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Analiza ptynnosci finansowej i rentownosci
Powszechnych Towarzystw Emerytalnych

Common Pension Companies liquidity and profitability analysis

Abstrakt: Wprowadzenie w Polsce reformy systemu emerytalnego spowodowalo po-
wolanie nowych instytucji na rynku finansowym. Ich zadaniem jest obstuga kapitatowych
filarow emerytalnych, poprzez inwestowanie powierzanych im srodkéw. W ramach II filaru
dzialalno$¢ prowadzg Powszechne Towarzystwa Emerytalne, ktore zarzadzaja Otwartymi
Funduszami Emerytalnymi. Sq one podmiotami gospodarczymi, ktérych dzialalno$¢ ma cha-
rakter komercyjny, czyli s3 nastawione na osigganie zysku ze swojej dziatalnosci. W artykule
podjeto dokonano oceny, jakim stopniem ptynnoéci finansowej charakteryzuje si¢ dziatalnoéé
towarzystw emerytalnych. Zbadano réwniez poziom rentownosci ich dziatalnosci, gdyz te dwa
zjawiska finansowe sg ze soba powigzane. Analiza obejmuje okres 2005-2008, za$ dane pocho-
dzg z bilanséw oraz rachunkow zyskoéw i strat PTE, publikowanych na stronach internetowych
Komisji Nadzoru Finansowego.

2. ISTOTA FUNKCJONOWANTIA PTE ORAZ OFE W POLSCE

The essence of Common Pension Companies and Open Pension Funds

Punktem wyjscia reformy systemu zabezpieczen spolecznych w Polsce bylo podzie-
lenie spoleczenstwa na trzy grupy, za$ kryterium podziatu byt wiek":
o+ osoby urodzone przed 1 stycznia 1949 roku nie zostaly objete reformg. Ich
$wiadczenia beda wyplacane na dotychczasowych zasadach, czyli pozostali oni
W systemie repartycyjnym.

! Olszewski J., Fundusze emerytalne filar II i III, INFOR, Warszawa, 1999, s. 24.
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« osoby urodzone po 31 grudnia 1948 roku, a przed 1 stycznia 1969 roku same za-
decydowaly czy pozosta¢ w starym systemie, czy przystapi¢ do zreformowanego
systemu emerytalnego.

« osoby urodzone po 31 grudnia 1968 roku obligatoryjnie musza sta¢ si¢ cztonkami
zreformowanego systemu.

Fundamentalng decyzja lezaca u podstaw reformy bylo zatozenie wyptacania przy-

szlego §wiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych Zrédet.

Architektura reformy zostala oparta na trzech Filarach emerytalnych*

I Filar - jest to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy ubezpie-
czony posiada wlasne konto emerytalne, na ktorym gromadzone sg srodki finansowe
wplywajace do zakladu w formie skiadek. Na indywidualnym koncie ubezpieczonego
zostal zapisany kapital poczatkowy na dzien 1 stycznia 1999 roku, majacy charakter
praw nabytych. Jego wysokos$¢ bedzie si¢ zmieniata w zaleznosci od wysokosci sktadek
wplywajacych na konto oraz od poziomu waloryzacji dokonywanej przez ZUS.

II Filar - jest to obowigzkowy system emerytalny o charakterze kapitalowym.
Podstawg jego funkcjonowania bylo powotanie do dzialalno$ci Powszechnych Towa-
rzystw Emerytalnych — PTE, ktore rozpoczely zarzadzanie Otwartymi Funduszami
Emerytalnymi — OFE. Srodki do funduszy pochodza z czeéci sktadki emerytalnej pta-
conej do ZUS, ktory dokonuje ich transferu do OFE. Celem dzialalnosci tych ostatnich
jest inwestowanie powierzonych srodkéw finansowych w celu ich pomnozenia, przy
przestrzeganiu zasady ograniczenia poziomu ryzyka inwestycyjnego. W momencie
osiggniecia przez cztonka funduszu wieku emerytalnego, zgromadzony kapital zostaje
przekazany do Zakladu Emerytalnego, ktéry zajmuje sie inwestowaniem powierzonych
mu $rodkéw oraz wyplata dozywotniej emerytury.

III Filar - jest to dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitatowym finansowane
indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nich §wiadczenia z filarow
obowigzkowych beda zbyt niskie w stosunku do ich oczekiwan.

