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Streszczenie

Autor przeprowadzit analize aktywéw 14 powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE)
w Polsce w latach 1999-2012 z wykorzystaniem podstawowych narzedzi statystycznych. Ba-
danie wskazuje na istniejgca tendencje do zmiany udziatu aktywow trwatych i aktywow ob-
rotowych w strukturze aktywow, prowadzacg do wzrostu udziatu aktywdéw trwatych w ogél-
nej strukturze aktywdéw. Wartos¢ srednia aktywdéw trwatych w roku 2012 przekroczyta po-
ziom 170 mln ztotych, a istniejgca od roku 2003 tendencja wzrostowa tej wartosci, zaréwno
w zakresie udziatu, jak i wartosci bezwzglednych, wskazuje posrednio na stabilizacje catej
branzy, w badanym okresie. W perspektywie dynamicznej nie zauwazono jednak tendencji
do standaryzacji w zakresie podstawowej struktury aktywow w badanej populacji. Najcze-
Sciej spotykana wartos¢ aktywow trwatych, jak i aktywow obrotowych, miescita sie w prze-
dziale 0-50 mIn ztotych. Oznacza to brak tendencji do traktowania przez wtascicieli PTE tych
instytucji, jako gtéwnych podmiotéw w grupach kapitatowych. Postawiona hipoteza badaw-
cza o tym, ze zmiany prawne dokonywane do kornca roku 2012 nie doprowadzity do znacza-
cych zmian w strukturze aktywoéw PTE, uzyskata potwierdzenie w materiale rzeczowym.

Stowa kluczowe
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Wstep

Szeroko prowadzona w ostatnich latach dyskusja na temat przyszto$ci polskiego sys-
temu emerytalnego koncentruje si¢ wokot zagadnien dotyczacych skali podziatu
zbieranej sktadki emerytalnej pomigdzy Zaktad Ubezpieczen Spotecznych a otwarte
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fundusze emerytalne (OFE) i konsekwencji tego podziatu dla stanu finanséw pu-
blicznych.

Powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) stanowiag w Polsce instytucjonalna
formut¢ wprowadzonej w latach 1998-1999 reformy systemu emerytalnego, w ob-
szarze obligatoryjnej czesci kapitatowej tego systemu. PTE mozna zaklada¢ w for-
mie prawnej spotki akcyjnej, a ich dziatalnos¢ polega na tworzeniu i zarzadzaniu
OFE!. W poczatkowym okresie powstato 21 takich towarzystw, ktore zatozyty i za-
rzadzaty takze 21 OFE. Na skutek procesow konsolidacyjnych na koniec roku 2012
na rynku obecnych byto 14 PTE, ktore zarzadzaty takze 14 OFE?. Ze wzgledu na
obowiazki ustawowe panstwowe instytucje nadzorujace funkcjonowanie systemu
emerytalnego w Polsce® kompleksowo i systematycznie analizuja aktywno$¢ OFE.
Duze zainteresowanie funkcjonowaniem OFE wykazujg takze media oraz badacze
zagadnien emerytalnych w Polsce. Stosunkowo czesto realizowane sg prace badaw-
cze, dotyczace funkcjonowania OFE, natomiast bardzo rzadko podejmowane sg roz-
wazania dotyczace biznesowych aspektow dziatalnosci na rynku emerytalnym, czyli
dotyczace PTE?, ktore sa przedsigbiorstwami, odptatnie zarzadzajacymi aktywami
powierzonymi przez cztonkéw OFE.

1. Informacje podstawowe
Literatura dotyczaca PTE jest znikoma i sg to jedynie pozycje w jezyku polskim?®.

Szczegotowych badan dotyczacych aktywow PTE, wedle wiedzy autora, jak dotad,
nikt nie przeprowadzat®.

1 Ostatnio takze dobrowolnym funduszem emerytalnym.

2 W 2013 roku miato miejsce kolejne potgczenie konsolidacyjne, w wyniku ktérego przestato istnie¢
PTE POLSAT S.A,, a liczba PTE i zarzadzanych przez nie OFE zmniejszyta sie do 13.

3 Kolejno byty to: Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), Komisja Nadzoru Ubezpie-
czen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) i Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).

