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WSTEP

Opracowanie poswiecone jest ocenie sytuacji finansowe] towarzystw funduszy
inwestycyjnych w 2004 r. Podstawa oceny sytuacji finansowej towarzystw byty informacje
pochodzace z miesigcznych sprawozdan finansowych towarzystw funduszy inwestycyjnych
sporzadzonych za poszczeglne miesiace ubiegtego roku. Towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, zgodnie z 8 6 ust. 1 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 15 kwietnia 2002
r. w sprawie zakresu oraz terminéw dostarczania Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd
okresowych sprawozdan i biezagcych informacji dotyczacych dziatalnosci i sytuacji
finansowe] towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 46,
poz. 426), zobowiazane s do sporzadzania i dostarczania Komisji sprawozdan miesigcznych
dotyczacych ich sytuacji finansowej oraz wyniku finansowego na formularzu, ktérego wzor
stanowi zatacznik nr 2 do Rozporzadzenia. Nalezy podkreslic, ze sprawozdania te nie
podlegaja przegladowi ani badaniu przez biegtego rewidenta i s3 przekazywane do KPWiG
wytacznie w celach nadzorczych, w zwiazku z czym dane jednostkowe w nich zawarte nie s3
udostepniane do publicznej wiadomosci.

Niniejsze opracowanie obejmuje okres, w ktdrym nastapity istotne dla towarzystw
funduszy inwestycyjnych zmiany prawne. 1 lipca 2004 roku weszta w zycie ustawa z dnia 27
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2004 r. Nr 146, poz. 1546) (Ustawa),
uchylajaca przepisy ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z
1997 r. Nr 139, poz. 933 z pozn. zm.). Ustawa ta m.in. poszerza zakres czynnosci, ktére moze
wykonywa¢ towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Oprocz tworzenia funduszy
inwestycyjnych, zarzadzania nimi, posredniczenia w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa, reprezentowania ich wobec 0sob trzecich oraz zarzadzania zbiorczym portfelem
papierdw wartosciowych, towarzystwo za zezwoleniem Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd moze rozszerzy¢ przedmiot dziatalnosci o:

1. zarzadzanie cudzym pakietem papierow wartosciowych na zlecenie;

2. doradztwo w zakresie obrotu papierami wartosciowymi;

3. posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych utworzonych przez inne towarzystwa lub tytutéw uczestnictwa funduszy

zagranicznych;
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4. petnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych, o ktorym mowaw art. 253 ug.
2 pkt 6 Ustawy.

Czynnosci okreslone w punktach 1 i 2 naleza do kategorii czynnosci, ktore dotychczas

zarezerwowane byty wytacznie dla podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska.

Nowa ustawa o funduszach inwestycyjnych wprowadza réwniez odmienne niz
dotychczas wymogi kapitalowe dla towarzystw funduszy inwestycyjnych. Spotka akcyjna
ubiegajaca si¢ 0 zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci okreslonej w art. 45 ust. 1 Ustawy |
jednoczesnie o zezwolenie na utworzenie funduszu inwestycyjnego musi dysponowac
kapitatem poczatkowym w wysokosci odpowiadajacej co najmniej réwnowartosci 125 000
euro®. Przepisy poprzedniej ustawy o funduszach inwestycyjnych naktadaty na spétke akcyjng
ubiegajaca sie 0 uzyskanie analogicznych zezwolen wymaég posiadania kapitatu zaktadowego
w wysokosci co najmnigj 3 000 000 zt. Kwota ta winna byta by¢ zwiekszana o 1 000 000 zt
za kazdy dodatkowy fundusz inwestycyjny, ktéry towarzystwo zamierzato utworzy¢ — jezeli
towarzystwo miato zarzadzac wiecej niz jednym funduszem inwestycyjnym.

