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Sytuagja finansowa powszechnych towargystw emerytalnych w 2009 roku

1. Kapital podstawowy i akcjonariusze

Na koniec grudnia 2009 roku na rynku dziatato 14 powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE),
ktore zarzadzaty otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE) o aktywach netto na poziomie ponad
178,6 mid zt.

W 2009 roku nie odnotowano Zadnych fuzji ani przeje¢ na rynku powszechnych towarzystw
emerytalnych oraz otwartych funduszy emerytalnych. Nie nastapity rowniez zmiany w akcjonariacie
powszechnych towarzystw emerytalnych. W analizowanym okresie miaty miejsce jedynie zmiany nazw
nastepujacych podmiotow:

» Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. na Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A.

= PTE BANKOWY S.A. na PKO BP BANKOWY PTE S.A.

= AIG PTE SA na Amplico PTE S.A.
Na koniec grudnia 2009 roku warto$¢ emisyjna akcji 14 PTE wyniosta 2,8 mid zt, przy wartosci
nominalnej akcji na poziomie 1,5 mid z.
Wykres 1. Struktura kapitatu podstawowego PTE wg kraju siedziby akcjonariuszy na dzien 31 grudnia 2009 roku.
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Zrédto: Sprawozdania statystyczne KNF-03, obliczenia wtasne

Akcjonariuszami powszechnych towarzystw byto facznie 27 podmiotdow a przewazajaca wiekszosé
kapitatu podstawowego towarzystw zostata optacona przez akcjonariuszy majacych siedzibe w Polsce
(ponad 59% zagregowanego kapitatu) - gtdwnie banki oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. Wsrod
akcjonariuszy PTE, oprécz podmiotow, ktérych kraj pochodzenia zostat zaprezentowany na wykresie 1,
nalezy wymieni¢ podmioty pochodzace z Francji, Wtoch oraz Niemiec (inne).

Podmioty z siedzibg za granicq posiadaty w poszczegdinych towarzystwach od 3,4% (Generali PPF
B.V. w Generali PTE S.A.) do 100% kapitatu podstawowego (Aegon Woningen Nova B.V. w AEGON
PTE S.A., Nordea Life Holding AB w Nordea PTE S.A., AXA Life wraz z Europejskim Bankiem
Odbudowy i Rozwoju w AXA PTE S.A.).

W przypadku 4 podmiotéow (PTE WARTA S.A.,, PKO BP BANKOWY PTE S.A., PTE Polsat S.A.
i PTE PZU S.A.) spotki z siedzibg w Polsce dysponowaty petnym udziatem w kapitale zakladowym.
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Wykres 2. Struktura kapitalu podstawowego poszczegolnych PTE wg kraju siedziby akcjonariuszy na dzien
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Zrédto: Sprawozdania statystyczne KNF-03, obliczenia wasne

2. Sytuacja majatkowo-kapitatowa

Na koniec grudnia 2009 roku faczna wartos¢ aktywdw powszechnych towarzystw emerytalnych
wyniosta ponad 3,6 mid zt i wzrosta w porédwnaniu do stanu na koniec grudnia 2008 roku o 4,6%. Jest
to najmniejszy przyrost aktywoéw PTE na przestrzeni ostatnich kilku lat. Wysokie przyrosty aktywow
PTE obserwowane w poprzednich okresach byly spowodowane, miedzy innymi, istotnymi zmianami
stosowanych przez spoétki zasad rachunkowosci, gtownie w zakresie miedzyokresowych rozliczen
dtugookresowych. W roku 2009 zadne PTE takich zmian nie wprowadzito a najwiekszy wzrost wartosci
aktywow (23,6%) miat miejsce w PTE Polsat S.A. Jedynym PTE, ktdorego suma bilansowa sie
zmniejszyta, ze wzgledu na ujemny wynik osiggniety w 2009 roku, byto AXA PTE S.A. (-16,1%).

taczna wartos¢ aktywow PTE stanowita 2% wartosci aktywdw netto wszystkich zarzadzanych OFE.
W przypadku 8 towarzystw, w tym 5 zarzadzajacych najwiekszymi funduszami, wskaznik ten
ksztattowat sie ponizej $redniej rynkowej. W ostatnich latach obserwujemy spadek wskaznika relacji
wartosci aktywdw PTE do wartosci aktywdw netto OFE (od 2,5% na 31 grudnia 2005 roku przez 2,1%
na koniec 2006 roku do 1,96% na 31 grudnia 2007 roku), co wynikato gtdwnie z dynamicznego
wzrostu aktywow netto OFE. W 2008 roku wskaznik ten wzrdst z 1,96% do 2,5%, co bylo
spowodowane zwiekszeniem wartosci aktywow PTE przy jednoczesnym zmniejszeniu wartosci
aktywow netto OFE o 1,3%, na skutek utrzymujacej sie ztej koniunktury na $wiatowych rynkach akgji,
w tym réwniez na gietdzie w Warszawie. Na koniec grudnia 2009 roku wskaznik ten spadt do poziomu
2%, gtdwnie na skutek wzrostu wartosci aktywdw netto OFE, ktdry wynikat z poprawy sytuacji na
rynkach $wiatowych, w tym na gietdzie w Warszawie.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku aktywa trwate towarzystw przewazaty nad aktywami obrotowymi, przy
czym niefinansowe aktywa trwate oraz zobowigzania odgrywaty marginalng role w bilansach
analizowanych spotek.
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Wykres 3. Struktura aktywow PTE na dzien Wykres 4. Struktura pasywow PTE na dzien
31 grudnia 2009 roku. 31 grudnia 2009 roku.
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Zrédio: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

W roku 2009 utrzymywata sie, zapoczatkowana w 2008 roku, tendencja zmiany struktury aktywow

powszechnych towarzystw w kierunku przewagi aktywow trwatych w majatku (do konca roku 2007

aktywa obrotowe przewazaty nad trwatymi). Przyczyng tej zmiany sa nastepujace czynniki:

— wzrost wartosci niematerialnych i prawnych w wyniku fuzji i przeje¢, ktére dokonaty sie na rynku
OFE i PTE,

—wzrost warto$ci  dtugoterminowych  inwestycji
o dtuzszym terminie zapadalnosci w portfelach PTE),

— wzrost wartosci dtugoterminowych rozliczen miedzyokresowych, co zwigzane jest ze sposobem
prezentacji kosztow akwizycji poniesionych od poczatku dziatalnosci PTE, ktore sg aktywowane
i wykazywane w tej whasnie pozycji bilansu.

finansowych (zwiekszenie udziatu papierdw

Strukture aktywow PTE charakteryzuje duzy udziat w majatku dtugo i krotkoterminowych inwestycji
finansowych. Na koniec grudnia 2009 roku warto$¢ inwestycji finansowych, rozumiana jako wartos¢
posiadanych papieréw wartosciowych, udziatow w spdtkach oraz Srodkdw pienieznych, wyniosta
2,5 mld zt, co stanowi 68,5% wartosci aktywdéw PTE. W sumie posiadanych przez PTE inwestycji
finansowych dominujg kategorie najbardziej ptynne, to jest krétkoterminowe aktywa finansowe oraz
$rodki pieniezne. Na poziomie zagregowanym warto$¢ wspomnianych aktywow wyniosta blisko
1,5 mld zt, co stanowito ponad 40,5% sumy bilansowej PTE. Najwiekszy udziat ptynnych aktywow
w majatku wystepuje w PTE Polsat S.A. (97,2% sumy bilansowej) oraz w PTE Warta S.A. (89,1%
sumy bilansowej). Natomiast najnizszy udziat ptynnych $rodkdw utrzymujg PKO BP Bankowy PTE S.A
oraz Generali PTE S.A., odpowiednio 9,8% oraz 6,3%.

Tabela 1. Wybrane pozycje aktywow PTE na koniec lat 2007-2009 (w min z1)

. p udzial na zmiana (%)
Pozycja aktywow 2007-12-31 | 2008-12-31 | 2009-12-31 31.12.2009 31.12.2009 /
T 31.12.2008

SUMA BILANSOWA 2743,8 3476,3 3636,9 100,0% 4,6%
IAktywa trwate 12994 1953,1 1974,4 54,3% 1,1%
Diugoterminowe inwestycje finansowe 854,6 1033,6 1016,0 27,9% -1,7%
RMK dtugoterminowe 363,8 442,1 498,4 13,7% 12,7%
Warto$ci niematerialne i prawne 60,8 459,1 444,9 12,2% -3,1%
Pozostate aktywa trwate 20,2 18,4 15,1 0,4% -17,9%
IAktywa obrotowe 1444,5 1523,1 1662,6 45,7% 9,2%
Inwestycje krotkoterminowe, w tym: 12971 1361,7 1476,0 40,6% 8,4%
Krotkoterminowe aktywa finansowe 9824 10759 11769 32,4% 9,4%
Srodki pienieZne i inne aktywa pieniezne 3125 2834 296,9 82% 47%
Krétkoterminowe RMK 69,0 93,2 77,7 2,1% -16,6%
Pozostate aktywa obrotowe 78,4 68,2 108,9 3,0% 59,5%

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE
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Analiza struktury aktywéw PTE na dzien 31 grudnia 2009 roku w odniesieniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego wskazuje, iz w roku 2009 nie doszto na rynku PTE i OFE do zmian, ktére miatyby
swoje odzwierciedlenie w sposobie prezentacji danych finansowych w sprawozdaniach finansowych
PTE. Na uwage zastuguje stosunkowo duzy wzrost w 2009 roku wartosci naleznosci
krétkoterminowych. Przyczyn tego jest kilka. Najwiekszy warto$ciowy wzrost, ktéry jednak nie ma
znaczenia dla oceny sytuacji finansowej PTE i wynika z charakteru wzajemnych rozliczenn pomiedzy
OFE i PTE, miat miejsce w przypadku naleznosci od OFE z tytutu opfaty od sktadek oraz optaty za
zarzadzanie. Na uwage zastuguje Generali PTE SA, ktdre jako jedyny podmiot na rynku nie wycofuje
srodkéw znajdujacych sie na rachunku rezerwowym zarzadzanego funduszu, a do wycofania ktorych
zgodnie z art. 181a ustawy o organizadji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych Towarzystwo nabyto
prawo w zwigzku z osiggnietymi wynikami zarzadzania funduszem emerytalnym. Srodki te, w kwocie
blisko 12,2 min zt co stanowi 5,2% sumy bilansowej, Towarzystwo wykazuje w pozycji naleznosci
krotkoterminowych z tytutu zwrotdw z rachunku rezerwowego.

Sposrod pozostatych istotnych pozycji aktywdw PTE na dzien 31 grudnia 2009 roku nalezy réwniez
zwroéci¢ uwage na:
- wartosci niematerialne i prawne (12,2% tacznej wartosci aktywdéw PTE),

- krotko i dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (15,8% tgcznej wartosci aktywow PTE).

taczna warto$¢ pozycji wartosci niematerialne i prawne na koniec grudnia 2009 roku wyniosta 444,9
min zt. Najwyzsze kwoty wartosci niematerialnych i prawnych wykazaty w swoich sprawozdaniach
AEGON PTE S.A. (427,86 min z) oraz Pocztylion Arka PTE S.A. (10,33 min zt). Aegon PTE SA
wykazuje wartos¢ firmy w zwigzku z przejeciem zarzadzania OFE Skarbiec-Emerytura oraz pozytki
z przejetego portfela na skutek potaczenia z PTE Skarbiec-Emerytura S.A. Natomiast Pocztylion Arka
PTE S.A. wykazuje warto$¢ firmy w zwigzku z nabyciem w kwietniu 2006 roku przedsiebiorstwa agenta
transferowego.

