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Zrodta finansowania powszechnych towarzystw
emerytalnych

Wstep

Powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) stanowig w Polsce instytucjo-
nalna formul¢ wprowadzonej w latach 1998-1999 reformy systemu emerytal-
nego w obszarze obligatoryjnej czgsci kapitatowej tego systemu. PTE mozna
zaktada¢ w formie prawnej spotki akcyjnej, a ich dziatalno$¢ polega na two-
rzeniu i zarzadzaniu otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE). W poczatko-
wym okresie powstato 21 takich towarzystw, ktore zatozyty i zarzadzaty takze
21 OFE. Na skutek procesow konsolidacyjnych na koniec 2009 roku na rynku
obecnych byto 14 PTE, ktore zarzadzaly takze 14 OFE. Ze wzgledu na obowiaz-
ki ustawowe panstwowe instytucje nadzorujace funkcjonowanie systemu eme-
rytalnego w Polsce! kompleksowo i systematycznie analizuja aktywno$é¢ OFE.
Duze zainteresowanie funkcjonowaniem OFE wykazuja takze media oraz bada-
cze zagadnien emerytalnych w Polsce. Znacznie mniejsze jest zainteresowanie
funkcjonowaniem PTE, ktore na rynku emerytalnym sa przedsigbiorstwami, od-
platnie zarzadzajacymi aktywami powierzonymi przez cztonkow OFE. Literatu-
ra dotyczaca PTE jest znikoma i sa to jedynie pozycje w jezyku polskim?. Badan
dotyczacych zrodet finansowania PTE, wedle wiedzy autora, jak dotychczas nikt
nie przeprowadzal.

Podobnie jak inne przedsigbiorstwa, PTE, jako spoiki akcyjne, maja swoj
akcjonariat, swoje fundusze zatozycielskie, swoje zyski lub straty, a ich akcjona-
riusze podejmuja decyzje o przeznaczeniu wypracowanego zysku. W niniejszym
opracowaniu podjeto probg analizy rynku PTE w perspektywie zrodet finanso-
wania ich dziatalnosci.

! Kolejno byty to: Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), Komisja Nadzoru
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) i Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).

2 Wskaza¢ tutaj mozna jedynie jeden rozdzial w pracy zbiorowej pod redakcja Filipa Chybal-
skiego z 2009 roku [Otwarte fundusze emerytalne w Polsce, 2009], kilka artykulow autora z roku
2009 [Poteraj 2009a—g] i czg$¢ empiryczna ksiazki autora z 2010 roku [Poteraj 2010].
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Cel i metody badan

Celem opracowania jest wskazanie zrodetl finansowania PTE w perspekty-
wie dynamicznej. Prezentowana analiza dotyczy wszystkich podmiotéw obec-
nych na rynku na koniec 2009 roku, a zatem 14 PTE, a jej zakres czasowy
to lata 1999-2009. Gromadzenie danych przeprowadzono przez wykorzystanie
zapisOw zawartych w sprawozdaniach finansowych PTE publikowanych w Mo-
nitorach Polskich ,,B”, rejestrach sadowych, opracowaniach instytucji nadzor-
czych oraz na stronach internetowych PTE. Dane zrodlowe do pamigci kompute-
ra w celu ich pogrupowania z wykorzystaniem standardowego oprogramowania
Excel w wersji 2003 oraz tworzenia szeregéw statystycznych z wykorzystaniem
oprogramowania Excel wzbogaconego w dodatki Analysis ToolPak i Analysys
ToolPak-VBA.

Wyniki badan

PTE, podobnie jak inne przedsigbiorstwa, finansuja dziatalno$¢ z funduszy
wlasnych 1 funduszy obcych. Ten zasadniczy podzial Zzrodet finansowania znaj-
duje odzwierciedlenie w zestawieniach bilansowych PTE, w ktorych uzywane
sa pojecia ,kapital wlasny” na fundusze wlasne oraz ,,zobowiazania i rezerwy
na zobowigzania”, odzwierciedlajace fundusze obce. W sktad kapitatu wtasnego
wchodza:

* kapital podstawowy,

* nalezne wptlaty na kapitatl podstawowy (wielko$¢ ujemna),
* akcje wlasne (wielko$¢ ujemna),

* kapitat zapasowy,

» kapitat z aktualizacji wyceny,

*  pozostate kapitaly rezerwowe,

*  zysk (strata) z lat ubieglych,

*  zysk (strata) netto.

