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SYNTEZA

Rok 2017, podobnie jak rok poprzedni, przyniost dalszy wzrost wartosci aktywéw funduszy
inwestycyjnych. Dynamika wzrostu byta wyzsza niz w 2016 roku i na koniec grudnia 2017
roku suma aktywéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI osiggneta poziom
318,22 mld zt, co w poréwnaniu do stanu na koniec roku poprzedniego stanowito zwigkszenie
0 8,36%.

W zwigzku ze wzrostem wartosci aktywOw funduszy inwestycyjnych, przychody towarzystw
w 2017 roku ksztaltowaty sie na wyzszym poziomie niz w 2016 roku i byly réwne
3.884.395 tys. zt, co oznaczalo wzrost o 19,88%. Natomiast suma kosztow poniesionych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w 2017 roku wyniosta 3.036.236 tys. zt i byta
wyzsza 0 16,35% w poréwnaniu do 2016 roku.

Poniewaz wzrost przychodéw przewyzszal zwigkszenie kosztow, w 2017 roku obserwowany
byl takze wzrost sumy wynikéw finansowych TFI. Ich taczna warto$¢ byta réwna
683.582 tys. z1, tj. 0 37,12% wigcej niz w roku poprzednim.

W 2017 roku faczna wartos¢ kapitatow wilasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych
zwigkszylta si¢ do poziomu 1.755.904 tys. zt i tym samym byla wyzsza o 1,84%
w porOwnaniu do stanu na koniec 2016 roku. Zagregowany wymog kapitalowy wzrdst
o 6,40%. Syntetyczny wskaznik pokrycia kapitalu wlasnego sektora ulegt obnizeniu
z poziomu 4,68 na koniec 2016 roku do poziomu 4,47 na koniec 2017 roku.

W 2017 roku Komisja Nadzoru Finansowego udzielita trzech zezwolen na prowadzenie
dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W okresie 2017 roku miato
rowniez miejsce cofnigcie przez Komisj¢ zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci przez jedno
towarzystwo, w przypadku jednego towarzystwa doszto takze do wygasnigcia zezwolenia
na wykonywanie dzialalnosci, jak rOwniez mialo miejsce potaczenie dwoch towarzystw
funduszy inwestycyjnych. W nastepstwie powyzszego liczba towarzystw na koniec 2017 roku
byla tozsama z liczbg towarzystw prowadzacych dziatalno$¢ na koniec 2016 roku
i wynosita 62. Z kolei liczba funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwa
zmniejszylta si¢ z 929 na koniec 2016 roku do 905 na koniec 2017 roku.
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WSTEP

Niniejszy raport prezentuje informacje dotyczace sytuacji finansowej towarzystw funduszy
inwestycyjnych w 2017 roku. Zostat on opracowany 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 miesi¢cznych nie podlegajg badaniu ani przeglagdowi przez
bieglego rewidenta. Informacje zawarte w sprawozdaniach miesigcznych moga podlegac
pozniejszym korektom, wynikajagcym przyktadowo z okresowego badania lub przegladu
sprawozdan finansowych towarzystw funduszy inwestycyjnych lub funduszy inwestycyjnych.
Nalezy jednak podkreslic, ze ze wzgledu na miesigczny okres prowadzonej
sprawozdawczosci, wskazane sprawozdania przekrojowo przedstawiaja sytuacj¢ finansowa
towarzystw, pozwalajac na konstruktywna ocen¢ wynikOw ich dziatalnoSci w kontekscie
dynamicznych zmian czynnikéw rynkowych wystepujacych w danym przedziale czasowym.

Raport zawiera analiz¢ poziomu aktywOw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
towarzystwa, jak réwniez osigganych w zwigzku z prowadzong dzialalno$cig przychodéw
oraz ponoszonych kosztéw. Wyliczony zostal wskaznik obrazujacy udziat kosztéw ogdtem w
przychodach dla poszczegélnych towarzystw funduszy inwestycyjnych. Nastepnie
zaprezentowane zostaty wyniki finansowe wypracowane przez podmioty w 2017 roku.

