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Raport dotyezacy sytnagji finansowej towarzgystw funduszy inwestyeyinyeh w 2010 roku

SYNTEZA

Rok 2010 przynidst widoczng poprawe sytuacji finansowej w sektorze towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Po okresie dekoniunktury istotnemu zwiekszeniu ulegt poziom aktywdéw zarzadzanych
przez towarzystwa, a w konsekwencji rowniez przychody oraz osiggane przez nie wyniki finansowe.
Odnotowano takze znaczny wzrost liczby podmiotow. W 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita oSmiu zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Ponadto w wyniku wystgpienia sytuacji opisanej w art. 67 Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku
o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546, z pdzn. zm.), zwanej dalej Ustawa,
doszto do wygasniecia zezwolenia udzielonego Societe Generale Asset Management Alternative
Investments (Poland)TFI S.A. z uwagi na fakt, iz towarzystwo nie rozpoczeto zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi w okresie 12 miesiecy od dnia wydania zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci.

Zapoczatkowany w marcu 2009 roku wzrost wartosci aktywdw funduszy zarzadzanych przez
towarzystwa utrzymat sie réowniez na przestrzeni 2010 roku z wyjatkiem maja, kiedy ich suma
zmniejszyta sie o 2,15%. W ciggu catego roku miat miejsce przyrost o 29,71% i na koniec grudnia
suma aktywdw funduszy inwestycyjnych siegneta 134.273.826 tys. ztotych.

Przychody uzyskane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w analizowanym okresie wyniosty
2.430.980 tys. ztotych i byly o 23,11% wyzsze niz na koniec 2009 roku. Poprawa wynikata przede
wszystkim ze wzrostu wynagrodzenia za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi stanowigcego gtdwne
zrodlo przychoddw towarzystw. Suma kosztow ogdtem ulegta zwiekszeniu o 23,65% w relacji
do stanu na koniec roku poprzedniego i ksztattowata sie na poziomie 1.885.667 tys. ztotych. Wzrost
wynikat gtéwnie ze zwiekszenia wydatkow na dystrybucje, ktdre w okresie pogorszenia koniunktury
zostaty znacznie ograniczone.

Wzrost osigganych przychodéw, mimo nieznacznie wyzszego zwiekszenia kosztéw, przyczynit sie
do poprawy wynikéw osigganych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W 2010 roku faczny
wynik finansowy w sektorze towarzystw wyniost w sumie 441.377 tys. ztotych i byt 0 20,45% wyzszy
niz w roku 2009. Zyski wypracowata wieksza liczba towarzystw niz rok wczesniej, w tym kilka
podmiotéw ktore w 2010 roku uzyskaty zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci.

Efektem pozytywnych zmian w sektorze towarzystw funduszy inwestycyjnych byta rowniez poprawa
sytuacji kapitatowej. Na koniec grudnia 2010 roku suma kapitatdw wiasnych wyniosta 1.175.175 tys.
ztotych i byta 0 7,94% wyzsza niz na koniec roku poprzedniego.
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WSTEP

Niniejszy raport prezentuje ocene sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych
w 2010 roku. Zostat on stworzony w oparciu o informacje pochodzace ze sprawozdan miesiecznych
przekazywanych do Komisji Nadzoru Finansowego przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Nalezy
podkreélic, iz dane te nie podlegajg badaniu ani przegladowi przez bieglego rewidenta.
Dlatego tez zawarte w nich informacje mogg, w zwigzku z okresowym badaniem i przegladem
sprawozdan finansowych, podlega¢ pdzniejszym korektom. Jednakze z uwagi na miesieczny okres
prowadzonej sprawozdawczosci, wskazane sprawozdania przekrojowo przedstawiajg sytuacje
finansowg towarzystw, pozwalajac na konstruktywng ocene ich sytuacji w kontekscie dynamicznych
zmian czynnikdw rynkowych wystepujacych w danym przedziale czasowym.

