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POWSZECHNE TOWARZYSTWA EMERYTALNE:
OD NARODZIN DO SCHYLKU ORGANIZACJI

W 1998 i 1999 roku na mocy ustawy zmieniajgcej system emerytalny
w Polsce powstaly powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) — prywatne
firmy, ktorych celem jest zarzqdzanie kapitatowq czesciqg obowigzkowego
systemu emerytalnego. W efekcie powstata w Polsce nowa branza na roz-
wijajgcym sie rynku finansowym. Na przestrzeni lat branza ta stala sig nie-
zwykle istotnym elementem polskiego rynku kapitatowego. W 2016 roku, po
latach jej funkcjonowania, na przestrzeni ktérych dokonywano modyfikacji
rynku PTE, pojawily si¢ plany catkowitej likwidacji powszechnych towa-
rzystw emerytalnych i zarzqdzanych przez nie otwartych funduszy emery-
talnych (OFE). Celem artykulu jest charakterystyka cyklu zycia PTE, ocena
funkcjonowania tego rynku na przestrzeni lat i préba odpowiedzi na pyta-
nie, co dla branzy PTE oznaczajq zapowiedzi Ministerstwa Rozwoju z 2016
roku o przeksztatceniu ich w towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI).

1. Wprowadzenie

Niniejszy artykul podejmuje probe opisu cyklu zycia specyficznego rodzaju
przedsigbiorstwa, jakim sa funkcjonujace w Polsce powszechne towarzystwa
emerytalne. Cykl zycia organizacji jest w nauce bardzo czgsto porownywany do
etapoOw rozwoju organizmow zywych, ktory w najprostszym ujeciu dzieli si¢
na narodziny, dojrzato$¢ oraz schytek. Artykut odnosi si¢ do tych porownan
i podejmuje probe osadzenia kolejnych faz funkcjonowania PTE w teorii zarza-
dzania, 1 bazujgc na istniejgcych w nauce modelach cyklu zycia przedsiebior-
stwa. Celem badawczym opracowania jest ocena przychodéw PTE i proba
odpowiedzi na pytanie, czy podmioty te bylyby w stanie funkcjonowac¢ bez optat
za zarzadzanie otwartymi funduszami emerytalnymi, wytacznie dzigki rozwojowi
dobrowolnych form dlugoterminowego oszcze¢dzania. Autor podejmuje takze
probe odpowiedzi na pytanie, czy ewentualne przeksztatcenie PTE w towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych na warunkach zawartych we wstgpnych propozy-
cjach Ministerstwa Rozwoju, jest kolejng faza w cyklu zycia organizacji, jaka sg
PTE, czy ich definitywnym koncem. Analiza obejmuje przedziat czasowy niemal
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dwoch dekad, od poczatku istnienia powszechnych towarzystw emerytalnych,
czyli przetomu lat 1998/1999, az do potowy 2016 roku, kiedy to pojawily si¢
pierwsze propozycje Ministerstwa Rozwoju dotyczace likwidacji PTE.

2. Poczatki cyklu zycia powszechnych
towarzystw emerytalnych

Kapitatowa cze$¢ obowiagzkowego systemu emerytalnego funkcjonuje w oparciu
o dwa powigzane ze soba podmioty. Pierwszym z nich jest powszechne towarzy-
stwo emerytalne, natomiast drugim otwarty fundusz emerytalny. Oba te pod-
mioty sa owocem reformy emerytalnej z 1998 roku. System emerytalny
w Polsce przed reformg w calosci byt oparty na zasadzie repartycyjnej. Zasada ta,
nazywana takze umowa miedzypokoleniowa, polega na tym, iz §wiadczenia
obecnych emerytow sg finansowane biezacymi wpltywami od osob pracujgcych
optacajacych sktadki w ramach systemu ubezpieczen spotecznych. Na skutek
reform gospodarczych powodujacych urynkowienie polskiej gospodarki, zwigza-
nych z tym zmian makroekonomicznych oraz przede wszystkim ze wzgledu na
zmiany w strukturze demograficznej, wptywy, ktore mialy finansowaé swiadcze-
nia emerytow okazaty si¢ niewystarczajace [15, S. 5].

Dlatego Polska w 1998 roku zdecydowata si¢ na reforme. System oparto
w cato$ci na systemie zdefiniowanej sktadki. Ponadto wprowadzono tzw. model
mieszany, wbudowujac do repartycyjnego systemu emerytalnego (I filar) element
kapitatowy w postaci obowigzkowego II filaru emerytalnego oraz dobrowolnego
I filaru. Cze¢$¢ obowigzkowej sktadki emerytalnej, zamiast na wyptaty $wiad-
czen emerytalnych, od tego momentu przeznaczano na inwestycje na rynku
kapitalowym. Srodki te, pomnazane przez lata, w przysztoéci miaty odcigzy¢
repartycyjng czgs¢ systemu. Opieke nad tymi pienigdzmi, gromadzonymi na
indywidualnych kontach w otwartych funduszach emerytalnych, powierzono
powszechnym towarzystwom emerytalnym. PTE to spotki akcyjne, ktorych
utworzenie zatwierdza i dziatalno$¢ nadzoruje Komisja Nadzoru Finansowego
(wezesniej Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi) [17].

Nowe ramy prawne stworzyly mozliwo$¢ narodzin nowego typu przedsig-
biorstwa i co za tym idzie wykreowaty zupetlnie nowa branz¢. Byt to zatem po-
czatek cyklu zycia PTE. Samo pojecie cyklu zycia pojawito si¢ w biologii
w celu okreslenia proceséw powstawania, wzrostu i dojrzewania organizmow,
a wigc zjawisk zachodzgcych miedzy narodzinami i $miercig. W odniesieniu do
przedsigbiorstwa koncepcja ,,cyklu zycia” oznacza ogoét zjawisk badz procesow
tworzacych zamkniety krag rozwojowy organizacji w pewnym okresie [4, s. 11].

Najprostsze modele rozwoju organizacji wskazujg na trzy podstawowe fazy w
zyciu organizacji: narodziny i mlodo$¢, podczas ktérych nastepuje formowanie
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si¢ i wstgpny rozwoj, dojrzato$¢, w trakcie ktorej organizacja ulega stabilizacji
oraz schytek, podczas ktorego nast¢puje upadek i zanikanie organizacji. Taka
koncepcje cyklu zycia przedstawili np. F. Coffey, A.G. Athos, i E.A. Reynolds.

Wedhig tego modelu w pierwszej fazie przedsigbiorstwo musi osiagnac,

a nastgpnie zwigksza¢ przychody. W fazie drugiej przychody musza zostac usta-
bilizowane na pewnym poziomie. W ostatniej trzeciej fazie przychody ulegaja
ograniczeniu i przedsigbiorstwo musi si¢ zmieni¢ i dostosowaé, chcgc podtrzy-

mac rozw6j. W przeciwnym razie moze to doprowadzi¢ do jego upadku [2, s. 84].

