PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ WE WROCLAWIU
Nr 1200 2008
Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka

Filip Chybalski
Politechnika Lodzka

ANALIZA STRUKTURY PRZYCHODOW I KOSZTOW
POWSZECHNYCH TOWARZYSTW EMERYTALNYCH"

1. Wstep

Reforma systemu emerytalnego w Polsce, przeprowadzona w 1999 r. przez rzad
Jerzego Buzka, skutkowata powstaniem otwartych funduszy emerytalnych. Instytu-
cje te tworza kapitatowy Il filar systemu emerytalnego. Zarzadzane one sa przez
powszechne towarzystwa emerytalne (PTE), ktére z jednej strony maja efektywnie
pomnazac oszczgdnosci cztonkéw OFE, z drugiej zas, jako prywatne podmioty, daza
z pewnoscia do maksymalizacji swojego zysku. Instytucje te poprzez fakt zarzadza-
nia oszczg¢dnosciami milionow Polakow, z ktorych w przyszlosci zostana im wypla-
cone $wiadczenia emerytalne, odgrywaja bardzo istotng role spoteczna.

Powszechne towarzystwa emerytalne finansujg swoja dziatalnosé¢ ze skladek
wplacanych przez czlonkow OFE oraz z wypracowanych zyskow z inwestycji.
Bardzo istotna jest wigc analiza przychodéw i kosztow towarzystw emerytalnych z
punktu widzenia interesoéw czlonkow funduszy emerytalnych, gdyz to wlasnie oni
placa wynagrodzenie towarzystwu za $wiadczona przez nie ustugg zarzadzania
powierzonymi aktywami.

Celem artykulu jest analiza struktury przychodéw i kosztow powszechnych to-
warzystw emerytalnych. Analiza ta zawiera oceng udziatu poszczegélnych katego-
rii przychoddow i kosztow zwigzanych z zarzadzaniem OFE, poréwnanie tych
struktur w przekroju calego rynku powszechnych towarzystw emerytalnych oraz
odniesienie wielkosci przychodow i kosztéw PTE do wartosci aktywoéw funduszy,
jakimi one zarzadzaja.

W analizie poréwnawczej struktur przychodow i kosztéw PTE wykorzystano
metody aglomeracji, mianowicie macierz odleglosci oraz drzewa hierarchiczne.
Dane, na podstawie ktérych przeprowadzono badania, pochodza ze sprawozdan

* Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2007-2009 jako projekt badawezy.
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finansowych OFE i PTE z lat 2004-2006, publikowanych przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego — KNF (dopiero od 2004 r. Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Fundu-
szy Emerytalnych — obecnie KNF — zaczgta publikowa¢ sprawozdania w ujednoli-
conej, bardziej szczeg6towej formie, przez co sg one trudne do poréwnania ze spra-
wozdaniami z lat poprzednich).

2. Zrédta przychodéw i kosztéw PTE

Zgodnie z ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
przedmiotem dziatalnosci towarzystwa emerytalnego jest wylacznie tworzenie i
zarzadzanie funduszem emerytalnym oraz reprezentowanie go wobec oséb trze-
cich. Dlatego tez w przeprowadzonym badaniu analizie poddano tylko te pozycje
przychodéw i kosztow, ktdre skladajg si¢ na wynik techniczny powszechnego to-
warzystwa emerytalnego opartego na zarzadzaniu otwartym funduszem emerytal-
nym. Nie uwzgledniono pozostatych pozycji, tzn. pozostatych przychodéw i kosz-
téw operacyjnych oraz przychodéw i kosztéw finansowych.

Podstawowymi Zrédtami przychodéw powszechnych towarzystw emerytalnych
wynikajacych z zarzadzania funduszem emerytalnym sa:

— przychody z tytulu kwot pobieranych przez OFE od wptacanych skiadek, czyli
przychody z tzw. oplaty dystrybucyjnej. Ustawa przewiduje, ze maksymalna
dopuszczalna stopa procentowa tej skladki b¢dzie male¢ wedlug nastgpujacego
schematu: do konca 2010 r. — 7%, w 2011 r. — 6,125%, w 2012 r. — 5,25%, w
2013 r. — 4,375%, w roku 2014 i latach nastgpnych — 3,5% (X1);