Pozycjg aktywow, istotng pod wzgledem wptywu na wynik finansowy okresu biezacego, sg rozliczenia
miedzyokresowe kosztéw (na koniec grudnia 2009 roku stanowity one 15,8% tacznych aktywow PTE).
Zgodnie z okreslong w przepisach ustawy o rachunkowosci zasadg wspotmiernosci przychodow
i kosztow, na wynik finansowy biezacego okresu odnosi sie jedynie te koszty, ktére dotycza tego
okresu. Stosujac powyzszg zasade, cze$¢ powszechnych towarzystw emerytalnych nie kwalifikuje do
wyniku finansowego okresu biezacego kosztow akwizycji tj. kosztdw poniesionych w zwigzku
z pozyskiwaniem czionkdw otwartego funduszu, ktdérego aktywami zarzadzajg. Poniesione koszty
akwizycji wykazywane sa w bilansie po stronie aktywnej jako rozliczenia miedzyokresowe.
W konsekwencji wynik finansowy tych PTE nie jest jednorazowo obcigzany poniesionymi w danym
roku kosztami, tylko jest obcigzany rdwnomiernie w kolejnych okresach w powigzaniu z generowanymi
przychodami. Ujmowanie kosztéw akwizycji w opisany wyzej sposdb wptywa bezposrednio na sytuacje
kapitatowq i poziom kapitatow wiasnych powszechnego towarzystwa. Najistotniejszymi rodzajami
kosztow ujmowanych przez PTE w rozliczeniach miedzyokresowych kosztow sg koszty akwizycji oraz
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

W okresie od konca grudnia 2007 roku do konca grudnia 2009 roku taczna warto$¢ rozliczanych
w czasie kosztow systematycznie rosta z 432,8 min zt w 2007 roku do 576,1 min zt w 2009 roku.
Natomiast, udziat rozliczen miedzyokresowych w tacznej wartosci aktywow wszystkich PTE, w okresie
ostatnich 3 lat, byt stabilny a $rednia wg poziomu wskaznikow dla poszczegdlnych PTE wyniosta
14,9%. Na wzrost wartosci rozliczanych w czasie kosztdw akwizycji istotny wptyw miaty decyzje PTE
Allianz Polska S.A. (w I pdtroczu 2008 roku, zastosowano w rocznym sprawozdaniu finansowym
sporzadzonym na dzien bilansowy 31 grudnia 2007 roku) oraz PTE Bankowy S.A. (w I pdtroczu
2009 roku, zastosowano w rocznym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na dzien bilansowy
31 grudnia 2008 roku) o zmianie stosowanych zasad rachunkowosci w zakresie ujmowania kosztow
akwizycji. W wyniku zastosowania przez wymienione Towarzystwa zmienionych zasad rachunkowosci
w zakresie ujmowania kosztéw akwizycji, poniesione od poczatku dziatalnosci koszty akwizycji, ktore
dotychczas obcigzaty wynik finansowy okresu, w ktdrym zostaty poniesione, zakwalifikowano do
dtugookresowych rozliczen miedzyokresowych, co wplyneto na znacznie obnizenie straty z lat
ubiegtych w przypadku tych podmiotéw.
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Tabela 2. Sredni udzial rozliczen miedzyokresowych kosztéw w aktywach PTE na koniec lat 2007-2009

Data Wartos¢ wskaznika*
2007-12-31 15,3%
2008-12-31 14,0%
2009-12-31 14,9%

* srednia wg poziomu wskaZnikow dla poszczegdinych PTE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

Na dzien 31 grudnia 2009 roku, wartoS¢ krotkoterminowych i dtugoterminowych rozliczen
miedzyokresowych wyniosta odpowiednio 77,7 min zt oraz 498,4 min zt. Znaczacg wiekszo$¢, bo
95,9% tacznej sumy rozliczenn miedzyokresowych czynnych, stanowity rozliczenia miedzyokresowe 7
podmiotdw, ktore rozliczajg w czasie poniesione koszty akwizyciji.

Dominujacq pozycje w aktywach powszechnych towarzystw stanowig inwestycje. Wynika to z zakresu
dziatalnoéci statutowej PTE, ktory zostat ograniczony przepisami prawa wylacznie do tworzenia
i zarzadzania otwartym funduszem emerytalnym, co kwalifikuje te podmioty do grupy spétek sektora
finansowego.

Inwestycje towarzystw obejmujgq krotkoterminowe i dtugoterminowe aktywa finansowe, w tym
rowniez srodki pieniezne. Z uwagi na szczegolny charakter dziatalnosci PTE, ustawodawca wprowadzit
jednak istotne ograniczenia lokacyjne dla tych podmiotdw. Zgodnie z przepisem art. 50 ustawy
0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, powszechne towarzystwa emerytalne mogg
inwestowac swoje aktywa jedynie w nastepujace kategorie lokat:

1) papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

2) udziaty lub akcje:

- w spofce prowadzacej rejestr czionkdéw otwartego funduszu zarzadzanego przez dane
towarzystwo,

- w spéice rozliczajacej transakcje zawierane na rynku kapitalowym w ilosci niepowodujacej
powstania stosunku dominacji w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych,

- w spobtce prowadzacej dziatalno$¢ akwizycyjng na rzecz funduszu zarzadzanego przez dane
towarzystwo,

3) obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego na zasadach okreslonych w ustawie

o0 autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym,

4) papiery wartoSciowe wystawiane na podstawie prawa czekowego.

Na koniec grudnia 2009 roku taczna wartos¢ inwestycji PTE wyniosta 2,49 mld z}, co oznacza wzrost
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 4%. Sredni dla rynku wskaznik udziatu
inwestycji w sumie bilansowej w latach 2007-2009 utrzymywat sie na stabilnym poziomie w przedziale
75%-76%. Dla poszczegdlnych PTE wskaznik ten na koniec grudnia 2009 roku miescit sie z kolei
w przedziale 24,6% w przypadku AEGON PTE S.A., gdzie dominujg wartosci niematerialne i prawne
stanowigce 60,5% sumy bilansowej, do 97,2% w przypadku PTE Polsat SA.

Tabela 3. Sredni udzial inwestycji w aktywach PTE na koniec lat 2007-2009

Data Wartos¢ wskaznika*
2007-12-31 76,3%
2008-12-31 76,3%
2009-12-31 75,0%

* srednia wg poziomu wskaZnikow dla poszczegdinych PTE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

W inwestycjach powszechnych towarzystw w latach 2007-2009 dominowaty inwestycje
krétkoterminowe, ktdére na koniec grudnia 2009 roku wyniosty 1,48 mid zt i stanowity 59,2% facznych
inwestycji PTE oraz 40,6% tacznych aktywow wszystkich PTE. Tym niemniej w ostatnich latach
zauwazalny jest spadek wskaznikdw, ktére mierzg udziat krétkoterminowych aktywdw finansowych
(facznie z wartoscig $rodkéw pienieznych) na rzecz inwestycji dtugoterminowych — w okresie ostatnich
trzech lat nastgpit dynamiczny wzrost wartosci inwestycji dtugoterminowych w pordwnaniu
z krotkoterminowymi. Wartos¢ inwestycji dtugoterminowych wzrosta z 854,6 min zt na koniec 2007
roku do blisko 1,02 mld zt na koniec roku 2009. Natomiast $redni dla rynku PTE udziat inwestycji
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dtugoterminowych w aktywach PTE wzrdst z 23,6% na koniec 2007 roku do 26,8% na koniec roku
2009. tacznie, na rynku PTE 7 podmiotdw klasyfikuje swoje inwestycje jako dtugoterminowe.

Tabela 4. Sredni dla rynku udzial krétkoterminowych aktywow finansowych i srodkéw pienieinych w aktywach
PTE na koniec lat 2007-2009

Data Wartos¢ wskaznika*
2007-12-31 52,6%
2008-12-31 49,4%
2009-12-31 48,1%

* srednia wg poziomu wskaZnikow dla poszczegdinych PTE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

Na koniec grudnia 2009 roku Srodki finansowe PTE byly ulokowane przede wszystkim w dtuznych
papierach wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa (blisko 1,95 mld zt i 53,6% sumy
bilansowej) oraz w akcjach podmiotdéw Swiadczacych ustugi w zakresie obstugi rejestru cztonkdéw OFE
tj. agenta transferowego (147,1 min zt i 4% sumy bilansowej).

Wykres 5. Inwestycje PTE na koniec lat 2007-2009 (w min 7i).
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m pozostate inw estycje PTE

1 dtugoterminow e inwestycje w udzialy lub akcje w spoétce agenta transferowego

a Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

1 krotkoterminow e inw estycje w papiery w artosciow e wyemitow ane przez Skarb Panstwa lub NBP

1 diugoterminow e inwestycje w papiery warto$ciow e wyemitow ane przez Skarb Panstwa lub NBP

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wtasne

Analizujac bilanse powszechnych towarzystw emerytalnych po stronie pasywnej, nalezy w pierwszej
kolejnosci podkreslic, ze na dzien 31 grudnia 2009 roku wszystkie towarzystwa posiadaty kapitaty
wiasne na poziomie wyzszym niz wymagany przepisami prawa. Zgodnie z przepisem art. 33 ust 1
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, powszechne towarzystwo ma
obowigzek utrzymywania kapitatdbw wiasnych na poziomie nie nizszym niz jedna druga minimalnego
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kapitatu zaktadowego, ktéry wynosi réwnowartos¢ w ztotych 5 min euro, wyliczang wedtug $redniego
kursu walut obcych NBP, obowigzujacego w dniu sporzadzenia statutu PTE!,

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

Zgodnie z przepisem §16 ust 1 pkt 2 rozporzadzenia w sprawie obowigzkow informacyjnych funduszy
emerytalnych, PTE ma obowigzek poinformowac organ nadzoru o obnizeniu wysokosci kapitatow
wilasnych ponizej 2/3 minimalnego kapitatu zaktadowego. W 2009 roku nie zaszty okolicznosci
uzasadniajace realizacje tego obowigzku informacyjnego.

Tabela 5. Wybrane pozycje pasywow PTE wg stanu na koniec lat 2007-2009 (w min i)

. . udzial na zmiana (%)

Pozycja pasywow 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 31.12.2009 31.12.2009/

e 31.12.2008
SUMA PASYWOW 2743,8 3476,3 3636,9 100,0% 4,6%
Kapitat wiasny 2456,8 3 053,6 32209 88,6% 5,5%
Kapitat podstawowy 1538,2 1507,9 1507,9 41,5% 0,0%
Kapitat zapasowy 885,5 1 407,8 1 500,7 41,3% 6,6%
Zysk (strata) z lat ubiegtych -679,8 -625,3 -591,4 -16,3% -5,4%
Zysk (strata) netto z roku biezacego 696,3 730,9 766,2 21,1% 4,8%
Pozostate kapitaty wiasne 16,6 32,4 37,6 1,0% 16,0%

Zobowigzania i rezerwy na

zobowigzania 287,1 422,7 416,0 11,4% -1,6%
Rezerwy na zobowigzania 95,1 247,6 246,8 6,8% -0,3%
Zobowigzania dtugoterminowe 0,1 0,2 0,6 0,02% 141,6%
Zobowigzania krétkoterminowe 101,8 85,7 78,8 2,2% -8,1%
Rozliczenia miedzyokresowe 90,1 89,2 89,9 2,5% 0,8%

Zrdto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

W latach 2007-2009 struktura pasywow PTE nie ulegata znaczacym zmianom - dziatalnos¢ statutowa
powszechnych towarzystw byfa finansowana w gtdwnej mierze kapitatem wiasnym. W okresie
ostatnich 3 lat miat miejsce duzy wartosciowy wzrost rezerw na zobowigzania z 95,1 min zt na koniec
2007 roku do 246,8 min zt na koniec roku 2009. Tak duzy wzrost rezerw wynika z faktu, iz
zdecydowana wiekszoS¢ PTE ujeta w tej pozycji oszacowang warto$¢ pobranej w latach 1999-2007
opfaty od skfadek, ktére ZUS uznat w grudniu 2008 roku za nienalezne i podlegajace zwrotowi w
zwigzku z wprowadzeniem przez Ustawodawce, dla osob urodzonych miedzy dniem 31 grudnia 1948
roku a dniem 1 stycznia 1969 roku, mozliwosci przekazania Srodkdw zgromadzonych na rachunku w
otwartym funduszu emerytalnym za posrednictwem ZUS na dochody budzetu Paristwa.