W  raporcie zawarto roéwniez analiz¢ sytuacji kapitalowej towarzystw funduszy
inwestycyjnych przy uwzglednieniu obowigzujacych je wymogoéw kapitatowych. W tym celu
zaprezentowany zostal wskaznik pokrycia minimalnego ustawowego wymogu kapitatowego,
ktory informuje o wielkosci kapitalow wilasnych towarzystw w relacji do minimalnych
wymogoéw okre§lonych w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz. 56
z pézn. zm.) (dalej jako ,,Ustawa”). Przedstawione zostaly informacje o sytuacji majatkowe;j
podmiotéw, a takze wskazniki rentowno$ci oraz wskaznik udzialu kapitatéw witasnych
w sumie bilansowej, informujacy o strategii finansowania majatku przedsigbiorstwa.

W celu uzyskania wigkszej przejrzystosci prezentowane w raporcie dane finansowe zostaly
zaokraglone do 1 tysigca ztotych, co moglo spowodowac niewielkie rozbieznosci przy
sumowaniu niektorych pozycji.



1. SEKTOR TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W 2017 ROKU

Na dzien 31 grudnia 2017 roku dzialalno$¢ prowadzitly 62 towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (dalej rdwniez jako ,,TFI” lub ,,towarzystwo”), zarzadzajace 905 funduszami
inwestycyjnymi. Na koniec 2017 roku liczba towarzystw ksztaltowala si¢ na tym samym
poziomie jak na koniec roku poprzedniego. Natomiast na dzien 31 grudnia 2016 roku
towarzystwa zarzadzaty facznie 929 funduszami inwestycyjnymi.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 roku zezwolenie Komisji na prowadzenie
dziatalnosci uzyskaly Baltic Capital TFI S.A., PGE TFI S.A. oraz Raiffeisen TFI S.A.
Z kolei w roku 2016 wydano 2 takie decyzje. W roku 2017 Komisja cofneta zezwolenia na
prowadzenie dziatalno$ci przez Fincrea TFI S.A., natomiast w przypadku Harenda TFI S.A.
zezwolenie wygasto w zwigzku ze spelnieniem si¢ przestanki opisanej w art. 67 Ustawy
z uwagi na fakt, iz towarzystwo przez 12 miesi¢cy nie zarzadzato funduszem inwestycyjnym.
W 2017 roku miato rowniez miejsce potaczenie towarzystw Noble Funds TFI S.A. oraz Open
Finance TFI S.A. Natomiast w przypadku czterech towarzystw, tj. BPH TFI S.A., Legg
Mason TFI S.A., Penton TFI S.A. oraz TFI BGK S.A. doszto do zmiany nazwy odpowiednio
na Rockbridge TFI S.A., Esaliens TFI S.A., Mount TFI S.A., oraz PFR TFI S.A.

Tabela 1. Liczba TFI oraz funduszy inwestycyjnych na koniec 2016 i 2017 roku

2016 2017
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 62 62
Fundusze inwestycyjne, w tym: 929 905
- fundusze inwestycyjne otwarte 44 44
- specjalistyczne fundusze inwestycyjne 53 55
- fundusze inwestycyjne zamknigte 832 806

Zrédto: Opracowanie wiasne

Na koniec grudnia 2017 roku laczna warto$¢ aktywéw funduszy inwestycyjnych wyniosta
318,22 mld z1, co stanowilo wzrost o 24,56 mld zi, tj. o 8,36%, w porOwnaniu do stanu na
koniec 2016 roku.

Na ponizszym wykresie przedstawione zostalo poréwnanie lgcznej wartosci aktywow
funduszy inwestycyjnych na koniec 2016 oraz 2017 roku.



Rysunek 1. Aktywa funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez TFI na koniec 2016 oraz 2017 roku
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

W 2017 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata 3 zezwolenia na utworzenie
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz 1 zezwolenie na utworzenie
publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego. Ponadto zarejestrowanych zostato
97 funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktérych certyfikaty inwestycyjne zgodnie ze
statutem funduszu nie bedg oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu'. Podobnie jak
w latach poprzednich, w 2017 roku wsréd tworzonych funduszy zdecydowanie dominowaty
fundusze inwestycyjne zamknigte. Nalezy jednoczesnie wskaza¢, Ze zmniejszenie liczby
funduszy inwestycyjnych zamknietych byto wynikiem zakonczonych likwidacji funduszy.

