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Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2017 roku

Synteza

W 2017 roku funkcjonowatlo 11 PTE zarzadzajacych 11 otwartymi funduszami
emerytalnymi o wartosci aktywow netto 179,5 mld zt i posiadajgcych 16,1 min
cztonkéw. Ponadto, PTE zarzadzaty 8 dobrowolnymi funduszami emerytalnymi
0 aktywach netto w wysokos$ci 298,9 mln zi. We wrzes$niu 2017 roku nastgpilto
przejecie zarzadzania Nordea OFE przez AEGON PTE S.A., co skutkowato
likwidacja Nordea OFE i przeniesieniem jego aktywéw do AEGON OFE oraz
likwidacja Nordea PTE S.A.

0d 2014 roku PTE funkcjonujg w nowym otoczeniu prawnym. Wskutek przekazania
w 2014 roku do ZUS rownowartosci 51,5% s$rodkow zgromadzonych przez
cztonkow OFE o potowe zmniejszyly si¢ aktywa zarzadzane przez PTE i stanowiace
glowne zrodto ich przychodéow. Zaréwno to zdarzenie, jak 1 obnizenie
maksymalnego poziomu optaty od sktadki oraz zredukowanie strumienia sktadek
kierowanych do OFE spowodowato trwale obnizenie wyniku finansowego
towarzystw i rentownosci kapitatow zaangazowanych przez akcjonariuszy. Przy
niezmienionym poziomie kapitalow wilasnych PTE zaczely zarzadzaé¢ dwukrotnie
mniejszymi aktywami OFE, ale juz bez ryzyka zwigzanego z mozliwoscig
wystgpienia niedoboru w otwartym funduszu emerytalnym i koniecznoscia jego
pokrycia ze srodkow wtasnych PTE.

Ogo6t tych czynnikow sprzyjal decyzjom akcjonariuszy PTE dotyczacym wyplaty
dywidendy i zmian wielko$ci zaangazowanego kapitatu. W latach 2014-2017 PTE
wyptacity w postaci dywidendy ponad 3,3 mld zt (z czego 2,6 mld zt przypadato na
lata 2014-2015), a 4 towarzystwa emerytalne dokonaty oObnizenia kapitatu
zaktadowego na taczng kwote 362 min zt. W 2017 roku wszystkie PTE posiadaty
zdolnos$¢ do wyptaty dywidendy z zysku za 2016 rok (spetniaty wymogi wynikajace
z przepisow k.s.h. oraz kryteria wynikajace z rekomendacji KNF) — 10 z 12
podmiotéw podjeto decyzje o jej wyptacie na tgczng kwotg 293,9 min zt.

Na koniec 2017 roku suma bilansowa wszystkich PTE wyniosta 2,8 mld zt, co
oznacza wzrost 0 10,7% w ciagu roku. Zrodtem wzrostu sumy bilansowej po stronie
pasywow byl wzrost kapitatow wlasnych oraz zobowigzan dtugoterminowych, a po
stronie aktywow wzrost inwestycji dlugoterminowych oraz warto$ci niematerialnych
I prawnych.

W aktywach PTE na koniec 2017 roku dominowaty inwestycje finansowe o wartosci
ponad 2,2 mld zi. Byly to gtéwnie obligacje Skarbu Panstwa, ktorych warto$é
wynosita 1,9 mld zt. Wszystkie towarzystwa posiadaty kapitaty wiasne na poziomie
wyzszym niz minimalny wymagany przepisami prawa oraz rekomendowany przez
KNF i te wiasnie kapitaty stanowity gtéwne zrodto finansowania majatku PTE.
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania stanowity niespetna 15% ogédtu pasywow
PTE.

Catkowite przychody PTE w 2017 roku wyniosty blisko 1,1 mld zl, co oznacza
wzrost 0 12,9% w pordéwnaniu do roku poprzedniego. Istotny wzrost przychodoéw
PTE w analizowanym okresie to wynik wyzszych przychodow z tytulu optaty za
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zarzadzanie, ktore wyniosty 827.7 min zt 1 stanowily 78,4% calkowitych
przychodow. Koszty catkowite wyniosty z kolei 462,9 min zt (wzrost o 5%). Na
poziom kosztow najistotniejszy wplyw mialy koszty zwigzane z funkcjonowaniem
PTE, koszty prowadzenia rejestru czlonkow funduszy oraz koszty zwigzane
z wptatami na Fundusz Gwarancyjny, ktore tacznie wyniosty 329 min zt i stanowity
71,1% kosztow PTE. Zarzadzanie dobrowolnymi funduszami emerytalnymi, ze
wzgledu na skale tej dzialalnosci, miato nadal marginalne znaczenie dla sytuacji
finansowej PTE.

Wynik finansowy netto wyniost 480 min zt i byt wyzszy o 20% niz w 2016 roku.
Wszystkie PTE osiggnety dodatnie wyniki finansowe na kazdym poziomie rachunku
zyskow 1 strat.

Wskazniki rentowno$ci na dziatalno$ci podstawowej i netto pozostaja nadal na
wysokim poziomie, w wiekszosci PTE przekraczajacym 40%. Przecigtna rentownosé
kapitatu wtasnego (ROE) towarzystw w 2017 roku wyniosta 17,7%, przy czym
rozpigto$¢ miedzy poszczegdlnymi PTE byla znaczaca: az 6 towarzystw osiggneto
ROE na poziomie przekraczajagcym 20%, ale tez 3 towarzystwa nie przekroczyly
poziomu 10%. Najlepiej wypadaly pod tym wzgledem PTE zarzadzajace
najwigkszymi OFE.

Aktualnie najpowazniejszym ryzykiem dla sektora powszechnych towarzystw
emerytalnych jest perspektywa dalszych zmian w zasadach funkcjonowania OFE.