Aktem prawnym, ktory reguluje dzialalno$¢ funduszy emerytalnych w Polsce jest
»Ustawa z 28 sierpnia 1997 roku - o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych™. Wedlug Ustawy fundusz emerytalny jest osoba prawna, ktérej przedmiotem
dzialalnosci jest gromadzenie $rodkéw pienieznych i ich lokowanie z przeznaczeniem
na wyplate cztonkom funduszu po osiagnieciu przez nich wieku emerytalnego.

Organem funduszu jest towarzystwo emerytalne, ktére tworzy fundusz, zarzadza
nim oraz reprezentuje go na zewnatrz.

Aktywa funduszu emerytalnego powstaja w wyniku wplacania do niego sktadek;
pomniejszone o zobowigzania funduszu tworzg aktywa netto funduszu emerytalnego.

Na rysunku 1 zaprezentowano przeplyw skladek w zreformowanym systemie eme-
rytalnym w Polsce.

? Sas Kulczycka K. (red), Instytucje wspolnego inwestowania w Polsce, WIG PRESS, Warszawa 1999, s. 35-36.
3 Dziennik Ustaw nr 139, poz. 934 z pdzniejszymi zmianami.
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Rys. 1. Przeptyw skiadek w zreformowanym systemie emerytalnym
Contributions flow in reformed pension system
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Nowak K., Nowe emerytury - reforma systemu ubezpieczeri
spotecznych, WSB, Poznan, 1999, s. 78.

W rozdziale 3 Ustawy zawarte sg regulacje dotyczace Towarzystw Emerytalnych.
Jedyna prawng forma dziatalnosci towarzystwa emerytalnego dopuszczang przez prze-
pisy Ustawy jest spotka akcyjna. W nazwie towarzystwa musi sie znalez¢ sformutowanie
»powszechne towarzystwo emerytalne” oznaczane skrétem PTE.
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Wrylacznym przedmiotem dzialalno$ci PTE jest tworzenie oraz zarzadzanie otwar-
tymi funduszami emerytalnymi oraz reprezentowanie ich wobec 0s6b trzecich. Do dnia
31 grudnia 2004 roku PTE moglo tworzy¢ i zarzadzac tylko jednym funduszem emery-
talnym, chyba, ze zarzadzanie wiecej niz jednym OFE jest rezultatem jego przejecia lub
potaczenia towarzystw. Od dnia 1 stycznia 2005 roku Ustawa wprowadzita mozliwo$¢
tworzenia i zarzadzania przez PTE dwoma funduszami emerytalnymi.

Zr6dlem dochodéw PTE s3 prowizje, pobierane od wplacanych sktadek oraz optaty
za zarzadzanie aktywami. Prowizje pobierane przez fundusz muszg by¢ procentowo jed-
nakowe dla wszystkich jego cztonkéw, z zastrzezeniem mozliwo$ci stosowania nizszych
prowizji wobec cztonkéw funduszu o dluzszym stazu. Koszty zarzgdzania funduszem
przez PTE moga by¢ pokrywane z aktywow funduszu w wysokosci nie przekraczajacej
0,05% wartosci aktywow netto funduszu miesiecznie.

Tab. 1. Rynek PTE w Polsce - stan na 31.12.2009
Common Pension Companies market in Poland - 31.12.2009

KAPITAL
NAZWA PTE UDZIALOWCY AKCYJNY
AEGON AEGON Woningen Nova B.V. (100%). 55 544 000
Amplico Alico (50%), Amplico Life SA (50%). 93 602 400
. o . .

Allianz TU Allianz Polska SA (58,28%), Allianz Aktiengesellschaft 73 200 000

(41,72%).
AXA Winterthur Life Insurance Company (70%), EBOIR (30%). 105 000 000
PKO BP Ban- PKO BP SA (100%). 260 000 000
kowy
Aviva CU Polska TUnZ SA (50%), Aviva International Insurance Ltd. 137 000 000
BZ WBK (38,9%), BZ WBK SA (11,1%).

. Generali Polska sp. z 0.0. (85,91%), Generali sp. z 0.0. (10,65%),
Generali Generali Holding Vienna Ag (3,44%). 145500000
ING ING Continental Europe Holdings BV (80%), ING BSK SA (20%). 33000 000
Nordea Nordea Life Holding AB (100 %). 212380 500
o .

Pekao Pioneer Bank Pekao SA (65%), Pioneer Global Asset Management 18 103 000

S.p.A.(35%).
Pocztylion PPuP Poczta Polska (33,6%), TU Cardiff S.A. (33,6%), Amvescap 25013 280
- Arka plc (28,8%), Konferencja Episkopatu Polski (4%).