2. PRZYCHODY I KOSZTY TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Ponizszy wykres przedstawia porownanie wielkoSci przychodéw ogétem sektora towarzystw
funduszy inwestycyjnych w 2016 oraz 2017 roku.

! Zgodnie z art. 15 ust. la Ustawy utworzenie funduszy, ktorych certyfikaty inwestycyjne zgodnie ze statutem funduszu nie
bedg oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, nie wymaga uzyskania zezwolenia Komisji.



Rysunek 2. Przychody towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2016 oraz 2017 roku

5 000000

4000000 3 884395

3240183

3 000000

2 000000

tys. ztotych

1000000

2016 2017

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

Wzrost wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych pozwolil towarzystwom o0siggnac
w 2017 roku przychody wyzsze o 644.212 tys. zi, tj. 0 19,88%, niz w roku poprzednim. Suma
przychodéw ogétem wypracowanych w 2017 roku wyniosta 3.884.395 tys. zt. Zwigkszenie
osigganych przychodow bylo przede wszystkim wynikiem wzrostu przychodéw z tytutu
wynagrodzenia za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi, stanowigcego gtowny sktadnik
przychodéw towarzystw, o 634.022 tys. zi, tj. 0 20,96% w poréwnaniu do sumy przychodéw
z tego tytutu wypracowanych w 2016 roku.

Na ponizszym wykresie przedstawione zostato poréwnanie wielkosci kosztow ogdtem sektora
towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2016 oraz 2017 roku.

Rysunek 3. Koszty ogotem towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2016 oraz 2017 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar miesiecznych towarzystw funduszy inwestycyjnych



W 2017 roku suma kosztéow ogélem towarzystw funduszy inwestycyjnych wyniosta
3.036.236 tys. zt i byla wyzsza o 426.602 tys. zt, tj. o 16,35%, niz w 2016 roku.
Na zwigkszenie kosztow zlozyl si¢ wzrost zarowno kosztow statych, o 17,54% z poziomu
985.119 tys. zt do 1.157.877 tys. zi, jak rdwniez kosztow zmiennych, o 15,63% z poziomu
1.624.500 tys. zt do 1.878.357 tys. z1. GIéwnym skladnikiem sumy kosztéw ogétem o udziale
na poziomie 45,34% byly koszty zmienne dystrybucji. Warto$¢ kosztéw poniesionych przez
towarzystwa z tego tytutu w 2017 roku ksztaltowala si¢ na poziomie 1.376.556 tys. zt i byla
0 163.934 tys. zit, tj. 0 13,52%, wyzsza niz w 2016 roku.

Poziom wskaznika przedstawiajacego relacje poniesionych kosztow do osiagnigetych
przychoddéw dla catego sektora w 2017 roku ksztattowat si¢ na nieco nizszym poziomie niz na
koniec roku poprzedniego. Na koniec 2016 roku byt on réwny 78,16%, natomiast na koniec
2016 roku wyni6st 80,83%. Najkorzystniejsza relacja kosztow do przychodow
charakteryzowata 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 2016 oraz 2017 roku.

Rysunek 4. Wyniki finansowe netto towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2016 oraz 2017 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn miesiecznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Laczne wyniki finansowe netto towarzystw funduszy inwestycyjnych za 2017 rok wyniosty
683.582 tys. zt i byly 0 185.061 tys. zt wyzsze niz w roku poprzednim, co oznaczalo wzrost
0 37,12%. Znaczna poprawa sumy wynikOw sektora osiggnigta zostata dzigki zwigkszeniu
przychodéw ogétem w nastepstwie wzrostu wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych,
przewyzszajacemu zwigkszenie tacznych kosztow.



