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WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA DZIALALNOSC
TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W POLSCE

Skutki §wiatowego kryzysu finansowego w istotny sposdb wptynety na
funkcjonowanie polskiego sektora finansowego, w szczegdlnosci zas krajowych
instytucji finansowych. Cho¢ z uwagi na skal¢ prowadzonej dziatalnosci
najwiecej uwagi poswigca si¢ roli, jaka globalny kryzys odegrat w funkcjono-
waniu sektora bankowego, nie mozna réwnoczesnie zapominac, iz zawirowania
na $wiatowych rynkach finansowych bardzo mocno pogorszyty takze warunki
funkcjonowania podmiotéw rynku kapitalowego. Wsréd nich jedng z najwaz-
niejszych instytucji finansowych staly si¢ w ostatnich latach towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (TFI) — podmioty, ktérych zadaniem jest tworzenie
funduszy inwestycyjnych, zarzadzanie nimi i reprezentowanie ich w stosunkach
z osobami trzecimi.

Celem autora artykutu jest ocena znaczenia, jakie obecny kryzys finansowy
odegrat w funkcjonowaniu tych podmiotéw w okresie od potowy 2007 r. do
konca I pétrocza 2009 r., ze szczegdélnym uwzglednieniem wplywu kryzysu na
wyniki finansowe TFL

1. AKTYWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Wyniki finansowe towarzystw funduszy inwestycyjnych w minionych
dwdch latach byly w gléwnej mierze zdeterminowane malejaca przez prawie caty
ten okres' warto$cia aktywéw netto (WAN) zarzadzanych przezen funduszy
inwestycyjnych. WAN funduszy zmniejszylta si¢ z poziomu 139,0 mld zt w po-
towie 2007 r. do 77,2 mld zt w potowie 2009 r., czyli o 61,8 mld zt (—44,5%).

* Dr, adiunkt, Katedra Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Uniwersytet E6dzki.

''W analizowanym okresie warto$¢ aktywéw funduszy inwestycyjnych zmniejszyta si¢ po
raz pierwszy w sierpniu 2007 r., a nastgpnie malata nieprzerwanie przez 13 miesigcy (od listopada
2007 1. do listopada 2008 r.) oraz w pierwszych dwéch miesigcach 2009 r.
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Jeszcze wigkszy spadek nastgpit od rekordowego poziomu zanotowanego
w pazdzierniku 2007 r. (144,0 mld zt) do najnizszego poziomu w tym okresie
odnotowanego w lutym 2009 r. (67,2 mld zt) — az o0 76,8 mld zt (—53,3%).

Zrédet tak gtebokiego spadku wartosci $rodkéw finansowych zarzadzanych
przez fundusze inwestycyjne nalezy upatrywa¢ w dwoch czynnikach. Pierwszym
z nich byly gwattownie malejace wyceny udzialowych papierdw wartosciowych
znajdujacych si¢ w portfelach inwestycyjnych funduszy. Kilkudziesigcioprocen-
towe spadki gléwnych indekséw Gieldy Papierow Warto$ciowych (GPW) w War-
szawie (od potowy 2007 r. do potowy 2009 r. WIG znizkowat o 54,0%, a WIG20
0 50,5%, natomiast od pazdziernika 2007 r. do lutego 2009 r. spadki te wynosity
odpowiednio 65,6% i1 64,6%), w polaczeniu z bardzo agresywnym profilem
inwestycji dokonywanych przez Polakéw na rynku funduszy inwestycyjnych
(wg danych Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami — I[ZFiA — w potowie
2007 r. udziat krajowych funduszy akcyjnych i mieszanych w aktywach catego
rynku siegal az 74,0%) i bedacym tego konsekwencja bardzo wysokim zaangazo-
waniem tych podmiotéw na warszawskiej gietdzie (wg danych GUS w koncu
czerwca 2007 r. warto$¢ lokat funduszy inwestycyjnych w akcje 1 prawa do akcji
wyniosta tacznie 74,5 mld zt, co stanowilo az 56,7% wszystkich lokat funduszy
w tym okresie®) sprawity, iz tylko z tego powodu warto$¢ czesci akcyjnej portfeli
funduszy zmalata w analizowanym okresie o okoto 40 mld zt.

