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Wstep

0Od 1999 roku w Polsce funkcjonujg powszechne towarzystwa emerytalne. Ich
zadaniem jest obstuga obowigzkowego, kapitatowego filaru emerytalnego poprzez
inwestowanie $rodkow, ktore sg im powierzane przez przysztych emerytow w po-
staci ptaconych sktadek. PTE zarzadzaja otwartymi funduszami emerytalnymi, sg
podmiotami gospodarczymi nastawionymi na osigganie zysku z dziatalnosci, czyli
ich funkcjonowanie ma charakter komercyjny.

Celem artykutu jest prezentacja ewolucji obowigzujacego w Polsce systemu emerytal-
nego, zadan stawianych PTE, charakterystyka metod wykorzystywanych w zakresie oceny
ich kondycji finansowej oraz stosowanych strategii finansowania, a takze przeprowadzenie
analizy poziomu rentowno$ci oraz stopnia zadtuzenia rynku PTE w latach 2008-2012.

Zostata sformutowana hipoteza badawcza, zgodnie z ktorg na skutek zmniejszania
si¢ wysokosci przychodéw PTE poziom rentownos$ci ulega regularnemu obnizeniu,
a w zakresie strategii finansowania wszystkie PTE, jako posrednicy finansowi nie-
zglaszajacy nadmiernego zapotrzebowania na kapitat obcy, stosuja konserwatywna
strategi¢c w zakresie finansowania swojej dziatalnosci.
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1. Aktualny ksztalt systemu emerytalnego w Polsce

1 stycznia 1999 roku w Polsce zaczal obowigzywaé zreformowany system
emerytalno-rentowy.

Punkt wyjscia reformy systemu zabezpieczen spotecznych w Polsce stanowito
podzielenie spoteczenstwa na trzy grupy, zas kryterium byt wiek [Olszewski, 1999,
s. 24]:

» osoby urodzone przed 1 stycznia 1949 roku nie zostaly objete reforma. Ich

$wiadczenia bgdg wyplacane na dotychczasowych zasadach, pozostaty one
W systemie repartycyjnym;

* osoby urodzone po 31 grudnia 1948 roku, a przed 1 stycznia 1969 roku same
zadecydowaly, czy pozosta¢ w starym systemie, czy przystgpi¢ do zreformo-
wanego;

* o0soby urodzone po 31 grudnia 1968 roku obligatoryjnie musza sta¢ si¢ czton-
kami zreformowanego systemu.

Fundamentalnym zatozeniem reformy bylo wyptacanie przysztego §wiadczenia
emerytalnego z trzech niezaleznych zrédet. System oparto na trzech filarach eme-
rytalnych [Sas-Kulczycka (red), 1999, s. 35-36]:

I filar — zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy ubezpieczony
ma wlasne konto emerytalne, na ktorym gromadzone sg $rodki finansowe wptywa-
jace do zaktadu w formie sktadek. Na indywidualnym koncie ubezpieczonego zostat
zapisany kapitat poczatkowy na dzien 1 stycznia 1999 roku, bedacy prawem nabytym.

II filar — obowigzkowy system emerytalny o charakterze kapitatowym. Podstawa
jego funkcjonowania byto powotanie do zycia powszechnych towarzystw emerytal-
nych, ktore rozpoczety zarzadzanie OFE. Srodki trafiajace do funduszy pochodza
z czgsci sktadki emerytalnej ptaconej do ZUS, ktory dokonuje ich transferu do OFE.

III filar — dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitatlowym, finansowane
indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nie $wiadczenia z filaréw
obowigzkowych beda zbyt niskie w stosunku do ich oczekiwan.