Kapital podstawowy
PTE wyniést 879,1 min
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Kapital podstawowy i akcjonariusze

Na koniec grudnia 2017 roku funduszami emerytalnymi zarzadzalo
11 powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE). W listopadzie 2017 roku KNF
cofnela zezwolenie na utworzenie Nordea PTE S.A. w zwiazku z przejeciem we
wrzesniu 2017 roku zarzadzania Nordea OFE przez Aegon PTE S.A.

Na koniec grudnia 2017 roku wartos¢ kapitatu podstawowego PTE wyniosta
879,1 min z i zmniejszyla si¢ w stosunku do wartosci kapitatu na koniec grudnia
2016 roku 0 117,2 min zt.

Na koniec grudnia 2017 roku najwiekszy udzial w strukturze kapitatu na rynku PTE
mieli akcjonariusze z siedzibg w Polsce (70,3%), w Holandii (16,3%) oraz we Francji
(9,1%).

Wykres 1. Kapital podstawowy PTE wedlug kraju siedziby akcjonariuszy na 31.12.2017 roku
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Zrédlo: PTE, obliczenia wlasne

Na koniec grudnia 2017 roku taczna liczba akcjonariuszy PTE wynosita 16 i zmienita
si¢ 0 2 w zwigzku z likwidacjag Nordea PTE S.A. oraz nabyciem 35% akcji Pekao
Pioneer PTE S.A. przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. od Pioneer Global Asset
Management S.p.A. KNF wydala zgod¢ na nabycie 35% akcji Pekao Pioneer
PTE S.A. przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. od Pioneer Global Asset Management
S.p.A. w II potroczu 2017 roku. W wyniku tej transakcji Bank Polska Kasa Opieki
S.A. stal si¢ jedynym akcjonariuszem Pekao Pioneer PTE S.A. Udziatowcami PTE
pozostaja gtownie zaktady ubezpieczen oraz banki.

W przypadku 6 powszechnych towarzystw emerytalnych spotki z siedzibg w Polsce
dysponowaty petnym udziatem w kapitale podstawowym. Dwa podmioty posiadaty
zarowno polskich, jak i zagranicznych akcjonariuszy, a udziat tych ostatnich w
kapitale zaktadowym wynosit odpowiednio 35% i 62,7%. Na koniec grudnia
2017 roku liczba towarzystw emerytalnych posiadajacych wytacznie akcjonariuszy
z siedzibg poza granicami kraju wynosita 3.
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Wykres 2. Akcjonariat PTE wg kraju siedziby akcjonariuszy na 31.12.2017 roku
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Zrédlo: PTE, obliczenia wlasne
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Sytuacja majgtkowo-kapitalowa

Na koniec 2017 roku suma bilansowa wszystkich PTE wyniosta 2,8 mld zt, co
oznacza wzrost 0 10,7% w ciagu roku. Zrodtem wzrostu sumy bilansowej po stronie
pasywow byl wzrost kapitaldéw witasnych oraz zobowigzan dtugoterminowych, a po
stronie aktywow Wzrost inwestycji dlugoterminowych oraz wartos$ci niematerialnych
I prawnych.

Relacja tacznej wartosci aktywow PTE do wartosci aktywow netto wszystkich
zarzadzanych OFE spadta w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
i wyniosta 1,6% (na koniec grudnia 2016 roku relacja ta wynosita 1,7%). Warto$¢
aktywow netto OFE i DFE, ktorymi zarzadzaty towarzystwa emerytalne na koniec
grudnia 2017 roku wyniosta odpowiednio 179,5 mld zt oraz 0,3 mld zt (wzrost
0 26,1 mld zt i 0,1 mld zt w okresie analizowanego roku).

Wykres 3. Struktura aktywéw i pasywow PTE na dzien 31.12.2017 roku
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Zrédio: PTI E, obliczenia wlasne

Na koniec grudnia 2017 roku warto$¢ aktywow trwatych bedacych w posiadaniu
PTE przewyzszala warto$¢ aktywow obrotowych, co pozostaje niezmienne od
2008 roku. Analiza zrodet finansowania majatku sektora PTE wskazuje, ze majatek
PTE finansowany jest w przewazajacej mierze z kapitalow wiasnych, ktorych udziat
wyniost 85,2% sumy bilansowej. Warto$¢ zobowigzan i rezerw na zobowigzania
wyniosta 418,2 min zt i stanowita 14,8% sumy bilansowej.

Strukture aktywoéw powszechnych towarzystw emerytalnych charakteryzuje
dominujgcy udzial inwestycji finansowych, ktore obejmujg dlugoterminowe
i krotkoterminowe aktywa finansowe, w tym rowniez $rodki pieni¢zne. Z uwagi na
szczegllny charakter dziatalnosci PTE, ustawodawca wprowadzit istotne
ograniczenia lokacyjne dla tych podmiotow. Zgodnie z przepisem art. 50 ustawy
0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, PTE nie moze:
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nabywac¢ lub obejmowac udziatéw, akcji albo innych papierow wartosciowych,
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych lub tytuléw uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibg za
granicg ani uczestniczy¢ w spotkach niemajacych osobowosci prawnej;
udziela¢ pozyczek, gwarancji i porgczen, z wyjatkiem pozyczek z zakladowego
funduszu $wiadczen socjalnych;

zacigga¢ pozyczek i1 kredytow, w tym takze dokonywaé emisji obligacji, jezeli
wysokos¢ zobowigzan towarzystwa z tego tytutu przekroczy tacznie 20%
wartosci kapitatow wiasnych.

Powyzszego przepisu nie stosuje si¢ do:

1)

2)

papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy
Bank Polski;

obligacji, bankowych papierow wartosciowych Iub listéw zastawnych,
emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego;

udzialow lub akcji:

a) w spolce prowadzacej rejestr cztonkéw funduszu zarzadzanego przez
dane towarzystwo,

b) w spotce rozliczajacej transakcje zawierane na rynku kapitalowym
w ilosci niepowodujacej powstania stosunku dominacji w rozumieniu
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych.

