
 

 

Raport dotyczący sytuacji finansowej  

powszechnych towarzystw emerytalnych w 2020 r. 



 

2 
 

  

Spis treści 

1 Wstęp ............................................................................................................... 4 

2 Sektor powszechnych towarzystw emerytalnych ............................................ 5 

3 Aktywa funduszy emerytalnych ....................................................................... 7 

3.1 Otwarte fundusze emerytalne ............................................................. 7 

3.2 Dobrowolne fundusze emerytalne ...................................................... 9 

3.3 Dobrowolne fundusze emerytalne zdefiniowanej daty ..................... 10 

4 Przychody i koszty PTE .................................................................................... 11 

4.1 Struktura i dynamika przychodów ..................................................... 11 

4.2 Struktura i dynamika kosztów ........................................................... 13 

5 Wyniki finansowe PTE .................................................................................... 14 

6 Majątek PTE .................................................................................................... 16 

7 Kapitały PTE .................................................................................................... 18 

7.1 Kapitał własny .................................................................................... 18 

7.2 Wypłacone dywidendy....................................................................... 20 

8 Projekt ustawy o zmianie niektórych ustaw w związku z przeniesieniem 

środków z otwartych funduszy emerytalnych na indywidualne konta 

emerytalne ................................................................................................... 21 

9 Podsumowanie ............................................................................................... 21 

 



 

3 
 

  

Cel raportu 

W raporcie przedstawiono wyniki analizy sytuacji finansowej sektora powszech-

nych towarzystw emerytalnych w 2020 r. Opracowane zestawienia i wykresy obra-

zują kondycję rynku oraz czynniki, które miały istotny wpływ na analizowane dane. 
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1 Wstęp 

Niniejszy raport prezentuje przekro-

jowe informacje dotyczące sytuacji fi-

nansowej powszechnych towarzystw 

emerytalnych (PTE) w 2020 r oraz 

ocenę wpływu planowanych zmian 

prawnych dotyczących przeniesienia 

środków z otwartych funduszy emery-

talnych (OFE) na indywidualne konta 

emerytalne (IKE) na sytuację PTE1 

Raport zawiera najważniejsze infor-

macje dotyczące zarządzanych fundu-

szy emerytalnych w szczególności ana-

lizę poziomu zarządzanych aktywów 

funduszy emerytalnych, będących 

podstawą osiąganych przychodów 

oraz ponoszonych kosztów w związku 

                                                           
1 Raport został 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 obowiązków informacyjnych. 

z prowadzoną działalnością. Następ-

nie zaprezentowane zostały wyniki fi-

nansowe wypracowane przez PTE w 

2020 r. oraz wskaźniki rentowności 

podstawowej i netto.  

W dalszej części raportu analizie pod-

dano sytuację majątkową PTE, w 

szczególności inwestycje oraz rentow-

ność uzyskaną z zarządzanego ma-

jątku. W raporcie zawarto analizę sy-

tuacji kapitałowej PTE przy uwzględ-

nieniu obowiązujących wymogów ka-

pitałowych a także w oparciu o wskaź-

niki rentowności kapitału własnego. 

 

Dane przekazywane przez fundusze i towarzy-
stwa emerytalne w tych sprawozdaniach finan-
sowych nie podlegają badaniu ani przeglądowi 
przez biegłego rewidenta i mogą podlegać póź-
niejszym korektom. 
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2 Sektor powszechnych towarzystw emerytalnych

Rok 2020 był okresem, w którym kon-

tynuowano prace legislacyjne nad roz-

wiązaniami zmieniającymi sposób or-

ganizacji i funkcjonowania funduszy 

emerytalnych. Zgodnie z założeniami 

projektu ustawy o zmianie niektórych 

ustaw w związku z przeniesieniem 

środków z otwartych funduszy emery-

talnych na indywidualne konta emery-

talne (ustawa przekształceniowa), po-

wszechne towarzystwa emerytalne 

zostaną przekształcone w towarzy-

stwa funduszy inwestycyjnych, a za-

rządzanie przez nie fundusze emery-

talne, staną się specjalistycznymi fun-

duszami inwestycyjnymi otwartymi z 

wydzielonymi subfunduszami – eme-

rytalnym i przedemerytalnym.  

Na koniec 2020 r. działalność 

prowadziło 10 powszechnych towa-

rzystw emerytalnych, które zarządzały 

10 otwartymi funduszami emerytal-

nymi (OFE) oraz 33 dobrowolnymi fun-

duszami emerytalnymi (DFE), z czego 

26 podmiotów wśród DFE to fundusze 

zdefiniowanej daty zarządzające akty-

wami zgromadzonymi w ramach pra-

cowniczych planów kapitałowych 

(PPK).  

Na koniec 2020 r. w ewidencji PPK, 

prowadzonej przez Polski Fundusz 

Rozwoju, umieszczone były 3 towarzy-

stwa emerytalne (Nationale-Neder-

landen PTE S.A., AEGON PTE S.A. i 

Pocztylion-Arka PTE S.A.), które mogą 

zawierać z pracodawcami umowy o 

zarządzanie PPK. W 2020 r. dwa z nich, 

Nationale-Nederlanden PTE S.A. i 

Pocztylion-Arka PTE S.A., utworzyły 

kolejne 2 fundusze ze zdefiniowaną 

datą przypadającą na rok 2065. Dla 

porównania w 2019 r. PTE utworzyły 

po 8 funduszy zdefiniowanej daty. 

