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Streszczenie: Efektywno$¢ funkcjonowania PTE rozpatrywana jest przez cztonkow OFE
glownie w obszarze racjonalizacji kosztow zarzadzania oraz osiagania konkurencyjnych wy-
nikow z inwestycji. Whasciciele PTE traktuja ich dziatalno$¢ podstawowa — zarzadzanie OFE
— w kategoriach generatora warto$ci zainwestowanego kapitatu. Celem publikacji jest ocena
wybranych aspektéw efektywnosci funkcjonowania PTE w Polsce w $wietle wymogow ich
wiascicieli i cztonkow zarzadzanych OFE.

Stowa kluczowe: otwarty fundusz emerytalny, portfel inwestycyjny, efektywnos¢ funkcjo-
nowania.

1. Wstep

Ranga spoteczna powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE) oraz ich szcze-
gblna pozycja w systemie finansowym panstwa powoduja, ze rzetelna ocena ich
funkcjonowania jest przedmiotem zainteresowania kilku grup podmiotow, tj.: zarza-
dzajacych, wtascicieli, organéw nadzorczych oraz beneficjentow. Kazda z tych grup
dokonuje oceny efektywnos$ci funkcjonowania PTE w relacji do wlasnych, czgsto
zréznicowanych, celow. Efektywnos¢ funkcjonowania PTE rozpatrywana jest przez
cztonkow otwartych funduszy emerytalnych (OFE) przede wszystkim w obszarze
racjonalizacji kosztoéw zarzadzania oraz osiggania konkurencyjnych wynikéw za-
rzadzania portfelem inwestycji. Natomiast wtasciciele PTE traktuja ich dziatalnos¢
podstawowa, zarzadzanie OFE, w kategoriach generatora wartosci zainwestowa-
nego w te instytucje kapitatu. Z kolei organ nadzorczy monitoruje dziatalnos¢ PTE
i zarzadzanych przez nie OFE glownie w kategoriach normatywnych, ze wzgledu
na ochrong interesow beneficjentow oraz stabilno$¢ systemu finansowego. Celem
publikacji jest proba oceny wybranych aspektow efektywnosci funkcjonowania PTE
w Polsce w $wietle wymogow ich wiascicieli i cztonkow zarzadzanych OFE.
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2. Gospodarka finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych

W $wietle obowiazujacych regulacji prawnych nast¢puje wyrazne rozdzielenie OFE,
ktorego przedmiotem dziatalnosci jest realizacja zatozonej polityki inwestycyjnej
w celu akumulacji kapitatow na wyptate swiadczen emerytalnych, od PTE, ktorego
przedmiotem dziatalnos$ci jest tworzenie, administrowanie i zarzadzanie OFE [Usta-
wa z dnia 28 sierpnia 1997 1. ..., art. 27-29]. Sa to instytucje posrednictwa finan-
sowego zorientowane na portfel zobowiazan. Zawieraja one kontrakty finansowe
w formie uméw, a nastgpnie wykorzystuja mechanizm rynku finansowego do wy-
petnienia luki migdzy obecna wartoscia zebranych sktadek a wartoscia przysztych
zobowiazan [Hancock, Huber, Koch 2001, s. 1-9].