Warto$¢ posiadanych papieréw wartosciowych oraz srodkdéw pienieznych wyniosta
2,2 mld z1 (tj. 78,8% wartosci aktywow). Inwestycje finansowe to przede wszystkim
papiery wartosciowe wyemitowane przez Skarb Panstwa, ktorych warto$¢ wyniosta
1,9 mld z1, co stanowito 67,4% sumy bilansowej oraz aktywa pieni¢zne (269,9 min
zt, 9,5% sumy bilansowej).
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Wykres 4. Inwestycje PTE (w min zl)
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Zrédio: PT. E, obliczenia wilasne

Na inwestycje
PTE skladaly
si¢ glownie
papiery
wartoSciowe
emitowane
przez Skarb
Panstwa


http://lex-intranet/lex/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.1264281&full=1

Znaczaca czesé
aktywow PTE
stanowia wartoS$ci
niematerialne

i prawne oraz
rozliczenia
miedzyokresowe

W 2017 roku nastapit
wzrost aktywow
trwalych PTE oraz
spadek aktywéw
obrotowych

Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2017 roku

Y analizowanym  okresie wartos¢ inwestycji dhlugoterminowych
i krotkoterminowych wyniosta odpowiednio 1,4 mld zt i 0,9 mld zt. Inwestycje
dhugoterminowe wzrosty 13,7%, natomiast warto$¢ inwestycji krétkoterminowych
spadta 0 9,4%. W efekcie tych zmian udziat inwestycji dtugoterminowych wyniost
48,1% sumy bilansowej za$§ inwestycje krotkoterminowe stanowity 30,6% w sumie
bilansowej.

Tabela 1. Udzial inwestycji w aktywach PTE

Udzial inwestycji ogolem w aktywach Udzial krotkoterminowych aktywow

Data PTE finansowych i Srodkéw pienieznych w
aktywach PTE
2015-12-31 83,4% 31,8%
2016-12-31 84,3% 37,4%
2017-12-31 78,8% 30,6%

* iloraz zagregowanej pozycji bilansowej wszystkich PTE i ich sumy aktywow

Zrédlo: PTE, obliczenia wlasne

Na koniec grudnia 2017 roku warto$ci niematerialne i prawne oraz dlugoterminowe
i krotkoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe (RMK) stanowity nadal istotng czgs¢
aktywow z udziatami wynoszacymi odpowiednio 10,4% i 8,7% sumy bilansowej.
Wartos¢ tych pierwszych wyniosta 293,1 min zt, za§ wartos¢ dtugoterminowych i
krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych (RMK) odpowiednio 241,6 mln zt
i 3,1 min zt. Dominujacy udziat w RMK miaty rozliczane w czasie koszty akwizycji
dotyczace okresow, kiedy akwizycja do OFE nie byta jeszcze zakazana. W 2017 roku
podtrzymana zostata obserwowana wcze$niej tendencja spadku udziatu rozliczen
miedzyokresowych kosztow w aktywach PTE.

Udziat wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach wzrost w relacji do grudnia
2016 roku 0 6,2 p. proc. i wyniost 10,4% wartosci aktywow.

Analiza zmian warto$ci aktywow PTE w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy
wskazuje na 22,6% wzrost aktywoéw trwatych spowodowany wzrostem
dhlugoterminowych inwestycji finansowych oraz warto$ci niematerialnych
i prawnych. W tym samym okresie nastapit spadek aktywow obrotowych o 7,7%.
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Tabela 2. Wybrane pozycje aktywéw PTE (w mln z})

Pozycja aktywow 31122015 31122016 31122017 780 25;”7'/3'8?6
SUMA BILANSOWA 2786,28 2555,13 2 827,36 100,0% 10,7%
Aktywa trwale 1 834,06 1548,27 1898,10 67,1% 22,6%
Dlugoterminowe inwestycje finansowe 1437,79 1197,19 1 360,89 48,1% 13,7%
Dtugoterminowe RMK 274,21 241,48 241,57 8,5% 0,0%
Warto$ci niematerialne i prawne 116,18 105,53 293,05 10,4% 177,7%
Pozostate aktywa trwate 5,87 4,06 2,59 0,1% -36,3%
Aktywa obrotowe 952,23 1 006,87 929,26 32,9% -7,7%
Inwestycje krotkoterminowe, w tym: 887,28 955,53 865,79 30,6% -9,4%
krotkoterminowe aktywa finansowe 455,01 626,32 595,86 21,1% -4,9%
srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 432,27 329,21 269,93 9,5% -18,0%
Krotkoterminowe RMK 4,02 3,37 3,09 0,1% -8,3%
Pozostate aktywa obrotowe 60,93 47,97 60,38 2,1% 25,9%

Zrodlo: PTE

Na koniec grudnia 2017 roku wszystkie towarzystwa posiadaty kapitaly wtasne na
poziomie wyzszym niz wymagany przepisami prawa. Zgodnie z przepisem art. 33
ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, powszechne
towarzystwo emerytalne ma obowigzek utrzymywania kapitatow wiasnych na
poziomie nie nizszym niz jedna druga minimalnego kapitatu zaktadowego, ktory
wynosi rownowarto$¢ w zlotych 5 min euro, wyliczang wedlug $redniego kursu
walut obcych NBP, obowigzujacego w dniu sporzadzenia statutu PTE.

Od kwietnia 2003 roku nie wystapita rowniez sytuacja, w ktorej kapitaty whasne
ktoregokolwiek z powszechnych towarzystw emerytalnych spadtyby ponizej
poziomu wymaganego przepisami ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych.