Inne modele cyklu zycia organizacji w mniejszym badz wigkszym stopniu sg
odchyleniem od tej podstawowej koncepcji. Trzy fazy zaproponowat w 1972
roku D.H. Thaine wskazujac, ze kazdy z etapéw oznacza inne cele oraz inne
problemy zwigzane z procesem zarzadzania. Wedlug niego etap pierwszy to wal-
ka o przetrwanie, drugi — dynamiczna mtodos¢ i stabilizacja, a trzeci — prze-
ksztatcenie w federacje przedsiebiorstw ze wspdlng centrala [11, s. 98].

Takze trzy fazy wyrdznia teoria G.L. Lippitta i W.N. Schmidta, wyodrebnia-
jac narodziny, mtodo$¢ i dojrzalos¢. Autorzy wskazuja na rézne wyzwania
w poszczegblnych fazach. Pierwsza faza to tworzenie organizacji i jej przetrwa-
nie. Druga to uzyskanie stabilizacji i reputacji, a trzecia to zapewnienie zdolno$ci
przystosowawczych i realizowanie dziatan na rzecz spoleczenstwa [12].

Duzo bardziej skomplikowane modele cyklu zycia przedstawili R. Quinn
i K. Cameron (cztery etapy, odejécie od koncepcji liniowej) oraz. Grainer (pigc
faz). Ze wzgledu na charakterystyke powszechnych towarzystw emerytalnych
trudno je umiejscowi¢ w tych modelach.

Rynek towarzystw emerytalnych rézni si¢ zasadniczo od rynkéw innych
instytucji finansowych. Wynika to z przepiséw prawnych, ktére ten rynek stwo-
rzyty i przez lata regulowaty. PTE jest w §wietle prawa organem otwartego fun-
duszu emerytalnego. Kazde towarzystwo emerytalne tworzy wigc tylko jeden
OFE, zarzadza nim i reprezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Zaréwno
majatek, jak i zobowigzania PTE i OFE sg odrebne. Pomimo prywatnej formy
zarzadzania, poniewaz $rodki zgromadzone w otwartym funduszu emerytalnym
sa czgscia obowigzkowego systemu emerytalnego, moga by¢ traktowane jako
element finanséw publicznych [15, s. 14]. Ponadto klienci (cztonkowie) OFE do
konca stycznia 2014 r. stawali si¢ nimi z mocy ustawy. Dawato to wtascicielom
PTE wyjatkowo komfortowa sytuacje, inng niz w przypadku pozostatych instytu-
cji finansowych.

Te cechy rynku PTE wskazuja, ze nie mozna towarzystw traktowac jak kaz-
dego innego przedsigbiorstwa dziatajacego na zasadach rynkowych. Trudno za-
tem dopasowa¢ je do istniejacych modeli cyklu zycia organizacji, bowiem
w tym przypadku ten cykl jest w duzej mierze regulowany ustawowo. Dlatego
najbardziej odpowiednim modelami beda te najprostsze, ktére zaprezentowali
Coffey, Athos, i Reynolds oraz Lippitt i Schmidt.
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Za zarzadzanie funduszem emerytalnym powszechne towarzystwo emerytal-
ne pobiera oplaty, ktéore rowniez sg precyzyjnie okreslone ustawa. Glownym
zrodtem przychodow PTE sg dwie oplaty: dystrybucyjna i miesigczna oplata
za zarzadzanie. Ta pierwsza jest pobierana od sktadki przekazywanej do OFE
przez ZUS jeszcze przed zaksiggowaniem pienigdzy na koncie w OFE
1 stanowi pewien procent tej sktadki. Druga to prowizja za zarzadzanie $rodkami
OFE, zalezna od wielkosci aktywdw netto funduszu.

Od 2012 roku powszechne towarzystwa emerytalne obok zarzadzania obo-
wigzkowymi otwartymi funduszami emerytalnymi zyskaty mozliwos$¢ prowa-
dzenia dobrowolnych funduszy emerytalnych w ramach Ill filaru polskiego
systemu emerytalnego. W zwiazku z tym wsrod przychodow PTE pojawita si¢
nowa mozliwo$¢ ich generowania, poza tymi uzyskiwanymi z zarzadzania otwar-
tymi funduszami emerytalnymi [7, s. 32].

Uruchomienie PTE wigzalo si¢ ze stosunkowo wysokimi kosztami. Aby
utworzy¢ towarzystwo trzeba byto wyasygnowac kapitat o rownowartosci okoto
4 min euro, a ponadto przeznaczy¢ spore $rodki na odpowiednig reklame
i akwizycje. Te aspekty w potaczeniu z zerowa elastyczno$ciag popytu na tym
rynku (obowigzkowos$¢ uczestnictwa) i niska mobilnoscia cztonkéw OFE miedzy
poszczegdlnymi podmiotami (wymuszong m.in. wysokimi optatami transfero-
wymi) sprawily, ze po tym jak w latach 1998-1999 powstato 21 PTE, rynek ten
zostal de facto sztywno podzielony miedzy te podmioty. Najwigcksze w nim
udziaty przypadty instytucjom o najsprawniejszej sieci sprzedazy.

Pierwszym zarejestrowanym w Polsce PTE byto Pioneer Powszechne Towa-
rzystwo Emerytalne SA, ktore uzyskato zgode UNFE 27 pazdziernika 1998 r.
(rejestracja w sadzie dwa dni pdzniej). Do 7 lipca 1999 r. zarejestrowano kolej-
nych 20 PTE [13, s. 2].

Na koniec 1999 roku prawie 61 proc. udzialdbw wszystkich PTE bylo
w posiadaniu polskich akcjonariuszy — gtownie instytucji bankowych i ubezpie-
czeniowych. Okoto 19 proc. udziatow w rynku posiadal kapitat holenderski,
a 6 proc. amerykanski. Reszta byta w rekach podmiotéw brytyjskich, szwajcar-
skich, niemieckich i francuskich. Jednak realny udziat podmiotow zagranicznych
w rynku PTE byt znacznie wyzszy, bowiem niektorzy polscy akcjonariusze byli
podmiotami majacymi jedynie siedzibe w Polsce, ale z kapitatem zagranicznym.
W rzeczywistosci wigc kapitat krajowy posiadat tylko 16 proc. rynku, z czego
8 proc. stanowit posredni udziat Skarbu Panstwa [16, s. 39].