— wynagrodzenie za zarzadzanie OFE, czyli przychody z tzw. optaty za zarzadza-
nie. Naliczana ona jest w nastgpujacy sposdb: cz¢s¢ stala oplaty to kwota usta-
lona w statucie, nie wyzsza niz 0,045% zarzadzanych aktywéw netto w skali
miesiaca przy wartosci aktywéw do 8 mld zi. Powyzej tej wartosci aktywéw
maksymalna wartos¢ tej oplaty jest proporcjonalnie nizsza. Czgs¢ zmienna
oplaty uzalezniona jest od wynikéw inwestycyjnych osiaganych przez fundusz i
jest réwna 0,005% wartosci aktywéw netto w skali miesigca. W tej wysokosci
moze ona by¢ pobrana tylko w funduszu, ktéry osiagnat w danym okresie naj-
wyzsza stopg zwrotu. Czes¢ ta nie jest natomiast pobierana w funduszu, ktéry
osiagnal w danym okresie najnizsza stop¢ zwrotu. W pozostatych funduszach
cz¢s$¢ zmienna oplaty pobierana jest proporcjonalnie do osiagnigtych wynikow
(X2).

Pozostate zrédta przychodéw OFE to:

— przychody z opfat pobieranych przez OFE z tytutu dokonywanych transferéw,
czyli zmian cztonkostwa w OFE (X3);

— przychody od OFE przeznaczone na tworzenie rachunku premiowego (X4);

- przychody z tytulu wykorzystania rachunku rezerwowego, co jest warunkowane
osiagnigciem przez fundusz stopy zwrotu za ostatnie 72 miesiace nie nizszej niz
wskaznik inflacji za ten sam okres (X5);
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przychody z wykorzystania czgsci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, two-
rzonego na wypadek wystapienia niedoboru aktywéw funduszu (X6);

pozostate przychody (X7).

Zrédta kosztéw powszechnych towarzystw emerytalnych, zwiazanych z zarza-

dzaniem OFE zgodnie z forma ich rachunku zyskéw i strat sktadaja si¢ z nastgpu-
jacych pozycji:

koszty z tytulu optat agenta transferowego, czyli podmiotu, ktéremu PTE po-
wierzylo obowiazki zwiazane z prowadzeniem rejestru czionkéw funduszu
emerytalnego (Y1);

koszty z tytutu oplat na rzecz nadzoru (Y2);

koszty z tytutu oplat na rzecz rzecznika ubezpieczonych (Y3);

koszty z tytutu tworzenia w OFE rachunku premiowego (Y4);

koszty z tytutu wptat na rachunek czesci podstawowej Funduszu Gwarancyjne-
go (Y5);

koszty z tytulu wplat na rachunek czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
(Y6);

koszty pokrycia niedoboru w OFE (Y7);

koszty z tytutu opfat transakcji nabycia/zbycia aktywéw OFE (Y8);

koszty z tytulu prowizji dla ZUS od sktadek cztonkéw OFE, co jest zapisane w
ustawie o systemie ubezpieczen spolecznych. Stopa procentowa tej prowizji nie
moze by¢ wyzsza niz 0,8% kwoty przekazanych do OFE sktadek, przy czym jej
dokfadna warto$¢ jest zapisana corocznie w ustawie budzetowej (Y9);

koszty z tytutu transferéw — prowizja dla ZUS réwna 1% kwoty minimalnego
wynagrodzenia od kazdej zarejestrowanej umowy o czlonkostwo osoby przy-
stgpujacej do nowego funduszu (Y'10);

koszty z tytutu transferéw — optata dla KDPW réwna 1% kwoty minimalnego
wynagrodzenia od kazdej rozliczonej wyptaty transferowej (Y11);

koszty z tytulu pozostalych obowiazkowych obciazen i optat operacyjnych
(Y12),

koszty ustug akwizycyjnych (Y13);

koszty marketingu i promocji (Y 14);

koszty ogdlne zarzadzania PTE, na ktére skladajg si¢ zuzycie materialéw i
energii, amortyzacja, wynagrodzenia z pochodnymi, ustugi obce, podatki i opla-
ty oraz pozostate koszty rodzajowe (Y15).

3. Analiza struktury kosztéw i przychodéw w przekroju
catego rynku PTE

Analizie poddano struktur¢ przychoddéw i kosztéw w podziale na wyrdéznione

wczesniej kategorie zaréwno poszczegdlnych powszechnych towarzystw emerytal-
nych, jak i calego rynku PTE. W tab. 1 zawarto wskazniki struktury poszczegdl-
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nych kategorii przychodéw i kosztéw calego rynku powszechnych towarzystw w
latach 2004-2006.