PTE osiagnety w 2009 roku zysk netto na poziomie 766,2 min zt. Jedynie AXA PTE SA zakonczyto 2009
rok stratg netto. Wartos¢ strat z lat ubieglych dla catego rynku wynosi 591,4 min zt. Straty z lat
ubiegtych wykazuje tacznie 5 PTE.

taczna warto$¢ zobowigzan i rezerw na zobowigzania wszystkich powszechnych towarzystw wyniosta
na koniec grudnia 2009 roku 416 min zt i stanowita 11,4% wartosci pasywow PTE, przy czym wartos¢
utworzonych przez PTE rezerw na zobowigzania wyniosta 246,8 min zt, a wartos¢ zobowigzan ogotem
-79,4 min zt.

Udziat rezerw na zobowigzania w facznej sumie pasywdéw ksztattowat sie w poszczegdinych
powszechnych towarzystwach w przedziale od 0,2% w przypadku Pocztylion-Arka PTE SA do 11,8%
w przypadku AXA PTE SA. Najwyzsza warto$¢ rezerw na poziomie 69,6 min zt wykazuje Aegon PTE
SA. Na wymieniong kwote skiadajq sie miedzy innymi, obok wspomnianej wyzej rezerwy na
zobowigzania wobec ZUS z tytutu zwrotu sktadek oraz pobranych optat od sktadek cztonkéw OFE,
rezerwa na podatek dochodowy.

Zobowigzania dtugoterminowe w przypadku PTE majg znaczenie marginalne — 4 PTE (Aviva PTE Aviva
BZ WBK S.A., PKO BP Bankowy PTE S.A., Pocztylion-Arka PTE S.A. i PTE Polsat SA) wykazujq tego
rodzaju zobowigzania na faczng kwote niespetna 0,6 min zt co stanowi jedynie 0,02% sumy

1 Wartos¢ minimalnego wymaganego kapitatu wiasnego dla poszczegdinych PTE ksztaftuje sie w przedziale od 9,49 min zt do
10,47 min zt
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bilansowej. Warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych PTE wyniosta na koniec grudnia 2009 roku
78,8 min zt, a udziat tych zobowigzan w pasywach poszczegdinych PTE nie przekroczyt 5%.

taczna wartos¢ pozycji bilansowej rozliczenia miedzyokresowe bierne wszystkich PTE wyniosta na
koniec grudnia 2009 roku 89,9 min zI, co stanowito 2,5% sumy bilansowej oraz 21,6% facznej sumy
kapitatow obcych PTE. PTE dokonujg biernych rozliczen miedzyokresowych kosztéw w wysokosci
prawdopodobnych zobowigzan przypadajacych na biezacy okres sprawozdawczy, ktore dotycza
w szczegdlnosci  kosztdw zwigzanych z zarzadzaniem OFE, w tym prowizji dla podmiotow
wykonujacych czynnosci akwizycyjne na rzecz OFE, kosztow wysyiki informacji rocznej do czionkéw
zarzadu, a takze przewidywanych premii i nagrod dla pracownikdow i cztonkéw zarzadu. Udziat
rozliczen miedzyokresowych w pasywach w przypadku poszczegolnych PTE nie przekracza zazwyczaj
4,5%.

Wykres 6. Zobowiqzania PTE na koniec lat 2007-2009 (w mln 7).

min zt
450 -
400 -
89, 89,
350 -
300 1 85,6 78,7
250 - 90, 0,24 0,59
200 -
150 - 101,
24 24
100 - 0,10
50 95,
0
2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31
1 Rezerwy na zobowigzania Zobowigzania dlugoterminowe

1 Zobowigzania krotkoterminowe a1 Rozliczenia miedzyokresowe

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Na koniec grudnia 2009 roku PTE nie wykazaty w ksiegach rachunkowych zobowigzan tytutem
zaciggnietych kredytdw, pozyczek, emisji diuznych papieréw wartosciowych iinnych zobowigzan
finansowych.

Warto$¢ zabezpieczen ustanowionych na majatku powszechnych towarzystw na koniec analizowanego
okresu ksztattowata sie na bardzo niskim poziomie niespetna 0,7 min z. Zabezpieczenia te
zostaly ustanowione z tytutu zobowigzan na faczng kwote 0,45 min zi. Stosowane rodzaje
zabezpieczen to gwarancje bankowe, lokaty terminowe lub obligacje Skarbu Panstwa. Zabezpieczenia
takie wykazaty 2 powszechne towarzystwa emerytalne.

Zobowigzania warunkowe wystepowaty w 3 PTE i ich faczna warto$¢ wyniosta blisko 3,0 min zk.
Najczesciej byly to zobowigzania warunkowe z tytutu mozliwych do wyptaty prowizji oraz gwarancji
ptatnosci wystawionej przez bank w celu zapewnienia terminowych pfatnosci zobowigzan
wynikajacych z umowy najmu nieruchomosci na potrzeby wiasne PTE.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
~10—



Sytuagja finansowa powszechnych towargystw emerytalnych w 2009 roku

3. Wyplacone dywidendy

Powszechne towarzystwa emerytalne dziatajace jako spoétki akcyjne podlegajg przepisom kodeksu
spotek handlowych. Zgodnie z przepisem art. 348 § 1 k.s.h. kwota przeznaczona do podziatu miedzy
akcjonariuszy nie moze przekracza zysku za ostatni rok obrotowy, powiekszonego o niepodzielone
zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatéw zapasowego
i rezerwowego, ktore mogq by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote te nalezy pomniejszy¢
o niepokryte straty, akcje wtasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z ustawg lub statutem powinny by¢
przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowe lub rezerwowe.

W zwiazku z powyzszym, dywidenda moze zosta¢ wyptacona tylko przez podmioty, ktore pokryty
straty z lat ubiegtych. Na dzien 31 grudnia 2009 roku 5 powszechnych towarzystw emerytalnych
posiadato niepokryte straty z lat ubiegtych na faczng kwote 591,4 min zt. Do spotek, ktore nie bedq
mogly wyptaci¢ dywidendy z zysku wypracowanego w roku 2009, bez uprzedniego podjecia uchwaty
przez walne zgromadzenie akcjonariuszy spotki o sposobie pokrycia straty z lat ubiegtych, naleza:

- AXAPTES.A,

— Nordea PTE S.A,,

- PTEWARTAS.A,,

- PKO BP BANKOWY PTE S.A.,

— PTE POLSAT S.A.

Tabela 6. Dywidendy wyplacone przez poszczegolne PTE w latach 2003-2009 roku (w min zl)

Nazwa PTE 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003-2009
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 20,18 149,74 110,63 120,75 150,08 186,53 184,58 922,49
ING PTE S.A. - 24,92 112,81 123,11 182,90 191,49 218,71 853,94
PTE PZU S.A. - - - 66,68 83,88 102,00 107,66 360,22
Amplico PTE S.A. - 21,38 49,66 26,76 54,61 26,07 35,00 213,48
Pocztylion-Arka PTE S.A. - - 6,09 9,48 11,47 12,21 17,73 56,98
Pekao Pioneer PTE S.A. - - - - 9,45 12,47 15,22 37,14
Generali PTE S.A. - - - - - - 25,17 25,17
AXA PTE S.A. - 3,45 8,13 - - - - 11,58
AEGON PTE S.A. - - 12,00 - - - - 12,00
PTE Skarbiec-Emerytura S.A. - 15,00%* 3,05 - - - - 3,05
PTE Allianz Polska S.A. - - - - - - - 0,00
PTE WARTA S.A. - - - - - - - 0,00
Nordea PTE S.A. - - - - - - - 0,00
PKO BP BANKOWY PTE S.A. - - - - - - - 0,00
PTE POLSAT S.A. - - - - - - - 0,00
Rynek 20,18 199,49 302,37 346,78 492,39 530,77 604,07 2 496,05

* dywidenda wyptacona z naruszeniem art, 348 § 1 ustawy Kodeks spotek handlowych (towarzystwo wypfacito dywidende
pomimo niepokrycia strat z lat ubieglych). Kwota zostata zwrdcona przez akcjonariusza do PTE w czerwcu 2006 roku.
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE

AXA PTE S.A. odnotowata strate w roku 2009. Z grupy pozostatych podmiotéw jedynie PTE
POLSAT S.A. posiada kapitat zapasowy w kwocie wystarczajacej na pokrycie wykazanej na koniec
2009 roku straty netto z lat ubiegtych.

W 2009 roku 7 PTE wyptacito dywidende dla swoich akcjonariuszy w facznej kwocie ponad
604 min zt. Oznacza to, iz do akcjonariuszy PTE, ktére wypftacity dywidende zostato przekazane 91%
zysku wypracowanego przez te podmioty oraz 82,7% wyniku finansowego netto wszystkich
podmiotow dziatajacych na rynku na koniec 2008 roku.
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Tabela 7. Srednie wskazniki dywidendy wyplaconej do kapitatu wlasnego PTE i do zysku netto w latach 2005-2009
dla PTE wyplacajqcych dywidendy.

rok wyptaty wskaznik wskaznik
dywidendy dywidenda/KW* dywidenda/zysk netto**
2005 19,1% 94,4%
2006 26,7% 84,4%
2007 30,6% 97,8%
2008 31,3% 87,8%
2009 30,5% 92,1%
* wskaZnik dywidenda/KW = wartosc dywidendy wyptaconej w danym roku / wartosc kapitatu wtasnego wg stanu na koniec
poprzedniego roku,

** ywskaznik dywidenda/zysk netto = wartosc dywidendy wyptaconej w danym roku / wartosc zysku netto z poprzedniego roku
Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne

Dla poszczegolnych PTE warto$¢ wskaznika dywidendy wyptaconej w 2009 roku do kapitatu wtasnego
na koniec 2008 roku wahata sie w przedziale od 11,8% do 50,3%. Stosunek warto$ci wyptaconych
dywidend w 2009 roku do zysku netto za 2008 rok ksztattowat sie z kolei w przedziale od 45% do
125,7% (Generali PTE S.A. w roku 2009 wypfacito dywidende z zysku wypracowanego w 2005 roku).

