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SYNTEZA

Podobnie jak w latach 2013 i 2014, w roku 2015 obserwowany byl dalszy wzrost wartosci
aktywow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFIL. W wyniku utrzymywania si¢ tego
trendu, na koniec grudnia 2015 roku ich suma osiagnela najwyzszy notowany dotychczas poziom
289,28 mld zlotych, co w poréwnaniu do stanu na koniec roku poprzedniego stanowilo wzrost o
21,56%.

W nastepstwie zwigkszenia wartosci zarzadzanych aktywéw wzrosly réwniez przychody
towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktére w 2015 roku wyniosty 3.230.284 tys. zlotych i byly o
13,29% wyzsze w poréwnaniu do roku poprzedniego. Z kolei suma kosztow byla réwna
2.559.231 tys. ztotych, co stanowito wzrost o 14,22%.

Dzigki wyzszemu wzrostowi przychodéw w ujeciu warto$ciowym w poréwnaniu do wzrostu
kosztow, osiagnieta zostala poprawa wynikéw finansowych towarzystw funduszy inwestycyjnych.
W 2015 roku ich suma wyniosta 540.345 tys. zlotych i byta o 8,34% wyzsza niz w 2014 roku.

W 2015 roku zwigkszyla si¢ takze laczna wartos¢ kapitalow wlasnych TFI, si¢gajac poziomu
1.581.277 tys. ztotych, co stanowilo wzrost o 7,39% w stosunku do stanu na koniec 2014 roku.

W 2015 roku Komisja Nadzoru Finansowego udzielita 3 zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W okresie 2015 roku nie mialy miejsca przypadki
cofnigcia przez Komisj¢ zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci przez towarzystwo.
Jednoczesnie, w okresie 2015 roku miato miejsce polaczenie dwoch towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Tym samym liczba towarzystw funkcjonujacych na koniec 2015 roku wzrosta do
00, podczas gdy na koniec 2014 roku istnialo 58 towarzystw. Z kolei liczba funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwa zwickszyla si¢ z 681 do 815.
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WSTEP

Niniejszy raport prezentuje informacje dotyczace sytuacji finansowej towarzystw funduszy
inwestycyjnych w 2015 roku. Zostal on stworzony w oparciu o informacje pochodzace ze
sprawozdan miesiecznych przekazywanych do Komisji Nadzoru Finansowego przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Dane przekazywane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w
sprawozdaniach miesigcznych nie podlegaja badaniu ani przegladowi przez bieglego rewidenta.
Informacje zawarte w sprawozdaniach miesigcznych moga podlega¢ poézniejszym korektom,
wynikajacym przykladowo z okresowego badania lub przegladu sprawozdan finansowych
towarzystw funduszy inwestycyjnych lub funduszy inwestycyjnych. Nalezy jednak podkresli¢, ze
ze wzgledu na miesigczny okres prowadzonej sprawozdawczosci, wskazane sprawozdania
przekrojowo przedstawiaja sytuacje finansows towarzystw, pozwalajac na konstruktywna oceng
wynikéw ich dzialalnosci w kontekscie dynamicznych zmian czynnikow rynkowych
wystepujacych w danym przedziale czasowym.

Raport zawiera analiz¢ poziomu aktywow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
towarzystwa, jak réwniez osigganych w zwiazku z prowadzona dzialalnoscia przychodéw oraz
ponoszonych kosztéw. Wyliczony zostal wskaznik obrazujacy udzial kosztow ogoélem w
przychodach dla calego sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych. Nastepnie zaprezentowany
zostal faczny wynik finansowy wypracowany przez podmioty w 2015 roku.

W raporcie zawarto réwniez analize sytuacji kapitalowej towarzystw funduszy inwestycyjnych
przy uwzglednieniu obowigzujacych je wymogéw kapitalowych. W tym celu zaprezentowany
zostal wskaznik pokrycia minimalnego ustawowego wymogu kapitalowego, ktory informuje o
wielkosci kapitaléw wlasnych towarzystw w relacji do minimalnych wymogéw okreslonych w
ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r., poz. 157, z p6zn.
zm.)1 (dalej jako ,,Ustawa”). Przedstawione zostaly informacje o sytuacji majatkowej podmiotéw,
a takze wskazniki rentownosci oraz wskaznik udziatu kapitaléw wlasnych w sumie bilansowe;j,
informujacy o strategii finansowania majatku przedsigbiorstwa.