. o o .

Polsat Polsat Media SA (84,04%), Invest Bank SA (13,96%), Totalizator 27 075 000

Sportowy sp. z 0.0 (1,99%).
PZU PZU Zycie SA (100%). 32000 000
Warta TUIR Warta SA (100%). 233 000 000

Zrédlo: www.knf.gov.pl.
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3. ISTOTA PLYNNOSCI FINANSOWE] ORAZ RENTOWNOSCI
ORAZ METODY ICH POMIARU

The essence of liquidity and profitability and the methods of their estimation

Celem funkcjonowania Powszechnych Towarzystw Emerytalnych jest maksymalnie
efektywne zarzadzanie dziatalnoscig otwartych funduszy emerytalnych. Skuteczna po-
lityka OFE przektada si¢ na wieksze wplywy z tytulu zarzadzania aktywami (wzrasta
poziom posiadanych aktywdéw) oraz naptyw nowych cztonkéw, zacheconych dobrymi
wynikami inwestycyjnymi funduszu. To z kolei przektada sie na wieksze wpltywy z tytutu
prowizji.

Wszystkie te czynniki decyduja o poziomie wielkosci ekonomicznych, wykazywanych
przez PTE w sprawozdaniach finansowych. Uzycie danych ze sprawozdan umozliwia
oceng efektywnosci dzialania towarzystw emerytalnych. Nalezy podkresli¢, iz analiza
plynnosci oraz rentownosci jest tylko jednym z elementéw oceny efektywnosci dziatania
podmiotéw gospodarczych.

Plynnos¢ finansowa jest definiowana jako zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do
terminowego wywigzywania sie ze swoich krétkoterminowych zobowigzan, za pomoca
posiadanych aktywoéw biezacych*.

Wyrdznia sie trzy stany w zakresie ptynnosci:

o plynno$¢ na poziomie wlasciwym - posiadane aktywa ptynne s3 w odpowiedniej

relacji do krotkoterminowego zadluzenia przedsiebiorstwa,

o brak plynnosci - aktywa biezgce sg niewystarczajace do terminowej splaty zobowig-
zan krétkoterminowych, co w diugim okresie moze doprowadzi¢ do bankructwa
przedsiebiorstwa,

« nadplynnos¢ finansowa - jest zbyt duzo aktywoéw ptynnych w stosunku do po-
trzeb, co oznacza nieefektywne zarzadzanie majatkiem podmiotu gospodarczego.

Do oceny plynnosci wykorzystywane sg wskazniki finansowe. Zalicza si¢ do nich:
« wskaznik biezgcej ptynnosci,

o wskaznik podwyzszonej ptynnosci,

« wskaznik ptynnosci gotéwkowe;.

Wskaznik biezacej ptynnosci oblicza si¢ za pomoca nastepujacego wzoru®:

BPF = Q, gdzie:
ZK

AO - aktywa obrotowe,
ZK - zobowigzania krétkoterminowe.

* Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiatowych, PWN, Warszawa 2000, s. 79.
> Wypych M., Finanse przedsigbiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, Absolwent, £6dz 2000, s. 176.
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Jego warto$¢, powinna pochodzi¢ z przedziatu od 1 do 2. Wtedy nie wystepuja pro-
blemy z terminowym regulowaniem zobowigzan, a majatek podmiotu jest zarzadzany
we wla$ciwy sposaob.

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci jest obliczany przy wykorzystaniu formuty®:

PPF = w) gdzie:
ZK

Z - zapasy,

RMC - rozliczenia miedzyokresowe czynne.

Warto$¢ tego wskaznika powinna by¢ wieksza niz 0,5 i nie przekraczaé poziomu 1,0.
Wrylaczenie zapasow z aktywow biezacych wynika z faktu, iz nie moga one odpowiednio
szybko zosta¢ zamienione na aktywa gotéwkowe.

Poziom wskaznika plynnosci gotéwkowej oblicza sie z nastepujacego wzoru’:

SP
PG = ﬁ’ gdzie:
SP - $rodki pienig¢zne.

Jest to najostrzejsza miara plynnosci finansowej. Uznaje sie, ze satysfakcjonujacy
przedzial to od 0,1 do 0,2.