W raporcie zawarta zostata analiza przychoddw i kosztéw towarzystw funduszy inwestycyjnych,
osigganych wynikow finansowych, a takze posiadanego przez nie majatku oraz poziomu kapitatow
wihasnych. W ramach analizy przychoddw i kosztdw wyliczony zostat dodatkowo wskaznik ukazujacy
udziat kosztdw ogdtem w przychodach. Natomiast w przypadku analizy poziomu kapitatdow wiasnych
towarzystw wykorzystano wskaznik pokrycia minimalnego ustawowego progu kapitatowego, ktory
informuje o wielkosci kapitatow wtasnych towarzystw w relacji do minimalnych ustawowych wymogdw
kapitatowych. Zaprezentowano réwniez wskazniki rentownosci, a takze wskaznik udziatu kapitatow
wiasnych w sumie bilansowej informujacy o strategii finansowania majatku przedsiebiorstwa.

W celu uzyskania wiekszej przejrzystosci prezentowane w raporcie dane finansowe zostaty
zaokraglone do 1 tysigca ztotych, co mogto spowodowac niewielkie rozbieznosci przy sumowaniu
niektérych pozyciji.
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1 SEKTOR TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W 2010 ROKU

Na dzien 31 grudnia 2010 roku istniato 50 towarzystw funduszy inwestycyjnych zarzadzajacych 417*
funduszami inwestycyjnymi. Dla poréwnania rok wczesniej, na dzien 31 grudnia 2009 roku,
funkcjonowaty 43 towarzystwa, ktére zarzadzalty 369 funduszami inwestycyjnymi. W okresie
od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku udzielono zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez
nastepujace towarzystwa: KGHM TFI S.A., Harenda TFI S.A., BPS? TFI S.A., AXA TFI S.A., TFI Fortis
Private Investments S.A., MS TFI S.A., Provide TFI S.A. oraz SovereignFund TFI S.A. Dla poréwnania
w 2009 roku wydano 5 takich decyzji. Z kolei w przypadku Societe Generale Asset Management
Alternative Investments (Poland) TFI S.A. w dniu 24 marca 2010 roku udzielone zezwolenie wygasto
w zwigzku ze spefnieniem sie przestanki opisanej w art. 67 Ustawy z uwagi na fakt, iz w okresie
12 miesiecy od dnia wydania zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci towarzystwo nie rozpoczeto
zarzadzania funduszem inwestycyjnym.

Tabela 1. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz funduszy inwestycyjnych
na koniec 2009 oraz 2010 roku

2009 2010
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 43 50
Fundusze inwestycyjne 369 417

Zrédto: Opracowanie wiasne

Zapoczatkowany w marcu 2009 roku wzrost wartosci aktywdw funduszy zarzadzanych przez
towarzystwa utrzymat sie réwniez w 2010 roku z wyjatkiem maja, kiedy ich suma zmnigjszyta sie
0 2,15%. Najwiekszy przyrost aktywow mozna byto zaobserwowaé w marcu, kwietniu oraz
we wrzesniu. Na koniec grudnia 2010 roku w funduszach inwestycyjnych zgromadzone byto ponad
134,2 mld ztotych, co w poréwnaniu do wartosci ich aktywow na koniec grudnia 2009 roku, réwnej
103,5 mld zlotych, oznaczato wzrost o 29,71%. Suma aktywdw zwiekszyta sie nieco bardziej niz
na przestrzeni 2009 roku, kiedy miat miejsce przyrost o 27,00%.

Rysunek 1. Aktywa funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych na koniec 2009 oraz 2010 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

! Liczba funduszy zarejestrowanych w rejestrze funduszy inwestycyjnych.
2 W dniu 10 wrze$nia 2010 roku miata miejsce zmiany nazwy towarzystwa Contango TFI S.A. na BPS TFI S.A.