4 Przyktadami w tym zakresie beda najnowsze, dedykowane emeryturom opracowania z osrodkow
poznanskiego (Szczepanski, 2013) czy tédzkiego (Chybalski i Marcinkiewicz, 2013), w ktérych zagad-
nienia odnoszgce sie do PTE wystepuja incydentalnie.

5 Wskazaé tutaj mozna jedynie jeden rozdziat w pracy zbiorowej (Chybalski, 2009), kilka artykutow
autora z lat 2009-2011 (na przyktad Poteraj, 2010b), cze$¢ empiryczna ksigzki autora z roku 2010 (Po-
teraj, 2010a) oraz artykuty (Rusielik, 2011; Marcinkiewicz, 2013). Od 2007 roku Komisja Nadzoru Fi-
nansowego publikuje takze coroczne raporty o sytuacji finansowej PTE. Ostatnim takim raportem,
w chwili opracowywania niniejszego artykutu, byto opracowanie upublicznione 1 lipca 2013 roku (Sy-
tuacja finansowa ..., 2012).

6 W niniejszym opracowaniu analizie poddano dane dotyczgce lat 1999-2012, poniewaz kompletne
dane na koniec 2013 roku nie byty w chwili przygotowywania niniejszego tekstu dostepne.
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W rozwoju historycznym ogélna wartos¢ aktywow analizowanych PTE wyno-
sifa 1.375,7 mln ztotych na koniec roku 19997, przekraczajgc poziom 2 mld ztotych
na koniec roku 2005, poziom 3 mld ztotych na koniec roku 2008, by na koniec roku
2012 osiagna¢ najwyzsza historycznie warto$¢ — 3.969,0 min ztotych. W strukturze
tych aktywow poczatkowo dominowaly aktywa obrotowe (1.254,1 min zlotych, sta-
nowigcych 91,2% ogolnej wartosci aktywow w roku 1999), ktoérych udziat stop-
niowo si¢ zmniejszal. Jednak dopiero na koniec roku 2008, po raz pierwszy, w struk-
turze aktywow zaczely przewazaé aktywa trwate (z udziatlem 55,9%), by najwyzszy
udziat (64,8%) osiagna¢ w roku 2011, zmniejszajac si¢ nieznacznie w ostatnim roku
analizowanego okresu (do poziomu 62,2%).

Dominujacg pozycje w aktywach PTE stanowig inwestycje, ktore obejmujg krot-
koterminowe i dlugoterminowe aktywa finansowe, w tym roéwniez §rodki pieni¢zne.
Z uwagi na szczeg6lny charakter dziatalnosci PTE, ustawodawca wprowadzit istotne
ograniczenia lokacyjne dla tych podmiotéw, okre§lone zapisami art. 50 ustawy
z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Wobec
tych ograniczen srodki finansowe PTE byly ulokowane przede wszystkim w dtuz-
nych papierach warto§ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa oraz w aktywach
pienieznych. W latach 2009-2012 miato miejsce az 12 zmian do ustawy, ktore pra-
wie kazdorazowo wplywaly na dziatalno$¢ powszechnych towarzystw emerytal-
nych. Jednakze najwigksze znaczenie, w powszechnym odczuciu, majg zmiany do-
konane w roku 2013, a wdrazane od pierwszego kwartatu roku 2014.

2. Cel i metody badan

Celem opracowania jest analiza aktywow PTE w perspektywie strukturalnej i dyna-
micznej. Autor stawia hipoteze, ze zmiany prawne dokonywane do konca 2012 roku
nie doprowadzity do znaczacych zmian w strukturze aktywow PTE.

Prezentowana analiza dotyczy wszystkich podmiotéw obecnych na rynku na ko-
niec roku 2012, a zatem 14 PTES, a jej zakres czasowy to lata 1999-2012. Groma-

7 Dane szczegdtowe pochodzg z opracowan wtasnych autora, dokonanych na podstawie sprawozdan
finansowych sktadanych do sadu rejestrowego. W wielu szczegdétowych elementach wystepuja réz-
nice w stosunku do materiatéw upublicznianych przez Komisje Nadzoru Finansowego.