W celu uzyskania wigkszej przejrzystosci prezentowane w raporcie dane finansowe zostaly
zaokraglone do 1 tysiaca zlotych, co moglo spowodowaé niewielkie rozbieznosdci przy
sumowaniu niektorych pozyciji.

1 Niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone przed wejsciem w zycie ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2016 r., poz. 615).
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1. SEKTOR TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W 2015 ROKU

Na dzien 31 grudnia 2015 roku dzialalnos¢ prowadzilo 60 towarzystw funduszy inwestycyjnych
(dalej réwniez jako ,, TFI” lub ,,towarzystwo”), zarzadzajacych 815 funduszami inwestycyjnymi.
Dla poréownania rok wczesniej, na dzien 31 grudnia 2014 roku, funkcjonowalo 58 towarzystw
funduszy inwestycyjnych, ktére zarzadzaly 681 funduszami inwestycyjnymi.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku zezwolenie Komisji na prowadzenie
dzialalnosci uzyskaly Money Makers TFI S.A., Corum TFI S.A. oraz Templeton Asset
Management (Poland) TFI S.A. W roku poprzednim wydano 4 takie decyzje. W roku 2015
Komisja nie cofnela zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci zadnemu TFI. W okresie 2015 roku
mialo miejsce polaczenie dwoch towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Tabela 1. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz funduszy inwestycyjnych na koniec 2014 oraz

2015 roku
2014 2015
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 58 60
Fundusze inwestycyjne, w tym: 681 815
- fundusze inwestycyjne otwarte 40 40
- specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte 47 51
- fundusze inwestycyjne zamknigte 594 724

Zridto: Opracowanie wiasne

Na koniec grudnia 2015 roku laczna warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych wyniosta
289,28 mld z1, co stanowito wzrost o 51,31 mld zi, tj. o 21,56%, w poréwnaniu do stanu na
koniec 2014 roku.

Na ponizszym wykresie przedstawione zostalo poréwnanie facznej wartosci aktywow funduszy
inwestycyjnych na koniec 2014 oraz 2015 roku.

Rysunek 1. Aktywa funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez TFI na koniec
2014 oraz 2015 roku
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Zridto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdaii miesieeznych towarzystw funduszy inwestyeyjnych



W 2015 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydala 3 zezwolenia na utworzenie funduszu
inwestycyjnego  otwartego, 4 zezwolenia na utworzenie specjalistycznego  funduszu
inwestycyjnego otwartego oraz 4 zezwolenia na utworzenie publicznego funduszu inwestycyjnego
zamknigtego. Ponadto zarejestrowane zostaly 194 fundusze inwestycyjne zamknicte, ktorych
certyfikaty inwestycyjne zgodnie ze statutem funduszu nie beda oferowane w drodze oferty
publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu”. Podobnie jak w latach poprzednich, w 2015 roku wsrod
tworzonych funduszy zdecydowanie dominowaly fundusze inwestycyjne zamkniete.

2. PRZYCHODY I KOSZTY TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Ponizszy wykres przedstawia poréwnanie wielkosci przychodow ogdlem sektora towarzystw
funduszy inwestycyjnych w 2014 oraz 2015 roku.

Rysunek 2. Przychody towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2014 oraz 2015 roku
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Zridto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdari miesieeznych towargystw fundnszy
inwestycyjnych

Wraz ze wzrostem wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych zwigkszyly si¢ réwniez przychody
ogblem wypracowane przez towarzystwa. W 2015 roku ich suma wyniosta 3.230.284 tys. zlotych
1 byla wyzsza niz w roku poprzednim o 378.956 tys. zlotych, czyli o 13,29%. Wynagrodzenie z
tytulu zarzadzania funduszami, ktére stanowi gléwny skladnik przychodéw towarzystw funduszy
inwestycyjnych, wyniosto 2.992.430 tys. ztotych i byto wyzsze o 14,30% w relacji do poziomu z
roku poprzedniego.