Drugim powodem dramatycznego obnizenia si¢ wartosci aktywdéw netto
funduszy inwestycyjnych byt odptyw srodkéw finansowych z instytucji wspdl-
nego inwestowania w kierunku znacznie mniej ryzykownych instrumentéw
finansowych, gléwnie depozytéw bankowych, ale takze obligacji skarbowych
i produktéw strukturyzowanych. Wedlug danych IZFiA 1aczne saldo naby¢
i odkupien jednostek uczestnictwa’ byto w analizowanym okresie ujemne
i wyniosto (25,4 mld zt) (jedynie podczas o§miu sposrdd 24 miesiecy wystgpita
przewaga wptat nad umorzeniami).

2. PRZYCHODY TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Malejaca warto$¢ aktywoéw netto funduszy inwestycyjnych znalazta bezpo-
$rednie odzwierciedlenie przede wszystkim w gléwnym sktadniku przychodéw
TFI z dziatalno$ci operacyjnej — wynagrodzeniu tych podmiotéw za zarzadzanie

> Wyniki finansowe towarzystw i funduszy inwestycyjnych w I pétroczu 2007 roku, GUS,
Warszawa 2007, s. 11.

3 Saldo to obejmuje takze warto§é srodkéw przemieszczanych miedzy funduszami i subfun-
duszami w wyniku konwersji i zamiany jednostek uczestnictwa. Prezentowane dane — gromadzone
przez IZFiA — obejmuja gtéwnie fundusze zarzadzane przez TFI bedace czlonkami Izby
(w czerwcu 2009 r. byto to 339 funduszy).



Wptyw kryzysu finansowego na dziatalno$¢ towarzystw inwestycyjnych... 127

funduszami inwestycyjnymi (tab. 1). Poniewaz jest ono w przypadku zdecydo-
wanej wiekszosci funduszy naliczane w oparciu o wielko§¢ aktywOw netto
funduszy (pobierane jest zazwyczaj co kwartal jako okreslony staty procent od
$redniej WAN w danym okresie), niezaleznie od uzyskiwanych przez nie stop
zwrotu”, skala spadku przychodéw z wynagrodzenia za zarzadzanie okazata sie
najwyzsza dopiero w 2008 r. (0 24,2% w pierwszym poétroczu w stosunku do
II pétrocza 2007 r. i 0 41,8% w drugim pdiroczu wobec pierwszego poétrocza),
kiedy to mieliSmy do czynienia z najwigkszg dynamika spadku wartosci akty-
wow funduszy. W drugim pétroczu 2007 r., kiedy aktywa funduszy utrzymywa-
ty sie jeszcze na wysokim poziomie (mimo rozpoczetego w sierpniu i pogtebio-
nego w listopadzie trendu spadkowego na GPW w Warszawie), wartos¢ wyna-
grodzenia TFI zwigkszyta si¢ jeszcze o blisko 20%.

Tabela 1. Przychody z dziatalnosci operacyjnej towarzystw funduszy inwestycyjnych
w latach 2007-2008

Rok 2007 Rok 2008
. p p II pétrocze I pétrocze II pétrocze
Rodzaje przychodow 1 p6trocze (dynamika®) | (dynamika®) | (dynamika®)
Wynagrodzenie za zarzadzanie 1712.8 2 054.,0 1556,0 906,3
funduszami (w mln zt) ’ (+19,9%) (—24,2%) (—41,8%)
Optata manipulacyjna 353.4 185,4 549 30,1
(w mln zt) ’ (-47,5%) (=70,4%) (—45,2%)
Pozostate przychody z dzia- 45 8,1 7,4 6,1
falnosci statutowej (w min zt) ’ (+80,0%) (-8,6%) (-17,6%)
Przychody z dziatalnosci opera- 20707 2339,7 1 626,0 934.,8
cyjnej ogétem (w mln zt) ’ (+13,0%) (-30,5%) (—42,5%)

“ Zmiana procentowa w stosunku do poprzedniego pétrocza.

Zré6d1to: opracowanie whasne na podstawie informacji GUS o wynikach finansowych TFI
i funduszy inwestycyjnych za lata 2007-2008.