Zgodnie z przepisem §23 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia w sprawie obowigzkow
informacyjnych funduszy emerytalnych, PTE ma obowiazek poinformowa¢ organ
nadzoru o obnizeniu wysokosci kapitatbw wihasnych ponizej 2/3 minimalnego
kapitalu zakladowego. W analizowanym okresie nie zaszly okolicznosci
uzasadniajace realizacje tego obowigzku informacyjnego.
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Tabela 3. Wybrane pozycje pasywéw PTE (w min z})

Pozycja pasywow 2015.12.31 2016.12.31 2017.12.31 2‘5‘1??2‘.‘3?1 23;“7%36
SUMA PASYWOW 2786,3 25551 28274 100,0% 10,7%
Kapital wlasny 2 458,6 23578 2409,0 85,2% 2,2%
Kapitat podstawowy 996,3 996,3 879,1 31,1% -11,8%
Kapitat zapasowy 845,1 802,9 772,2 27,3% -3,8%
Zysk (strata) z lat ubieglych -0,5 0,0 93,0 3,3% -
Zysk (strata) z roku biezacego™ 481,9 399,9 464,8 16,4% 16,2%
Pozostate kapitaty wlasne 135,8 158,7 199,9 7,1% 26,0%
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 327,7 197,3 418,3 14,8% 112,0%
Rezerwy na zobowigzania 128,3 121,7 158,2 5,6% 30,0%
Zobowiazania dlugoterminowe 0,04 0,04 206,9 7,3% | 486 837,7%
Zobowigzania krotkoterminowe 173,4 58,3 34,2 1,2% -41,4%
Rozliczenia miedzyokresowe 25,9 17,3 19,1 0,7% 10,5%

* Nie obejmuje wyniku finansowego Nordea PTE S.A., gdyz w dniu 21 listopada 2017 roku KNF cofnela zezwolenie organu
nadzoru na utworzenie Nordea PTE S.A.

Zrédio: PT. E, obliczenia wilasne

W analizowanym okresie dziatalno$¢ statutowa powszechnych towarzystw
emerytalnych byta finansowana w gtownej mierze kapitalem wiasnym. Udzial
kapitatow wlasnych w sumie bilansowej na koniec grudnia 2017 roku stanowit
85,2%. Rok wczes$niej relacja ta wyniosta 92,3%. W poréwnaniu z koncem grudnia
poprzedniego roku obserwowany jest 2,2% wzrost kapitatbw wiasnych.
W 2017 roku PTE wyplacity nizsza taczng kwote dywidendy niz w roku ubiegtym,
a dwa PTE nie podjety decyzji 0 jej wyptacie mimo, iz spetniaty prawne i nadzorcze
kryteria uprawniajace do takiego dziatania.

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania PTE na koniec grudnia 2017 roku wyniosty
418,3 min zt (14,8% sumy bilansowej). Wartos¢ tej pozycji wzrosta w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego o 112%. Natomiast warto$¢ zobowigzan
kréotkoterminowych spadta o 41,4% gléwnie z powodu niewystagpienia na koniec
analizowanego okresu zobowigzania z tytutu wptaty do Funduszu Gwarancyjnego.

Rezerwy na zobowigzania w wysokosci 158,2 mln zl stanowity 5,6% sumy
bilansowej. PTE ujmuja w tej pozycji przede wszystkim rezerwe na zwrot pobranej
w latach 1999-2007 optaty od sktadek, ktore uznano za nienalezne i podlegajace
zwrotowi w zwigzku z wprowadzeniem przez ustawodawce, dla 0sob urodzonych
migdzy dniem 31 grudnia 1948 roku a dniem 1 stycznia 1969 roku, mozliwosci
przekazania S$rodkéw zgromadzonych na rachunku w otwartym funduszu
emerytalnym za posrednictwem ZUS, na dochody budzetu Panstwa. Wysokos¢ tej
rezerwy szacowana jest na podstawie informacji okresowo przekazywanych przez
ZUS o aktualnej wysokosci nienaleznych sktadek podlegajacych potraceniu
Z biezacych wptat do OFE.
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Wykres 5. Struktura zobowigzan PTE (w mln z})
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Laczna warto$¢ pozycji bilansowej rozliczenia migdzyokresowe bierne wszystkich
PTE wyniosta 19,1 mln zi, co stanowito 0,7% sumy bilansowej. PTE dokonywaty
biernych rozliczen miedzyokresowych kosztow w wysokosci prawdopodobnych
zobowigzan przypadajacych na biezacy okres sprawozdawczy, ktére dotycza
W szczegdlnosci kosztow zwigzanych z zarzadzaniem OFE, kosztow wysyltki
informacji rocznej do cztonkow OFE, a takze przewidywanych premii 1 nagréd dla
pracownikow i cztonkow zarzadu.
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Wyplacone dywidendy

Wysoko$¢ dywidendy mozliwej do wyptaty przez powszechne towarzystwo
emerytalne dziatajace w formie spoiki akcyjnej jest uzalezniona od spelnienia
warunkow okreslonych w kodeksie spotek handlowych. Zgodnie z przepisem
art. 348 k.s.h. kwota przeznaczona do podziatlu miedzy akcjonariuszy nie moze
przekraczaé zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego o niepodzielone zyski
z lat ubieglych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatéw
zapasowego i rezerwowych, ktore mogg by¢ przeznaczone na wyplate dywidendy.
Kwote te nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wiasne oraz o kwoty, ktore
zgodnie z przepisami lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok
obrotowy na kapital zapasowy lub rezerwowy. Dodatkowo spotka akcyjna ma
obowigzek, wynikajacy z art. 396 k.s.h., przekazywania co najmniej 8% zysku za
dany rok obrotowy na kapital zapasowy, dopoki kapital ten nie osiggnie co najmnie;j
jednej trzeciej kapitatu zaktadowego. Dywidenda moze by¢ zatem wyptacona przez
podmioty, ktore pokryly straty z lat ubieglych lub ich walne zgromadzenie
akcjonariuszy podjeto uchwate 0 sposobie pokrycia straty z lat ubiegtych.