W 2020 r. miało miejsce przejęcia za-

rządzania 8 DFE zdefiniowanej daty 

utworzonymi przez Aegon PTE S.A. 

Podmiotem przejmującym był Poczty-

lion-Arka PTE S.A., który w efekcie 

tego przejęcia zarządzał na koniec 

2020 r. 17 DFE zdefiniowanej daty. 

 

Tabela 1. Liczba PTE, OFE i DFE na koniec 2019 i 2020 r. 

 2019 2020 

PTE 10 10 

OFE 10 10 

DFE (łącznie) 31 33 

DFE zdefiniowanej daty 24 26 

Źródło: UKNF, obliczenia własne 

 

Według stanu na koniec 2020 r. PTE 

zarządzały aktywami netto o łącznej 

wartości przekraczającej 149,8 mld zł, 

z czego 148,6 mld zł zgromadzone było 

w otwartych funduszach emerytal-

nych. Wartość aktywów netto DFE, 

którymi zarządzały towarzystwa eme-

rytalne na koniec 2020 r. wyniosła 1,2 

mld zł, z czego 0,4 mld zł przypadało 

W funduszach 

emerytalnych na 

koniec 2020 r. 

były ulokowane 

aktywa o warto-

ści 149,8 mld zł 

Na koniec 2020 r. 

działalność pro-

wadziło 10 PTE 
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na DFE zdefiniowanej daty. W przy-

padku tych ostatnich w 2020 r. miał 

miejsce dynamiczny wzrost wartości 

aktywów (o 3 766%) z 11,6 mln zł do 

448,5 mln zł, co jest charakterystyczne 

dla podmiotów w początkowej fazie 

rozwoju. Wartość aktywów zarządza-

nych przez DFE, jest jednak nadal niska 

z punku widzenia przychodów PTE ge-

nerowanych z tego obszaru działalno-

ści. 

 

Tabela 2. Aktywa netto i liczba uczestników w poszczególnych typach funduszy 

emerytalnych na koniec 2020 r. 

 Aktywa netto (mln zł) Liczba uczestników 

OFE 148 604,1 15 430 879 

DFE  785,1 66 628 

DFE zdefiniowanej daty 448,5 334 060 

Łącznie 149 837,7 15 831 567 

Źródło: UKNF, obliczenia własne 

 

Dwa PTE zarządzają aktywami fundu-

szy emerytalnych, których łączny 

udział w wartości aktywów netto 

wszystkich funduszy emerytalnych 

wyniósł 47,9%. Z kolei udział tych 

dwóch PTE w rynku mierzony liczbą 

członków wyniósł 35,7%. Wyższy 

udział w rynku mierzony aktywami 

spowodowany jest przede wszystkim 

znacznie wyższą wartością składek 

przekazanych przez ZUS przypadają-

cych na jednego członka OFE w relacji 

do pozostałych OFE. Udział najmniej-

szego podmiotu pod względem zarzą-

dzanych aktywów i liczby członków 

wyniósł odpowiednio: niespełna 2% 

oraz 3,9%. 
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3 Aktywa funduszy emerytalnych 

3.1 Otwarte fundusze emerytalne 

W otwartych funduszach emerytal-

nych na koniec 2020 r. znajdowały się 

aktywa netto o wartości 148,6 mld zł, 

co oznacza spadek o 6,2 mld zł (tj. - 

4%) w stosunku do roku poprzed-

niego.  

W okresie ostatnich 5 lat wartość za-

gregowanych aktywów netto OFE 

podlegała dość istotnym wahaniom 

osiągając wartości w przedziale od 

106,6 mld zł do 187,2 mld zł. Najwięk-

sze spadki wartości aktywów netto 

miały miejsce w 2020 r. i spowodo-

wane były ujemnymi zmianami indek-

sów giełdowych związanych z epide-

mią Covid-19. W dniu 16.03.2020 r. 

WAN OFE był niższy o 80,6 mld zł tj. 

43,1% w stosunku do wartości najwyż-

szej z tego okresu przypadającej na 

dzień 23.01.1018 r.  

W 2020 r. istotny wpływ na poziom ak-

tywów netto OFE miała również dys-

proporcja pomiędzy wartością składek 

emerytalnych wpływających z ZUS do 

OFE (3,4 mld zł) a wartością środków 

przekazanych z OFE do ZUS w ramach 

tzw. suwaka bezpieczeństwa (6,2 mld 

zł). Nowe składki do OFE nie zniwelo-

wały w 2020 r. negatywnego wpływu 

procesu dekumulacji środków zgro-

madzonych w OFE, zgodnie z którymi 

w okresie 10 lat poprzedzających osią-

gnięcie przez członka OFE wieku eme-

rytalnego, zgromadzony przez niego 

kapitał w OFE jest umarzany i przeka-

zywany sukcesywnie do ZUS.