Po uzyskaniu przez spotke akcyjnag zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gield na utworzenie towarzystwa, zobowiazana jest ona do utrzymywania kapitatow
wtasnych na poziomie wyliczanym w oparciu o wielkos¢ ponoszonych przez towarzystwo
kosztow, wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych i zbiorczych portfeli papieréw
wartosciowych zarzadzanych przez towarzystwo oraz zakres czynnosci wykonywanych przez
towarzystwo za zezwoleniem KPWiG. Obecnie:

1. towarzystwo ma obowiazek utrzymywania kapitatu wtasnego na poziomie nie nizszym
niz 25% kosztéw poniesionych w poprzednim roku obrotowym lub prognozy tych
kosztow okreslonej na podstawie analizy ekonomiczno-finansowej dotaczanej do wniosku
0 zezwolenie nawykonywanie czynnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych;

2. towarzystwo ma obowiazek zwigkszy¢ wartos¢ kapitatu wiasnego o wyrazong w ztotych
rownowartos¢ 50 000 euro — w przypadku doradztwa w zakresie obrotu papierami
wartosciowymi, 100 000 euro — w przypadku zarzadzania cudzym pakietem papierow
wartosciowych na zlecenie, badz 100 000 euro — w przypadku jednoczesnego
wykonywania powyzszych czynnosci;

3. od chwili, gdy wartos¢ aktywéw funduszy inwestycyjnych oraz wartos¢ aktywow

zbiorczych portfeli papieréw wartosciowych zarzadzanych przez towarzystwo przekroczy

! przy zastosowaniu $redniego kursu NBP ogtoszonego na dzien poprzedzajacy dzien ztozenia wnioskow o ww.
zezwolenia
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wyrazona w ztotych réwnowartos¢ 250 000 000 euro, towarzystwo ma obowigzek
niezwtocznie zwigkszy¢ poziom kapitatu wiasnego o kwote dodatkowa, Stanowiaca
0,02% nadwyzki ponad rownowartos¢ ww. kwoty;

4. kapitat towarzystwa nie jest zwiekszany w odniesieniu do wartosci zarzadzanych
aktywow jesli suma kapitatu poczatkowego towarzystwa i dotychczasowej kwoty jego
zwigkszen z tego tytutu przekroczy wyrazona w ztotych rownowartos¢ 10 000 000 euro.

W uchylonegj ustawie o funduszach inwestycyjnych minimalny kapitat wtasny, jaki
towarzystwo obowiazane byto utrzymywa¢, ustalony byt na poziomie 50% wymaganego
kapitatu zaktadowego.

Wymogi kapitatowe towarzystw funduszy inwestycyjnych okreslone zapisami nowej
ustawy o funduszach inwestycyjnych sa zatem powiazane ze skala oraz zakresem dziatalnosci
towarzystwa, a nie jak poprzednio wytacznie z liczba funduszy zarzadzanych przez
towarzystwo. Nowe przepisy z pewnoscia przyczynity sie do zwiekszenia adekwatnosci
wymogow kapitatowych do rozmiaréw prowadzonej dziatalnosci.

W opracowaniu poddano analizie miesigczne sprawozdania finansowe 20 towarzystw
funduszy inwestycyjnych. Wedtug stanu na 31 grudnia 2004 roku towarzystwa funduszy
inwestycyjnych tacznie zarzadzaty 151 funduszami inwestycyjnymi. Dla poréwnania, 31
grudnia 2003 r. istnigdto 17 towarzystw, ktOre zarzadzaty tacznie 125 funduszami
inwestycyjnymi.

W dalszej czesci opracowania przedstawiono analize przychodow i kosztéw, wynikow
finansowych oraz wielkosci kapitatdw wiasnych towarzystw w 2004 roku na tle tych
wielkosci z roku 2003.

Ogtatnia czes¢ opracowania dotyczy kapitatdbw wiasnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Jak zostato juz nadmienione, progi kapitatowe sq ptynne w odniesieniu do
towarzystw zarzadzajacych funduszami, ktorych aktywa wynosza wiecej niz rownowartosé w
ztotych 250 000 000 euro. Wymagane zwigkszenie ze wzgledu na wielkos¢ tych aktywow
zmienia si¢ w kierunku przeciwnym do zmian wartosci kursu EUR/PLN ustalanego przez
NBP, i tak na przyktad wartos¢ tego zwigkszenia maleje, gdy kurs rosnie, bowiem sam prog

wyznacza Si¢ wtedy nawyzszym poziomie.
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1. Przychody i koszty towar zystw funduszy inwestycyjnych

W 2004 roku przychody ogétem wszystkich towarzystw wyniosty 988 630 tys. zi,
podczas gdy w roku poprzednim przychody te wyniosty 754 800 tys. zt. W poréwnaniu do
roku 2003 wartos¢ tych przychodéw wzrosta wiec 0 31%.