Dominujaca pozycja aktywow PTE sa aktywa obrotowe ($rednio 50%), szcze-
gblnie inwestycje krétkoterminowe. Natomiast naleznosci PTE stanowia prawie
wylacznie nalezno$ci od zarzadzanych OFE tytutem optaty od sktadek. Dziatal-
no$¢ PTE finansowana jest przede wszystkim z kapitatow wiasnych, ktorych udziat
w strukturze pasywow ksztattuje si¢ — jak wykazuja badania — w przedziale 57-97%
(zob. [Sytuacja finansowa... 2009]). PTE sa podmiotami komercyjnymi i pobieraja
za zarzadzanie OFE wynagrodzenie sktadajace si¢ w gldéwnej mierze z: oplaty dys-
trybucyjnej, naliczanej od wptywajacej do OFE sktadki, oraz optaty za zarzadzanie,
pobieranej z aktywow funduszu. Przychody te maja charakter ciagly i sa dominuja-
cymi kategoriami przychodéw w rachunku zyskow i strat PTE. Zaréwno wysoko$¢
optaty od sktadek, jak i optaty za zarzadzanie sa przedmiotem regulacji prawnych,
ktore wyznaczaja gorna granicg optaty od sktadki — maksymalnie do 7% wptacanych
sktadek (od 2014 r. maksymalnie 3,5%) [Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. ..., art.
134]. Optata za zarzadzanie OFE naliczana jest przez PTE z uwzglednieniem usta-
lonych w regulacjach prawnych przedzialow wartosci aktywow netto zarzadzanego
OFE!. W poczatkowym okresie funkcjonowania dominujace zrodto przychodow
PTE stanowi odpis od sktadki. Jednakze w perspektywie 20-30 lat wzro$nie znacze-
nie przychodéw z tytutu oplaty za zarzadzanie dla dochodowosci PTE. Wzrost ten
bedzie konsekwencja ciagtego charakteru tej optaty oraz systematycznego wzrostu
aktywow OFE (zob. [Projekcja sytuacji... 2002]).

W obszarze kosztow dziatalnosci PTE 1 OFE mozna wyodrgbnic koszty syste-
mowe — zwigzane z zarzadzaniem OFE (m.in.: koszty ustug agenta transferowego,
koszty zwiazane z wplatami na Fundusz Gwarancyjny, koszty prowizji od sktadek
i transferow) i niesystemowe. PTE nie ma bezposredniego wptywu na poziom kosz-
tow systemowych, ktore w gtownej mierze sa wypadkowa wartosci aktywow zarza-

! Jedli wartos¢ aktywow netto (WAN) zarzadzanego OFE wynosi: do 8 mld zt — do 0,045% WAN
w skali miesiaca; natomiast ponad 8 mld zt do 20 mld zt — do 3,6 mln zt + 0,04% nadwyzki ponad
8 mld zt WAN w skali miesiaca; ponad 20 mld zt do 35 mld zt — do 8,4 mln zt + 0,032% nadwyzki
ponad 20 mld zt WAN w skali miesiaca; ponad 35 mld zt do 65 mld zt — do 13,2 mlIn zt + 0,023% nad-
wyzki ponad 35 mld zt WAN w skali miesiaca; ponad 65 mld zt — do 20,1 min zt + 0,015% nadwyzki
ponad 65 mld zt WAN w skali miesiagca [Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. ..., art. 136].
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dzanego OFE i warto$ci przekazywanych sktadek. W OFE za$ nalezy wyodrgbnié
dwa zasadnicze kierunki wydatkowania $rodkéw: wydatki zwigzane z pokryciem
optat i prowizji na rzecz PTE — zdecydowanie dominujaca pozycja, oraz wydatki
zwigzane z realizacja polityki inwestycyjnej. Wysokosc¢ kosztow systemowych okre-
slona jest zazwyczaj w regulacjach prawnych, a ich ponoszenie przez PTE i OFE
uzasadniane jest koniecznos$cia finansowego zabezpieczenia interesow beneficjen-
tow, jak np. pokrycie niedoboru wskutek nieosiagnigcia przez OFE minimalnej wy-
maganej stopy zwrotu’. Obecnie, w skali catego rynku PTE w Polsce, w struktu-
rze kosztow catkowitych PTE dominujacy udziat maja koszty systemowe ($rednio
55%), ktore w perspektywie wzrostu wartosci aktywow OFE beda sig¢ zwigkszaé
(zob. [Sytuacja finansowa... 2007]). Najbardziej istotne dla PTE sa koszty zwiazane
z zarzadzaniem OFE, ktore wiaza si¢ z ponad 98% ogotu ponoszonych przez PTE
kosztow. Natomiast poziom kosztow niesystemowych PTE lezy w gestii realizowa-
nej przez nie polityki finansowej 1 jest zwiazany z poziomem aktywow netto OFE.
Praktyka wykazuje, ze w zakresie pozasystemowych kosztow dziatalnosci PTE naj-
bardziej istotnymi pozycjami sa koszty akwizycji oraz koszty bezposrednio zwiaza-
ne z zarzadzaniem PTE, jak np. wynagrodzenia.

