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Raport dotyczacy sytuacji finansowej
powszechnych towarzystw emerytalnych w 2020 .
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Cel raportu

W raporcie przedstawiono wyniki analizy sytuacji finansowej sektora powszech-
nych towarzystw emerytalnych w 2020 r. Opracowane zestawienia i wykresy obra-
zujg kondycje rynku oraz czynniki, ktére miaty istotny wptyw na analizowane dane.
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1 Wstep

Niniejszy raport prezentuje przekro-
jowe informacje dotyczace sytuacji fi-
nansowej powszechnych towarzystw
emerytalnych (PTE) w 2020 r oraz
ocene wptywu planowanych zmian
prawnych dotyczacych przeniesienia
Srodkow z otwartych funduszy emery-
talnych (OFE) na indywidualne konta
emerytalne (IKE) na sytuacje PTE?

Raport zawiera najwazniejsze infor-
macje dotyczace zarzadzanych fundu-
szy emerytalnych w szczegdlnosci ana-
lize poziomu zarzadzanych aktywow
funduszy emerytalnych, bedacych
podstawg osigganych przychodéw

oraz ponoszonych kosztow w zwigzku

1 Raport zostat przygotowany w oparciu o in-
formacje o sytuacji finansowej funduszy eme-
rytalnych i towarzystw emerytalnych przekazy-
wanych do Komisji Nadzoru Finansowego w ra-
mach realizacji obowigzkdéw informacyjnych.

4

z prowadzong dziatalnoscig. Nastep-
nie zaprezentowane zostaty wyniki fi-
nansowe wypracowane przez PTE w
2020 r. oraz wskazniki rentownosci
podstawowe;j i netto.

W dalszej czesci raportu analizie pod-
dano sytuacje majatkowg PTE, w
szczegolnosci inwestycje oraz rentow-
no$¢ uzyskang z zarzadzanego ma-
jatku. W raporcie zawarto analize sy-
tuacji kapitatowej PTE przy uwzgled-
nieniu obowigzujacych wymogéw ka-
pitatowych a takze w oparciu o wskaz-
niki rentownosci kapitatu wtasnego.

Dane przekazywane przez fundusze i towarzy-
stwa emerytalne w tych sprawozdaniach finan-
sowych nie podlegaja badaniu ani przeglagdowi
przez biegtego rewidenta i moga podlegac pdz-
niejszym korektom.
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2 Sektor powszechnych towarzystw emerytalnych

Rok 2020 byt okresem, w ktérym kon-
tynuowano prace legislacyjne nad roz-
wigzaniami zmieniajgcymi sposdb or-
ganizacji i funkcjonowania funduszy
emerytalnych. Zgodnie z zatozeniami
projektu ustawy o zmianie niektdrych
ustaw w zwiqgzku z przeniesieniem
Srodkow z otwartych funduszy emery-
talnych na indywidualne konta emery-
talne (ustawa przeksztatceniowa), po-
wszechne towarzystwa emerytalne
zostang przeksztatcone w towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych, a za-
rzgdzanie przez nie fundusze emery-
talne, stang sie specjalistycznymi fun-
duszami inwestycyjnymi otwartymi z
wydzielonymi subfunduszami — eme-
rytalnym i przedemerytalnym.

Na koniec 2020 r.
prowadzito 10 powszechnych towa-

dziatalnos¢

rzystw emerytalnych, ktére zarzadzaty
10 otwartymi funduszami emerytal-
nymi (OFE) oraz 33 dobrowolnymi fun-
duszami emerytalnymi (DFE), z czego
26 podmiotow wsréd DFE to fundusze

zdefiniowane] daty zarzadzajgce akty-
wami zgromadzonymi w ramach pra-
cowniczych
(PPK).

planéw kapitatowych

Na koniec 2020 r. w ewidencji PPK,
prowadzonej przez Polski Fundusz
Rozwoju, umieszczone byty 3 towarzy-
stwa emerytalne (Nationale-Neder-
landen PTE S.A.,, AEGON PTE S.A. i
Pocztylion-Arka PTE S.A.), ktore moga
zawiera¢ z pracodawcami umowy o
zarzadzanie PPK. W 2020 r. dwa z nich,
Nationale-Nederlanden PTE S.A. i
Pocztylion-Arka PTE S.A., utworzyly
kolejne 2 fundusze ze zdefiniowana
datg przypadajacg na rok 2065. Dla
porownania w 2019 r. PTE utworzyty
po 8 funduszy zdefiniowanej daty.

W 2020 r. miato miejsce przejecia za-
rzadzania 8 DFE zdefiniowane] daty
utworzonymi przez Aegon PTE S.A.
Podmiotem przejmujgcym byt Poczty-
lion-Arka PTE S.A., ktéry w efekcie
tego przejecia zarzadzat na koniec
2020 r. 17 DFE zdefiniowanej daty.