Pierwszym aktem prawnym, ktory regulowat dziatalno$¢ PTE oraz OFE, byta
Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych [Dz.U. 1997 nr 139, poz. 934]. Cz¢s¢€ jej zapisoOw w zakresie poziomu sktadek
przekazywanych do OFE zostata zmieniona, w wyniku czego od 1 maja 2011 roku
obowigzywat nowy porzadek prawny. W zycie weszta Ustawa z dnia 25 marca 2011 roku
o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen
spotecznych [Dz.U. z 2011 r. nr 75, poz. 398]. Najwazniejsza modyfikacja dotyczyta
wysokosci przekazywanych do OFE sktadek. Do 30 kwietnia bylo to 7,3%, za$ od
1 maja 2,3%. Pozostata czg$¢ jest zapisywana na subkontach przysztych emerytow
w Zaktadzie Ubezpieczen Spolecznych. Ten stan obowigzywat do 31 stycznia 2014 roku.
Ostatnia zmiana regulacji prawnych miata miejsce 1 lutego 2014 roku. W tym dniu
zaczela obowiazywaé Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw
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w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze Srodkéw zgromadzonych w ot-
wartych funduszach emerytalnych [Dz.U. 2013, poz. 1717]. W efekcie dtuzno-skarbowa
cze$¢ aktywow OFE zostata przekazana do ZUS, co oznaczato przetransferowanie
okoto 51,5% s$rodkow z rachunkow cztonkow OFE na rachunki w ZUS. Dodatkowo
kazdy cztonek OFE w okresie 1 kwietnia—31 lipca 2014 roku mial obowiazek ztozy¢
w ZUS deklaracje o dalszej przynalezno$ci do OFE. Jedli tego nie uczynil, calos¢
sktadki jest ewidencjonowana na koncie w ZUS.
Szczegbdlty zmian sg zawarte w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Podziat sktadki pomigdzy OFE a subkonto w ZUS do 2011 roku

Okres OFE Subkonto w ZUS
01.01.2011-30.04.2011 7,30% —
01.05.2011-31.12.2011 2,30% 5,00%
01.01.2012-31.12.2012 2,30% 5,00%
01.01.2013-31.12.2013 2,80% 4,50%
01.01.2014—docelowo 2,92% 4,38%

Zrédto: [Ustawa z dnia 25 marca 2011 ... oraz Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r....].

2. Metody oceny kondycji oraz strategii finansowych PTE

Do oceny poziomu rentownos$ci PTE wykorzystano wskazniki rentownosci,
ktorych konstrukcja stanowi relacje osigganych przez PTE zyskow do rozmiarow
prowadzonej przez nie dziatalnosci. Informacje do analizy pochodza ze sprawozdan
finansowych obowigzkowo publikowanych przez towarzystwa emerytalne na koniec
roku obrachunkowego. Najistotniejsze z perspektywy niniejszej analizy sg bilans
(pochodzg z niego informacje na temat kapitatow wtasnych oraz aktywow PTE) oraz
rachunek zyskow 1 strat (dostarcza danych na temat poziomu przychodow z dziatal-
no$ci podstawowej oraz zysku netto).

Pierwszym ze wskaznikow jest wskaznik rentownosci sprzedazy ROS. Jego
poziom oblicza si¢ za pomocg nast¢pujacej formuty [Marcinkowska, 2007, s. 266]:

ROS = EXIOO%, gdzie:
PZS

ZN — zysk netto roku obrachunkowego,

PZS — przychody ze sprzedazy roku obrachunkowego.

Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym relacja pomi¢dzy zyskiem netto a przy-
chodami ze sprzedazy badanego podmiotu korzystniejsza.
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Nastepny jest wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE. Oblicza si¢ go na
bazie ponizszego wzoru [Wypych (red.), 2007, s. 180]:

ROE = ﬁxlOO%, gdzie:
KW

KW —poziom kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa na koniec roku obrachunkowego.

Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym udziat zysku netto w kapitale wlasnym
spoiki jest istotniejszy 1 tym wyzsza jej rentownos$é.

Ostatni jest wskaznik rentownosci aktywow ROA. Jego poziom ustala si¢ z wy-
korzystaniem nast¢pujacej formuty [Sierpifiska, Jachna, 2006, s. 179]:

ROA = %XIOO%, gdzie:

A — warto$¢ majatku towarzystwa emerytalnego.

Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym istotniejszy jest udziat zysku netto
w majatku, a zalezno$¢ pomigdzy analizowanymi wielko$ciami korzystniejsza.