Do zbadania poziomu rentowno$ci funkcjonowania PTE wykorzystany zostat
wskaznik rentowno$ci kapitalu wlasnego - ROE, majacy postac®:

ROE = ﬁ)(100%, gdzie :
KW

ZN - zysk netto roku obrachunkowego.

KW - poziom kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa na koniec roku obrachunkowego.

Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym udzial zysku netto w kapitale wltasnym
spolki jest istotniejszy i wystepuje wyzsza rentownosc jej dzialalnosci.

4. OCENA PLYNNOSCI I RENTOWNOSCI PTE W LATACH 2005-2008
Common pension companies liquidity and profitability analysis in 2005-2008 period

Analiza plynnosci finansowej dotyczy okresu 2005-2008. Dane z roku 2008 sa
ostatnimi dostepnymi informacjami, zawartymi w sprawozdaniach finansowych, opu-
blikowanych przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne. W tabeli 2 oraz na rysunku

¢ Sierpinska M., Jachna T., op. cit., s. 81.
7 Marcinkowska M., Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007, s. 279.
® Ibidem, s. 266.
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2 zostaly zaprezentowane wyniki obliczen, dotyczacych wskaznika biezgcej ptynnosci dla
poszczegdlnych towarzystw emerytalnych oraz zbiorczo dla catego rynku PTE w Polsce.

Tab. 2. Poziom wskaznika BPF dla PTE w Polsce w latach 2005-2008
BPF ratio level for Common Pension Companies in Poland in 2005-2008 period

Poziom wskaznika BPF
PTE

2005 2006 2007 2008
AEGON 4,9 17,2 33,2 32,0
Allianz 33,4 28,3 11,0 11,2
Amplico 35,5 34,2 26,3 140,4
Aviva BZ WBK 12,4 86,1 18,7 28,0
AXA 76,9 41,3 20,4 12,6
Generali 11,5 16,6 16,3 16,1
ING 4,8 6,7 3,3 4,5
Nordea 11,6 49,9 44,2 25,8
Pekao Pioneer 52,0 13,2 26,4 24,6
PKO BP Bankowy 48,9 21,7 45,6 19,7
Pocztylion - Arka 15,6 21,0 12,9 51,3
Polsat 78,6 86,4 205,1 114,6
PZU 16,0 38,7 9,7 12,3
Warta 36,8 37,0 40,9 52,3
Lacznie rynek PTE 13,7 24,8 14,2 17,8

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych z www.knf.gov.pl.

Analizujac powyzsze dane nalezy zauwazy¢, iz we wszystkich analizowanych towarzy-
stwach i we wszystkich latach poziom wskaznika biezacej ptynnosci byl na zbyt wysokim
poziomie (gérna granica przedzialu wynosi 2). Oznacza to, Ze wszystkie towarzystwa nie
miaty klopotéw z terminowym regulowaniem swoich krdétkoterminowych zobowigzan
oraz zanotowane zostalo zjawisko nadptynnosci finansowej. Efektywnos¢ zarzadzania
majatkiem zatem moglaby by¢ na lepszym poziomie. Ciekawym spostrzezeniem jest,
iz w kazdym z badanych lat najwyzszym poziomem wskaznika charakteryzowalo sie
najmniejsze towarzystwo Polsat, za$§ najnizszy wskaznik wystepowal w drugim co do
wielkos$ci PTE INF. Jest to sygnal, iz wielkos¢ towarzystwa i posiadanych aktywow
przez zarzadzany fundusz emerytalny moze by¢ istotnym czynnikiem podczas analizy
plynnosci finansowe;j.
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Rys. 2. Warto$¢ wskaznika BPF dla rynku PTE w latach 2005-2008
BPF ratio value for Common Pension Companies market in 2005-2008 period

2005 2006 2007 2008

Zrédlo: Dane z tabeli 2.

W tabeli 3 oraz na rysunku 3 zostaty zaprezentowane wyniki obliczen, dotyczacych
wskaznika podwyzszonej plynnosci dla poszczegdlnych towarzystw emerytalnych oraz
zbiorczo dla catego rynku PTE w Polsce.