 

Wykres 1. Wartość aktywów netto w latach 2016 – 2020 (mld zł) 

 

 

Źródło: OFE, obliczenia własne 
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Wykres 2. Dekompozycja zmiany wartości aktywów netto OFE 2019 r (mld zł) 

Źródło: OFE, obliczenia własne 

 

Podobnie jak w latach ubiegłych, kon-

centracja na rynku emerytalnym w 

2020 r. pozostaje na relatywnie wyso-

kim poziomie. Dwa największe pod-

mioty miały blisko 48% udział w rynku 

pod względem zarządzanych akty-

wów, a z kolei trzy największe 61,6% 

(podobnie jak w 2019 r.). Dominującą 

pozycję w portfelach OFE stanowią 

krajowe instrumenty udziałowe 

(77,7% wartości portfela OFE). Udział 

tych instrumentów w portfelach inwe-

stycyjnych OFE w 2020 r. uległ zwięk-

szeniu o 1,4 pkt proc. w porównaniu 

do roku poprzedniego.  

 

Tabela 3. Zagregowany portfel inwestycyjny OFE (w mld zł) 

Główne kategorie lokat 2019 2020 

Krajowe depozyty bankowe 11,1 6,1 

Krajowe instrumenty dłużne pozaskarbowe 14,8 14,9 

Krajowe instrumenty udziałowe 117,0 114,6 

Zagraniczne instrumenty udziałowe 10,5 11,9 

Łącznie 153,4 147,5 

Źródło: OFE, obliczenia własne 
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Wykres 3. Struktura portfela inwestycyjnego OFE w latach 2016 - 2020 

 

Źródło: OFE, obliczenia własne 

 

3.2 Dobrowolne fundusze emerytalne

Dobrowolne fundusze emerytalne na 

koniec 2020 r. zarządzały aktywami 

netto o wartości 0,8 mld zł, co oznacza 

wzrost o ponad 0,2 mld zł w skali roku. 

Taka sytuacja była przede wszystkim 

determinowana zwiększeniami kapi-

tału funduszy z tytułu wpłat członków 

oraz otrzymanych wpłat transfero-

wych (łącznie 171,1 mln zł) W mniej-

szym stopniu wzrost aktywów netto 

DFE wynikał z wypracowania przez za-

rządzających dodatniego wyniku z in-

westycji (łącznie 63,7 mln zł).  

 

Wykres 4. Wartość zagregowanych aktywów netto DFE w latach 2016 – 2020 

(mln zł) 

 

Źródło: DFE, obliczenia własne 
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W analizowanym okresie głównymi 

kategoriami lokat DFE były akcje spó-

łek notowanych na GPW, obligacje 

emitowane przez BGK na rzecz Fundu-

szu Przeciwdziałania Covid-19 oraz 

polskie skarbowe papiery warto-

ściowe.  

Krajowe instrumenty udziałowe sta-

nowiły 50,1% portfela inwestycyjnego 

i ich udział nie zmienił się w stosunku 

do roku poprzedniego. Aktywa DFE za-

inwestowane w obligacje emitowane 

przez BGK na rzecz Funduszu Przeciw-

działania Covid-19 stanowiły 12,4% 

portfela inwestycyjnego, zaś papiery 

wartościowe Skarbu Państwa 10,7% 

wartości portfela inwestycyjnego DFE. 

Udział tych ostatnich w portfelu inwe-

stycyjnym spadł o 13,7 p. proc. w po-

równaniu do roku poprzedniego.   

W 2020 r. wzrósł poziom zaangażowa-

nia DFE w lokaty poza granicami kraju 

(akcje spółek i tytuły uczestnictwa 

emitowane przez instytucje wspól-

nego inwestowania) i wyniósł 12,1% 

zagregowanych portfeli inwestycyj-

nych (wzrost o 5,6 p. proc.) 

 

3.3 Dobrowolne fundusze emerytalne zdefiniowanej daty

Na koniec 2020 r. w ewidencji PPK 

umieszczonych było 20 instytucji fi-

nansowych i zarządzających fundu-

szami zdefiniowanej daty (FZD). 

Łączna wartość aktywów netto FZD 

na koniec 2020 r. wyniosła 2,8 mld zł, 

podczas gdy na koniec 2019 r. wyno-

siła 84,7 mln zł. Wartość aktywów 

netto FZD zarządzanych przez po-

wszechne towarzystwa emerytalne 

wyniosła 448,5 mln zł, a ich udział w 

rynku stanowił 16% i wzrósł o 2,2 p. 

proc. w stosunku do roku poprzed-

niego. FZD zarządzane przez towarzy-

stwa funduszy inwestycyjnych posia-

dały najwyższy udział w łącznej war-

tości aktywów netto FZD (84% 

udział), natomiast zakłady ubezpie-

czeń na życie zarządzały jedynie 1% 

łącznej wartości aktywów netto FZD.  

Na koniec 2020 r. wpłaty uczestników 

PPK były odprowadzane do 26 FZD za-

rządzanych przez 2 powszechne to-

warzystwa emerytalne. W 2020 r. do 

FZD zarządzanych przez PTE odpro-

wadzono 348,3 mln wpłat.  

Na dzień 31 grudnia 2020 r. w FZD za-

rządzanych przez powszechne towa-

rzystwa emerytalne największe ak-

tywa były zgromadzone w fundu-

szach o zdefiniowanej dacie 2035, 

2040 i 2045. Zagregowana wartość 

aktywów netto w tych funduszach 

przekroczyła 252,2 mln zł (56,2% 

rynku). Najmniej środków było zarzą-

dzanych w FZD 2025 i FZD 2060 (od-

powiednio 35,3 mln zł i 11,2 mln zł).  

