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Raport dotycacy dziatalngci towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2009 roku

WSTEP

Niniejszy raport prezentuje ocgensytuacji finansowej towarzystw funduszy
inwestycyjnych w 2009 roku. Raport zostat stworzemyparciu o informacje pochogtze
ze sprawozda mieskcznych przekazywanych do Wdu Komisji Nadzoru Finansowego
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Nighte jest podkridenie, ¢ dane te nie
podlegag badaniu ani przegilowi przez biegtego rewidenta. Informacje zawarte
w sprawozdaniach miesiznych mog, w zwiazku z okresowym badaniem i przegdgm
sprawozda finansowych przez biegtych rewidentow, podiegadzniejszym korektom.
Jednake, z uwagi na miegtzny okres prowadzonej sprawozdaw&zpo wskazane
sprawozdania przekrojowo przedstawiagytuacg finansows towarzystw, pozwalag
na konstruktywa ocerg ich sytuacji w kontedcie dynamicznych zmian czynnikéw

rynkowych wysgpujacych w danym przedziale czasowym.

W raporcie zawarta zostatla analiza przychodow iz towarzystw, wynikow
finansowych oraz majku. Zaprezentowano tak wskaniki rentowndci, obrazujce
zdolna¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych do generowazyakow, wskanik udziatu
kapitatow wiasnych w sumie bilansowej, informpry o strategii finansowania m#gu,
a take wskanik ukazujcy udziat kosztow ogétem w przychodach towarzystmdiuszy

inwestycyjnych.

W ramach analizy poziomu kapitatdw wtasnych towataywykorzystano wskanik
pokrycia minimalnego ustawowego progu kapitatowalyskanik ten informuje o wielkéci
kapitatbw wiasnych towarzystw w relacji do minimath ustawowych wymogow
kapitatowych.

W celu uzyskania wkszej przejrzysteci, prezentowane w raporcie dane finansowe
zostaty zaokgglone do 1 tysica ztotych, co mogto spowodowaiewielkie rozbienosci przy

sumowaniu niektorych pozyciji.
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STRESZCZENIE RAPORTU

Rynek funduszy inwestycyjnych w 2009 roku

Pomimo aywienia nastrojow na rynkach finansowych w 2009 urokskutki
pogorszenia koniunktury, ktore nggito w drugiej potowie 2007 roku, byly nadal
odczuwalne w sektorze towarzystw funduszy inwegtymh. Przetaylo sig to przede
wszystkim na wypracowane przez nie wyniki. Jedngmee powstawaty te nowe
towarzystwa. W 2009 roku Komisja Nadzoru Finansoweglzielita peciu zezwolé
na prowadzenie dziataldd, tj. o jedno mniej i w roku poprzednim. Natomiast w stosunku
do SEB TFI S.A. na wniosek towarzystwa, w zzku z transakej zbycia przedsgbiorstwa
na rzecz OPERA TFI S.A., w dniu 10 lipca 2009 rédamisja pod¢ta decyz¢ o uchyleniu

zezwolenia na wykonywanie dziatakon

Po okresie znacznych spadkéw wécicaktywOw zarzadzanych przez towarzystwa,
jakie miaty miejsce na przestrzeni 2008 roku, wcatyu oraz lutym 2009 roku ich wasto
ulegta dalszemu obieniu do poziomu 74.801.202 tys. ztotych. Tendesp@adkowa zostata
przetamana w marcu i od tego momentu aktywa fundirs@estycyjnych systematycznie
rosty, osigajac na koniec grudnia 2009 roku waxto 103.520.152 tys. ziotych.
Wobec 81.509.617 tys. ztotych na koniec grudnia82@fku oznaczato to wzrost o 27%.
Udziat w rynku najwkszych pod tym wzgbem towarzystw, tj. Pioneer Pekao TFI S.A.,
BZ WBK AIB TFI S.A., ING TFI S.A., Aviva Investor®oland TFI S.A. oraz PKO TFI
S.A., ktorych fundusze inwestycyjne w 2008 rokumshity ponad 56% sumy aktywdéw catego
rynku funduszy, zmniejszyt sina koniec 2009 roku do 52,53%, ¢honominalnie 4czna
wartas¢ ich aktywdw wzrosta z 45,6 mld ztotych do 54,4 reldtych.