Na koniec pierwszego roku funkcjonowania powszechnych towarzystw
emerytalnych do zarzadzajacych przez nie funduszy przystapito ponad 10 min
cztonkow. Na tak duze zainteresowanie wptyw miata intensywna kampania prze-
prowadzona przez towarzystwa. Rynek OFE zostat szybko zdominowany przez
trzy fundusze, ktore pozyskaty najwiecej klientow. Najwigkszym OFE pod
wzgledem liczby czlonkoéw na koniec 1999 r. byl Commercial Union Otwarty
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Fundusz Emerytalny BPH CU WBK (dzisiaj Aviva OFE) z ponad 2,2 min klien-
tow. Na drugim miejscu uplasowal si¢ OFE PZU Ztota Jesien z liczbg klientow
przekraczajaca 1,7 min. Trzecim najpopularniejszym funduszem byt OFE Natio-
nale-Nederlanden Polska, do ktorego zapisato si¢ wowczas prawie 1,5 min osob.
Te trzy OFE stanowily wigc juz na poczatku ponad 52 proc. rynku liczonego
liczba klientow. Wynikato to z faktu, iz grupy kapitalowe zaktadajace te PTE
byty obecne na polskim rynku jeszcze przed wprowadzeniem reformy emerytal-
nej, wigc ich marka byta rozpoznawalna i kojarzona z sektorem finansowo-
ubezpieczeniowym. Co istotne, struktura rynku PTE, ktéra wytworzyla si¢ na
samym poczatku jego tworzenia, zachowata si¢ przez kolejne 17 lat. Na koniec
wrzesnia 2016 (najnowsze dostepne dane) te trzy OFE sa nadal najwigkszymi
funduszami, a co za tym idzie zarzadzajace nimi PTE wciaz dominujg na tym
rynku. Mierzone liczbg cztonkéw OFE Nationale-Nederlanden, OFE Aviva
i OFE PZU Ztota Jesien obstuguja prawie 48 proc. wszystkich cztonkow OFE.
To tylko potwierdza bardzo duza sztywno$¢ tego rynku.

Wraz z powstaniem rynku PTE, do zarzadzanych przez towarzystwa fundu-
szy zaczety ptyna¢ sktadki ich cztonkow, ktore trafiaty tam w formie transferow
z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Pierwsze takie wplaty nastapity 21 maja
1999 r. i t¢ date mozna uzna¢ za rozpoczecie dziatalnosci otwartych funduszy
emerytalnych. Do konca 1999 r. ZUS przekazat do OFE 2,2 mld zt. W ten sposob
zaczely sie budowac aktywa otwartych funduszy emerytalnych, ktore na koniec
roku byly warte 2,25 mld zt. Poniewaz wielko$¢ aktywow pod zarzadem jest
pochodng wielkos$ci wplacanych skladek, a ta z kolei zalezy w duzej mierze
od liczby cztonkéw, trzy wspomniane wcze$niej OFE zdominowaly rynek takze
pod tym wzgledem. Te trzy instytucje mialy pod zarzadem aktywa o wartosci
1,5 mld zt.

Wielko$¢ naptywajacej do danego OFE sktadki oraz wielko$¢ aktywow pod
zarzadem implikuje wysokos$¢ przychodow powszechnego towarzystwa emery-
talnego. Na koniec pazdziernika 1999 roku (brak danych na koniec roku) taczne
przychody wszystkich PTE wyniosty 130 mln zt. W poczatkowej fazie rynku,
gléwnym strumieniem, ktéry generowat przychody PTE, byly optaty od sktadki,
ktore stanowily az 95 proc. tej kwoty, czyli 122 mln zt. Optaty za zarzadzanie
stanowity w pierwszych miesiagcach funkcjonowania rynku marginalng czgsc¢
przychodow. Jednak wraz ze wzrostem aktywoéw OFE udziat tej optaty w przy-
chodach PTE systematycznie wzrastal.

Ustawa nie precyzowata maksymalnej wysokosci optaty od sktadki. Wiek-
szo$¢ funduszy uzalezniala ja od stazu cztonka i obnizata jg stopniowo wraz
z rosngcy jego dtugoscig. W pierwszym roku uczestnictwa w OFE wahala si¢ ona
od 6,5 proc. do nawet 10 proc. wptacanych do funduszu kwot. Srednia optata od
sktadki na poczatku istnienia PTE wynosita 8,57 proc. Natomiast maksymalna
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prowizja pobierana za zarzadzanie zostata ustalona na 0,05 proc. wartosci akty-
wow netto funduszu.

W poczatkowej fazie dziatalno$ci PTE poniosty bardzo duze koszty funk-
cjonowania, ktore do konca pazdziernika 1999 r. przekroczyty 1,5 mld zt. Nakta-
dy finansowe na samg akwizycj¢ i reklam¢ wyniosty 959 min zt [16 s. 53].
Na koniec roku zagregowany wynik finansowy PTE byt ujemny i wyniost
-1,79 mld zt [5].

W ten sposob PTE przeszty przez pierwsza fazg swojego cyklu zycia — naro-
dziny. Zgodnie z teorig Coffeya, Athosa, Reynoldsa PTE zaczgty osiagaé przy-
chody. W ujeciu Lippita i Schmidta faza ta takze spelnia cechy narodzin, bowiem
organizacje zostaty zatozone i przetrwaty (w kolejnych latach generujac zyski).

3. Rozwdj i konsolidacja rynku powszechnych
towarzystw emerytalnych

Po wprowadzeniu rewolucyjnej reformy, ktora stworzyta w Polsce nowy
rodzaj przedsigbiorstw, rynek powszechnych towarzystw emerytalnych zaczat si¢
stopniowo stabilizowa¢. Po tym, jak do otwartych funduszy emerytalnych
w 1999 roku przystapito 10 min cztonkéw, w 2000 roku fundusze odnotowaty
okoto 750 tys. nowych klientow. W kolejnych latach do OFE przystgpowato
okoto 500 tys. nowych czionkéw rocznie. Na koniec 2010 roku fundusze obstu-
giwaty prawie 15 min cztonkoéw

Rownie szybko zarzadzanym przez PTE funduszom emerytalnym przybywa-
o aktywow. Wigzato si¢ to z coraz szerszym strumieniem sktadek naptywajacym
do OFE. Juz w 2000 roku ZUS przekazat do funduszy 7,6 mld zt sktadek. Rok
p6zniej kolejne 8,7 mld zt. W 2010 roku juz ponad 23 mld zt. Lacznie w latach
1999-2010 do funduszy trafito od klientow prawie 157 mld zt.

W efekcie systematycznego wzrostu wartosci aktywow, w ktore OFE loko-
waty pozyskane $rodki, aktywa netto funduszy dynamicznie rosty. Ich warto$¢ na
koniec 1999 r. wynosita 2,2 mld zi, a w 2000 roku juz niemal 10 mld zt. Na ko-
niec 2010 r. w OFE byto zgormadzonych prawie 215 mld zt. PTE w ciagu deka-
dy staly si¢ wigc kluczowym uczestnikiem polskiego rynku kapitatowego,
odpowiadajac w duzej mierze za jego witalnos¢ i dynamiczny rozwoj.