Na koniec 2020 r. do FZD zarządza-

nych przez PTE należało nieco ponad 

334 tys. członków, których większość 

gromadziła środki w ramach dobro-

wolnego oszczędzania w funduszach 

o zdefiniowanej dacie 2040, 2045 

oraz 2050. Liczba członków w każdym 

z tych typów funduszy przekraczała 

50 tys. (łączny udział w rynku na po-

ziomie 48,3%). 

 

 

FZD zarządzane 

przez PTE posia-

dają aktywa na 

poziomie 448,5 

mln zł  
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Wykres 5. Udział typów DFE zdefiniowanej daty zarządzanych przez PTE w rynku na 

koniec 2020 r. 

  

Źródło: DFE, obliczenia własne

4 Przychody i koszty PTE 

4.1 Struktura i dynamika przychodów

Przychody PTE w 2020 r. wyniosły 

950,9 mln zł, co oznaczało zmniejsze-

nie o 76,7 mln zł w stosunku do roku 

poprzedniego (tj. 7,5%). W najwięk-

szym stopniu na spadek przychodów 

całkowitych wpłynęły niższe przy-

chody z tytułu opłaty za zarządzenie 

(spadek o 100,9 mln zł, tj. o 13, 3%) 

spowodowany przede wszystkim niż-

szą średnią wartością zarządzanych 

aktywów OFE w 2020 r. w porówna-

niu do roku poprzedniego. W 2020 r. 

PTE nie uzyskały również przychodu z 

tytułu wykorzystania rachunku rezer-

wowego OFE, tj. wynagrodzenia o 

charakterze premiowym za osiągane 

wyniki zarządzania OFE (spadek o po-

nad 60 mln zł). Był to efekt istotnego 

pogorszenia się wyników inwestycyj-

nych OFE w I połowie 2020 r. spowo-

dowanych spadkiem indeksów gieł-

dowych związanych z epidemią Co-

vid-19. Przychody finansowe PTE spa-

dły o blisko 18,8 mln zł tj. 33,9%, 

głównie z powodu niższych odsetek 

od posiadanych instrumentów finan-

sowych i lokat bankowych. Przychody 

z tytułu opłaty od składki nie odgry-

wały znaczącej roli w ogóle przycho-

dów PTE, a ich wartość w analizowa-

nym okresie spadła o 1,3 mln zł tj. 

2,3%. W pozostałych kategoriach 

przychodów PTE odnotowały wzro-

sty, jednakże nie były one wystarcza-

jące, by zrekompensować spadek 

przychodów z opłaty za zarządzanie 

oraz brak przychodów z tytułu wyko-

rzystania rachunku rezerwowego. W 

związku ze spadkiem wartości akty-

wów netto OFE, w analizowanym 

okresie PTE wycofały znaczne środki z 

Funduszu Gwarancyjnego (128,3 mln 

zł) co było wartością wyższą o 379,2% 
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niż w roku poprzednim. W 2020 r., 

podobnie jak w 2019 r. wzrosły przy-

chody z tytułu zarządzania DFE 

(wzrost o ponad 6 mln zł, tj. 42,5 %).  

Zmniejszenie przychodów nastąpiło 

we wszystkich PTE. 

 

Tabela 4. Struktura przychodów PTE w 2019 r. i 2020 r. 

Kategoria przychodów 

2019 2020 
Zmiana 

2020/ 2019 Wartość (mln 

zł) 
Udział 

Wartość (mln 

zł) 
Udział 

Przychody z opłat od składki z OFE 54,1 5,3% 52,8 5,6% -2,3% 

Przychody z opłaty za zarządzanie OFE 761,0 74,1% 660,1 69,4% -13,3% 

Przychody z tytułu wykorzystania ra-

chunku rezerwowego OFE 
60,3 5,9% -0,1* 0,0% -100,2% 

Przychody z tytułu zwrotu nadpłaty ze 

środków Funduszu Gwarancyjnego 
26,8 2,6% 128,3 13,5% 379,2% 

Pozostałe przychody z zarządzania OFE 51,1 5,0% 42,9 4,5% -15,9% 

Przychody związane z zarządzaniem 

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

Pozostałe przychody 4,1 0,4% 9,3 1,0% 125,5% 

Przychody finansowe 55,5 5,4% 36,7 3,9% -33,9% 

Łącznie 1 027,6 100,0% 950,9 100,0% -7,5% 

*Jeden podmiot na koniec 2019 r. oszacował wartość przychodów z tytułu wycofania środków z ra-

chunku rezerwowego, do których nabył uprawnienie w 2020 r. w wysokości niższej niż oszacowana.  

Źródło: PTE, obliczenia własne 

 

Najistotniejszym źródłem przycho-

dów PTE były przychody z tytułu 

opłaty za zarządzanie, które wyniosły 

660,1 mln zł, co stanowiło 69,4% cał-

kowitych przychodów.  

Na wartość przychodów PTE mają też 

wpływ przychody z tytułu zwrotów  

wpłat z Funduszu Gwarancyjnego. W 

2020 r. przychody te wyniosły 128,3 

mln zł, co stanowiło 13,5 % ogółu 

przychodów. Przychody te w 2020 r. 

obok przychodów z tytułu opłaty za 

zarządzanie w najistotniejszym stop-

niu wpłynęły na wartość przychodów 

ogółem.  