W 2017 roku wszystkie powszechne towarzystwa emerytalne posiadaty zdolnos¢ do
wyptaty dywidendy (spetnialy wymogi wynikajace z przepiséw k.s.h.), a 10 PTE
podjeto decyzje o jej wyplacie na taczng kwote 293,9 min zt.

Szes¢ podmiotéow zdecydowalo sie¢ wyplaci¢ w formie dywidendy cato$¢ zysku za
2016 rok, a dwa sposrod nich wyptacity rowniez czg$¢ zysku z lat ubiegltych. Kwota
zyskow z lat ubieglych, ktora zostata wyptacona w formie dywidendy wyniosta 12,1
mln zt (w 2016 roku byta to kwota 113,1 mln zt). Natomiast cztery PTE wyptacity
mniej niz 100% zysku osiagnigtego w 2016 roku. Relacja wyptaconych przez PTE
dywidend do wynikow netto wypracowanych w 2016 roku przez wszystkie PTE
wyniosta 73,5% (w 2016 roku wskaznik ten wynosit 100,4%).

Tabela 4. Wskazniki dotyczace dywidendy PTE

PTE wyplacajace dywidende Wszystkie PTE
Rok wyplaty — gywidenda/kapital dywidenda/ dywidenda/kapitat dywidenda/
dywidendy wlasny na koniec wynik netto z roku wlasny na koniec wynik netto z roku
roku poprzedniego poprzedniego roku poprzedniego poprzedniego

2006 28,1% 86,8% 18,0% 75,3%
2007 34,4% 97,0% 22,1% 81,5%
2008 35,4% 92,6% 21,6% 76,2%
2009 33,2% 91,0% 19,8% 82,7%
2010 24,6% 101,0% 15,2% 64,0%
2011 35,3% 147,1% 25,5% 147,0%
2012 18,2% 54,2% 9,1% 46,6%
2013 16,3% 61,0% 9,1% 46,1%
2014 33,3% 153,5% 29,8% 289,8%
2015 41,0% 134,6% 41,0% 134,6%
2016 19,7% 100,4% 19,7% 100,4%
2017 15,2% 96,2% 12,5% 73,5%

Wskazniki wyliczono na podstawie wartosci pozycji zagregowanych na poziomie catego rynku
Zrodto: PTE, obliczenia wlasne
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W przypadku PTE wyptacajacych dywidende relacja dywidendy przeznaczonej do
wyptaty w 2017 roku do kapitatlu wtasnego na koniec 2016 roku ksztattowala si¢
w przedziale od 2,4% do 23%. Z kolei stosunek wartosci dywidend przeznaczonych
do wyptaty w 2017 roku do zysku netto za 2016 rok ksztattuje si¢ w przedziale od
81,4% do 150% .

W grudniu 2016 roku Komisja Nadzoru Finansowego skierowata do wszystkich PTE
rekomendacje¢ dotyczaca wyptaty dywidendy w 2017 roku. Komisja Nadzoru
Finansowego formutujgc niniejsza rekomendacje wzigta pod uwage koniecznosé
zachowania prawidtowego funkcjonowania nadzorowanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego podmiotéw rynku emerytalnego w obowigzujacych uwarunkowaniach
prawnych oraz zachowania bezpieczenstwa i stabilnosci tego rynku bedacych
podstawa zaufania ubezpieczonych do tego rynku i catego systemu emerytalnego.
Komisja formutujac niniejszg rekomendacj¢ uwzglednita rowniez istnienie
niepewnosci, co do kierunku zmian systemowych zwigzanych z planami przebudowy
kapitalowej czeSci systemu emerytalnego, ktore moga istotnie zmieni¢ warunki
funkcjonowania PTE.

Komisja Nadzoru Finansowego w szczegdlnosci zarekomendowata, aby wyptacona
w 2017 roku kwota dywidendy pozwalala na zachowanie przez towarzystwo
emerytalne warto$ci  kapitatu wlasnego 1 wartosci aktywow  ptynnych,
powigkszonych o warto$¢ $rodkow funduszu gwarancyjnego przypadajaca na
towarzystwo na poziomie nie nizszym niz 1,25% WAN OFE, w perspektywie co
najmniej 1 roku od daty zatwierdzenia przez walne zgromadzenie sprawozdania
finansowego towarzystwa emerytalnego za 2016 rok. Dodatkowo wartos¢
dywidendy nie powinna przekroczy¢ poziomu 150% zysku osiggnigtego
w 2016 roku.

Na koniec 2017 roku we wszystkich PTE odnotowano wskazniki pokrycia aktywow
netto OFE $rodkami ptynnymi lub kapitatem wilasnym powigkszonymi o $rodki
zgromadzone w funduszu gwarancyjnym powyzej rekomendowanej przez organ
nadzoru wartosci 1,25%.
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Sytuacja dochodowa?

Powszechne towarzystwa emerytalne wuzyskuja przychody z dziatalnosci

podstawowej glownie z 3 tytulow:

e oplat za zarzadzanie uzaleznionych od wartosci aktywoéw funduszu,

e optat od sktadek wnoszonych do funduszu,

e wynagrodzenia premiowego uzaleznionego od stopy zwrotu zarzadzanego OFE
osiagnietej w okresie 3 lat.

W 2017 roku catkowite przychody PTE wyniosty 1,1 mld mln zl, co oznacza wzrost
0 12,9% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2016 roku. Catkowite koszty PTE,
ktore wyniosty 462,9 mln zt, wzrosty z kolei o 5% w poréwnaniu do poprzedniego
roku. Istotny wzrost przychodéw PTE w analizowanym okresie to wynik wyzszych
przychoddéw z tytutu optaty za zarzadzanie. Natomiast wzrost kosztow catkowitych
wynikal z wptat poniesionych w pierwszych trzech kwartatach 2017 roku na Fundusz
Gwarancyjny spowodowanych wzrostem aktywow netto zgromadzonych w OFE.
Wzrost przychodow z tytutu oplaty za zarzadzanie zrekompensowat wyzsze koszty
Funduszu Gwarancyjnego i przelozyt si¢ na wyzszy o 20% wynik finansowy netto
niz w 2016 roku.