Rownoczesnie z biegiem lat PTE staly si¢ bardzo rentownymi przedsigbior-
stwami. W pierwszym roku funkcjonowania towarzystwa wykazaty taczng strate
na poziomie 1,79 mld zt. Zagregowane wyniki PTE byty ujemne takze w kolej-
nych dwaoch latach: w 2000 r. -0,83 mld zt, w 2001 r. -0,28 mld zt. W kolejnych
latach PTE wykazywaty juz tylko zyski, wypracowujac 400-700 min zt zysku
netto rocznie, mimo ustawowego ograniczenia maksymalnego poziomu optaty od
sktadki do 7 proc. od 2004 r. i do 3,5 proc. od 2010 1.
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Skumulowany zysk netto powszechnych towarzystw emerytalnych w latach
1999-2010 wyniost 1,8 mld zt. W latach 2000-2010 PTE miaty 14,7 mld zt sku-
mulowanych przychodow. W tej kwocie zawiera si¢ 10,3 mld zt, ktore zasility
PTE dzigki optatom od sktadek. Obnizenie maksymalnej optaty od sktadki
w 2010 sprawito, ze po raz pierwszy przychody z tego kanatu okazaty si¢ wyzsze
niz przychody z prowizji za zarzadzanie.

Obok modyfikacji optaty od sktadki, w 2004 r. wprowadzono nowsa formute
oplaty za zarzadzanie funduszem. Od tego momentu nie mogla by¢ ona wyzsza
niz 0,045 proc. zarzadzanych aktywow netto miesigcznie przy wartosci aktywow
do 8 mld zt. Powyzej tej kwoty maksymalna warto$¢ tej optaty byta proporcjo-
nalnie nizsza. Obok tej cz¢sci statej wprowadzono cze$¢ zmienna prowizji, uza-
lezniang od wynikow inwestycyjnych OFE. Najlepszy fundusz moglt pobraé
dodatkowo miesigcznie 0,005 proc. aktywow, ale najgorszy nie mogt pobrac nic.
W pozostatych funduszach t¢ czg¢$¢ optaty pobierano proporcjonalnie do osia-
gnigtych wynikdéw — tym wigcej, im wyzsza stopa zwrotu.

Z poczatkiem 2010 r. zmodyfikowano ponownie oplat¢ za zarzadzanie, ktora
nie mogta od tej chwili przekroczy¢ 15,5 min zt miesigcznie dla aktywow netto
funduszu o warto$ci 45 mld zt. Od nadwyzki aktywow ponad 45 mld zt optata za
zarzadzanie juz nie byta pobierana. W latach 2000-2010 skumulowane przycho-
dy PTE z tytutu optaty za zarzadzanie wyniosty 4,4 mld zt.

Juz w dwa lata po tym, jak zaczety powstawaé powszechne towarzystwa
emerytalne, na rynku rozpoczeta si¢ stopniowa konsolidacja. 18 stycznia 2001 r.
OFE Epoka zostato przejete przez Pekao PTE. Likwidacja OFE Epoka rozpocze-
ta si¢ 20 stycznia 2001 r., a zakonczyta si¢ 9 kwietnia 2001 r. W dniu 5 lipca 2001 r.
UNFE cofnat zezwolenie na utworzenie PTE Epoka S.A., co nastgpito w dniu
19 lipca 2001 r. Tym samym PTE Epoka przestato istnie¢ 9 marca tego samego
roku. Pocztowo-Bankowe PTE S.A. dokonato przejecia Arka-Invesco PTE S.A.,
laczac tym samym oba zarzadzane przez te towarzystwa OFE. Urzad Nadzoru
nad Funduszami Emerytalnymi wydatl rownocze$nie decyzje zezwalajaca na
polaczenie obu PTE. Likwidacja Arka-Invesco OFE rozpoczeta si¢ 29 czerwca
2001 r., natomiast zakonczona zostata w 31 pazdziernika 2001 r. Z rynku znikne-
1o kolejne PTE.

Wezesdniej 19 kwietnia Pekao PTE przejat pod zarzadzanie kolejny otwarty
fundusz emerytalny — Pioneer OFE. Likwidacja Pioneer OFE rozpoczgta sig
20 kwietnia 2001 r. Jej zakonczenie nastgpito 23 lipca 2001 r. 28 maja przestato
istnie¢ Pioneer PTE. Pekao nie poprzestato na tym potaczeniu i juz 26 lipca obje-
o zarzadzanie nad OFE Rodzina. Bylo to trzecie przejecie Pekao PTE w ciagu
tego roku. Likwidacja OFE Rodzina rozpoczeta si¢ 4 sierpnia 2001 r. i zakonczy-
fa 10 grudnia 2001 r. PTE H-M-C S.A., ktére tym OFE zarzadzalo, znikngto
z rynku 24 sierpnia. W maju 2002 roku nastgpito potaczenie PTE BIG Banku
Gdanskiego PTE Skarbiec-Emerytura poprzez przeniesienie catego majatku tego
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pierwszego na PTE Skarbiec-Emerytura S.A. Dzigki temu OFE Skarbiec-
Emerytura wchtongl OFE {ego}, ktory przestatl istnie¢ 12 stycznia 2003 r. We
wrzesniu 2004 PTE Polsat dostato zgode na przejecie OFE Kredyt Banku. Zarza-
dzajace nim PTE znikng¢to w listopadzie, a OFE zostat wchionigty przez fundusz
Polsat 10 grudnia.

Obok konsolidacji nastepowaty zmiany wtascicielskie w PTE co skutkowato
takze zmieniajgcymi si¢ nazwami poszczegdlnych towarzystw. W roku 2000
Citibank sprzedat wszystkie posiadane przez siebie akcje PTE ,,DOM” spotce
Kulczyk Holding S.A. z siedzibg w Warszawie. Nastepnie akcje te od Kulczyk
Holding S.A. nabylo TUIR Warta S.A. od 7 grudnia 2004 r., stajac si¢ jedynym
akcjonariuszem PTE. W 2008 roku Warta zmienita nazwe swojego PTE na
Warta PTE.

W 2001 roku PTE PBK zostato kupione przez mi¢dzynarodowa grupe ubez-
pieczeniowg Ergo Hestia. W listopadzie 2006 roku inny globalny gracz na rynku
mi¢dzynarodowym — Aegon, zdecydowat si¢ odkupi¢ od Hestii PTE. Nastepnie
przemianowat towarzystwo na Aegon PTE.