8 W dalszej czesci opracowania przyjeto skréty nazw PTE, oznaczajgce 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
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dzenie danych przeprowadzono poprzez wykorzystanie zapisow zawartych w spra-
wozdaniach finansowych PTE publikowanych w Monitorach Polskich ,,B”, reje-
strach sadowych, opracowaniach instytucji nadzorczych oraz na stronach interneto-
wych PTE.

W zakresie przetwarzania informacji dokonano wprowadzania danych zrodto-
wych do pamigci komputera, w celu ich pogrupowania, z wykorzystaniem standar-
dowego oprogramowania Excel w wersji 2010 oraz tworzenia szeregow statystycz-
nych z wykorzystaniem oprogramowania Excel wzbogaconego w dodatki: Analysis
ToolPak i Analysys ToolPak-VBA.

3. Wyniki badan

Powszechne towarzystwa emerytalne, podobnie jak inne przedsigbiorstwa, posia-
daja majatek o charakterze trwalym i obrotowym. Ten zasadniczy podzial aktywow
znajduje odzwierciedlenie w zestawieniach bilansowych PTE, w ktorych uzywane
sa pojecia ,,aktywa trwate” oraz ,,aktywa obrotowe”. W sktad aktywow trwalych
wchodzg: warto$ci niematerialne i prawne, rzeczowe aktywa trwale, naleznosci dtu-
goterminowe, inwestycje dtugoterminowe oraz dtugoterminowe rozliczenia migdzy-
okresowe. Natomiast w sktad aktywow obrotowych wchodza: zapasy, naleznosci
krétkoterminowe, inwestycje krotkoterminowe oraz krétkoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe, ktore podlegaja w zestawieniu bilansowym dalszemu uszczegoto-
wieniu. W niniejszym opracowaniu podj¢to analiz¢ na poziomie uszczegdtowienia
ograniczonym do rozréznienia pomi¢dzy aktywami trwalymi oraz aktywami obro-
towymi.

Wartos$¢ Srednig aktywow trwalych w badanej populacji w poszczegolnych la-
tach zaprezentowano narys. 1.

- PTE POLSAT S.A.; PZU - PTE PZU S.A.; WAR - PTE WARTA S.A. Przyjeto nazwy obowigzujace na koniec
2012 roku.
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Rys. 1. Wartos¢ srednia aktywéw trwatych PTE [min zt]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.

Najnizsza warto$¢ $rednig aktywa trwate w badanej populacji osiagnely w 2001
roku. Bylo to zwigzane z wysokimi kosztami dziatania w pierwszych latach istnie-
nia, co spowodowato we wszystkich PTE straty netto, skutkujagce obnizeniem po-
ziomu aktywdéw ogodlem, a szczegdlnie aktywdw trwatych. Kapitaty podstawowe
byly w latach 1999-2002 wielokrotnie podnoszone, a rownocze$nie PTE zaczety
wypracowywac zyski®. To wia$nie te zyski, wypracowane glownie przez AVIi ING,
spowodowaly wyrazny wzrost warto$ci $redniej w 2002 roku. Gwattowny wzrost
w roku 2008 spowodowany byt przede wszystkim podwyzszeniem aktywow trwa-
lych AEG. Wszystko to spowodowato znaczacy wzrost wartosci sredniej aktywow
trwatych z poziomu 3,5 min ztotych w 2001 roku do 176,4 min ztotych w 2012 roku.
Wazrostowej tendencji w wartos$ci sredniej aktywow trwatych nie zahamowato nawet
rozpoczecie wyptat dywidend przez niektore PTE?.

Wartos¢ $rednig aktywow obrotowych w badanej populacji w poszczegdlnych
latach przedstawiono na rys. 2.

9 Jako pierwsze zysk netto wypracowato juz w 2000 roku AMP, najpdzniej natomiast pierwszy zysk
netto wypracowato PKO — dopiero w 2004 roku.
10 Jako pierwsze dywidendy zaczeto wyptacaé juz w roku 2003 AVI.
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Rys. 2. Wartos¢ srednia aktywow obrotowych PTE [min zi]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.