W sktad zobowiazan i rezerw na zobowiazania wchodza:
* rezerwy na zobowigzania,

* zobowiazania dlugoterminowe,

3 W dalszej cze$ci opracowania przyjeto skroty nazw PTE, oznaczajace odpowiednio: AEG-
AEGON PTE S.A., AMP — Amplico PTE S.A., ALL — PTE Allianz Polska S.A., AVI — Aviva
PTE Aviva BZ WBK S.A., AXA — AXA PTE S.A., GEN — Generali PTE S.A., ING — ING PTE
S.A., NOR — Nordea PTE S.A., PEK — Pekao Pioneer PTE S.A., PKO — PKO BP BANKOWY
PTE S.A., P-A — Pocztylion-Arka PTE S.A., POL — PTE POLSAT S.A., PZU — PTE PZU S.A.
i WAR — PTE WARTA S.A. Przyje¢to nazwy obowiazujace na koniec 2009 roku.
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e zobowiazania krotkoterminowe,
* rozliczenia migdzyokresowe,

ktore podlegaja w zestawieniu bilansowym dalszemu uszczegdtowieniu.

W niniejszym opracowaniu podj¢to analizg na poziomie uszczegotowienia
ograniczonym do rozroéznienia mi¢dzy kapitatem wtasnym oraz zobowiazaniami
1 rezerwami na zobowiazania, ktore dla uproszczenia okreslono w dalszej czesci
mianem ,,zobowiazan”.

W tabeli 1 zaprezentowano podstawowe wielkosSci statystyczne dotyczace
zrddet finansowania PTE z lat 1999-2009.

Tabela 1
Podstawowe wartosci statystyczne dotyczace zrodet finansowania PTE w latach
1999-2009 (w min PLN poza oznaczonymi inaczej)

Rok Kategoria Razem | Srednia | Mediana | MAX MIN osp* |wz** (%)
pasywa 1.375,7| 98,3 94,5 205,7 20,4 54,2 55,2
kw 889,5 63,5 56,7 153,2 -1,2 41,4 65,2
1999 udziat kw 64,7% | 616% | 71,4% | 90,3% | -5,7% |28,4p.p.| 46,0
zobowiagzania | 486,3 34,7 20,1 117,4 7,1 33,8 97,4
udziat zob. 35,3% | 38,4% | 28,6% | 1057% | 9,7% |28,4p.p.| 73,8
pasywa 912,7 65,2 56,6 171,0 6,2 48,2 73,9
kw 615,9 44,0 27,4 143,4 3,8 38,6 87,8
2000 udziat kw 67,5% | 67,4% | 64,8% | 97,1% | 12,9% |22,1p.p.| 32,8
zobowiagzania | 296,8 21,2 14,0 127,8 2,2 30,9 145,9
udziat zob. 32,5% | 32,6% | 352% | 87,1% | 2,9% |22,1p.p.| 67,6
pasywa 1.004,6| 71,8 44,2 170,3 9,4 58,7 81,8

kw 734,3 52,5 31,5 1491 —4.,9 48,1 91,7
2001 udziat kw 731% | 655% | 82,8% | 95,3% |-51,8%|40,6p.p.| 62,0
zobowigzania | 270,3 19,3 9,9 136,6 2,5 33,5 173,5

udziat zob. 26,9% | 34,5% | 172% |151,8% | 4,7% |40,6p.p.| 117,8
pasywa 1.113,6| 795 39,5 197.,8 10,4 71,3 89,6

kw 966,5 69,0 34,2 170,5 6,6 63,4 91,8
2002 udziat kw 86,8% | 82,4% | 85,4% | 91,0% | 43,8% | 11,6p.p.| 14,0
zobowigzania | 1471 10,5 7,0 32,6 2,1 8,8 83,7

udziat zob. 13.2% | 17,6% | 14,6% | 56,2% | 9,0% |11,6p.p.| 65,6
pasywa 1.583,9| 113,1 50,5 360,9 11,1 1141 100,9

kw 1.383,9| 98,9 46,9 305,9 10,8 96,2 97,3
2003 udziat kw 87,4% | 89,8% | 89,7% | 97,0% | 81,2% | 4,7p.p. 52
zobowigzania | 200,0 14,3 3,8 61,5 0,3 19,3 135,1