Przychody z tytutu optaty za zarzadzanie wyniosty 827,7 mln zl, co stanowito 78,4%
catkowitych przychodéow. W pordéwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego nastapit wzrost wartosci tej pozycji rachunku wynikow o 19,2%
wynikajacy ze wzrostu warto$ci zarzadzanych aktywéw OFE o 26,1 mld zi
w 2017 roku. Bylo to zwigzane ze znaczaca poprawa wyceny akcji notowanych na
GPW, ktore stanowig dominujacg czesé portfeli otwartych funduszy. Indeksy WIG i
WIG20 w 2017 roku wzrosty odpowiednio o 23,2%, 1 26,4%.

Przychody z tytulu optat od sktadki wyniosty 50,6 mln zt (co odpowiadato 4,8%
tacznych przychoddw) i nie zmienity si¢ w porownaniu do 2016 roku. Poczawszy od
lipca 2014 roku do OFE trafiaja jedynie sktadki cztonkow, ktorzy ztozyli stosowne
o$wiadczenia, co przy roéwnoczesnym obnizeniu maksymalnego ustawowego
poziomu tej optaty, spowodowato jej zmarginalizowanie jako Zrédla przychodoéw
PTE.

Tw tej czeSci raportu uwzgledniono wartosci przychodéow i kosztow Nordea PTE S.A. tylko za
pierwsze 3 kwartaty 2017 roku, poniewaz w dniu 21 listopada 2017 roku KNF cofneta zezwolenie na
utworzenie Nordea PTE S.A. Danych finansowych tego Towarzystwa, ze wzglgdu na brak
porownywalnosci do innych PTE, nie uwzgledniono natomiast przy prezentacji wskaznikow
dotyczacych przychodow i kosztow przypadajacych na 1 cztonka lub odnoszonych do WAN OFE.
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Tabela 5. Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat PTE (w min zl)

udzial na Zmiana

Pozycja rachunku zyskow i strat 2015 2016 2017 koniec 2017 2017/2016
Calkowite przychody PTE 10198 935,3 1 056,3 100,0% 12,9%
Przychody zwiazane z zarzadzaniem OFE, w
tym: 935,3 866,7 994,0 94,1% 14,7%
Przychody z oplat od sktadki 47,2 50,6 50,6 4,8% 0,0%
Przychody z oplaty za zarzqdzanie 740,8 694,4 827,7 78,4% 19,2%
I:erzzeyg;g\jiv)égowykorzystania rachunku 48.4 49,8 534 5.1% 7.2%
g;z ‘rz Zi;}jf];;;p fat z Funduszu 50,2 27,2 7.1 07% |  -737%
Przychody zwigzane z zarzagdzaniem DFE 3,6 5,0 6,8 0,6% 34,6%
Przychody finansowe 73,4 47,6 51,1 4,8% 7,5%
Koszty caltkowite PTE, w tym: 4247 440,8 462,9 100% 5,0%
Koszty akwizycji 338 32,3 32,3 7,0% -0,2%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 13,0 13,0 13,1 2,8% 1,3%
Koszty bezposrednie funkcjonowania PTE 149,6 151,4 140,9 30,4% -6,9%
Koszty agenta transferowego 123,4 117,2 110,1 23,8% -6,0%
Koszty wptat na Fundusz Gwarancyjny 15,9 58,4 78,0 16,8% 33,5%
Koszty marketingu i reklamy 52 2,7 2,4 0,5% -10,1%
Whtaty na rzecz organu nadzoru 13,5 11,8 15,1 3,3% 28,2%
Wynik techniczny na zarzadzaniu
funduszami emerytalnymi 5294 4374 550,2 i 258%
Wynik netto PTE 481,9 399,9 480,0 - 20,0%

Zrédlo: PTE, obliczenia wlasne

Przychody z tytutu wykorzystania rachunku rezerwowego OFE (na rachunku tym
gromadzone sg srodki z podziatu rachunku premiowego) uzaleznione sg od stopy
zwrotu uzyskanej przez OFE, wartosci aktywow netto OFE, sredniej wazonej stopy
zwrotu wszystkich OFE oraz od tego, czy szeScioletnia stopa zwrotu OFE jest
wyzsza od wskaznika inflacji za ten okres. W 2017 roku przychody te osiagnety
poziom 53,4 min zt, tj. 0 7,2% wigcej niz w 2016 roku.

W 2017 roku przychody z tytulu wyptat z Funduszu Gwarancyjnego wyniosty
7,1 mln zt 1 byty nizsze o 73,7% od przychodow uzyskanych w 2016 roku. Wynikato
to ze wzrostu wartosci zarzadzanych aktywow OFE w poréwnaniu do roku
poprzedniego.

Przychody finansowe PTE w analizowanym okresie ksztattowaty si¢ na poziomie
51,1 mln z, co byto wielkoscig wigksza o 7,5% w stosunku do roku poprzedniego.
Ze wzgledu na znaczny udzial inwestycji w papiery wartosciowe emitowane przez
Skarb Panstwa oraz w depozyty w sumie bilansowej PTE, glownym Zrédiem
przychodow finansowych byty odsetki z tych lokat.

Osiem PTE oferuje klientom mozliwo$¢ oszczedzania na emeryture w formie
dobrowolnego funduszu emerytalnego i uzyskuje z tego tytutu przychody, ktore ze
wzgledu na niskg warto$¢ aktywow DFE w 2017 roku wyniosty tylko 6,8 min zt i nie
mialy istotnego wptywu na sytuacje finansowa PTE.
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Wykres 6. Przychody PTE (w mln z})
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Zrédlo: PTE, obliczenia wlasne

W 2017 roku warto$¢ przychodéw PTE z zarzadzania OFE na jednego czlonka
wyniosta 55,4 z1 1 byla 0 18% wyzsza niz rok wczesniej. Od 2014 roku wskaznik ten
spadt o 48,8% ze wzgledu na zmiany w funkcjonowaniu OFE obnizajace poziom
przychodéw PTE (przede wszystkim przekazanie czesci aktywoéw OFE do ZUS 1
domyslna alokacja dodatkowej sktadki emerytalnej do ZUS zamiast do OFE).