Kolejnym czynnikiem, ktéry wplynal na spadek wartosci wynagrodzenia za
zarzadzanie byla zmiana struktury rodzajowej funduszy — prawie przez caty
analizowany okres (do lutego 2009 r.) malat udziat w aktywach ogétem fundu-
szy pobierajacych najwyzsze wynagrodzenie za zarzadzanie (akcji, zrownowa-
zonych i stabilnego wzrostu) oraz wzrastat udzial funduszy obcigzonych nizszymi
stawkami tej oplaty (dhuzne, gotéwkowe i rynku pienieznego)’. Dodatkowymi

* Zaledwie kilka procent funduszy pobiera obok stalej oplaty za zarzadzanie takze oplate
zmienna, ktérej wysokos$¢ jest uzalezniona od wynikow inwestycyjnych.

3 0d listopada 2007 r. (wtedy IZFiA wprowadzita nowa klasyfikacje funkcjonujacych na
polskim rynku funduszy inwestycyjnych) do dna bessy w lutym 2009 r. udziat funduszy akcyjnych
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czynnikami, ktére takze — cho¢ juz w znacznie mniejszym stopniu — wplynety na
uszczuplenie wplywéw z wynagrodzenia za zarzadzanie byly wprowadzane
przez niektére z towarzystw state lub czasowe obnizki stawek tej optaty (miato
to na celu zachecenie klientéw do pozostawienia dotychczas ulokowanych
$rodkéw w funduszach) oraz znikome przychody z tytutu success fee (na skutek
niekorzystnej koniunktury panujacej na rynkach kapitatowych w 2008 r.,
w przeciwienstwie do 2007 r., kiedy to czgs$¢ towarzystw osiagneta z tego tytutu
znaczace przychody).

Wywotany kryzysem finansowym gwaltowny wzrost awersji do ryzyka
wsréd klientéw towarzystw funduszy inwestycyjnych znalazt odzwierciedlenie
w drugim zasadniczym sktadniku przychodéw TFI — optatach manipulacyjnych.
Optaty te naliczane sg jako procent od wartosci naby¢ (w znacznie mniejszym
stopniu takze odkupien) jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz
wartosci zbytych i wykupionych certyfikatow inwestycyjnych. Zasadnicza zmiana
preferencji inwestycyjnych inwestorow, jaka rozpoczeta si¢ juz w II péiroczu
2007 r., nasilifa si¢ w 2008 r., a swoje dotychczasowe apogeum osiagnetla
w pierwszej potowie 2009 r. (rezygnacja z instrumentoéw powigzanych z rynkiem
akcji, w tym zwtaszcza funduszy inwestycyjnych, na rzecz produktéw finanso-
wych chronigcych kapitat) spowodowata drastyczny spadek wartosci nabyc¢
jednostek uczestnictwa. Wedlug danych IZFiA S$rednia miesigczna wartosé
naby¢ w II péiroczu 2007 r. wyniosta jeszcze 10,88 mld zl, w pierwszym
pétroczu 2008 r. obnizyla si¢ do 7,63 mld zt, w drugim do 7,57 mld zi,
a w pierwszych szesciu miesigcach 2009 r. do zaledwie 3,60 mld zt. W efekcie
przychody z tytutu optaty manipulacyjnej zmniejszyty si¢ w pierwszych trzech
analizowanych okresach pétrocznych (brak jeszcze danych za pierwsza potowe
2009 r.) odpowiednio o 47,5%, 70,4% oraz 45,2%. Warto zauwazy¢, iz w ujeciu
wartosciowym suma oplat manipulacyjnych w 2008 r. wyniosta zaledwie
85 min zt, czyli 16% kwoty osiagnigtej rok wczesniej oraz najmniej od 2002 r.

Wptyw na tak znaczacy spadek wartosci optat miata réwniez zmiana struk-
tury naby¢ jednostek uczestnictwa. O ile w drugiej potowie 2007 r. dominowata
sprzedaz funduszy mieszanych i akcyjnych (77,7% catkowitej sprzedazy
funduszy w tym okresie), przy dystrybucji ktérych pobierane sg najwyzsze
oplaty manipulacyjne, a udzial w sprzedazy funduszy obligacji, ktérym towarzy-
sza znikome optaty dystrybucyjne, wynosit zaledwie 4,5%, to w pierwszym
potroczu 2009 r. proporcje te wyraznie zmienily si¢ i wynosity 55,5% do 19,9%.