Reasumujac, przychody i koszty PTE sa $ci$le powiazane z wielko$cia zarzadza-
nego OFE. W tym $wietle niezwykle istotne jest, z jednej strony, aby przychody PTE
wystarczyly na pokrycie kosztow funkcjonowania oraz zapewnity ich witascicielom
czerpanie korzysci z zainwestowanego kapitatu. Z drugiej strony, warunkiem bez-
pieczenstwa wzajemnych relacji jest mozliwos¢ osiagania rownowagi operacji fi-
nansowych, gdzie koszty uiszczane przez cztonkow OFE, stanowiace gtdwne zrodio
przychodow PTE, beda wystarczajace na potrzeby efektywnego zarzadzania fundu-
szami (zob. [Analiza kosztow... 2003]).

3. Analiza efektywnosci funkcjonowania PTE w Polsce
w Swietle interesow ich wlascicieli w latach 2005-2008

Ze wzgledu na podstawowy cel inwestowania kapitatu w dziatalno$¢ gospodarcza,
ocena funkcjonowania PTE w $wietle interesow ich wiascicieli zostala przeprowa-
dzona:

2 OFE sa zobowiazane do otwarcia rachunku premiowego, na ktorym sa przechowywane $rodki
w kwocie nie wyzszej w skali miesiaca niz 0,005% WAN funduszu. PTE moze wycofa¢ srodki zgro-
madzone na rachunku rezerwowym pod warunkiem, ze stopa zwrotu zarzadzanego przez nie OFE za
okres ostatnich 72 miesigcy byta nie nizsza niz wskaznik wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych
za ostatnie 72 miesiace oglaszany przez GUS. Rachunek premiowy w zatozeniu ma spetnia¢ funk-
cje motywacyjna dla zarzadzajacych portfelem inwestycji OFE, poniewaz PTE zarzadzajace fundu-
szem, ktory uzyskat najwyzsza stopg zwrotu, nabywa uprawnienie do wycofania wszystkich srodkoéw
zgromadzonych na rachunku premiowym, PTE za$ zarzadzajace OFE, ktory uzyskat najnizsza stopg
zwrotu, przekazuje wszystkie $rodki zgromadzone na rachunku premiowym do OFE, pozostate PTE
uzyskuja uprawnienie do wycofania jedynie czgsci srodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym
[Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 . ..., art. 182a].
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z wykorzystaniem wybranych wskaznikow rentownosci, tj.: wskaznika rentow-
nosci dziatalno$ci podstawowej — stanowi relacje wyniku technicznego na zarza-
dzaniu OFE do przychodéw z tytutu zarzadzania OFE; wskaznika rentownosci
netto — relacja wyniku finansowego netto PTE do przychodow z tytutu zarzadza-
nia OFE; wskaznika rentownosci kapitatow wlasnych PTE (ROE) — relacja wy-
niku finansowego netto PTE do przecigtnej wartosci kapitatow witasnych PTE;
wskaznika rentownosci aktywow PTE (ROA) — relacja wyniku netto PTE do
przecigtnej wartosci sumy bilansowej PTE;

w obszarze polityki wynagradzania akcjonariuszy.

Wyniki przeprowadzonych badan (tab. 1) pozwalaja stwierdzi¢, ze w latach

2006-2008:

wigkszo$¢ PTE cechowata si¢ wysoka efektywnoscia gospodarowania zarow-
no w zakresie dziatalno$ci podstawowej, zwiazanej z zarzadzaniem OFE, jak
1 wykorzystania kapitalow wlasnych oraz aktywow; warto$¢ dla akcjonariuszy
PTE byta generowana przede wszystkim na drodze technicznej, dotyczacej za-
rzadzania OFE, o czym $wiadczy jedynie nieznaczna rdéznica w wigkszosci PTE
migdzy wskaznikami rentownosci na dziatalnosci podstawowej i rentownosci
netto;