udziat zob. 12,6% | 10,2% | 10,3% | 18,8% | 3,0% | 4,7p.p. | 46,0
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cd. tab. 1
Rok Kategoria Razem | Srednia | Mediana | MAX MIN osp* |wz** (%)
pasywa 1.794,8| 128,2 71,1 401,3 17,4 119,6 93,3

kw 1.645,8| 117,6 66,9 370,4 14,2 109,5 93,2
2004 udziat kw 91,7% | 91,4% | 932% | 97,4% | 72,2% | 5,8p.p. 6,4
zobowigzania | 149,0 10,6 5,4 32,1 0,4 10,6 100,0

udziat zob. 8,3% 8,6% 6,8% 278% | 2,6% | 58p.p. 68,1
pasywa 2.038,4| 1456 82,8 464,8 19,8 137,0 94,1

kw 1.805,9| 129,0 71,5 397,1 18,7 118,4 91,8
2005 udziat kw 88,6% | 89,6% | 916% | 97,6% | 73,9% | 6,6p.p. 7,4
zobowigzania | 232,5 16,6 6,1 67,7 0,6 20,8 125,2

udziat zob. 11,4% | 10,4% 8,4% 26,1% | 2,4% | 6,6p.p. 63,7
pasywa 2.317,3| 165,5 102,0 507,2 28,5 142,9 86,3
kw 2.087,3| 149,1 89,6 471,9 24,6 132,9 89,2
2006 udziat kw 90,1% | 88,3% | 92,4% | 97,3% | 56,6% |10,2p.p.| 11,5
zobowigzania | 230,0 16,4 12,8 46,4 1,0 13,9 84,5
udziat zob. 9,9% 11,7% 7,6% 43,4% | 2,7% |10,2p.p.| 86,8
pasywa 2.576,9| 1841 132,1 523,2 37,5 148,4 80,6
kw 2.302,3| 164,5 117,4 486,0 33,0 134,7 81,9
2007 udziat kw 89,3% | 88,8% | 91,1% | 98,6% | 59,7% | 9,2p.p. 10,4
zobowigzania | 274,5 19,6 18,2 63,1 0,8 17,8 90,7
udziat zob. 10,7% | 11,2% 8,9% 40,3% | 1,4% | 9,2p.p. 82,8
pasywa 3.476,3| 248,3 195,2 687,3 411 200,3 80,7
kw 3.053,6| 218,1 177 1 598,8 34,3 1774 81,3
2008 udziat kw 87,8% | 86,8% | 88,8% | 98,8% | 62,1% | 9,1p.p. 10,5
zobowigzania | 422,7 30,2 23,7 88,5 0,9 25,1 83,3
udziat zob. 12,2% | 13,2% 1.2% | 379% | 1,2% | 9,1p.p. 68,6
pasywa 3.636,9| 259,8 199,8 707,5 42,6 208,8 80,4
kw*** 3.221,0| 230,1 175,5 626,1 38,2 188,2 81,8
2009 udziat kw 88,6% | 87,1% | 89,3% | 97,5% | 64,4% | 8,2p.p. 9,4
zobowigzania | 415,9 29,7 25,8 81,4 2,2 22,6 76,0
udziat zob. 11,4% | 12,9% | 10,7% | 35,6% | 2,5% | 8,2p.p. 63,4

* osp — odchylenie standardowe populacji, ** wz — wspétczynnik zmiennosci, *** kw — kapitat
wiasny.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

W poszczeg6lnych latach w kolumnie ,,Razem” widoczny jest w poczatko-
wym okresie wzrost udziatu kapitatu wlasnego w zrodtach finansowania PTE
z minimalnego poziomu w 1999 roku (64,7%) do maksymalnego poziomu w
2006 roku (90,1%). W kolejnych latach wystapita stabilizacja na poziomie nieco
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nizszym niz 90%. Bardzo podobnie ksztattuja sig te wielkosci w przypadku war-
tosci $redniej i mediany. To podstawowe zestawienie pozwala dokona¢ bardziej
szczegotowej analizy wielkosci charakteryzujacych zrodia finansowania PTE.

Juz na wstepie nalezy jednak zwrdci¢ uwage na bardzo wysoki udziat kapi-
talu wlasnego w finansowaniu dziatalno$ci PTE. Poza pierwszymi trzema latami
(1999-2001) udziat zobowiazan nigdy nie przekroczyt dla badanej populacji po-
ziomu 13,2%. W dalszej czg$ci analizy skupiono si¢ zatem przede wszystkim na
elementach odnoszacych si¢ do kapitatu wtasnego.