(uniwersalnych, sektorowych oraz matych i $rednich spétek) zmniejszyt si¢ o 10,7 pkt. proc., do
21,1 proc., za§ funduszy mieszanych (zréwnowazonych, stabilnego wzrostu, ochrony kapitatu
i innych) zmalat o 12,8 pkt. proc., do 39,1 proc. W tym samym czasie udziat funduszy dtuznych
zwigkszyt sie¢ o 10,8 pkt. proc., do 17,3 proc., a funduszy gotéwkowych i rynku pieni¢znego
0 3,5 pkt. proc., do 10,5 proc. (obliczenia wtasne na podstawie danych IZFiA).



Wplyw kryzysu finansowego na dziatalnos¢ towarzystw inwestycyjnych... 129

Do tego nalezy doda¢ zwickszong aktywnos¢ TFI w zakresie promowania
swoich produktéw poprzez okresowe zwolnienia naby¢ jednostek uczestnictwa
z optat manipulacyjnych.

Podsumowujac — taczna wartos$¢ przychodéw TFI z dziatalnosci operacyjnej
jeszcze w 1l pdtroczu 2007 r. zwigkszyla si¢ (na skutek wzrostu wynagrodzenia
za zarzadzanie) o 13,0% w stosunku do pierwszej potowy 2007 r., natomiast juz
w dwéch kolejnych okresach pétrocznych zmalata o 30,5% i 42,5%. Catkowita
warto$¢ przychodéw towarzystw z dzialalnosci operacyjnej w 2008 r. wyniosta
2 560,8 min zt i byta 0 41,9% nizsza niz rok wczesniej i zblizona do poziomu
z 2006 r. (2 509,3 min z}).

3. KOSZTY TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Gwaltowny spadek przychodéw spowodowatl konieczno$¢ wdrozenia przez
TFI dziatan, ktére znaczaco obnizylyby koszty ich dziatalnosci operacyjne;j.
Najwiekszy wplyw na ograniczenie kosztéw miato jednak niejako samoistne
(wynikajace z opisanego wczesniej wyraznego obnizenia si¢ wartosci aktywow
funduszy i spadku wartos$ci naby¢ jednostek i certyfikatow) zmniejszenie si¢
pozycji ,,ustugi obce”, ktéra jest réwnoznaczna z wynagrodzeniem dystrybuto-
row z tytulu sprzedazy tytuldw uczestnictwa (na ten cel przeznaczana jest
zazwyczaj cata optata manipulacyjna oraz okoto polowy wynagrodzenia za
zarzadzanie). Jeszcze w drugiej potowie 2007 r. koszty ustug obcych wzrosty
w poréwnaniu z pierwszym poétroczem o 5,3%, ale juz w dwoéch kolejnych
okresach zmniejszyty si¢ o 37,6% i 36,8% (tab. 2). W 2008 r. wyraznie zmniej-
szyly si¢ rowniez wydatki na pokrycie ponadlimitowych kosztéw funduszy
zgodnie z zapisami w ich statutach oraz pozostate koszty operacyjne. Wsrdd tych
ostatnich m.in. znaczaco spadly wydatki reklamowe towarzystw — wg danych
firmy Expert Monitor jeszcze w 2007 r. wyniosty one 133,9 mln zi, w 2008 r.
juz tylko 37,1 min zi, a w pierwszej potowie 2009 r. zaledwie 1,2 mln zt (w tym
tylko 0,4 mln zt w II kwartale 2009 r.)°. Towarzystwa szukaty oszczednosci
takze likwidujac fundusze, ktére — z uwagi na zbyt niskg warto$¢ zarzadzanych
aktywéw — okazywaly si¢ nierentowne’. Wyraznemu ograniczeniu ulegta tez
liczba nowych (sub)funduszy otwartych wprowadzanych na rynek przez TFI®.

M. Kwiatkowska, TFI wydaty na reklame tylko 1,2 min zt, ,,Gazeta Prawna”, 10.09.2009 r.

"W 2008 r. zlikwidowano tylko z tego powodu 4 fundusze otwarte, 2 subfundusze zostaty
potaczone z wigkszymi podmiotami oraz rozpoczeto likwidacje 3 funduszy zamknigtych.
W pierwszym pétroczu trzy kolejne (sub)fundusze zostaty potaczone z wigkszymi podmiotami.