Tabela 8. Wplaty akcjonariuszy i wyplacone dywidendy w calym okresie dzialalnosci PTE funkcjonujqcych
na 31.12.2009 roku. Wartos¢ kapitalow wlasnych na koniec grudnia 2009 roku (wartosci nominalne

w mlin zi).
wplaty akcjonariuszy* -(dywidendy wyplacone| kapitat wiasny na
Nazwa PTE w latach 1998-2009 1999-2009*** 31.12.2009
[1] [2] [3]

IAmplico PTE S.A. 223,42 213,48 331,52
PTE Allianz Polska S.A. 92,40 0,00 150,52
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 210,00 922,49 385,80
PTE WARTA S.A. 233,00 0,00 38,23
ING PTE S.A. 200,00 853,95 579,87
Nordea PTE S.A. 286,70 0,00 40,48
IAEGON PTE S.A.** 562,43 12,00 626,08
Pekao Pioneer PTE S.A. 130,90 37,13 58,10
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 260,00 0,00 229,28
Pocztylion-Arka PTE S.A. 102,77 56,98 54,47
PTE POLSAT S.A. 136,00 0,00 84,37
PTE PZU S.A. 320,00 360,23 322,43
IAXA PTE S.A. 246,00 11,58 119,16
Generali PTE S.A. 145,50 25,17 200,55
Rynek 3149,12 2 493,01 3 220,87

* na wpfaty akcjonariuszy sktadaja sie: wartosc emisyjna akcji oraz wpftaty na kapitat rezerwowy
** obejmuje zmiany w kapitale zapasowym w zwigzku z pofgczeniem z PTE Skarbiec-Emerytura S.A.
*xx* obejmuje dane dotyczace podmiotow dziatajacych na rynku na dzien sporzadzenia zestawienia,

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

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
—12—



Sytuagja finansowa powszechnych towargystw emerytalnych w 2009 roku

4. Sytuacja dochodowa

W 2009 roku, podobnie jak w poprzednich okresach, dominujgcymi kategoriami przychodow
w rachunku zyskéw i strat powszechnych towarzystw emerytalnych byty przychody zwigzane
Z zarzadzaniem otwartymi funduszami emerytalnymi, w tym:

— przychody z opfat od skfadek (60% przychoddw catkowitych),

— przychody z optaty za zarzadzanie OFE (29,5% przychoddw catkowitych).

Na]waznle]szyml kategoriami kosztéw dziatalnosci PTE byty:
koszty akwizycji (36,4% kosztow catkowitych powszechnych towarzystw emerytalnych),

— koszty bezposrednio zwigzane z zarzadzaniem (funkcjonowaniem) PTE (19% kosztéw
catkowitych),

— koszty na rzecz ZUS i KDPW z tytutu optat od skiadek i optat zwigzanych z wyptatami
transferowymi (14,8% kosztow catkowitych),

— koszty agenta transferowego (12,3% kosztow catkowitych).

Powszechne towarzystwa emerytalne uzyskujg systematycznie rosngce przychody (2,17 mid zt w skali
catego rynku w 2009 roku w poréwnaniu do 2,07 mid zt i 1,8 mid zt odpowiednio w 2008 i 2007 roku),
przy czym ich dynamika wyraznie sie zmniejszyta w poréwnaniu do lat poprzednich. W analizowanym
okresie dynamika przychodéw byla nizsza niz dynamika kosztow, co skutkowato nieznacznym
obnizeniem rentownosci PTE. W zakresie kosztow ponoszonych w 2009 roku w poréwnaniu do roku
poprzedniego, obserwujemy duze tempo wzrostu kosztéw zwigzanych z akwizycig (19,7%).
Ponadprzecietny, prawie 1,5-krotny wzrost wartosci kosztéw wptat na Fundusz Gwarancyjny, wynika
Z powigzania tych kosztow z wartoscig aktywow netto OFE. Aktywa te ulegly istotnemu zwiekszeniu,
za przyczyng m.in. dynamicznego trendu wzrostowego obserwowanego na GPW od lutego 2009 roku,
a takze efektu niskiej bazy tych kosztow w 2008 roku ze wzgledu na 6wczesng sytuacje rynkowq
i spadki na gietdach zwigzane z kryzysem finansowym. Nalezy podkresli¢, ze prawie wszystkie gtowne
kategorie kosztéw osiggnety wyzsze wartosci niz rok wczesniej. Wyjatkiem byty koszty wptat na
funkcjonowanie organu nadzoru, ktére spadty o prawie 64% do poziomu 7 min zt oraz koszty
marketingu i reklamy, ktére wyniosty w 2009 roku 37 min zl, co oznacza spadek o 12,5%
w poréwnaniu do roku poprzedniego.

W latach 2007-2009 wszystkie podmioty, za wyjatkiem AXA PTE S.A., osiagnety dodatnie wyniki
finansowe. Srednia dla rynku rentowno$¢ netto, pomimo jej zmniejszenia w poréwnaniu do lat
poprzednich, pozostawata wysoka i w analizowanym okresie wyniosta 30,9%.

Analiza poszczegdlnych pozycji rachunku zyskéw i strat wykazuje wyrazny zwigzek wysokosci
przychoddw, kosztéw oraz wyniku finansowego z wielkoscig zarzadzanego OFE. Najsilniejszg pozycje
rynkowg majg PTE zarzadzajace najwiekszymi funduszami emerytalnymi, ktore osiggaty najwyzsze
przychody, dodatni wynik finansowy oraz wyrazne korzysci skali dziatalnosci w obszarze kosztow.

Tabela 9. Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat PTE w latach 2007-2009 (w min zi)

struktura zmiana (%)
Pozycja rachunku zyskow i strat PTE 2007 2008 2009 2009 2009 / 2008
Catkowite przychody PTE 1841,39 2 074,39 2172,15 100,0% 4,7%
Przychody zwigzane z zarzadzaniem OFE, w tym: 1737,04 1921,51 2 032,01 93,5% 5,8%
Przychody z opfat od sktadki 1 056,48 124085 130222 60,0% 4,9%
Przychody z opfaty za zarzgdzanie 586,62 595,04 639,70 29,5% 7,.5%
Przychody finansowe 90,48 137,47 125,98 5,8% -8,4%
Koszty catkowite PTE, w tym: 991,78 1157,21 122541 100,0% 5,9%
Koszty akwizycji 313,56 372,92 446,37 36,4% 19,7%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 143,08 170,71 181,93 14,8% 6,6%
Koszty bezposrednie funkcjonowania PTE 182,25 217,27 232,62 19,0% 7,1%
Koszty agenta transferowego 135,98 144,88 150,21 12,3% 3,7%
Koszty wptat na Fundusz Gwarancyjny 71,94 37,30 91,18 7,4% 144,4%
Koszty marketingu i reklamy 38,39 42,26 37,00 3,0% -12,5%
Whptaty na rzecz organu nadzoru 16,17 19,19 6,97 0,6% -63,7%
Wynik techniczny na zarzadzaniu OFE 776,45 853,72 821,80 -3,7%
Wynik netto PTE 696,25 740,25 766,16 3,5%
Rentownos¢ netto ($rednia dla rynku) 35,8% 32,7% 30,9%

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE , obliczenia wiasne
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Powszechne towarzystwa emerytalne uzyskujg 3 podstawowe kategorie przychoddw:

— 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 2009 roku przychody wynikajace z zarzadzania OFE wyniosty tacznie dla wszystkich powszechnych
towarzystw emerytalnych 2,03 mid zt, co oznacza wzrost w poréwnaniu do poprzedniego roku o 5,8%.
Podobnie jak w poprzednich okresach najwiekszy udziat w tych przychodach miaty optaty od skfadki,
ktére wyniosty 1,3 mid zt w poréwnaniu do 1,24 mid zt i 1,06 mld zt odpowiednio w 2008 i 2007 roku.
Przychody finansowe oraz pozostate przychody operacyjne majg zdecydowanie mniejsze znaczenie
w przychodach PTE i w 2009 roku ksztattowaty sie odpowiednio na poziomie: 126 min zt (11,5 min z
mniej niz w roku poprzednim) oraz 14,2 min zi. 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 (97,8 min zt w analizowanym okresie), a takze odsetki z
tytutu inwestycji w jednostki powigzane (13,3 min zt) oraz przychody z tytutu aktualizacji wartosci
aktywow (11,2 min z4).

Od poczatku dziatalnosci powszechnych towarzystw emerytalnych, w zwigzku z systematycznym
zwiekszaniem sie wartosci zarzadzanych aktywow OFE, mozna zaobserwowac systematyczne zmiany
w strukturze przychodéw PTE polegajace na spadku udziatu przychoddw z tytutu opfaty od skiadek,
pomimo wzrostu ich wartosci, na rzecz wzrostu udziatu i wartosci optaty za zarzadzanie aktywami
funduszu. Trend ten zostat zahamowany w 2008 roku w zwigzku ze znaczacym wzrostem wartosSci
przekazywanych skfadek i ujemnymi wynikami OFE z inwestycji powodujacymi zmniejszenie wartosci
aktywdw OFE. W 2009 roku udziat obu wskazanych rodzajow przychoddw sie zwiekszyt, co oznacza
spadek znaczenia innych kategorii przychodéw dla sytuacji dochodowej PTE. W 2009 roku przychody
PTE z tytutu optaty od sktadki osiagnety poziom 1,3 mid zt to jest 60% przychodéw PTE, a optata za
zarzadzanie wyniosta 640 min zt, co stanowito 29,5% wartosci przychodéw PTE.

Przychody z tytutu wynagrodzenia premiowego za zarzadzanie OFE, ktore jest uzaleznione od wynikéw
inwestycyjnych, wartosci aktywow otwartych funduszy emerytalnych i od tego, jakiej wielkosci OFE
uzyskajg najwyzsze stopy zwrotu, w 2009 roku osiggnety poziom zblizony do roku poprzedniego
i wyniosty nieznacznie powyzej 37 min zt. Stabilnos¢ tej kategorii przychoddw to wynik wptywu
kryzysu na rynkach finansowych na pogorszenie wynikdw inwestycyjnych OFE w perspektywie 3-
letniej, a takze relatywnie stabszych wynikéw inwestycyjnych OFE o najwyzszych aktywach.

Wykres 7. Przychody PTE w latach 2007-2009 (w mln zi).
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Od 2007 roku warto$¢ wskaznika przychodéw catkowitych PTE w przeliczeniu na 1 czionka OFE
systematycznie rosnie i w 2009 roku osiggneta poziom 139,9 z, przy czym w analizowanym okresie
mozna zauwazyC zmniejszenie dynamiki wzrostu tego wskaznika. Warto$¢ tego wskaznika jest
znacznie zréznicowana pomiedzy poszczegdinymi PTE. Odmienno$¢ ta wynikata ze zréznicowania
$redniej sktadki wptacanej do OFE przypadajacej na 1 czlonka, $redniej wartosci rachunku cztonka
w funduszu emerytalnym i liczby rachunkéw w funduszu, na ktére nie wptywajg biezace sktadki, jak
rowniez dynamiki liczby cztonkéw OFE.

Tabela 10. Przychody catkowite PTE na 1 czlonka OFE w latach 2007-2009* (w zi)

Okres Wartos¢ wskaznika Zmiana (r/r)
2007 130,30 7,4%
2008 138,37 6,2%
2009 139,87 1,1%

*przyjeto Srednig liczbe cztonkéw OFE wg danych ZUS na poczatek i koniec roku
~wskaznik dla rynku w roku to srednia wskaznikéw dla poszczegélnych PTE
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkdw, obliczenia wiasne

W 2009 roku $rednie catkowite przychody PTE przypadajace na 1 cztonka OFE w 6 powszechnych
towarzystwach emerytalnych ksztattowaty sie powyzej Sredniej rynkowej wynoszacej 139,9 zt.
W grupie tej znalazty sie podmioty zarzadzajace 5 najwiekszymi OFE na rynku oraz PKO PB
BANKOWY PTE S.A. z grupy Srednich podmiotéw. Najnizsze przychody wynikajace z zarzadzania OFE
w przeliczeniu na 1 cztonka generowaty z kolei PTE Polsat S.A. i PTE WARTA S.A. — ponizej 100 zt.