Tabela 6. Przychody PTE z zarzadzania OFE na 1 czlonka OFE* (w z})

Okres Warto$¢ wskaznika** Zmiana (r/r)
2015 50,31 -53,5%
2016 46,92 -6,7%
2017 55,36 18,0%

*do wyliczenia wskaZznika przyjeto sSredniq liczbe czlonkéw OFE na koniec poszczegdlnych miesigcy okresu
**Wskaznik dla rynku wyliczono jako Srednig ze wskaznikéw poszczegélnych PTE
Zrédlo: PTE, ZUS, obliczenia wlasne

Przychody bezposrednio zwigzane z zarzadzaniem OFE (optata za zarzadzanie
i optata od sktadki) znajdowaty si¢ w przedziale od 30,7 zt do 65,8 zt. Przeci¢tny
przychdd z optaty od sktadki na 1 cztonka OFE ksztaltowat si¢ na poziomie 2,7 zt,
za$ $redni przychod z tytutu optaty za zarzadzanie na 1 cztonka OFE wyniost 46,9 zt.

Przeci¢tna stawka obcigzenia aktywow netto OFE optata za zarzadzanie w 2017 roku
wyniosta 0,51%. Dla poszczegdlnych PTE ksztattowata si¢ ona na poziomie od
0,42% do 0,54%. Nalezy pamigtac, iz ta oplata jest naliczana wedtug okreslonych w
ustawie stawek w skali miesigca, co oznacza stopniowa kumulacje wskaznika i
wzrost jego poziomu do maksymalnie 0,6% w skali roku.

Laczne obcigzenie cztonkow otwartych funduszy emerytalnych optatami
ponoszonymi na rzecz PTE obrazuje wskaznik skalkulowany jako iloraz sumy
przychodow z optat od sktadek, optaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia
premiowego do $redniej wartosci aktywow netto OFE w danym okresie. Rozpigtos¢
wartosci wskaznika obcigzenia cztonkow OFE optata od skladki, za zarzadzanie
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I wynagrodzeniem premiowym pomiedzy poszczegdlnymi PTE w badanym okresie
wyniosta 0,14 p. proc.

Tabela 7. Wskaznik obcigzenia czlonkéw OFE oplatami od skladki, za zarzadzanie i
wynagrodzeniem premiowym*

Wyszczegolnienie 2015 2016 2017
Rynek (tacznie wszystkie PTE) 0,55% 0,57% 0,55%
Rynek ($rednia ze wskaznikow) 0,58% 0,60% 0,57%

* iloraz przychodow z oplat od sktadek, oplaty za zarzqdzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego do sredniej dziennej
wartosci aktywéw netto OFE w okresie

Zrédio: PTE, raporty dzienne OFE, obliczenia wiasne

Najistotniejszg pozycj¢ w zestawieniu kosztow PTE za 2017 rok stanowity koszty
funkcjonowania PTE w kwocie 140,9 min zt (udziat 30,4% w tacznych kosztach), na
ktore sktadajg sie wynagrodzenia (71,3 min zl) oraz pozostate koszty, takie jak
amortyzacja, koszty uslug obcych czy materiatéw i energii (facznie 69,6 mln zt).

Istotng pozycja posrod kosztow PTE byty takze koszty agenta transferowego, ktore
wyniosty 110,1 min zt 1 stanowily 23,8% wszystkich kosztow. Koszty te
systematycznie si¢ obnizajg. Kolejng wazng pozycja kosztow PTE byty koszty wptat
na Fundusz Gwarancyjny w wysokosci 78 mln zt, co stanowito ponad 16,8% ogotu
kosztow PTE.

Tabela 8. Struktura kosztow PTE

2015 2016 2017
Kategoria kosztow
wmln zI struktura w mln zt struktura w mln zt struktura
Koszty funkcjonowania PTE, w tym: 149,63 352% | 151,37 34,3% | 140,89 30,4%
Koszty wynagrodzenn w PTE 76,01 17,9% 74,96 17,0% 71,33 15,4%
Koszty inne niz wynagrodzenia 73,61 17,3% 76,41 17,3% 69,56 15,0%

Koszty agenta transferowego OFE i DFE | 123,35 29,0% | 117,17 26,6% | 110,13 23,8%
Koszty wplat na Fundusz Gwarancyjny 15,91 3,7% 58,43 13,3% 77,97 16,8%

Koszty akwizycji OFE i DFE 33,85 8,0% 32,33 7,3% 32,26 7,0%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 12,97 3,1% 12,96 2,9% 13,13 2,8%
Koszty marketingu i reklamy 5,18 1,2% 2,72 0,6% 2,44 0,5%
Pozostate koszty 83,80 19,7% 65,83 14,9% 86,09 18,6%
SUMA KOSZTOW 424,69 |100,0% | 440,80 |100,0% |462,92 |100,0%

Zrodlo: PTE, obliczenia wlasne

PTE, przed wprowadzeniem zakazu akwizycji do OFE, ponosily znaczne koszty
dziatalno$ci akwizycyjnej. W przypadku podmiotow, w ktorych koszty te wystepuja
jeszcze w 2017 roku i sa istotne, mamy do czynienia z rozliczaniem w czasie kosztow
poniesionych do konca 2011 roku. Koszty akwizycji DFE 0 warto$ci 2,6 mln zi
pozostaja na niskim poziomie. PTE wykazaty taczne koszty akwizycji do OFE i DFE
w 2017 roku na poziomie 32,3 min zt.