W 2002 roku Generali kupito aktywa Zurich, przejmujac i zmieniajac nazwe
tego PTE. Dwa lata pozniej Pocztowo-Bankowe PTE zmienito nazwe na Poczty-
lion-Arka. 13 grudnia 2005 r. szwedzka grupa Nordea kupita od Sampo PTE
(ktore wezesniej nazywalo si¢ Norwich Union) i nastepnie zmienita jego nazwe
na Nordea PTE. W 2006 francuska grupa ubezpieczeniowa Axa przej¢ta grupe
Winterthur. W efekcie Axa weszta w posiadanie dziatajacego w Polsce PTE
Winterthur, zmieniajac w 2007 roku jego nazwe¢ na Axa PTE. W maju 2008
Aegon PTE i PTE Skarbiec-Emerytura S.A potaczyly si¢, a OFE Skarbiec-
Emerytura weszto pod zarzad Aegon PTE. W 2008 r. Nationale-Nederlanden
PTE zmienilo si¢ w ING PTE. Rok pdzniej AIG PTE. zmienito nazwe na
Amplico PTE. Z kolei Zmiany w akcjonariacie Commercial Union PTE BPH CU
WBK S.A. spowodowaty zmiang nazwy na PTE Aviva BZ WBK. Tego samego
roku Bankowy PTE przeistoczyt si¢ w PKO BP Bankowy PTE.

W efekcie tych wszystkich zmian i przejg¢ na koniec 2010 roku na rynku
istniato 14 PTE. Byly to Aegon, Allianz, Amplico, Aviva BZ WBK, Axa, Gene-
rali, ING, Nordea, Pekao, PKO BP Bankowy, Pocztylion, Polsat, PZU Zlota
Jesien i Warta. W ciggu 11 lat z rynku znikngto zatem 7 podmiotow.

Lata 2000-2010 to klasyczna faza dojrzatosci w ujeciu Coffeya, Athosa
i Reynoldsa. Zgodnie z tg teorig przychody powszechnych towarzystw emerytal-
nych weszty w okres stabilizacji. W 2000 r. przychody PTE wyniosty 726 min zl,
nastepnie regularnie rosly by osiggna¢ ponad 2 mld zt w roku 2009.
W 2010 wyniosty ponad 1,8 mld zt. Warunek ten zostat zatem spetniony. Utrzy-
manie stabilno$ci organizacji to takze kluczowy cel drugiej fazy rozwoju wedlug
Lippita i Schmidta. Jak juz zostato wspomniane, to si¢ PTE udato. Druga cecha
tej fazy w tym ujeciu powinno by¢ zdobycie przez PTE reputacji. Trudno znalez¢



Powszechne towarzystwa emerytalne: od narodzin do schytku organizacji 145

opracowania naukowe lub analityczne, w ktorych ocenie poddano by reputacje
powszechnych towarzystw emerytalnych, Przeprowadzone w lutym 2011 bada-
nia przez CBOS wskazaty, Zze jedna trzecia ankietowanych dobrze ocenia OFE,
30 proc. badanych wyrazilo negatywna opini¢ o funduszach, a jedna trzecia nie
miala zdania. Trudno wigc jednoznacznie stwierdzi¢, czy powszechne towarzy-
stwa emerytalne, jako podmioty zarzadzajace OFE, zdobyty dobra reputacje jako
podmioty sektora finansowego i systemu emerytalnego.

4. Poczatki ograniczania rynku OFE, powstanie DFE

Juz na samym poczatku wprowadzania reformy emerytalnej ekonomisci wy-
razali obawy dotyczace finansowych skutkow zmian w odniesieniu do budzetu
panstwa [3 S. 67]. Poniewaz reforma wymusita m.in. przekazywanie ponad jednej
trzeciej sktadki emerytalnej do OFE, wzrost deficyt Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych, co odbijato si¢ na budzecie panstwa, ktorego ten deficyt poprzez dota-
cje do FUS musiat by¢ finansowany. W efekcie od 1999 r. zaczely znaczaco
wzrasta¢ kwoty dotacji budzetowych ptyngcych do FUS. W 1998 r. wynosita ona
6,8 mld zi. Rok poézniej juz 9,6 mld zt. W 2001 r. przekraczata 21 mld zi,
aw 2002 r. 27 mld zt [Klosowska 2004, s. 60]. W 2010 r. dotacja budzetu pan-
stwa do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych przekroczyta 38 mid zt [20, s. 7].

W efekcie, w 2011 r. zdecydowano si¢ na modyfikacje II filaru. Znowelizo-
wana ustawa zmienila obowigzujacy dotychczas podzial sktadki emerytalne;j.
Dotychczas do otwartych funduszy emerytalnych ptyngto 7,3 proc. podstawy
wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne. Pozostate 12,22 proc. trafiato do
FUS z przeznaczeniem na wyptaty biezacych emerytur. Z dniem 1 maja 2011 r.
zmniejszono czes$¢ sktadki przekazywanej do OFE z 7.3 proc. do 2,3 proc.
W ZUS powstaty w ramach kont ubezpieczonych subkonta, na ktére trafia pozo-
stata cze$¢ sktadki dotychczas przekazywanej do OFE (5 proc.). Pozyskane w ten
sposob srodki przeznaczono na pokrycie deficytu FUS.

Poczawszy od 2013 r. proporcje mialy si¢ stopniowo zmienia¢: sktadka
przekazywana do funduszy emerytalnych miata rosnaé, by osiagna¢ 3,5 proc.
w 2017 r., a sktadka przekazywana na subkonto w ZUS miata male¢ do poziomu
3,8 proc. w 2017 r. [18].

Harmonogram ten nie zostal jednak dotrzymany, gdyz — jak si¢ p6zniej oka-
zato — obnizenie sktadki ptynacej do OFE bylo pierwszym krokiem marginaliza-
cji rynku powszechnych towarzystw emerytalnych.

Obcigcie sktadki ptynacej do OFE spowodowato drastyczny spadek strumie-
nia pieniedzy, ktory trafial do funduszy. Podczas gdy w 2010 r. do OFE trafito
23,1 mld zt, rok pézniej byto to juz tylko 15,7 mld zt (obnizona sktadka ptyneta
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od maja). W 2012 r. do OFE trafito juz tylko 8,3 mld zt sktadek cztonkowskich.
W 2013 nastgpit nieznaczny wzrost i OFE otrzymaty 10,8 mld zt sktadek.