Tab. 3. Poziom wskaznika PPF dla PTE w Polsce w latach 2005-2008

PPF ratio level for Common Pension Companies in Poland in 2005-2008 period

Poziom wskaznika PPF
PTE

2005 2006 2007 2008
AEGON 4,8 17,2 29,9 30,1
Allianz 33,4 28,1 11,0 11,1
Amplico 35,5 34,2 26,3 140,3
Aviva BZ WBK 12,0 81,2 17,2 24,9
AXA 75,8 41,0 20,1 12,4
Generali 11,5 16,5 16,2 16,1
ING 4,4 5,8 2,3 3,4
Nordea 11,5 49,5 44,2 25,4
Pekao Pioneer 51,9 13,2 23,8 24,5
PKO BP Bankowy 48,7 21,6 454 19,7
Pocztylion - Arka 15,6 21,0 12,9 51,2
Polsat 78,4 86,4 203,5 114,2
PZU 15,9 38,6 9,7 12,3
Warta 34,0 36,7 40,6 52,1
Lacznie rynek PTE 13,4 23,9 13,5 16,7

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych z www.knf.gov.pl.
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Rys. 3. Wartos$¢ wskaznika PPF dla rynku PTE w latach 2005-2008
PPF ratio value for Common Pension Companies market in 2005-2008 period

2005

Zrédlo: Dane z tabeli 3.

2006

2007

2008

Najistotniejszym wnioskiem jest to, ze wartoéci wskaznika PPF s niezwykle zbli-
zone do tych zanotowanych w przypadku wskaznika biezgcej ptynnoséci. Oznacza to,
ze zapasy maja niewielkie znaczenie w aktywach towarzystw emerytalnych i ich wptyw
na poziom ptynnosci jest znikomy. Rowniez w odniesieniu do podwyzszonej ptynnosci
wszystkie analizowane PTE zanotowaly wskazniki na poziomie znacznie przewyzszajg-
cym przedziat wartoéci, uznawanych za wtasciwe. Kolejnym podobienstwem jest fakt,
iz w kazdym analizowanym roku te same fundusze co w przypadku wskaznika BPF

osiggaly jego najnizszy (ING) oraz najwyzszy poziom (Polsat).

W tabeli 4 oraz na rysunku 4 zostaly zaprezentowane wyniki obliczen, dotyczacych
wskaznika ptynnosci gotowkowej dla poszczegdlnych towarzystw emerytalnych oraz
zbiorczo dla catego rynku PTE w Polsce.

Tab. 4. Poziom wskaznika PG dla PTE w Polsce w latach 2005-2008
PG ratio level for Common Pension Companies in Poland in 2005-2008 period

Poziom wskaznika PG
PTE

2005 2006 2007 2008
AEGON 2,9 9,5 1,2 1,2
Allianz 1,0 7,3 1,4 3,8
Amplico 0,4 1,1 4,1 4,1
Aviva BZ WBK 1,2 1,0 0,1 0,8
AXA 45,0 27,8 17,3 3,1
Generali 2,5 2,1 1,5 1,8
ING 0,6 4,3 0,9 0,8
Nordea 11,2 46,1 39,4 25,0
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Poziom wskaznika PG
PTE

2005 2006 2007 2008
Pekao Pioneer 50,7 11,6 24,0 3,9
PKO BP Bankowy 24,7 1,1 0,4 23,0
Pocztylion - Arka 15,1 18,8 12,0 17,2
Polsat 76,2 52,7 197,4 113,7
PZU 7,3 5,4 1,9 2,2
Warta 31,9 32,2 28,3 20,9
Lacznie rynek PTE 4,1 7,0 3,1 3,3

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych z www.knf.gov.pl.

Rys. 4. Warto$¢ wskaznika PG dla rynku PTE w latach 2005-2008
PG ratio value for Common Pension Companies market in 2005-2008 period

2005 2006 2007 2008
Zrédlo: Dane z tabeli 4.

Analizujgc warto$ci wskaznika plynnosci gotéwkowej w poszczegolnych latach
wycigganie wnioski beda podobne do tych, dotyczacych poprzednich wskaznikow
plynnosci. Poza jednym wyjatkiem (PTE Aviva w 2007 roku, gdy wskaznik osiggnat
warto$¢ z zalecanego w literaturze przedmiotu przedziatu) wszystkie towarzystwa
posiadaly nadptynnos¢ finansowa, ktéra swdj szczyt osiagneta w 2006 roku. Réwniez
w odniesieniu do tego wskaznika najwyzszy poziom w kazdym roku zanotowano w naj-
mniejszym PTE Polsat. Najnizszy jego poziom z kolei zawsze byl osiagany przez jeden
z najwiekszych podmiotéw na rynku (Amplico, Aviva lub ING).