-6 -



Raport dotyezacy sytnagji finansowej towarzgystw funduszy inwestyeyinyeh w 2010 roku

Udziat w rynku szesciu towarzystw zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi o najwiekszej sumie
aktywow, tj. Aviva Investors Poland TFI S.A., BZ WBK AIB TFI S.A., ING TFI S.A., Pioneer Pekao
TFI S.A., PKO TFI S.A. oraz Union Investment TFI S.A., zmniejszyt sie nieznacznie z 58,46% na koniec
2009 roku do 56,97% rok pdzniej. Podobng tendencje mozna byto zaobserwowac juz w poprzednich
latach w wyniku powstawania nowych towarzystw. Nominalnie we wszystkich z wymienionych
podmiotow miat miejsce wzrost wartosci aktywdw zarzadzanych funduszy, a ich suma na koniec 2010
roku uksztattowata sie na poziomie 76,5 mld ztotych i byta o okoto 26,39% wyzsza niz na koniec roku
poprzedniego, kiedy wynosita 60,5 mld ztotych.

Wsrod nowotworzonych funduszy inwestycyjnych, podobnie jak w poprzednich latach, dominowaty
fundusze zamkniete. Ten rodzaj funduszy znalazt sie w ofercie wiekszosci towarzystw, ktdre powstaty
w 2010 roku, z wyjatkiem AXA TFI S.A. oraz TFI Fortis Private Investments S.A.

2 PRZYCHODY I KOSZTY TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Wartos$¢ przychodéw ogdtem towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2010 roku wyniosta 2.430.980
tys. ztotych, tj. 0 456.290 tys. ztotych wiecej niz na koniec roku poprzedniego, co stanowito wzrost
0 23,11%. Po znacznych spadkach przychoddw jakie miaty miejsce w ciggu dwdch poprzednich lat,
poprawa nastgpita w gtdwnej mierze dzieki wzrostowi wynagrodzenia za zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi o okoto 27,69%. Udziat tego skfadnika w sumie przychodéw zwiekszyt sie
w poréwnaniu do stanu na koniec grudnia 2009 roku z 88,59% do 91,88%. W znacznie mniejszym
stopniu przyrost sumy przychodéw wynikat z pojawienia sie na rynku nowych towarzystw funduszy
inwestycyjnych.

Ponizszy wykres przedstawia poréwnanie wielkosci przychodéw ogdtem sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych w 2009 oraz 2010 roku.

Rysunek 2. Przychody towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2009 oraz 2010 roku
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdah miesiecznych towarzystw
funduszy inwestycyjnych

Suma kosztow ogdtem towarzystw funduszy inwestycyjnych wyniosta na koniec 2010 roku 1.885.667
tys. ztotych i byta wyzsza o 360.698 tys. ztotych w stosunku do poziomu wykazywanego na koniec
2009 roku. Poniesione przez towarzystwa koszty ogotem wzrosty wiec o 23,65%, czyli tylko
nieznacznie wiecej niz to miato miejsce w przypadku przychodéw ogdtem.

Podobnie jak w przypadku przychodow, byt to pierwszy rok charakteryzujacy sie wzrostem kosztow
po trwajacym od konca 2007 okresie pogorszenia koniunktury, podczas ktérego podmioty staraty sie
jak najbardziej ogranicza¢ koszty. Zwiekszone zostaly przede wszystkim wydatki przeznaczane
na dystrybucje, ktére poddano najwiekszej redukcji w poprzednich latach. W 2010 roku byly one
0 okoto 39,88% wyzsze niz w roku poprzednim i stanowity ponad potowe sumy kosztow ponoszonych
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przez towarzystwa. Koszty state wzrosty o 14,03%, natomiast ich udziat w tacznych kosztach ogdtem
wynidst na koniec grudnia 2010 roku 26,34%.

Na ponizszym wykresie przedstawione zostato porownanie wielkosci kosztow ogdtem sektora
towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec 2009 oraz 2010 roku.

Rysunek 3. Koszty ogotem towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2009 oraz 2010 roku
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdahn miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

Poniewaz wzrost przychodéw byt nieco nizszy niz zwiekszenie kosztdw, poziom wskaznika
obrazujgcego stosunek ponoszonych kosztow do osigganych przychodéw dla catego sektora ulegt
nieznacznemu podwyzszeniu i na koniec 2010 roku wynidst 77,57% w poréwnaniu do 77,23%
na koniec roku poprzedniego. W grupie towarzystw charakteryzujacych sie najkorzystniejszg relacjg
kosztéw do przychoddw znalazly sie zardwno podmioty zarzadzajace aktywami o stosukowo wysokim
jak i $rednim poziomie. Z kolei najwyzszy poziom wskaznika mozna byto zaobserwowac przede
wszystkim dla towarzystw dziatajacych najkrocej lub charakteryzujacych sie najnizszg wartoscig
aktywow zarzadzanych funduszy inwestycyjnych.