Tabela 1. Liczba PTE, OFE i DFE na koniec 2019 2020 r.
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Na koniec 2020 r.
dziatalnosc pro-
wadzito 10 PTE

2019 2020
PTE 10 10
OFE 10 10
DFE (tacznie) 31 33
DFE zdefiniowanej daty 24 26
Zrédto: UKNF, obliczenia wtasne
W funduszach

Wedtug stanu na koniec 2020 r. PTE
zarzadzaty aktywami netto o tgcznej
wartosci przekraczajgcej 149,8 mid zi,
z czego 148,6 mld zt zgromadzone byto

w otwartych funduszach emerytal-
nych. Warto$¢ aktywow netto DFE,
ktérymi zarzadzaty towarzystwa eme-
rytalne na koniec 2020 r. wyniosta 1,2
mld zt, z czego 0,4 mld zt przypadato

emerytalnych na
koniec 2020 r.
byty ulokowane
aktywa o warto-
$ci 149,8 mld zt



na DFE zdefiniowanej daty. W przy-
padku tych ostatnich w 2020 r. miat
miejsce dynamiczny wzrost wartosci
aktywow (o 3 766%) z 11,6 min zt do
448,5 min zt, co jest charakterystyczne
dla podmiotéw w poczatkowej fazie

rozwoju. Warto$¢ aktywow zarzadza-
nych przez DFE, jest jednak nadal niska
z punku widzenia przychoddéw PTE ge-
nerowanych z tego obszaru dziatalno-
sci.

Tabela 2. Aktywa netto i liczba uczestnikdw w poszczegdlnych typach funduszy

emerytalnych na koniec 2020 r.
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Aktywa netto (min zt) Liczba uczestnikow
OFE 148 604,1 15430879
DFE 785,1 66 628
DFE zdefiniowanej daty 448,5 334 060
tacznie 149 837,7 15 831 567

Zrédto: UKNF, obliczenia wtasne

Dwa PTE zarzadzajg aktywami fundu-
szy emerytalnych, ktérych faczny
udziat w wartosci aktywdéw netto
wszystkich funduszy emerytalnych
wyniost 47,9%. Z kolei udziat tych
dwéch PTE w rynku mierzony liczbg
cztonkéw wyniost 35,7%. Wyiszy
udziat w rynku mierzony aktywami
spowodowany jest przede wszystkim

znacznie wyzszg wartoscig sktadek
przekazanych przez ZUS przypadaja-
cych na jednego cztonka OFE w relacji
do pozostatych OFE. Udziat najmniej-
szego podmiotu pod wzgledem zarza-
dzanych aktywoéw i liczby cztonkéw
wyniost odpowiednio: niespetna 2%
oraz 3,9%.



3  Aktywa funduszy emerytalnych

3.1 Otwarte fundusze emerytalne

W otwartych funduszach emerytal-
nych na koniec 2020 r. znajdowaty sie
aktywa netto o wartosci 148,6 mld zf,
co oznacza spadek o 6,2 mld zt (tj. -
4%) w stosunku do roku poprzed-
niego.

W okresie ostatnich 5 lat wartos¢ za-
gregowanych aktywéw netto OFE
podlegata dos¢ istotnym wahaniom
osiggajac wartosci w przedziale od
106,6 mld zt do 187,2 mld zt. Najwiek-
sze spadki wartosci aktywow netto
miaty miejsce w 2020 r. i spowodo-
wane byly ujemnymi zmianami indek-
sow gietdowych zwigzanych z epide-
mig Covid-19. W dniu 16.03.2020 r.
WAN OFE byt nizszy o 80,6 mld zt tj.

43,1% w stosunku do wartosci najwyz-
szej z tego okresu przypadajacej na
dzien 23.01.1018r.

W 2020 . istotny wptyw na poziom ak-
tywow netto OFE miata réwniez dys-
proporcja pomiedzy wartoscig sktadek
emerytalnych wptywajacych z ZUS do
OFE (3,4 mld zt) a wartoscig srodkéw
przekazanych z OFE do ZUS w ramach
tzw. suwaka bezpieczenstwa (6,2 mld
zt). Nowe sktadki do OFE nie zniwelo-
waty w 2020 r. negatywnego wptywu
procesu dekumulacji $rodkéw zgro-
madzonych w OFE, zgodnie z ktorymi
w okresie 10 lat poprzedzajacych osia-
gniecie przez cztonka OFE wieku eme-
rytalnego, zgromadzony przez niego
kapitat w OFE jest umarzany i przeka-
zywany sukcesywnie do ZUS.

Wykres 1. Wartos¢ aktywoéw netto w latach 2016 — 2020 (mld z)
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Wykres 2. Dekompozycja zmiany wartosci aktywéw netto OFE 2019 r (mld zt)
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2020
naliczeniem
opfaty za
zarzadzanie
Zrédto: OFE, obliczenia wtasne
Podobnie jak w latach ubiegtych, kon- pozycje w portfelach OFE stanowig
centracja na rynku emerytalnym w krajowe  instrumenty  udziatowe
2020 r. pozostaje na relatywnie wyso- (77,7% wartosci portfela OFE). Udziat
kim poziomie. Dwa najwieksze pod- tych instrumentéw w portfelach inwe-
mioty miaty blisko 48% udziat w rynku stycyjnych OFE w 2020 r. ulegt zwiek-
pod wzgledem zarzadzanych akty- szeniu o 1,4 pkt proc. w poréwnaniu
woéw, a z kolei trzy najwieksze 61,6% do roku poprzedniego.
(podobnie jak w 2019 r.). Dominujacg
Tabela 3. Zagregowany portfel inwestycyjny OFE (w mld z{)
Gtowne kategorie lokat 2019 2020
Krajowe depozyty bankowe 11,1 6,1
Krajowe instrumenty dtuzne pozaskarbowe 14,8 14,9
Krajowe instrumenty udziatowe 117,0 114,6
Zagraniczne instrumenty udziatowe 10,5 11,9
tacznie 153,4 147,5