Wsréd nowotworzonych funduszy inwestycyjnych, podebjak w roku poprzednim,
dominowaty fundusze zamlgte. Ten rodzaj funduszy znalazk siv ofercie wekszaci

towarzystw, ktore powstaty w 2009 roku.

LW dniu 1.06.2009 r. miata miejsce zmiany nazwyamystwa Commercial Union Polska TFI S.A. na Aviva
Investors Poland TFI S.A.
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Aktywa zarz gdzane towarzystw funduszy inwestycyjnych
w latach 2007 - 2009 (w tys. zt)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie spraweizagesicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Przychody i koszty towarzystw funduszy inwestycyjngh w 2009 roku

Przychody uzyskane przez towarzystwa funduszy itweggych w 2009 roku
wyniosty 1.974.690 tys. ztotych i byly o 26,23%wsie ni w roku poprzednim. Gtown
przyczyry byt spadek wynagrodzenia za zgizanie, stanowcego okoto 90% sumy
przychodow ogétem towarzystw. Koszty natomiast wghi 1.524.969 tys. ztotych i ulegty
zmniejszeniu o0 22,08% w stosunku do 2008 roku,yto bfektem dalszych redukcji kosztéw

prowadzonych przez Towarzystwa.

Spadek sumy przychoddw sektora byt niecaszy niz osagnicte obnienie kosztow.
Sytuacja ta wynikata przede wszystkim ze zmian @ozi przychodéw i kosztow
w najwigkszych towarzystwach funduszy inwestycyjnych oraz,znacznie mniejszym
stopniu, spowodowana byta powstawaniem nowych toysw, ktére w pocgkowej fazie
dziatalngci w sposob naturalny charakteryzuje stosunkowookiygoziom kosztéw w relacii

do uzyskiwanych przychoddw.

Sytuacja kapitatowa towarzystw funduszy inwestycyjgch w 2009 roku

Dalsze pogorszenie wynikéw finansowych towarzystmalazio odzwierciedlenie
w ostabieniu ich pozycji kapitatowej. Suma kapitatétasnych zmniejszyta siz poziomu
1.314.631 tys. zlotych na koniec 2008 roku do 1.088 tys. ztotych w grudniu 2009 roku,

co stanowito spadek o0 17,18%.
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Ponizej zaprezentowano zestawienie przedstawéjzmiar poziomu aktywdw
zaradzanych przez towarzystwa w okresie od 31.12.2088 do 31.12.2009 roku, a tak
jej wptyw na przychody towarzystw oraz ich sytugkgpitatow.

Poréwnanie wynikéw towarzystw na koniec grudnia 200 8 r. oraz grudnia 2009 r.
(w tys. zt.)

m Aktywa zarzadzane
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Zr6dio: Opracowanie wiasne na podstawie spraweizagesicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych



Raport dotycacy dziatalngci towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2009 roku

SYTUACJA FINANSOWA TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNY CH

Na dziem 31 grudnia 2009 roku funkcjonowaly 43 towarzystvianduszy
inwestycyjnych, zarmlzajce 368 funduszami inwestycyjnymi. Dla poréwnania,
rok wczeniej, na dzié 31 grudnia 2008 roku funkcjonowato 39 towarzystarzdzapcych
318 funduszami inwestycyjnymi. W 2009 roku udzielomezwolenia na wykonywanie
dzialalngci przez naspujace towarzystwa: Societe Generale Asset Manageniaiar{d)
TFI S.A,, AgioFunds TFI S.A., Penton TFI S.A., QatdFl S.A. oraz TFI SATUS S.A., a tak

na wniosek towarzystwa, uchylono zezwolenie na poaenie dziatalriei przez SEB TFI S.A.