3 WYNIKI TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

taczne wyniki sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych osiagniete w 2010 roku wyniosty 441.377
tys. ztotych i byly o 74.944 tys. ztotych wyzsze niz rok wczesniej, co stanowito wzrost o 20,45%.
Poprawa wynikata przede wszystkim ze wzrostu przychoddw z tytutu zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi o 27,69% w stosunku do stanu na koniec 2009 roku.

Ponizszy wykres przedstawia zagregowane wyniki finansowe sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2009 oraz 2010 roku.
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Rysunek 4. Wyniki finansowe netto towarzystw funduszy inwestycyjnych
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

Na koniec 2010 roku sposréd wszystkich analizowanych towarzystw funduszy inwestycyjnych
36 wypracowato zyski w tacznej kwocie 455.715 tys. ztotych. Z kolei faczna strata pozostatych
14 podmiotow, ktore zakonczyly ten okres wynikiem ujemnym, wyniosta 14.338 tys. ziotych.
Oznaczato to zaréwno wzrost zyskow towarzystw w poréwnaniu do wynikdw na koniec 2009 roku,
jak i zwiekszenie strat w czesci podmiotow, co wynikato miedzy innymi z rozpoczecia dziatalnosci przez
nowe towarzystwa. W ich przypadku w poczatkowej fazie dziatalnosci koszty zazwyczaj znacznie
przewyzszajq osiggane przychody.

Tabela 2. Zagregowane zyski i straty towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2009 oraz 2010 roku

Suma (w tys. zi) Liczba TFI Suma (w tys. zi) Liczba TFI
2009 2010
Zagregowany zysk 373 500 29 455715 36
Zagregowana strata 7 067 14 14 338 14

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

4 MAJATEK TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

Dzieki poprawie wynikow towarzystw funduszy inwestycyjnych, w wiekszosci z nich polepszyta sie
takze sytuacja majatkowa. Na koniec 2010 roku suma aktywow sektora osiggneta poziom 1.469.800
tys. ztotych. W poréwnaniu do stanu z grudnia 2009 roku ich warto$¢ wzrosta o 129.660 tys. ztotych,
czyli 0 9,68%, z czego niespetna 40 milionow ztotych stanowity aktywa towarzystw, ktore rozpoczety
dziatalno$¢ w 2010 roku. W przypadku 16 towarzystw doszto do obnizenia wartosci majatku.

Ponizszy wykres przedstawia zagregowany poziom aktywow towarzystw funduszy inwestycyjnych
na koniec 2009 oraz 2010 roku.
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Rysunek 5. Aktywa ogotem towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec 2009
oraz 2010 roku
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Rentownos¢ aktywow

Wskaznik rentownosci aktywow informuje o wielkosci zysku netto przypadajacego na kazdg ztotowke
zaangazowang w aktywa spotki, co mozna przedstawi¢ za pomoca nastepujacej formuty:

ROA = (zysk netto® / aktywa ogétem) x 100%

Na koniec 2010 roku zagregowana rentownoS¢ aktywow dla sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych byta réwna 30,03%. Stanowito to poprawe w stosunku do osiggnietego na koniec
2009 roku poziomu 27,34%. Wzrost rentownosci wynikat przede wszystkim z osiggniecia lepszych niz
w okresie poprzednim wynikéw finansowych przy relatywnie nizszej dynamice przyrostu aktywow.