Zrédto: OFE, obliczenia wtasne



Wykres 3. Struktura portfela inwestycyjnego OFE w latach 2016 - 2020
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Zrédto: OFE, obliczenia wtasne

3.2 Dobrowolne fundusze emerytalne

Dobrowolne fundusze emerytalne na
koniec 2020 r. zarzadzaty aktywami
netto o wartosci 0,8 mld zt, co oznacza
wzrost o ponad 0,2 mld zt w skali roku.
Taka sytuacja byta przede wszystkim
determinowana zwiekszeniami kapi-
tatu funduszy z tytutu wpfat cztonkéw

7

2018 2019 2020

oraz otrzymanych wptat transfero-
wych (tacznie 171,1 min zt) W mniej-
szym stopniu wzrost aktywoéw netto
DFE wynikat z wypracowania przez za-
rzadzajacych dodatniego wyniku z in-
westycji (tgcznie 63,7 min zt).

Wykres 4. Wartos¢ zagregowanych aktywow netto DFE w latach 2016 — 2020
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W analizowanym okresie gtéwnymi
kategoriami lokat DFE byty akcje spo-
tek notowanych na GPW, obligacje
emitowane przez BGK na rzecz Fundu-
szu Przeciwdziatania Covid-19 oraz
polskie skarbowe papiery warto-
Sciowe.

Krajowe instrumenty udziatowe sta-
nowity 50,1% portfela inwestycyjnego
i ich udziat nie zmienit sie w stosunku
do roku poprzedniego. Aktywa DFE za-
inwestowane w obligacje emitowane
przez BGK na rzecz Funduszu Przeciw-
dziatania Covid-19 stanowity 12,4%

portfela inwestycyjnego, zas papiery
wartosciowe Skarbu Panstwa 10,7%
wartosci portfela inwestycyjnego DFE.
Udziat tych ostatnich w portfelu inwe-
stycyjnym spadt o 13,7 p. proc. w po-
réwnaniu do roku poprzedniego.

W 2020 r. wzrést poziom zaangazowa-
nia DFE w lokaty poza granicami kraju
(akcje spotek i tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspol-
nego inwestowania) i wyniést 12,1%
zagregowanych portfeli inwestycyj-
nych (wzrost 0 5,6 p. proc.)

3.3 Dobrowolne fundusze emerytalne zdefiniowanej daty

Na koniec 2020 r. w ewidencji PPK
umieszczonych byto 20 instytucji fi-
nansowych i zarzadzajacych fundu-
szami zdefiniowanej daty (FZD).
taczna wartos¢ aktywéw netto FZD
na koniec 2020 r. wyniosta 2,8 mld zi,
podczas gdy na koniec 2019 r. wyno-
sita 84,7 min zt. Wartos¢ aktywoéw
netto FZD zarzadzanych przez po-
wszechne towarzystwa emerytalne
wyniosta 448,5 min zi, a ich udziat w
rynku stanowit 16% i wzrdst o 2,2 p.
proc. w stosunku do roku poprzed-
niego. FZD zarzadzane przez towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych posia-
daty najwyzszy udziat w tgcznej war-
tosci aktywdéw netto FZD (84%
udziat), natomiast zaktady ubezpie-
czen na zycie zarzadzaty jedynie 1%
tacznej wartosci aktywoéw netto FZD.

Na koniec 2020 r. wptaty uczestnikow
PPK byty odprowadzane do 26 FZD za-
rzadzanych przez 2 powszechne to-
warzystwa emerytalne. W 2020 r. do
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FZD zarzadzanych przez PTE odpro-
wadzono 348,3 min wptat.

Na dzien 31 grudnia 2020 r. w FZD za-
rzgdzanych przez powszechne towa-
rzystwa emerytalne najwieksze ak-
tywa byly zgromadzone w fundu-
szach o zdefiniowanej dacie 2035,
2040 i 2045. Zagregowana wartos¢
aktywow netto w tych funduszach
przekroczyta 252,2 min zt (56,2%
rynku). Najmniej srodkéw byto zarza-
dzanych w FZD 2025 i FZD 2060 (od-
powiednio 35,3 min zti11,2 min zt).

Na koniec 2020 r. do FZD zarzadza-
nych przez PTE nalezato nieco ponad
334 tys. cztonkéw, ktérych wiekszosé
gromadzita srodki w ramach dobro-
wolnego oszczedzania w funduszach
o zdefiniowane] dacie 2040, 2045
oraz 2050. Liczba cztonkdéw w kazdym
z tych typéw funduszy przekraczata
50 tys. (taczny udziat w rynku na po-
ziomie 48,3%).
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FZD zarzadzane

przez PTE posia-
dajg aktywa na

poziomie 448,5

min zt



Wykres 5. Udziat typow DFE zdefiniowanej daty zarzadzanych przez PTE w rynku na

koniec 2020 r.