Analiza danych dotyczacych 2009 roku wskazuje, ze powszechne towarzystwa emerytalne
0 najwyzszym wskazniku przychodéw na 1 cztonka OFE charakteryzowaty sie wysokim poziomem
rocznej Sredniej sktadki w 2009 roku (ING OFE — 1,9 tys. zi, Aviva OFE Aviva BZ WBK- 1,8 tys. zt)
oraz wysokg $rednig wartoscig rachunku (Aviva OFE Aviva BZ WBK — 12,6 tys. zt, ING OFE — 11,9 tys.
zt na 31 grudnia 2009 roku). Dla poréwnania najnizsza $rednig sktadkg i najnizszg Srednigq wartoscig
rachunku charakteryzowat sie OFE Polsat (odpowiednio 878 zt i 3,8 tys. zt).

Wykres 8. Catkowite przychody PTE na 1 czlonka OFE w 2009 roku (w zi).
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Analiza wskaznika przychodéw od skfadki oraz wskaznika przychodéw z tytutu wynagrodzenia za
zarzadzanie OFE w przeliczeniu na 1 czionka wykazata, ze:

- Sredni przychdd od skladki na 1 cztonka OFE w 2009 roku ksztattowat sie na poziomie 83,1 zt
(spadek w poréwnaniu do roku poprzedniego o 1,2%, zmniejszenie wskaznika dotyczyto 7 PTE).
Najwyzsze przychody od sktadki w przeliczeniu na 1 czlonka generowat ING PTE S.A. — 124 Z,
natomiast najnizsze PTE WARTA S.A. — 56,2 zi.

—  Sredni przychdd z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie na 1 cztonka OFE w 2009 roku wynidst
42 z+ (wzrost w poréwnaniu do roku poprzedniego o 5,1%, zwiekszenie wskaznika dotyczyto
9 PTE). Najwyzsze przychody z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie w przeliczeniu na 1 cztonka
generowat PTE Allianz Polska S.A. — 60,6 zt, natomiast najnizsze Generali PTE S.A. — 17,5 zt.

Wskaznik obcigzenia sktadek osdb oszczedzajacych w OFE przekazywanych przez ZUS optatami
pobieranymi przez PTE ksztattowat sie na poziomie od 4% w przypadku OFE Allianz Polska do 7% w 7
funduszach, ktére w swoich statutach zapisaty najwyzsza dopuszczalng przepisami prawa stawke
optaty. Wartos¢ wskaznika nieznacznie nizsza niz 7% (pomimo takiej stawki okreslonej w statucie
funduszu) w OFE Pocztylion, Bankowy OFE i Nordea OFE oraz 3,9% w OFE Allianz Polska (4%
w statucie) wynika z przesuniecia czasowego w ujmowaniu przychodéw PTE w odniesieniu do daty
wplywu sktadek i ich przeliczania na jednostki rozrachunkowe. W pozostatych OFE cze$¢ cztonkow
zachowata prawa nabyte i obnizone stawki opfat sprzed nowelizacji ustawy o organizadji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych w 2004 roku.

Wykres 9. Wskaznik obcigZenia skladek czlonkow oplatami od sktadki w poszczegolnych OFE w 2009 roku
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Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS i OFE o wartosci sktadek, obliczenia wiasne
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Analizujgc wskaznik obcigzenia aktywow netto OFE pobierang przez PTE optatg za zarzadzanie mozna
stwierdzi¢, ze w 2009 roku w skali roku ksztattowat sie on na poziomie od 0,17% w Generali OFE do
0,53% w wiekszosci funduszy, ktdre nie posiadajg w swoich statutach limitu w opfacie za zarzadzanie,
a ich aktywa nie przekroczyty 8 mid zt.
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Wykres 10. Wskaznik obciqzenia aktywow netto OFE oplatq za zarzqdzanie w poszczegolnych OFE w 2009 roku
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Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane OFE, obliczenia wtasne

Wskaznik obcigzen cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych optatami ponoszonymi na rzecz
powszechnych towarzystw skalkulowany zostat jako iloraz przychodéw z optat od sktadek, optaty za
zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego do Sredniej wartosci aktywow netto OFE w 2009
roku. Wskaznik ten mozna uzna¢ za miernik kosztdw ponoszonych przez czionkéw OFE z tytutu
uczestnictwa w II filarze ubezpieczen spotecznych.

W okresie od 2007 roku mozna zaobserwowal systematyczny spadek wartosci Sredniej tego
wskaznika dla rynku z 1,45% w 2007 roku do 1,38% w analizowanym okresie. W przypadku kalkulacji
wskaznika na danych zagregowanych jego poziom jest nizszy o 1,5 pkt. proc., co S$wiadczy
o wystepowaniu korzysci skali na rynku OFE. Trzeba podkresli¢, ze w okresie niestabilnej sytuacji
rynkowej i znacznych wahan wartosci aktywow $rednia warto$¢ wskaznika moze przejéciowo rosnac,
co miato miejsce w 2008 roku. W zwigzku ze zmianami prawnymi w zakresie opfat ponoszonych przez
cztonkdw OFE z tytutu opfaty od sktadki i optaty za zarzadzanie, ktére majgq obowigzywaé od 2010
roku, wartoS¢ powyzszego wskaznika powinna skokowo spas¢ w 2010 roku, a w kolejnych latach
nadal stopniowo bedzie sie zmniejszac.

Rozpietos¢ wartosci wskaznika obcigzenia aktywow cztonkéw OFE kosztami optat od sktadki, optaty za

zarzadzanie i wynagrodzenia premiowego pomiedzy poszczegdlnymi PTE w analizowanym okresie byla
dos¢ istotna i wyniosta 0,86 p.p., od 1% w Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. do 1,86% w PTE Polsat S.A.
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Tabela 11. Wskainik obciqienia aktywow czlonkow OFE kosztami oplat od skladki, oplaty za zarzqdzanie
i wynagrodzenia premiowego w latach 2007-2009*

Nazwa PTE 2007 2008 2009
PTE POLSAT S.A. 1,97% 2,22% 1,86%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 1,67% 1,73% 1,65%
Nordea PTE S.A. 1,63% 1,70% 1,57%
Pekao Pioneer PTE S.A. 1,56% 1,67% 1,56%
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 1,54% 1,46% 1,45%
AXA PTE S.A. 1,47% 1,51% 1,44%
PTE PZU S.A. 1,49% 1,52% 1,41%
AEGON PTE S.A.** 1,53% 1,47% 1,36%
PTE WARTA S.A. 1,41% 1,39% 1,29%
ING PTE S.A. 1,33% 1,39% 1,25%
Generali PTE S.A. 1,23% 1,32% 1,23%
Amplico PTE S.A. 1,29% 1,27% 1,20%
PTE Allianz Polska S.A. 1,09% 1,09% 1,12%
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 1,07% 1,07% 1,00%
PTE Skarbiec-Emerytura S.A.** 1,40% 0,71% nd
Rynek ($rednia) 1,45% 1,49% 1,38%

* jloraz przychodéw z optat od sktadek, optaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego do S$redniej
wartosci aktywdw netto OFE wg stanu na poczatek i koniec danego roku
** w 2008 roku wskaznik skalkulowany tacznie dla AEGON PTE S.A. i PTE Skarbiec-Emerytura S.A.

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

Wyraznie nizsze obcigzenia wystepujg w OFE, w ktérych wyzsza wartosS¢ aktywéw powoduje obnizke
stawki opfaty za zarzadzanie oraz dla ktorych w statutach okreSlono kwotowy limit tej optaty.
Dodatkowym czynnikiem byto zachowanie obnizonej optaty od skladki dla swoich czionkéow
w momencie nowelizacji ustawy w 2004 roku oraz polityka nizszych niz ustawowe stawek optaty od
sktadki.

W konsekwencji w 2009 roku, na tle catego rynku, relatywnie nizsze optaty za zarzadzanie pobieraty
PTE zarzadzajace funduszami:

e Aviva OFE Aviva BZ WBK (najwyzsze na rynku aktywa i nizsza w zwigzku z tym procentowa
stawka optaty za zarzadzanie okreSlona w przepisach prawa dla otwartych funduszy
o aktywach powyzej 36 mid zi),

e OFE Allianz Polska (najnizsze na rynku optaty od skfadki dla wszystkich cztonkéw funduszu)
oraz

e Amplico OFE i Generali OFE (limit w opfacie za zarzadzanie).

Przyjete w statutach OFE limity kwotowe na optate za zarzadzanie miaty wptyw na wysokosé
pobieranej optaty przez Amplico OFE, Generali OFE i ING OFE. W przypadku tych OFE opfata
za zarzadzanie aktywami w odniesieniu do $redniej warto$ci aktywoéw funduszu byta najnizsza.

Najnizsze optaty od sktadki pobieraty natomiast OFE Allianz Polska (4% dla wszystkich cztonkéw OFE)
oraz Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. (4% dla tych czionkdw, ktdrzy uzyskali cztonkostwo przed
1 kwietnia 2004 roku). Nizsze stawki dla cztonkéw, ktérzy nabyli do nich prawo przed nowelizacjg
ustawy obowigzujqg w 7 OFE. Trzeba jednak podkresli¢, ze dla nowych czionkéw przystepujacych do
OFE wszystkie fundusze (za wyjatkiem OFE Allianz Polska) pobierajg optate od skfadki w wysokosci
7%.

Stawki opfat, a tym samym sytuacja dochodowa PTE ulegng zmianom od 2010 roku po wejsciu
w zycie nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, ktéra przewiduje
obnizenie stawki opfaty od skladki do 3,5%. Nastgpi réwniez ograniczenie poziomu optaty za
zarzadzanie w funduszach o aktywach netto powyzej 45 mid zt do kwoty 15,5 min zt w skali miesigca.
Jednoczesnie przestang obowigzywac limity w optacie za zarzadzanie ustalone w statutach funduszy
przed 2004 rokiem.

W 2009 roku catkowite koszty dziatalnosci powszechnych towarzystw osiggnety poziom 1,23 mid zt
w poréwnaniu do 1,16 mld zt i 992 min zt odpowiednio w 2008 roku i 2007 roku.

Przeprowadzona analiza wskazuje na znaczne zrdznicowanie nominalnego poziomu kosztéw
w poszczegdlnych towarzystwach: od niespetna 13 min zt do 212 min zt. Najwyzszym poziomem
kosztdw charakteryzujg sie PTE zarzadzajace najwiekszymi OFE (Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. —
212 min zt, ING PTE S.A. — 208 min zt i PTE PZU S.A. — 185 mIn zt), co wynika przede wszystkim
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z poziomu kosztéw agenta transferowego, prowizji dla ZUS od sktadek oraz kosztéw nadzoru
i rzecznika ubezpieczonych, ktére to kategorie sg powigzane z wielkoscig OFE (wartoscig aktywow
netto lub liczbg cztonkdw). Najnizszy poziom kosztéw wystepowat w towarzystwach zarzadzajacych
matymi OFE tj. PTE Polsat S.A. (13 min zt) i Pekao Pioneer PTE S.A. (21 min z}).