Tabela 2. Zagregowane zyski i straty towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2016 i 2017 roku

Suma (w tys. z) | Liczba TFI | Suma (w tys. zI) Liczba TFI

2016 2017
Zagregowany zysk 563 072 48 719 943 48
Zagregowana strata 64 551 14 36 361 14

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdarn miesiecznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

W 2017 roku 48 towarzystw wypracowalo dodatnie wyniki finansowe, ktérych suma byta
rowna 719.943 tys. zt. Natomiast taczne straty odnotowane przez pozostate 14 towarzystw
wyniosty 36.361 tys. zt.

4. MAJATEK TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Ponizszy wykres przedstawia zagregowany poziom aktywow towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2016 oraz 2017 roku.

Rysunek 5. Aktywa ogotem towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec 2016 oraz 2017 roku
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw
SJunduszy inwestycyjnych

Na koniec grudnia 2017 roku suma aktywow towarzystw funduszy inwestycyjnych wyniosta
2.313.668 tys. zt i w poréwnaniu do stanu na koniec roku poprzedniego byla nizsza
0 13.256 tys. zi, tj. 0 0,57%.

Rentownos$¢ aktywow

Wskaznik rentownosci aktywow informuje o wielkosci zysku netto przypadajacego na kazda

ztotowke zaangazowang w aktywa spoOtki, co mozna przedstawi¢ za pomocg nastepujacej
formuty:

-10 -



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

Dodatkowo obliczony zostal wskaznik rentowno$ci obrazujacy stopg zwrotu z aktywOw
skorygowanych o wysoko$¢ wyniku finansowego wypracowanego w danym roku, co mozna
przedstawi¢ za pomocg nast¢pujacej formuty:

ROA Sskorygowane = (zysk netto? / (aktywa ogélem — zysk netto)) x 100%

Zagregowana rentowno$¢ aktywow dla sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych na
koniec 2017 roku wyniosta 29,46% i byta wyzsza w poréwnaniu do poziomu z 2016 roku,
wynoszacego 22,88%. Z kolei poziom rentownosci obliczony przy uwzglednieniu aktywow
ogélem skorygowanych o wynik finansowy za dany rok wzrést z poziomu 27,27%
do 41,94%. Wzrost rentowno$ci spowodowany byl zwigkszeniem osiggnietych przez
towarzystwa wynikow finansowych przy jednoczesnym zmniejszeniu sumy ich aktywow.

W analizowanym okresie 43 towarzystwa funduszy inwestycyjnych poprawity rentownos¢
aktywéw w poréwnaniu do roku poprzedniego (41 towarzystw w przypadku wskaznika
rentownosci skorygowanego o wynik finansowy). Sredni poziom wskaznika dla wszystkich
towarzystw ulegl zwigkszeniu w poréwnaniu do poziomu na koniec roku poprzedniego.
Na koniec 2017 roku wyniést on 13,32% w poréwnaniu do 10,66% na koniec 2016 roku
(wzrost z poziomu 20,03% do 29,10% w przypadku wskaznika rentownosci skorygowanego
o wynik finansowy). Natomiast mediana, czyli warto$§¢ mieszczaca si¢ w $rodku danej
populacji, wzrosta z 10,56% do 14,13% (wzrost z poziomu 11,16% do 15,08% w przypadku
wskaznika rentownos$ci skorygowanego o wynik finansowy).

5. KAPITALY WLASNE TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Spotka akcyjna ubiegajaca si¢ o zezwolenie na wykonywanie dzialalnosci okreslonej
w art. 45 ust. 1 lub ust. 1a Ustawy* musi dysponowa¢ kapitalem poczatkowym w wysokosci
odpowiadajacej co najmniej rownowartosci 125.000 euro przy zastosowaniu $redniego kursu
ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski na dzien poprzedzajacy dzien zlozenia wnioskow,
o ktérych mowa w art. 38 ust. 2 Ustawy’. Przez kapital poczatkowy rozumie sie sume
kapitatu zaktadowego w wielkosci, w jakiej zostal wptacony tacznie z premig emisyjna,
niepodzielonego zysku z lat ubiegtych, a takze zysku netto w trakcie zatwierdzania, o ile zysk

2 Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netto zostat zastgpiony wartoscia wyniku finansowego.