Udziat w rynku wedtug zarzadzanych
aktywow netto

8%

Zrédto: DFE, obliczenia wtasne

4 Przychody i koszty PTE

Udziat w rynku wedtug liczby uczestnikéw

Q = 2035
= 2040
2045
’ = 2050

4.1 Struktura i dynamika przychodow

Przychody PTE w 2020 r. wyniosty
950,9 mln zt, co oznaczato zmniejsze-
nie o 76,7 min zt w stosunku do roku
poprzedniego (tj. 7,5%). W najwiek-
szym stopniu na spadek przychodéw
catkowitych wptynety nizsze przy-
chody z tytutu optaty za zarzadzenie
(spadek o 100,9 min zt, tj. 0 13, 3%)
spowodowany przede wszystkim niz-
szg $rednig wartoscig zarzadzanych
aktywow OFE w 2020 r. w poréwna-
niu do roku poprzedniego. W 2020 r.
PTE nie uzyskaty rowniez przychodu z
tytutu wykorzystania rachunku rezer-
wowego OFE, tj. wynagrodzenia o
charakterze premiowym za osiggane
wyniki zarzgdzania OFE (spadek o po-
nad 60 min zt). Byt to efekt istotnego
pogorszenia sie wynikdw inwestycyj-
nych OFE w | potowie 2020 r. spowo-
dowanych spadkiem indekséw giet-

11

dowych zwigzanych z epidemia Co-
vid-19. Przychody finansowe PTE spa-
dty o blisko 18,8 min zt tj. 33,9%,
gtéwnie z powodu nizszych odsetek
od posiadanych instrumentow finan-
sowych i lokat bankowych. Przychody
z tytutu optaty od sktadki nie odgry-
waty znaczacej roli w ogdle przycho-
déw PTE, a ich wartos¢ w analizowa-
nym okresie spadfa o 1,3 min zt tj.
2,3%. W pozostatych kategoriach
przychodéw PTE odnotowaty wzro-
sty, jednakze nie byty one wystarcza-
jace, by zrekompensowac spadek
przychoddéw z optaty za zarzadzanie
oraz brak przychodéw z tytutu wyko-
rzystania rachunku rezerwowego. W
zwigzku ze spadkiem wartosci akty-
woéw netto OFE, w analizowanym
okresie PTE wycofaty znaczne srodki z
Funduszu Gwarancyjnego (128,3 min
zt) co byto wartoscig wyzszg 0 379,2%
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niz w roku poprzednim. W 2020 r.,
podobnie jak w 2019 r. wzrosty przy-
zarzadzania DFE

chody z tytutu

(wzrost o ponad 6 min zt, tj. 42,5 %).

Zmniejszenie przychoddw nastgpito
we wszystkich PTE.

Tabela 4. Struktura przychodéw PTE w 2019 r.i 2020 .
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2019 2020
Kat ) hods Zmiana
ategoria przychodow Wartosé (min Wartosé (min
( Udziat ( Udziat 2020/ 2019
) zt)

Przychody z optat od sktadki z OFE 54,1 5,3% 52,8 5,6% -2,3%
Przychody z optaty za zarzadzanie OFE 761,0 74,1% 660,1 69,4% -13,3%
Przychody z tytutu wykorzystania ra-

yenody 2 1y yrorzy 60,3 5,9% -0,1* 0,0% -100,2%
chunku rezerwowego OFE
Przychody z tytutu zwrotu nadptaty ze
) ) i 26,8 2,6% 128,3 13,5% 379,2%
srodkéw Funduszu Gwarancyjnego
Pozostate przychody z zarzadzania OFE 51,1 5,0% 42,9 4,5% -15,9%
Przychody zwigzane z zarzadzaniem

14,6 1,4% 20,9 2,2% 42,5%

DFE
Pozostate przychody 4,1 0,4% 9,3 1,0% 125,5%
Przychody finansowe 55,5 5,4% 36,7 3,9% -33,9%
tacznie 1027,6 100,0% 950,9 100,0% -7,5%
*Jeden podmiot na koniec 2019 r. oszacowat wartos¢ przychoddw z tytutu wycofania srodkow z ra-
chunku rezerwowego, do ktérych nabyt uprawnienie w 2020 r. w wysokosci nizszej niz oszacowana.
Zrédto: PTE, obliczenia wtasne
Najistotniejszym Zréddtem przycho- Przychody z tytutu optat od sktadki w
doéw PTE byty przychody z tytutu 2020 r. wyniosty 52,8 min zt (5,6%
optaty za zarzadzanie, ktére wyniosty tacznych przychoddéw PTE.
660,1 min zt, co stanowito 69,4% cat- . .

! ! o W 2020 r. PTE nie uzyskaty uprawnie-
kowitych przychodow. . ., ,

yeh przy nia do wycofania srodkéw z rachunku
Na wartos$¢ przychodéw PTE majg tez rezerwowego ze wzgledu na nieosia-
wpltyw przychody z tytutu zwrotéw gniecie odpowiedniej stopy zwrotu
przez OFE (przychody te uzaleznione Przychody z ty-

wptat z Funduszu Gwarancyjnego. W
2020 r. przychody te wyniosty 128,3
min zt, co stanowito 13,5 % ogdtu
przychoddéw. Przychody te w 2020 r.
obok przychodéw z tytutu optaty za
zarzadzanie w najistotniejszym stop-
niu wptynety na wartos¢ przychodéw
ogoétem.
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sg od stopy zwrotu uzyskanej przez
OFE, wartosci aktywow netto OFE,
Sredniej stopy zwrotu
wszystkich OFE oraz od tego, czy 6-

wazonej

letnia stopa zwrotu OFE jest wyzsza
od wskaznika inflacji za ten okres).

tutu optaty za za-
rzadzanie stano-
wity 69,4% ogétu
przychodow



Przychody finansowe PTE w analizo-
wanym okresie wyniosty 36,7 min zt i
stanowity 3,9% ogdtu przychoddw.