Tabela 1. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz fusey inwestycyjnych
w latach 2008 — 2009.

2008 2009

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 39 43

Fundusze inwestycyjne 318 369
Zr6dio: Opracowanie wiasne

ROZDZIAL 1. Przychody i koszty towarzystw funduszyinwestycyjnych

Ponizszy wykres przedstawia porownanie wiglkio przychoddéw ogotem sektora

towarzystw funduszy inwestycyjnych w latach 2002069.

Przychody ogétem towarzystw funduszy inwestycyjnych
w latach 2007 - 2009 (w tys. zi)

4 514 616
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1 000 000+
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawaizadesicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Z Liczba funduszy zarejestrowanych w rejestrze fsaghinwestycyjnych.
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W 2009 roku wart& przychodéw ogdtem towarzystw funduszy inwestycgmy
wyniosta 1.974.690 tys. ziotych i w poréwnaniu doku poprzedniego byla 18za
0 702.197 tys. ztotych, czyli 0 26,23%. Mimé,spadek nie byt tak znaczny jak w 2008 roku,
a liczba podmiotow zwkszyta s¢, przychody ogotem towarzystw w 2009 roku stanowity
jedynie 43,74% sumy przychodow z 2007 roku. Iclwghpm zrodtem bylo wynagrodzenie za
zaradzanie, przy czym jego udziat w sumie przychoddéwznacznie zmniejszyt Siw
stosunku do 2008 roku.

Na poniszym wykresie przedstawione zostato poréwnaniekatel kosztéw ogotem

sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych w latadB7 — 2009.

Koszty ogétem towarzystw funduszy inwestycyjnych
w latach 2007 - 2009 (w tys. z})

4 000 000+ 3 253 609
3 000 000 | 1 957 026
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2 000 000
1 000 000+
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Zr6dio: Opracowanie wiasne na podstawie spraweizagesicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Suma kosztow ogdtem towarzystw funduszy inwestygfiirwyniosta na koniec 2009
roku 1.524.969 tys. ztotych i bytaasza o 432.057 tys. ztotych w stosunku do sumy Keszt
na koniec 2008 roku, co stanowito spadek peszgj wartéci o 22,08%. Koszty ogdtem
poniesione przez towarzystwa w 2009 roku stanodsyB7% sumy kosztéw z 2007 roku.

Analiza zagregowanych danych pokazuje, podobnie jak w 2008 roku spadek
przychodow byt nieco wiszy niz oskgnigte ograniczenie kosztow. Towarzystwom udato si
przede wszystkim obay¢ koszty zmienne, w tym w szczegdbod koszty zmienne
dystrybucji. Poziom kosztow statych wzrést natorhia837 tys. zt (4%). Ich udziat w sumie
kosztow ogotem na koniec 2009 roku wyniost 28,58%stesunku do 20,36% w roku

poprzednim oraz 12,84% w 2007 roku.
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Poziom zagregowanego wskiéka obrazujcego stosunek ponoszonych kosztéw
do osihganych przychodéw w 2009 roku pogorszyé s ponad 4 punkty procentowe
do poziomu 77,23%, co oznacza spadek rentéeintatego sektora towarzystw funduszy

inwestycyjnych.

Najmniej korzystna relacja kosztow do przychodowaraekteryzowata przede
wszystkim towarzystwa nowe, ze wggdli na stosunkowo wysokie koszty ponoszone
w pocatkowe] fazie dziatalngci. Wsrod towarzystw o najwiszym poziomie kosztow w
stosunku do przychodéw znajdigic rowniez te, ktére rozpocgy dziatalngé w 2008 roku,

a talkze towarzystwa charakteryzge s¢ niskim poziomem zaarizanych aktywow.