Pozostate koszty stanowigce 18,6% tacznej sumy kosztow PTE to przede wszystkim
obcigzenia z tytulu tworzenia w OFE rachunku premiowego, ktore stanowig
rownowartos¢ kwot przekazywanych co miesigc przez fundusz na rzecz
powszechnego towarzystwa.
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Tabela 9. Koszty calkowite PTE na 1 czlonka OFE* (w z})

Okres Warto$¢ wskaznika** Zmiana (r/r)
2015 26,62 -49,2%
2016 27,54 3,5%
2017 29,62 7,5%

*do wyliczenia wskaznika przyjeto Sredniq liczbe cztonkéw OFE na koniec poszczegolnych miesigcy
** wskaznik dla rynku wyliczono jako Sredniq ze wskaznikéw poszczegélnych PTE
Zrodto: PTE, ZUS, obliczenia wlasne

Koszty catkowite PTE w przeliczeniu na 1 cztonka OFE wzrosty o 7,5%
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego i wyniosty 29,6 z1.

Wynik finansowy netto PTE wynidst 480 min zt 1 byt o 20% wyzszy niz rok
wczesniej. Wzrost zysku netto odnotowano we wszystkich PTE.

Analiza wskaznikowa

Wszystkie powszechne towarzystwa emerytalne osiggnely w 2017 roku dodatnig
rentowno$¢ zarowno na poziomie dziatalno$ci podstawowej, jak i na calej
dziatalnosci. Srednia wartos¢ wskaznika rentownosci na dziatalno$ci podstawowej
w tym okresie wyniosta 48,1%, a rentownos$ci netto 42%.

Pig¢ powszechnych towarzystw emerytalnych uzyskalo rentowno$¢ netto
przekraczajaca 50%, a trzy PTE uzyskalo rentowno$¢ operacyjng przekraczajaca
60%. Najwyzsza rentownos$¢ operacyjng osiagnely PTE zarzadzajace relatywnie
duzymi OFE na rynku. Wskazniki rentownosci operacyjnej i rentowno$ci netto
wzrosty w wigkszosci powszechnych towarzystw.

W 2017 roku srednie wartosci wskaznikow ROA i ROE wynosity odpowiednio
16,2% i 17,7%, co oznacza wzrost w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Podobnie jak w przypadku wskaznikow rentowno$ci netto
i rentownosci na dziatalnosci podstawowej wskazniki ROE i ROA znaczgco roznity
si¢ w poszczegblnych PTE. Ich rozpigtos¢ przekraczata 20 p. proc.

Analiza plynno$ci powszechnych towarzystw emerytalnych na koniec 2017 roku
wskazuje na wysokg zdolno$¢ PTE do regulowania swoich zobowigzan biezacych.
Wskazniki ptynno$ci w poszczegolnych PTE miaty zroznicowany poziom i wynosity
od 2,7 do 78,6.

Powszechne towarzystwa emerytalne w 2017 roku finansowaty swojg dziatalnos¢,
podobnie jak w latach poprzednich, bazujac na kapitatach wtasnych. W wigkszosci
PTE wskaznik zadluzenia nie przekraczat 10%.

=20 -
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Tabela 10. Wskazniki PTE

Wskaznik* 31.12.2016 | 31.12.2017
Wskaznik rentownos$ci na dziatalno$ci podstawowej 41,4% 48,1%
Wskaznik rentownosci netto 38,7% 42,0%
ROA 12,8% 16,2%
ROE 14,2% 17, 7%
Wskaznik biezacej ptynnosci 22,7 34,5
Wskaznik zadtuzenia 7,6% 12,5%
Wskaznik relacji zobowiazan do kapitalow wiasnych 2,5% 11,6%

* Srednia ze wskaznikow poszczegolnych PTE

wskaznik rentownosci na dzialalnosci podstawowej = wynik techniczny na zarzqdzaniu funduszami emerytalnymi / przychody
z tytutu zarzqdzania OFE i DFE

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

ROA = wynik netto / Srednia wartosé sumy bilansowej dla wartosci na poczgtek i koniec okresu

ROE = wynik netto / Srednia wartos¢ kapitatow wiasnych dla wartosci na poczqtek i koniec okresu

wskaznik biezgcej plynnosSci = aktywa obrotowe / zobowiqzania biezgce

wskaznik zadtuzenia= 1- (kapital wlasny / suma bilansowa)

Zrédlo: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wlasne

Na koniec 2017 roku wysokos¢ kapitatow whasnych we wszystkich powszechnych
towarzystwach utrzymywata si¢ powyzej poziomu minimalnego, wskazanego
w art. 33 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Tabela 11. Miary adekwatnosci kapitalowej PTE
Miara 2017.12.31
Warto$¢ kapitatdéw wiasnych PTE (w min zt) 2 409,02
Warto$¢ funduszu gwarancyjnego (w min zt) 538,59
Plynne aktywa PTE* (w mln zt) 2 271,08
Wskaznik: kapital wiasny PTE i $rodki FG / WAN OFE ($rednia arytmetyczna) 1,80%
Wskaznik: aktywa ptynne PTE i §rodki FG / WAN OFE ($rednia arytmetyczna) 1,62%

*plynne aktywa PTE obejmujq: srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne, pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe, papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa oraz naleznosci od OFE tytutem oplat od skiadek i oplaty za zarzqdzanie
Zrodto: Kwartalne sprawozdania finansowe PTE, obliczenia wtasne

Na koniec 2017 roku relacja sumy kapitatéw wiasnych PTE i srodkow na funduszu
gwarancyjnym do aktywow netto OFE wynosita $rednio 1,8% i wahata sig¢
W poszczegblnych towarzystwach od 1,5% do 2,8%. Stosunek aktywow ptynnych
PTE i srodkow na funduszu gwarancyjnym do aktywow netto OFE wynosit srednio
1,6% (od 1,5% do 2% w poszczegdlnych PTE).
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