W przychodach towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2004 roku najwiekszy udziat
miaty przychody z tytutu wynagrodzen za zarzadzanie funduszami. Drugim co do wartosci
zrédtem przychodu byty optaty manipulacyjne. Inne przychody stanowig niewielki odsetek.

Ponizsze dwa wykresy przedstawigja strukture przychodéw towarzystw funduszy
inwestycyjnych w latach 2003-2004.

Wykres. Struktura przychodéw towar zystw funduszy inwestycyjnych w 2003 roku

5%

70%

O Wynagrodzenie za zarzadzanie funduszami i zbiorczymi portfelami papieréw wartosciowych
H Optaty manipulacyjne
OlInne przychody towarzystw

strona5/9



Wykres. Struktura przychodéw towar zystw funduszy inwestycyjnych w 2004 roku

4%

78%

O Wynagrodzenie za zarzadzanie funduszami i zbiorczymi portfelami papieréw wartosciowych
H Optaty manipulacyjne
OlInne przychody towarzystw

W poréwnaniu z rokiem 2003 w 2004 roku udziat wynagrodzen za zarzadzanie
funduszami wzrost, przede wszystkim, kosztem zmniegjszenia udziatu optat manipulacyjnych.
Udziat innych przychodéw towarzystw w tworzeniu przychodéw ogétem pozostat na
podobnym poziomie.

Przy zmianie w strukturze przychodéw zmiana wartosci poszczegélnych kategorii
przychodéw nie byta rownomierna. W ujeciu wartosciowym w roku 2004 w poréwnaniu z
rokiem 2003 przychody towarzystw z tytutu wynagrodzen za zarzadzanie funduszami wzrosty
0 46,27%, wartos¢ optat manipulacyjnych spadta o 6,04%, natomiast wartos¢ innych
przychoddéw towarzystw wzrosta o 4,34%.

Wynagrodzenia towarzystw z tytutu zarzadzania sa powiazane z wartoscia aktywow
funduszy i tutg) nalezy szuka¢ gtdbwnej przyczyny wzrostu dochoddéw towarzystw z tego
zrodta. Aktywa wszystkich funduszy inwestycyjnych na koniec 2004 roku wyniosty 38 202
min zt, byty zatem wyzsze 0 16,5% niz w roku poprzednim, kiedy wyniosty 32 782 min zt.

W 2004 roku koszty wszystkich towarzystw wyniosty 820 261 tys. zt. Koszty wzrosty
w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 32,8%, kiedy to ich poziom wynidst 617 669 tys. zt.
Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze koszty w caltym 2004 roku rosty nieznacznie szybciej niz
przychody, ktorych zmiana wyniosta 31%. Dane te wskazuja na obnizenie dynamiki wzrostu
zyskéw sektoratowarzystw funduszy inwestycyjnych w 2004 roku.
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Gtéwnym zrédtem kosztéw towarzystw byty koszty zaklasyfikowane zgodnie z
nomenklaturg miesiecznych sprawozdan finansowych towarzystw funduszy inwestycyjnych
jako inne koszty towarzystwa. Zasadniczo w tej kategorii mozemy wyrdzni¢ koszty
operacyjne, pozostate koszty operacyjne i koszty finansowe. W 2004 roku udziat innych
kosztow towarzystwa w globalnych kosztach towarzystw nieznacznie wzrést w stosunku do
roku poprzedniego.

Dodatkowym zrodtem kosztéw towarzystw byty koszty zwigzane z pokryciem
ponadlimitowych kosztéw zarzadzanych przez nie funduszy. Statuty funduszy okreslaja
kategorie kosztow, ktdre sa pokrywane przez fundusze tylko do wartosci ustalonego limitu.
Jezeli wartosci tego typu kosztow przekrocza limity statutowe, towarzystwo funduszy
inwestycyjnych pokrywa powstata nadwyzke kosztow.