3 Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netto zostat zastgpiony warto$cia wyniku finansowego.

4 Zgodnie z art. 50 ust. 1 Ustawy przedmiotem dzialalno$ci towarzystwa jest wylacznie tworzenie funduszy inwestycyjnych
otwartych lub funduszy zagranicznych, zarzadzanie nimi, w tym posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec 0sdb trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym portfelem papierdw wartosciowych.
Natomiast zgodnie z art. 50 ust. 1la Ustawy, za zezwoleniem Komisji towarzystwo moze rozszerzy¢ przedmiot dziatalnosci o
tworzenie specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych i funduszy inwestycyjnych zamknigtych, zarzadzanie tymi
funduszami, w tym posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, a takze reprezentowanie ich wobec
0s6b trzecich oraz zarzadzanie unijnymi AFI, w tym wprowadzanie ich do obrotu.

5 Spolka ubiegajaca si¢ o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dzialalno$ci przez towarzystwo, wraz z wnioskiem o
udzielenie takiego zezwolenia, sktada jednocze$nie wniosek o zezwolenie na utworzenie funduszu inwestycyjnego
otwartego. Spétka ubiegajaca si¢ o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo moze
jednoczes$nie ztozy¢ wniosek o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci, o ktérej mowa w art. 45 ust. la
(zezwolenia na zarzadzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi)
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ten wynika ze zbadanego przez bieglego rewidenta sprawozdania finansowego, oraz kapitatu
rezerwowego, pomniejszong o niepokryta strate z lat ubiegtych. Jezeli towarzystwo wykonuje
dziatalnoéé, o ktérej mowa w art. 45 ust. 2 pkt 1 Ustawy®, kapital poczatkowy ulega
zwigkszeniu do wysokosci wyrazonej w ztotych réwnowartosci 730.000 euro przy
zastosowaniu S$redniego kursu ogloszonego przez Narodowy Bank Polski na dzien
poprzedzajacy dzien ztozenia wniosku o udzielenie zezwolenia na zarzadzanie portfelami,
w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych.

Od chwili gdy warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych oraz warto§¢ aktywow zbiorczych
portfeli papierow wartosciowych zarzadzanych przez towarzystwo przekroczy wyrazong
w ztotych rownowartos¢ 250.000.000 euro na dzieh wystgpienia zdarzenia, towarzystwo ma
obowigzek niezwlocznie zwicksza¢ poziom kapitatu wiasnego o kwote dodatkowa,
stanowigcg 0,02% rdéznicy miedzy suma wartosci aktywow zarzadzanych przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych oraz wartosci aktywow zbiorczych portfeli papierow
wartosciowych a kwotg stanowigcg rownowarto$¢ w ztotych 250.000.000 euro. Towarzystwo
nie ma obowigzku zwigkszania kapitatu, jezeli suma kapitatu poczatkowego towarzystwa
i kwoty dodatkowej przekroczy wyrazong w ztotych réwnowartos¢ 10.000.000 euro.

Jednoczesnie towarzystwo ma obowigzek utrzymywania kapitatu wlasnego na poziomie nie
nizszym niz 25% rdéznicy pomiedzy wartoscig kosztow ogdtem a wartoscia zmiennych
kosztow dystrybucji poniesionych w poprzednim roku obrotowym, wykazanych
w sprawozdaniach przekazywanych Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie art. 225
ust. 1 Ustawy, a jezeli towarzystwo nie prowadzito dziatalnosci lub prowadzito jg krécej niz
rok — na poziomie nie nizszym niz 25% rdéznicy pomigdzy wartoScig kosztow ogoélem
a wartoscig zmiennych kosztéw dystrybucji okreslonych w analizie ekonomiczno-finansowe;j,
zalagczanej do wniosku o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci
przez towarzystwo.