Tabela 1. Wybrane wskazniki rentownosci PTE w latach 2006-2008 (w %)

rentownosci
Wskazniki: na dziatalnosci rentownosci netto ROE ROA

podstawowej
PTE 2008 | 2007 | 2006 | 2008 | 2007 | 2006 | 2008 | 2007 | 2006 | 2008 | 2007 | 2006
Polsat 62,1624 |53,8 | 60,0 |63,9 |60,1 |27,7 |33,3|31,9 |27,3 |32,6 |31,0
AIG 51,7|483 | 47,0 | 52,9 | 36,0 | 36,9 |27,8 | 19,5 | 18,5 | 25,7 | 18,1 | 17,0
ING 59,6553 | 55,5 | 49,8 | 49,6 | 50,0 | 46,4 | 43,4 | 40,5 | 42,4 | 40,4 | 36,6
CU 54,5|56,9 | 56,0 | 44,4 | 48,5 | 47,7 | 50,1 | 53,2 | 46,5 | 42,6 | 46,0 | 40,8
Pekao Pioneer | 47,6 42,8 | 34,6 | 42,8 | 40,8 | 38,6 | 31,4 [27,9 | 22,1 | 19,1 | 16,2 | 12,5
Poczt-Arka 51,8|34,5 | 38,3 | 41,9 | 30,8 | 33,0 | 42,9 |32,9 | 30,7 | 40,1 | 30,7 | 28,8
PZU 4431 44,0 |1 39,4 | 36,9 | 39,0 | 37,0 | 35,0 | 34,7 | 29,2 | 30,6 | 31,6 | 27.4
Bankowy 35,5(33,3 | 31,2 | 34,6 | 35,2 | 36,3 | 18,1 {209 |21,9 | 17,4 | 19,9 | 20,6
Allianz 31,0 7,3 22,1 {339 |144 |26,1 |10,7 | 7,4 [122 | 94 | 6,6 | 11,3
Aegon 23,7\ 45,7 | 48,1 | 27,2 | 46,0 | 40,6 | 52 |20,6 | 19,0 | 44 |173 | 157
Generali 33,8263 {222 |26,6 262 (239 (10,5| 9,3 (8,01 | 93| 82| 7,1
Nordea 44| 64| 40| 55 |102| 7.8 |13,4 |268 |20,8 | 10,9 |21,5 | 162
Warta 6,9(34,3 20,8 | 55 (33,2 (31,0 | 44 (29,6 |282 | 4,0|27,6|26,0
AXA -139(-04 [-8,0 |88 | 50| 04 |54 | 25| 02|51 24| 02
Rynek PTE 352|357 | 42,7 | 32,4 | 34,3 | 39,1 |22,7 |24,9 |26,7 | 19,9 | 22,0 |24,0

Zrodto: opracowanie na podstawie raportow KNF: [Sytuacja finansowa... 2007; 2008; 2009].
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akcjonariusze PTE korzystali z efektu skali dziatalnosci, o czym $wiadczy fakt,
ze najwyzsza efektywnoscia wykorzystania zasobow na ogét cechowaty si¢ PTE
zarzadzajace najwigkszymi pod wzgledem warto$ci aktywow netto OFE (z wy-
jatkiem PTE Polsat), tj.: PTE ING, CU PTE, AIG PTE;

istotnie nizsze warto$ci wskaznikow rentownosci zaobserwowano w: AXA PTE,
Nordea PTE i PTE Warta. Prowadzity one agresywna akwizycj¢ na rynku eme-
rytalnym, w zwiazku z czym ponosily bardzo wysokie — w relacji do $rednie;j
rynkowej (0,27% WAN OFE w 2008r.) — koszty akwizycji, stanowiace w 2008 r.
odpowiednio: 0,89%; 0,82% oraz 0,55% WAN zarzadzanego OFE (por. [Sytu-
acja finansowa... 2009]).

Wysoka efektywno$¢ prowadzonej dziatalnosci stwarzata mozliwo$ci wynagra-

dzania akcjonariuszy PTE. Analiza w zakresie polityki wyplaty dywidend przez PTE
w latach 2003-2008 wykazata, ze (tab. 2):

wydatki PTE z tytutu wyplaty dywidendy wzrastaty dynamicznie: z 20 min zt
w 2003 r. do 530,7 mln zt w 2008 r. (ponad 26-krotny wzrost); najwyzsza war-
tos¢ wyptaconych dywidend zaobserwowano w: PTE CU oraz PTE ING (por.
[Sytuacja finansowa... 2009]); stopa wyptaty dywidendy — szacowana jako re-
lacja wyptaconej dywidendy do zysku netto PTE (w roku poprzednim) — w ana-
lizowanych spotkach byta wysoka — §rednio dla rynku ponad 84% (z wyjatkiem
lat 2003-2004). Oznacza to, ze wlasciciele PTE praktycznie w catosci konsumo-
wali wypracowane zyski;