W analizowanym okresie Sredni wskaznik relacji kosztéw catkowitych PTE do $redniej wartosci
aktywdw netto zarzadzanego OFE dla rynku wynosit 0,97% w skali roku (w dwéch latach poprzednich
byto to 0,9% w 2007 roku i 1,02% w 2008 roku), co oznacza, ze w 2008 roku wzrost kosztow

catkowitych towarzystw byt wyzszy niz dynamika wartosci aktywow.

Tabela 12. Podstawowe kategorie kosztow PTE w latach 2007-2009.

Kategoria kosztow 2007 2008 2009
w min zt w % w min zt w % w min zt w %
Koszty akwizycji 313,56 31,6% 372,92 32,2% 446,37 36,4%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 143,08 14,4% 170,71 14,8% 181,93 14,8%
Koszty agenta transferowego 135,98 13,7% 144,88 12,5% 150,21 12,3%
Koszty funkcjonowania PTE inne niz wynagrodzenia 88,82 9,0% 116,30 10,1% 128,49 10,5%
Koszty wynagrodzen w PTE 93,43 9,4% 100,96 8,7% 104,13 8,5%
Koszty z tytutu wplat na Fundusz Gwarancyjny 71,94 7,3% 37,30 3.2% 91,18 7,4%
Koszty marketingu i promociji 38,39 3,9% 42,26 3,7% 37,00 3,0%
Pozostate koszty 106,58 10,7% 171,87 14,9% 86,10 7,0%
SUMA 991,78 | 100,0% |1157,21 | 100,0% |122541 | 100,0%

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Najwiekszymi wartosciowo pozycjami kosztéw pozostaja, podobnie jak w latach ubiegtych:

— koszty akwizycji (446,4 min zi),

— koszty ogdlne zarzadzania towarzystwem obejmujgce m.in. wynagrodzenia, ustugi obce,
ubezpieczenia i inne $wiadczenia (233 min zt),

—  koszty na rzecz ZUS i KDPW (prawie 182 min zt),

— koszty agenta transferowego (150 min z}).

W ujeciu dynamicznym, najbardziej, o ponad 40% w okresie ostatnich 3 lat, wzrosty koszty akwizycji

oraz koszty bezposrednie zarzadzania PTE inne niz wynagrodzenia.

Koszty akwizycji w 2009 roku osiggnety poziom ponad 446 min zt (w roku poprzednim bylo to
373 min zt, co oznacza wzrost o 20%, podczas gdy w 2007 roku koszty akwizycji wykazane w
rachunku zyskow i strat PTE wynosity 313,6 min zt). Analizujgc koszty akwizycji nalezy wzig¢ pod
uwage, iz niektore PTE, zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci, w biezacym okresie
obrachunkowym uznajg w tej pozycji cze$¢ kosztow poniesionych w latach ubiegtych i rozliczanych w
czasie jako rozliczenia miedzyokresowe, jak réwniez nie wykazujg catosci kosztow poniesionych, ktdre
rozliczajg w latach kolejnych lub klasyfikujg cze$¢ kosztdw akwizycji w ramach ustug obcych.

Widoczna jest réwniez tendencja wzrostu udziatu tgcznych kosztédw akwizycji w kosztach catkowitych
PTE w okresie od 2005 roku, gdy byto to niespetna 25% do 36% w 2009 roku. Jednocze$nie
wystepowato duze zrdznicowanie tego wskaznika pomiedzy poszczegdlnymi PTE od 0,5% do 60%.
Ponadto w pieciu PTE (AXA PTE S.A., ING PTE S.A., Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A., PTE PZU S.A.
i Nordea PTE S.A.), ktére wydatkowaty najwieksze kwoty na koszty akwizycji, widoczny jest wptyw
takiej strategii na nominalny wzrost liczby cztonkdéw OFE. Jednakze, jesli spojrze¢ na zmiane udziatu w
rynku, skuteczno$¢ tych dziatan w odniesieniu do naktaddéw nie byta juz tak widoczna,. Rosnace
systematycznie koszty akwizycji (zaréwno w ujeciu wartosciowym, jak i dynamicznym) oraz liczba
0sOb uczestniczacych w transferach $wiadczg o wzroscie aktywnosci powszechnych towarzystw w
pozyskiwaniu nowych cztonkow OFE.

Z drugiej strony nalezy zwréci¢ uwage na zmniejszenie kosztow marketingu i reklamy, ktére w 2008
roku wyniosty 42,3 min zt, a w analizowanym roku 37 min zt.
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Tabela 13. Koszty akwizycji w rachunku zyskow i strat PTE w 2009 roku

Wartosc Udziat w Relac’]a Zr_mana Zmiana udziatu w|
5 iana % | kosztach | Kosztow | liczby nku wg liczb
Nazwa PTE kOS?tOV\-I- Zmiana . akwizycji do| czionkéw vy w9 y
akwizycji |2009 / 2008 | catkowitych | ., h czlonkéw w p.p.
(w min z}) PTE sredniego | OFE w 2009 | 549 /5008
WAN OFE roku

AXA PTE S.A. 98,99 74,4% 60,6% 1,25% 118 819 0,64
ING PTE S.A. 76,51 -6,6% 36,8% 0,20% 114 944 0,05
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 61,67 17,7% 29,0% 0,15% 33 850 -0,54
PTE PZU S.A. 61,18 17,6% 33,0% 0,28% 101 028 0,16
Nordea PTE S.A. 46,52 12,2% 51,0% 0,77% 51 250 0,15
Amplico PTE S.A. 26,85 3,4% 35,3% 0,22% -12 422 -0,39
Generali PTE S.A. 15,75 44,8% 27,8% 0,24% 75 123 0,36
PTE WARTA S.A. 14,13 23,5% 46,5% 0,61% 4843 -0,05
AEGON PTE S.A. 13,80 48,8% 21,6% 0,21% -6 107 -0,25
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 12,98 23,3% 30,6% 0,29% -18 682 -0,25
PTE Allianz Polska S.A. 7,46 59,2% 20,4% 0,17% 43 267 0,21
Pocztylion-Arka PTE S.A. 6,57 -1,0% 26,0% 0,21% 22 101 0,03
Pekao Pioneer PTE S.A. 3,90 -3,7% 18,3% 0,15% 14 492 0,01
PTE POLSAT S.A. 0,06 -37,5% 0,5% 0,00% -5 655 -0,13

Rynek PTE 446,37 19,7% 36,4% 0,28% 536 851

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dzienne sprawozdania OFE, dane ZUS, obliczenia wtasne

Kolejng istotng pozycijg kosztéw dziatalnosci powszechnych towarzystw emerytalnych byly koszty
bezposrednio zwigzane z zarzadzaniem spdtka (19% ogdtu kosztdw). Koszty te zwigzane bezposrednio
z funkcjonowaniem towarzystwa (w tym m.in. wynagrodzenia, amortyzacja, koszty ustug obcych,
materiatow i energii) wyniosty w 2009 roku blisko 233 min zt (w poprzednim roku byto to 217 min zt).
W skali rynku PTE najwiekszy udziat w kosztach zarzadzania towarzystwem miaty koszty wynagrodzen
i ustug obcych. PrawidtowosC ta nie zmienita sie znaczaco w okresie ostatnich 3 lat. Koszty z tytutu
wynagrodzen we wszystkich PTE w analizowanym okresie osiggnety poziom 104,1 min zt i stanowity
$rednio okoto potowy tej kategorii kosztéw. Jednoczesnie koszty wynagrodzern w odniesieniu do
kosztdw catkowitych PTE stanowity w skali rynku 8,5% (jest to poziom zblizony do lat ubiegtych), przy
rozpietosci 3% do 22,6% w poszczegdlnych podmiotach.

Znaczacy kategorig kosztéw PTE byly optaty na rzecz ZUS i KDPW z tytutu optat od sktadek i obstugi
wyptat transferowych. Koszty te rosty w ujeciu wartosciowym w ostatnich 3 latach. Sytuacja taka byta
konsekwencjq zaleznosci tej kategorii kosztow od wartosci przekazywanych przez ZUS skiadek,
ktorych poziom istotnie zaczat rosng¢ od 2008 roku. Ponadto systematycznie rosta liczba osdb
i wartos¢ srodkow przeptywajacych pomiedzy OFE w kolejnych wyptatach transferowych.

Wartosci kosztow agenta transferowego w kolejnych latach nieznacznie rosty w ujeciu nominalnym,
ale ich dynamika sie zmniejszata podobnie jak udziat w strukturze kosztdw, co mozna wyjasni¢ w
pewnej mierze efektem skali na rynku OFE. Zréznicowanie kosztéw agenta transferowego pomiedzy
poszczegblnymi PTE to takze efekt réznego zakresu $wiadczonych ustug okreslonych w umowach
zawartych miedzy PTE i spotkg agenta transferowego.

Widoczny jest wyrazny wzrost kosztow zwigzanych z wptatami na Fundusz Gwarancyjny, ktore
wyniosty 91 min zt w 2009 roku, w poréwnaniu do 37 min zt w 2008 roku. Omawiana pozycja kosztow
charakteryzuje sie duzg zmiennoscia, poniewaz jest zalezna od zmiany wartosci aktywéw netto OFE.
W okresie do 2007 roku koszty te rosty ze wzgledu na dynamicznym wzrost wartosci sktadek
przekazywanych przez ZUS do otwartych funduszy i wysokie dodatnie stopy zwrotu OFE. W 2008 roku
zmniejszyty sie w zwigzku ze spadkiem wartosci aktywdw spowodowanym kryzysem finansowym.
W 2009 roku silny wzrost na GPW, ktory rozpoczat sie w marcu, umozliwit OFE osiggniecie dodatnich
stop zwrotu, wzrost wartosci zarzadzanych aktywow, a w konsekwencji zwiekszenie kosztéow Funduszu
Gwarancyjnego.

Koszty finansowe ponoszone przez towarzystwa w analizowanym okresie ksztattowaty sie na poziomie,
ktory mozna uznac¢ za mato istotny z punktu widzenia rentownosci tych podmiotow.

Srednie koszty PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE systematycznie rosty i w 2009 roku wyniosty
90,1 zt, przy rozpietosci od 39,8 zt w PTE Polsat S.A. do ponad 220 zt w AXA PTE S.A. Spadek tego
wskaznika wystapit w 5 towarzystwach. W skali rynku w przeliczeniu na 1 cztonka OFE koszty rosty
szybciej niz przychody PTE, co skutkowato zmniejszeniem wyniku finansowego towarzystw per capita.
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Tabela 14. Koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 czlonka OFE w latach 2007-2009 (w z0)*

Okres Wartos¢ wskaznika Zmiana (r/r)
2007 78,33 1,6%
2008 86,14 10,0%
2009 90,10 4,6%

*przyjeto Srednig liczbe cztonkéw OFE wg danych ZUS na poczatek i koniec roku
wskaznlk dla rynku w roku to $rednia wskaznikow dla poszczegdinych PTE
Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkéw, obliczenia wiasne

Wykres 11. Koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 czionka OFE w 2009 roku (w zi)
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, dane ZUS o liczbie cztonkéw, obliczenia wiasne

W 2009 roku nastapit spadek wartosci wyniku technicznego (przychody wynikajace z zarzadzania OFE
pomniejszone o koszty zwigzane z zarzadzaniem OFE), ktéry wyniost prawie 821 min zt, podczas gdy
w 2008 roku byto to 853,7 min zt. Wynik techniczny w najwiekszym stopniu determinuje wynik netto,
i Swiadczy o zdolnosci PTE do osiggania zyskow na dziatalnosci podstawowej. W analizowanym okresie
13 towarzystw osiggneto dodatni wynik techniczny na zarzadzaniu OFE. W przypadku AXA PTE S.A.
(podobnie jak w poprzednich okresach) strata techniczna byta spowodowana wysokimi,
ponadprzecietnymi kosztami akwizycji w relacji do skali dziatalno$ci tego podmiotu.