Tabela 1. Udziaty poszczegélnych kategorii przychodéw i kosztéw rynku PTE wynikajacych
z zarzadzania OFE

Kategorie przychodéw i kosztéw PTE 2004 | 2005 | 2006

Przychody wynikajace z zarzadzania OFE 100,00] 100,00{ 100,00
Przychody z tytutu kwot pobieranych przez OFE od wptacanych skiadek 62,86 65,64 63,51
Wynagrodzenie za zarzadzanie OFE 25,70 30,55| 3249
Przychody z tytutu optat na rzecz PTE, uiszczanych przez cztonkéw OFE 023l oo1l oo
i zwiazanych z wyptatami transferowymi ’ ’ )

Przychody od OFE przeznaczone na tworzenie rachunku premiowego 1,57 245 258
Przychody z tytulu wykorzystania rachunku rezerwowego OFE 6,76 101 115
Przychody z wykorzystania cz¢sci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,18 0,00{ 0,00
Pozostate przychody 269 035 028
Koszty zwigzane z zarzadzaniem OFE 100,00] 100,00( 100,00
Koszty z tytutu optat agenta transferowego/rejestru czionkéw funduszu 21,89 18,29 1550
Wplaty na rzecz organu nadzoru 1,55 1,82 186
Whptaty na rzecznika ubezpieczonych 0,10( 0,12 0,12
Koszty z tytutu tworzenia w OFE rachunku premiowego 2,16 327 399
Koszty z tytutu wptat na rachunek czgéci podstawowej Funduszu Gwarancyjnego 206 258 3,15
Koszty z tytutu wptat na rachunek czgsci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 396 6,05 683
Koszty pokrycia niedoboru w OFE 0,00{ 000{ 000
Koszty z tytuhu oplat ransakcji nabycia/zbycia aktywéw OFE 009 0,10{ 0,11
Koszty z tytutu prowizji dla ZUS od sktadek czionkéw OFE 12,46] 13,45] 14,04
Koszty z tytutu transferdw — prowizja dla ZUS 035 036{ 034
Koszty z tytulu transferéw — optata dla KDPW 034 036/ 054
Koszty z tytutu pozostatych obowiazkowych obciazefi i optat operacyjnych 2,73] 0231 0,17
Koszty ustug akwizycyjnych 28,66 28.64{ 30,70
Koszty marketingu i promocji 2,141 278} 2,73
Koszty ogélne zarzadzania PTE 21,511 2195[ 19,93

Zrédio: obliczenia wtasne na podstawie danych KNF.

Analiza wskaznikéw zawartych w tab. | pozwala zauwazy¢, iz gtéwnym zré-
diem przychodéw powszechnych towarzystw jest optata od sktadek cztonkéw fun-
duszy emerytalnych, gdyz stanowi ona ponad 60% przychodéw realizowanych
przez PTE z tytulu zarzadzania OFE. Drugim pod wzglg¢dem udziatu Zzrédiem przy-
chod6éw jest oplata za zarzadzanie OFE. Kwota pierwszej z wymienionych optat
zalezna jest od kwoty wptaconych skladek, a przez to od liczby czlonkéw OFE.
Kwota przychodéw z tytutu drugiej z optat uzalezniona jest od wartosci aktywow
OFE i jego wynikéw inwestycyjnych. Jej tendencja wzrostowa w latach 2004-2006
wynika najprawdopodobniej z tego, ze OFE dysponuja coraz wigkszymi aktywami
i jej udziat w przychodach PTE bedzie z pewnoscia rosnac kosztem przychodéw z
tytutu opfaty dystrybucyjnej. Udziat pozostalych kategorii przychodéw PTE na
koniec 2006 r. byt réwny 4%, przy czym ponad potowe stanowity tu przychody od
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OFE przeznaczone na tworzenie rachunku premiowego. Nalezy jednak zaznaczy¢,
iz zgodnie z ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych przy-
chody te staja si¢ zaraz potem kosztem PTE poniesionym na utworzenie w OFE
rachunku premiowego. Przychéd dla towarzystwa z racji zrealizowania dobrych
wynikéw inwestycyjnych ma miejsce dopiero po przelaniu srodkéw z rachunku
premiowego na rachunek rezerwowy i pordwnaniu szescioletniej stopy zwrotu
OFE ze wskaznikiem inflacji za ten sam okres.