Pozostate przychody z zarzadzania
OFE to gtdwnie przychody z tytutu
tworzenia rachunku premiowego
OFE, na ktdre sktadajg sie srodki jakie
PTE otrzymuje od OFE w celu przeka-
zywania ich na rachunek premiowy w
OFE. Warto$¢ pozostatych przycho-
déw z zarzadzania OFE to kwota 42,9
min zt (4,5% sumy przychoddw ogo-

tem).

4.2 Struktura i dynamika kosztéw

Koszty PTE ogétem w 2020 r. wyniosty
518,4 min zt i wzrosty o 26,3% w po-
rownaniu do poprzedniego roku. Na
wzrost kosztow w najistotniejszym
stopniu wptynety koszty z tytutu do-
ptat do Funduszu Gwarancyjnego
(wzrost o 768,3%) oraz koszty akwizy-
cji na rzecz OFE i DFE (wzrost o
102,1%).

Najistotniejszg pozycje w zestawieniu
kosztow stanowity koszty funkcjono-
wania PTE wynoszace 159,2 min zt
(30,7% w tacznych kosztach) obejmu-
jace koszt wynagrodzen (73,4 min zi)

Na koniec 2020 r. 7 PTE zarzadzato
dobrowolnymi funduszami emerytal-
nymi (33 DFE), uzyskujac z tego tytutu
taczne przychody w kwocie 20,9 min
zt, co stanowito 2,2% ogdtu przycho-
déw PTE. Przychody z tytutu zarza-
dzania DFE, pomimo sukcesywnych
wzrostow (w 2020r. wzrost o 42,5%)
stanowig nadal marginalne Zrédto
przychoddéw PTE.

W najistotniejszym stopniu na wzrost
tych kosztéw wptyneto zwiekszenie
kosztow innych niz wynagrodzenia
(wzrost 0 3 min zt, tj. 3,6%).

W 2020 r. PTE doptacity do Funduszu
Gwarancyjnego kwote 105,6 min zt, co
stanowito 20,4% ogotu kosztéw. Z
punktu widzenia sytuacji finansowej
PTE koszty te nalezy zestawiac z przy-
chodami z tytutu zwrotu nadptaty ze
Srodkdow Funduszu Gwarancyjnego,
ktére w analizowanym okresie wynio-
sty 128,3 min zt. Oznacza to, ze per
saldo PTE w 2020 r. uzyskaty wiekszg
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Catkowite koszty
PTE wyniosty

oraz inne koszty, takie jak: amortyza- kwote zwrotéw z Funduszu Gwaran- 518,4 min zti
[v)
cja, koszty ustug obcych czy mate- cyjnego, niz byly zobowigzane do wzrosty o 26,3%
riatdow i energii (tacznie 85,8 min zt). niego doptacic.
Koszty te wzrosty w 2020 r. 0 1,4%, a
Tabela 5. Struktura i dynamika kosztow PTE w 2019 i 2020 r.
) ] 2019 2020 Zmiana
Kategoria kosztow
Wartosc¢ (min zt) Udziat Wartosc¢ (min zt) Udziat 2020/ 2019
Koszty funkcjonowania PTE, w
156,9 38,2% 159,2 30,7% 1,4%
tym:
Koszty funkcjonowania PTE
. . . 82,8 20,2% 85,8 16,5% 3,6%
inne niz wynagrodzenia
Koszty wynagrodzen w PTE 74,1 18,1% 73,4 14,2% -1,0%
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. , 2019 2020 Zmiana
Kategoria kosztow
Wartos¢ (min zt) Udziat Wartosé (min zt) Udziat 2020/ 2019

Koszty agenta transferowego OFE
. 91,0 22,2% 88,9 17,2% -2,2%
i DFE
Koszty akwizycji OFE i DFE 34,8 8,5% 70,3 13,6% 102,1%
Koszty na rzecz ZUS i KDPW 13,8 3,4% 13,5 2,6% -2,4%
Koszty wptat na Fundusz Gwaran-

. 12,2 3,0% 105,6 20,4% 768,3%
cyjny
Koszty marketingu i reklamy 6,7 1,6% 3,1 0,6% -52,9%
Pozostate koszty 95,0 23,1% 77,8 15,0% -18,1%
tacznie 410,3 100,0% 518,4 100,0% 26,3%

Zrédto: PTE, obliczenia wtasne

Trzecig pod wzgledem istotnosci po-
zycjg kosztow PTE byty koszty agenta
transferowego, ktére wyniosty 88,7
min zt i stanowity 17,2% wszystkich
kosztow PTE. Koszty te byly nizsze o
2,2% niz w roku 2019.

PTE, przed wprowadzeniem zakazu
akwizycji do OFE, ponosity znaczne
koszty dziatalnosci akwizycyjnej. W
przypadku podmiotéw, w ktdrych
koszty te wystepowaty w 2020 r. i sg
istotne, mamy do czynienia z rozlicza-
niem w czasie kosztéw poniesionych
do konca 2011 r. taczne koszty akwi-
zycji do OFE i DFE wyniosty w 2020 r.
70,3 min zt, co stanowito 13,6% facz-

5 Wyniki finansowe PTE

nej sumy kosztow PTE. Koszty akwizy-
cji wzrosty o 102,1% w porédwnaniu
do 2019 r. w zwigzku z ujeciem przez
jedno z PTE w koszty okresu znacznej
aktywowanych dotychczas wydatkéw
na akwizycje OFE, ktére byty ponie-
sione w latach poprzednich.