8 W drugim pétroczu 2007 r. TFI uruchomity 42 nowe (sub)fundusze otwarte, w pierwszym
pétroczu 2008 r. 25, w drugim pétroczu 26, a w pierwszym péiroczu 2009 r. zaledwie 10.
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Tabela 2. Koszty dzialalnosci operacyjnej towarzystw funduszy inwestycyjnych
w latach 2007-2008

Rok 2007 Rok 2008
. . . II pétrocze I pétrocze II pétrocze
Rodzaje kosziow [ péirocze (dynamika®) | (dynamika®) | (dynamika®)
. 1169,3 729,1 461,1
Ustugi obce (w min zt) 1110,7 (+5.3%) (=37.6%) (-36.8%)
Pokrycie ponadlimitowanych 138.1 186,7 145,9 104,3
kosztéw funduszy (w min zt) ’ (+35,2%) (-21,9%) (-28,5%)
b 345,2 304,3 150,8
Pozostate koszty” (w mln zt) 263,3 (+31.1%) (11.8%) (=50.4%)
Koszty dziatalnosci operacyj- 1512.1 1701,2 11793 716,2
nej ogétem (w min zt) ’ (+12,5%) (-30,7%) (-39,3%)

¢ Zmiana procentowa w stosunku do poprzedniego pétrocza.

b Amortyzacja, zuzycie materiatéw i energii, podatki i oplaty, wynagrodzenia, ubezpieczenia
spoteczne i inne $wiadczenia oraz pozostate koszty rodzajowe.

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie informacji GUS o wynikach finansowych TFI
i funduszy inwestycyjnych za lata 2007-2008.

Ogolem koszty dziatalnosci operacyjnej TFI siggnety w 2008 r. sumy
1895,5 min zt i byly o 41,0% nizsze niz w roku poprzednim oraz niemal
identyczne jak zanotowane w 2006 r. (1889,5 mln zt). Warto tez podkresli¢, iz
analizujac wyniki TFI w okresach potrocznych, zaréwno pierwsza jak i druga
potowa 2008 r. przyniosty zmniejszenie kosztéw odpowiednio o 30,7% i 39,3%.

4. WYNIKI FINANSOWE I ANALIZA RENTOWNOSCI TFI

Ograniczenie wysokosci ponoszonych kosztéw przez TFI nie uchronito ich
jednak przed istotnym spadkiem generowanego zysku. Wedtug danych GUS
wynik finansowy netto jeszcze w drugiej potowie 2007 r. zwigkszyt sie¢ w sto-
sunku do pierwszego pétrocza o 13,9%, ale juz w kolejnych okresach péirocz-
nych zmalat odpowiednio o 28,0% i 51,5%. Zysk netto TFI w catym 2008 r.
zamknat si¢ kwotg 579,7 mln zl, o 43,1% nizsza niz w 2007 r. (1018,1 min z})
i tylko 0 9,8% wyzsza niz w 2006 r. (528,1 mln z}). Ponad '/5 towarzystw
funkcjonujacych na rynku poniosta w 2008 strate (14 na 39), podczas gdy
w 2007 r. takich przypadkéw byto nieco ponad '/5 (7 na 33)°.

? Straty na poziomie wyniku finansowego netto ponosity gtéwnie towarzystwa, ktére stosun-
kowo niedawno rozpoczety swoja dziatalnos$¢ i prowadzilty ja na niewielka skale (czesto byty to
podmioty, ktére zarzadzaty zaledwie kilkoma funduszami, najczesciej o charakterze zamknigtym).
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Wykres 1. Wyniki finansowe netto TFI w latach 2007-2008

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS nt. wynikéw finansowych TFI
i funduszy inwestycyjnych w latach 2007-2008.

Na skutek znaczacego obnizenia wyniku finansowego netto pogorszeniu
ulegly w 2008 r. rowniez wskazniki rentownos$ci towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych (tab. 3). W najwiekszym stopniu obnizyla si¢ rentownos$¢ kapitatow
wilasnych (ROE) (z 67,49% do 43,98%) i rentowno$¢ aktywéw (ROA)
(z 46,13% do 37,18%). Bylo to spowodowane faktem, ze zar6wno wysokos¢
kapitatow wilasnych, jak i wartos¢ aktywéw TFI obnizyta sie¢ w 2008 r.
W znacznie mniejszym stopniu niz wynik finansowy netto'’. Minimalnie obnizyty

Tabela 3. Wybrane wskazniki rentownosci (w procentach) towarzystw funduszy inwestycyjnych
w latach 2006-2008

Wskaznik 2006 r. 2007 . 2008 .
Rentownos¢
kapitatéw wilasnych (ROE) 51,95 67,49 43,98
aktywow (ROA) 36,14 46,13 37,18
przychodéw ze sprzedazy (ROS) 21,05 23,08 22,64
operacyjna 24,72 27,16 26,01

716 dto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS nt. wynikéw finansowych TFI i fun-
duszy inwestycyjnych w latach 2006-2008.