Warto$¢ $rednia aktywow obrotowych, po wysokim poziomie w 1999 roku wy-
raznie spadata w kolejnych latach i osiagngta minimalny poziom (52,3 mln ztotych)
w 2002 roku. Od tego momentu warto$¢ ta corocznie wzrastata, az do maksymal-
nego poziomu (125,2 min ztotych) w 2010 roku. W 2011 roku znaczaco spadta
(o ponad 35 mln ztotych), by wyraznie wzrosna¢ (o ponad 17 mln ztotych) w ostat-
nim analizowanym roku. Ujawniony w 2011 roku spadek $redniej warto$ci aktywow
obrotowych jedynie czg§ciowo moze by¢ interpretowany jako reakcja na zmiany le-
gislacyjne, jako iz nalezy go skonfrontowaé z rownoleglym wzrostem o ponad
13 mlIn ztotych $redniej wartosci aktywow trwatych.

Wartos$¢ $rednia udziatu aktywow trwatych w aktywach PTE zaprezentowano
na rys. 3. Warto$¢ $rednia udzialu aktywow trwatych PTE w aktywach najnizszy
poziom osiagneta w 1999 roku, a nastepnie, za wyjatkiem lat 2001 1 2003, systema-
tycznie rosta, az do maksymalnego poziomu, osiagnigtego w 2011 roku, Kiedy
to warto$¢ $rednia udziatu aktywow trwatych stanowita 52,5% wartosci aktywow
PTE. Wyrazny wzrost wartosci $redniej udziatu aktywow trwatych w 2006 roku spo-
wodowany byt gwaltowna zmiang struktury aktywow w ALL, PEK, PKO i P-A.
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Rys. 3. Wartos¢ srednia udziatu aktywow trwatych w aktywach PTE [%]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.
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Mediang wartosci aktywow trwatych w badanej populacji, uzupetiajac ja war-
tosciami maksymalnymi i minimalnymi w poszczegodlnych latach zaprezentowano

narys. 4.
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Rys. 4. Mediana oraz wartosci maksymalne i minimalne aktywdw trwatych PTE [min zi]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.
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Mediana wartosci aktywow trwatych osiagneta najnizszy poziom w 2001 roku
i nastgpnie systematycznie wzrastata, za wyjatkiem 2009 roku, osiggajac najwyzszy
poziom (117,7 mln ztotych) w 2011 roku. Natomiast warto$¢ maksymalna od roku
2001, w ktérym osiagneta najnizsza warto$¢ (10,4 min ztotych dla GEN), wzrastata
w kolejnych latach, za wyjatkiem 2003, 2005 1 2009, do poziomu 620,7 mln ztotych
dla AEG w 2010 roku w dwoch ostatnich latach analizowanego okresu spadata
do poziomu 593,4 mln ztotych dla AEG w 2012 roku. Warto$¢ minimalna poczat-
kowo spadata, z poziomu 1,2 mln ztotych w 1999 dla POL, i byta najnizsza w latach
2002 1 2003, w ktorych POL wykazywat najnizsze w historii poziomy wartosci ak-
tywow trwatych, a nastepnie wzrastata, osiagajac najwyzsza warto$¢ w 2009 roku
(takze dla POL), by ponownie znaczaco zmale¢ w 2012 roku. Mniejsze oddalenie
linii obrazujgcej mediang na rys. 3 od wartosci minimalnej, niz od warto$ci maksy-
malnej, moze oznaczaé wicksze zréznicowanie wartosci aktywow trwalych w trze-
cim i czwartym kwartylu badanej populacji, niz w pierwszym i drugim.