Na rysunku 1 zaprezentowano warto$¢ srednia kapitatu wlasnego w badane;j
populacji w poszczegdlnych latach.

Najnizsza warto$c¢ Srednia kapital wtasny w badanej populacji osiagnat w2000
roku. Bylo to zwiazane z wysokimi kosztami dziatania w dwoch pierwszych la-
tach istnienia, czyli 1998—1999, co spowodowato we wszystkich PTE straty netto,
skutkujace obnizeniem poziomu kapitatu wlasnego. Kapitaty podstawowe byty
w latach 1999-2002 wielokrotnie podnoszone, a rownoczesnie PTE zaczgly
wypracowywaé zyski*. To whasnie te zyski, wypracowane gléwnie przez AVI
1 ING, spowodowaty wyrazny wzrost wartosci Sredniej w 2003 roku. Gwattowny
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Rysunek 1
Wartos¢ $rednia kapitatu wtasnego PTE (min PLN)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

4 Jako pierwsze zysk netto wypracowato juz w 2000 roku AMP, najpdzniej natomiast pierwszy
zysk netto wypracowato PKO — dopiero w 2004 roku.
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wzrost w 2008 roku spowodowany byt przede wszystkim podwyzszeniem kapi-
tatu zaktadowego AEG. Wszystko to spowodowato znaczacy wzrost warto$ci
sredniej kapitatu wtasnego z poziomu 44,0 mln PLN w 2000 roku do 230,1 min
PLN w 2009 roku. Wzrostowej tendencji w wartosci $redniej kapitalu wasnego
nie zahamowato nawet rozpoczecie wyptat dywidend przez niektore PTE.

Na rysunku 2 zaprezentowano z kolei warto$¢ $rednig udziatu kapitatu wta-
snego w finansowaniu aktywow PTE.

Wartos¢ srednia udziatu kapitatu wlasnego PTE w finansowaniu ich akty-
WOW najnizszy poziom osiagngta w 1999 roku, a nastgpnie, z wyjatkiem 2001
roku®, systematycznie rosta, az do maksymalnego poziomu, osiagnigtego w 2004
roku, kiedy to kapitatem wlasnym finansowano 91,4% aktywow PTE. W kolej-
nych latach pojawita si¢ tendencja spadkowa, jednak poziom finansowania akty-
woOw kapitalem wlasnym w zadnym roku nie spadt ponizej 86%. Udziat kapitatu
wlasnego w finansowaniu majatku PTE nalezy uznaé za bardzo wysoki.
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Rysunek 2
Wartos¢ $rednia udziatu kapitatu wtasnego PTE (%)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

3 Jako pierwsze dywidendy zaczeto wyptacaé juz w 2003 roku AVI, natomiast ALL, PKO, GEN,
NOR, POL i WAR nie wyplacaty jak dotychczas dywidend.

% W roku tym szczeg6lnie niski poziom kapitalu wlasnego wykazywaly WAR, P-A i AXA, co
znaczaco wplynelo na warto$¢ srednig. To pierwsze towarzystwo miato nawet na koniec 2001
roku ujemna warto$¢ kapitatu wlasnego.
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Rysunek 3
Mediana oraz wartosci maksymalne i minimalne kapitatu wlasnego PTE (min PLN)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

Na rysunku 3 zaprezentowano mediang wartos$ci kapitatu wlasnego w badane;j
populacji, uzupekiajac ja wartosciami maksymalnymi i minimalnymi w poszcze-
golnych latach.

Mediana wartos$ci kapitatu wlasnego osiagneta najnizszy poziom w 2000 roku
1 nastgpnie systematycznie wzrastata, osiagajac najwyzszy poziom (177,1 min
PLN) w 2008 roku. W 2009 roku nastapit minimalny spadek jej wartosci. War-
to$¢ maksymalna od 2000 roku, w ktorym osiagneta minimum, systematycznie
wzrastala w kolejnych latach, nie wylaczajac 2009 roku, do poziomu 626,1 min
PLN dla AEG. Warto$¢ minimalna byta najnizsza w 2001 roku, w ktorym to
WAR osiagneto ujemna warto$¢ kapitatu wlasnego, a nastgpnie wzrastala, osia-
gajac najwyzsza warto$¢ w 2009 roku. Mniejsze oddalenie linii obrazujacej me-
diang na rysunku 3 od wartosci minimalnej niz od wartosci maksymalnej moze
oznacza¢ wigksze zroznicowanie wartosci kapitatu wlasnego w trzecim i czwar-
tym kwartylu badanej populacji niz w pierwszym i drugim.