Na ponizszym wykresie przedstawione zostalo poréwnanie wielkodci kosztéw ogdlem sektora
towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2014 oraz 2015 roku.

Zgodnie z art. 15 ust. 1a Ustawy utworzenie funduszy, ktérych certyfikaty inwestycyjne zgodnie ze statutem funduszu nie beda oferowane w
drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, nie wymaga
uzyskania zezwolenia Komisji.
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Rysunek 3. Koszty ogofem towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2014 oraz 2015 roku
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Zridio: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdari miesiecznych towargystw funduszy inwestycyjnych

W 2015 roku suma kosztow ogdtem towarzystw funduszy inwestycyjnych wyniosta 2.559.231 tys.
zlotych 1 byla wyzsza o 318.681 tys. ztotych, tj. o 14,22 %, niz w 2014 roku. Wzrost kosztow
wynikal gléwnie ze zwickszenia wartosci kosztow statych (o 33,53% z poziomu 605.821 tys. zl w
2014 roku do poziomu 808.943 tys. zt w 2015 roku), koszty zmienne wzrosty za§ o 7,07% (z
poziomu 1.634.757 tys. zt w 2014 roku do 1.750.290 tys. zI w 2015 roku). Podobnie jak w latach
poprzednich gléwnym skladnikiem kosztéw ogélem byly koszty zmienne dystrybucji, ktore
stanowily 51,01% kosztéw ogdtem. W 2015 roku suma kosztéw zmiennych dystrybucji wyniosta
1.305.505 tys. ztotych i byla o 12,51% wyzsza w poréwnaniu do roku 2014.

Poziom wskaznika przedstawiajacego relacje poniesionych kosztow do osiagnietych przychodow
dla catego sektora w 2015 roku pozostawal zblizony do poziomu z roku poprzedniego. Na
koniec 2015 roku wynidst on 79,23%, podczas gdy na koniec 2014 roku ksztaltowal si¢ on na
poziomie 78,58%. Najkorzystniejsza relacja kosztow do przychodéw charakteryzowala
towarzystwa zarzadzajace aktywami o niskiej lub §redniej wartosci.

3. WYNIKI TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Ponizszy wykres przedstawia zagregowane wyniki finansowe netto sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2014 oraz 2015 roku.

Rysunek 4. Wyniki finansowe netto towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2014 oraz 2015 roku
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Zridio: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdari miesiecznych towarzystw funduszy imwestycynych
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Yaczne wyniki finansowe netto towarzystw funduszy inwestycyjnych za 2015 rok wyniosty
540.345 tys. zlotych i byly o 41.580 tys. z wyzsze niz w roku poprzednim, co oznaczalo wzrost o
8,34%. Poprawa sumy wynikow sektora zostala osiggnigcta gléwnie dzigki zwigkszeniu przez
towarzystwa przychodéw z tytulu zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, przy odpowiednio
nizszym w ujeciu wartos§ciowym wzroscie sumy poniesionych przez nie kosztow.

Tabela 2. Zagregowane zyski 1 straty towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2014 oraz 2015 roku

Suma (w tys. zf) Liczba TFI Suma (w tys. z1) Liczba TFI

2014 2015
Zagregowany zysk 514 464 50 564 821 48
Zagregowana strata 15 699 8 24 476 12

Zrddto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdai miesieeznych towarzystw fundusgy inwestyeyjnych

W 2015 roku 48 towarzystw funduszy inwestycyjnych wypracowalo dodatnie wyniki finansowe,
ktérych suma byla réwna 564.821 tys. zI. Natomiast laczne straty odnotowane przez pozostalte
12 towarzystw wyniosty 24.476 tys. ztotych.

4. MAJATEK TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Ponizszy wykres przedstawia zagregowany poziom aktywow towarzystw funduszy inwestycyjnych
na koniec 2014 oraz 2015 roku.