Pozostate koszty stanowigce 15%
tacznej sumy kosztéw PTE to przede
wszystkim obcigzenia z tytutu tworze-
nia w OFE rachunku premiowego,
ktére stanowig réwnowartos¢ kwot
przekazywanych co miesigc przez
fundusz na rzecz PTE i koszty finan-
sowe.

taczne wyniki finansowe netto PTE w
2020 r. wyniosty 345,6mln zt i byly o
30,2% nizsze niz w roku poprzednim.
Gtéwnga przyczyng pogorszenia wyni-
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kow finansowych byt spadek przycho-
dow z tytutu optaty za zarzadzanie w
wyniku spadku aktywéw netto zarza-
dzanych funduszy.



Wykres 6. Zagregowany wynik finansowy PTE w latach 2015 — 2019 (mln zf)
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Zrédto: PTE, obliczenia wtasne

W 2020 r. dwa PTE odnotowaty
ujemny wynik finansowy.

Konsekwencjg spadku wynikow fi-
nansowych bylo réwniez obnizenie
wskaznikdw rentownosci. Wskaznik
rentownosci netto? wynidst w 2020 r.
26,9% i byt nizszy o 16,6 p. proc. od

587

495

2018 2019

wskaznika uzyskanego w 2019 r. W
okresie 5 lat w wiekszosci PTE ren-
towno$¢ netto byta stabilna. W jed-
nostkowych przypadkach wystepo-
waty zas zdarzenia, ktére w istotnym
stopniu wptywaty na sredni wskaznik
rentownosci PTE.

Wykres 7. Srednia wartoé¢ oraz mediana wskaznika rentownosci netto PTE w la-

tach 2016 — 2020
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Zrédto: PTE, obliczenia wiasne

2 Wskaznik rentownosci netto obliczony jako
iloraz wyniku netto do przychoddw z tytutu

15

27%

2018 2019 2020

zarzadzania OFE i DFE, co odpowiada przy-
chodom netto ze sprzedazy.
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—@— Srednia wartoéé
wskaznik
rentownosci netto

—@— Mediana wskaznika
rentownosci netto



Najnizsze na rynku wskazniki rentow-
nosci netto, w tym dwa ujemne, od-
notowano w podmiotach zarzadzaja-
cych matymi lub $rednimi OFE oraz
dodatkowo rozliczajgcymi w czasie
koszty akwizycji poniesione w latach

6 Majatek PTE

poprzednich  albo  ponoszgcymi
koszty zwigzane z przejeciem zarza-
dzania OFE. .

Suma bilansowa wszystkich PTE na
koniec 2020 r. wyniosta 2,8 mld zt, co
oznacza spadek o 4% w pordéwnaniu
do konca 2019 r., gtéwnie z powodu
wyptaty dywidendy za 2019 r., ktérej

nie zrekompensowaty wyniki finan-
sowe uzyskane w 2020 r. Struktura
aktywow PTE charakteryzujgca sie
dominujgcym  udziatem aktywoéw
trwatych nie zmienita sie istotnie w

stosunku do roku poprzedniego.

Tabela 6. Wybrane pozycje aktywéw PTE w 2019 i 2020 r. (min zt)
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Pozycja aktywow 2019 2020 Udziat na koniec Zmiana
2019r.
Suma bilansowa 2 864,0 2750,1 100,0% -4,0%
Aktywa trwate 2072,7 1862,7 67,7% -10,1%
Dtugoterminowe inwestycje finansowe 1584,9 1459,0 53,1% -7,9%
Wartosci niematerialne i prawne 284,9 266,9 9,7% -6,3%
Aktywa obrotowe 791,3 887,3 32,3% 12,1%
Inwestycje krétkoterminowe, w tym: 738,1 827,4 30,1% 12,1%
Krétkoterminowe aktywa finansowe 350,5 548,1 19,9% 56,4%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 387,7 279,3 10,2% -28,0%

Zrédto: PTE, obliczenia wtasne

Analiza zrdédet finansowania majatku
PTE wskazuje, ze podmioty te charak-
teryzujg sie niskim zadtuzeniem, a
majatek PTE finansowany jest w prze-
wazajgcej mierze z kapitatéw wia-
snych, ktérych udziat wynidst 83,2%
sumy bilansowej. W wiekszosci PTE
wystepuja jedynie zobowigzania krot-
koterminowe (zobowigzania z tytutu
wpfat na Fundusz Gwarancyjny, o
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charakterze publiczno-prawnym, z ty-
tutu wynagrodzen), ktérych udziat nie
przekracza 4,5% sumy bilansowej.

Strukture aktywdw powszechnych to-
warzystw emerytalnych charaktery-
zuje dominujgcy udziat inwestycji fi-
nansowych (83,1% sumy bilansowej).
PTE mogg nabywad jedynie papiery
wartosciowe Skarbu Panstwa lub Na-
rodowego Banku Polskiego, obligacje
oraz papiery wartosciowe emitowane

Inwestycje finan-
sowe stanowig do-
minujacy udziat w
strukturze aktywow
PTE (83,1% sumy bi-
lansowej)



przez BGK, czy tez udziaty lub akcje
spotki prowadzacej rejestr cztonkow
zarzadzanych funduszy oraz spoétki
rozliczajacej transakcje zawierane na
rynku kapitatowym.