Tabela 2. Wskaznik wyptaty dywidendy oraz relacja wyptaconych dywidend do warto$ci kapitatow
wilasnych PTE w latach 2003-2008 (w %)

Wskazniki: stopa wyptaty dywidendy dywidenda /kapitat wtasny
PTE/ lata 2003 {2004 | 2005 {2006 |2007 [2008 {2003 |2004 | 2005 {2006 |2007 |2008
CU 35 93 92 92 97 | 100 | 12 49 40 40 | 45 51
ING - 21 90 90 92 92 - 9 31 31 40 39
PZU - - - 100 | 100 | 100 | - - - 24 29 34
AIG - 176 | 204 | 49 | 115 | 53 - 12 22 12 22 11
Poczt-Arka - - 41 91 91 90 - - 19 26 29 29
Pekao Pioneer - - - - 92 92 - - - - 20 25
AXA - 100 | 83 - - - - 2 5 - - -
Aegon - - 66 - - - - - 15 - - -
Skarbiec - 84 92 - - - - 14 3 - - -
Rynek 35 (%) 94 84 98 88 12 19 19 27 31 31

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych KNF.

na pigtnascie funkcjonujacych na rynku PTE dywidendy wyptacato dziewigc
z nich; jako pierwsze gratyfikacje swoim akcjonariuszom zaczely wyplaca¢ naj-
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wigksze (pod wzgledem WAN zarzadzanych OFE) PTE, tj.: PTE CU (w 2003 r.),
PTE ING i PTE AIG (w 2004 r.); w 2005 r. dywidendy wyptacita najwigksza
liczba PTE?, co wiazato si¢ ze zmianami regulacji prawnych, ktore umozliwity
zwrot wplaconych przez PTE $rodkow na rachunek rezerwowy OFE (por. [Syfu-
acja finansowa... 2008; 2009]); jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze presja akcjo-
nariuszy byta tak silna, ze PTE Skarbiec w 2004 r. wyptacit dywidend¢ pomimo
braku pokrycia strat z lat ubiegtych?;

— wysoka gratyfikacje za zainwestowany kapitat uzyskiwali wilasciciele najwigk-
szych pod wzgledem WAN zarzadzanych OFE, PTE, tj.: PTE CU oraz PTE ING,
o czym $wiadczy relacja wyptaconych dywidend do wartosci kapitalow wias-
nych PTE.

4. Analiza efektywnosci funkcjonowania PTE w Polsce
w Swietle interesow czlonkow OFE w latach 2005-2008

Ocena efektywnosci funkcjonowania PTE w $§wietle interesow cztonkow zarzadza-
nych przez nie OFE zostata przeprowadzona ze wzgledu na stopien obciazenia kosz-
tami cztonkow OFE: optata od sktadek, optata za zarzadzanie aktywami OFE i wy-
nagrodzeniem premiowym oraz stop zwrotu z inwestycji zarzadzanych OFE. Nalezy
zaznaczy¢, ze w dtugim okresie prowizja od sktadki, przy wzrastajacym zysku od
kapitatu, ma coraz mniejsze znaczenie dla catos$ci obcigzen kosztami przysztych
swiadczen emerytalnych. Natomiast optata za zarzadzanie OFE jest pobierana od
catosci aktywow zgromadzonych w danym OFE, zaré6wno od wplaconych sktadek,
jak i od wypracowanego zysku, stad wysoko$¢ tej optaty jest bardzo dotkliwa dla
cztonkéw OFE w aspekcie wplywu na wysoko$¢ przysztych §wiadczen emerytal-
nych. Przeprowadzone badania w zakresie obciazenia kosztami cztonkow OFE® wy-
kazaiy ze (tab. 3):
najwyzsze obciazenia kosztami ponosza cztonkowie matych pod wzgledem war-
tosci aktywoéw OFE, jak: OFE POLSAT, OFE Pocztylion-Arka, OFE Nordea;
— nie wystgpuje zwiazek migdzy stopa zwrotu zarzadzanych przez PTE OFE
a stopniem obciazenia optatami cztonkéw OFE, np. PTE Bankowy, PTE Nordea
zarzadzaty w analizowanym okresie OFE, w ktorych stopien obciazenia czton-
kéw oplatami byt relatywnie wysoki, natomiast stopy zwrotu — niskie w relacji
do $redniej rynkowe;.