Rysunek 5. Aktywa ogdotem towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec
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Zrddto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar miesieeznych towargystw fundusgy inwestycyjnych

Na koniec grudnia 2015 roku suma aktywow towarzystw funduszy inwestycyjnych wyniosta
2.030.152 tys. zlotych i w poréwnaniu do stanu na koniec roku poprzedniego byla wyzsza
0 125.850 tys. ztotych, tj. 0 6,61%.



Rentownos$¢ aktywow

Wskaznik rentownosci aktywow informuje o wielkosci zysku netto przypadajacego na kazda
zlotowke zaangazowana w aktywa spolki, co mozna przedstawi¢ za pomoca nastgpujacej
formuly:

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

Zagregowana rentownos$¢ aktywéw dla sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec
2015 roku wyniosta 26,62% i ksztaltowala si¢ na poziomie zblizonym do poziomu z 2014 roku,
wynoszacego 26,19%.

W analizowanym okresie 25 towarzystwom funduszy inwestycyjnych udalo si¢ poprawic
rentownos¢ aktywéw w poréwnaniu do roku poprzedniego. Z kolei w przypadku 32 podmiotow
doszto do zmniejszenia poziomu wskaznika ROA. Jego $redni poziom dla wszystkich towarzystw
ulegl nieznacznemu obnizeniu z 15,50% na koniec 2014 roku do 14,76% na koniec 2015 roku.
Natomiast mediana, czyli warto$¢ mieszczaca si¢ w $rodku danej populacji, nieznacznie wzrosta z
16,49% do 17,43%.

5. KAPITALY WEASNE TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Spotka akcyjna ubiegajaca si¢ o zezwolenie na wykonywanie dzialalnosci okreslonej w art. 45 ust.
1 Ustawy" musi dysponowaé kapitalem poczatkowym w wysokosci odpowiadajacej co najmniej
réwnowartosci 125.000 euro przy zastosowaniu sredniego kursu ogloszonego przez Narodowy
Bank Polski na dzien poprzedzajacy dzien zlozenia wnioskow, o ktérych mowa w art. 38 ust. 2
Ustawys. Przez kapital poczatkowy rozumie si¢ sume kapitalu zakladowego w wielkosci, w jakiej
zostal wplacony facznie z premia emisyjna, niepodzielonego zysku z lat ubieglych, a takze zysku
netto w trakcie zatwierdzania, o ile zysk ten wynika ze zbadanego przez bieglego rewidenta
sprawozdania finansowego, oraz kapitalu rezerwowego, pomniejszona o niepokrytg strate z lat
ubieglych. Jezeli towarzystwo wykonuje dzialalno$é, o ktérej mowa w art. 45 ust. 2 pkt 1 Ustawy’,
kapital poczatkowy ulega zwigkszeniu do wysokosci wyrazonej w zlotych réwnowartosci 730.000
euro (na dzien poprzedzajacy dzien zlozenia wnioskéw, o ktérych mowa w art. 38 ust. 3
Ustawy).

Od chwili gdy warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych oraz warto§é¢ aktywoéw zbiorczych
portfeli papierow wartosciowych zarzadzanych przez towarzystwo przekroczy wyrazona w
zlotych réwnowartosé 250.000.000 euro na dzien wystapienia zdarzenia, towarzystwo ma
obowigzek niezwlocznie zwicksza¢ poziom kapitalu wlasnego o kwote dodatkows, stanowiaca
0,02% réznicy miedzy suma wartosci aktywow zarzadzanych przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych oraz wartosci aktywow zbiorczych portfeli papieréw wartosciowych a kwota
stanowiagcg réownowartos¢ w o zlotych 250.000.000 euro. Towarzystwo nie ma obowiazku
zwickszania kapitatu, jezeli suma kapitalu poczatkowego towarzystwa i kwoty dodatkowej
przekroczy wyrazona w ztotych réwnowartosé 10.000.000 euro.

Jednoczesnie towarzystwo ma obowiazek utrzymywania kapitalu wlasnego na poziomie nie
nizszym niz 25% réznicy pomiedzy wartoscia kosztow ogdlem a wartoscia zmiennych kosztow
dystrybucji poniesionych w poprzednim roku obrotowym, wykazanych w sprawozdaniach

3 Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netto zostal zastapiony wartoscia wyniku finansowego.