10 Kapitaty wtasne TFI zmniejszyty si¢ w 2008 r. 0 12,6% wobec 2007 ., a aktywa ogétem
0 29,37%. Do spadku kapitaléw wilasnych przyczynity si¢ nizsze zyski towarzystw oraz wyptaty
dywidend na rzecz akcjonariuszy. Zmniejszeniu ulegta réwniez srednia warto$¢ wskaznika
pokrycia minimalnego ustawowego progu kapitalu wilasnego (relacja kapitalu wilasnego do
minimalnego wymogu kapitatowego) — wedlug danych KNF spadia ona z poziomu 6,47 w po-
fowie 2007 r. do 5,11 na koniec III kwartatu 2008 r.
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si¢ natomiast wskazniki rentownos$ci przychodéw ze sprzedazy i rentownosci
operacyjnej. Warto tez doda¢, iz o ile wartos¢ wskaznika ROE osiagneta w 2008 .
poziom wyraznie nizszy niz w roku 2006, to juz w przypadku pozostatych trzech
wskaznikéw rentownosci znalazty sie one — mimo spadku — na minimalnie
wyzszych poziomach niz w roku 2006. Oznacza to, ze mimo coraz trudniejszych
warunkéw na rynku finansowym (w szczeg6lnosci w drugiej potowie 2008 r.),
towarzystwom funduszy inwestycyjnych udato si¢ zachowaé rentownos¢ przy-
chodéw na stosunkowo wysokim poziomie.

5. ZMIANY PODMIOTOWE

Zmniejszajace si¢ zyski towarzystw funduszy inwestycyjnych nie pozostaty
bez wptywu na strategiczne decyzje akcjonariuszy zaréwno tych podmiotéw,
ktére w analizowanym okresie dopiero rozpoczynaty swoja dziatalnos¢ (staraty
si¢ o uzyskanie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie
dziatalnosci w zakresie zarzadzania funduszami badz dopiero co takie zezwole-
nie otrzymaty), jak i tych towarzystw, ktére od dawna funkcjonowaly na
polskim rynku finansowym.

Znakomita koniunktura panujaca na rynku funduszy inwestycyjnych do po-
towy 2007 r. sprawita, iz coraz wiecej podmiotéw (przede wszystkim osob
fizycznych zwigzanych z rynkiem kapitalowym) decydowato si¢ na zatozenie
wilasnego TFI i podejmowalo starania o uzyskanie licencji organu nadzoru. Cho¢
koniunktura na rynku finansowym zaczeta si¢ pogarsza¢ juz w drugiej potowie
2007 r., wnioski te trafialy szerokim strumieniem do KNF jeszcze przez kolej-
nych kilkanascie miesiegcy. W rezultacie w polowie pazdziernika 2008 r.
w Komisji ztozonych byto az 17 wnioskéw nowych podmiotéw o wydanie
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci jako TFI oraz na utworzenie i zarzadza-
nie funduszami inwestycyjnymi''. Gwattowne turbulencje na $wiatowych
rynkach finansowych jesienia 2008 r., ktére zaprzepascity nadziej¢ na poprawe
koniunktury na krajowym rynku kapitalowym (w tym takze na rynku funduszy
inwestycyjnych), zmusity cze$¢ wnioskodawcéw do zweryfikowania swoich
ambitnych planéw rozpoczecia samodzielnej dziatalnosci na rynku zarzadzania
aktywami. W rezultacie jeszcze w 2008 r. dwa wnioski o licencj¢ dla TFI zostaty
umorzone, a jeden zawieszony, zas w 2009 roku (do wrzes$nia) zawieszone
zostaty cztery wnioski, a trzy umorzono. Do grona podmiotéw, ktére zrezygno-