Mediang warto$ci udziatu aktywow trwalych w badanej populacji, wzbogacajac
ja wartosciami maksymalnymi i minimalnymi w poszczegdlnych latach, zaprezen-
towano na rys. 5.
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Rys. 5. Mediana oraz wartosci maksymalne i minimalne udziatu aktywoéw trwatych w aktywach
PTE [%]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.
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Mediana wartosci udziatu aktywow trwatych w aktywach osiggneta najnizszy
poziom (3,1%) w 2001 roku i nastepnie wzrastata lub malata, przy najbardziej wy-
raznej zmianie w 2006 roku, osiagajac najwyzszy poziom (58,9%) w 2009 roku,
1 nastepnie zmniejszajac si¢ w roku 2010 do poziomu 42,4%, by powroci¢ do okoto
60% w kolejnych latach. Natomiast wielko§¢ maksymalna od 1999 roku, w ktorym
osiggneta minimum (40,3% dla ALL), w kolejnych latach wzrastata lub malata, jed-
nak od 2000 roku nie obnizata si¢ ponizej 67%, a najwyzsza warto$¢ osiggneta
w 2011 roku (97,3% dla PKO). Oznacza to, ze niektore PTE prawie catkowicie po-
trafity wyeliminowac aktywa obrotowe w strukturze aktywow. Wielko$¢ minimalna
byta najnizsza (0,5% dla AXA) w 2001 roku, a nastgpnie w pozostatych latach zmie-
niata si¢ nieznacznie, osiaggajac najwyzszy poziom w 2004 roku (1,2% dla POL).
Mniejsze oddalenie linii obrazujacej mediang na rys. 4 od wartosci minimalnej, niz
od wartosci maksymalnej do 2005 roku moglo oznacza¢ wicksze zréznicowanie
wartosci udziatu aktywow trwatych w aktywach w trzecim i czwartym kwartylu ba-
danej populacji, niz w pierwszym i drugim. Poczawszy od 2006 roku nastapita wy-
razna zmiana w tym zakresie.

Zmiany warto$ci odchylenia standardowego populacji dla udziatu kapitatu wta-
snego w poszczegolnych latach zaprezentowano na rys. 5.
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Rys. 6. Odchylenie standardowe populacji dla udziatu aktywow trwatych w aktywach PTE [%]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.
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Najwigksza warto$¢ odchylenia standardowego populacji dla udziatu aktywow
trwalych w aktywach PTE miata miejsce w 2010 roku, kiedy to wyniosta ona 34,8
punktu procentowego. W roku tym wartosci skrajne analizowanej zmiennej wyno-
sity: najnizsza 0,5 punktu procentowego (POL), a najwyzsza 95,6 punktu procento-
wego (PKO). Najnizsza w historii warto$¢ odchylenia standardowego populacji za-
notowano w 1999 roku (10,6 punktu procentowego). Odnoszac si¢ do danych, zo-
brazowanych na rys. 5, wyraznie widoczne jest, ze wlasnie w 1999 roku miato miej-
sce najwigksze zblizenie minimalnej i maksymalnej wartosci udziatu aktywow trwa-
tych. W pozniejszych latach nastepowal wzrost lub spadek warto$ci odchylenia stan-
dardowego populacji, od 2004 roku stabilizujac si¢ okoto wartosci 30 punktow pro-
centowych. Brakuje w ostatnich latach wyraznej tendencji w badanym zakresie. Nie
wystepuje zatem ani unifikacja, ani ré6znicowanie zasadniczej struktury aktywow
PTE.

Ostatnia faza przeprowadzanej analizy odnosi si¢ do rozktadu wartosci aktywow
trwatych i aktywow obrotowych w badanej populacji. W analizie tej wykorzystano
po 196 obserwacji (14 lat dla 14 PTE), zarowno dla aktywow trwalych, jak i akty-
wow obrotowych. Przyjmowane do analizy przedzialy wartosci sg zréznicowane,
a ich dobor podyktowany byt checig jak najwierniejszego odzwierciedlenia rzeczy-
wistosci. Analizy dokonano, okreslajac wstepnie liczebnosci wartosci w poszczego6l-
nych przedziatach, a nastepnie przeksztatcajac je do czestosci wystepowania.

Rozktad wartosci aktywow trwatych w badanej zbiorowosci zaprezentowano na
rys. 7.
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Rys. 7. Rozktad wartosci aktywdéw trwatych PTE w latach 1999-2012 [%]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.
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Rys. 8. Rozktad wartosci aktywow obrotowych PTE w latach 1999-2012 [%]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.

W zakresie wartosci aktywow trwatych najwigcej (120) obserwacji znalazto si¢
W przedziale pomigdzy 0 a 50 mln ztotych, nastepnie kolejno w przedziatach 100-
200 mln ztotych (25), 50-100 mln ztotych (23) i 200-400 mln ztotych (21 obserwa-
cji). Zanotowano jedynie 7 obserwacji w przedziale 400-800 mln ztotych.

Wyraznie dominujgcym jest zatem przedziat 0-50 mln zlotych. Oznacza to,
ze PTE najczegéciej utrzymywaly stosunkowo niski poziom wartosci aktywow trwa-
lych, co mogto wynika¢ przede wszystkim z braku stabilnosci w dziatalno$ci wielu
PTE.