Przychody z tytułu opłat od składki w 

2020 r. wyniosły 52,8 mln zł (5,6% 

łącznych przychodów PTE. 

W 2020 r. PTE nie uzyskały uprawnie-

nia do wycofania środków z rachunku 

rezerwowego ze względu na nieosią-

gnięcie odpowiedniej stopy zwrotu 

przez OFE (przychody te uzależnione 

są od stopy zwrotu uzyskanej przez 

OFE, wartości aktywów netto OFE, 

średniej ważonej stopy zwrotu 

wszystkich OFE oraz od tego, czy 6-

letnia stopa zwrotu OFE jest wyższa 

od wskaźnika inflacji za ten okres). 

Przychody z ty-

tułu opłaty za za-

rządzanie stano-

wiły 69,4% ogółu 

przychodów 
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Przychody finansowe PTE w analizo-

wanym okresie wyniosły 36,7 mln zł i 

stanowiły 3,9% ogółu przychodów.  

Pozostałe przychody z zarządzania 

OFE to głównie przychody z tytułu 

tworzenia rachunku premiowego 

OFE, na które składają się środki jakie 

PTE otrzymuje od OFE w celu przeka-

zywania ich na rachunek premiowy w 

OFE. Wartość pozostałych przycho-

dów z zarządzania OFE to kwota 42,9 

mln zł (4,5% sumy przychodów ogó-

łem).  

Na koniec 2020 r. 7 PTE zarządzało 

dobrowolnymi funduszami emerytal-

nymi (33 DFE), uzyskując z tego tytułu 

łączne przychody w kwocie 20,9 mln 

zł, co stanowiło 2,2% ogółu przycho-

dów PTE. Przychody z tytułu zarzą-

dzania DFE, pomimo sukcesywnych 

wzrostów (w 2020r. wzrost o 42,5%) 

stanowią nadal marginalne źródło 

przychodów PTE.  

 

 

 

4.2 Struktura i dynamika kosztów

Koszty PTE ogółem w 2020 r. wyniosły 

518,4 mln zł i wzrosły o 26,3% w po-

równaniu do poprzedniego roku. Na 

wzrost kosztów w najistotniejszym 

stopniu wpłynęły koszty z tytułu do-

płat do Funduszu Gwarancyjnego 

(wzrost o 768,3%) oraz koszty akwizy-

cji na rzecz OFE i DFE (wzrost o 

102,1%).  

Najistotniejszą pozycję w zestawieniu 

kosztów stanowiły koszty funkcjono-

wania PTE wynoszące 159,2 mln zł 

(30,7% w łącznych kosztach) obejmu-

jące koszt wynagrodzeń (73,4 mln zł) 

oraz inne koszty, takie jak: amortyza-

cja, koszty usług obcych czy mate-

riałów i energii (łącznie 85,8 mln zł). 

Koszty te wzrosły w 2020 r. o 1,4%, a 

w najistotniejszym stopniu na wzrost 

tych kosztów wpłynęło zwiększenie 

kosztów innych niż wynagrodzenia 

(wzrost o 3 mln zł, tj. 3,6%).  

W 2020 r. PTE dopłaciły do Funduszu 

Gwarancyjnego kwotę 105,6 mln zł, co 

stanowiło 20,4% ogółu kosztów. Z 

punktu widzenia sytuacji finansowej 

PTE koszty te należy zestawiać z przy-

chodami z tytułu zwrotu nadpłaty ze 

środków Funduszu Gwarancyjnego, 

które w analizowanym okresie wynio-

sły 128,3 mln zł. Oznacza to, że per 

saldo PTE w 2020 r. uzyskały większą 

kwotę zwrotów z Funduszu Gwaran-

cyjnego, niż były zobowiązane do 

niego dopłacić. 

 

Tabela 5. Struktura i dynamika kosztów PTE w 2019 i 2020 r. 

Kategoria kosztów 
2019 2020 Zmiana 

2020/ 2019 Wartość (mln zł) Udział Wartość (mln zł) Udział 

Koszty funkcjonowania PTE, w 

tym: 
156,9 38,2% 159,2 30,7% 1,4% 

Koszty funkcjonowania PTE 

inne niż wynagrodzenia 
82,8 20,2% 85,8 16,5% 3,6% 

Koszty wynagrodzeń w PTE 74,1 18,1% 73,4 14,2% -1,0% 

Całkowite koszty 
PTE wyniosły 
518,4 mln zł i 
wzrosły o 26,3%  
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Kategoria kosztów 
2019 2020 Zmiana 

2020/ 2019 Wartość (mln zł) Udział Wartość (mln zł) Udział 

Koszty agenta transferowego OFE 

i DFE 
91,0 22,2% 88,9 17,2% -2,2% 

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 wpłat na Fundusz Gwaran-

cyjny 
12,2 3,0% 105,6 20,4% 768,3% 

Koszty marketingu i reklamy 6,7 1,6% 3,1 0,6% -52,9% 

Pozostałe koszty 95,0 23,1% 77,8 15,0% -18,1% 

Łącznie 410,3 100,0% 518,4 100,0% 26,3% 

Źródło: PTE, obliczenia własne 

 

Trzecią pod względem istotności po-

zycją kosztów PTE były koszty agenta 

transferowego, które wyniosły 88,7 

mln zł i stanowiły 17,2% wszystkich 

kosztów PTE. Koszty te były niższe o 

2,2% niż w roku 2019. 