Warto$¢ posiadanych przez PTE pa-
pieréw wartosciowych oraz srodkéw
pienieznych wyniosta 2,3 mid zt (tj.
83,1% wartosci aktywow). Inwestycje

finansowe to przede wszystkim pa-
piery wartosciowe wyemitowane
przez Skarb Panstwa (1,7 mld z,
60,1% sumy bilansowej), aktywa pie-
niezne (387,7 min zt, 13,6% sumy bi-
lansowej) oraz papiery wartosciowe
emitowane przez Bank Gospodar-
stwa Krajowego (337,5 min zt, 12,3%

sumy bilansowej).

Wykres 8. Struktura inwestycji PTE w 2019 i 2020 r. (min zt)
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Zrédto: PTE, obliczenia wiasne

Wartosé inwestycji dtugoterminowych
i krétkoterminowych wyniosta odpo-
wiednio 1,5 mld zti 0,8 mld zt. Inwesty-
cje dtugoterminowe spadty w 2020 r. o
7,9%,
krétkoterminowych wzrosta 0 12,1% w

natomiast wartos¢ inwestycji

poréwnaniu do roku poprzedniego.
Zmiany w strukturze inwestycji wyni-
kajg z podjetych przez PTE decyzji in-
westycyjnych oraz zmian w terminach
zapadalnosci lub wykupie posiadanych
instrumentéw finansowych. Na koniec
2020 r. udziat inwestycji dlugotermino-
wych wynidst 53,1% sumy bilansowej
za$ inwestycje krotkoterminowe stano-
wity 30,1% sumy bilansowe;j.
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m Pozostate inwestycje

2020

Wartosci niematerialne i prawne oraz
dtugoterminowe i krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe (RMK) sta-
nowity dos$¢ istotng czes¢ aktywow z
udziatem stanowigcym blisko 15%
sumy bilansowej. Wartos¢ tych pierw-
szych wyniosta 266,9 min zt i w istotnej
wysokosci wystepowata w podmio-
tach, ktore dokonaty przejecia zarza-
dzania OFE lub DFE w latach poprzed-
nich. Wartos¢ dtugoterminowych i
krotkoterminowych RMK wyniosta od-
powiednio 131,7 min zti 7,7 min zt. Do-
minujgcy udziat w RMK miaty rozli-
czane w czasie koszty akwizycji doty-
czace okreséw, kiedy akwizycja do OFE

byta dozwolona na gruncie przepiséw

m Srodki pieniezne i inne

aktywa pieniezne

m Krotkoterminowe

inwestycje w pw Skarbu
Panstwa lub NBP

m Dtugoterminowe

inwestycje w pw Skarbu
Panstwa lub NBP



prawa. Koszty akwizycji byty rozliczane
w czasie przez 5 powszechnych towa-
rzystw emerytalnych. W tej pozycji uj-
mowane sg rowniez aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego.

W 2020 r. Srednie wartosci wskaznikéw
ROA wynosity 10,5% co oznacza spadek

w poréwnaniu do roku poprzedniego o
5,1 p. proc. Rozpietos¢ tych wskazni-
kéw byta znaczna i wyniosta od -15,2%
w PTE zarzadzajgcym jednym z naj-
mniejszym OFE do 20,5% w PTE zarza-
dzajgcym najwiekszym OFE. We
wszystkich podmiotach nastgpit spa-

dek rentownosci aktywow.

Wykres 9. Srednia warto$¢ oraz mediana wskaznika ROA netto PTE w latach 2016 -

2020
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Zrédto: PTE, obliczenia wiasne

7 Kapitaty PTE

24%

10%

2018 2019 2020

7.1 Kapitat wtasny

Na koniec 2020 r. wszystkie PTE po-
siadaty kapitaty wtasne na poziomie
WyZszym niz wymagany przepisami
prawa, a ich tgczna wartosé wynosita
2,3 mid zt (83,2% sumy bilansowej).
Od kwietnia 2003 r. nie wystgpita row-
niez sytuacja, w ktérej kapitaty wiasne
ktéregokolwiek z powszechnych to-
warzystw emerytalnych spadtyby po-
nizej poziomu wynikajacego z regulacji
prawa.
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Nadwyzka kapitatow wtasnych ponad
minimalny wymagany kapitat wtasny
we wszystkich PTE wyniosta facznie
2,2 mld zt, co oznacza, ze Srednio w
PTE kapitat wtasny byt wyzszy o0 218,9
min zt niz okreslona w przepisach
prawa wartoscé.
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—@— Srednia warto$é¢
wskaznika ROA

—@— Mediana wartosci
wskaznika ROA

Wartos¢ kapita-
tow wiasnych PTE
wynosita 2,3 mid
zt, co stanowito
83,2% sumy bi-
lansowej



Wykres 10. Zagregowany kapitat wtasny PTE i nadwyzka kapitatow wtasnych ponad

minimalny wymagany kapitat wtasny w latach 2016-2020 (min z)
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Zrédto: PTE, obliczenia wtasne

Na koniec 2020 r. relacja sumy kapi-
tatéw wtasnych PTE i srodkdéw zgro-
madzonych w Funduszu Gwarancyj-
nym do aktywéw netto OFE wynosita
$rednio 2,04%. Stosunek aktywow
ptynnych PTE i srodkéw zgromadzo-
nych w Funduszu Gwarancyjnym do
aktywdéw netto OFE wynosit Srednio
1,97%. We wszystkich PTE wartos¢
powyzszych wskaznikdéw miescita sie
powyzej rekomendowanej przez or-
gan nadzoru wartosci, tj. 1,25%.