Podstawowymi zrédtami kosztéw PTE sa: koszty ustug akwizycyjnych (na po-
ziomie ok. 30% ogétu kosztéw zwiazanych z zarzadzaniem OFE), koszty z tytutu
optat agenta transferowego (od 21,89% w 2004 r. do 15,50% w roku 2006 r.) oraz
koszty z tytutu prowizji dla ZUS od skladek czionkéw OFE (od 12,46% w 2004 r.
do 14,04% w 2006 1.).

Tak duzy udziat kosztéw akwizycyjnych w dzialalnosci powszechnych towa-
rzystw emerytalnych, powigkszony o koszty marketingu i promocji (stanowiacych
ok. 2-3%), i jednoczesny, zdecydowanie najwi¢kszy udzial przychodéw z opfaty
dystrybucyjnej, zalezny od liczby cztonkéw OFE, pozwala na sformulowanie
wniosku, iz powszechne towarzystwa emerytalne inwestuja srodki przede wszyst-
kim w pozyskiwanie nowych cztonkéw zarzadzanych przez nie OFE. Wynika to
stad, ze na tym etapie rozwoju rynku OFE w Polsce towarzystwa emerytalne gene-
ruja najwigksze przychody z tytutu optaty ponoszonej przez cztonkéw funduszy od
kwoty wplaconych sktadek. Wydaje sig, iz jest to zjawisko niekorzystne i z punktu
widzenia czlonkéw OFE bardziej pozadana bytaby sytuacja, w ktdrej przychody
PTE w wigkszym stopniu sg determinowane przez wyniki inwestycyjne zarzadza-
nego przez nie funduszu. Wéwczas dazytyby one przede wszystkim do mozliwie
najefektywniejszego zarzadzania aktywami OFE, co byloby zgodne z interesem
0s6b oszczgdzajacych w funduszach emerytalnych.

4. Analiza podobienstwa struktur przychodéw i kosztéw PTE

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, jak bardzo podobne sg do siebie powszechne
towarzystwa emerytalne pod wzgledem struktury przychodéw i kosztéw, zastoso-
wano metody aglomeracji. Punktem wyjs$cia w hierarchicznych metodach aglome-
racyjnych jest macierz odleglosci, w ostatecznym zas wyniku otrzymujemy zazwy-
czaj drzewo hierarchiczne, grupujace badane obiekty ze wzgledu na wyréznione
cechy. Procedura zastosowania hierarchicznych metod aglomeracyjnych jest nastg-
pujaca [Gatnar 1998, s. 30]:

1. Utwérz skupienia, sposréd ktorych kazde zawiera jeden z badanych obiek-
tow.

2. Na podstawie macierzy odlegtosci miedzy skupieniami znajdZz dwa obiekty
najbardziej podobne, czyli te, dla ktérych odleglos¢ jest najmniejsza.

3. Wybrane w punkcie 2 obiekty polacz w jedno skupienie.
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4. Oblicz odlegtos¢ migdzy nowo powstalym skupieniem a wszystkimi pozo-
stalymi i stworz nowa macierz odlegloscit.

5. Powtarzaj kroki 2-4 az do momentu, gdy pozostanie jedno skupienie obej-
mujace wszystkie obiekty.

W ten sposdb z liczby skupien rownej liczbie porownywanych obiektéw na
sam koniec otrzymujemy jedno duze skupienie, zawierajace wszystkie obiekty.

W obliczaniu macierzy odlegtosci mozna wykorzysta¢ odleglosé euklidesowa,
miejska oraz Czebyszewa. Natomiast w procesie grupowania do wyboru jest jedna
z nastgpujacych metod wigzania, zwanych takze metodami amalganacji [Gatnar
1998, s. 30-31; Nowak 1990, s. 82-83; Sneath, Sokal 1973]: metoda pojedynczego
wigzania, metoda pelnego wiazania, metoda Srednich polaczen, metoda srednich
potaczen wazonych, metoda Srodkow cigzkosci, metoda wazonych srodkow cigz-
kosci, metoda Warda, wykorzystujaca w procesie szacowania odleglosci analizg
wariancji.

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano odlegto$¢ miejska wyrazona wzo-
rem:

dij = Z‘:lxi,k _xj,lt » (1)

gdzie: d; — odlegto$¢ pomigdzy i-tym a j-tym obiektem,
xix— wartos¢ k-tej cechy dla i-tego obiektu,
X« — wartos¢ k-tej cechy dla j-tego obiektu,
n—  liczba cech charakteryzujacych obiekty.