Poprawa rentownosci aktywow miata miejsce w przypadku 30 towarzystw sposrdéd wszystkich
podmiotow dziatajgcych przynajmniej od konca 2009 roku, dla ktdérych istniejg dane poréwnywalne.
Najwiekszy wzrost rentownosci zanotowaly towarzystwa, ktore na koniec grudnia 2009 roku
wykazywaty strate, a rok pézniej wypracowaty zyski. Natomiast dla 12 podmiotéw poziom rentownosci
aktywow ulegt obnizeniu. Sredni poziom wskaznika wynidst 7,89%. Z kolei mediana, czyli wynik
mieszczacy sie dokladnie w $rodku danej populacji, byta réwna 15,88%. Obie wartosci wzrosty
w poréwnaniu do roku poprzedniego, kiedy wynosity odpowiednio 5,31% oraz 9,61%.

5 KAPITALY WLASNE TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Spoétka akcyjna ubiegajaca sie o zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci okreSlonej w art. 45 ust. 1
Ustawy® musi dysponowaé kapitatem poczatkowym w wysokoéci odpowiadajacej co najmniej
rownowartoséci 125.000 euro przy zastosowaniu Sredniego kursu ogtoszonego przez Narodowy Bank
Polski na dzien poprzedzajacy dzien ztozenia wnioskdw, o ktdrych mowa w art. 38 ust. 2 Ustawy".
Przez kapitat poczatkowy rozumie sie sume kapitatu zakladowego w wielkosci, w jakiej zostat
wpflacony tacznie z premig emisyjna, niepodzielonego zysku z lat ubiegtych, a takze zysku netto
w trakcie zatwierdzania, o ile zysk ten wynika ze zbadanego przez biegtego rewidenta sprawozdania
finansowego, oraz kapitalu rezerwowego, pomniejszong o niepokrytg strate z lat ubiegtych.

Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netto zostat zastgpiony wartoscig wyniku finansowego.

Przedmiotem dziatalnoéci towarzystwa jest wytacznie tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nimi, w tym
posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec 0sdb trzecich oraz zarzadzanie
zbiorczym portfelem papierédw wartosciowych.

Spétka ubiegajaca sie o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci okreslonej w art. 45 ust. 1, wraz z wnioskiem o
udzielenie takiego zezwolenia, skfada jednoczesnie wniosek o zezwolenie na utworzenie funduszu inwestycyjnego.
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Jezeli towarzystwo wykonuje dziatalno$¢, o ktérej mowa w art. 45 ust. 2 pkt 1 Ustawy®, kapitat
poczatkowy ulega zwiekszeniu do wysokosci wyrazonej w ztotych réwnowartosci 730.000 euro
(na dzief poprzedzajacy dzien ztozenia wnioskdw, o ktérych mowa w art. 38 ust. 3 Ustawy’).

Od chwili gdy wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych oraz wartos¢ aktywdw zbiorczych portfeli
papierébw wartoéciowych zarzadzanych przez towarzystwo przekroczy wyrazong w ztotych
rownowarto$¢ 250.000.000 euro na dzien wystgpienia zdarzenia, towarzystwo ma obowigzek
niezwtocznie zwieksza¢ poziom kapitatu wiasnego o kwote dodatkowa, stanowigcg 0,02% rdznicy
miedzy sumg wartoéci aktywdw zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz
wartosci aktywow zbiorczych portfeli papierdw wartosciowych a kwotq stanowigcg réwnowartosé
w ztotych 250.000.000 euro. Towarzystwo nie ma obowigzku zwiekszania kapitatu, jezeli suma
kapitatu poczatkowego towarzystwa i kwoty dodatkowej przekroczy wyrazong w ztotych réwnowartosc
10.000.000 euro.

Jednoczesnie towarzystwo ma obowigzek utrzymywania kapitatu wtasnego na poziomie nie nizszym
niz 25% roznicy pomiedzy wartoscig kosztdw ogdtem a wartoscig zmiennych kosztéw dystrybucii
poniesionych w poprzednim roku obrotowym, wykazanych w sprawozdaniach przekazywanych Komisji
na podstawie art. 225 ust. 1 Ustawy, a jezeli towarzystwo nie prowadzito dziatalnosci lub prowadzito
ja krécej niz rok — na poziomie nie nizszym niz 25% rdznicy pomiedzy wartoscig kosztow ogdtem
a wartoscig zmiennych kosztéw dystrybucji okreslonych w analizie ekonomiczno-finansowej,
zataczanej do wniosku o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo.