ROZDZIAL 2. Wyniki finansowe towarzystw funduszy inwestycyjnych

Ponizszy wykres przedstawia zagregowane wyniki finans@e&tora towarzystw

funduszy inwestycyjnych w latach 2007 — 20009.

Wyniki finansowe netto towarzystw funduszy inwestyc yjnych
w latach 2007 - 2009 (w tys. zt)
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Zr6dio: Opracowanie wiasne na podstawie spraweizagesicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

W 2009 roku 4czne wyniki sektora funduszy inwestycyjnych wynyo866.433 tys.
ztotych i byty o 212.513 tys. ztotych asize nk w roku poprzednim, co oznaczato spadek
0 36,71%. Wyniki osignicte w 2009 roku stanowity jedynie 35,93% zyskow tmyatw
wypracowanych w 2007 roku. Na spadek wynikow fimamgch towarzystw rzutowato
przede wszystkim zmniejszenie wptywow z tytutu wgradzenia za zagdzanie funduszami,

ktore miato miejsce pomimo wzrostu poziomu aktywfowduszy inwestycyjnych.
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Tabela 2.Zagregowane zyski i straty towarzystw funduszy styeyjnych w latach 2008 — 2009.

Suma (w tys. zt) Liczba TFI Suma (w tys. z}) Liczba TFI
2008 2009
Zagregowany zysk 601 213 25 373 500 29
Zagregowana strata -22 267 14 -7 067 14

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie spraweizagesicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Sparod 43 towarzystw funduszy inwestycyjnych, w 200&ku 29 towarzystw
wypracowato zyski w dcznej kwocie 373.500 tys. ziotych. Natomiastzha strata
pozostatych 14 towarzystw, ktore zakayly rok wynikiem ujemnym, wyniosta 7.067 tys.
ztotych. Pomimo znacznego spadku wynikow, pozytywrsygnatem byto wic ograniczenie

ponoszonych strat oraz wzrost liczby towarzystwreéiwvypracowaty zyski.

Straty zanotowaly przede wszystkim towarzystwa whapne w latach 2007 — 2009,
znajdupce st w stosunkowo wczesnej fazie dziatadoip co w ich przypadku jest sytuacj
bardzo cgsta i wynika z koniecznéti ponoszenia stosunkowo wysokich kosztow przy
jednoczesnym osjaniu niewielkich przychodow. Ponadto, pierwszea latziatalngci
towarzystw, ktore powstaty w 2007 oraz 2008 rokuzypadty na okres pogorszenia
koniunktury na rynkach finansowych.

ROZDZIAL 3. Maj atek towarzystw funduszy inwestycyjnych

Dalsze obnienie wynikéw towarzystw funduszy inwestycyjnych paz kolejny
skutkowato pogorszeniem ich sytuacji gikpwej. Wedtug stanu na koniec grudnia 2009
roku, towarzystwa dysponowaty aktywami wiasnymi ggzhej wartéci 1.340.140 tys.
zlotych, niszej o 217.902 tys. ztotych w poréwnaniu do rokprgedniego, co stanowito
spadek o 13,99%. Zmiana byta jednak tagodniejszamroku poprzednim. W efekcie na

dzien 31 grudnia 2009 roku aktywa towarzystw stanowBy8d % ich poziomu sprzed 2 lat.

Ponizszy wykres przedstawia zagregowany poziom aktywdwatzystw funduszy
inwestycyjnych w latach 2007 — 20009.
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Aktywa og6tem towarzystw funduszy inwestycyjnych
w latach 2007 - 2009 (w tys. z})
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie spraweizagesicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Rentownasé aktywow

Wskaznik rentowndci aktywow informuje o wielkéci zysku netto przypadgego
na kada zlotbwke zaangaowarmm w aktywa spoétki, co moa przedstawi za pomog

nastpujacej formuty:
ROA = (zysk nettd / aktywa ogdtem) x 100%

W 2009 roku zagregowana rentowtoaktywow dla catego sektora towarzystw
funduszy inwestycyjnych wyniosta 27,34% i bytasza anteli na koniec 2008 roku, kiedy to
ksztaltowata s dla catej brasy na poziomie 37,16%. Do spadku rentoseioaktywow
przyczynito s¢ obnizenie wynikow finansowych towarzystw, przy relatyenmniejszym

spadku wartéci posiadanych przez nie aktywow.