W tabeli 5 oraz na rysunku 5 zostaty zaprezentowane wyniki obliczen, dotyczacych
wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego dla poszczegolnych towarzystw emerytalnych
oraz zbiorczo dla catego rynku PTE w Polsce.
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Tab. 5. Poziom wskaznika ROE dla PTE w Polsce w latach 2005-2008
ROE ratio level for Common Pension Companies in Poland in 2005-2008 period

Poziom wskaznika ROE (%)
PTE

2005 2006 2007 2008
AEGON 10,0 19,0 18,7 2,7
Allianz 13,5 11,8 10,5 10,7
Amplico 23,7 18,9 20,1 26,1
Aviva BZ WBK 43,9 46,4 50,5 50,3
AXA (5,0) 0,0 2,2 (5,8)
Generali 9,1 8,0 8,9 9,9
ING 34,5 42,1 42,8 44,1
Nordea 2,7) 20,8 25,4 3,8
Pekao Pioneer 22,3 22,0 26,7 30,2
PKO BP Bankowy 25,3 21,1 18,5 12,5
Pocztylion - Arka 28,3 31,7 32,3 39,8
Polsat 32,6 32,2 29,0 24,3
PZU 24,6 29,2 33,6 34,5
Warta 6,5 28,8 25,6 4,8
Lacznie rynek PTE 23,9 27,2 28,3 23,9

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych z www.knf.gov.pl.

Rys. 5. Warto$¢ wskaznika ROE dla rynku PTE w latach 2005-2008
ROE ratio value for Common Pension Companies market in 2005-2008 period

2005 2006 2007 2008
Zrédlo: Dane z tabeli 5.

W latach 2005-2007 rentowno$¢ towarzystw emerytalnych wzrastala, im do-
piero niekorzystne tendencje na rynkach finansowych spowodowaly jej obnizenie
w 2008 roku. Pomimo tego nalezy stwierdzi¢, iz utrzymuje sie ona na do$¢ wysokim
poziomie, dzieki regularnym optatom, wnoszonym na rzecz PTE przez fundusze
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emerytalne. Towarzystwem, ktore okazalo sie¢ w dwdch latach deficytowe, bylo PTE
AXA. Ciekawym wnioskiem jest to, Ze najwyzszg rentowno$cig w kazdym z badanych
lat charakteryzowalo sie PTE Aviva (wskaznik w ostatnich dwoch latach przekroczyt
50%), a niewiele mu ustepowato drugie co do wielkosci towarzystwo ING. Jest to po-
twierdzenie $cislej zalezno$ci pomiedzy posiadanymi przez zarzadzanych przez PTE
fundusz emerytalny aktywami, od ktdrych jest placona oplata na rzecz towarzystwa
a jego poziomem rentownosci.

5. PODSUMOWANIE

Summary

Plynnosé¢ finansowa jest bardzo istotnym elementem podczas oceny efektywnosci
zarzgdzania podmiotem gospodarczym. Powszechne Towarzystwa Emerytalne sg spe-
cyficznymi instytucjami, ktére maja zapewniony regularny naptyw dochodéw w postaci
placonych optat przez zarzadzane przez nie fundusze emerytalne. Stad wyniki analiz
pokazuja we wszystkich przypadkach zjawisko nadptynnosci ptynnosci finansowej,
potwierdzone wszystkim zastosowanymi miarami. Ich sytuacja finansowa jest bardzo
stabilna, i nawet zawirowania na rynkach finansowych nie sg czynnikami mogacymi
na nig wptyna¢.

Regularny naplyw wspomnianych wyzej optat jest czynnikiem decydujagcym o wy-
sokiej rentownosci funkcjonowania PTE. Szczegdlnie jest to widoczne w odniesieniu
do dwdch najwiekszych podmiotéw na rynku (Aviva oraz ING), ktérych poziom
rentownosci jest bardzo wysoki. W odniesieniu do mniejszych towarzystw wystapily
incydentalnie straty netto, lecz traktujac rynek PTE jako calos$¢, charakteryzuje sie on
wysokim stopniem rentownosci.

SUMMARY

In Poland since 1999, there has been in operation a reformed national insurance
system, who’s main element are pension insurances. Its construction is based on three
insurance pillars. The most important is second obligatory, capital pillar and common
pension companies who manage and supervise individual accounts in open pension funds.

The main purpose of the submitted article is common pension companies liquidity
and profitability analysis. The analysed period is 2005 — 2008. The financial ratios have
been used. Their construction is based on data from funds annual financial reports.
Information included in balance sheet and profit and loss statement have been used
for the analysis.
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