Ponizszy wykres przedstawia zagregowany poziom kapitatdw wiasnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2009 oraz 2010 roku.

Rysunek 6. Kapitalty wiasne towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec 2009
oraz 2010 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

Suma kapitatdw wiasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec grudnia 2010 roku
uksztattowata sie na poziomie 1.175.175 tys. ztotych. W poréwnaniu do grudnia 2009 ich taczna
wartos¢ byta wyzsza o 86.425 tys. ztotych, tj. 0 7,94%.

Dla uzyskania kompleksowej analizy kapitatdw wiasnych konieczna jest rowniez ich ocena
w kontekscie minimalnych wymogdw kapitatowych, jakie obowiazujg poszczegdlne towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. W tym celu w tabeli ponizej zaprezentowany zostat poziom syntetycznego
wskaznika pokrycia kapitatu wlasnego dla sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec
2009 oraz 2010 roku.

6 Zarzadzanie portfelami, w skfad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych.
7 Spotka ubiegajaca sie o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci okreslonej w art. 45 ust. 1 moze jednoczesnie
ztozy¢ wnioski o udzielenie zezwolen na wykonywanie dziatalnosci, o ktorych mowa w art. 45 ust. 2 Ustawy.
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Tabela 3. Syntetyczny wskaZnik pokrycia kapitatu wlasnego sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2009 oraz 2010 roku

Zagregowany

Kapitaly wiasne wymég Syntetyczny wskaznik
Rok towarzystw kapitatowy pokrycia kapitatu wlasnego
sektora
w tys. z#
2009 1 088 750 223 833 4,86
2010 1175175 216 372 5,43

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Na podstawie powyzszego zestawienia mozna zauwazy¢, iz w 2010 roku doszto do spadku
zagregowanego wymogu kapitalowego pomimo znacznego wzrostu liczby towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Bylo to przede wszystkim wynikiem obnizenia wymogdw ustalanych
dla poszczegolnych towarzystw na podstawie art. 50 ust. 1 Ustawy wynikajacego z ograniczenia
kosztéw, jakie miato miejsce na przestrzeni 2009 roku. Dodatkowy wptyw na obnizenie wymogu miata
aprecjacja ztotego. Przy jednoczesnym wzroscie sumy kapitatow witasnych towarzystw pozwolito to na
Znaczng poprawe syntetycznego wskaznika pokrycia kapitatu wtasnego.

Sredni wskaznik pokrycia minimalnego progu kapitatu wtasnego ulegt podwyzszeniu z poziomu 4,42
na koniec 2009 roku do 4,70 na koniec roku nastepnego. Sredni poziom wskaznika dla towarzystw,
ktore rozpoczety dziatalnos¢ w 2010 roku wynidst 3,26. Natomiast suma nadwyzek kapitatu wiasnego
wykazywanych przez wszystkie towarzystwa funduszy inwestycyjnych ponad prog ustawowy wzrosta
z 864.917 tys. ztotych do 958.803 tys. ztotych, przy czym zmiana ta w niespetna jednej czwartej
wynikata ze zwiekszenia liczby podmiotow. Srednia nadwyzka ulegta jednak obnizeniu z 20.114 tys.
ztotych do 19.176 tys. ztotych.

W 2010 roku warto$¢ wskaznika udziatu kapitatdw wiasnych w sumie bilansowej, informujacego
o przyjetej strategii finansowania majatku przedsiebiorstwa, a tym samym o poziomie zadtuzenia byta
nizsza niz w roku poprzednim w przypadku 25 towarzystw funduszy inwestycyjnych, a zagregowany
wskaznik dla catego sektora spadt z 81,24% do 79,97%. Wptyneto na to przede wszystkim
zwiekszenie poziomu aktywow, ktdérymi dysponowaty towarzystwa przy mniejszym wzroscie sumy ich
kapitatdbw wiasnych. Warto$¢ wskaznika pozostawata jednak na stosunkowo wysokim poziomie.
Najwyzszy udziat kapitatow wiasnych w sumie bilansowej mozna bylo zaobserwowac gtdwnie w
towarzystwach dziatajacych najkrdcej.