Nalezy jednak wyraznie podkresli¢, iz wskazniki zaproponowane przez autora
do analizy majg wady. W literaturze coraz czg$ciej sg one krytykowane za to, ze ich
konstrukcja opiera si¢ na warto$ciach ksiegowych oraz nie uwzgledniajg dynamiki
zmian i w sposob oczywisty preferujg fundusze silne kapitatowo [Dudycz, 2002, s. 177].

W literaturze fachowej mozna zaobserwowa¢ wzrost znaczenia miernikow
oceniajacych rentownos¢ podmiotow opartych na koncepcji zysku rezydualnego
(Residual income), takich jak EVA (Economic Value Added) oraz CVA (Cash Value
Added) [Helfert, 2004, s. 505].

Strategie finansowg mozna okresli¢ jako zbidr kryteriow i regut postgpowania
podporzadkowanych realizacji strategicznego celu rozwoju przedsigbiorstwa, ktore
okreslaja zarzadzajacy przy podejmowaniu decyzji dotyczgcych pozyskiwania srodkow
na dziatalno$¢ biezaca i rozwojowa oraz okreslaniu kierunkow i sposobow wykorzy-
stania tych $rodkow z uwzglednieniem istniejacych szans, ograniczen i zwigzkoéw
z otoczeniem [Wilimowska, Wilimowski, 2001, s. 712].

Do podstawowych obszarow strategii finansowej, wedtug literatury przedmiotu,
nalezy zaliczy¢ [ Wilimowska, Wilimowski, 2001, s. 712]:

+ strategie inwestowania w majatek,

* strategi¢ pozyskiwania kapitalow,

* strategie redystrybucji zysku.

Strategia finansowania jest zatem jednym z elementéw strategii finansowej
podmiotu gospodarczego. Polega ona na przyjeciu odpowiedniej struktury zrodet
finansowania majatku, ktéra umozliwi osiggnigcie strategicznych celow przez przed-
sigbiorstwo [Kotosowska (red.), 2014, s. 14].
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Dzigki wskaznikowi ogdlnego zadtuzenia mozliwa jest ocena strategii finanso-
wania stosowanej w danym przedsigbiorstwie. Oblicza si¢ go za pomocg nastepujace;j
formuty [Wypych (red.), 2007, s. 183]:

~ KOx100
A

wZz

gdzie:

WZ — wskaznik ogolnego zadtuzenia,

KO - kapitat obcy przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ trzy strategie finansowania dziatalno$ci
przedsiebiorstwa [Brigham, Houston, 2000, s. 747]:

* agresywng (ofensywna),

* umiarkowang (zrbwnowazong),

* konserwatywng (defensywna).

W literaturze przedmiotu uznaje sig, ze strategi¢ konserwatywna stosujg przedsig-
biorstwa, w ktérych poziom wskaznika zadtuzenia nie przekracza 30%, czyli w jednej
ztotdwce majatku kapitaty obce stanowig maksymalnie 30 groszy. Takie podmioty
charakteryzujg niskie ryzyko finansowe, wysoki poziom zdolnos$ci kredytowe;j, ale
jednoczes$nie mate mozliwosci wykorzystania efektu dzwigni finansowej oraz tarczy
podatkowej [Wypych (red.), 2007, s. 183].

Poziom wskaznika zadtuzenia wynoszacy 30—-70% informuje, Ze przedsigbior-
stwo w zakresie finansowania swojej dzialalnosci stosuje umiarkowang strategie.
W wigkszym stopniu moze ono korzysta¢ z efektu dzwigni finansowej oraz tarczy
podatkowej, jednak jego zdolno$¢ kredytowa jest nizsza, a koszty finansowe w wigk-
szym stopniu obcigzaja wynik finansowy [Wypych (red.), 2007, s. 184].

Gdy poziom wskaznika zadluzenia jest wyzszy niz 70%, oznacza to, ze przed-
sigbiorstwo stosuje agresywng strategie finansowania swojej dziatalnos$ci. W takiej
sytuacji znajduja si¢ najczesciej firmy niebedace w stanie wygenerowac zyskow,
ktore powigkszytyby ich kapitaty wlasne, badz tez takie, ktore stosujg te strategic
swiadomie, przeznaczajac caty zysk na dywidendy i korzystajac z kapitatu obcego,
ktorego koszt pozyskania jest nizszy niz w przypadku kapitatu wtasnego [Wypych
(red.), 2007, s. 184].