Dodatkowo, w zwiazku z art. 50 ust. 4a Ustawy towarzystwo prowadzace dziatalnos¢
w zakresie zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi ma obowigzek,
z uwzglednieniem art. 12-15 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia
19 grudnia 2012 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE
w odniesieniu do zwolnien, ogdélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru:

1) zwigkszac¢ kapitat wlasny ustalony zgodnie z art. 50 ust. 1-4 Ustawy o kwote dodatkowg
— odpowiednio do ryzyka roszczen wobec towarzystwa z tytutu niewykonania lub
nienalezytego  wykonania jego obowigzkéw zwigzanych z  zarzadzaniem
specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym lub funduszem inwestycyjnym
zamknigtym albo

2) zawrze¢ umow¢ ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej za szkody powstate
w wyniku niewykonania badz nienalezytego wykonania jego obowigzkéw zwigzanych
z zarzadzaniem specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym lub funduszem
inwestycyjnym zamknigtym.

6 Zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych.
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Ponizszy wykres przedstawia zagregowany poziom kapitaléw wtasnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2016 oraz 2017 roku.

Rysunek 6. Kapitaly wtasne towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec 2016 oraz 2017 roku

2 000000
1724196 1755904

1 500000

1000000

tys. ztotych

500 000

2016 2017

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdarn miesiecznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

W poréwnaniu do stanu na koniec 2016 roku, w 2017 roku suma kapitaléw wilasnych
towarzystw funduszy inwestycyjnych utrzymywala si¢ na zblizonym poziomie i na koniec
grudnia 2017 roku wyniosta 1.755.904 tys. zi. Na koniec 2017 roku suma kapitatléw wtasnych
TFI byta 0 31.708 tys. zi, tj. 0 1,84% wyzsza niz na koniec roku poprzedniego.

Na potrzeby kompleksowej analizy kapitaléw wtasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych
niezbedna jest takze ich ocena w kontek$cie minimalnych wymogéw kapitalowych, jakie
obowigzujg poszczegdlne towarzystwa. W tym celu w tabeli ponizej zaprezentowany zostat
poziom syntetycznego wskaznika pokrycia kapitalu wtasnego dla sektora towarzystw
funduszy inwestycyjnych na koniec 2016 oraz 2017 roku.

Tabela 3. Syntetyczny wskainik pokrycia kapitatu wlasnego sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2016 i 2017 roku

Kapitaty Zagregowany L.
whasne wymoég Syntetycz.ny ws!cazmk
Rok towarzystw kapitalowy pokrycia kapitatu
wlasnego sektora
w tys. zt
2016 1724 196 368 806 4,68
2017 1755 904 392 403 4,47

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

Zwigkszenie poziomu zagregowanego wymogu kapitatlowego w 2017 roku w poréwnaniu
do roku poprzedniego wynikatlo ze zwigkszenia wymogdéw ustalanych na podstawie art. 50
ust. 1 Ustawy w zwiazku ze wzrostem kosztow ogdtem oraz zmniejszeniem sumy kosztow
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zmiennych dystrybucji w 2016 roku w poréwnaniu do roku poprzedniego. Pomimo wzrostu
sumy kapitatow wilasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych, zwigkszenie zagregowanego
wymogu wplynelo na spadek poziomu syntetycznego wskaznika pokrycia wymogu
kapitatowego, stanowigcego relacj¢ sumy kapitaléw wiasnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych do ich zagregowanego wymogu kapitalowego. Na koniec 2017 roku poziom
syntetycznego wskaznika byt réwny 4,47 w poréwnaniu do poziomu 4,68 na koniec 2016
roku. Sredni wskaznik pokrycia minimalnego progu kapitatu wiasnego zwickszyt sie
z poziomu 4,43 na koniec grudnia 2016 roku do 5,03 na koniec grudnia 2017 roku.

Suma nadwyzek kapitalu wlasnego poszczegélnych towarzystw funduszy inwestycyjnych
ponad wymoég ustawowy wzrosta z 1.355.390 tys. zt wedtug stanu na koniec roku 2016
do 1.363.501 tys. zt na koniec 2017 roku. Nieznacznie zwigkszyl si¢ rOwniez poziom sredniej
nadwyzki z 21.861 tys. zt do 21.992 tys. zi.