Rentownos¢ kapitatow wiasnych

Wskaznik rentownos$ci kapitatu wiasnego stuzy do oceny stopy zwrotu z kapitatu wniesionego
do spdiki przez akcjonariuszy i mozna go zapisac jako:

ROE = (zysk netto® / kapital wtasny ogétem) x 100%

Na koniec 2010 roku zagregowana rentownos$¢ kapitatdw wiasnych dla catego sektora towarzystw
funduszy inwestycyjnych byta réwna 37,56%, co oznaczato poprawe w porownaniu do stanu
na koniec 2009 roku, kiedy ksztattowata sie na poziomie 33,66%.

Na koniec grudnia 2010 roku warto$¢ wskaznika ROE byla wyzsza niz w roku poprzednim
dla 29 towarzystw funduszy inwestycyjnych, co zostato osiggniete w gtdwnej mierze dzieki poprawie
wynikow finansowych. Znacznemu polepszeniu ulegt tez poziom $redniej i mediany dla catej populacii,
ktore wynosity odpowiednio 17,30% i 22,14% w poréwnaniu do 7,12% oraz 12,37% w roku
poprzednim. Najwiekszy wzrost wskaznika ROE zanotowaty te podmioty, ktdore mimo strat
poniesionych w roku poprzednim, w roku 2010 wypracowaty zyski. Z kolei najnizszy poziom wskaznika
charakteryzowat w wiekszosci nowe podmioty.

8 Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netto zostat zastapiony wartoscig wyniku finansowego.
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6 KONKLUZIE

Po pozytywnych sygnafach, jakie pojawiaty sie w sektorze towarzystw funduszy inwestycyjnych
juz w 2009 roku, rok 2010 przynidst catkowite przetamanie trendu spadkowego. Przejawiato sie to
nie tylko wzrostem warto$ci aktywow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwa, ktore
na przestrzeni 2010 roku zwiekszylty sie o 29,71%, ale takze poprawg poziomu uzyskiwanych
przychoddw i wynikow finansowych

Suma przychodéw ogdtem wzrosta o 23,11% w poréwnaniu do kwot wypracowanych w roku
poprzednim, przede wszystkim dzieki stanowigcemu ich gtowny sktadnik wynagrodzeniu
za zarzadzanie funduszami. Jednoczesnie koszty ponoszone przez towarzystwa zwiekszyly sie
0 23,65%, na co wptynat przede wszystkim wzrost wydatkéw na dystrybucje jednostek uczestnictwa
oraz certyfikatow inwestycyjnych. W konsekwencji tych zmian suma wynikéw finansowych zwiekszyta
sie o 20,45%. Poprawie ulegta takze sytuacja kapitatlowa i majgtkowa towarzystw funduszy
inwestycyjnych.

Wszystkie wymienione powyzej czynniki $wiadczg o utrzymaniu tendencji wzrostowej w sektorze
towarzystw funduszy inwestycyjnych. Jednak pomimo, ze suma aktywdw zgromadzonych
w funduszach inwestycyjnych znacznie zblizyta sie do poziomu z konca 2007 roku, nie zostato to
osiggniete w przypadku przychoddéw i wynikéw finansowych, ktére zblizyty sie do poziomu z korica
2008 roku.

O rosngcym optymizmie moze Swiadczy¢ rowniez fakt, iz rok 2010 charakteryzowat sie znacznym
zwiekszeniem liczby towarzystw funduszy inwestycyjnych. Komisja Nadzoru Finansowego wydata
8 decyzji o udzieleniu zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez towarzystwa, podczas gdy w roku
poprzednim wydanych zostato 5 takich decyzji, dwa lata wczesniej — 6, natomiast w roku 2007
dziatalnos¢ rozpoczeto 7 nowych towarzystw funduszy inwestycyjnych.
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