W procesie grupowania postuzono si¢ natomiast metoda Srednich potlaczen,
zwana tez metoda sredniej grupowej, gdzie odleglos¢ pomiedzy dwoma skupie-
niami jest rowna sredniej odleglosci pomigdzy wszystkimi parami obiektow nale-
zacych do tychze skupien.

W wyniku zastosowania metody aglomeracji otrzymano drzewa hierarchiczne
dla struktur przychodéw i kosztow OFE w poszczegélnych latach (rys. 1-3).

Analiza drzew hierarchicznych dla struktury przychodéw OFE pozwal: zauwa-
zy¢, ze towarzystwami emerytalnymi, ktore najbardziej roznia si¢ od pozostatych
sa Allianz i Commercial Union, a w 2004 r. takze Pocztylion, gdyz one zazwyczaj
tworza wiazanie z pozostalymi towarzystwami przy najwigkszej wartosci odleglo-
Sci. Pod wzglgdem struktury kosztow towarzystwami emerytalnymi najpdzniej
tworzacymi wigzania byly kolejno AIG, ING NN i CU w 2004 r., ING NN, CU,
Pocztylion, Nordea i Winterthur w 2005 r. oraz Polsat, ING NN oraz CU w 2006 r.
Do podobnych wnioskéw prowadzi analiza macierzy odlegtosci pomigdzy towa-
rzystwami emerytalnymi ze wzgledu na struktury ich przychodéw i kosztow. War-
to zauwazy¢, iz towarzystwo emerytalne zarzadzajace najwigkszym funduszem na
rynku, jakim jest CU, znajduje si¢ jako jedyne wsréd PTE najbardziej odrozniaja-
cych si¢ od pozostalych pod wzgledem obu badanych struktur.
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Poniewaz poszczegdlne udzialy pozycji przychodowych i kosztowych sa warto-
$ciami z przedzialu [0%, 100%], odlegtos¢ miejska podzielona przez liczbg wyrdz-
nionych kategorii moze by¢ traktowana jako srednie odchylenia wartosci cech
[Nowak 1990, s. 39], co mozna interpretowa¢ jako wyrazona w punktach procen-
towych roznice pomigdzy towarzystwami w przeliczeniu na kategorie. W ten spo-
sOb mozna takze obliczy¢ srednia odleglos¢ w przeliczeniu na kategorig¢ dla calego
rynku PTE. Dla przychodéw wartosc ta wyniosta w latach 2004-2006 odpowiednio
5,67, 2,11 oraz 2,59 punktu procentowego. W przypadku kosztow otrzymano na-
tomiast kolejno 4,20, 3,92 oraz 3,52 punktu procentowego. Mozna zauwazy¢, iz
zarowno struktury przychodow, jak i struktury kosztéow powszechnych towarzystw
emerytalnych staja si¢ coraz bardziej podobne.

5. Przychody i koszty PTE a wielkos¢ OFE

W przeprowadzonym badaniu sprobowano takze poréwna¢ udzial przychodow
i kosztow ksztaltujacych wynik techniczny PTE poszczegdlnych powszechnych
towarzystw emerytalnych w przychodach i kosztach calego rynku PTE z wartoscig
aktywoéw zarzadzanych przez nie OFE. Warto$¢ aktywow otwartego funduszu
emerytalnego jest dobra miara jego wielkosci. Wartosci tych cech dla wszystkich
towarzystw w poszczegdlnych latach przedstawiono na wykresach (rys. 4-6).
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Rys. 4. Udzialy przychodow i kosztéw PTE oraz udziaty aktywow zarzadzanych przez nie OFE
. w catym rynku w 2004 r.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.
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Rys. 5. Udziaty przychodéw i kosztéw PTE oraz udziaty aktywéw zarzadzanych przez nie OFE
. w catym rynku w 2005 r.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.
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Rys. 6. Udziaty przychodéw i kosziéw PTE oraz udziaty aktywéw zarzadzanych przez nte OFE
. w catym rynku w 2006 r.
Zrddio: obliczenia wlasne na podstawie danych KNF.