W 2009 roku 13 PTE osiggneto zysk netto, a jedynie AXA PTE S.A. wygenerowato strate na poziomie
34 min zt. taczny wynik netto dla rynku wynidst 766,2 min zt. 9 podmiotdéw uzyskato wynik netto
wyzszy niz w 2008 roku.

Tabela 15. Wynik netto PTE w latach 2007-2009 (w min 7))

Zmiana procentowa
Nazwa PTE 2007 2008 2009 2009 / 2008
ING PTE S.A. 208,14 237,73 257,53 8,3%
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 186,54 184,58 203,12 10,0%
PTE PZU S.A. 102,00 107,66 116,88 8,6%
Amplico PTE S.A. 49,43 77,77 68,80 -11,5%
AEGON PTE S.A. 19,82 16,03 27,25 70,0%
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 20,93 25,04 25,73 2,8%
Generali PTE S.A. 16,06 20,02 24,43 22,0%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 13,54 19,70 22,77 15,6%
Pekao Pioneer PTE S.A. 13,55 16,54 18,56 12,2%
PTE POLSAT S.A. 15,22 16,84 15,08 -10,5%
PTE Allianz Polska S.A. 12,75 14,76 12,76 -13,5%
Nordea PTE S.A. 8,38 1,30 6,20 378,7%
PTE WARTA S.A. 9,05 1,78 1,12 -36,8%
AXA PTE S.A. 3,63 -8,87 -34,07
PTE Skarbiec-Emerytura S.A.* 17,21 9,37 nd
Rynek 696,25 740,25 766,16 3,5%

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne
* towarzystwo dziatato do 30.06.2008 roku
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5. Analiza wskaznikowa

Analiza ptynnosci powszechnych towarzystw na 31 grudnia 2009 roku wskazuje na wysokg zdolnosc¢
PTE do regulowania swoich zobowigzan biezacych - wszystkie wskazniki ptynnosci osiggaty wysoki
poziom. Wartosci wskaznikow biezacej i szybkiej ptynnosci byly bardzo zblizone ze wzgledu na mate
wartosci  zapasow i krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych czynnych w powszechnych
towarzystwach.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 roku, podobnie jak w latach poprzednich, w dziatalnosci
operacyjnej towarzystw nie wystepowato zagrozenie utraty ptynnosci.

Utrzymuje sie, podobnie jak w poprzednich okresach, wyjatkowo wysoki poziom wskaznika ptynnosci
PTE Polsat S.A., ktéry wynika z bardzo niskiego poziomu zobowigzan - na koniec grudnia 2009 roku
stanowity one zaledwie 0,5% sumy bilansowej.

Relatywnie nizsze wskazniki ptynnosci w AXA PTE S.A. i Generali PTE S.A. byly spowodowane
wykazywaniem zobowigzan z tytutu akwizycji OFE, ktdre obnizaty wskazniki ptynnosci. W ING PTE S.A.
poziom wskaznika ptynnosci jest determinowany zakwalifikowaniem przez towarzystwo czesci
inwestycji w obligacje Skarbu Panstwa jako dtugoterminowej inwestycji finansowej (nie uwzglednianej
w obliczeniach wskaznikdw ptynnosci). Na koniec grudnia 2009 roku w ING PTE S.A. ujeto, jako
inwestycje dtugoterminowe, papiery wartosciowe w kwocie 388 min zt, co stanowito 61% sumy
bilansowej.

Tabela 16. Wskazniki plynnosci PTE na dzien 31 grudnia 2009 roku

Nazwa PTE wskaznik slzy(bkiej wskaznik I’)it_eiqcej
plynnosci* plynnosci**
PTE POLSAT S.A. 214,03 216,32
Amplico PTE S.A. 79,68 79,71
Pocztylion-Arka PTE S.A. 77,83 77,94
AEGON PTE S.A. 75,27 75,36
PTE WARTA S.A. 42,40 42,64
Nordea PTE S.A. 28,42 28,80
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 25,31 27,81
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 24,10 24,10
Pekao Pioneer PTE S.A. 23,77 23,81
PTE Allianz Polska S.A. 19,20 19,26
PTE PZU S.A. 12,30 12,31
Generali PTE S.A. 9,39 9,49
ING PTE S.A. 6,90 8,11
AXA PTE S.A. 7,15 7,38
Rynek 46,13 46,65

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

Wskazniki rentownosci w wiekszosci powszechnych towarzystw, zardwno na dziatalnosci podstawowej
Zwigzanej z zarzadzaniem OFE, jak i na catej dziatalnosci, przyjmowaty relatywnie wysokie wartosci,
a ROE i ROA w wiekszosci przypadkow $wiadcza o wysokim stopniu efektywnosci wykorzystania
zasobow zaangazowanych w PTE.

Zblizone wartosci wskaznikdw rentownosci na dziatalnosci podstawowej i rentownosci netto
w poszczegdlnych PTE $wiadczg o wzglednie niewielkim znaczeniu dziatalnosci  finansowej
i inwestycyjnej dla rentownosci tych podmiotow.

Najbardziej rentownym towarzystwem byt najmniejszy na rynku PTE Polsat S.A., co wynikato przede
wszystkim z minimalnych kosztéow 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 skali prowadzonej dziatalnosci i poziomu
osigganych dochoddw.

Ujemne wskazniki rentownosci AXA PTE S.A. i relatywnie niskie w PTE Warta S.A. i Nordea PTE S.A. sq
wynikiem wzmozonej akcji akwizycyjnej, stosunkowo duzej w odniesieniu do skali dziatalnosci
prowadzonej przez te towarzystwa iponoszonych w zwigzku z tym wysokich kosztdw akwizycji.
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Dziatania prowadzone w AXA OFE, doprowadzity do zdobycia najwiekszej liczby nowych klientow
i nieznacznego zwiekszenia udziatu w rynku. W przypadku OFE Warta liczba cztonkéw funduszu
zwiekszyta sie w analizowanym okresie, ale zmniejszyt sie jej udziat w rynku.

Tabela 17. WskaZniki rentownosci PTE w 2009 roku

wskaznik i
rentownosci na wskazml’( .
Nazwa PTE h - rentownosci ROE*** ROA****
dziatalnosci
. netto**
podstawowej*
PTE POLSAT S.A. 53,1% 55,1% 19,6% 19,2%
ING PTE S.A. 58,5% 51,7% 46,0% 41,7%
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 51,8% 47,4% 53,9% 46,2%
Amplico PTE S.A. 50,3% 46,0% 21,9% 20,2%
Pekao Pioneer PTE S.A. 49,0% 45,4% 32,9% 20,8%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 54,1% 44,1% 43,8% 41,2%
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 34,9% 39,6% 12,0% 10,8%
PTE PZU S.A. 40,7% 37,7% 36,8% 32,4%
AEGON PTE S.A. 28,8% 30,4% 4,4% 3,9%
Generali PTE S.A. 34,1% 28,7% 12,1% 10,6%
PTE Allianz Polska S.A. 24,6% 26,3% 8,9% 7,9%
Nordea PTE S.A. 3,6% 6,6% 16,6% 12,0%
PTE WARTA S.A. -1,0% 3,7% 3,0% 2,7%
AXA PTE S.A. -42,0% -30,0% -25,0% -22,3%
Rynek ($rednia wskaznikéow PTE) 31,5% 30,9% 20,5% 17,7%

*wskaznik rentownos$ci 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 warto$¢ kapitatow wiasnych

*HRXROA = wynik netto / srednia wartos¢ sumy bilansowej

Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Poziom wskaznikdw zadtuzenia na koniec grudnia 2009 roku byt zréznicowany w poszczegdlnych
podmiotach od 2,7% w PTE Polsat S.A. do 35,6% w Pekao Pioneer PTE S.A. Powszechne towarzystwa
emerytalne finansujq swojg dziatalnos$¢ statutowg przede wszystkim kapitatami wkasnymi. Wysoki
wskaznik zadtuzenia w Pekao Pioneer PTE S.A. byt zwigzany, podobnie jak w poprzednich okresach,
Z wysokim poziomem rozliczen miedzyokresowych biernych.

Zobowigzania w skali catego rynku powszechnych towarzystw na koniec grudnia 2009 roku
ksztattowaty sie Srednio na poziomie prawie 2,1% kapitatdw wtasnych (na koniec 2008 roku byto to
2,4%).

Tabela 18. Wskazniki zadlutenia PTE na 31 grudnia 2009 roku

wskaznik w_skaipik relac_ji .
Nazwa PTE zadtuzenia* zobowiazan do kapitatow
wiasnych

Pekao Pioneer PTE S.A. 35,6% 1,5%
Nordea PTE S.A. 26,0% 4,3%
AXA PTE S.A. 14,6% 3,1%
Generali PTE S.A. 13,9% 1,5%
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 13,6% 4,1%
AEGON PTE S.A. 11,5% 0,4%
PTE PZU S.A. 11,3% 4,1%
PTE WARTA S.A. 10,2% 2,5%
PTE Allianz Polska S.A. 9,6% 1,4%
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 9,5% 0,8%
ING PTE S.A. 8,8% 5,0%
Amplico PTE S.A. 7,6% 1,0%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 5,5% 1,1%
PTE POLSAT S.A. 2,7% 0,5%
Rynek 12,9% 2,1%

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

Na koniec grudnia 2009 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 19. Kapitaly wlasne PTE na dzien 31 grudnia 2009 roku (w min zi)

. nadwyzka ponad
Nazwa PTE kapitat wiasny mm:(ma_l ny wymagany minimallyly wyl;magany
apitat wlasny Kapi
apitat wiasny
AEGON PTE S.A. 626,08 10,33 615,76
ING PTE S.A. 579,87 9,53 570,34
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 385,80 9,49 376,31
Amplico PTE S.A. 331,52 9,49 322,03
PTE PZU S.A. 322,43 9,53 312,90
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 229,28 9,49 219,78
Generali PTE S.A. 200,55 10,48 190,08
PTE Allianz Polska S.A. 150,52 10,01 140,52
AXA PTE S.A. 119,16 9,65 109,51
PTE POLSAT S.A. 84,37 10,14 74,23
Pekao Pioneer PTE S.A. 58,10 10,25 47,86
Pocztylion-Arka PTE S.A. 54,47 10,17 44,30
Nordea PTE S.A. 40,48 10,43 30,05
PTE WARTA S.A. 38,23 10,35 27,89
Rynek 3 220,87 139,31 3 081,53

Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wiasne

Poziom zabezpieczenia kapitalowego PTE powinien by¢ takze analizowany w kontekscie rynku
otwartych funduszy emerytalnych iobowigzkéw natozonych przez ustawodawce na podmioty
zarzadzajace OFE. Obowigzujace regulacje prawne nie przewidujg powigzania wysokosci kapitatow
wiasnych PTE z wartoscig aktywow netto OFE. Z tego powodu poziom nadwyzek kapitatdow wiasnych
ponad minimalny wymagany kapitat wlasny w poszczegdinych PTE jest wynikiem suwerennych decyzji
akcjonariuszy PTE, a nie wymagan prawnych. W ostatnich latach, ze wzgledu na bardzo dobre wyniki
finansowe PTE oraz brak dopfat do kapitatu zaktadowego lub zapasowego przez akcjonariuszy PTE,
decydujacy wptyw na wysokoS¢ kapitatu witasnego PTE majg wyniki powszechnych towarzystw
i polityka spotek w zakresie wyptaty dywidendy. Wyijatkiem byt AEGON PTE S.A., ktérego kapitaty
wihasne zwiekszyty sie w 2008 roku w zwigzku z potaczeniem z PTE Skarbiec-Emerytura S.A.
i przeprowadzong na potrzebe tego procesu emisjg akcji.