Mimo, iz w 2009 roku rentowrid aktywow wkikszaci towarzystw funduszy
inwestycyjnych ulegta obgseniu, w przypadku 16 z nich mama byto zaobserwowawzrost
poziomu wskanika. Wynikato to z faktu,z w analizowanym okresie wyniki tych towarzystw
polepszyly si przy mniejszej dynamice aktywdéw lub ggz spadku ich poziomuSredni
poziom wskanika dla sektora towarzystw funduszy inwestycyjnyet2009 roku wyniost
5,31% i byt wyszy niz w roku poprzednim.

% Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netttatassipiony wartgcia wyniku finansowego.
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ROZDZIAL 4. Kapitaty wtasne towarzystw funduszy inwestycyjnych

Spotka akcyjna ubiegaja st 0 zezwolenie na wykonywanie dziataeookreslonej
w art. 45 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 roKurmluszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr
146, poz. 1546, z @a. zm.) (Ustawd) musi dysponowa kapitalem pocatkowym
w wysokaci odpowiadajcej co najmniej rownowarfoi 125.000 euro przy zastosowaniu
sredniego kursu ogtoszonego przez Narodowy BankkPola dzié poprzedzajcy dziea
ztozenia wnioskéw, o ktérych mowa w art. 38 ust. 2 Msta Przez kapitat poatkowy
rozumie s¢ sune kapitalu zakiadowego, w wielkoi, w jakiej zostat wptaconya€znie
Z premi emisyjra, niepodzielonego zysku z lat ubiegtych, aztakysku netto w trakcie
zatwierdzania, o ile zysk ten wynika ze zbadanegez biegtego rewidenta sprawozdania
finansowego, oraz kapitatlu rezerwowego, pomniejsznmiepokrys strat z lat ubiegtych.
Jezeli towarzystwo wykonuje dziatalgé, o ktérej mowa w art. 45 ust. 2 pkt 1 Ustdwy
kapitat pocatkowy ulega zwikszeniu do wysokai wyrazonej w ztotych réwnowartei
730.000 euro (na dziepoprzedzajcy dziex ztozenia wnioskow, o ktorych mowa w art. 38
ust. 3 Ustawy).

Od chwili, gdy warté¢ aktywoéw funduszy inwestycyjnych oraz waitoaktywow
zbiorczych portfeli papierow waroiowych zaradzanych przez towarzystwo przekroczy
wyrazona w ztotych réwnowart& 250.000.000 euro na daiewystpienia zdarzenia,
towarzystwo ma obowrek niezwiocznie zwksza poziom kapitatu wiasnego o kwot
dodatkows, stanowica 0,02% rénicy miedzy suma wartaci aktywow zaradzanych przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz wacdoaktywOw zbiorczych portfeli papieréw
wartasciowych a kwog stanowica rownowartd¢ w ztotych 250.000.000 euro. Towarzystwo
nie ma obowizku zwikszania kapitatu, jeli suma kapitalu poatkowego towarzystwa
i kwoty dodatkowej przekroczy wytana w ztotych rownowart& 10.000.000 euro.

Jednoczénie towarzystwo ma obowzek utrzymywania kapitatu wlasnego

na poziomie nie mszym ni 25% r&nicy pomedzy wartdcia kosztow ogotem a warfoia

* Przedmiotem dziataldoi towarzystwa jest wytznie tworzenie funduszy inwestycyjnych i zatzanie nimi,
w tym pdrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek ucam&stva, reprezentowanie ich wobec oso6b
trzecich oraz zanglzanie zbiorczym portfelem papieréw wddimwych.