W zwigzku ze wzrostem sumy kapitaléw wiasnych sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych, przy jednoczesnym obnizeniu sumy aktywOw towarzystw, zagregowany
poziom wskaznika udziatu kapitaléw witasnych TFI w sumie bilansowej wzrdst z 74,10%
na koniec 2016 roku do 75,89% na koniec 2017 roku. Zwigkszyl si¢ rowniez $redni poziom
wskaznika, z 75,29% do 77,30% oraz mediana, ktéra na koniec 2017 roku wynosita 80,46%,
podczas gdy na koniec 2016 roku byta rowna 78,95%.

Rentownos$¢ kapitaléw wlasnych

Wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego stuzy do oceny stopy zwrotu z kapitalu
wniesionego do spotki przez akcjonariuszy i mozna go zapisac jako:

ROE = (zysk netto’ / $redni kapital whasny) x 100%

Dodatkowo obliczony zostat wskaznik rentownosci obrazujacy stopg zwrotu z kapitatow
wiasnych skorygowanych o wysokos¢ wyniku finansowego wypracowanego w danym roku,
co mozna przedstawi¢ za pomocg nastepujacej formuty:

ROEskorygowane = (zysk netto® / (kapital wlasny — zysk netto)) x 100%

Zagregowana rentownos¢ kapitatow wilasnych sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych
zwigkszyta si¢ z poziomu 30,16% na koniec 2016 roku do 38,93% na koniec 2017 roku.
Natomiast poziom rentownosci obliczony przy uwzglednieniu kapitatow wilasnych
skorygowanych o wynik finansowy za dany rok wzrdst z poziomu 40,67% do 63,75%.
Wzrost rentownosci spowodowany byt zwigkszeniem osiggnigtych przez towarzystwa
wynikow finansowych. Najwieksza poprawa wskaznika ROE charakteryzowata towarzystwa,
ktorym po wygenerowaniu ujemnego wyniku finansowego w 2016 roku udato si¢
wypracowac zysk w roku 2017.

7 Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netto zostal zastgpiony warto$cig wyniku finansowego.
8 Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netto zostat zastgpiony warto$cig wyniku finansowego.
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6. KONKLUZJE

W 2017 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata 3 decyzje w przedmiocie udzielenia
zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez towarzystwo, podczas gdy w roku
poprzednim wydane zostaly 2 decyzje w tym zakresie.

Rok 2017, podobnie jak rok poprzedni, charakteryzowat wzrost wartosci aktywow funduszy
inwestycyjnych. Ich wartos¢ zwigkszyta si¢ o 8,36% w poréwnaniu do stanu na koniec
2016 roku, osiaggajac poziom 318,22 mld zt. Osiagnigty wzrost wartosci aktywow funduszy
byt wyzszy niz w roku poprzednim, dzigki czemu wyzsza byla rowniez dynamika wzrostu
przychodéw TFI, ktére zwigkszyly si¢ o 19,88% w poréwnaniu do 2016 roku. Wyzsze byty
takze koszty ogétem, ktérych suma zwigkszyta si¢ o 16,35%, co spowodowane byto zar6wno
wzrostem kosztow statych jak i kosztow zmiennych.

W nastepstwie znacznej poprawy poziomu przychodéw, wyniki finansowe towarzystw byly
w 2017 roku facznie o 37,12% wyzsze niz w 2016 roku. Mimo, iz liczba podmiotéw, ktére
osiagnety zyski 1 straty nie ulegta na koniec 2017 roku zmianie w poréwnaniu do roku
poprzedniego, to suma dodatnich wynikéw finansowych byta zdecydowanie wyzsza, a z kolei
suma strat nizsza, niz w 2016 roku.

Obnizeniu ulegt natomiast zagregowany wskaznik pokrycia kapitatu wiasnego sektora, ktory
na koniec 2017 roku byt réwny 4,47 w poréwnaniu do poziomu 4,68 na koniec 2016 roku.
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