Og6lny wniosek, jaki mozna sformutowac na podstawie sporzadzonych wykre-
séw, jest nastgpujacy: im wiekszy fundusz, ktérym zarzadza towarzystwo emerytal-
ne, tym wigksze przychody i koszty tego towarzystwa. Wniosek ten potwierdzaja
takze wysokie i istotne statystycznie wspéfczynniki korelacji liniowej obliczone
mi¢dzy udzialem przychodéw i kosztéw danego PTE w rynku a udzialem w rynku
OFE wartosci aktywéw zarzadzanego przez nie funduszu. Nalezy jednak zaznaczyc,
iz mimo istnienia opisanych zaleznosci, towarzystwo zarzadzajace najwigkszym
funduszem, czyli CU, nie osiagato w analizowanym okresie najwigkszych przycho-
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dow i nie ponosito tez najwigkszych kosztéw wynikajacych z zarzadzania OFE. Ana-
liza wykresu pozwala takze sadzi¢, iz udzialy aktywoéw danego OFE w rynku byly
zblizone do odpowiadajacych im udzialow przychodow zarzadzajacego nim towa-
rzystwa emerytalnego (z wyjatkiem CU). Jednak w odniesieniu do udziatu kosztow
danego PTE w kosztach ponoszonych przez wszystkie PTE, w przypadku towa-
rzystw emerytalnych Nordea 1 Wintherthur byly one zdecydowanie wyzsze niz
udzialy aktywow zarzadzanych przez nie OFE w rynku funduszy. Wynika to przede
wszystkim z tego, ze towarzystwa te ponosily zdecydowanie najwyzsze relatywne
koszty ustug akwizycyjnych. Udzialy tego rodzaju kosztéw w kosztach zarzadzania
funduszem w przypadku tych PTE ksztaltowaly si¢ na poziomie 47-60%, podczas
gdy srednia dla rynku w analizowanym okresie wynosita ok. 30%.

6. Podsumowanie

Analiza struktur przychodow i kosztow powszechnych towarzystw emerytalnych po-
zwala sformulowac ogolny wniosek, ze PTE daza do pozyskania jak najwigkszej liczby
czlonkéw do zarzadzanych przez nie funduszy emerytalnych, gdyz z tego tytutu osiagaja
najwigksze przychody. Dlatego tez gléwnym zrodiem ich kosztow sa wydatki na akwi-
zycje. Mozna jednak oczekiwaé, iz z czasem dokona si¢ pewne przewarto$ciowanie,
gdyz coraz wigksza warto$¢ aktywoéw OFE bedzie dawala mozliwosci realizowania
wigkszych zyskow z inwestycji, co miatoby swoje przelozenie na przychody PTE z tytu-
fu oplaty za zarzadzanie funduszem. Ustawodawca bowiem tak skonstruowal mecha-
nizm wynagradzania PTE, aby byl on skorelowany z osigganymi przez nie wynikami
inwestycyjnymi. W przyszlosci udzial przychodow z oplaty dystrybucyjnej bgdzie malat
kosztem udzialu przychodow z oplaty za zarzadzanie funduszem, co wydaje si¢ by¢
korzystne z punktu widzenia cztonkéw OFE. Trudno jest wyodrebni¢ pewne grupy to-
warzystw emerytalnych bardziej podobnych pod wzgledem struktury przychodow i
kosztdw, jednak w przekroju calego rynku struktury te sa zblizone do siebie i w analizo-
wanym okresie upodabnialy si¢ jeszcze bardziej. Badania potwierdzily, co wydawalo si¢
oczywiste, iz towarzystwa zarzadzajace wigkszymi funduszami osiagajg wigksze przy-
chody 1 koszty, jednak, o czym wspomniano, niektore towarzystwa nie wpisuja sie do-
kiadnie w t¢ regul¢. Istotng kwestia, ktora nie zostata poruszona w artykule, jest analiza
rentownosci zarzadzania funduszami emerytalnymi przez PTE, autor jednak prowadzi
badania takze w tym zakresie, a ich wyniki beda stanowi¢ tresé¢ odrgbnego artykutu.
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ANALYSIS OF THE INCOMES AND COSTS STRUCTURE OF PENSION
COMPANIES

Summary

The aim of the article is the analysis of the incomes and costs structure of pension companies
managing open pension funds in Poland. The author uses taxonomical methods in his research, in-
cluding distance measures and hierarchical trees. In the conclusion, the author claims that the main
source of the costs in pension companies are canvassing spends. This can result from the fact that the
most significant part of the pension companies incomes comes from the contribution fee which is
mainly determined by number of open pension fund members. The research confirmed the thesis that
pension companies managing bigger pension funds realize higher incomes and costs.
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