PTE, przed wprowadzeniem zakazu 

akwizycji do OFE, ponosiły znaczne 

koszty działalności akwizycyjnej. W 

przypadku podmiotów, w których 

koszty te występowały w 2020 r. i są 

istotne, mamy do czynienia z rozlicza-

niem w czasie kosztów poniesionych 

do końca 2011 r. Łączne koszty akwi-

zycji do OFE i DFE wyniosły w 2020 r. 

70,3 mln zł, co stanowiło 13,6% łącz-

nej sumy kosztów PTE. Koszty akwizy-

cji wzrosły o 102,1% w porównaniu 

do 2019 r. w związku z ujęciem przez 

jedno z PTE w koszty okresu znacznej 

aktywowanych dotychczas wydatków 

na akwizycję OFE, które były ponie-

sione w latach poprzednich.  

Pozostałe koszty stanowiące 15% 

łącznej sumy kosztów PTE to przede 

wszystkim obciążenia z tytułu tworze-

nia w OFE rachunku premiowego, 

które stanowią równowartość kwot 

przekazywanych co miesiąc przez 

fundusz na rzecz PTE i koszty finan-

sowe. 

 

5 Wyniki finansowe PTE

Łączne wyniki finansowe netto PTE w 

2020 r. wyniosły 345,6mln zł i były o 

30,2% niższe niż w roku poprzednim. 

Główną przyczyną pogorszenia wyni-

ków finansowych był spadek przycho-

dów z tytułu opłaty za zarządzanie w 

wyniku spadku aktywów netto zarzą-

dzanych funduszy.  
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Wykres 6. Zagregowany wynik finansowy PTE w latach 2015 – 2019 (mln zł) 

 

Źródło: PTE, obliczenia własne 

 

W 2020 r. dwa PTE odnotowały 

ujemny wynik finansowy.  

Konsekwencją spadku wyników fi-

nansowych było również obniżenie 

wskaźników rentowności. Wskaźnik 

rentowności netto2 wyniósł w 2020 r. 

26,9% i był niższy o 16,6 p. proc. od 

wskaźnika uzyskanego w 2019 r. W 

okresie 5 lat w większości PTE ren-

towność netto była stabilna. W jed-

nostkowych przypadkach występo-

wały zaś zdarzenia, które w istotnym 

stopniu wpływały na średni wskaźnik 

rentowności PTE.

Wykres 7. Średnia wartość oraz mediana wskaźnika rentowności netto PTE w la-

tach 2016 – 2020 

Źródło: PTE, obliczenia własne 

                                                           
2 Wskaźnik rentowności netto obliczony jako 
iloraz wyniku netto do przychodów z tytułu 

zarządzania OFE i DFE, co odpowiada przy-
chodom netto ze sprzedaży. 
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Najniższe na rynku wskaźniki rentow-

ności netto, w tym dwa ujemne, od-

notowano w podmiotach zarządzają-

cych małymi lub średnimi OFE oraz 

dodatkowo rozliczającymi w czasie 

koszty akwizycji poniesione w latach 

poprzednich albo ponoszącymi 

koszty związane z przejęciem zarzą-

dzania OFE. .  

 

 

6 Majątek PTE

Suma bilansowa wszystkich PTE na 

koniec 2020 r. wyniosła 2,8 mld zł, co 

oznacza spadek o 4% w porównaniu 

do końca 2019 r., głównie z powodu 

wypłaty dywidendy za 2019 r., której 

nie zrekompensowały wyniki finan-

sowe uzyskane w 2020 r. Struktura 

aktywów PTE charakteryzująca się 

dominującym udziałem aktywów 

trwałych nie zmieniła się istotnie w 

stosunku do roku poprzedniego.  

 

Tabela 6. Wybrane pozycje aktywów PTE w 2019 i 2020 r. (mln zł) 

Pozycja aktywów 2019 2020 
Udział na koniec 

2019 r. 
Zmiana 

Suma bilansowa 2 864,0 2 750,1 100,0% -4,0% 

Aktywa trwałe 2 072,7 1 862,7 67,7% -10,1% 

Długoterminowe inwestycje finansowe 1 584,9 1 459,0 53,1% -7,9% 

Wartości niematerialne i prawne 284,9 266,9 9,7% -6,3% 

Aktywa obrotowe 791,3 887,3 32,3% 12,1% 

Inwestycje krótkoterminowe, w tym: 738,1 827,4 30,1% 12,1% 

Krótkoterminowe aktywa finansowe 350,5 548,1 19,9% 56,4% 

Środki pieniężne i inne aktywa pieniężne 387,7 279,3 10,2% -28,0% 

Źródło: PTE, obliczenia własne 

 

Analiza źródeł finansowania majątku 

PTE wskazuje, że podmioty te charak-

teryzują się niskim zadłużeniem, a 

majątek PTE finansowany jest w prze-

ważającej mierze z kapitałów wła-

snych, których udział wyniósł 83,2% 

sumy bilansowej. W większości PTE 

występują jedynie zobowiązania krót-

koterminowe (zobowiązania z tytułu 

wpłat na Fundusz Gwarancyjny, o 

charakterze publiczno-prawnym, z ty-

tułu wynagrodzeń), których udział nie 

przekracza 4,5% sumy bilansowej.   