3. Ocena sytuacji finansowej PTE oraz ich strategii finansowania
w latach 2008-2012

Pierwszym obszarem analizy jest ocena ewolucji struktury przychodéw towa-
rzystw emerytalnych. Dwoma najwazniejszymi zrédtami sg przychody z wptacanych
przez cztonkéw sktadek oraz pobierane optaty za zarzadzanie.
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Tabela 2. Wybrane dane z rachunku zyskow i strat rynku PTE w latach 2008-2012 (mlIn PLN)

Pozycja 2008 2009 2010 2011 2012
Catkowite przychody 2074,4 21722 1989,0 1 809,1 1653,6
Przychody z optat od skladek 1 240,9 1302,2 806,3 553,5 289,8
Przychody z optat za zarzadzanie 595,0 639,7 893,7 981,2 10324
Koszty catkowite 1157,2 12254 1251,1 1041,5 7647

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie www.knf.gov.pl.
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Rysunek 1. Struktura przychodéw rynku PTE w latach 2008-2012

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie www.knf.gov.pl.
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Rysunek 2. Dynamika kosztéw catkowitych rynku PTE w latach 2008-2012

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie danych z tabeli 3.

Analizujac powyzsze zestawienie, mozna zaobserwowaé bardzo czytelng ten-
dencje¢ w zakresie poziomu oraz struktury przychodow PTE w badanym okresie.
Poczawszy od roku 2009 poziom przychodoéw stale spada, co skutkowato obnizeniem
przychodéw w 2012 roku o ponad 500 mln PLN w stosunku do roku 2009 (blisko
24%). W strukturze przychodow PTE wyraznie wida¢ nast¢pujacg tendencje: po-
czawszy od 2009 roku przychody ze sktadek maleja, rosng za$ przychody z optat
za zarzadzanie. Jest to efekt obnizenia stawki prowizji od sktadki oraz posiadania
przez PTE coraz wigkszych aktywow netto, od ktérych pobierana jest optata za za-
rzadzanie. Udziat optat od sktadki w catkowitych przychodach w okresie 2008—2012
zmniejszyt si¢ o ponad 42 punkty procentowe, zas kwota przychodoéw z tytutu optat
od sktadki w analogicznym okresie spadta o ponad 76%. Doktadnie odwrotna ten-
dencja ma miejsce w zakresie przychodow z tytutu zarzadzania, udziat tej kategorii
optat w catkowitych przychodach w analizowanym okresie zwigckszyt si¢ o ponad 33
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punkty procentowe, za§ kwota przychodow z optat za zarzadzanie wzrosta o ponad
430 mln PLN, czyli o blisko 75%.
W wyniku ustawowych zmian obowigzujacych od poczatku 2014 roku nalezy
si¢ spodziewac¢ dalszego obnizania przychodéw PTE oraz zmian w ich strukturze.
Kolejny obszar analizy dotyczy poziomu zyskow rynku PTE oraz rentowno$ci
poszczegdlnych towarzystw.

Tabela 3. Wybrane dane bilansowe rynku PTE w latach 2008-2012 (mlIn PLN)

Pozycja 2008 2009 2010 2011 2012
Aktywa 3476,3 3636,9 3 886,0 3 603,7 3969,0
Kapitat wlasny 3053,6 32209 34478 31824 36634
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 4227 416,0 438,2 421,3 335,6

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.knf.gov.pl.
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Rysunek 3. Zysk netto rynku PTE w latach 2008-2012

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie www.knf.gov.pl.