" Sytuacja finansowa towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2007 r. i w I pétroczu 2008 r.,
KNF, Warszawa 2008 r., s. 22.
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waly (ostatecznie lub tymczasowo) z zarzadzania funduszami, nalezaty m.in.
Caspian Capital TFI'>, ECM TFI i Secus TFL

Mimo trudnych warunkéw rynkowych w roku 2008 i w ciggu pierwszych
osmiu miesiecy 2009 r. licencje KNF na zarzadzanie funduszami uzyskato
w tych okresach (odpowiednio) sze$¢ i pie¢ towarzystw funduszy inwestycyj-
nych'. Towarzystwa te musiaty jednak zweryfikowa¢ swoje prognozy finanso-
we 1 strategie rozwoju, dostosowujac si¢ do nowych, znacznie trudniejszych
warunkéw. Przykladem moze by¢ Quercus TFI, ktére zostalo utworzone
w sierpniu 2007 r., miesigc pdzniej ztozylo wniosek do organu nadzoru, otrzy-
mato zezwolenie KNF w lutym 2008 r., a w marcu uruchomito pierwszy fundusz
(Quercus Parasolowy SFIO). W maju 2008 r., przygotowujac si¢ do wejscia na
rynek NewConnect, towarzystwo prognozowalo, ze w pierwszych 12 miesigcach
dziatalnosci wplywy netto do funduszu siggng 350 mln zi, a przychody ogétem
w 2008 r. wyniosg 3,3 mln zt. Zgodnie z tymi zalozeniami strata netto w 2008 r.
miata zamkna¢ sie¢ kwotg 3,3 mln zt. W pazdzierniku 2008 r. towarzystwo
obnizyto prognoz¢ aktywéw pod zarzadzaniem do 80 mln zt w koncu 2008 r.
(w rzeczywisto$ci udato si¢ osiagnaé poziom 83,6 mln zt) oraz przychodéw
netto ze sprzedazy do 1,2 mln zt (faktycznie bylo to 1,27 miln z}). Plany na rok
2009 zakladaty, ze Quercus TFI osiagnie przychody w wysokosci 14,1 min zt
oraz wypracuje zysk netto na poziomie 0,47 mln zt. Kryzys na rynkach finanso-
wych oraz przesunigcie w czasie podpisania kilku znaczacych uméw dystrybu-
cyjnych spowodowaty, iz naptywy srodkéw do funduszu Quercus Parasolowy
i w ramach ustugi asser management byly w 2009 r. nizsze od zatozen
z 1 potowy 2008 r. W rezultacie w wyniku ogloszonej we wrzesniu weryfikacji
prognoz wynikéw finansowych warto$¢ aktywéw pod zarzadzaniem ma siggnad
w koncu 2009 r. 250 miln zt (w koncu sierpnia byto to 195 min zt), przychody
towarzystwa maja osiggnaé poziom ponad 3,8 mln zt (w pierwszym pétroczu
bylo to 1,3 min zt), a wynik finansowy powinien wynie§¢ —1,8 min zi
(w pierwszym potroczu byto to —1,35 min zi).

W przypadku towarzystw obecnych na rynku funduszy inwestycyjnych od
wielu lat, najbardziej spektakularnym skutkiem kryzysu finansowego byta
rezygnacja z zarzadzania aktywami na polskim rynku przez SEB TFI, ktére

12 Towarzystwo to, zatozone przez Rafata Lisa, zfozyto wniosek do KNF w lutym 2008 r.
i planowato rozpocza¢ dziatalno§¢ w potowie 2008 r. Zamierzato zebraé przez pierwszy rok
dziatalnosci kilkaset milionéw ztotych, oferujac fundusze inwestujace na rynkach akcji w regionie
Europy Wschodniej i Azji Srodkowej. Wskutek pogarszajacej si¢ sytuacji na rynku finansowym
oraz przedtuzajacego si¢ postgpowania licencyjnego w KNF kilka miesiecy p6zniej Rafat Lis
zrezygnowal z ubiegania si¢ o to zezwolenie i w styczniu 2009 r. dotaczyt do Opera TFI.