Strukturę aktywów powszechnych to-

warzystw emerytalnych charaktery-

zuje dominujący udział inwestycji fi-

nansowych (83,1% sumy bilansowej). 

PTE mogą nabywać jedynie papiery 

wartościowe Skarbu Państwa lub Na-

rodowego Banku Polskiego, obligacje 

oraz papiery wartościowe emitowane 

Inwestycje finan-

sowe stanowią do-

minujący udział w 

strukturze aktywów 

PTE (83,1% sumy bi-

lansowej) 
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przez BGK, czy też udziały lub akcje 

spółki prowadzącej rejestr członków 

zarządzanych funduszy oraz spółki 

rozliczającej transakcje zawierane na 

rynku kapitałowym.  

Wartość posiadanych przez PTE pa-

pierów wartościowych oraz środków 

pieniężnych wyniosła 2,3 mld zł (tj. 

83,1% wartości aktywów). Inwestycje 

finansowe to przede wszystkim pa-

piery wartościowe wyemitowane 

przez Skarb Państwa (1,7 mld zł, 

60,1% sumy bilansowej), aktywa pie-

niężne (387,7 mln zł, 13,6% sumy bi-

lansowej) oraz papiery wartościowe 

emitowane przez Bank Gospodar-

stwa Krajowego (337,5 mln zł, 12,3% 

sumy bilansowej). 

 

Wykres 8. Struktura inwestycji PTE w 2019 i 2020 r. (mln zł) 

 

Źródło: PTE, obliczenia własne 

 

Wartość inwestycji długoterminowych 

i krótkoterminowych wyniosła odpo-

wiednio 1,5 mld zł i 0,8 mld zł. Inwesty-

cje długoterminowe spadły w 2020 r. o 

7,9%, natomiast wartość inwestycji 

krótkoterminowych wzrosła o 12,1% w 

porównaniu do roku poprzedniego. 

Zmiany w strukturze inwestycji wyni-

kają z podjętych przez PTE decyzji in-

westycyjnych oraz zmian w terminach 

zapadalności lub wykupie posiadanych 

instrumentów finansowych. Na koniec 

2020 r. udział inwestycji długotermino-

wych wyniósł 53,1% sumy bilansowej 

zaś inwestycje krótkoterminowe stano-

wiły 30,1% sumy bilansowej. 

Wartości niematerialne i prawne oraz 

długoterminowe i krótkoterminowe 

rozliczenia międzyokresowe (RMK) sta-

nowiły dość istotną część aktywów z 

udziałem stanowiącym blisko 15% 

sumy bilansowej. Wartość tych pierw-

szych wyniosła 266,9 mln zł i w istotnej 

wysokości występowała w podmio-

tach, które dokonały przejęcia zarzą-

dzania OFE lub DFE w latach poprzed-

nich. Wartość długoterminowych i 

krótkoterminowych RMK wyniosła od-

powiednio 131,7 mln zł i 7,7 mln zł. Do-

minujący udział w RMK miały rozli-

czane w czasie koszty akwizycji doty-

czące okresów, kiedy akwizycja do OFE 

była dozwolona na gruncie przepisów 
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prawa. Koszty akwizycji były rozliczane 

w czasie przez 5 powszechnych towa-

rzystw emerytalnych. W tej pozycji uj-

mowane są również aktywa z tytułu 

odroczonego podatku dochodowego.  

W 2020 r. średnie wartości wskaźników 

ROA wynosiły 10,5% co oznacza spadek 

w porównaniu do roku poprzedniego o 

5,1 p. proc. Rozpiętość tych wskaźni-

ków była znaczna i wyniosła od -15,2% 

w PTE zarządzającym jednym z naj-

mniejszym OFE do 20,5% w PTE zarzą-

dzającym największym OFE. We 

wszystkich podmiotach nastąpił spa-

dek rentowności aktywów. 

 

Wykres 9. Średnia wartość oraz mediana wskaźnika ROA netto PTE w latach 2016 -

2020 

 

Źródło: PTE, obliczenia własne 

7 Kapitały PTE 

7.1 Kapitał własny

Na koniec 2020 r. wszystkie PTE po-

siadały kapitały własne na poziomie 

wyższym niż wymagany przepisami 

prawa, a ich łączna wartość wynosiła 

2,3 mld zł (83,2% sumy bilansowej). 

Od kwietnia 2003 r. nie wystąpiła rów-

nież sytuacja, w której kapitały własne 

któregokolwiek z powszechnych to-

warzystw emerytalnych spadłyby po-

niżej poziomu wynikającego z regulacji 

prawa.  

Nadwyżka kapitałów własnych ponad 

minimalny wymagany kapitał własny 

we wszystkich PTE wyniosła łącznie 

2,2 mld zł, co oznacza, że średnio w 

PTE kapitał własny był wyższy o 218,9 

mln zł niż określona w przepisach 

prawa wartość.  
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Wykres 10. Zagregowany kapitał własny PTE i nadwyżka kapitałów własnych ponad 

minimalny wymagany kapitał własny w latach 2016-2020 (mln zł) 

 

Źródło: PTE, obliczenia własne 

 

Na koniec 2020 r. relacja sumy kapi-

tałów własnych PTE i środków zgro-

madzonych w Funduszu Gwarancyj-

nym do aktywów netto OFE wynosiła 

średnio 2,04%. Stosunek aktywów 

płynnych PTE i środków zgromadzo-

nych w Funduszu Gwarancyjnym do 

aktywów netto OFE wynosił średnio 

1,97%. We wszystkich PTE wartość 

powyższych wskaźników mieściła się 

powyżej rekomendowanej przez or-

gan nadzoru wartości, tj. 1,25%.  