Na rysunku 4 zaprezentowano mediang warto$ci udziatu kapitatu wtasnego
w badanej populacji, wzbogacajac ja wartoSciami maksymalnymi i minimalnymi
w poszczegolnych latach.
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Rysunek 4
Mediana oraz wartosci maksymalne i minimalne udziatu kapitatu wtasnego PTE (%)

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

Mediana warto$ci udzialu kapitatu wlasnego osiagngta najnizszy poziom
(64,8%) w 2000 roku i nastepnie wzrastata, osiagajac najwyzszy poziom (93,2%)
w 2004 roku. Po tym roku wielko$¢ mediany malata lub rosta, oscylujac wokoét
wartosci 90%. Wielko$¢ maksymalna od 1999 roku, w ktérym osiagngta mini-
mum (90,3% dla PKO), w kolejnych latach wzrastata lub malata, jednak od 2003
roku nie obnizata si¢ ponizej 97%, a warto$¢ maksymalna osiagneta w 2008 roku
(98,8% dla POL). Oznacza to, ze wiele PTE prawie catkowicie eliminuje fun-
dusze obce w strukturze finansowania majatku, a wartosci maksymalne jedynie
o kilka p.p. przekraczaja wartosci mediany. Wielko§¢ minimalna byta najnizsza
(-51,8% dla WAR) w 2001 roku, a nastepnie wzrastata do 2003 roku, kiedy to
osiagneta swoja najwyzsza warto$¢ (81,2% dla ING). Mniejsze oddalenie linii
obrazujacej mediang na rysunku 4 od warto$ci maksymalnej niz od wielkosci
minimalnej moze oznacza¢ wigksze zrdznicowanie wartosci udziatu kapita-
tu wlasnego w pierwszym i drugim kwartylu badanej populacji niz w trzecim
1 czwartym.

Na rysunku 5 zaprezentowano zmiany wartosci odchylenia standardowego
populacji dla udzialu kapitalu wlasnego w poszczeg6lnych latach.
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Rysunek 5
Odchylenie standardowe populacji dla udziatu kapitatu wtasnego PTE (p.p.)

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.

Najwigksza warto$¢ odchylenia standardowego populacji dla udziatu kapi-
talu wlasnego w finansowaniu aktywoéw PTE miata miejsce w 2001 roku, kiedy
to wyniosta ona 40,6 p.p. W roku tym wartosci skrajne analizowanej zmiennej
wynosity: najnizsza —51,8% (WAR), najwyzsza +95,3% (PKO). W pdznie;j-
szych latach zr6znicowanie to bylo znacznie mniejsze, juz w 2003 roku osiaga-
jac najnizsza w historii warto$¢ odchylenia standardowego populacji (4,7 p.p).
Odnoszac si¢ do danych zobrazowanych na rysunku 4 wyraznie widoczne jest,
ze wlasnie w 2003 roku nastapito najwigksze zblizenie minimalnej i maksymal-
nej warto$ci udziatu kapitatu wlasnego. Po tym roku nastgpowatl wzrost warto$ci
odchylenia standardowego populacji, az do gwaltownego skoku, oznaczajacego
osiagnigcie lokalnego maksimum (10,2 p.p.) w 2006 roku. Gtéwna przyczyna
tego bylo zachowanie PEK, ktore to wtasnie od roku 2006 radykalnie zmie-
nito strukturg finansowania, zwigkszajac udziat zobowiazan z poziomu 5,2%
w 2005 roku do 43,4% w 2006 roku. W kolejnych latach mieliSmy do czynienia
z systematycznym obnizaniem wartosci odchylenia standardowego populacji, co
swiadczy¢ moze o postepujacej standaryzacji w strukturze finansowania PTE.
Nastepuje zatem unifikacja struktury finansowania PTE.

Ostatnia faza przeprowadzanej analizy odnosi si¢ do rozktadu wartosci ka-
pitalu wlasnego i1 zobowiazan w badanej populacji. W analizie tej wykorzysta-
no po 154 obserwacje (11 lat dla 14 PTE), zarowno dla kapitatéw wtasnych, jak
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1 zobowiazan. Przyjmowane do analizy przedzialy wartosci sa zrdéznicowane,
aich dobor podyktowany byt checia jak najwierniejszego odzwierciedlenia rzeczy-
wistosci. Analizy dokonano okreslajac wstepnie liczebno$ci wartosci w poszcze-
golnych przedziatach, a nastgpnie przeksztalcajac je do czgstosci wystegpowania.