W efekcie PTE zaczely generowaé coraz mniej przychodow z tytutu optaty
od sktadki. Jeszcze w 2009 tylko dzigki tej oplacie otrzymatly ponad 1,3 mld zi,
co stanowilo 64 proc. przychodéw. Rok pozniej juz tylko 0,8 mld zt — 44 proc.
wszystkich przychodéw (ograniczenie optaty do 3,5 proc.), a w 2011 r. 553 miln
zt (32 proc. przychodow). W 2012 r. optata od sktadki stanowita juz tylko
19 proc. przychodéw PTE (290 mln zt). W 2013 r. dzi¢ki tej optacie PTE otrzy-
maty 390 min zt (23 proc. przychodow).

Mimo znaczacego spadku strumienia sktadek, przychody powszechnych to-
warzystw emerytalnych okazaly si¢ stosunkowo stabilne. Powodem tego bytly
stale powigkszajace si¢ mimo wszystko aktywa pod zarzadem PTE. Wzrost war-
tosci §rodkow w OFE wynikat nie tylko z naptywu sktadek od klientow, ale takze
z pokryzysowego odbicia na rynkach kapitatowych.

Na koniec 2010 r. aktywa OFE byly warte 221 mld zt. Rok po6zniej niemal
si¢ nie zmienily — urosty nieznacznie do 225 mld zt. Jednak na koniec 2012 r.
byty juz warte 270 mld zt. Na koniec 2013 r. aktywa OFE wynosity prawie
300 mld zt. W efekcie nastgpit wzrost przychodow PTE z tytutu optaty za zarza-
dzanie z 893 min zt w 2010 r. do 1,03 mld zt w 2012 r. 1do 1,12 mld zt w 2013 r.
To zrekompensowato zmniejszenie si¢ przychoddéw wynikajacych z optaty od
sktadki.

Przychody PTE w 2012 r. wyniosty ponad 1,5 mld zt — 17 proc. mniej niz
w roku 2010. Rok p6zniej wzrosty do niemal 1,7 mld zt, czyli byly juz tylko
o niecate 9 proc. nizsze niz przed niekorzystnymi dla PTE zmianami.

Nowelizacja w 2001 r. ustawy z 28 sierpnia 1997 roku o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych umozliwita powszechnym towarzy-
stwom emerytalnym zaktadanie i prowadzenie obok OFE dobrowolnych fundu-
szy emerytalnych (DFE). DFE pozwalajg na dlugoterminowe oszczgdzanie
w ramach trzeciego filaru, czyli w formie indywidualnych kont emerytalnych
oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego.

Pierwsze dobrowolne fundusze zarzadzane przez PTE rozpoczely swoja
dziatalno$¢ w styczniu 2012 — powotaty je do zycia PTE PZU oraz PTE Metlife
(dawniej Amplico). Kolejno w marcu 2012 r. zaczety funkcjonowac fundusze
w powszechnych towarzystwach emerytalnych: PKO, Allianz oraz Nordea.
W drugiej potowie 2012 r. swoja oferte w segmencie DFE przedstawity nastepne
trzy towarzystwa: ING, Pocztylion oraz Pekao. W grudniu 2012 r. swqj
DFE powotato Generali PTE, ktore jednak nie prowadzi aktywnej sprzedazy
[9, s. 186]

Prowadzenie DFE dalo mozliwo$¢ powszechnym towarzystwom emerytal-
nym zmiany modelu biznesowego i dywersyfikacji swoich przychodéw. Jednak
PTE nie skorzystaty z tej mozliwosci w szerokim zakresie i nie zdecydowaly sig¢
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na masowg promocj¢ nowych produktow. W efekcie przychody z tytutu zarza-
dzania DFE w 2012 r. stanowily zaledwie 170 tys. zt, czyli 0,01 proc. wszystkich
wptywow PTE. W 2013 r. prowadzenie DFE wygenerowato 1,2 mln zt przycho-
dow wszystkich PTE, co stanowito 0,07 proc. catosci przychodoéw towarzystw.

Okres migdzy 2011 i 2013 rokiem mozna okresli¢ jako wchodzenie w trzecia
faze cyklu zycia PTE. Zgodnie z ujeciem Coffeya, Athosa, Reynoldsa przychody
towarzystw zaczely ulega¢ ograniczeniu. Chegce podtrzymaé dalszy rozwoj, nie-
ktore PTE powotaly dobrowolne fundusze emerytalne, aby zdywersyfikowaé
przychody. Okres ten spetnia takze niektére cechy wchodzenia w trzecig faze
(dojrzatosci) wedtug Lippita i Schmidta. PTE na pewno osiggnety unikalnosc,
chociaz mozna stwierdzi¢, ze ta unikalno$¢ zostata im niejako nadana ustawowo
juz na samym poczatku tworzenia rynku. Mozliwos¢ rozwoju PTE w trzecim
filarze emerytalnym nadato im ceche zdolno$ci do zmian. Trudno ocenié, czy
PTE posiadaja cech¢ dojrzatosci, jaka jest wywigzywanie si¢ z obowigzkéw na
rzecz spoteczenstwa. Brakuje odpowiednich danych w tym zakresie. Jednak mia-
rg realizacji podstawowego celu funkcjonowania towarzystw, ktéry w rzeczywi-
stosci ma w duzej czeSci wymiar spoteczny, jest stopa zwrotu zarzadzanych
przez PTE funduszy emerytalnych. Porownywac ja mozna ze stopa zwrotu fun-
duszy inwestycyjnych zrownowazonych, ktore najbardziej przypominajg swoja
struktura OFE. Sredni wynik z inwestycji polskich mieszanych funduszy zrow-
nowazonych w okresie 2011-2013 wyniost 1,6 proc. W tym samym czasie $red-
nia stopa zwrotu otwartych funduszy emerytalnych siegneta 18,8 proc. Byta wigc
znaczaco wyzsza. Mozna zatem uznaé, ze PTE wywiazywaly si¢ z obowigzkoéw
na rzecz spoteczenstwa co byto cecha ich dojrzatosci.

5. Wycofywanie sie¢ z reformy

Mimo drastycznego ograniczenia sktadki ptynacej do II filaru systemu eme-
rytalnego, deficyt Funduszu Ubezpieczen Spotecznych wcigz wymagal sporych
dotacji z budzetu panstwa, ktora w 2013 r. wyniosta 37 mld z1, czyli niemal tyle
samo, ile w 2010, kiedy do OFE wptyne¢to rekordowa wielko$¢ sktadek [ZUS
2014, s. 11]. To przekierowanie strumienia pieniedzy z kapitalowej czgsci syste-
mu do jego czeSci repartycyjnej okazalo si¢ zatem niewystarczajgce. Sytuacja
w finansach publicznych byta na tyle zta, ze pojawilo si¢ realne zagrozenie prze-
kroczenia tzw. drugiego progu ostroznosciowego, czyli ustalonej na 55 proc.
relacji dlugu publicznego do wielkosci PKB [1, s. 223]. Wokot systemu OFE
rozgorzata burzliwa dyskusja dotyczaca jego efektywnosci 1 zasadnosci.

