTE (Srodki pieniezne, papiery wartosciowe emitowane
przez Skarb Panstwa i NBP oraz naleznosci od OFE tytutem opfat od skfadek) byty wystarczajace do
pokrycia $rednio 2,4 p.p. stopy zwrotu zarzadzanego OFE*, w porédwnaniu do 2,6 p.p. na koniec
2006 roku. Spadek wskaznika $wiadczy o szybszym tempie wzrostu warto$ci dodatkowego punktu

? WskazZnik pokrycia stopy zwrotu OFE Srodkami plynnymi towarzystwa okresla o ile maksymalnie (w p.p.) wypracowana przez
OFF stopa zwrotu mozZe by¢ nizsza od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, aby niedobor mogt zostac pokryty Srodkami
ptynnymi PTE (Srodki pieniezne + papiery wartosciowe emitowane przez SP i NBP + naleznosci od OFFE tytutem opfat od sktadek
/ opfaty za zarzadzanie).
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procentowego stopy zwrotu OFE (wzrost WAN) w poréwnaniu do dynamiki ptynnych Srodkdéw
towarzystw emerytalnych.

Utrzymujaca sie w ostatnim okresie czasu niepewna sytuacja na rynkach finansowych moze wptynac
na wzrost ryzyka wystapienia niedoboru w OFE w $rednim i dtugim okresie czasu. W krétkim okresie
czasu ryzyko wystgpienia niedoboru mozna okreslic jako niskie poniewaz najblizsze wyliczenia
minimalnej wymaganej stopy zwrotu OFE za okresy 3 letnie bedg czeSciowo wyznaczane za okresy
dobrej koniunktury na rynkach finansowych, co sprzyjato uzyskiwaniu przez OFE relatywnie wysokich
stop zwrotu.
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6. Podsumowanie

Na dzien 31 grudnia 2007 roku na rynku funkcjonowato 15 PTE, ktdére zarzadzaty ponad 140 mid zt
aktywéw otwartych funduszy emerytalnych gromadzacych i inwestujgcych obowigzkowe sktadki
emerytalne 13,1 min os6b w ramach II filara systemu zabezpieczenia emerytalnego. Liczba
powszechnych towarzystw nie ulegta zmianie w analizowanym okresie. Doszto jedynie do zmian w
strukturze wiasnosciowej na rynku PTE dotyczacych AEGON PTE S.A. (dawne PTE Ergo Hestia S.A.)
oraz Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. W przypadku Winterthur PTE S.A. nastgpita zmiana
jednostki dominujacej wzgledem Winterthur PTE S.A. i w konsekwencji zmiana nazwy towarzystwa na
AXA PTE S.A.

Wartos¢ rynku powszechnych towarzystw emerytalnych mierzona wartoscig ich aktywdw wyniosta na
koniec 2007 roku blisko 2,68 mld zt., co oznacza wzrost o blisko 9% w poréwnaniu do konca roku
2006. Nalezy podkresli¢, iz wzrost sumy bilansowej nastgpit pomimo dokonanych wyptat dywidendy
dla akcjonariuszy — tacznie PTE wyptacity w 2007 roku kwote 485,2 min zt. Natomiast od poczatku
dziatalnosci PTE wypfacity tacznie ponad 1,35 mid zt tytutem dywidendy dla akcjonariuszy.

PTE ma obowigzek utrzymywania kapitatdw wtasnych na poziomie minimalnym okreslonym przepisami
prawa. Na dzien 31 grudnia 2007 roku wszystkie powszechne towarzystwa spetniaty ustawowy
warunek obowigzujacy dla wysokosci kapitatow wiasnych.

taczna vyartoéc' inwestycji dokonanych ze $rodkéw PTE (wraz ze srodkami pienieznymi) to ponad 2,15
mlid zt. Srodki finansowe PTE sg gtdwnie lokowane w diuzne papiery wartosciowe emitowane przez
Skarb Panstwa oraz w akcje podmiotow $wiadczacych ustugi w zakresie obstugi rejestru cztonkdow OFE
— agent transferowy.

W 2007 roku catkowite przychody PTE osiggnety poziom 1,84 mid zi. Podobnie jak w poprzednich
okresach, dominujgcymi kategoriami przychodéw w rachunku zyskéw i strat PTE byly przychody
zwigzane z zarzadzaniem otwartymi funduszami emerytalnymi, w tym przychody z optat od sktadek
oraz przychody z opfaty za zarzadzanie OFE. W tym samym okresie czasu catkowite koszty PTE
osiggnety blisko 1 mid zt. W obszarze kosztéw dziatalnosci PTE dominowaty nastepujace kategorie
kosztéw: obowigzkowe koszty systemowe, koszty akwizycji i koszty bezposrednio zwigzane
z funkcjonowaniem PTE. W 2007 roku Srednie catkowite przychody PTE przypadajace na 1 cztonka
OFE ksztattowaty sie na poziomie 129,8 zt, a. Srednie koszty PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE
wyniosty 80 zi.

W 2007 roku wszystkie powszechne towarzystwa emerytalne osiagnety zysk netto w zagregowanej
wysokosci 688 min zt.

Dokonana analiza poszczegdlnych pozycji rachunku zyskow i strat wykazuje wyrazny zwigzek miedzy
wysokos$cig przychoddw, kosztéw i wyniku finansowego z wielkoScig zarzadzanego OFE. Najlepsza
sytuacjqg dochodowq charakteryzujg sie PTE zarzadzajace najwiekszymi otwartymi funduszami
emerytalnymi.

W dziatalnosci operacyjnej PTE nie wystepuje zagrozenie utraty ptynnosci, a ryzyko zadtuzenia jest
ograniczone ze wzgledu na finansowanie dziatalnosci PTE gtdwnie za pomocq kapitatéw wiasnych.

Wskazniki rentownosci, zardbwno na dziatalnosci podstawowej zwigzanej z zarzadzaniem OFE, jak
rowniez na catej dziatalnosci, przyjmujg relatywnie wysokie wartosci pokazujac wysoki stopien
efektywnosci wykorzystania zaangazowanych zasobdw majatkowych w PTE.

Utrzymujaca sie w ostatnim okresie czasu niepewna sytuacja na rynkach finansowych moze wptynac
na wzrost ryzyka wystapienia niedoboru w OFE w $rednim i dtugim okresie czasu. W krétkim okresie
czasu ryzyko wystgpienia niedoboru mozna okresli¢ jako niskie poniewaz najblizsze liczenia minimalnej
wymaganej stopy zwrotu OFE za okresy 3 letnie bedg czeSciowo wyznaczane za okresy dobrej
koniunktury na rynkach finansowych, co sprzyjato uzyskiwaniu przez OFE relatywnie wysokich stop
zwrotu.
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