Wykres. Struktura kosztéw towar zystw funduszy inwestycyjnych w 2003 roku

10%

90%

O Koszty z tytutu pokrycia ponadlimitowych kosztéw funduszy
H Inne koszty towarzystw
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Wykres. Struktura kosztéw towar zystw funduszy inwestycyjnych w 2004 roku

8%

92%

O Koszty z tytutu pokrycia ponadlimitowych kosztoéw funduszy
M Inne koszty towarzystw

W poréwnaniu z rokiem 2003 udziat innych kosztéw towarzystw w kosztach w 2004
roku wzréd. Przy zmianie w strukturze kosztéw zmiana wartosci poszczegélnych kategorii
kosztow nie byta réwnomierna. W ujeciu wartosciowym w roku 2004 inne koszty towarzystw
wzrosty o 36,3%, a koszty z tytutu pokrycia ponadlimitowych kosztéw funduszy wzrosty o
11,3%.

2. Wyniki finansowe towar zystw funduszy inwestycyjnych

W 2004 roku towarzystwa funduszy inwestycyjnych wypracowaty tacznie zyski w
wysokosci 136 935 tys. z+.%2 taczny zysk towarzystw wzrést w stosunku do roku 2003 o
25,5%, kiedy taczny zysk towarzystw wyniést 109 074 tys. z+.> W przeliczeniu na
towarzystwo zysk w 2004 roku wyniost blisko 6 847 tys. zi, tj. 0 6,9% wiecej niz w roku
2003, kiedy sredni wynik na towarzystwo wyniost 6 403 tys. zt. Kategoria sredniego poziomu
wyniku finansowego towarzystwa nie zawiera jednakze miarodajnej informacji o rozktadzie

wynikéw, poniewaz wyniki finansowe towarzystw s bardzo zréznicowane.

% Nalezy zaznaczyé, ze globalny wynik towarzystw funduszy inwestycyjnych nie jest wytacznie wynikiem
pomnigjszenia zagregowanych przychodéw o zagregowane koszty. Dodatkowym czynnikiem korygujacym s
podatki.

3 Zysk netto na podstawie sprawozdan rocznych towarzystw funduszy inwestycyjnych za 2003 rok
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W 2004 roku az 9 sposréd 20 towarzystw odnotowato strate. Pozostate 11 towarzystw
wypracowato zysk. Dla poréwnania, rok 2003 ze stratg zakonczyto 5 z 17 towarzystw, reszta
(12 towarzystw) wypracowata zyski. Struktura ilosciowa towarzystw funduszy
inwestycyjnych z zyskami i stratami w 2004 roku jest zatem niemal symetryczna, czego nie
mozna powiedzie¢ o strukturze wartosciows.

Suma zyskéw towarzystw funduszy inwestycyjnych wyniosta w 2004 roku 163 500
tys. zt. Sredni poziom zysku w tej grupie wyniost 14 864 tys. i byt wyzszy o 55,8% niz w
roku 2003, kiedy wynidst 9 538 tys. zt.

Suma strat towarzystw funduszy inwestycyjnych 2004 roku wyniosta 26 566 tys. zt.
Sredni poziom straty wsrdd towarzystw funduszy inwestycyjnych wynidst 2 952 tys. zt i byt
wyzszy 0 163,3% niz w roku 2003, kiedy srednia strata wyniosta 1 121 tys. zt.

3. Kapitaty wtasne towar zystw funduszy inwestycyjnych

Na koniec 2004 roku towarzystwa funduszy inwestycyjnych posiadaty kapitaty wiasne
0 taczne] wartosci 485 007 tys. zt., podczas gdy na koniec 2003 roku analogiczna wartos¢
wyniosta 363 027 tys. zt. Globalna wartos¢ kapitatdw wiasnych towarzystw wzrosta zatem o
33,6%. Ponadto, wzrog réwniez poziom kapitatu wiasnego w przeliczeniu na towarzystwo.
Na koniec roku 2004 sredni poziom kapitatu wiasnego wynosit 24 250 tys. zt, z kolei na
koniec roku 2003 poziom ten wynosit 21 354 tys. zt, co przektada si¢ nawzrost o 13,6%.

Na koniec 2004 i na koniec 2003 roku wszystkie towarzystwa funduszy
inwestycyjnych spetniaty ustawowe wymogi kapitatowe.
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