Dokonujac oceny danych na rysunku 3, nalezy zauwazy¢, iz od 2010 roku obser-
wowany jest ponowny wzrost zysku netto powszechnych towarzystw emerytalnych.
W okresie 20102012 zwiekszyt sie on o ponad 115 milionéw PLN, czyli o blisko
20%. Dzialo si¢ tak mimo regularnie spadajacych w tym okresie przychodéw PTE
(tabela 2). Oznacza to, ze powodem takiego stanu rzeczy jest stale obnizanie przez
towarzystwa kosztoéw, dzigki czemu mozliwe byto zwigkszanie zysku netto (tabela 2).
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Rysunek 4. Wskazniki ROS, ROE i ROA dla rynku PTE w latach 2008-2012

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z tabeli 2 i rysunku 3.
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Analizujac dane na powyzszym rysunku, latwo zauwazy¢ tendencje, ktora do-
tyczy wszystkich wskaznikow rentownosci. W okresie 2008-2010 rentowno$¢ PTE
stale si¢ obnizata, odpowiednio o 5,6 p.p. dla ROS, 6,9 p.p. dla ROE oraz 5,9 p.p.
w przypadku ROA. Od roku 2010 poziom rentownosci PTE mierzony trzema wczes-
niej wymienionymi wskaznikami zwigkszat si¢, co w latach 20102012 skutkowalo
wzrostem wskaznika ROS o 13,1 p.p., ROE o0 2,2 p.p., ROA za$ 0 2,6 p.p.

W okresie 20102012, mimo spadajacych przychodéw PTE, rentownos¢ si¢ po-
prawita, dzieki obnizeniu kosztow towarzystw.

40%
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W D S
0% -
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BWZ (%)

Rysunek 5. Wskaznik ogélnego zadtuzenia dla rynku PTE w latach 2008-2012

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych z tabeli 3.

Zadtuzenie PTE ksztaltuje si¢ na niskim poziomie. W badanym okresie jego
wskaznik utrzymywal si¢ na poziomie 11-12%, a w ostatnim analizowanym roku
spadl do 8,5%.

Oznacza to, ze rynek PTE w niewielkim stopniu korzysta z obcych Zrodet finan-
sowania, co uprawnia do stwierdzenia, iZ powszechne towarzystwa emerytalne stosuja
konserwatywng (zachowawczg) strategi¢ w zakresie finansowania swojej dziatalnosci.

Zakonczenie

Sformutowana hipoteza badawcza zostata w pierwszej czesci zweryfikowana
negatywnie, za§ w drugiej pozytywnie.

Ustawowe regulacje wprowadzane w 2011 roku istotnie ograniczyty naptyw kapitatu
do portfeli funduszy emerytalnych, na skutek obnizenia poziomu ptaconych sktadek.
Znalazlo to odzwierciedlenie w zmniejszajacych sie przychodach PTE, szczegdlnie
z oplat od sktadek. Nie wplyneto jednak na obnizenie zyskow PTE oraz jego rentow-
nosci dzigki zredukowaniu przez towarzystwa swoich kosztow. Nalezy zaktadac, ze
w przysztosci beda wystgpowac coraz wigksze trudnosci z utrzymywaniem takiego
stanu, ze wzgledu na obowiazujace od 2014 regulacje, ktére spowoduja zmniejszenie
si¢ liczby klientow funduszy, co wptynie na dalsze obnizanie przychoddow.

W zakresie stosowanych przez PTE strategii finansowania hipoteza badawcza
zostata zweryfikowana pozytywnie. PTE, jako instytucje finansowe i posrednicy
finansowi, w zdecydowanej wigkszosci wykorzystujg kapitaly wtasne, a zobowigzania
nie stanowig istotnego zrédta finansowania.
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Assessment of the financial condition and financing strategies
of Common Pension Companies in the years 2008-2012

Since 1999 Common Pension Companies (CPC) are operating in Poland. Their goal is to support
mandatory pension pillar capital, through investing funds entrusted to them by future pensioners in
the form of paid premiums. In the second pillar, CPC conduct the activities and manage Open Pension
Funds. They are commercial entities, which are oriented towards gaining profits.

The purpose of the submitted article is to present the evolution of the current pension system in
Poland, the tasks given to CPC, the characteristics of the methods used in the evaluation of their financial
condition and the strategies of financing and carrying out an analysis of the level of profitability and
the degree of CPC market debt in the years 2008-2012.

The research hypothesis was formulated, according to which as a result of decreasing the amount
of CPC revenue the level of profitability is regularly decreasing, and in terms of financing strategies,
all CPC apply a conservative strategy.
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