Poczatkiem tej dyskusji byt przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego
i dokument ,,Bezpieczenstwo dzigki zrOwnowazeniu”, ktory prezentowat wnioski
z przegladu i rekomendacje dla systemu. Raport wskazywal na konieczno$é
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przeprowadzenia gruntownej reformy OFE. W dokumencie przedstawiono
9 propozycji zmian, z czego 6 wariantow odrzucono, a pozostate przekazano do
konsultacji spotecznych. Ostatecznie na mocy ustawy z 6 grudnia 2013 r. [19]
podjeto decyzje o radykalnych zmianach w II filarze emerytalnym. Dla rynku
PTE wigkszo$¢ tych zmian okazala si¢ kluczowa. W dalszej cze$ci skupimy si¢
na tych zmianach, ktore bezposrednio wplynely na funkcjonowanie powszech-
nych towarzystw emerytalnych.

51,5 proc. aktywow OFE przeksiegowano do ZUS. Byly to gléwnie obliga-
cje skarbu panstwa, ktore umorzono, obnizajac tym samym dlug publiczny.
W efekcie tej operacji przeprowadzonej w lutym 2014 r. aktywa OFE skurczyty
si¢ z 298,4 mld zt na koniec stycznia 2014 do 145,6 mld zt na koniec lutego
2014. Ponadto ustalono sztywny poziom sktadki ptynacej do OFE na 2,92 proc.
podstawy wymiaru. Zniesiono obowigzkowos¢ uczestnictwa w Il filarze — czton-
kom OFE umozliwiono podj¢cie decyzji o miejscu dalszego przekazywania czg-
$ci sktadki emerytalnej (2,92 proc. podstawy jej wymiaru). Wyboér dotyczyt OFE
badZz subkonta w ZUS, przy czym brak wypelnienia stosownej deklaracji skut-
kowat automatycznym przekazaniem catosci sktadki do ZUS. Ponadto zniesiono
mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu OFE (co poskutkowato likwi-
dacja czes$ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, ktory utrzymywaty PTE).
Z szeregu wprowadzonych zmian istotnymi dla rynku PTE byto kolejne obnize-
nie maksymalnej optaty od sktadki do poziomu 1,75 proc. oraz wprowadzenie
mechanizmu tzw. suwaka bezpieczenstwa.

Skutki tych zmian dla rynku PTE byly znaczace. Pomniejszenie aktywow
pod zarzadem towarzystw o ponad polowe sprawito, ze zmniejszyly si¢ przy-
chody PTE z tytulu oplaty za zarzadzanie. Przychody te spadly z poziomu
1,12 mld zt w 2013 r. do 777 mln zt w 2014 r., czyli o ponad 30 proc.

Ograniczenie poziomu prowizji od sktadki poskutkowato zmniejszeniem si¢
przychodow PTE z tego tytulu z 390 min zt w 2013 r. do 161 mln zt w roku
2014. Wplyw na to miato tez drastyczne ograniczenie strumienia sktadek ptyna-
cych do OFE, spowodowane wprowadzeniem dobrowolnosci uczestnictwa.
W dalszym ciagu wptaca¢ czes¢ sktadki do OFE zdecydowato si¢ okoto 2,5 min
0sOb, podczas gdy tuz przed wprowadzeniem zmian platnikow sktadek bylo
ponad 16,5 min [KNF lipiec 2014]. W efekcie juz w 2014 r. strumien sktadek do
OFE spadt do 8,2 mld zt z 10,5 mld zt rok wcze$niej. Poniewaz zmniejszenie
liczby sktadek do OFE nastapito w sierpniu, pelny skutek dobrowolnosci
odprowadzania czesci sktadek do funduszy mozna bylo zaobserwowaé dopiero
w 2015 roku. Wowczas do OFE naptyneto zaledwie 2,6 mld zt w formie sktadek.
Spowodowalo to dalsze ograniczenie przychodéow PTE do zaledwie 47 min zt
w 2015 r. [8].

Co ciekawe, mimo tych zmian przychody PTE w 2014 r. przekroczyty
2 mld zt. Byt to jednak jednorazowy efekt wspomnianej likwidacji czgéci dodat-
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kowej Funduszu Gwarancyjnego, ktory poskutkowat zaksiegowaniem przychodu
PTE w wysokosci niemal 1 mld zt [8]. W 2015 r. uyjawnit si¢ jednak w przycho-
dach PTE pelny obraz skutkow zmian — przychody calego rynku spadly do
935 mln zt, czyli o 44 proc.

Waznym elementem zmian z punktu widzenia rynku PTE okazat si¢ takze
wspomniany mechanizm suwaka, ktory sprawia, ze $rodki zgromadzone
w otwartym funduszu emerytalnym sg stopniowo przenoszone do ZUS na dzie-
sie¢ lat przed osiagnigciem przez cztonka OFE wieku emerytalnego. W tym cza-
sie rowniez jego sktadki, ktore ptynety dotychczas do OFE, przestajg tam trafia¢
i zostajg w ZUS. W 2015 r. w ramach mechanizmu suwaka OFE oddaly do ZUS
4,1 mld zt, czyli wigcej niz wynosity naptywy skladkowe [KNF 2016]. W efekcie
aktywa OFE nie powigkszajg si¢ (nie uwzgledniajgc zmian wyceny instrumentow
inwestycyjnych, ktére maja w portfelach), co oznacza stabilizacje przychodow
powszechnych towarzystw emerytalnych na poziomach zblizonych do przycho-
dow w 2015 r. Strony przychodowej PTE nie udato si¢ poprawi¢ dzigki istnieniu
dobrowolnych funduszy emerytalnych. W 2015 r. przychody wszystkich PTE
z tytulu zarzadzania DFE wyniosty 3,6 min zi. Chociaz oznacza to wzrost tej
pozycji rok do roku o ponad 100 proc., to wcigz wplywy te stanowia zaledwie
0,39 proc. catosci przychodow towarzystw.

Tuz przed zmianami z 2014 r. nastgpita dalsza konsolidacja na rynku PTE.
12 lutego 2013 r. Komisja Nadzoru Finansowego wyrazita zgode na przejgcie
zarzadzania przez PTE PKO BP Bankowy nad OFE Polsat. 19 lipca PTE Polsat
znikneto z rynku. W marcu 2014 r. KNF zgodzita si¢ na przejecie pod zarzad
OFE Warta przez Allianz PTE. 19 wrzesnia Warta PTE przestalo istnie¢, a na
rynku zostato juz tylko 12 powszechnych towarzystw emerytalnych.