13'W 2008 r. KNF udzielita zezwolenia na zarzadzanie funduszami Best TFI, Quercus TFI,
TFI Agro, Spatium TFI, GO TFI i Altus TFI, natomiast w 2009 r. Société Générale Asset
Management Alternative Investments (Poland) TFI, AgioFunds TFI, Penton TFI, Ostoja TFI i TFI
Satus.
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dziatato na nim od 1999 r."* Przyczyna tej decyzji byt spadek zyskéw towarzy-
stwa (w listopadzie 2008 r. stracitlo ono rentownos$¢) wywotany przede wszyst-
kim spadkiem wartosci aktywoéw zarzadzanych przezen funduszy (od polowy
2007 r. do konca 2008 r. zmniejszyly si¢ one o 66%). Zatamanie na rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce, a takze bardzo powazne kiopoty finansowe
zagranicznych bankéw i firm ubezpieczeniowych, do ktérych naleza krajowe
instytucje finansowe bedace wtascicielami lub podmiotami dominujacymi
wobec TFI, moga w najblizszych miesigcach przynies¢ kolejne zmiany wta-
snosciowe na tym rynku (chodzi¢ moze m.in. o BZ WBK AIB TFI, AIG TFI
i BPH TFD)".

PODSUMOWANIE

Kryzys finansowy odcisnagt olbrzymie pigtno na dziatalnosci towarzystw
funduszy inwestycyjnych w Polsce w minionych dwoch latach. W szczegdlnosci
przerwat on, trwajaca od poczatku obecnej dekady, dodatnia dynamike zmian
wyniku finansowego TFI (zysk w 2008 r. byl 0 43% nizszy niz rok wcze$niej).
Gtéwna przyczyna tego stanu rzeczy byl istotny spadek ich przychodéw
z dziatalno$ci operacyjnej, zwlaszcza za§ wynagrodzenia za zarzadzanie (co
bylo efektem malejacej wartosci aktywéw netto funduszy inwestycyjnych) oraz
optaty manipulacyjnej (jako konsekwencja gwattownego spadku popytu na
tytuly uczestnictwa funduszy). Obnizeniu ulegly réwniez wskazniki rentownosci
TFI, cho¢ w przypadku rentownosci sprzedazy spadek ten okazat si¢ znikomy.
Pogorszenie warunkéw rynkowych spowodowato konieczno$¢ dostosowania
prowadzonej dziatalnosci do nowych okolicznosci (gtéwnie w zakresie optyma-
lizacji kosztowej), za§ w przypadku niektérych nowych towarzystw, ktore
ubiegaly si¢ o uzyskanie zezwolenia KNF na zarzadzanie funduszami, byto
powodem zawieszenia lub umorzenia ztozonych wczesniej wnioskow.

1423 lutego 2009 r. podpisana zostata umowa przejecia tego przedsiebiorstwa przez Opera
TFI, ktére to towarzystwo 1 maja przejeto zarzadzanie dwoma funduszami SEB (SEB FIO i SEB
SFIO). 9 lipca KNF podje¢ta uchwal¢ w sprawie uchylenia, na wniosek TFI, zezwolenia na
wykonywanie dziatalnosci przez SEB TFI SA, za$ dzien pdzniej nastgpita likwidacja towarzystwa.

15 N. Chudzynska, P. Rutkowski, Dziesie¢ TFI na sprzedaz?, ,Parkiet”, 6.02.2009 ., s. 9;
A. Wréblewska-Cieslak, Arka nie wyklucza przejec, ,,Rzeczpospolita”, 8.06.2009 r., s. B10.
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IMPACT OF FINANCIAL CRISIS ON ACTIVITY OF INVESTMENT
FUND MANAGEMENT COMPANIES IN POLAND

(Summary)

The aim of this article is estimation of significance of financial crisis on investment fund
management companies’ activity on Polish financial market during two years — from July 2007 to
June 2009. The most important aspect of this impact was decline of investment funds’ net asset
value (from 139,0 billion PLN to 77,2 billion PLN). It was due to decreasing value of securities in
funds’ investment portfolios and negative balance of payments and amortizations (investors
withdrew from funds 25,4 billion PLN more than they paid in). Declining value of net assets value
caused decrease of value of investment fund management companies’ management fees and
decreasing payments were a reason of falling distribution fees. Decreasing fees contributed to
lower income and lower net profit. Financial crisis had also other consequences — for example
decreasing amount of new investment fund management companies and investment funds and
increasing amount of funds’ liquidations.