19

2482

2018 2019 2020

W 2020 r. srednia rentownos¢ kapi-
tatu (ROE) wynosita 11,6% przy czym
potowa z PTE uzyskata rentownosci
powyzej 18,5% (mediana). W dwdch
PTE rentownos$¢ kapitatu byfa
ujemna. W porédwnaniu do analogicz-
nego okresu roku poprzedniego spa-
dek rentownosci kapitatdéw witasnych

wynidst srednio 5,7 p. proc.
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—@— Kapitat wtasny

8= Nadwyzka ponad
minimalny
wymagany kapitat
wiasny

Srednia rentow-
nos¢ kapitatu
(ROE) wyniosta
11,6%



Wykres 11. Srednia wartoé¢ oraz mediana wskaznika ROE netto PTE w latach 2016

- 2020
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Zrédto: PTE, obliczenia wtasne

7.2 Wyptacone dywidendy

Podobnie jak w 2019 r. decyzje o wy-
ptacie dywidendy podjeto 9 PTE na
taczng kwote 491,3 min zt, co byto
wartoscig mniejszg o 10,9% niz w
roku poprzednim.

Wiekszos$¢ podmiotow zdecydowata
sie wyptaci¢ w formie dywidendy ca-
tos¢ zysku za 2019 r. Jeden podmiot
nie podjat decyzji o wyptacie dywi-
dendy w 2020 r. Natomiast 3 PTE wy-
ptacity mniej niz 100% zysku osiggnie-
tegow 2019,

Wskaznik wyptaty dywidendy (divi-
dend payout ratio) w poszczegdlnych

20

26%

12%

2018 2019 2020

PTE zawierat sie w przedziale od 92%
do 100%. Z kolei relacja na poziomie
zagregowanym wyptaconych przez
PTE dywidend do wynikéw netto wy-
pracowanych w 2019 r. wyniosta
99,2% (rok wczesniej wskaznik ten
ksztattowat sie na poziomie 98,1%).
Dywidendy wypfacone przez PTE w
2020 r. byty zgodne ze. stanowiskiem
Komisji Nadzoru Finansowego w
sprawie rekomendacji dotyczacej wy-
ptaty dywidendy w 2020 r.
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9 PTE podjeto de-
cyzje o wyptacie
dywidend o t3cz-
nej wartosci
491,3 min zt
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Wykres 12. Sredni wskaznik wyptaty dywidendy w latach 2016-2020
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Zrédto: PTE, obliczenia wtasne
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8 Projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z przeniesie-

niem $rodkéw z otwartych funduszy emerytalnych na indywidualne

konta emerytalne

W 2020 r. kontynuowano prace legi-
slacyjne nad rozwigzaniami zmieniaja-
cymi sposdb organizacji i funkcjono-
wania funduszy emerytalnych. Sto-
sowny projekt ustawy o zmianie nie-
ktorych ustaw w zwiqzku z przeniesie-
niem Srodkow z otwartych funduszy
emerytalnych na indywidualne konta
emerytalne (ustawa przeksztafce-
niowa), nad ktérym pracowano w
2020 r. zostat skierowany do Sejmu w
dniu 12 marca 2021 r. Zgodnie z zato-
zeniami ww. projektu, PTE zostang
przeksztatcone w towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych, a zarzadzane
przez nie fundusze emerytalne stang

9 Podsumowanie

sie specjalistycznymi funduszami in-
westycyjnymi otwartymi z wydzielo-
nymi subfunduszami — emerytalnym i
przedemerytalnym. Oznacza to, ze
PTE po wejsciu nowych przepiséw w
zycie, beda zobowigzane spetniaé¢ wy-
mogi wynikajace z przepiséw prawa, w
oparciu o ktére funkcjonujg towarzy-
stwa i fundusze inwestycyjne. Powyz-
sza operacja bedzie implikowac dla
PTE gtebokie zmiany organizacyjne,
prawne oraz finansowe.

Pomimo trudnej sytuacji na rynku fi-
nansowym wywofane] epidemig Co-
vid-19, sytuacja finansowo-kapita-
towa PTE w 2020 r. pozostawata sta-
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bilna. Wszystkie PTE posiadaty kapi-
taty wiasne na poziomie wymaganym
przepisami prawa oraz zgodnym z re-
komendacjami organu nadzoru.



Najistotniejszymi  czynnikami  ze-
wnetrznymi, ktére bedg wptywaé na
rynek PTE i zarzadzanych przez nie
funduszy emerytalnych w 2021 r. i
2022 r. bedg skutki wejscia w zycie
ustawy przeksztatceniowej, objawia-
jace sie gtebokimi zmianami w sferze
organizacyjnej, finansowej oraz oto-
czeniu prawnym. Po wejsciu w zycie
przepiséw tej ustawy, PTE bedg mu-
siaty dostosowaé swojg dziatalnosé

22

do regulacji prawnych, w oparciu o
ktore funkcjonujg towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych oraz fundusze
inwestycyjne. Ponadto, w 2021 i
2022 r. PTE bedg musiaty obstuzy¢
szereg procesow wynikajacych z
ustawy przeksztatceniowej, co wpty-
nie na wzrost ryzyka funkcjonowania
PTE w okresie przejsciowym.
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