® Spotka ubiegafa sk 0 uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatéthakreslonej w art. 45 ust. 1,
wraz z wnioskiem o udzielenie takiego zezwolenkéada jednoczaie wniosek o zezwolenie na utworzenie
funduszu inwestycyjnego.

® Zarzdzanie portfelami, w sktad ktérych wchodzi jedeh Wwicksza liczba instrumentéw finansowych.

" Spotka ubiegaia sk 0 uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatéthokreslonej w art. 45 ust. 1 e
jednoczénie ztazy¢ wnioski o udzielenie zezwalena wykonywanie dziataldai, o ktérych mowa w art. 45
ust. 2 Ustawy.
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zmiennych kosztéw dystrybucji poniesionych w poprden roku obrotowym, wykazanych
w sprawozdaniach przekazywanych Komisji na podstaavi. 225 ust. 1 Ustawy, azdi
towarzystwo nie prowadzito dziatalém lub prowadzito ¢ krécej niz rok — na poziomie nie
nizszym ng 25% r&nicy pomkedzy wartdcia kosztéow ogotem a warkoia zmiennych
kosztéw dystrybucji okridonych w analizie ekonomiczno-finansowej, atanej do wniosku

0 udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatatm@rzez towarzystwo.

Ponizszy wykres przedstawia zagregowany poziom kapitaldasnych towarzystw
funduszy inwestycyjnych w latach 2007 — 2009.

Kapitaty wiasne towarzystw funduszy inwestycyjnych
w latach 2007 - 2009 (w tys. z})

1511 648

1 600 000+ 1314 631

1088 750
1 200 000

800 000

400 000+

2007 2008 2009

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie spraweizagesicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Na koniec 2009 roku suma kapitatow wtasnych towstayfunduszy inwestycyjnych
uksztalttowata si na poziomie 1.088.750 tys. ztotych. W porownana rdku 2008 ich
wartas¢ spadta o 225.881 tys. ziotych, tj. o 17,18%, czylponad 4 punkty procentowe
wigcej nz rok wczdéniej. Kapitaty wtasne towarzystw funduszy inwesiyggh na dzié
31 grudnia 2009 roku stanowity 72,02% sumy kapwesprzed 2 lat.

W tabeli ponkej zaprezentowano poziom syntetycznego wsika pokrycia kapitatu

wiasnego dla sektora towarzystw funduszy inwestygsity ha koniec 2008 oraz 2009 roku.
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Tabela 2.Syntetyczny wskanik pokrycia kapitatu wlkasnego sektora towarzysiwduszy
inwestycyjnych w latach 2008 — 2009.

Kapitaty Zagregowany e
wilasne wymoég Syntetycz_ny Ws_ka znik
Rok towarzystw kapitatowy pokrycia kapitatu
wiasnego sektora
w tys. zt
2008 1314631 293 644 4,48
2009 1088 750 223 833 4,86

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie spraweizogesicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Jak pokazuje powygze zestawienie, mimo spadku sumy kapitatow widsnmy@009
roku, poziom analizowanego wskeka ulegt polepszeniu. Przyczyrtakiej sytuacji byt
spadek zagregowanego wymogu kapitatowego w wynikadlku kosztéw, dulacych
podstaw ustalania wymogu na podstawie art. 50 ust. 1 Ugt&@bnizenie zagregowanego
wymogu obliczanego zgodnie z art. 50 ust. 2 i Zwiazku z aprecjagj ztotego w stosunku
do euro, zostato zniwelowane przez wzrost liczbya@ystw oraz zwkszenie wartéci
aktywéw zaradzanych przez nie funduszy inwestycyjnych, co jradd sie na wzrost
kwoty dodatkowej, o ktérej mowa w art. 50 ust. 3dvgy.