* Siedem na pigtnascie funkcjonujacych na rynku PTE.

* Co stanowito naruszenie przepisow art. 348 Kodeksu handlowego, zgodnie z ktorym dywidenda
moze zosta¢ wyptacona tylko przez te spotki, ktore pokryty straty z lat ubiegtych.

5 Szacowane jako iloraz przychodoéw z oplat od sktadek, optaty za zarzadzanie aktywami i wyna-
grodzenia premiowego do $redniej WAN OFE w danym roku.
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Tabela 3. Przychody i koszty catkowite w przeliczeniu na cztonka OFE oraz wskaznik obciazenia
aktywow cztonkéw OFE kosztami i stopa zwrotu z jednostki rozrachunkowej OFE (w %)

Wyssesegl | OO EERNEN | Kosay mestonka | RS | BT | S
fienie cztonkow OFE (wah) (wzt) (%) 30'09.2005_.
PTE/lata | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2008 | 2007 | -30.09.2008

AXA 1,7 1,6 | 1,5 | 1,5 | 140 | 145 | 179 | 154 | 163 | 109,8 | 94,0 13,7
Generali 181,512 149 | 9| 96| 129 | 140 | 6829 70,1 16,6
Nordea 20 | 1,8 | 1,6 | 1,7 | 96 | 100 | 109 | 110 | 118 | 92,6 91,7 11,3
Bankowy 19 1,7 1,5 16| 8 | 92| 98| 153 | 163 | 60,6] 60,5 8,2
Allianz L4 | 12| 1,1 | 1,1 ] 82 [ 102 | 82| 122 | 132 | 624] 83,6 13,7
AIG 1815|1313 |8 | 79| 65| 136 |1508 | 432]| 583 13,9
PZU 18 1,6 | 1,5 | 15| 74 | 77| 89| 144 | 156 | 57,1| 53,9 12,2
Warta 16 | 1,5 14 | 14| 72| 61| 91| 97| 98| 924| 63,2 10.8
ING 1715|1314 72| 75| 80| 178 | 189 | 422| 42,2 10,7
Pekao Pioneer | 1,7 | 1,6 | 1,6 | 1,7 | 72 | 71| 70 | 132 | 133 | 52,5| 54,0 17,9
Poczt-Arka 20 | 1,8 | 1,7 | 1,7 65 | 72| 55| 113 | 111 | 50,0] 63,7 14,1
CcuU 13| 1,0 | 1,1 | 1,1 ] 60 | 65| 78| 152 | 160 | 485| 43,1 11,6
Aegon 19 1,7 | 1,5 1,5 57| 69| 96| 124 | 133 | 722| 555 11,6
Polsat 23 (221202236 | 31| 35| 89| 101 | 346| 349 16,8
Sredniarynkowa | 1,8 | 1,6 | 1,5 | 1,5 | 75 | 80 | 87 | 130 | 139 | 62,8| 61,6 -
Srednia wazona stopa zwrotu 12,6
Minimalna wymagana stopa zwrotu 6,3

Zrodto: na podstawie raportow KNF: [Sytuacja finansowa... 2007; 2008; 2009].