Na rysunku 6 zaprezentowano rozktad wartosci kapitalu wiasnego w bada-
nej zbiorowosci.

W zakresie warto$ci kapitalu wtasnego najwigcej (59) obserwacji znala-
zto si¢ w przedziale migdzy 0 a 50 miln PLN, nastepnie kolejno w przedziatach
50-100 mln PLN (33), 100-200 mIn PLN (28) i 200400 mIn PLN (26 ob-
serwacji). W przedziatach krancowych znalazty si¢ 2 obserwacje w przedziale
ponizej 0 mln PLN i 6 obserwacji w przedziale 400—800 mIn PLN. Wyraznie do-
minujacym jest zatem przedziat 0—50 mln PLN. Oznacza to, ze PTE najczgsciej
utrzymywaty poziom kapitalu wtasnego na niskim poziomie, co mogto wynikac
przede wszystkim z generowania w poczatkowym okresie aktywnosci strat.

Na rysunku 7 zaprezentowano rozktad wartosci zobowiazan w badanej zbio-
rowosci.

Najwigksza liczba obserwacji (az 102) znalazta si¢ w przedziale 0-20 mln
PLN, a juz znacznie mniejsza (31 obserwacji) w przedziale 2040 mln PLN.
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Rysunek 6
Rozktad wartosci kapitatu wtasnego PTE w latach 1999-2009

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.
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Rysunek 7
Rozktad wartosci zobowigzan PTE w latach 1999-2009

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PTE.
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Znacznie nizsza warto$¢ dominujacego przedziatu w przypadku analizy rozktadu
warto$ci zobowiazan niz w przypadku kapitalu wlasnego potwierdza wczesnie;j-

sze ustalenia o przewadze kapitatu wlasnego jako zrodta finansowania PTE.

WhiosKi

1. W strukturze zrdédet finansowania PTE od poczatku ich istnienia zdecydo-
wanie dominujace znaczenie maja kapitaty wlasne, ktore w ostatnich latach
finansowaty okoto 90% aktywow, a znaczenie zobowiazan, jako zZrddta fi-
nansowania PTE jest marginalne.

2. Warto$¢ $rednia kapitatu wilasnego w 2009 roku przekroczyla poziom
230 mIn PLN, co $wiadczy o znacznym przekroczeniu wymogow usta-
wowych, a niezaktécona od 2000 roku dynamika wzrostowa tej warto-
§ci, bez zwiekszania od 2002 roku wartosci kapitalow podstawowych’
i pomimo wyplacania od 2003 roku dywidend, wskazuje posrednio na wy-
soka rentownos$¢ catej branzy.

7 Wyjatkiem w tym zakresie byto podwyzszenie wartoci kapitatu zaktadowego przez akcjonariu-
szy POL w 2004 roku i AEG w 2008 roku.
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3. Podobnie, posrednio, wnioskowa¢ mozna o niewykorzystywaniu przez PTE
dzwigni finansowej, co jednak limitowane jest czg§ciowo zapisami ustawo-
wymi.

4. Analiza warto$ci odchylenia standardowego populacji w zakresie udziatu
kapitalu wlasnego $wiadczy o postgpujacej standaryzacji w strukturze finan-
sowania PTE.

5. Najczgsciej spotykana warto$¢ kapitalu wlasnego miescita si¢ w przedziale
0-50 mIn PLN, a zobowiazan w przedziale 0—20 min PLN.
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Sources of financing of public pension societies

Abstract

Author accomplishes an analyse of the sources of financing of 14 public pen-
sion societies (PPSs) in Poland in the years 1999-2009 using the basic statistical
tools. The inquiry indicates the own funds as the basic sources of financing of
PPSs, which have been financed in last years by about 90% of assets. An aver-
age value of own funds in 2009 overdrew the level of 230 mln PLN and existing
from 2000 soaring dynamic of this value indicates indirectly on great profitabil-
ity of all sector. In the dynamic perspective it is also mentioned the progressive
standardization in area of sources of financing in inquired population. The most
common value of own funds kept in the bracket 0—50 mln PLN and the value of
liabilities in the bracket of 0—20 mIn PLN.