4 Przedmiotem dziatalnosci towarzystwa jest wylacznie tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nimi, w tym posrednictwo w zbywaniu i

odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec 0séb trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych.

5> Spotka ubiegajaca si¢ o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci okreslonej w art. 45 ust. 1, wraz z wnioskiem o udzielenie takiego

zezwolenia, sktada jednoczesnie wniosek o zezwolenie na utworzenie funduszu inwestycyjnego.

¢ Zarzadzanie portfelami, w sklad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych.

7 Spétka ubiegajaca si¢ o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci okreslonej w att. 45 ust. 1 moze jednoczesnie ztozyé¢ wnioski o
udzielenie zezwolen na wykonywanie dzialalnosci, o ktérych mowa w art. 45 ust. 2 Ustawy.
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przekazywanych Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie art. 225 ust. 1 Ustawy, a jezeli
towarzystwo nie prowadzilo dzialalnosci lub prowadzilo ja krécej niz rok — na poziomie nie
nizszym niz 25% réznicy pomiedzy wartoscig kosztow ogdlem a wartoscig zmiennych kosztéw
dystrybucji okreslonych w analizie ekonomiczno-finansowej, zalaczanej do wniosku o udzielenie
zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez towarzystwo.

Ponizszy wykres przedstawia zagregowany poziom kapitaléw wlasnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2014 oraz 2015 roku.

Rysunek 6. Kapitaly wilasne towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec 2014
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Zriddto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdaii miesiecznych towargystw funduszy inwestyeyjnych

W poréwnaniu do stanu na koniec 2014 roku, w 2015 roku suma kapitatéw wlasnych towarzystw
funduszy inwestycyjnych wzrosta o 108.771 tys. ztotych, do poziomu 1.581.277 tys. zlotych, co
stanowito zwigkszenie o 7,39%.

Na potrzeby kompleksowej analizy kapitalow wlasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych
niezbgdna jest takze ich ocena w kontekscie minimalnych wymogéw kapitalowych, jakie
obowigzuja poszczegdlne towarzystwa. W tym celu w tabeli ponizej zaprezentowany zostal
poziom syntetycznego wskaznika pokrycia kapitalu wlasnego dla sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2014 oraz 2015 roku.

Tabela 3. Syntetyczny wskaznik pokrycia kapitatu wlasnego sektora towarzystw funduszy
Inwestycyjnych na koniec 2014 oraz 2015 roku

. Zagregowan
Kapitaty wiasne %vyi;nég y Syntetyczny wskaznik
Rok towarzystw kapitatowy pokrycia kapitatu wtasnego
sektora
w tys. zlotych
2014 1472 506 275 118 5,35
2015 1581 277 296 667 5,33

Zridto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdai miesieeznych towargystw funduszy inwestyeyjnych
Zwigkszenie poziomu zagregowanego wymogu kapitalowego w poréwnaniu do roku
poprzedniego wynikalo zaréwno ze zwigkszenia wymogoéw ustalanych na podstawie art. 50 ust. 1
Ustawy, w zwigzku ze wzrostem kosztow ogdlem, jak réwniez zwigkszenia wymogoéw ustalanych
na podstawie art. 50 ust. 2 z uwzglednieniem ust. 3 Ustawy spowodowanego wzrostem wartosci
aktywow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFIL. Zwickszenie zagregowanego
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wymogu wplynelo jedynie nieznacznie na poziom syntetycznego wskaznika pokrycia wymogu
kapitatlowego, stanowiacego relacje sumy kapitaléw wlasnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych do ich zagregowanego wymogu kapitalowego. Dzi¢ki wzrostowi sumy kapitatow
wlasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych, poziom syntetycznego wskaznika pokrycia
kapitalu wlasnego sektora nie ulegl istotnej zmianie w poréwnaniu do roku poprzedniego i
ksztaltowal si¢ w 2015 roku na poziomie 5,33. Sredni poziom wskaznika pokrycia minimalnego

progu kapitatu wlasnego wzrést z poziomu 5,17 na koniec grudnia 2014 roku do 5,92 na koniec
grudnia 2015 roku.