W analizowanym okresie stopy zwrotu wigkszo$ci zarzadzanych przez PTE OFE
nie r6znity si¢ istotnie migdzy soba, z wyjatkiem kilku OFE, tj. zarzadzanych przez:
PTE Polsat, PTE Generali, PTE Pionier. Badania prowadzone na rynku emerytalnym
wykazuja, ze wérod PTE zarzadzajacych OFE powszechne jest nasladownictwo po-
lityki inwestycyjnej, stymulowane przez oceng efektywnos$ci zarzadzania portfelem
inwestycji OFE przez pryzmat minimalnej wymaganej stopy zwrotu [Czerwinska
2009, s. 338-339], co nie jest w interesie cztonkoéw funduszy. Ponadto analiza catko-
witych przychodow i kosztow w przeliczeniu na cztonka OFE zarzadzanego przez
PTE wykazata, ze koszty w najwigkszych (pod wzgledem WAN zarzadzanych OFE)
PTE nie przekraczaty w analizowanym okresie 58% przychodow w przeliczeniu na
jednego czlonka OFE (tab. 4). Na tle rynku wysokimi kosztami w relacji do przy-
chodow na cztonka OFE wyréznialy si¢: AXA PTE, w ktorym koszty przekraczaty
warto$¢ przychodéw na cztonka OFE w 2008 r., oraz PTE Nordea i PTE Warta,
w ktorych koszty w latach 2007-2008 stanowity ponad 90% catkowitych przycho-
dow w przeliczeniu na jednego cztonka OFE.
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5. Podsumowanie

Analiza efektywnos$ci funkcjonowania PTE w $wietle wymogow wiascicieli i czton-

kéw zarzadzanych OFE wykazata, ze:

— w PTE dominuje prymat interesow akcjonariuszy, o czym $wiadczy fakt, ze ich
gratyfikacja w najwigkszych PTE siggata nawet 50% wartosci kapitatu wtasnego
rocznie (PTE CU w 2008 r.), a przecigtna stopa wyptaty dywidend dla rynku
PTE w latach 2005-2008 ksztaltowata si¢ na poziomie ponad 84%;

— cztonkowie OFE ponosza zbyt wysokie, niewspotmierne do realiow rynkowych,
koszty funkcjonowania PTE i zarzadzania OFE — od 1999 r. do stycznia 2009 r.
ZUS przekazat do zarzadzanych przez nie OFE 119,9 mld zt, z czego PTE po-
braty tytutem prowizji od sktadki oraz optaty za zarzadzanie 10,6 mld zl, co sta-
nowito 8,9% wszystkich $§rodkow, jakie trafity na konta cztonkéw OFE. W tym
czasie zysk wypracowany dla cztonkow OFE® wynidst 16,5 mld zt. Jednoczesnie
przychody PTE dynamicznie wzrastaja, poniewaz obnizki prowizji od sktadek
sa rekompensowane wzrostem wartosci optaty od aktywow zarzadzanych OFE.
Przedstawione badania wykazuja, ze wystgpuje znaczna dysproporcja w zakresie

kosztow i korzysci osiaganych przez dwie zasadnicze grupy intereséw: wilascicieli

PTE i cztonkow zarzadzanych przez nie OFE. Biorac pod uwage obligatoryjnosé¢

partycypacji w OFE, wysoka homogenicznos$¢ oferowanego produktu oraz brak rze-

czywistej konkurencji na rynku emerytalnym, nalezy — zdaniem autorki — podjac
dzialania w zakresie podwyzszenia efektywnosci funkcjonowania PTE w §wietle
wymogow cztonkow zarzadzanych OFE, tj.:

— obnizenie oplat za zarzadzanie aktywami, one bowiem przede wszystkim sa
czynnikiem pomniejszajacym przyszte $wiadczenia cztonkow OFE;

— ograniczenie agresywnej polityki akwizycyjnej PTE, ktora nie lezy w interesie
cztonkéw OFE, wiaze si¢ bowiem z nadmiernymi kosztami, oraz pobudzenie
konkurencji w zakresie realizowanej przez OFE polityki inwestycyjnej.
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EFFICIENCY OF PENSION COMPANIES
IN THE LIGHT OF REQUIREMENTS OF THEIR OWNERS
AND THE MEMBERS OF OPEN PENSION FUNDS

Summary: The efficiency of pension companies is considered by pension funds members
mainly in the area of the costs rationalization and achieving the competitive results of the
investment portfolio management. The owners of pension companies treat their basic activity
(the management of open pension funds) in the categories of the generator of the value invest-
ed capital. The paper focuses on the chosen aspects of the efficiency of pension companies in
Poland in the light of requirements of owners and members of open pension funds.
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