W 2020 r. średnia rentowność kapi-

tału (ROE) wynosiła 11,6% przy czym 

połowa z PTE uzyskała rentowności 

powyżej 18,5% (mediana). W dwóch 

PTE rentowność kapitału była 

ujemna. W porównaniu do analogicz-

nego okresu roku poprzedniego spa-

dek rentowności kapitałów własnych 

wyniósł średnio 5,7 p. proc.  
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Wykres 11. Średnia wartość oraz mediana wskaźnika ROE netto PTE w latach 2016 

- 2020 

 

Źródło: PTE, obliczenia własne 

7.2 Wypłacone dywidendy 

Podobnie jak w 2019 r. decyzję o wy-

płacie dywidendy podjęło 9 PTE na 

łączną kwotę 491,3 mln zł, co było 

wartością mniejszą o 10,9% niż w 

roku poprzednim.  

Większość podmiotów zdecydowała 

się wypłacić w formie dywidendy ca-

łość zysku za 2019 r. Jeden podmiot 

nie podjął decyzji o wypłacie dywi-

dendy w 2020 r. Natomiast 3 PTE wy-

płaciły mniej niż 100% zysku osiągnię-

tego w 2019 r. 

Wskaźnik wypłaty dywidendy (divi-

dend payout ratio) w poszczególnych 

PTE zawierał się w przedziale od 92% 

do 100%. Z kolei relacja na poziomie 

zagregowanym wypłaconych przez 

PTE dywidend do wyników netto wy-

pracowanych w 2019 r. wyniosła 

99,2% (rok wcześniej wskaźnik ten 

kształtował się na poziomie 98,1%). 

Dywidendy wypłacone przez PTE w 

2020 r. były zgodne ze. stanowiskiem 

Komisji Nadzoru Finansowego w 

sprawie rekomendacji dotyczącej wy-

płaty dywidendy w 2020 r.  
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Wykres 12. Średni wskaźnik wypłaty dywidendy w latach 2016-2020 

 

Źródło: PTE, obliczenia własne 

 

8 Projekt ustawy o zmianie niektórych ustaw w związku z przeniesie-

niem środków z otwartych funduszy emerytalnych na indywidualne 

konta emerytalne

W 2020 r. kontynuowano prace legi-

slacyjne nad rozwiązaniami zmieniają-

cymi sposób organizacji i funkcjono-

wania funduszy emerytalnych. Sto-

sowny projekt ustawy o zmianie nie-

których ustaw w związku z przeniesie-

niem środków z otwartych funduszy 

emerytalnych na indywidualne konta 

emerytalne (ustawa przekształce-

niowa), nad którym pracowano w 

2020 r. został skierowany do Sejmu w 

dniu 12 marca 2021 r. Zgodnie z zało-

żeniami ww. projektu, PTE zostaną 

przekształcone w towarzystwa fundu-

szy inwestycyjnych, a zarządzane 

przez nie fundusze emerytalne staną 

się specjalistycznymi funduszami in-

westycyjnymi otwartymi z wydzielo-

nymi subfunduszami – emerytalnym i 

przedemerytalnym. Oznacza to, że 

PTE po wejściu nowych przepisów w 

życie, będą zobowiązane spełniać wy-

mogi wynikające z przepisów prawa, w 

oparciu o które funkcjonują towarzy-

stwa i fundusze inwestycyjne. Powyż-

sza operacja będzie implikować dla 

PTE głębokie zmiany organizacyjne, 

prawne oraz finansowe.  

 

 

 

9 Podsumowanie 

Pomimo trudnej sytuacji na rynku fi-

nansowym wywołanej epidemią Co-

vid-19, sytuacja finansowo-kapita-

łowa PTE w 2020 r. pozostawała sta-

bilna. Wszystkie PTE posiadały kapi-

tały własne na poziomie wymaganym  

przepisami prawa oraz zgodnym z re-

komendacjami organu nadzoru.  
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Najistotniejszymi czynnikami ze-

wnętrznymi, które będą wpływać na 

rynek PTE i zarządzanych przez nie 

funduszy emerytalnych w 2021 r. i 

2022 r. będą skutki wejścia w życie 

ustawy przekształceniowej, objawia-

jące się głębokimi zmianami w sferze 

organizacyjnej, finansowej oraz oto-

czeniu prawnym. Po wejściu w życie 

przepisów tej ustawy, PTE będą mu-

siały dostosować swoją działalność 

do regulacji prawnych, w oparciu o 

które funkcjonują towarzystwa fun-

duszy inwestycyjnych oraz fundusze 

inwestycyjne. Ponadto, w 2021 i 

2022 r. PTE będą musiały obsłużyć 

szereg procesów wynikających z 

ustawy przekształceniowej, co wpły-

nie na wzrost ryzyka funkcjonowania 

PTE w okresie przejściowym.  

. 

 