Sredni wskanik pokrycia minimalnego progu kapitatu wtasnega2@09 roku ulegt
nieznacznemu ob#eniu z poziomu 4,84 do 4,42. Natomiast suma nadWwykapitatu
poszczegoblnych towarzystw ponad wymog ustawowy tapadl.020.987 tys. ztotych do
864.917 tys. ztotych.

Z kolei wartg¢ wskanika udziatu kapitatow wilasnych w sumie bilansowej,
informujacego 0 przyjtej strategii finansowania mgku przedsibiorstwa, a tym samym
0 poziomie zadtenia, ulegta w 2009 roku ob#aniu w przypadku 22 towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Zagregowany wskak dla catego sektora spadt z 84,38% do 81,24%.
Jednak pomimo ob#enia wartéci kapitatow wiasnych, towarzystwa charakteryzowat
wysoki udziat kapitatow wtasnych w sumie bilansowajwyzszy poziom wskanika mazna
zaobserwowagtownie w towarzystwach dziatejych najkroce;.

Rentowncaé¢ kapitatdow wiasnych

Wskaznik rentowndci kapitatu wlasnego shy do oceny stopy zwrotu z kapitatu
wniesionego do spoétki przez akcjonariuszy izm@ go zapisajako:

ROE = (zysk nettd / kapitat wlasny ogétem) x 100%

8 Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netttatassipiony wartgcia wyniku finansowego.
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W 2009 roku zagregowana rentowtokapitatbw wiasnych dla catego sektora
towarzystw funduszy inwestycyjnych wyniosta 33,66%yta nizsza anteli na koniec 2008
roku, kiedy to ksztattowataghna poziomie 44,04%.A14 towarzystwom udatogpoprawt
wartas¢ wskanika ROE, przede wszystkim dki osiagnigciu znacznie lepszych wynikow
niz w 2008 roku. W przypadku pozostatych towarzystwigénie rentowngci kapitatow
wiasnych spowodowane byto pogorszeniem wynikowrfaaoavych.

PODSUMOWANIE

Po okresie niekorzystnej koniunktury, rok 2009ypiast pewrn popravwe nastrojow
na rynkach finansowych, czego ngistwem byt wzrost poziomu aktywéw zadzanych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Pozytgvemiany mana bylo zaobserwowa
od marca 2009 roku. Na przestrzeni catego rokuvektjunduszy inwestycyjnych wzrosty
0 27%.

Sytuacja finansowa towarzystw funduszy inwestyggin ulegta jednak dalszemu
pogorszeniu, chiow nieco mniejszym stopniu niw roku poprzednim. Wzrost poziomu
zaradzanych aktywOw nie znalazt odzwierciedlenia w eszeniu przychodéw. Suma
przychodow ogotem spadta o okoto 26%, natomiasgtimvny sktadnik, czyli wynagrodzenie
za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi byto o 30%sze w stosunku do poziomu z 2008
roku. Jednoczmie, nadal ograniczano koszty, gtdwnie koszty zméenlrowarzystwom nie
udato s¢ jednak poprawi oshganych wynikow, ktére na koniec 2009 roku byty mad 36%

nizsze nk w roku poprzednim.

Pogorszenie wynikow miato wplyw na sytuadkapitatowy towarzystw. Sredni
wskaznik pokrycia minimalnego ustawowego progu kapitatasnego ulegt obneniu z
poziomu 4,84 do 4,42. Natomiast w przypadku zagregego wskanika dla catego sektora
mozna byto zaobserwowawzrost z uwagi na znaczne ograniczenie kosztéwegamych

przez towarzystwa w 2008 roku, a zakv wyniku aprecjacji ztotego.

Nadal rosta liczba towarzystw funduszy inwestyggim W 2009 roku Komisja
Nadzoru Finansowego wydata 5 decyzji o udzielenezwolenia na wykonywanie
dziatalngci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w @uamaniu do 6 decyzji

wydanych w roku poprzednim.
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