Nalezy zauwazy¢, ze w ostatnich latach wysokiej dynamice wzrostu aktywéw netto OFE nie
towarzyszyt rownie szybki wzrost kapitatdw wiasnych PTE.

Ze wzgledu na dtugoterminowy trend wzrostu wartosci aktywdéw OFE (zahamowany w 2008 roku
przez niekorzystng sytuacie na rynkach finansowych iujemne stopy zwrotu OFE) rosnie dla
poszczegblnych towarzystw wartoS¢ oczekiwanej doptaty w sytuacji wystgpienia niedoboru.
Jednoczesnie zmniejsza sie warto$¢ wskaznika pokrycia dodatkowej stopy zwrotu OFE kapitatem
wiasnym i aktywami ptynnymi PTE. Na koniec 2009 roku $rednia wartos¢ dodatkowego punktu stopy
zwrotu na rynku ksztattowata sie na poziomie 123,3 min zt przy rozpietosci od 16,7 min zt w OFE
Polsat do 441 min zt w Aviva OFE Aviva BZ WBK.
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Wykres 12. Miary adekwatnosci kapitatowej PTE w okresie 30.06.2005 — 31.12.2009
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Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wiasne

Wskazniki adekw atnosci - pokrycie stopy zw rotu OFE ptynnymi aktyw ami PTE - $rednia dla rynku

(w min zt)

Wskazniki adekw atnosci - pokrycie stopy zw rotu OFE kapitatami w tasnymi PTE - $rednia dla rynku

Podstawowym ryzykiem w dziatalnoSci operacyjnej PTE jest sytuacja nieosiagniecia przez OFE
minimalnej wymaganej stopy zwrotu, wystgpienia w zwigzku z tym niedoboru i koniecznosciq
dokonania doptaty do funduszu ze Srodkéw wiasnych towarzystwa.

Tabela 20. Pokrycie dodatkowego punktu procentowego stopy zwrotu OFE kapitalami wlasnymi i srodkami

plynnymi PTE na dzien 31 grudnia 2009 roku

Wartosc Wartosé Pokrycie Pokrycie
dodatkowego Funduszu Plynne punktu % punktu %
Nazwa PTE punktu % stopy . aktywa PTE**| stopy zwrotu | stopy zwrotu
zwrotu OFE GVZ‘:":‘I?:?;QO (w min zt) |OFE kapitatem|OFE ptynnymi
(w min zt) wilasnym PTE |aktywami PTE
AEGON PTE S.A. 69,45 22,79 179,38 9,02 2,58
PTE POLSAT S.A. 16,68 5,57 85,02 5,06 5,10
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 47,88 19,81 158,60 4,79 3,31
PTE Allianz Polska S.A. 47,50 20,71 70,13 3,17 1,48
Generali PTE S.A. 72,93 27,93 14,66 2,75 0,20
AmplicoPTE S.A. 129,54 45,42 271,58 2,56 2,10
Pekao Pioneer PTE S.A. 27,24 9,25 21,08 2,13 0,77
Pocztylion-Arka PTE S.A. 33,55 11,52 46,16 1,62 1,38
PTE WARTA S.A. 25,81 8,68 39,77 1,48 1,54
ING PTE S.A. 422,53 143,88 588,97 1,37 1,39
PTE PZU S.A. 237,56 89,82 354,80 1,36 1,49
AXA PTE S.A. 87,54 33,11 85,86 1,36 0,98
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 440,98 167,92 395,44 0,87 0,90
Nordea PTE S.A. 66,83 23,92 49,18 0,61 0,74
Rynek (suma) 630,32 2 360,64
Rynek ($rednia) 123,29 2,72 1,71

* czes¢ podstawowa i dodatkowa Funduszu Gwarancyjnego facznie (wartosc czesci podstawowej Funduszu Gwarancyjnego wg

danych KDPW na dzieri 7.01.2010 roku)

**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
Zrédto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wiasne
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Na koniec grudnia 2009 roku tgczne $rodki zgromadzone na Funduszu Gwarancyjnym (w czeSci
podstawowej i dodatkowej) byly wystarczajace do pokrycia $rednio okoto 0,36 punktu proc. stopy
zwrotu OFE, w tym okoto 0,26 punktu proc. pokrywajq Srodki z czesci dodatkowej Funduszu
Gwarancyjnego.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Srodki ptynne PTE ($rodki pieniezne, papiery wartosciowe emitowane
przez Skarb Panstwa i NBP oraz naleznosci od OFE tytutem opfat od sktadek) byty wystarczajace do
pokrycia érednio 1,7 punktu proc. stopy zwrotu zarzadzanego OFE2, w pordwnaniu do 2,1 punktu
proc. na koniec grudnia 2008 i 2,35 punktu proc. na koniec 2007 roku.

Utrzymujaca sie niekorzystna sytuacja na rynkach finansowych w 2008 roku i na poczatku 2009 roku
nie spowodowata wystapienia niedoboru w OFE, a tym samym nie byto koniecznosci uzupetnienia
przez PTE $rodkéw zgromadzonych na rachunkach cztonkéw OFE. Silny wzrost na rynku akcji w 2009
roku pozytywnie wptynat na stopy zwrotu, przy czym zwiekszyta sie rowniez ich rozpieto$¢ pomiedzy
funduszami, nie spowodowato to wystapienia zagrozenia doptatg. Wystepujaca jednak aktualnie na
rynku finansowym duza zmienno$¢ cen aktywow pozostaje jednym z najistotniejszych czynnikéw
determinujgcych w $rednim i dtugim okresie poziom ryzyka wystgpienia niedoboru w OFE.

2 WskazZnik pokrycia stopy zwrotu OFE Srodkami ptynnymi towarzystwa okresla o ile maksymalnie (w p.p.) wypracowana przez
OFE stopa zwrotu moze by¢ niZzsza od minimainej wymaganej stopy zwrotu, aby niedobor mogt zostac pokryty srodkami
plynnymi PTE (Srodki pieniezne + papiery wartosciowe emitowane przez SP i NBP + naleznosci od OFE tytutem opfat od sktadek
/ opfaty za zarzadzanie).
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6. Podsumowanie

Na koniec 2009 roku na rynku funkcjonowato 14 PTE, ktdére zarzadzaty ponad 178,6 mid zt aktywdw
otwartych funduszy emerytalnych gromadzacych i inwestujgcych kapitaly emerytalne ponad 14 min
0s0b.

Na koniec grudnia 2009 roku faczna warto$¢ aktywdw powszechnych towarzystw emerytalnych
wyniosta 3,6 mld zt, co oznacza niewielki, bo blisko 5% wzrost w poréwnaniu do roku 2008.

W aktywach PTE dominujg dtugo i krétkoterminowe inwestycje finansowe, co wynika z rodzaju
prowadzonej przez PTE dziatalnosci, ktérym jest wytgcznie zarzadzanie OFE. kaczna warto$¢ inwestycji
wilasnych PTE wyniosta blisko 2,5 mid zt. Gtéwnym przedmiotem inwestycji wiasnych sg dtuzne
papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa (1,9 mid zt) oraz udzialy w podmiotach
$wiadczacych ustugi agenta transferowego (147,1 min zt).

Od poczatku dziatalnosci PTE wyptacity w postaci dywidendy blisko 2,5 mid zt. W 2009 roku
dywidende wyptacito 7 podmiotow na taczng kwote 604 min z, co oznacza, iz blisko 83%
wypracowanego w 2008 roku przez wszystkie PTE dziatajace na rynku zysku zostato przekazane
akcjonariuszom.

Na koniec 2009 roku 5 powszechnych towarzystw posiadato niepokryte straty z lat ubiegtych na facznq
kwote 591,4 min zt. W 2009 roku wszystkie PTE, za wyjatkiem AXA PTE SA, wypracowaty dodatnie
wyniki finansowe netto. W przypadku dwdéch PTE walne zgromadzenia bedq musiaty podja¢ uchwaty o
dalszym istnieniu spotki w zwigzku z tym, iz bilans sporzadzony przez zarzad na dzien 31 grudnia 2009
roku wykazat strate przewyzszajacq sume kapitatdw zapasowego i rezerwowych oraz jednej trzeciej
kapitatu zakladowego.

Wszystkie powszechne towarzystwa emerytalne posiadaty kapitalty wiasne na poziomie wyzszym niz
wymagany przepisami prawa.

W 2009 roku catkowite przychody PTE osiagnety poziom 2,17 mid zt. Podobnie jak w poprzednich
latach, dominujacymi kategoriami przychoddw w rachunku zyskéw i strat PTE byty przychody
Zwigzane z zarzadzaniem otwartymi funduszami emerytalnymi, w tym przychody z optat od sktadek
(1,3 mid zt) oraz przychody z opfaty za zarzadzanie OFE (640 min z). Catkowite koszty PTE osiagnety
1,23 mid zt, w tym: koszty akwizycji (446 min z), koszty bezposrednio zwigzane z funkcjonowaniem
PTE (233 min zt) oraz optaty dla ZUS i KDPW (182 min zt). W 2009 roku w przeliczeniu na 1 cztonka
OFE $rednie catkowite przychody PTE ksztattowaty sie na poziomie 139,9 z, a koszty PTE wyniosty
90,1 zt.

Wskaznik obcigzen aktywdw cztonkéw OFE optatami ponoszonymi na rzecz PTE, ktory mozna uznaé za
miernik kosztdw ponoszonych przez cztonkdw OFE z tytutu uczestnictwa w systemie, wynidst Srednio
w analizowanym okresie 1,38% (w skali roku) przy rozpietosci od 1,00% do 1,86%.

W 2009 roku 13 powszechnych towarzystw emerytalnych wykazato zysk netto, a tylko AXA PTE S.A.
strate. taczny wynik netto catego rynku PTE wynidst 766,16 min zt.

Analiza poszczegdlnych pozycji rachunku zyskow i strat wykazuje wyrazny zwiazek miedzy wysokoscig
przychoddw, kosztéow i wyniku finansowego z wielkoscig zarzadzanego OFE. Najlepsza sytuacjq
dochodowa charakteryzujq sie PTE zarzadzajace najwiekszymi otwartymi funduszami emerytalnymi.

Ryzyko utraty ptynnosci jest niskie, a ryzyko zadluzenia bardzo ograniczone ze wzgledu na
finansowanie dziatalnosci poszczegdlnych PTE gtdwnie za pomocq kapitatow wiasnych.

Dla wiekszosci podmiotow wskazniki rentownosci przyjmuja relatywnie wysokie wartosci, co oznacza
wysoki stopien efektywnosci wykorzystania zaangazowanych zasobow majatkowych w PTE.

W analizowanym 2009 roku sytuacje finansowg PTE mozna ocenic jako dobrg i stabilng, nie ulegta ona
pogorszeniu w poréwnaniu do poprzednich okreséw. Trzeba mie¢ jednoczesnie na uwadze zmiane
uwarunkowan prawnych, ktére weszty w zycie w 2010 roku i bedq miaty wplyw na zmniejszenie
poziomu przychoddw PTE poprzez ograniczenie wysokosci pobieranych optat od sktadki i ustanowienie
limitu kwotowego dla optaty za zarzadzanie funduszem o aktywach netto przekraczajacych 45 mid z.
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