Rozktad warto$ci aktywow obrotowych w badanej zbiorowosci zaprezentowano
narys. 8. W zakresie wartosci aktywow obrotowych najwigcej (96) obserwacji zna-
lazto si¢ w przedziale pomigdzy 0 a 50 mln ztotych, nastgpnie kolejno w przedzia-
fach 50-100 min ztotych (42), 100-200 mln ztotych (39) i 200-400 miIn zlotych
(15 obserwacji). Zanotowano jedynie 4 obserwacje w przedziale 400-800 min zto-
tych.

Wyraznie dominujacym jest zatem przedziat 0-50 min zlotych, ale przy mniej-
szej liczbie obserwacji niz w przypadku aktywow trwatych. Wieksza liczba obser-
wacji w przedziatach 50-100 min zlotych oraz 100-200 mlIn ztotych, niz w przy-
padku aktywow trwatych, swiadczy¢ moze 0 tendencji do utrzymywania stosun-
kowo wysokiej ptynnosci aktywow.
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Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna sformutowaé nastepujace wnioski:

w strukturze aktywow PTE poczatkowa wyrazna dominacja aktywow obro-
towych ulegata przeksztatceniu w kierunku rownowazenia udziatu aktywow
trwatych i obrotowych, a nastgpnie przewagi udzialu aktywow trwatych
w tej strukturze;

warto$¢ $rednia aktywow trwatych w 2012 roku przekroczyta poziom 170
mlin ztotych, a wystgpujaca od 2003 roku tendencja wzrostowa tej wartosci
wskazuje posrednio na stabilizacje caltej branzy (w badanym okresie);
ujawniony w 2011 roku spadek $redniej warto$ci aktywow obrotowych nie
moze by¢ traktowany, jako wyrazny symptom trwatej reakcji rynku na
zmiany legislacyjne, ze wzgledu wyrazny wzrost tej wartosci juz w 2012
roku, a takze rownolegly (jeszcze w roku 2011) wzrost $redniej wartosci
aktywow trwatlych;

analiza warto$ci odchylenia standardowego populacji w zakresie udziatu ak-
tywow trwatych $wiadczy jednak o braku tendencji do standaryzacji
w strukturze aktywow PTE, przy braku unifikacji, ani réznicowania zasad-
niczej struktury aktywow PTE;

najczesciej spotykana warto$¢ aktywow trwatych, jak i aktywoéw obroto-
wych miescita si¢ w stosunkowo niskim przedziale 0-50 min ztotych;
w szerszym kontek$cie mozna przyjac, ze oznacza to brak tendencji do trak-
towania przez wtascicieli PTE tych instytucji, jako gtownych podmiotow
w grupach kapitatowych.

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze postawiona na wstgpie hipoteza,
ze zmiany prawne dokonywane do konca 2012 roku nie doprowadzity do znacza-
cych zmian w strukturze aktywow PTE, uzyskala potwierdzenie w przeprowadzo-
nym badaniu. Przyszle analizy powinny okresli¢ znaczenie radykalnych zmian
w zakresie funkcjonowania systemu emerytalnego w Polsce, wynikajacych ze zmian
legislacyjnych z 2013 roku, a wprowadzonych w 2014 roku, na dynamike zmian
1 strukturg aktywow PTE.
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Assets of public pension societies

Abstract

The author analyses the assets of 14 public pension societies (PPSs) in Poland in the years
1999-2012 using basic statistical tools. The study indicates that the trend towards changes
in the share of fixed assets and current assets in the asset structure, is leading to an increase
in the share of fixed assets in the total assets structure. The average value of fixed assets in
2012 exceeded PLN170m, and in existence since 2003, the upward trend of this value, both
in terms of participation, as well as absolute values, points indirectly to the stabilization of
the whole industry in the period considered. The dynamic perspective, however, not ob-
served trend towards standardization in the basic structure of assets in the population. The
most common value of the fixed assets and current assets ranged from PLNO to PLN50m.
This means no tendency to PPSs treatment by the owners of such institutions as the main
actors in capital groups. Placed research hypothesis that the legal changes made by the end
of 2012 have not led to significant changes in the structure of assets PPSs received confir-
mation of the factual material.
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