Okres ten tylko potwierdza wejscie w schytkowa fazg cyklu zycia, zarowno
wedlug modelu Coffeya, Athosa, Reynoldsa, jak i wedlug modelu Lippita
i Schmidta. PTE, chociaz majac do dyspozycji DFE, ktore mogty zdywersyfiko-
wac ich przychody, nie dokonaty zmian modelu funkcjonowania i nie zapewnity
sobie dodatkowego (poza zarzagdzaniem OFE) Zrodta przychodu. PTE nie prowa-
dzily tez przez lata dziatah zmierzajacych do wiekszego przywigzania do siebie
swoich klientow. Konsekwencja tego byto to, ze w momencie wprowadzenia
dobrowolnos$ci uczestnictwa na dalsze odprowadzanie sktadki zdecydowata si¢
tylko niewielka ich cze$¢ (okoto 15 proc.). W efekcie ich przychody ulegly dra-
stycznemu ograniczeniu.

6. Plany wygaszenia rynku PTE

Na poczatku lipca 2015 roku Ministerstwo Rozwoju przedstawito wstepna
koncepcje planu upowszechnienia dtugoterminowych oszczednosci — Program
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Budowy Kapitatu. W dokumencie prezentujacym Program znalazly si¢ takze
plany dekonstrukcji 11 filaru systemu emerytalnego. Ministerstwo Rozwoju zau-
waza, ze obecny model funkcjonowania OFE nie ma uzasadnienia, a istniejacy
od 2014 r. mechanizm suwaka powoduje, ze sektor OFE generuje stale odptywy
netto i brak przeptywow srodkow z kapitatowej czesci systemu do gospodarki.
Zdaniem resortu system wymaga zatem gruntownej przebudowy [10].

W swoim opracowaniu Ministerstwo Rozwoju zauwaza, ze w efekcie zmian
w OFE przeprowadzonych w 2014 roku aktywa funduszy sa skoncentrowane
w 75 proc. w akcjach spotek notowanych na warszawskiej gietdzie. Pozostata
cze$¢ 25 proc., ktorg Ministerstwo nazywa bardziej ptynng, to inne aktywa,
gldwnie gotowka, obligacje spotek i akcje notowane na gietdach zagranicznych.

Wstepne zatozenia wskazuja na intencj¢ przekazania z dniem 1 stycznia
2018 roku w trybie ustawy 75 proc. aktywow OFE na specjalnie w tym celu
utworzone indywidualne konta emerytalne wszystkich 16,5 cztonkow OFE. Po-
zostata czg$¢ aktywoéw miataby trafic do Funduszu Rezerwy Demograficznej,
ktora zarzadza Zaklad Ubezpieczen Spotecznych. Srodki te mialyby postuzy¢
w przysztosci finansowaniu systemu emerytalnego. Mozna zatem zatozy¢, ze
aktywa te zostang uptynnione i zasilag Fundusz Ubezpieczen Spotecznych celem
wyplaty biezacych emerytur.

Ministerstwo chce ponadto przeksztalci¢ otwarte fundusze emerytalne
w fundusze inwestycyjne polskich akcji. Fundusze te mialyby dziata¢ w oparciu
o ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych. Przeksztalceniu
miatyby tez ulec powszechne towarzystwa emerytalne, ktore statyby sie towarzy-
stvami funduszy inwestycyjnych i1 dziatalyby w oparciu o t¢ sama ustawe
(Dz.U. z 2014 r. poz. 157, z p6zn. zm.). Plany te oznaczaja, ze z dniem 1 stycznia
2018 r., po niemal 19 latach, rynek powszechnych towarzystw emerytalnych
przestalby istnie¢.

7. Whnioski

Sposrod 12 obecnie funkcjonujacych PTE na rynku (w czerwcu Aegon PTE
podpisat umowg przejecia zarzadzania Nordea OFE, transakcja czeka na zgodg
KNF) 9 towarzystw znajduje si¢ w grupach finansowych, ktére juz posiadajg
TFI. Jesli zatem PTE zostang przeksztalcone w towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, najprawdopodobniej nastgpi integracja nowych TFI z istniejgcymi juz
TFI w rekach tych samych akcjonariuszy.

Grupy kapitatowe, ktore majg PTE, lecz nie posiadajg aktualnie TFI, zyskaja
po zmianach nowe instytucje. Niewykluczone jednak, ze na rynku dojdzie do
dalszej konsolidacji. Skutkiem zmian bedzie wzmocnienie rynku TFI, ktory po-
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wigkszy si¢ o okoto 107 mld zt stanowiacych 75 proc. wartych na koniec wrze-
$nia 2016 r. 143 mld zt aktywéw OFE.

Trudno zatem nazwaé planowane zmiany nowym etapem w rozwoju rynku
PTE, bowiem po prostu przestanie on istnie¢. Jego funkcje dodatkowego zabez-
pieczenia emerytalnego 1 stabilizatora polskiego rynku kapitalowego przejma
towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Powszechnym towarzystwom emerytalnym nie udato si¢ w ciggu 3,5 lat od
wprowadzania dobrowolnych funduszy emerytalnych wystarczajaco rozwinac tej
czesci biznesu. Na koniec I potrocza 2016 roku przychody z zarzadzania DFE
wyniosty niecate 2,5 min zt, zatem stanowily zaledwie 0,52 proc. wszystkich
przychodéw powszechnych towarzystw emerytalnych. Same koszty ogélne za-
rzadzania towarzystwa w tym czasie siegnely 80 mln zt. Dalsze wigc funkcjono-
wanie PTE, bez OFE, wylacznie w celu prowadzenia dobrowolnych funduszy
emerytalnych, nie mialoby uzasadnienia ekonomicznego.

Chociaz PTE stanowi specyficzny rodzaj przedsi¢biorstwa, mozna zauwazy¢
na tym rynku poszczegolne fazy cyklu zycia organizacji, takie jak narodziny (lata
1998-1999), dojrzatos¢ (2000-2010) i1 schytek (od 2011 r.). Realizacja planow
Ministerstwa Rozwoju, czyli wygaszenie PTE, bedzie koncem tego ostatniego
etapu.
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POLISH PENSION SOCIETIES: FROM ESTABLISHING
TILL DECLINE OF THE ORGANISATION

Summary

In 1998 and 1999 under the act of changing the pension system in Poland,
the Pension Societies (PTES) have been established. These were private entities
scheduled to manage the capital in the compulsory pension system. As a result
a new branch has been created on the emerging polish financial market. During
the course of the subsequent years this branch has become the crucial element of
the Polish capital market. In 2016, after years of development when many modi-
fication to the PTE market had been incorporated, plans of a complete liquidation
of PTEs and open pension funds (OFE) were introduced. The objective of this
article is the description of the lifecycle of PTE, presentation of how the market
operated throughout the years and an attempt to answer the meaning of the
announcement of the Polish Ministry of Development.