Suma nadwyzek kapitalu wlasnego poszczegoélnych towarzystw funduszy inwestycyjnych ponad
wymog ustawowy wzrosta z 1.197.388 tys. zI wedlug stanu na koniec roku 2014 do 1.284.610 tys.
zlotych na koniec 2015 roku. Zwigkszyl si¢ réwniez poziom $redniej nadwyzki z 20.645 tys.
ztotych do 21.410 tys. zlotych.

W zwigzku ze zblizonym (w ujeciu procentowym, jak réwniez warto$ciowym) wzrostem sumy
kapitatow wlasnych sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz zwigkszeniem poziomu
aktywow towarzystw, zagregowany poziom wskaznika udziatu kapitaléw wlasnych TFI w sumie
bilansowej na koniec roku 2015 ksztaltowal si¢ na zblizonym poziomie jak w roku 2014, jedynie
nieznacznie wzrastajac z poziomu 77,33% na koniec 2014 roku do poziomu 77,89% na koniec
2015 roku. Wzrosly takze nieznacznie: $redni poziom wskaznika, z 77,47% do 78,36% oraz
mediana, ktora na koniec 2015 roku wynosita 78,95%, podczas gdy na koniec 2014 roku byla
réwna 78,88%.

Rentownos¢ kapitatéw wlasnych

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego stuzy do oceny stopy zwrotu z kapitalu wniesionego
do sp6iki przez akcjonariuszy 1 mozna go zapisac jako:

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

Zagregowana rentowno$¢ kapitaléw wlasnych sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych
ulegla niewielkiemu wzrostowi z poziomu 33,87% na koniec 2014 roku do 34,17% na koniec
2015 roku.

W 2015 roku rentowno$¢ kapitaléw wiasnych wzrosta w przypadku 28 towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Sredni poziom wskaznika ulegl zmniejszeniu z 22,08% na koniec grudnia 2014
roku do 19,51% na koniec grudnia 2015 roku. Natomiast mediana zwigkszyla si¢ z poziomu
19,48% na koniec grudnia 2014 roku do 22,22% na koniec grudnia 2015 roku. Najwickszy wzrost
wskaznika ROE charakteryzowal towarzystwa o relatywnie niskim udziale w rynku, mierzonym
warto$cia zarzadzanych aktywow, ktérym dodatkowo po wygenerowaniu ujemnego wyniku
finansowego w 2014 roku udalo si¢ wypracowac zysk w 2015 roku.

8 Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netto zostal zastapiony wartoscig wyniku finansowego.
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6. KONKLUZJE

W 2015 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydala 3 decyzje w przedmiocie udzielenia
zezwolenia na wykonywanie dzialalnosci przez towarzystwo, podczas gdy w roku poprzednim
wydane zostaly 4 decyzje w tym zakresie.

Rok 2015, podobnie jak rok poprzedni, charakteryzowal rozwdj sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Warto§¢ aktywow funduszy inwestycyjnych zwickszyla sie o 21,56% w
poréwnaniu do stanu na koniec 2014 roku, osiagajac najwyzszy notowany dotychczas poziom
289,28 mld ztotych. Dzigki wzrostowi wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych zwigkszyly sig
réwniez przychody ogétem TFIL. Ich suma wzrosta o 13,29% w poréwnaniu do 2014 roku.
Wyzsze byly rowniez koszty ogétem, ktérych suma zwickszylta sie¢ o 14,22%, co spowodowane
bylo gléwnie wzrostem kosztéw stalych.

Wyniki finansowe towarzystw byly lacznie o 8,34% wyzsze niz w 2014 roku. Jednoczesnie
nieznacznemu zmniejszeniu ulegla liczba podmiotéw, ktore osiagnely zyski, a suma ujemnych
wynikéw finansowych bylta wyzsza niz w 2014 roku.

Zagregowany wskaznik pokrycia kapitalu wlasnego sektora ulegl nieznacznemu zmniejszeniu z
poziomu 5,35 do 5,33, co wynikalo ze zwigckszenia wymogdw obowiazujacych towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu do roku poprzedniego.
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